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OZET

1970°1i yillarda, Bretton Woods Para sistemi q,oktu ve yerini esnek kur sistemi

aldi. Esnek kur sistemi ile birlikte, birgok para biriminin degerinde istikrarsizlik
goriilmeye baglandi.

Déviz kurlarinda goriilen dalgalanmalar, sadece yurtdii faaliyetlerde bulunan
isletmelerde degil, i¢ piyasada faaliyet gosteren isletmelerde de ciddi sorunlara neden
olabilmektedir. Doviz kurlarinda beklenmeyen hareketler, igletmelerin rekabet giicii ve
karliifinda énemli etkiler yaratmaktadir. Isletmeler beklenmeyen doviz dalgalanmalan
nedeni ile ortaya gikabilecek potansiyel riski gozardi etmeleri halinde, énemli olgiide
zarara ugrayabilirler. Bu nedenle doviz kuru riskine karst koruyucu onlemler almalt ve
doviz kuru risk politikas: gelistirmelidirler.

Bu galiymada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren igletmelerin déviz etkisi 6lgiilmiig ve
doviz kuru risk yonetim uygulamalan incelenmigtir. Istatistiki yontemler kullamlarak elde
edilen bulgular, doviz kuru risk yonetimi ile ilgili literatir ve daha 6nce yapilmig
cahigmalann bulgulan ile kargilagtirlmgtir.

Calismanin plan1 agagidaki sekildedir.

- Birinci boliim, galigmanin amaci, 6énemi ve planinin yer aldigi girig bolimidir,
Ikinci bolimde doviz kuru, déviz kuru piyasalannin tammi, doviz arz ve talebini
etkileyen faktorler ve doviz riski ve doviz etkilerine yer verilmistir.

Ugiincii boliim, doviz kuru riskinden korunma teknikleri tzerinde durmaktadir.

Dordiincii bolimde regresyon modeli uygulanarak doviz kuru etkisi ampirik olarak
olgilmiigtiir.

Besinci béliimde, isletmelerin déviz kuru risk yonetimi uygulamalannin yer aldi
ampirik aragtirma bulgulan sunulmugtur. Son béliim olan altinci boliimde ise ¢aliymanin
baglica bulgulan ve sonuglan yer almaktadir.
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ABSTRACT

In 1970’s, the Bretton Woods monetary system collapsed and was replaced by
the floating exchange rate standard. With currencies floating freely, the lack of stability

in exchange rates has occured in major currencies.

Volatility in exchange rates can cause serious problems not only just for
companies dealing with foreign operations, but also for companies operating in domestic
markets. Unexpected exchange rate movements have a profound effect on a company’s
competitive position and profitability. Companies have to realize that they can lose
substantial sums of money by neglecting the potential risk arising from unexpected
movements in exchange rates. There is an urgent need for almost all companies to hedge

themselves against foreign exchange risk and formulate foreign exchange risk

management policies.

In this study, we measure the foreign exchange exposure and examine the
foreign exchange risk management practices of companies operating in the Turkish
economy. Throughout this study, the results obtained by using statistical methods are
being compared, where appropriate, with foreign exchange risk management techniques

as prescribed in the literature on foreign exchange risk management and empirical
results of earlier related studies.

The plan of this study is as follows:

Chapter 1 is an introduction part. It is devoted to the statement of the problem,
the aim of the study and the plan. In chapter 2, the discussion focuses on some basic
definitions of exchange rates, foreign exchange markets, also factors which effect foreign

currency demand and supply, foreign exchange risk and exposure.



Chapter 3 concentrates on foreign exchange risk hedging techniques. In chapter

4, by adopting the regression model, foreign exchange exposure is empirically measured.

In chapter 5, the emprical results of the survey on the foreign exchange risk
management practices of the sample companies are presented. Finally, chapter 6

contains a summary of the major findings and the conclusion of the study.
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BOLUM 1
GIRIS

II. Diinya Savagt sonrast, yeni bir uluslararasi mali yapr olugturulmast igin yapilan
bir anlagma ile Bretton Woods sistemi uygulanmaya baglanmigtir. Bu sistem ile, istikrach
bir para sistemi kurmak igin, tilkeler arasinda altin ve dolara bagl sabit bir kur sistemi
olusturmak ve ilkelerin siirekli devaliiasyon yaparak uluslararasi 6demeler dengesini
bozmalarini énlemek ve uluslararas: ticaretin liberallegmesini saglamak amaglanmugtir.
Sistemin temeli lkelerin paralarinin degerinin sabit kurdan Amerikan Dolarina ve
dolarn ise, sabit bir deger olarak, 1 ons altin 34,92 Amerikan Dolarina esit olacak gekilde
altina baglanmasina dayanmakta idi.

Sabit kur sisteminde tilkelerin paralaninda yiiksek oranlarda dalgalanmalara izin
verilmemektedir. Sistemde anahtar para olarak yer alan Amerikan Dolan kargisinda
ulusal paralarin degeri + % 1 oraninda dalgalanabilmekte idi. [igili iilke parasinin serbest
piyasa degeri ile resmi kuru arasinda yiiksek oranh ve siirekli bir farkliik sézkonusu
olmasi halinde, Uluslararasi Para Fonu (IMF) 'in onay: ile devalitasyon veya revaliiasyon
yapilabiliyordu. Bretton Woods sisteminin dolara bagimhiligi, sistemin  Amerikan
ekonomisine bagimlilii anlamma gelmekteydi. 1970° li yillarda Amerika Birlegik
Devletleri (A.B.D)’nin dis ticaretinin siirekli agik vermesi ve diger iilkelerin merkez
bankalarinda biriken dolarlanin A.B.D’de kargilik olarak tutulan toplam altin stokunu
agmas nedeni ile sistem sarsinttya ugradi. Bu yillarda Amerika Birlegik Devletlerinin
sistemdeki iilke paralannin dis degerinin serbest piyasa kogsullanna goére belirlenmesi
onerisine, diger iilkelerinde katilmast ile uluslararasi 6demelerde altinin roli azaltidd1 ve

Bretton Woods sistemi uygulanabilirligini yitirdi.



Bu gelismeler sonucu, Bretton Woods sisteminin yerini esnek kur sistemi aldi. Bu
sistemde Uilke paralarnin diger paralar kargistndaki degeri serbest piyasa kosullarina gore
belirlenmekte veya gidimli dalgalanma (managed floating) uygulanmasina
gidilmektedir. Giidimlii dalgalanmada, iilke para otoriteleri tarafindan, giinliik veya kisa
araliklar ile d6viz kurlan ilan edilmekte, gerekli durumlarda, para otoriteleri piyasaya

miidahale etmek amact ile doviz allm veya satiminda bulunabilmektedirler
(Aytekin, 1994,18).

Giiniimiizde birgok iilke esnek kur sistemi uygulanmakta, baz: iilkeler ise  sabit
veya bagh (pegged) diye adlandirabilecegimiz para sistemini sirdiirmektedirler. Bagh
para sisteminin gegerli oldugu iilkelerin paralart, Amerikan Dolan veya Ingiliz Sterlini
gibi uluslararasi piyasalarda giiclii iilke paralanina veya bir para sepetine, drnegin: SDR
( Special Drawing Rights - Ozel Cekme Haklari) veya ECU (European Currency Unit-
Avrupa Para Birimi )’ya baghdirlar.

Uluslararas: para sisteminde goriilen degigiklikler sonucu, Tirkiye sabit kur
sistemi uygulamasindan dalgali kur sistemine ge¢mistir. Bu gegis, diy Odemeler
bilangosundaki yapisal agiklarla birlikte, Tirk Lirasmin difer paralar kargisinda stirekli
deger kaybina neden olmaktadir.

Tirk ekonomisinde, gecis doneminden bu yana, belirli donemlerde yiiksek
oranlarda devaliiasyon yapma zorunlulugu duyulmugtur. Ozellikle 1970, 1979 ve 1994
yillarinda dig ticaret agigim kapatmak, sanayi Uriinlerinin digsatimini artirmak amaciyla
oldukga yiiksek oranlarda devaliiasyonlar gergeklegtirilmistir (Kepenek,1994,254).

Ek 1.den de goriilebilecegi gibi 1996 yilinda 1970 yilina gére Amerikan Dolan ve
Alman Marki karsgisinda Tiirk Lirasinin degerinde sirasi ile % 5777 ve % 14197 oraninda
azalma vardir.



Tiurkiye ekonomisinde, 1980 sonrasi uygulanmaya baglanilan ihracata yonelik
sanayilesme stratejisinin dogal sonucu olarak, iilke ekonomisinde ¢ok genis bir kesimi
etkileyen disa agilma siireci yaganmig, daha onceki donemlere oranla dig ticaret oranlan
yikselmis, dis borglarda 6nemli boyutlarda artis olmugtur. Ote yandan, dis borglarda
goriilen bu artigin kamu kesimine, dolayis: ile tiim topluma yanstyan dolayh ve dolaysiz
etkilerinin yamsira, Ozel kesimde faaliyet gosteren igletmelerin de  doéviz islem
hacimlerinde bilyiime goriilmiistiir. Kuskusuz, igletmelerin  ulusal ekonomide ve
globellesen diinyada yaganan diger olaylar gibi, doviz kuru hareketlerinden kendilerini
uzak tutarak hi¢ bir etkiye maruz kalmadan faaliyetlerini siirdiireceklerini varsaymak
mimkiin bulunmamaktadir.  Isletmelerin faaliyet gosterdikleri her dénemde bu tiir
etkiler bulunmakla birlikte, Tiirkiye’de 1980 sonrasi gerek dis ticaretle ilgili kesimin,

gerek finans sektdriintin déviz islemlerinde goriilen artiglar nedeni ile bu etkinin boyutlarn
da artmgtur.

Turk ekonomisinin diinya ekonomisi ile biitiinlesme siirecine girmesi ile,
Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin uluslararast piyasalarda rekabet giiciinii
korumak ve arttirmak igin, d6viz kuru degisikliklerinin maliyetler iizerindeki olumsuz
etkilerinden korunmaya yonelik 6nlemler almalant gerekmektedir (Yildiz, 1988,3). Disa
actk ve doviz tizerinden iglem yapan, doviz varliklanina sahip igletmelerin, doviz kuru
hareketlerinden 6nemli boyutlarda etkilenecegi agik olmakla birlikte, uluslararas: ticari
faaliyette bulunmayan, yabanci para ile iglem yapmayan, yabanct para borcu ve alacadt
olmayan isletmeler de doviz kuru riski ile karst karsiya kalabilmektedirler. Déviz kuru
degisiklikleri i¢ piyasaya yonelik faaliyet gosteren isletmelerin muhasebe kayitlannda
dogrudan bir etki yaratmamakla birlikte, faaliyetleri, tiriinlerine olan talep, arz miktar ve
fiyatlardaki degisiklik igletmelerin karliliklanini dolayli olarak etkiler.

Isletmenin karhlifn ve firma piyasa degerinin maksimizasyonu iizerinde dnemli
etkiye sahip olan doviz kurlarindaki deBismelerin yakindan izlenerek , igletme
politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda kullanilan kisa ve uzun dénemli planlarda



onemli bir degisken olarak gozononine alhinmas: gerekmektedir., Bu nedenle igletme
yoneticileri doviz piyasalarinin igleyigi, doviz kuru degigmelerinin nedenleri, boyutlan ve
bu doviz kuru degisikliklerinden kaynaklanan doéviz kuru riskine karst nasil
korunabileceklerini degerlendirmek zorundadirlar (Pinches,1990,651). Isletmelerin bu
denli 6neme sahip doviz kuru risk yonetimi i¢in zaman ve kaynak ayirmas: geregi
kuramsal ve ampirik bazda diinya literatiiriinde tartigiimaktadir. Hemen belirtmek
gerekir ki, Turkiye’ de igletmelerin déviz kuru etkisini 6lgen, doviz kuru politikalan,
anlayiglari, yaklagimlanm ortaya koyacak kuramlsal ve ampirik ¢aliymalara gereksinim

vardir,
L.1. CALISMANIN AMACI

Bu ¢aligma, doviz kuru risk yonetimi alaminda Tiirk finans literatiiriine katkida
bulunmak amaci ile, doviz kuru degisikliklerinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren igletmeler
tizerindeki etkisini 6lgmeyi, isletmelerin doviz kuru risk yonetimine yaklasimlanni ve
yonetim uygulamalanni incelemeyi, isletmelerin doviz kuru riskinin 6neminin ne 6lgtide
farkinda olduklanni istatistiksel yontemler yardim ile ortaya koymayr hedeflemigtir.
Daha farkl bir deyisle, bu ¢aligma da kantitatif yontemler kullanilarak elde edilen ampirik
bulgulara dayanarak, agagidaki hususlar tizerinde durulacaktir:

1. Doéviz kuru etkisinin 6lgiilmesi,
2. Isletmelerin doviz kuru risk yonetimine verdikleri 6nemin ortaya konulmas,
3. Doviz kuru risk yonetim hedeflerinin belirlenmest,

4. Doviz kuru riskinden korunmaya yonelik uygulanan yontemlerin incelenmesi.

Ayrica bu galigmada, asagida siralanan degiskenlerin igletmelerin doviz kuru risk
yonetimi tizerindeki belirleyici etkileri dlgtilmeye galigilmstir:

1. Isletmenin disa agilma oram (ihracat/satiglar, ithalat/iiretim)



2. Firma biyikliigi (ortalama yilhk satiglar)

3. Firma sahiplifi (g¢okuluslu, yabanci ortakl, yerli firma ) ne gore yonetim
anlayis1 farkliliklan

Yukarida belirtilen amaglan gergeklestirmek tizere, ¢aliymada su iki ayn ampirik
aragtirma yapilmgtir.

i)  Oncelikle beklenmeyen doviz kuru degisikliklerinin Tirkiye’de faéliyet
gosteren igletmelerin varliklari, nakit akimlan ve uzun dénemli borglan izerindeki

etkisini 6lmek amaci ile bir model kurulmus ve bu model en kiigitk kareler yontemi ile
test edilmigtir,

ii) Isletmelerin doviz kuru riskine kar;i yaklagimlanni, doviz kuru risk
yonetimlerini ve korunma yontemlerini ortaya koymak amac: ile soru formu ile veriler

toplanmig ve elde edilen veriler istatistiksel yontemler kullanilarak analiz edilmigtir.

Bu galiymanin sonuglan literatiirde var olan doviz kuru risk yonetimine iligkin

teorik ve ampirik galigmalar ile baglantih olarak degerlendirilmigtir.

1.2. CALISMANIN ONEMI

1980° lerden bu yana uluslararasi faaliyetlerde Onemli degismeler olmugtur.
Diinya ticaretinde liberallesme egilimleri tiim diinyada 6nem kazanmug, iilkeler arasinda
ticari anlamda sinirlar azaltilmig, mallann, kigilerin ve sermayenin dolagiminda artig
gorilmigtiir. Diinyadaki bu degisim nedeni ile igletmelerin karyi kargiya kaldiklan doviz
kuru riski 6neminin farkina varildigindan pek gok iilkede bu konu tartigilarak igletmeler
icin uygun politikalar geligtirilmigtir. Tiirk isletmeleri agsindan ise, d6éviz kuru risk
yonetiminin igletmelerin giindemlerinde son yillarda yer almaya bagladig gorilmektedir,



Turk igletmelerine bu yonde yol gosterici kuramsal ve ampirik c¢aligmalar
kuskusuz son derece o6nemlidir. Daha aqik bir deyisle Tirkiye’de faaliyet gosteren
isletmeler igin doviz kuru risk ydnetimi kavraminin teorik olarak ortaya konulmasi,
doviz kuru risk yonetimine yeterince Onem verilip venilmedigi, doviz kuru
dalgalanmalarinin igletmenin karlilif: tizerindeki etkisinin ne derece farkinda olundugu ve
doviz kuru riskini azaltmaya yonelik korunma tekniklerine ne 6l¢iide yakin olundugunun
aragtinlmast, isletmelerin yonetimlerinin etkinligini arttracaktir. Hemen ilave edelim ki,
bu tiir ¢aligmalarin  Tiirk finans literatiiriine de katkisi olacaktir.

Su gergegi vurgulamak gerekir ki, ¢aligma i¢in yapilan ulusal literatiir taramas
sirasinda igletmelerin ddviz kuru risk yonetimi konusunda yaymnlanmis ampirik bir
¢alismanin olmadi® goriilmistir. Konunun teorik bazda tartigildigt [(Kirm (1992),
Seyitoglu (1994), Yildiz (1988)] ancak yapilan ¢aligmalann daha ¢ok konunun tammi,
kapsam: ve riskten korunma tekniklerini tanimaya yonelik oldugu saptanmstir. Doviz
kuru riski konusunda ampirik galigmalara olan gereksinim ve ilgi, ¢alijmada sunulacak
ampirik bilgilerin dayanad: olan soru formunun hazirlanmas: sirasinda ortaya gikmugtir.
Isletme yoneticileri ile yapilan yiiz yiize goriismeler sirasinda, konuya ilgi oldukca fazla
olmustur. Yoneticiler konunun son derece énemli oldugunu bu alanda bilgilenmeye
gereksinim duyduklanni vurgulamuglardir. Aynica posta ile gonderilen soru formlarmin
yanitlanma oraninin nispeten yiiksekligi de isletmelerin bu konuya duyduklan ilginin bir

gostergesi olarak yorumlanabilir.

1.3. CALISMANIN PLANI

Calisma iig ana boliimden olugmaktadir. Ik bolimde déviz kuru risk yonetiminin
temel kavramlan ve kuramsal gerceveyi vermek amaglanmugtir. Ikinci bolimde ise,
Tirkiye’de faaliyet gosteren yerli ve yabanci igletmelerin déviz kuru etkisini dlgmek igin
gerceklestirilen ampirik aragtirmamn yontemi ve bulgulan tartigitgtr. Ugiincis bolomiin



kapsamim ise, doviz kuru risk ydnetimine igletmelerin yaklagimlanm ortaya koymak igin

yapilan ayn bir ampirik aragirma yontemi, bulgulan ve sonuglan olugturmustur,

Belirtilen 3 ana boliim alt: alt boliimde incelenmigtir.

Birinci bolimde galiymamn girigi, ¢aligmanin hangi amaglan gergeklestirmek igin
yapildig1, cahymanin 6nemi ve Turk literatiirine yapacag katki ve galismanin plam yer
almaktadir,

Ikinci ve igiinci boliimler galismann teorik yapisim olusturmaktadir. Ikinci
bolimde aragtirmada kullanilan temel kavramlar tanimlanmstir. Déviz, déviz kuru,
doviz piyasast iglemleri, doviz arz ve talebini belirleyen faktorler agiklandiktan sonra
doviz kuru risk yonetimi geregine iligkin literatiirdeki tartigmalar ortaya konmugtur.
Daha sonra doviz riski ve doviz kuru etkisi tammlanmis, déviz kuru degigikliklerinin
isletmeler iizerindeki etkilerinin ne gekillerde ortaya giktif1 tartigilmustir. Ugiincii boliimde
ise, doviz kuru riski ve etkilerine karst igletmelerin uygulayabilecegi korunma politikalar,

bu politikalara duyulan gereksinim incelenmistir.

Dorduncis bolim, isletmelerin déviz etkisinin 6lgiilmesi igin yapilan ampirik
¢aliymanin modeli ve bulgularinin yer aldig1 boliimdiir. Beginci boliimde ise, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren isletmeler {izerinde yapilan déviz kuru risk yonetimi aragtirmasinin

yontemi ve bulgulan tartigiimigtir. Altinci boliimde galigmanin sonug ve onerilen yer
almaktadir.



BOLUM 2
TEMEL KAVRAMLAR VE TANIMLAR

Bu bolimde dovizin kelime anlami olarak tanimt yapildiktan sonra déviz piyasa
islemlerinden kisaca s6z edilmistir. Déviz kurlannin ifade sekli olan doviz kotasyonu,
teslim siireleri agisindan farklilik gosteren spot ve forward iglemler anlatidmgtir. Doviz
kurlarinda goriilen degisiklikliklerin temel nedeni doviz arz ve talebine bagl oldugundan,
bu arz ve talebi etkileyen faktorler tizerinde durulmustur. Aragtirmamin konusu olan

doviz riski ve etkisi tamimlanarak igletmeler tizerindeki etki ¢egitleri aynintili olarak

anlatilmigtir.
2.1.DOVIZ PiYASASI iSLEMLERI
2,1.1. Doviz Tanimi ve Déviz Piyasalar

Genel bir tamim olarak dgviz yabanci iilke paralarini ifade eder. Daha genis bir
anlamda doviz, yabanc iilkelere 6deme yapmak igin kullanilabilecek her gesit ddeme
aract olarak tanimlanabilir. Bu tamima gore doviz kavrami yabanci paralann yanisira
banka havaleleri, ¢ek, polige, senet, seyahat gekleri gibi dier 6deme araglannm da
kapsamaktadir (Seyitoglu,1980,137).

Doviz iglemleri, uygulamada 6deme araglarnina gore farkli adlandinlmaktadirlar.
Bir yabanc: tlke parasimin nakit olarak 6denmesi durumundaki islemler ‘efektif’, nakte

cevrilebilir diger ddeme araglan ile yapilan 6demeler ‘doviz’ iglemleri olarak adlandinhr.

Doviz piyasast cografi agidan, tim diinyayr kapsayan ve giiniin her saatinde
diinyanin herhangi bir yerinde islem yapilan bir piyasadir. Islemler tiim diinya yiizeyinde



yapimakla birlikte, baghca finansal piyasalarda daha yogundur. Bu merkezlerin baglica
finansal merkezler arasinda sayilmasi, bu merkezlerde islem yapanlarin saysi, ilkedeki
ulusal pazann derinlifi ve diger finans merkezleri lizerindeki etkisine baghdir
(Tygier,1988,47). Londra, New York, Ziirih, Paris, Tokyo, Amsterdam baglica doviz
piyasalan arasindadir. Déviz iglemleri fiziki bir piyasada yapilmamaktadir. Islemler

piyasada iglem yapanlar arasinda bilgisayar, telefon ve teleks aracilifs ile yiritiliir.

Doviz piyasasinda iki tiir iglem yiiriitiilmektedir. Birinci grubu Interbank-toptan
piyasada yiriitilen biiyiik hacimli iglemler olustururken, ikinci grubu bankalar ve
miugterileri arasindaki yiirtitiilen kugilik 6lgekli perakende iglemler olusturmaktadir. Bu iki
tir piyasada faaliyet gOsterenler, bankalar, banka disinda faaliyet gosteren dealerlar,
doviz brokerlan, kendi tilkeleri diginda ticaret ve yatinm islemleri yapan isletmeler, ¢ok
uluslu igletmeler, spekiilatorler, arbitrajgilar ve iilkelerin merkez bankalanidir. Doviz
ticareti; doviz bazinda mevduat bulundurmay, kur degisikliklerinden kar elde etmeyi
amaglayan spekiilatif iglemleri ve d6viz piyasalan arasindaki fiyat farklarindan kar elde
etmeyi (d6viz arbitrajt) hedefleyen islemleri de kapsamaktadir (Apak,1993,18).

Doviz piyasas1 giiniimiizde, giinliik ticaret hacmi agisindan diinyanin en biiyiik
islem hacmine sahip piyasalarindan birisini olugturmaktadir.

Déviz piyasasinin baglica fonksiyonlan arasinda ilkeler arasinda satin alma
giiciiniin transferi, uluslararasi ticari iglemler igin kredi sajlanmasi ve doviz kuru

degigikliklerinden kaynaklanan riski minimize etmek yer almaktadir.

2.1.2.Doviz Kuru ve Kotasyonu

Déviz kuru, iki iilke parasindan birisinin degerinin digeri cinsinden ifadesidir.

Diger bir deyis ile, birisinin digeri cinsinden fiyatidir. Her hangi bir paray: diger bir para



cinsinden ifade etmek igin iki yontem bulunmaktadir. Ormegin Tiirk Liras: ile Amerikan
Dolan arasindaki fiyat iligkisi iki yonlii ifade edilebilir.

1- Bir Amerikan Dolan alabilmek igin gerekli Tiirk Lirast miktart, bu miktar bir
Amerikan Dolarinin Tiirk Liras: fiyatidir.

2- Bir Tirk Lirast almak igin 6denmesi gereken Amerikan Dolan miktan, bu
Tirk lirasinin Amerikan Dolan fiyatidir.

Bu iki yonli fiyat iligkileri, iligkinin yoniine gére direk ve indirek kotasyon olarak
adlandinlir. “Direk kotasyon’ bir birim yabanci para almak i¢in 6denecek ulusal para
miktarim gosterir. 1 $=80.000 TL olarak ifade edilir. ‘Indirek kotasyon’ ise bir birim
ulusal para ile alinabilecek yabanci para miktanidir (Fabazzi ve digerleri, 1994,624).
Omegin:1 TL=0.0000125 $ olarak gosterilir.

2.1.3. Spot ve Forward Islemler

Déviz piyasasinda yapilan iglemler dovizin teslim stiresine gore iki sekilde spot ve
forward islemler olarak adlandinlirlar. Déviz piyasasinda yapilan islemlerin biyiik bir
boliimiini spot islemler olusturur. Spot piyasada degisime tabi olan dovizin en geg iki ig
giinii igerisinde teslimi gereklidir. Forward (vadeli) islemlerde ise, sézlesme yapilan bir
tarih vardir ancak sozlesme ile dovizin tesliminin yapilacag ayn bir giin belirlenir ve

teslim tizerinde anlagtlan ileri bir tarihte gergeklesir (Johnson,1993,116).
2.2. DOVIZ ARZ VE TALEBI

Gunimiizde doviz kurlarmin dalgalanmasi ¢ok genis bir kesimi etkilediginden,
doviz kuru hareketlerini izleyen ve gelecege iligkin 6ngériimde bulunmaya ¢alisan ¢ok
genis bir kitle bulunmaktadir. Kur tahminleri yapilirken degisik tahmin yontemlert
kullanilmakta, istatistiksel trend analizleri, gesitli formiller, faiz ve enflasyon oranlan,
iilkelerin ekonomik dengeleri izlenmeye ¢aligiimaktadir. Tium gostergeler yakindan

izlenip, ekonometrik modeller kullanilmast halinde dahi, ilerdeki d6viz hareketlerinin tam
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olarak ongoriilmesi oldukga giigtiir. Doviz kurlan gesitli faktSrlerden etkilenmektedirler.
Bu faktorler icerisinde doviz kurunu en ok etkileyen faktdr doviz arz ve talebidir.
Déviz arz ve talebi de piyasadaki baglica ekonomik faktorlerin ve teknik degiskenlerin
fonksiyonudur. Bu ekonomik faktorler agaZida belirtilmistir.

2.2.1.-Daoviz Arum Etkileyen Faktorler

I- “‘Déviz kontrolleri’; ilkeye giren ve ¢ikan kaynaklant yoneten Merkez
Bankasimin koydugu kurallar ve diizenlemeler,

2- ‘Doviz miktar’’, Ulkenin interbank piyasasinda mevcut toplam parast
tarafindan belirlenen ve yabanci iglemler igin elde bulundurulan ilke parasimin miktari,

3- ‘Para arzindaki artis’; Ulkenin Merkez Bankast tarafindan diizenlenen ve

izlenen iilke parasinin artig oranidir.

2.2.2.Doviz Talebini Etkilepen Faktorler

1- “Déviz kurunun kargilagtirmali degeri’; Karlarint maksimize etmek igin dovizin
degerinin disiik oldugu ulkelerden satin alarak, degeri yiiksek olan tilkelere satan ticari
bankalar ve dealerlar tarafindan belirlenir. Bir tilke parasinin degeri o iilkenin ihracat
-ithalatindan fazla oldugu durumlarda artar.

.2— ‘Faiz oram farkliiklar’; Daha yiiksek faiz oranlt {ilke paralarim satin alarak,
daha digiik faiz oranlt lilke paralarini satarak, yatinimlanmn getirisini maksimum diizeye
ulagtirmak amaciyla doviz ticareti ile ugragan profesyonel dealerlardan etkilenir.

3- ‘Enflasyon oram farklihklari’, Enflasyon oranlar bir iilkenin ekonomik
gelecegindeki  belirsizlifi ve dalgalanmayr gosterir. Déviz ticareti yapanlar diigiik
enflasyonlu tilkelerin paralarini satin alip yiksek enflasyonlu tilkelerin paralarin satarlar,

4~ “Kamu kagitlaninm reel getiri orant’; Kamu kagitlanna yiiksek reel getiri veren
tilkelerin paralarim tutma istegi fazladir.



5- ‘Merkez Bankasi miidahaleleri’, Merkez Bankalan kendi paralarinin énceden
belirlenmig oranlarim1 korumak igin kendi veya diBer iilkelerin paralarim alip satarlar.

6- ‘Hukimete giiven’, Dengeli politik sisteme sahip ve parasal ve mali
politikalarinda buyik degigiklikler yapmayacak liderler yatimcilara yatinmlannin

giivende oldugu duygusunu verirler. Bu giiven duygusu, bazi paralarm almip
satilmasinda diger talep faktorlerinden daha ¢ok etki yapar.

Savaglar, i¢ politika, merkez bankas: manipulasyonlar toplumsal goriigler ve diger
pek ¢ok sayida kontrol edilemeyen degiskenler doviz arz ve talep egrilerini iilkelerin faiz
ve enflasyon oranlarinda daha fazla etkilerler. Gelecekteki déviz kurunun tam olarak
tahmini giictiir. Yine de firma finans miidiirleri ve para yoneticileri déviz kuru
tahminlemesinde buluntﬁaya caligmalidirlar, Birgok ticari iligkide ve direk yatinm
islemlerinde karhihk bir dlgiide firmanin déviz kuru politikasindaki bagarisina baghdir
(Tullar,1992 45).

2.3.D0OVIiZ KURU RISK YONETIMI GEREGI

Isletmelerin aktif doviz kuru risk yonetimi uygulamalanna iligkin finans
literattiriinde gesitli teorik tartigmalar yapilmaktadir. Bu tartigmalarda ortaya ¢ikan ana
sorular su sekilde 6zetlenebilir.

1) Déviz riski var midir?

ii )' Eger doviz riski var ise, buna karst korunma gerekli midir?

ii)Eger korunma gerekli ise bu korunma igletmeler tarafindan m1 gergeklestirilmelidir
(Holland,1993,119)?

Bu sorulara cevap aranmasi sirasinda iki farkli goriis ortaya ¢ikmugtir. Bir grup,
isletmelerin  doviz kuru risk yonetimi ile ugragmalanna gerek olmadigim belirterek
goriglerini gu gekilde dzetlemiglerdir.

‘Déviz kuru riski yoktur, varsa bile korunma gerekli degildir, koranma gerekli ise bile, igletme
korunmamghdxr’ (Dufey, Srinivasulu, 1983,54).



Bu goriisti savunanlar, goriislerini su modellere ve teorilere dayandirmaktadirlar;
Satin Alma Giicii Paritesi (PPP), Sermaye Varlklarim Fiyatlama Modeli (CAPM),
Modigliani-Miller Teoremi (MM), Etkin Piyasa Hipotezi. Risk yonetimi gerekmediZini

savunan goriigiin disiincelerinin dayandinldif teoriler kisaca agagida incelenecektir.

2.3.1.8atin Alma Giicii Paritesi (PPP)

Uluslararass finansmanin en eski teorilerinden birisi olan satin alma giicii
paritesinin iki versiyonu vardir. Mutlak satin alma giicii paritesine gore, iilkelerarasinda
mallarin maliyetleri arasinda farklilhik bulunmakla birlikte, tiim diinyada mallarin satis tek
fiyat lizerinden gergeklesmektedir (Brealey ve digerleri,1995,600). Bir malm fiyat: her
ilkede aymdir. Diger bir degisle, iki ilkedeki para birimi satin alma giigleri ile
olgiildugiinde aym1 degere sahiptir. Bu teori su sekilde ifade edilir.

Kendi tilkesindeki bir grup mahn fiyati

Denge doviz kuru =
Yabanci iilkede bir grup maln fiyati
Goreli satin alma giicii paritesine gore ise, belirli bir donemde, doviz
kurundaki degisiklik yaklagik olarak iki iilke arasindaki enflasyon oranlan farkina egittir
\(Aggar'wal, Soenen,1989,62).

Doéviz kuru degisiklikleri beklenen enflasyon oramim yansittigindan, déviz kuru
risk yonetimine gerek bulunmamaktadir. Ornegin, Tirkiye’deki enflasyon oram
Fransa’dan %°50 oraninda fazla ise, Tiirk Lirast Fransiz Frangina gore % 50 oraninda
deger kaybedecektir. Bu durumda mallanin goreli fiyatlarinda bir degisiklik olmayacaktir.
Bir malin goreli fiyat1 yil baginda ne kadar ise, yil sonunda da aym kalacaktir. Bu
durumda igletmelerin doviz kuru riskine iligkin her hangi bir ¢aba gostermeleri
gerekmemektedir.



Satin alma giicii paritesi gegerli olduguna gore, gelecekteki doviz kurunu tahmin
etmek igin sadece enflasyon oranlan arasindaki farki 6ngérmek yeterlidir. Ornegin
Tirkiye ile Fransa arasindaki beklenen enflasyon oram farkini esas alarak Fransiz
Frangiin Tirk Lirasi kargisinda degerinde meydana gelecek degigiklikler su esitlik
yardim ile hesaplanabilir,

Beklenen enflasyon Déviz kurunda
oramindaki farklihik beklenen degisiklik
1+igr 1+ (S rmy
esittir
1+iq S FFmL

Cari spot kur x beklenen enflasyon oranlan = Gelecekteki spot kur
arasindaki farkhilik

2.3.2. Sermaye Varhklann Fiyatlama Modeli (CAPM)

Isletmelerin korunma politikalanim uygulamalaninda Sermaye Varliklarini
.Fiyatla;na Modeli esas alindifinda, doviz kuru riski Logue ve Oldfield (1977 ) ve Lessard
(1977)’in belirttigi gibi sistematik bir risktir. Bu goriiglere gore bir firmamin risk
beklentileri onun beklenen karliifi ve sistematik riskine gore piyasa tarafindan
degerlenir. Boylece déviz riskinin tek tek firmalar veya toplam piyasa portfdyiinde
degerlenmesi arasinda fark yoktur ( Jacque, 1979 ,362). Forward sozlesmelere girilerek
korunma saglanmasinin firmanin degerine herhangi bir katkist yoktur. Déviz kuru riski
sistematik bir risk olmasa bile, bu risk yatinmecilara aktanlabilir. Yatinmeilar portfoylerini

diizenleyerek bu riskten kaginabilirler.
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2.3.3. Modigliani-Miller Teoremi

Original MM teoreminin, uluslararas: arenada uzantisi olarak tartisilan konuda,
isletmelerin doviz kuru risk yonetimlerinin gerekli olmadigh, firmalarin yapabilecegi her
seyl yatinmcilarin yapabilecegi diigiiniilmektedir. Her bir yatinmci potansiyel bir
korunmacidir. MM’in ulusal versiyonunda, her bir yatinmei kendi hesabina borglanarak,
kendi finansal kaldiracim diizenler, bu nedenle igletmelerin borq,laximalan gereksizdir. Bu
goriigiin uluslararas1 uygulamasinda ise, yatinmec: kendi hesabina korunma uygular.

igletmenin her hangi bir korunma politikas: izlemesine gerek bulunmamaktadir.

2.3.4. Etkin Piyasa Hipotezi

Doviz piyasalar etkin piyasalardir. Forward sozleymeler, dovize iligkin elde
edilebilir tiim biigilere gore fiyatlanmaktadir, bu durumda bu piyasalarda ek bir getiri
saglanamaz. dolayst ile igletmelerin forward sozlesmeler aracilify ile korunma saglamaya

calismalarina gerek bulunmamaktadir.

2.3.5. Forward ve Spot Kurlarin Belirsizligi

’Bu varsayima gore forward ve spot kurlar degisken ve belirsizdir. Forward ve
ilerideki spot kurlan onceden tahmin etmek ¢ok giigtiir. Bu nedenle korunma yontemleri
kullanarak ve forward ve spot kurlar tahmin etmeye galisarak sozlesme yapiimas: firma
i¢in bir kumar niteligindedir.

Tum yukanda sayilan goriigler su sekilde ozetlenebilir. Ideal bir diinyada,
bilgilendirme ve iglem maliyeti olmadan, ¢esitli engeller bulunmadan, satin alma giicii
paritesinden sapmalar olmadan , diinyada tek fiyat kanununun gegerli olmast halinde
firmalar doviz kuru riski ile kargilagmayacaklardir. Bu nedenle doviz kuru risk yonetimi
icin zaman ve kaynak aynlmasina gerek bulunmamaktadir. Béyle bir risk var olsa bile
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Sermaye Varliklarini Fiyatlandirma modeline gore bu risk sermaye piyasalanina aktanhr.
Buna alternatif olarak MM teoremine gore de yatinmeilar, igletme risklerine karg: tam bir

korunma saglarlar, igletmelerin bu risk ile isletme diizeyinde ugrasilmasina gerek
bulunmamaktadir.

Logue ve Oldfield'e(1977) gore bir firmanin risk beklentileri, firmanin beklenen
karlih@: ve sistematik riskine gére piyasa tarafindan degerlenir. Bu nedenle doviz riskinin
tek tek firmalann veya toplam piyasa portfoyiinde degerlenmesi arasinda fark yoktur. Bu
risk firma hisselerinin riski olarak dogrudan sermaye piyasalanna transfer edilir.
Isletmelerin finans sorumlulannin doviz kuru risk yonetimi ile ugragmalanna gerek
yoktur. Onlann sorumlulugu, sadece bu riski dogrudan firma hisselerine sahip olanlara
aktarmaktir. Bu agamada yatinimcilar, tim diinyada degigik yerlerde ve defiisik paralar
tizerinden faaliyette bulunan firmalarin hisselerine yatinm yaparak déviz kuru riskini
azaltabilirler.

Fama ve Farber (1979) uluslararasi sermaye piyasalaninin tamamen entegre
oldugunu varsayarlar. Ayrica yatirimcilarin homojen mal kullandigini ve satin alma giicii

paritesinin her zaman gegerli oldugunu savunurlar.

Solnik (1973), benzer sekilde uluslararasi sermaye piyasalannin tamamen entegre
oldugunu, ancak iilkeler arasinda farkh tiikketim mallaninin kullanildigini kabul eder. Aym

zamanda doviz kurlan ile ilgili yerel doviz piyasalannin getirileri arasinda korelasyon
olmadigin1 varsayar.

Wilhborg (1978), déviz kurlannin satin alma giicli paritesine gore belirlendigini
ve enflasyon etkisinin giderildigi durumda, doviz kuru degisiminin ekonomik etkisi
olmayacagim belirtir. Goéreli fiyatlanin enflasyon olglisiinde defismemesi durumunda
reel olarak degisiklik goriilebilecegini belirtmigtir.
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Cornell de (1980) nominal ve reel nakit akimu arasindaki iliskiyi ortaya koyarak,
goreli fiyatlann sabit kaldif1 durumda satin alma giicii paritesinin gegerli olacagt ve
ekonomik etkinin olmayacagim belirtmigtir.

Yukanida ideal kosullarda gegerli olan goriiglere karst ¢ok ¢eysitli soru isaretleri
olugmaktadir. Satin alma giicii paritesine iligkin yapilan gesitli ampirik ¢ahigmalar fiyatlar

arasinda bir zaman bulundugunu géstermigtir. Uzun dénemde satin alma giicii paritesi
gecerli olsa dahi, kisa donemde bu teoriden sapmalar goriilmektedir. Isletmelerin
planlama ve faaliyet dénemlerinde, satin alma giicii paritesindeki sapmalar nedeni ile
doviz kuru riski ortaya ¢ikmaktadir. Tek fiyat kanunu gegerli olsa dahi, bir igletmenin
belirli girdileri ve ¢iktilarinin piyasa fiyatlan veya ortalama fiyat diizeyine gore degigiklik
gosterebilir ve boylece isletme doviz kuru riski ile kargilagabilir.

MM teoreminde, yatinmcilarin en az igletmeler kadar iyi korunma yontemleri
uygulayacaklarint belirtilmigtir. Ancak yatinmecilanin oniinde bu konuda bazi kisitlar
bulunmaktadir. Oncelikle kiigik yatnmecilarin korunma amagh girecekleri forward,
futures veya options sozlegmelerinin  birgoZunun, miktar olarak bazi siurlan ve
standartlan vardir. Kiigiik yatmeilanin kendi portfdylerini bu sinirlara ve standartlara
-uydurmada giiclitk ¢ekecekleri agiktir. Aynica g¢okuluslu isletmelerin bagl sirketlerinin
_aralanr;da transfer fiyatlamasi, igsel bor¢ alma ve verme, 6demeleri geciktirme gibi
yontemler ile fonlanm ayarlama olanaklanna sahipken, kiigiikk yatinmecilanin boyle

diizenlemeler yapma ganslar1 bulunmamaktadir (Holland,1993,120).

Korunma kararlar alimirken igletmelerin ve kigilerin oncelikle bilgi sahibi olmas:
gerekmektedir. Yatinmemnin portfdyiinde yer alan tim igletmeler igin, igletmelerin
faaliyetleri, finansal durumlan, hedefleri gibi her konuda detayl bilgi sahibi olmas:
gerekmektedir. Bu tiir bilgilerin yeterli olmamasi durumunda optimal bir korunma

politikast uygulanamaz. Yatinmcilann bilgi elde etmek ve degerlendirmek igin yeterince



zaman ve kaynak aywrdifs kabul edilse bile, igletme yoneticileri 6lgiisiinde isletmenin
ileriye yonelik hedefleri konusunda bilgi sahibi olamayabilirler. Bu durumda korunma

karan ve uygulamalarinin girket yoneticileri tarafindan yapilmasi daha dogru
goriinmektedir.

Etkin piyasa hipotezinin her iilkede gegerli olmadifi goriilmektedir. Sermaye
piyasalarinin yeterince geligmemesi, iglem ve bilgi saglama maliyetlerinin bulunmasi,
piyasalara hiikiimet miidahaleleri nedeni ile doviz ve sermaye piyasalan etkin piyasalar
olarak gorilmezler. Bu durumda forward doviz kurlanmn tam olarak beklentiler
diuzeyinde gerceklesmesi beklenemez. Bu nedenle igletmelerin doviz kuru riskinden

korunmalarinin firma degeri {izerinde etkisi bulunmaktadir.

Déviz kuru risk yonetiminin gereksizligine inanan, yukanda sozii edilen goriiglere
karg1 goriislerin baglicalan agagida 6zetlenmigtir.

Makin (1978) déviz kuru degisikliklerinin igletme iizerindeki etkisinin uzun
donemde sifir olabilebilecegini, ancak kisa dénemde gokuluslu sirketlerin doviz kuru

degisimlerinden 6nemli 6lgiilerde etkilenebilecegini belirtmigtir.

Aym gekilde Aliber (1975) sorunun, déviz kuru riskint gidermede firmanin mi
_yoksa yatinmcinin mi daha etkin davranabilecegi oldugunu vurgulayarak, firmanin daha

bilgili olabilece@i ve daha diisiik maliyet ile daha etkin bir gekilde kendisini koruyabilegini
belirtmigtir.

Dufey ve Giddy (1978), serbest doviz kuru politikast uygulanmas: halinde doviz
piyasasinin etkin olabilecedini, buna rafmen gergeklesen doviz kurunun forward doéviz
kurlarinda 6ngoériilen orandan farkli olabilecegini, buna bagh olarak beklenmeyen doviz
kuru sapmalarinin igletmenin net nakit akimlaninda olumsuz sonuglar yaratidabilecegini

belirtmiglerdir. Sabit veya giidimlii doviz kuru politikasx uygulanmast halinde de faiz
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oranlari ve doviz kurlan iizerindeki hiikiimet kontrolleri yiiziinden piyasanin etkin

olamayacagim bu nedenle doviz kuru risk yonetiminin igletmeler agisindan zorunlu
oldugunu savunmaktadirlar.

Dufey(1972), doéviz kuru degisikliklerinin gokuluslu igletmelerin bagh sirketlerinin
nominal nakit akimlarmi degigtirecegt konusunda, doviz kuru risk yonetiminin
gereksizlifini savunan goriige katilmaktadir. Ancak bu nakit akimi degisikliginin bir
devalilasyon veya revaliiasyonun net etkisi ile aym miktarda ve aym yonde
olmayabilecegini vurgulamigtir. Ornegin devaliiasyon yapilan bir ilkede faaliyet gosteren
bir bagh sirket gelirlerini ihracat yaparak saglyor ise, béyle bir devaliiasyondan zarar

gormeyecegi gibi karini arttirabilir.

Yukanida déviz kuru riski ve etkisi nedeni ile igletmelerin doviz kuru risk yonetimi
geregine iligkin karsi ve savunan goriisler 6zetlenmigtir. Cesitli teoriler ile ifade edilen
ideal kosullardan kisa veya uzun dénemli sapmalar bulunmasi nedeni ile, isletmelerin
déviz kuru riski ve etkisi ile kargi karstya bulunduklan ve bu etki nedeni ile dogabilecek

zararlarim en aza indirecek politikalar geligtirme geregi bulunmaktadsr.

Caligmanin agagida yer alan kisim ve bir sonraki boliimiinde, doviz kuru etkileri

tanimlanarak, bu etkilere karsi uygulanabilecek korunma yontemleri incelenecektir.

2.4. DOVIZ KURU RISKi VE ETKISI

Déviz kuru riski, doviz kurlarinda beklenmeyen degisikliklere bagh olarak
isletmenin varhklarnin, borglarimn ve faaliyet gelirlerinin ulusal para cinsinden

degerlerinde gorilen degisikliklerdir (Holland,1993,139).

Buna karsin déviz kuru etkisine agiklik (exposure) risk altinda olandir. Doviz

kuru etkisine agiklik, varhklann, borglarin ve faaliyet gelirlerinin reel ulusal para



cinsinden degerlerinin beklenmeyen doviz kuru degisikliklerine
duyarliiidir.(Levi, 1990,187). Calismada yer alan exposure sdzciigiinin Tirkge karsihgs,
doviz kuru etkisine agiklik, doviz kuru etki alam olarak diigiiniilmekle birlikte galigmada
bundan béyle bu sozcitk Halil Seyitoglu (1994)'nun kullandifn gekilde kisaca kur etkist
olarak gegecektir. Doviz kuru etkisi tammi daha actk olarak ifade edilmek istenirse,
6nemli noktalar goyle vurgulanabilir:

- Déviz etkisi, ulusal para cinsinden degerlerin duyarhligimin 6lciisiidiir. Bir seyin
ulusal para cinsinden degerinin doviz kuru degisikligi kargisinda hangi 6lgiide degistiginin
tamimlanmasidir,

- Reel ulusal para degerleri ile ilgilidir. Kur etkisi varliklann, borglarin ve
firmanin faaliyet gelirleri tizerinde gorilir. Varlklanin ve borglann degerlerinde
degigiklik belirli bir tarth igin, faaliyet gelirlerinde ise belirli bir donem iginde
s6zkonusudur (Levi,1990,187).

- Etkinin sadece yabanci parayla ifade edilen degerler igin gegerli oldugu
varsaylmamalidir. Doviz iizerinden islem yapan firmalarda kur etkisi daha fazla
olacaktir, ancak tamamen yurtici piyasada faaliyet gosteren firmalarin doviz kuru etkisi
ile karsilasmayaca@: diigiinillemez. Bu tiir firmalar da faaliyet alanlaninda yer alan
mallann ithalat: ile yurt iginde satilan mallarin kargilastit rekabet nedeni ile dolayh bir
etki altinda kalirlar. Difer 6nemli bir nokta ise, tammin sadece ongoriilmeyen

- degisiklikleri kapsamasidir. Eger, doviz kuru degigiklikleri onceden tahmin edilebiliyor
ise pi};asa kendisini bu degisikliklere gore ayarlar, Eger doviz kurlan tahmin edilenden

farkh olarak degisiklik gosterirse, varhklar borglar ve faaliyet gelirlerinde kazang ve kayip
ortaya ¢ikabilir,

2.4.1. Diviz Kuru Etkisinin Cegitleri

Doviz kuru degigikliklerinin igletmeler tizerinde yarattif1 etkiler muhasebe etkisi,
islem etkisi ve ekonomik etki olmak tizere {i¢ grupta incelenebilir. Her bir etkiyi tek tek

incelemeden, her birinin anlamu ve zamanlamas: su sekilde gosterilebilir.



SEKIL 1- EKONOMIK, iSLEM VE MUHASEBE ETKILERININ
FARKLILIKLARININ KAVRAMSAL KARSILASTIRMASI

Doviz kuru degigiminin

gerceklestidi an

Muhasebe Etkist Ekonomik Etki

el
»

Doéviz kuru degisikligi ile Beklenmeyen déviz kuru degisiklikleri
konsolide finansal tablolarda sonucu nakit akimlarinda ortaya ¢ikan
muhasebeye dayali temelli degisiklik degisiklikler

0 0

Islem Etkisi

v

Déviz kuru degisiminden

once taahhtide girilmig yiikiim-
liliikler nedent ile déviz kuru
degisimi sonucu gériilen etkiler
0

Kaynak:( Eiteman, Stonehill, 1992, 173)
2.4.1.1. Muhasebe Etkisi (Accounting Exposure/Translation Exposure)
Doniigturme (translation) etkisi olarakta adlandirilan muhasebe etkisi, doviz kuru

degisiklikleri nedeni ile isletmelerin finansal tablolarinda gorilen degisikliklerdir. Cok

uluslu igletmelerin bagh sirketlerinin finansal tablolarinda yer alan varliklar ve borglar
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faaliyet gosterilen iilkelerin para birimleri iizerinden diizenlenir. Cokuluslu igletmelerin
tim bagh sirketlerinin ve ana iilkelerinin finansal tablolarinin konsolide edilmesi
agamasinda, bagl girketlerin finansal tablolarinda yer alan degerlerin ana iilke para
birimine gevrilmesi gerekir. Bu konsolide etme agamasinda, doviz kurlarinda goriilen
degisiklikler nedeni ile ¢okuluslu igletmenin finansal tablolarinda yer alan kar ve zarar
rakamlarinda ana iilkenin para birimi cinsinden degigiklikler gorilebilir. Finansal
tablolarda bu para birimindeki ¢evirim nedeni ile gorilen doviz kuru etkisi muhasebe

veya donugtirme etkisi olarak adlandinhr (Jones,1992,667).

Mubhasebe etkisinin ¢okuluslu isletmeler igin ne olgiide 6nemli oldugu konusunda
iki farkli goriis bulunmaktadir. Birinci goriig, muhasebe etkisinin nakit akimlan tizerinde
bir etkisi olmadigi, sadece finansal tablolar tizerindeki rakamlarda degisiklik yarattigini,
bu nedenle reel olarak bir ¢nemi olmadigint savunurken, diger bir goriiy konsolide
finansal tablolann, gokuluslu igletmelerin performanslarinin bir gostergesi oldugunu, bu
nedenle muhasebe etkisine onem verilmesi gerektigini savunmaktadir. 1970’lere kadar

ikinci goris ©nem kazanirken, giuniimizde muhasebe etkisine daha az oOnem

verilmektedir.

Mubhasebe etkisi gesitli faktorlere baghdir. Bu faktorler su sekilde siralanabilir.
1- Bagh girketler aracilif: ile bulunulan yabanci iilkelerdeki faaliyetlerin diizeyi,
2- Bagl girketlerin faaliyet gosterdigi tilke,

3- Kullanilan muhasebe yontemleri,

Bagh sirketlerin  uluslararast faaliyetlerinin  diizeyi muhasebe etkisinin
buytkligini etkiler. Bazi ¢ok uluslu isletmeler daha ¢ok ihracat¢r sirket géniniimiinde
olup, daha az sayida bagh sirket ile galigmaktadir. Bagh sirketlerin daha az olmasi, daha

diisitk oranl bir muhasebe etkisine neden olmaktadir.
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Baglh sirketlerin faaliyette bulundugu tilkenin ekonomik istikrart onemlidir. Ulke
parasimn istikrarli olmasi, finansal tablolarin hazirlanmasinda ortaya ¢ikan kar veya zarar
oraninda daha az dalgalanmaya neden olur (Madura,1989,258).

Bagh isletmelerin finansal tablolarinin ana iilke para birimine goére diizenlenerek,
konsolide finansal tablolarin hazirlanmas strasinda, esas alinan tarih itibari ile hesaplanan
doviz kurlarma gore isletmenin karlibg farklilik gosterebilir. Ana iilkeye bagh birgok
tlkedeki igletmeler faaliyet gosterdikleri iilkelerin para bin'mléri ile islem yaparlar.
Bilangolar belirli tarihler itibari ile hazirlanir, ancak bilango kalemlerini ilgilendiren
faaliyetler farkh tariblerde gergeklestirilirler. Belirli bir tarihte hazrlanan bilango
kalemlerinin para biriminde doniistiirme yapilirken, hangi tarihteki kurun esas alinacag,
bilango hazirlanma tarihindeki kurun mu yoksa varliklarin ve kaynaklann elde edildigi
tarihteki kurun mu esas alinacag: 6nemli bir sorundur. Mali tablolarin konsolidasyonu ve
bagh sirketlerin basani degerlendirilmesinde tek bir para biriminin kullanilmast
gerekmektedir. Bu doniistirme esnasinda hangi tarihteki déviz kurunun esas alinacaf

onemlidir. Donugtiirme igleminde baglica dort yontem kullaniimaktadir.

2.4.1.1.1. Cari Kur /Tarihi Kur Yontemi

Bu yontem gokuluslu girketler tarafindan kullamilan en eski yontemlerden birisidir.
Bagh l'curuluslarm cari varhiklant ve borglan bilangonun hazirlandif: tarihteki cari kur
tizerinden, cari olmayan varliklar ve borglar ise, elde edildikleri veya yapildiklan tarihteki
doviz kurundan igleme tabi tutulurlar. Yani tarihi kurlar kullanilir,

Gelir tablosunda ise, parasal olmayan varliklar ve borglardan elde edilen gelirler
ve harcamalar digindaki kalemler ilgili donemdeki ortalama déviz kuru esas alinarak
hazirlanir. Amortisman ve satin alinan malin maliyeti gibi kalemler ise bilangoda karg:
gelen degerler ile aymi gekilde gosterilir (Shapiro,1990,171). Bu yoéntemde muhasebe

etkisi sadece cari donemdeki borglu ve alacakli islemler igin sézkonusu olur.



2.4.1.1.2. Parasal/Parasal Olmayan Islemler Yontemi

Varliklar ve borglar parasal olanlar ve parasal olmayanlar olarak ikiye aynlirlar.
Parasal iglemler arasinda yer alan kalemler ( kasa, banka, menkul kiymetler, ticari
alacaklar ve diger uzun déneml alacaklar gibi) cari kur iizerinden hesaplanir. Parasal
olmayan kalemler (stoklar, sabit varliklar, uzun donemli yatinmlar gibi) ise tarihi, yani

elde edilme tarihindeki, kur tizerinden degerlenir.

Gelir tablosu da cari kur /tarihi kur yonteminde oldugu gibi ortalama doviz
kuruna gore hesaplanir.

2.4.1.1.3. Zaman Ayirinu Yontemi

Bu yontem parasal / parasal olmayan islemler yontemine benzemektedir. Onemli
farki parasal / parasal olmayan yontemde envanterler her zaman tarihi kurlar iizerinden
donugtiriilmektedir,. Bu yontemde ise envanterler tarihi  kurlar {izerinden
doniistirilmekte, ancak eger bilangoda cari degerinden gosterilmigler ise, onlarda cari
kurdan igleme tabi tutulmaktadirlar (Seyitoglu,1994,168).

Gelir tablosu, yine ilgili donemdeki ortalama doviz kuruna gore hazirlanmaktadir.

2.4.1.1.4. Tiimden Cari Yontem

Cari y(')ﬁtemde tiim bilango kalemleri cari kur iizerinden gosterilir. Gelir tablosu
kalemleri de -amortisman ve satilan malin maliyeti dahil- gelirlerin ve harcamalarn

gerceklestigi tarihteki déviz kurlan veya bir dénemin doviz kurunun ortalamas: alinarak
dontgturalir,
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Bu yontemin en énemli dezavantaji, bilango da bazi kalemlerin tarihi maliyetler ile
gosterilmesi geregine iligkin muhasebe ilkesini ihlal etmesidir (Eiteman, ve
digerleri, 1992,246).

Kullamlan yonteme goére gok uluslu sirketin karliik deZerlendirmesinde farkh
sonuglar ortaya gtkabilmektedir.

2.4.1.2.Islem Etkisi (Transaction Exposure)

Déviz kurlannin iglem etkisi, isletmelerin doviz iizerinden yapmg olduklar
sozlesmeler nedeni ile ugradiklan nakit kayiplan veya elde ettikleri nakit kazanglanm
ifade eder. Sozlesmelerden kaynaklandiklan igin iglem etkisi, sozlesme etkisi (contractual
exposure) olarak ta kullanilabilmektedir.

Islem etkisi genellikle agagidaki nedenlerden kaynaklanmaktadir. Bunlar;
1- Fiyatlan déviz iizerinden belirlenmig mal ve hizmetlerin kreds ile alim ve
satimindan,

2- Doviz izerinden borg alma veya borg verme,
3- Heniiz sonu¢lanmamis forward s6zlesmelere taraf olma,
4-Déviz tizerinden kaydedilmis varliklar ve borglardan kaynaklanir

(Eiteman, ve digerleri,1992,203).

Islem etkisinin en gok goriilen sekli, isletmenin déviz izerinden kredi ile mal alim
veya satum nedeni ile goritliir.  Omegin, bir Tiirk ihracatgt 9 milyar TL degerindeki
malint kredi ile 90 giin sonra bedeli alinmak iizere 150.000 DM’den bir Alman
ithalatgiya satmistr. Cari doviz kuru 1DM = 60.000 TL dir. Odeme Mark iizerinden
yapilacag i¢in, Tiirk ihracatginin eline, 90 giin sonra 150.000 DM gegecektir.
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Odeme giiniine kadar doviz kurunda degisiklik goriiliirse islem riski ortaya ¢tkar.
Omegin déviz kuru diiserse 1DM = 55.000 TL olursa, ihracat¢inin eline gegecek Tiirk
liras1 miktan azalacaktir (55.000 x 150.000= 8.250.000.000 ). Eger d6viz kuru artarsa
1 DM= 70.000 TL olursa, ihracat¢1 karli duruma gegecektir. Eline daha fazla miktarda
Tirk liras: gegecektir (70.000x150.000=10.500.000.000 ). Odeme giiniindeki doviz
kuruna gore bir iglem etkisi ortaya ¢ikacak, iki taraf agisindan ya bir kazang ya da bir
kayp dogacaktir. Tiirk ihracat¢: iglem riskini ortadan kaldirmak igin satigt Tiirk Lirast
lizerinden yapmak isteyebilir. Alman ithalatgimin TL {izerinden alimi kabul etmesi
halinde de iglem riski ortadan kalkmaz, sadece risk Alman ithalatgiya devredilmis olur.

Déviz borg alma veya verme durumunda da iglem etkisi ortaya ¢ikmaktadir,
Isletme olarak bugiin 1000 $ borg alindigint ve bir yil sonra 6denecegini varsayalim,
Tiirk lirasinin deBer kaybetmesi halinde 6denecek dolar iizerinden belirlenmis borg

miktar yil sonunda Tiirk Lirasi cinsinden artabilir.

Isletmelerin bilangolarmda yer alan kendi iilke parast cinsinden nakit iizerinde her
hangi bir iglem riski s6zkonusu degildir. Déviz kurundaki degisikliklikler nedeni ile nakit
miktar1 doviz cinsinden degismektedir, ancak bu naktin bir iilkeden bagka bir tlkeye
transferi s6z konusu olmadifindan muhasebe kayitlart lizerinde bir deger degisikligi
‘g(iriilrr}emektedir (Eiteman,1992,205).

Islem etkisi literatiirde bazi yazarlar tarafindan (Shapiro (1990), Madura (1989)
gibi) ekonomik etkinin bir pargast olarak gériilmektedir. Déviz kurunun iglem etkisi
nedeni ile, isletmenin gelecekteki nakit akimlarinda degigiklik gorilmektedir. Ancak
iglem etkisi kisa siireli bir etkidir. Ekonomik etki ise igletmenin uzun dénemli nakit
akimlarim etkilemektedir.
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2.4.1.3. Ekonomik Etki (Economic Exposure)

Ekonomik etki, éngériilmeyen doviz kuru dalgalanmalan nedeni ile, igletmenin
gelecekteki nakit akimlarinda ortaya gikabilecek degigiklikler olarak tanimlanabilir.

Doviz kurunda beklenmeyen degisikliklerin etkisi, sadece yurtdisi faaliyetleri olan
igletmelerde goriilmez. Doviz kuru degisikliklerinin yurtigi enflasyon orani, faiz oranlan
ve yurtigi piyasalardaki etkisi nedeni ile tamamen yurtiginde i¢ piyasaya yonelik faaliyet
goOsteren firmalar da énemli 6lgiide etkilenir. Kisaca tiim firmalar ekonomik etki ile kargt

kargtya kalirlar. (Aggarwal, Soenen,1983,61)

Isletmelerin amaci, uzun donemde firma sahiplerinin servetlerini maksimum
duzeye ulagtirmaktir. Doviz kuru degisikliklerinin igletmenin gelecekteki nakit akimlan
iizerindeki etkisi nedeni ile igletmenin yukarida belirtilen amaglanm gercgeklestirebilmesi
igin ekonomik etkinin yonetimi 6nemlidir. Isletmenin uzun dénemli faaliyetleri
iizerindeki etkisi nedeni ile, bilango iizerinde goériilen muhasebe etkisi ve kisa donemli

islem etkisi yerine ekonomik etki tizerinde daha fazla durulmahdir.

Ekonomik etki, isletme (operating) etki olarak adlandinildig: gibi, son yillarda
rekabetgi etki veya stratejik etki gibi terimlerde bu etki i¢in kullamlmaktadir.

Ekonomik etki analizinde firmanin finansal gelecegi igin iki kritik faktoriin
tahmini 6nemlidir.

1- Firmanin faaliyet ve finansmanindan dogan nakit akimlarinin tahmini

2- Doviz kuru degismeleri karsisinda rakiplerin davraniglarmin tahmini
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SEKIL 2.2. EKONOMIK ETKININ UNSURLARI

FIRMANIN
EKONOMIK ETKISI

Firmanin Firmanin

Fonksiyonel Faaliyetlerinde

Yapist Rekabet¢i Cevre
Nakit Akimlan Rakiplerin Davraniglan
Tahmin Edilebilir mi? Tahmin Edilebilir mi?

Kaynak: Moffet,Karlsen,1994,162)

Sekil 2.2.” de de gorildugii gibi bir firmanin déviz kuru degisikliklerinin neden
oldugu ekonomik etki iki faktorden kaynaklanmaktadir.

1- Firmanin fonksiyonel yapist

2- Firmann rekabetgi ¢evresi

Fonksiyonel yapi, firmamin organizasyon yapisi, uluslararas: faaliyette bulunup
bulunmadi@i, Uretimde kullanilan para birimi, kaynaklarn saglandig yer, iiriinlerin
satildif1 piyasa (i¢ veya dig piyasa) gibi cografi ve fonksiyonel olarak firmamin doviz
yapisim etkiler. Firmamn tretiminde, satin aliminda, sattminda veya finansmamnda
uluslararas: piyasalarda faaliyet gostermesi fonksiyonel yapmnin belirleyicisidir. Firmanin

diger firmalar ile dinya pazarlarninda girdi ve ¢ikti agisindan rekabeti olgiisiinde
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fonksiyonel yapisi karmagiklagir.  Cokuluslu isletmelerin nakit akim transferlerinin
fazlaligi, karlan, icretleri, firma igi borglan ve sermaye akimlan uluslararast yaptyr daha
da karmagiklagtirr (Moffet, Karlsen, 1994, 162).

Ekonomik etkinin rekabetci veya stratejik etki olarak adlandinlmasinin nedeni
iginde bulunulan rekabetgi ortamdan kaynaklanmaktadir. Rekabetgi ortam iki unsurdan

olugmaktadir: 1- Uriiniin ve piyasamn yapisi 2- Doviz kuru hareketleri karsisinda

rakiplerin davramsglar.

Rakiplerin kendi fonksiyonel yapilarina gore, rekabetgi gevreleri iginde ayni doviz
kuru degisiklikleri kargizinda ne gekilde tepki gosterecekleri gok onemlidir.  Eger
firmanin iginde bulundugu endistri 6nemli 6lgiide uluslararast rekabete agik ise, firmanin
fiyatlandirma politikasinda veya piyasa kosullanmin zorladif durumlar i¢in firmamn
yapist ve rakiplerinin stratejileri son derece onemlidir. Doéviz kurlanndaki degismeler

firmanin goreli maliyetleri iizerinde 6nemli etkilere sahiptir.

Asagida basit bir 6rnek ile maliyetlerin aym para birimi ile belirlendigi durumda

bir endiistride iki rakip firmanin kargilagtirmali durumu gosterilmektedir.
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SEKIL 2.3 - AYNI PARA BIRIMI ILE IKI iISLETMENIN MALIYETLERININ

KARSILASTIRMASI
MALIYETLER A MALIYETLER
x—
Yeniden Yeniden
Yatinm Yatinm
PIYASA
FIYATI
Kar Pay1 Odeme _KAj— i————)[_KiR— Kar Payr Odemesi
<« >
AAF IAF

Piyasa fiyatlari, ptyasada olugan tiretim maliyetlerine gore belirlenir. Bir firmanin
maliyeti daha diigiik ise daha fazla kar elde eder ve firma bu karim ya yeniden yatinma
donustiriir, ya da kar payr olarak dagitir. Araba motoru Ureticisi iki firma ele alinarak
AAF Amerikan sirketi ile AIF Ingiliz sirketlerinin rekabeti su sekilde gosterilebilir.

iﬂuslararasn rekabet ortaminda hersey ¢ok kangiktir. Uluslararast rakiplerin
maliyetlerini kargilastirabilmek igin doviz kurlan aracih@ ile bir donigtirme
gerekmektedir. AAF firmasinin bir araba motoru iiretmek i¢in katlanacagi maliyetin
1 milyon dolar, ayn1 motorun IAF tarafindan iiretilmesi halinde maliyetin 600.000 pound
oldugunu varsayahm. Déviz kurlan kullamimadan hangi firmanm maliyetinin diigik
olacagimi soyleyebilmek miimkiin degildir. 1 £=1.75 $ olmasi durumunda IAF'min
maliyeti daha yiiksek, 1 £= 1.40 $ olmast durumunda ise daha diigiiktiir.
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Bununla birlikte uluslararasi rekabet agisindan kritik faktor IAF’min maliyet
degisikligini fiyatlarina yansitma karan alip almamasidir. Eger IAF maliyet avantajlarini
fiyatlarina yansitmaya karar verir ise, AAF doviz kuru degisikliklerinin kendi satti

mallann fiyatlan Gizerindeki olumsuz etkisini gbrmeye baslayacaktir.

SEKIL 2.4 - FARKLI PARA BIRIMLERI UZERINDEN MALIYETLERIN
BELIRLENMESI DURUMUNDA RAKIPLERIN KARSILASTIRILMASI

AAF IAF
MALIYETLER | MALIYETLER
? i
$/BP Déviz Kuru
KAR| . | PIYASA FIYATI KAR

1£=1758% 1£=140%

MALIYETLER AAF 1.000.000 $ 1.000.000 $
[AF 600.000 £ 600.000 £

TAHMINI $ OLARAK 1.100.000 $ 1.100.000 $
FIYAT £ OLARAK 628.000 £ 785.000 £
KAR AAF 100.000 $ 100.000 $
IAF 28.000 £ 185.000 £
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Bu omek doviz kuru degisikliklerinin goreli maliyetler iizerindeki etkisinin,
karlilik {izerinde ne kadar bilyiltk bir degisiklik yarattifim gostermektedir. Doviz kuru
degisiklikleri sadece % 20 iken, IAF’min kan £ 28.000 den £ 185.000 ye ¢ikmmstir.

Karda goriilen artiy oram % 600’iin tizerindedir.

Birgok firma dgviz politikalarim belirlerken bu etkiyi gozoniine almazlar, Doviz
kurlanindaki degisikliklerin borglann ve alacaklanmin defter degeri iizerindeki etkisinin
farkina vanrlar. Doviz kuru hareketlerinin firmanin gelecekteki karliligi tizerinde goriilen

son derece 6nemli etkisinin farkinda degildirler (Euromoney,May,1990,136).
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BOLUM 3
DOVIiZ KURU RiSKINDEN KORUNMA YONTEMLERI

Caligmanin bu bolimiinde, igletmelerin islem etkisi ve ekonomik etkiden
korunma amact ile uygulayabilecekleri yontemler anlatilmaktadir. Islem etkisinden
korunma yontemleri kisa vadeli sonuglara yol agmaktadir. Ekonomik etkiden korunma
yontemleri, ekonomik etkinin igletmeler iizerindeki uzun vadeli etkileri nedeni ile daha
koklii ve bilyitk boyutlarda stratejik kararlar ve uygulamalar gerektirmektedir. Baz
caligmalarda muhasebe etkisinden korunma yoéntemleri arasinda, finansal tablolan
doniigtiirme yontemleri sayilmigtir. Bu g¢aligmada sozedilen doniigtirme yontemleri
muhasebe etkisinin tanimi igerisinde verilmistir, bu yontemler korunma yontemleri olarak
degerlendirilmemigtir. Muhasebe etkisinden korunmaya iligkin uygulanabilecek 6nemli
bir yontem goriilmemektedir.

3.1.ISLEM ETKIiSINDEN KORUNMA YONTEMLERI

Korunma (hedging) faiz, fiyat, déviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek
- kayiplara dayali riskin, kann en az etkileyebilecek sekilde azaltilmasim saglayacak
korun;na yontemlerini ifade eden genel bir terimdir. Uluslararas: piyasalarda
katihmcilarin, beklenen risk olasiliklarina karst aldiklan onlemler igin kullamhr. Déviz
kuru etkilerinden olan iglem etkisini azaltmak i¢in kullanilan forward, futures, options,
swap gibi tiirev diriinler ve difer finansal araglarin kullanimu ile belirsizlifin en aza
indirilmesi amaglanir (Kirdaroglu, Saklar,1992,50).
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3.1.1. Forward Sozlesmeler ile Korunma

Doviz forward sozlegmeleri iki taraf arasinda bir anlayma yapilarak, belirli bir
miktarda dovizin, ilerideki bir tarihte, anlagma yapildif tarihte iizerinde anlagilan kurdan
teslimi anlagmasidir. Forward sozlesmeler isletmeler tarafindan déviz kuru riskinden
korunmak igin yaygin olarak kullamlan bir aractr. llerideki tarihte doviz lizerinden
alacak veya borg seklinde bir taahhiidii bulundugu igin iglem riski ile karst karsiya
bulunan isletme, alacak veya borcuna uygun sekilde, aym miktarda ve ayni vadeli bir
forward sdzlesme satarak veya alarak o giinden ileride ddeyecegi dovizi kendi parast
cinsinden sabitlemis olur. Daha acik ifade etmek istersek bu tiir korunmayr soyle bir
omek tizerinde gosterebiliriz. Ornegin {i¢ ay sonra 1.000.000 DM borcu olan bir
ithalat¢i, bir bankaya giderek i¢ ay sonra aym miktarda DM satin almay: istedigini
belirtir. Banka ii¢ ay sonrasi Tiirk Lirasinin Alman Mark: kargisinda degerinin ne kadar
olabilecegini hesaplayarak bir forward kur onerir. O giinkii spot kurda 1 DM=55.000TL
oldugunu varsayalim, bankanin TL'nin deger kaybedecegini diigiinerek ti¢ ay sonras igin
Markin forward kuru olarak 1 DM= 65.000 TL olarak belirledigini ve isletmenin bu
oranda ahm yapmay kabul ettigini diistinelim. Isletme ii¢ ay sonra spot piyasada Alman
Markinin Tiirk Lirast kargisindaki kuru ne olursa olsun (daha diigiik veya daha yiiksek),
bankadan yaptif anlagmanin geregi olarak 1.000.000 DM alacak ve karsiifinda
-65.000.000.000 TL verecektir. Isletme bu anlasmayr yaptifn igin yabanci ilkedeki
alacakilsma ddeyecegi miktan: Tiirk Lirasi cinsinden sabitlemis ve doviz kurunun o tarihte
spot piyasada 1 DM=65.000 TL’ nin iizerinde gergeklesmesi halinde dahi kendisi 1 DM
i¢in 65.000 TL 6deyecektir ( Yiikgii, Yiicel,1995,3)

Iki para birimi arasindaki forward kur tamamen bu iki para iizerinden elde
edilebilen net erigilebilir faiz farkina bagh olarak belirlenir. Genel olarak eurocurrency
mevduat faizleri tizerindeki farklihia bakilarak forward kurlar hesaplamir. Iki déviz
arasindaki faiz getirisi daha yitksek olan para forward piyasada iskonto, faiz getirisi daha
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diisiik olan para prim yapar. Islem maliyeti sifir varsayildifi durumda , prim veya iskonto
oram faiz farklih@ kadar gergeklesir (Kinm,1991,33).

3.1.2. Futures Sozlesmeler ile Korunma

Doviz futures so6zlesmeleri de islem etkisine karst korunma amach
kullanilmaktadir. Futures sézlesmeler ile korunma birgok anlamda forward sozlegmelere
benzemektedir. Iki tiir sozlesmenin de korunma amaci ve sonuglan aym sekilde olmakla
birlikte, igleyiglerinde onemli farkhliklar goriilmektedir. Futures sozlesmeler belirli
paralar tizerinde, standart miktar ve standart vadelerde diizenlenen ve belirli organize
piyasalarda iglem goren sozlesmelerdir. Forward sozlesmeler daha biiyitk miktarlar
tizerinden ve iki tarafin serbestge belirledi3i miktar ve vade {izerinden diizenlenir.
Sozlesme yapildif anda forward sozlegmelerde sadece bir taahhiit olup, genellikle bir
O0deme yapilmazken, futures sozlesmelerde sozlesme yapildii anda sozlesmenin

miktarinin belirli bir oranda marjin diye adlandirilan bir teminat yatiriimaktadr.

Déviz futures sozlesmesinde de forward sozlesmede oldugu gibi, igletme bir
sozlesme alarak belirli bir tarihte belirlenmis kurdan déviz alma hakki kazamir. Bu
sozlesmeyi alarak ileride ki tarihte yapacagi 6demeyi kendi paras: cinsinden sabitlemis
-olmaktadir.  Doviz futures sozlesmesi satan igletme de, belirli bir tarihte belirli bir
. ﬁyatta;l doviz satma hakk: elde eder. Ilerideki bir tarihte yaptigi islemlerden dolayr
alacag: olan isletme, elde edecegi dovizin kendi parasi cinsinde degerini onceden

belirleyebilmek icin bdyle bir satiy islemine gerek duyabilir.

Isletme doviz futures sozlesmesi alimi veya satimi ile islem etkisini azalmaya
caligirken, bazen bodyle bir sozlesmeye girilmesi isletme igin beklenmeyen sonuglar
dogurabilir. Borcu igin doviz kurunu sabitlemeye galigirken, s6zlesmenin vade tarthinde
spot piyasada doviz kuru daha diigiik bir oranda geligebilir ve boyle bir sdzlesme yaptifit
igin igletme daha yiiksek kurdan doviz satin almig olur.  Spot piyasada beklenenin



diginda bir kur olma olasiifina ragmen futures sozlegmeler yolu ile korunma yontemi

birgok iilkede igletmelerin yaygin olarak kullandigs bir aragtir.

Forward ve futures sozlesmeler mali risk yonetimi gereksinmeleri ile ortaya
¢tkmakla birlikte, bu iglemlerin yapildif1 piyasalar iki temel amag ile kullamimaktadirlar;
spekillasyon ve risk yonetimi. Spekiilatorlerin  varh@ piyasalann  likiditesini
saglamaktadir (Kirim,1990,28).

3.1.3- Para Piyasas: islemleri ile Korunma

Para piyasalan aracilif ile korunma yéntemi, forward piyasalarda iglem yaparak
korunma yontemine alternatif bir yontemdir. Bu iki yontem arasindaki temel fark; para

piyasalarinda yapilan islemlerde, maliyetin iki para arasindaki faiz oranlan farkindan

kaynaklanmasidir,

Para piyasasi iglemlerinde iki para iizerinden aym: anda hem borglu hem de
alacakl duruma girilmektedir. Belirli bir donemde bir yabanc: para tizerinden igletmeye
nakit girigleri, nakit ¢ikiglarin1 agiyorsa, bu para cinsi iizerinden fazla miktar kadar déviz
borg alinir, ve bu miktar ulusal paraya gevrilerek yatinm yapilir (Pamukgu,1984,123). Ik

-iglem sonucu dogan alacagmn tahsili ile borglanilan miktar kapatilir. Burada alinan borg

ile paramin vadelerinin uyumlu olmast gerekmektedir.

Farkli bir konumda bulunan isletme icin ise, érmegin ag¢ik pozisyonda bulunan
ithalat¢1 firma igin, bu mekanizma farkh bir gekilde isleyebilir. Ithalatgi firma olarak spot
piyasadan ilgili dévizden satin alarak, borcunun vadesine kadar bir banka hesabinda faiz
kargilig tutabilir. Doviz borcu vadesi geldiinde yatinlan para ¢ekilerek ddenir.

Biitiin bu iglemlerde amag doviz iizerinden olan nakit akimlannda, ulusal para deZerini
korumaktir.
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Bir 6rnek ile bu iglemi daha a¢ik bir sekilde ortaya koymak istersek; Bir Tirk
thracatgt firmanin bir Alman firmaya 3 ay vadeli 10.000.000 DM’hk mal sattifim
varsayalim. Markin degerindeki dalgalanmalardan korunmak i¢in firma, para piyasasinda
islem yapabilir. Faiz oranlan ve doviz kurlar agagida verilmigtir.

DM TL
Faiz Oram1  Faiz Oram

3aylik 3aylik

%3 % 20
Spot Piyasada 1DM = 50.000 TL

Isletmenin yapacag: islemler;

1- 10.000.000 DM borglanir.
2- 3 ayhk % 3 faiz oram dikkate alinirsa eline gegen Mark miktary,

10.000.000

e =9.708.738 DM
. (1+.03)

3- 9.708.738 DM’1t TL’ ye ¢evirir. O tarihteki spot kur 1 DM = 50.000 TL oldugu
varsayilirsa, igletmenin eline 485.436.900.000 TL (9.708.738 x 50.000 ) geger.

4- Elindeki miktan 3 ay vadeli bir hesapta degerlendirilir. Ug aylik faiz oramm % 20
olmasi halinde, 3 ay sonra eline gegecek miktar 582.525.280.000 TL (485.436.900.000 x
% 20 ) dir. '

5- Ug ay sonra ihracat dolays: ile tahsil edecegi 10.000.000 DM*1 borglandig bankaya
Oder.
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6- Eger 3 ay sonra piyasada spot kur 1 DM =58.000 TL olarak gergeklesirse igletmenin
kazanc ;

582.524.280.000

= 10.043.522 DM
58.000

10.043.522 - 10.000.000 = 43.522 DM isletmenin para piyasasinda yaptig: islem nedeni
ile elde ettigi kardur.

Islemleri bir tablo tizerinde su sekilde gosterebiliriz.

SEKIL 3.1- PARA PIYASASI iISLEMLERI

TURK ISLETME  10.000.000DM ALMAN ISLETME

&
S

ALMAN BANKA TURK ISLETME _TURK BANKASI,

.9.708.738 DM - 485.436.900.000 TL
.10.000.000 DM 582.524.280.000 TL
Ug ay sonra

doviz kuru 1 DM = 58.252 TL (582.524.280.000/10.000.000)

ustinde gergeklesmez ise igletme bu para piyasasindaki iglemlerinden dolayr karh
durumda olur.

Etkin bir piyasanin varli: ve faiz oranlan paritesinin gegerli oldugu durumda para
piyasas: islemleri ile elde edilen getirinin 3 ay vadeli forward oranlara esit olmas:

gerekmektedir. Para piyasast iglemleriyle korunma yontemi ile isletme aym1 zamanda
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hem alacakli hem de borglu konuma girmekle kendisine, kendi kosullarina uygun bir
forward sozlesme yaratmaktadir (Shapiro,1991,216)

3.1.4. Opsiyon Szlesmeleri ile Korunma

Onceki boliimlerde agiklanan futures ve forward sozlesmelerle korunmada eger
isletme bu sozlesmeleri dogru zamanda yaparsa basanli bir korunma yontemi uygulamig
olabilir. Sozlegme ile igletme ileride ki bir tarihte alacag: veya odeyecedi dévizi kendi
parast cinsinden sabitlemis olmaktadir.  Ancak, doéviz kurlannin dodru olarak
ongoriilebilme giigligt ve beklenmeyen gegsitli ekonomik ve politik olaylar nedeni ile
doviz kurlaninda beklenmeyen yonde degisiklikler gorilebilir,  Doviz kurlanimn
igletmenin bekledigi yonlerin disinda deZismesi halinde igletme sozlesme nedeni ile zarara
ugrayabilir. Bu sozlesmelerin olumsuz sonuglanndan korunmayi saglayacak, déviz

kurlarinin beklenen yonde gelismesi halinde de énemli karlar saglayacak sozlesme tiirii
doviz opsiyon sozlesmeleridir.

Tamm: Opsiyon sozlesmeleri belirli bir prim kargithginda isletmeye belirli bir
miktar dovizi, belirli bir tarihte alma veya satma hakk: verir. Opsiyon sdzlesmelerinde
futures ve forward sozlesmelerinde oldugu gibi bir tashhiidiin yerine getirilmesi sz
-konusu degildir. Prim kargihginda bir hak satin alinir ve vade tarihinde prim ddeyen kisi
bu tariilteki spot piyasadaki déviz kuruna gore bu hakki kullamp kullanmamaya karar
verir (Gitman, Joehnk,1988,452).

1ki gesit opsiyon sbzlesmesi vardir. Alim opsiyonu ve satim opsiyonu .

Alim Ohsiyonu: Opsiyonu alan kimseye belirli bir tarihte, belirli bir miktarda
dovizi lizerinde anlagilan kurdan alma hakki verir.

Satim Opsiyonu: Opsiyonu alan kimseye yine belirli bir tarihte, belirli bir
miktardaki dovizi belirli bir kurdan satma hakki verir.
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Doviz Alim Opsivonlar: Ile Korunma:

Futures ve forward sozlesmelerden farkli olarak, doéviz alim opsiyonlarn,
sozlesmeyi yapan tarafa, belirlenen tarihte doviz alma zorunlulugu yiiklemez. Ornegin
bir igletmenin 3 ay sonrast igin 6denecek Mark borcu oldugunu varsayahm. Isletme bu
borcuna kargt korunmak ve 3 ay sonra tdeyecedi borcu sabitlemek igin alim opsiyonu
satin alabilir. Eger 3 ay sonra opsiyon sozlesmesi ile belirlenen fiyat, piyasadaki spot
kurdan daha yiiksek ise stzlesmeyi satin alan kimse, bu séilesmeyi uygulamaktan
vazgegerek, spot piyasadan borcunu ¢demek tizere doviz alabilir. Spot piyasadan alim
onun igin daha karli olabilir. Boyle bir sozlesme yapip, uygulamaktan vazgegmekle

isletmenin ugradi: prim kadar bir zarar olur.

Déviz Satim Opsiyonlari fle Korunma

Doviz alm opsiyonlan gibi, déviz satim opsiyonlan da bir korunma aracidir.
Doviz satim opsiyonlan ileride ki bir tarihte dviz alacagi olan igletmenin alacag: dovizin
miktart kendi parasi cinsinden sabitlemek i¢in doviz satma hakk: saglar. S6zlesmenin

yerine getirilecegi tarihte spot piyasadaki doviz kuruna gére igletme bu hakk: kullamir
veya kullanmaz,

'3.1.5. Diviz Swap Islemleri ile Korunma
Swap iglemi, iki isletmenin, farkh piyasalarda, farkhi kredibiliteleri nedeni ile
kargilagtiklart kredi kosullartmi kendi lehlerine ¢evirmeleridir. Swap anlagmalan ile

firmalar kur, vade, faiz orani profillerini degistirme olanad: elde ederler.

Swap iglemleri 1980’lerden sonra hizli bir geligme gostermigler ve i diinyasinda
genis bir kullanim alan: bulmuglardir.



Doviz swapr igletmeler tarafindan gu amaglan gergeklestirmek igin
kullanilmaktadir.

* Doviz kuru riski yonetimi

Kendi iilkesinin diginda faaliyet gosteren isletmelerin g¢ogunlugu firma nakit
akiglanini saglayan ddemelerini veya tahsilatlanini kendi tlke parasinin diginda bir para ile
gerceklestirirler.  Uzun dénemli déviz riskini en aza indirmenin bir yolu belli bir para
cinsinden olan nakit akimim ayni para cinsinden ters y6nli bir nakit akimu saglayarak
gidermeye ¢ahigmaktir. Doviz swap: yeni bir fon yaratmadan nakit akimini degistirir. Bu

durum firma finansman yoneticisine déviz kuru yonetiminde esneklik saglar.

* Borg¢lanma maliyetini diigiiriir
Sermaye piyasasindan bir para iizerinden bor¢lanarak, bu borcu swap anlagmasi
ile istenilen doviz cinsine gevirerek borglanma maliyetini azaltir. Swap anlagmast ile

istenilen d6viz cinsinden dogrudan borglanmaya gore daha az maliyetli bir borglanma

saglanmis olur.

* Ulkede isletmenin kredibilitesinin yetersiz olmasi nedeni ile ulasamayaca@
sermaye ve para piyasast kaynaklanna swap anlagmast ile ulagmasi miimkiin
-olabilmektedir. Ornegin tahvil piyasasindan borglanma olanag: olmayan bir isletme bir
bankac.ian uzun vadeli farkli bir d6viz iizerinden borglamp bunu swap anlagmas: ile
degistirerek hem istedii tiirde, hem de istedii doviz izerinden kaynak
saglayabilmektedir.(DC.Gardner,1989).

Genel olarak swap anlagmalan ile yeni bir kaynak yaratilmaz, varolan borglarn

yapist degistirilerek bu borglann piyasa ve faiz orani risklerinin aktariimasi imkam dogar
(Tuncel, 1994,27).
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Doviz ve faiz riskinden korunmak igin kullanilan swapin gesitli sekilleri vardir.
Bunlar arasinda doéviz kuru riskinden korunmak igin kullanilanlar sabit faizli déviz swap1

ve gapraz doviz swapidir.

Sabit Faizli Doviz Swapi : Sabit faizli para swaps, iki farkli para biriminin swap
anlagmast yapan taraflar arasinda degigtirilmesi ve belli bir vade sonunda tekrar orijinal

para birimlerinin kargt tarafa iade edilmesidir. Do6viz swaplannda gu islemler
yapilmaktadir.

i- Ana paranin degis tokus edilmesi
Swap igleminin baglangicinda iki taraf arasinda ana paralar anlagilan kur tizerinde
(genellikle spot kur) degistirilir.

ii- Faizlerin degis tokus edilmesi

Swap anlagmasma gore her iki taraf swap ettikleri paralar igin kargiiklt faiz
oderler.

iii- Taraflarin ana paralan birbirine iade edilir (Iktisat Bankast,1993)

Doviz swapinda amag istenen doviz cinsinden kredi bulmanin giiglugii ve yiiksek

maliyeti nedeni ile bagka bir birimden bulunan paranin istenen para cinsine gevrilmesidir.

Capraz Doviz_Swapi: Capraz Doviz swap: da, sabit faizli doviz swapina
benzemektedir. Buradaki fark sabit faizli déviz swapinda iki paranin faiz oranlan sabit
iken, bu yontemde sabit faizli bir paraya karst degigken faizli bir paranm degisimi
sozkonusu olmaktadr.



3.1.6. Nakit Akiglarinin Hizlandinlmas: ve Geciktirilmesi (Leading and Lagging)

Geciktirme (lagging) ve hizlandirma (leading) iletmelerin borglarinin 6denmesi

ve alacaklarinin tahsilini doviz kurlannin hareketine iliskin ileriye yonelik tahminlerine

gore dne almaya veya ertelemeye dayali bir korunma stratejisidir (Aksel,1995,30).

Bu iglem sirasinda anlagma gartlan, ticari uygulama ve resmi kurallara bagh olmak
sarti ile sirketler ortaklarma ve yabanci iilkelerdeki yan kuruluslanna yapacaklan
Odemelerde, odeme yapacafi para cinsinin deger kazanacaf: ya da kaybedecegi

seklindeki goriislere gore hizlandirabilir ya da geciktirebilir.( Milletlerarasi Ticaret
Odas1,1987,17).

Bu yontemin uygulamasiin Tirk firmalan agisindan ¢ok cazip oldugunu
soylenemez. Tiirk Lirasinin siirekli defer kaybettifi diginilirse, bu deger kayb:
kargisinda Tiirk firmalarmin déviz borglarim 6demeyi siirekli 6ne almasi gerekmektedir.

Ancak bu odemeler karsisinda dogacak finansman ihtiyact ve finansman giderleri

gozoniine alinmalidir.
3.1.7. Karsilagtirma (Matching)

Isletmelerin kur riskine karst uygulamaya c¢aligtiklan en yaygin yontem
kargilagtirma yontemidir. Bu yontemde igletme, borg ve alacaklarimi zaman ve doviz
cinsi olarak eslestirmeye ¢aliymaktadir. Isletme bu eslestirmeyi basan ile yaparsa tam bir
korunma saglafrhs olur. Ancak bu yontemin uygulanmasinda giicliikler vardir. Igletme
her zaman alacaklarinin ve borglarmin aymt doviz cinsinden olmasim saglayamayabilir.

Borg ve alacaklar aym1 déviz cinsinden olsa bile her ikisinin vade ve miktar olarak

dengelsnmeni oldikes ggF,



3.2. EKONOMIK ETKIDEN KORUNMA YONTEMLERI

Beklenmeyen doviz kuru degigikliklerinin igletmeler iizerinde en 6nemli etkisi,
yarattifi uzun donemli sonuglar nedeni ile ekonomik etkidir. Ekonomik etki igletme
bilangolarinda ve gelir tablolarinda bir yansimada bulunmamakta, isletmelerin uzun
donemli kar planlamasim ve ileriye yonelik faaliyetleri iizerinde etkide bulunmaktadir.
Isletmenin gelecek donemlerdeki satiy hacmini, maliyetini, karlitk oramm ve biitiin
bunlarin sonucu olarak toplam isletme degerini etkilemektedir. Isletme iizerinde
gorilecek ekonomik etkinin boyutlarinin ne olgiilerde olabilecegi isletme y6netimi

tarafindan izlenerek, dogru yorumlanarak gerekli onlemlerin zamanmnda alinmasi
gerekmektedir.

Ekonomik etkiye karsi 6nlem alinmasi sirasinda sadece finans yonlii stratejiler
uzerinde durulmayarak, diger isletme fonksiyonlant da gozden gegirilerek, tim igletme
faaliyetlerini etkileyecek stratejiler uygulanmak zorundad:r. Muhasebe etkisinde oldugu
gibi tek bir bolimiin degil, tiim boliimlerin birlikte hareketi gerekir.

Ekonomik etki yonetiminde amag beklenmeyen déviz kuru degisiklerini tahmin
etmek ve isletme (izerindeki olumsuz etkilerini gidermektir. Bu islem sirasinda

pazarlama, tiretim ve finansmana iligkin stratejiler uygulanmaktadir.

3.2.1. Ekonomik Etki Igin Pazarlama Yonetimi

Déviz kuru degisiklikleri igletmenin i¢ ve dig piyasalardaki rekabet giicii iizerinde
degigiklikler yaratmaktadir, Uluslararasi pazarlama yoneticisi, dig piyasalar igin uygun
fiyat ve tiriin politikalanim belirleyebilmek igin doviz kuru hareketlerini yakindan izlemek

durumundadir. Pazarlama yénetimi sirasinda {izerinde durulmas: gereken noktalar

agsafnda gosterilmigtir.



3.2.1.1. Pazar Biliimii ve Pazar Secimi

Ihracatg: firmalar igin satig yapilacak yabanc: piyasalar énemlidir. Ulke parasinin
deger kaybetmesi durumunda bu piyasalarda ihracateinin rekabet giicii artar. Ihracatginin
hangi piyasalarda o iilkenin yerli tireticileri ile rekabet edebilecegini ve nasil pazar pay

o e e

Ulke parasimn deger kazanmas: durumunda ise, uluslararas: rekabet giiciinde zayiflama

goriiliir ve ihracatg yeni pazarlar aramak zorunda kalabilir.

Ihracat yapilan ilkede triiniin pazar bélimleri de gok 6nemlidir. Thrag edilen
tirtin yiksek gelir gruplanna hitap eden , kaliteli bir mal ise déviz kuru degisiklikleri
satiglan gok fazla etkilemeyebilir. Buna kargin iiriin genig halk kitlelerinin kullanimina
sunulan goreli olarak daha diigiik fiyathh bir mal ise paramn degerinde goriillen disgiik
oranli bir artig dahi fiyatlarda artisa neden olacagindan satilan malin miktarinda éneml
degismeler goriilebilir.

Pazar se¢imi ve pazar boliimlerine iligkin stratejiler uzun donemli pazarlama
stratejileridir. Reel kur de@ismelerinin uzun dénemli olmasi durumunda igletmeler bu
uzun dénemli stratejiler Gizerinde dururlar. Isletmelerin uygulayabilecekleri pazarlama
- stratejileri arasinda, kisa donemli olarak uygulanabilecek olanlar da yer almaktadir. Kisa
‘ dt’men:dj pazarlama stratejileri olarak fiyatlandirma, tamtim ve kredi politikalan
uygulanmaktadir.

3.2.1.2. Fiyatlandirma Stratejisi

Isletmeler kur degismelerinin yagandifi bir ortamda fiyat belirlenmesi sirasinda
pazar paymmn m yoksa kar mamgimn m Oncelikli olacafma karar vermek
durumundadirlar. Ayrica fiyat ayarlamalannin da yapilma sikhi dnembdir.
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Ihracate: firma yurtici satislarda oldugu gibi yurtdist satiglarda da karini maksimize
etmeye cabgir. Satig fiyatinin marjinal maliyet ile marjjinal gelirin esitlendifi noktada
olmasini arzular. Kar oram vadeli doviz kurlan esas alinarak belirlenmelidir. Doviz
kurunda goriilebilecek degisiklikler dikkate alinarak, ileride elde edilecek gelirlerin ulusal
para ile bugitinkii gergek degerini hesaplamak gereklidir. (Seyitoglu,1994,157)

Ulusal paramin defer kaybetmesi durumunda daha oncede belirtildigi gibi
ihracatginin uluslararasi piyasalarda rekabet giicii artar. Halen yurtdiginda satiy yapan
firma doviz kurlaninda degigiklik goriilmesi halinde driine uygulayacaf yeni fiyat
belirlerken iki segenek ile karst karstya kalmaktadw. Uriiniin fiyattm arttirarak birim
kanni yikseltebilir, ya da fiyatim sabit tutarak pazar paymu arttirabilir. Bu kararnim
etkileyebilecek ¢esitli faktorler sozkonusudur. Omegin; 6lgek ekonomilerinin varli,
tiriiniin maliyeti, talebin fiyat esnekligi gibi.

Talebin fiyat esnekliginin yiiksek olmast ve olgek ekonomilerinin varlifi
durumunda fiyatlann sabit tutularak talebin arttinlamast ile satislanin dolayist ile gelirlerin
arttinilmasina ¢aligthr. Olgek ekonomilerinin varbif durumunda birim maliyetlerde diigitk
olacagindan igletmenin karlan artar.  Talebi fiyat esneklifinin daguk, o6lgek

ekonomilerinin olmadi® durumlarda ise tefsi bir durum sozkonusu olacaktrr. (Shapiro,
. 1990, 241).

Ihracatglann doviz kuru degisikliklerine gore iiriinlerinin fiyatlarini kendilerinin
ayarlayabilmeleri igin oOncelikle piyasada gigli olmalan gerekmektedir.  Fiyat
belirlenirken de sadece icinde bulunulan doénemdeki cari gelirleri degil, ilerdeki
donemlerdeki satislarinda ne sekilde seyredebileceginin degerlendirilmesi gerekmektedir.
Fiyat degismeleri sonucu gorillebilecek pazar payindaki degismelerin gelecek donem
gelirleri izerindeki etkileri dikkate alinmalidir.
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Fiyat ayarlamalan; Uluslararasi rekabete agik igletmelerin fiyat ayarlamalan
piyasadaki rekabet giiglerine ve uyguladiklar fiyat stratejilerine gore farklihklar gosterir.
Bazi isletmeler déviz kuru degisikliklerine gore fiyatlarim siirekli olarak ayarlamay: tercih

ederken, bazilan ise pazar payin ve miigterilerini kaybetmemek igin sabit fiyat politikasi
izlemeyi tercih ederler.

Disa acgik faaliyet gostermeyen, sadece i¢ piyasaya yonelik isletmelerde doviz
kuru degisiklikleri kargisinda fiyat ayarlamalaninda bulunma gereksinimini duyarlar,
Doviz kuru degigiklikleri kargisinda ithal iiriinlerin fiyatlarinda degisiklik gorilecektir.
Isletme kendi uriinleri ile aym grupta yer alan ithal mallanmin fiyatlannda degisiklik
gorilmesi durumunda, kendi {iriniin fiyatin1 arttirmak veya fiyat degisiklifi yapmayarak
pazar paym arttirmak seklindeki stratejilerden birisini uygulama yoluna gider.

3.2.1.3. Tutundurma-Tanitma Stratejisi (Promotional Strategy)

Isletmeler yurtdiginda uyguladiklan tamtim stratejilerinin belirlenmesinde de déviz
kuru degigikliklerini yakindan izleme geregini duyarlar. Yukanda belirtildigi gibi doviz
kuru degisimlerinin rekabet giiciinde degisiklik yapmasi sonucu tanttim stratejisi i¢in daha
fazla kaynak aynlmasi gerekebilir. Isletmenin satis ve gelirlerinde 6nemli artiglar
-yaratab’ilmek tanitim ve tutundurma igin aynilan kaynaga bagh olabilir.

3.2.1.4. Uriin Stratejisi

Firmalar kur degigmeleri ile birlikte tiriin stratejilerini de degigtirmektedirler. Bu
stratejiler piyasaya yeni Uriin sunulmasi, daha Once piyasaya sunulmus bulunan {riintin
kalitesinde farklilagirmaya gidilmesi veya tamamen yeni bir Giriiniin piyasaya sunulmast
seklinde gerceklesmektedir. Doviz kuru degisikliklerini gozoniine alarak, piyasaya yeni
irtin sunulmasinda zamanlamay: ayarlamak ¢ok onemlidir. Ulusal paranmin deger

kaybetmesinden sonra goriilen rekabet giicii artigt ile uluslararas: piyasalara yeni bir @iriin
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ile girilmesi halinde firma avantajli bir durum elde edebilir. Ayni zamanda i¢ ve dig

piyasalarda iiriin g¢esitlilifini arttirarak toplam satiy miktarini ve gelirlerini arttirmak
miimkiin olabilir,

Buna karsin iilke parasiun deger kazanmasi durumunda iriin gegidinde
degisiklige gidilerek , talep esneklifi daha diigiik, yitksek gelir gruplanna hitap eden
tiriinler iiretilmeye baslanabilir. Ulusal paranin defer kazanmas: halinde igletmelerin yeni

mallar Uretebilmek igin aragtrma ve gelistirmeye daha fazla kaynak aktarmaya
bagladiklan gorulmektedir.

3.2.2. Ekonomik Etki I¢in Uretim Yonetimi

Déviz kuru dalgalanmalarimin ¢ok fazla oldugu durumlarda igletme gelirlerinin bu
kurlara gore ayarlanabilmesinde, fiyatlama, iiriin segimi ve difer pazarlama stratejilerinin
yeterli olmadifn gorilmektedir. Pazarlama stratejilerinin yaninda dogrudan iretim
faaliyetlerine yonelik stratejiler uygulanma geregi duyulabilir. Bu dretim stratejileri
arasinda rekabet giiciinii arttirmak igin dretim girdilerinin saglandifi ilkelerin
degistirilmesi veya iiretim tesislerinin kurulug yerlerinin degistirilmesi gibi yontemler
uygulanmaktadir. Bu ydntemleri kisaca inceleyebiliriz.

-3.2.2.1. Girdi Bilesiminin Degistirilmesi

Uretimde kullanilan girdilerin maliyetini azaltmak igin, ulusal paranin degerinde
artiy oldugu durumlarda girdileri i¢ piyasadan saglamak yerine , ithalat yolu ile dig
piyasalardan sagjlama yoluna gidilebilir. Paranin defer kazanmas: durumunda ise i¢

piyasa ile dig piyasadaki fiyatlar kargilagtirilarak gerekirse i¢ piyasadan girdi saglanabilir.

Uzun dénemde ise, igletme tarafindan yeni iretim tesisleri kurularak, bu tesislerde
fiyatlara gore birbirini ikame edecek girdileri kullanabilecek hale gelmelidir.
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3.2.2.2. Uretimin Tesisler Arasinda Kaydiriimas:

Uretimlerini diinya capinda yapan ¢okuluslu isletmeler, déviz kurundaki
degisikliklere gore iiretimlerini gesitli iilkelerdeki tesisleri arasinda kaydirabilirler. Bir tilke
parasimn degerinin artmasi durumunda, o llkede iretim daha pahaliya mal olacagindan

bu iilkedeki iiretim miktanini azaltarak, parasinmn deferi digen tilkelerde {iretimlerini
arttinirlar.

3.2.2.3. Kurulug Yerinin Degistirilmesi

Rekabetin yogun oldugu bir iilke pazanna ihracat yapan bir isletme, o tlkenin
parasinin siirekli deger yitirmesi durumunda bir siire sonra karhhim yitirebilir. Bu
durumda o iilkeye ihracat yapmak yerine, o iilkede veya benzer kogsullara sahip tgiinci
bir iilkede dogrudan yatinm yaparak o iilkede {iretim yapmayi tercth eder.

3.2.2.4. Verimliligin Yiikseltilmesi

Ihracat yapilan iilke parasinin deger kaybetmesi ya da ulusal paramn degerinin
artis1 sonucu, rekabet giicii azalacafindan firma verimlilik artig1 saglayacak onlemlere
daha fz}zla agirhk verme ihtiyact duyar. Uretim teknolojisini modernlestirme, kapasite
artirimi, olgek ekonomilerinden yararlanma, yonetimde yeni diizenlemelerde
bulunulmas: gibi yontemler uygulanabilir (Seyitoglu, 1994, 161)

Isletmelerin her dénemde verimlilii arttiracak c¢abalar1 olmas: gereklidir, ancak
doviz kuru hareketlerinin rekabet giicii iizerindeki olumsuz etkileri bu konuya daha fazla
agirhk verilmesine yol agar.
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3.2.3. Ekonomik Etki I¢in Finansal Ydnetim

Isletmeler kur etkisinin uzun dénemli etkilerine kargi korunmak igin iretim ve
pazarlama stratejileri uygularken, finans yoneticisine de onemli gorevier diiymektedir.
Finans yoneticisi borglarn 6denmesi ile gorillen nakit ¢ikiglarnin, igletmenin faaliyetleri
ve varliklarinda gorillen degisikliklerden elde edilen nakit giriglerinin ayni ddviz cinsinden
olmasini saglamahidir. Ornegin; yurtdisi piyasalardaki faaliyetleri ve varliklarindan Alman
Mark olarak nakit saflayan Turk ihracat¢t firmanmn, borglanmin bir bdlimii de Mark
iizerinden olmalidir. Tiirk lirasmnin Alman Marki kargisinda degerinde reel olarak bir artig
goriildigi zaman dig piyasalardan elde ettigi gelirlerinde azalma gorilecektir. Ancak bu
azalmanin yamsira borglarninda da aym yoénde bir azalma goriilecektir. Boylece isletme
tizerindeki doviz kuru etkisi iyi bir mali yonetim ile azaltilmiy veya tamamen giderilmis
olacaktir.

Isletme her zaman sadece nakit girisi olan déviz cinsinden borglanmak zorunda
degildir. Bazi paralar arasinda deger degisikligi agisindan yiiksek korelasyon vardir. Bu
paralann diger paralar karsisinda degigimi yakin oranlarda ve ayni1 yonde olmaktadir. Bu
nedenle borglar ve alacaklar aralarinda yiiksek korelasyon olan paralar ile yapifabilir.

Isletmeler finansal kaynaklarinda da gesitlenmeye gitmelidirler. Bu yéntem
uluslar'am para ve sermaye piyasalaninda kredibilitesi yitksek ve kolaylikla borglanma
olana@ina sahip isletmeler igin etkin bir stratejidir, Ddviz kuru degismelerine gore isletme
uygun maliyetler ile kaynak bulacag finansal kurumlara bagvurur.

Finansal yonetimde uygulanilabilecek difer bir strateji ise doviz borg ve
alacaklarim gesitli dovizlerden olusan bir portfoy iginde yonlendirmesidir. Cegitli dovizler
ile islem yapildi31 i¢in déviz kuru degismelerinden dolay: bir grup para nedeni ile goriilen
kayiplar, diger bir gruptaki kazanclar ile giderilebilir ve jslennenm kur riski azalr.
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BOLUM 4
ISLETMELERDE DOVIiZ KURU ETKISININ OLCUMU

Bu bolimde, Tiirkiye’de faaliyet gosteren igletmelerin déviz kurlaninda goriilen
degigiklikler nedeni ile kargilastiklan doviz  etkisini istatistiksel olarak ol¢gmek
amaclanmisgtir.  Belirtilen amact gergeklestirebilmek igin  ampirik bir aragtrma
yapilmuigtir. Aragtrma Orneklemini Tirkiye’de faaliyet gosteren ilk 500 biyitk firma
arasinda yer alan 10 igletme olusturmaktadir.  Orneklem segiminde iki olgit
kullanilmigtir. 1) isletmeler, ¢aligmanin 5 inci boliimiinde, isletmelerin déviz kuru riskine
iligkin tutumlanm o6lgmek tizere, soru formu kullamlarak yapilan aragtirmanin
ornekleminde yer alan 80 igletme arasindan segilmistirr.  Boyle bir ydntemin
uygulanmasinin nedeni, her iki arasttrmanin, en biiyilk ve benzer ozellikler gosteren
isletmeler Gizerinde uygulanarak anlamli kargilagtirmalar yapabilme olanag: elde etmektir.
ii) orneklemdeki igletmelerin tiimii halka acik olup, hisseleri borsada islem gormektedir.

Bu sinirlamanin amaci, isletmelerin dogru, denetlenmis verilerine ulagabilme kolayhig
olmasidir.

Secilen 6rneklemdeki igletmelerin, yaymlanmg finansal verileri elde edilerek,
aragtirma igin bir veri seti olusturulmustur. Bu veri setine regresyon analizi uygulanarak,

igletmelerin doviz kuru etkisi 6lgiilmeye galigiimigtir.

Finans ve ekonomi literatiirinde, firma degeri ile doviz kuru degisiklikleri
arasindaki iligkileri ve iligkilerin yoniinii saptamaya yonelik kuramsal ve ampirik
caligmalar bulunmaktadir. Ozellikle Levi (1991), Adler ve Dumas (1984) ve Garner ve
Shapiro (1988) tarafindan gergeklestirilen kuramsal ¢aligmalar, firma degeri ile doviz
kuru degisiklikleri arasindaki iligkinin varligini vurgulayarak, bu iligkiyi 6lgmeye yonelik

gergek veriler ile kolayca sinanabilir modeller t‘mermiﬂerdir. Ote yandan Donnelly ve
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Sheehy (1996), Choi ve Prasad (1995), Khoo (1994),Bodnar ve Gentry (1993),
tarafindan Ingiltere, Amerika, Kanada, Japonya, Avusturalya icin, isletmeler diizeyinde
gerceklegtirilen ampirik galigmalar, firma deferi ile doviz kuru arasindaki iligkinin
niceliksel diizeyini ortaya koyan bulgular igermektedir.

Yukanda belirtilen g¢aligmalar ; i) amacimzi gergeklestirebilmek igin gerekli
kuramsal 6lgim modelini saptamaya kaynaklik etme, ii) smnanacak modelde kullamlacak
degiskenleri belirleme, iii) smamalar sonucu elde edilecek bulgulanmizi kargilagtrma
olanaklan saglamalan agisindan 6nemlidir.

4.1. LITERATUR INCELEMESI

Bu kisimda, Levi (1991), Adler ve Dumas (1984) ve Garner ve Shapiro (1988)
tarafindan gerceklestirilen ¢aliyjmalar, Donnelly ve Sheehy (1996), Choi ve Prasad
(1995), Khoo (1994), Bodnar ve Gentry (1993), tarafindan yapilan aragtirmalar iki ayn
baslk altinda incelenecektir. Bu sekilde bir aynm yapilmasinin nedeni , birinci gruba
giren ¢aligmalann kuramsal agirhkli olmasi, ikinci grupta yer alan ¢aligmalann ise daha
¢ok uygulamaya ydnelik olmasindan kaynaklanmaktadir.

-4.1.1. Kuramsal Cahgmalar

Levi (1991), Adler ve Dumas (1984) ve Garner ve Shapiro (1988) déviz kuru
etkisini firma degeri ve doviz kurlanmin degiskenler olarak yer alacag: bir kuramsal
modelin regresyon analizi yontemi kullanilarak olgiilebilecegini belirtmiglerdir. Bu
analizden elde edilecek B katsayist d6viz kuru etkisini verecektir.
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Levi (1990)

Levi (1990), do6viz kuru etkisini, beklenmeyen doviz kuru degisiklikleri
kargisinda igletmenin varhiklari, borglan veya faaliyet gelirlerinin reel ulusal para
cinsinden degerlerinin duyarhlifi olarak tammlamugtir. Levi’nin o6nerdigi kuramsal
modele gore beklenmeyen déviz kuru degisiklikleri ile igletmenin varhklan, borglan ve
faaliyet gelirleri arasinda sistematik bir iligki vardir. Bu sistematik iliskinin duyarhliginin
olgiimii d6viz kuru etkisini vermektedir. Doviz kuru etkisi buna gore en kiigitk kareler
yonteminin uygulandifi bir regresyon denklemi ile dlgilebilir.

Model:
AV =B, + B,AS($/BP) +

Denklemde yer alan Bo ve Bi regresyon katsayilandir.
Bo denklemde sabit terim olarak yer almaktadir. B, dovizkuru  degisikligi
AS($/BP)=0 oldugunda isletmenin varhklan, borglan ve faaliyet gelirlerinin
ortalama olarak ne kadar degisecegini gostermektedir.
B, ise AV ve AS arasindaki iligkinin gostergesidir.
. A V - Isletmenin varlik, borg ve faaliyet gelirlerinde gériilen degisiklik
A S ($/BP) = Doviz kuru degisikligi
p- hata terimi

Modelde en énemli katsayr B, dir. B, isletmenin varhiklan, borglan ve faaliyet
gelirleri ile doviz kuru arasindaki, sistematik iligkiyi dlgmektedir. Bu olgiim - yukanda
belirtilen déviz kuru etkisini vermektedir.
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Ote yandan , (Levi,1990) doviz riski agafida gosterilen bigimde tanimlanmgtir,

A
var (AV) = B, %+ var (AS)

yukandaki egitlife gore doviz riski, doviz kuru etkisinin ( 8, ) ve doviz kurunda
beklenmeyen degisikliklerin ( A S ) bir toplamudir.

Adler ve Dumas (1984)

Adler ve Dumas (1984) do¢viz kuru etkisini tammlayan ve kolaylikla
uygulanabilir bir 6lgiim yontemi oéneren kuramsal bir ¢aligmadir. Bu ¢aliymada sadece
yurtdig: faaliyetleri olan isletmelerin degil, tiim faaliyetleri yurtii piyasalara yonelik olan
isletmelerin de doviz kuru degisikliklerinden etkilendikleri wvurgulanmigtir, Bunun
nedeni, isletmelerin girdi fiyatlan, ¢ikti fiyatlan ve Uriinlerine olan talebin, déviz
hareketlerinden etkilenmesi ile agiklanabilir. Arasgtirmacilara gore de déviz kuru etkisi,
déviz kuru dalgalanmalarn kargisinda herhangi bir fiziki veya finansal varligmn ulusal para
cinsinden duyarliligidir ve bu etki istatistiksel olarak en uygun sekilde regresyon analizi
ile olgilebilir. Tekrar vurgulayahm ki déviz kurunda gorilen degisiklik ile firma
degerinde goriilen degisiklifin regresyonundan elde edilen denklemde yer alan
‘regresyon katsayist’ doviz kuru etkisini géstermektedir..

Adler ve Dumas’mn (1984) doviz kuru etkisini 6lgmek (izere kullanimasim
onerdikleri model agafida sunulmusgtur.

Model.', :

P=a+bS+e




P- varligin dolar de§en
S- doéviz kuru

b- katsayr

a- sabit terim

e- hata terimi

Modelde yer alan b parametresi yukarda tammlanan doéviz kuru etkisinin
gostergesidir.

Garner ve Shapiro (1988)

Gamer ve Shapiro (1988) c¢okuluslu igletmelerin gergek ekonomik déviz kuru
etkisini 6lgmek iizere, Levi ( 1990) ile Adler ve Dumas’a (1984) benzer bir model
Onermigtir. Garner ve Shapiro’ya gore igletmeler déviz kurunda goriilen degigklikler
nedeni ile, nakit akimlanimn dolar degerindeki dalgalanmalan 6lgiistinde doviz kuru riski
ile kargt kargtya kalmaktadirlar. Doviz etkisini dlgmek iizere, isletmenin gegmis yillar
nakit akimlaninin ulusal para cinsinden degen ile ilgili donemdeki ortalama doviz kuru

arasinda yapilan bir regresyon modeli onerilmigtir. Model su sekilde gosterilebilir;
~ Model:
Ca=a+ B EXCH, +u
Cp- ana sirketin t ddneminde toplam nakit akimlarinin dolar degeri

EXCH; - t doneminde ortalama nominal déviz kuru

Ug - hata terimi

B katsayisi, doviz kuru degigiklikleri kargtsinda nakit akiminin duyarlilifim
Slgmektedir.




Modelin analizi ile elde edilecek B katsayisimin biytikligii nakit akimlan
tizerinde doviz kuru degisiklifinin ne 6lgiide etkili olacagin gosterecektir.

Kuramsal olarak doviz kuru etkisinin 6lgiimiine iligkin model oneren li¢ galigma
yukarida incelenmigtir. Her tiiiniin baglica ortak noktalan su gekilde 6zetlenebilir.

i) Doviz kuru etkisi en iyi sekilde en kigiik kareler yonteminin kullamlacag bir

regresyon modeli yardimi ile 6l¢ilebilir. |

ii) Regresyon denkleminde yer alan f katsayis1 doviz kuru etkisini gosterir.

iii) Regresyon denkleminde bagimsiz degigken olarak déviz kurlan, bagimh

degisken olarak firma degeri kullamilabilir.

4.1.2. Ampirik Cahsmalar

Bu kisimda, aragtirmamizda kullanacagimiz déviz kuru etkisini 6lgme yontemine
benzer bir 6lgiim yontemi kullanan, Donnely ve Sheehy (1996), Choi ve Prasad (1995),
Khoo (1994), Bodnar ve Gentry (1993) tarafindan gergeklestirilen ¢aligmalara yer
verilmigtir. Segilen aragtrmalarin 6zelligi, firma ve sektor bazinda, degisik tilkeler igin
gercgeklestirilmig olmasidir,

_ Donnelly ve Sheehy (1996), Ingiltere’de faaliyet gosteren biiyiik ihracater
firmalar (izerinde déviz kuru degisiklikleri ile igletmelerin piyasa deZerleri arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Amaglan Ingiltere’deki isletmeler iizerindeki doviz kuru etkisi ile
Amerikan igletmeleri iizerindeki déviz kuru etkisini karsilaghrmaktir. Bu nedenle kendi
aragtirma bulgular ile, Amerika igin Bartov ve Bodnar’in (1992) yaptiklari aragtirma
bulgulanni karsilagtirmuglardir.

Donnelly ve Sheehy’nin kullandiklan model su sekildedir.
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Donnelly ve Sheehy (1996)

Model:

AR=a+BRSt+er

AR, - thracatet firmalar portfoyiiniin normal olmayan getirileri

Rs: -t doneminde sterlinin getirisi In (It/It-1)

e; - hata terimi

Positif Ry sterlinin diger paralara karg: deger kazanmasini gostermektedir.

Elde edilen bulgularin 6zet tablosu su sekildedir.

4.1- DOVIZ KURU ORANLARI ILE PORTFOY GETIRILERILERI
REGRESYONUNUN AMPIRIK BULGULARI TABLOSU

Bagiml Parametreler Ozet Istatistikler

Degisken Bo Be ) d D-w

AR,, 21 “13 0,69 1.76
(.003) (.07)

R’ : determinasyon katsay1si
D-W : Durbin Watson test istatistigi

Parantez i¢erisindeki katsayilar, saptanan parametrelerin standart sapmalandr.

Tabloda 4.1’de goriildiigii (izere bagimsiz defigken, yani sterlinin getirisinin
katsayisin1 gosteren B, istatistiksel olarak anlamh ve negatif igaretlidir. Bu durumda doviz
kuru degigiklikleri ile galigmanin 6rneklemini olusturulan ihracatgt firmalanin portfoy
degerleri arasinda e zamanl, diger bir deyigle gecikmesiz bir iligki bulunmaktadir.

Modelin agiklama giiciiniin gostergesi olan R? 0,69 olarak bulunmustur.
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Caligma sonuglan, Bartov ve Bodnar’in Amerikan isletmeleri Gizerinde yaptiklan
aragtirma ile karsilagtinlarak baglica su noktalar vurgulanmaktadir.

i) Bartov ve Bodnar’da hisse senetleri getirileri ile dolar degeri arasinda aym
anda gorilen bir iliskinin varhg: saptanamamugtir. Bu iligkinin e§ zamanh olamamas:
nedeni ile dolar deZerindeki degismenin gecikmeli degerlerini kullanarak gecikmeli bir
iligkinin varhigimi ortaya koymuglardir. Donnelly ve Sheehy’nin galigmasinda ise aynt
dénemde bir iliski goriilmektedir.

Ii) Caliymanin agiklayic1 giicii R , Amerika igin yaptlan aragtirmaya gére daha
yiiksek bulunmugtur, R? ¢ nin degeri Bartov ve Bodnar’in galigmasinda 0,02’dir.

i) Calismanin R?ile ilgili karsilastirmah sonuglar, Ingiliz ihracatgilarm, A B.D’li
ihracatcilara gore daha yitksek oranda d6éviz kuru riski ile kargt karstya bulunduklan
bigiminde yorumlanabilir (Donnely ve Sheehy,1995,160). Dolar uluslararasi islemlerde
yaygin kullamilan bir para birimi olduundan, A.B.D’li ihracatgilar iglemlerinde kendi
ulusal paralanini kullanmaktadirlar. Bu durum dogal olarak A.B.D’li ihracatgilara, doviz
kuru riskinden kaginabilme olanag saglamaktadir.

Choi ve Prasad (1995)

Choi ve Prasad (1995), doviz kuru degisikliklerinin firma degeri {izerindeki
. etkisini Olgmek amaci ile, Amerikan g¢okuluslu igletmeler iizerinde bir aragtirma
gercelélestinnislerdir. Arastirma Orneklemlerinde 409 firma yer almakta olup , bu
firmalarin 1978-1989 yillan arasindaki hisse senedi getirileri ile doviz kuru degigiklikleri
arasindaki iligki bir regresyon analizi ile incelenmistir. Aynca, isletmeler 20 endiistriyel
gruba ayrilarak endiistri diizeyinde doviz kuru etkisi Sl¢iilmeye galigilmigtir.

Firma ve endiistri portfoyleri diizeyinde d6viz kuru duyarhilik katsayisini saptamak
i¢in kullamlan iki fakt6rlii model su bigimdedir.

Model:

Ri= ot + B Ry + yer + vyt




Ry~ t doneminde firma 1’nin hisse senedi getirisi

R~ piyasa getiri faktori

e.- doviz risk faktorii

B - piyasa riskine duyarlilik

v - firmanin doviz riskine duyarlilif
vy hata terimi

Bu modele gore bir firmanmin hisse senedi getirisi, piyasa getirisi ve déviz kurunun
linear fonksiyonudur. Modelin testinde en kiigiik kareler yontemi kullanilmugtir.

Modelin hipotezleri : Ho: y=0

Ho hipotezi doviz kuru dalgalanmalannin hisse senedi getirileri tizerinde etkisi

yoktur. Hi alternatif hipotezdir.

Doviz kuru katsayisimin igareti pozitif veya negatif olabilir, isaretin yonii firmanin.

varlik ve borglari agisindan gériilen net etkiye dayanmaktadir.

Aragtirma bulgulan agagidaki iki 6zet tabloda sunulmustur.

TABLO 4.2 -FIRMA DUZEYINDE DOViZ KURU ETKISi

Istatistiksel Pozitif Etki Negatif Etki
Anlamlihk(*) Anlamlilann Anlamhlann
Toplam Firma Firma Firma Firma Firma Firma
' Firmalar Sayist Yiizdesi Sayist _Yiizdesi Sayis1Yiizdesi
1- Nominal doviz 39 %64 22 %36
kuru etkisi
409
ii- Reel doviz - 37 %59 26 %41
kuru etkisi

* 0,10 6nem diizeyinde istatistiksel agidan énemlidir.




TABLO. 4.3 - ENDUSTRI PORTFOYU DUZEYINDE DOVIZ KURU ETKISi

GORULEN SEKTORLER
Endistri Firma Sayist 1978-89(2 faktoriii)
Madencilik 27 0,36 **
(1,98)
Diger tiikketim
mallan 18 -0,245 *
(-1,90)

** 0,05 diizeyinde istatistiksel agidan anlamhidir.
* 0,10 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir.
Choi ve Prasad, 1995, 81, 86.

Tablo 4.2’de firma diizeyinde nominal ve reel doviz kuru degismeleri kargisinda
doviz kuru etkisinin sonuglan gorilmektedir. 61 firmada 0.10 6nem diizeyinde ,
istatistiksel olarak anlamli doviz etkisi gorilmektedir. Anlamh doviz etkisi gorilen
firmalarmn % 64’tinde y katsayisinin isareti pozitiftir, digerlerinde ise negatif iaret
gorilmektedir. Pozitif isaret, dolann deger kaybetmesi durumunda, firmanin hisse senedi
getirilerinin artacafini gostermektedir.

Tablo 4.3 ise, endiistri bazinda ve yalmzca pozitif doviz kuru etkisine sahip
sektorlerin sonuglanim igermektedir.  Goriildiigii gibi, endustrler igerisinde sadece,
madencilik ve diger titkketim mallarinda pozitif doéviz etkisi saptanmugtir. Geri kalan
endustriler igin, negatif katsayr bulunmustur. Genelde negatif katsay: bulgusu , dolarn
deger kaybetmesi durumunda, déviz kuru degigikliklerinin maliyetler izerindeki etkisinin
gelirler izerindeki etkisine  g6re daha fazla oldufunun  gostergesi olarak
yorumlanmaktadir.  Caligmada nominal ve reel déviz kurlan birlikte kullamimiglardir.
Her iki degigkenin kullanilmasinda benzer sonuglar elde edilmigtir. Aynica araghrmada

doviz kuru etkisi tizerinde, yurtdis1 satis, yurtdist faaliyet karlan ve yabanci para ile ifade —
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edilen varliklar gibi firmanin bazi 6zelliklerinin etkisi incelenmistir. Bu tiir firma

Ozellikleri ile d6éviz kuru etkisi arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Khoo (1994)

Khoo (1994) Avusturalya’da maden endistrisinde faaliyet gdsteren isletmeler
izerinde doviz kuru etkisini dlgmek amaci ile bir aragtrma yapmugtir.  Hisse senedi
degerleri ile doviz kuru arasindaki iligkiyi en kiigiik kareler yontemini kullanarak ortaya
koymustur.

Caligmada 6zellikle madencilik sektériiniin kullamlmasinin nedenleri su sékilde
agiklanmigtir. i) madencilik sektoriiniin ilkede 6nemli bir sektor olmasi ii) ilke

ihracatimin % 40’1n1n bu sektér tarafindan gergeklegtirilmesi.

Belirtilen bu nedenlere dayanarak madencilik sektoriinin  karhlhiginin, diger
sektorlere gore doviz kuru degisikliklerine daha fazla duyarl olacag 6ne siiriilmiigtiir.
Caliyjma omekleminde 77 firma yer almaktadir. Bu igletmelerin 1980-1987 yillan
arasindaki verileri kullamlmigtir. Modelde nominal déviz kurlan kullamlmigtir.

Modelin yapis1 agagida gosterilmektedir.

Model:

Ti= O F By + ¥ + 0 Tppy + @ Toite + Uiy

r;; - firmalann hisse senedi getirileri

T m¢ - plyasanin getirisi

Tes - dOviz kuru degigim oranlan

I'vv,s - faiz degisim oranlan

Ty~ petrol fiyatlarinin degisim oranlan
B, v, 8, ¢- duyarhlik katsayilan

o~ sabit terim

u;,. hata terimi
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Her bir isletme diizeyinde ve endiistri diizeyinde bulgular sistemli bir bigimde
¢alismada sunulmustur, Firma diizeyinde bulgular 77 firma igin tek tek belirtiimigtir. Bu
bolimde, sozii edilen g¢ahigmada yer alan 77 firma sonuglannin timiinii birarada
gosterme giigliigii nedeni ile endiistri diizeyindeki sonuglan tablo 4. 4’te yer alacaktir.

TABLO 4.4. ENDUSTRI DUZEYINDE PORTFOY GETIRILERININ
SONUCLARI

ISTATISTIKLER

Sektor | USD SAR Y UKPS |WGM |MP D-W f{adiR2

Altin 1.224  **.0,722 0.376 #1.54 034
6.13) (-1.70) (1.57)

Kémir 1014 -0277 -0.104 0.313 #1.54 041
(7.50) (-0.86) (-0.59) (L.11)

Petrol/  1.108  *-0.737 -0.181 *1.074 -0.185 0.094 #1.60 0.51

Gaz (8.00) (-2.10) (-0.57) (3.16) (-0.55) (1.31)

USD: Amerikan Dolani, SAR: Giiney Afrika Rand: ,JY: Japon Yeni,
UKPS: Ingiliz Poundu, WGM: Alman Marki, MP:Meksika Pesosu
_**0.10 duzeyinde istatistiksel agidan onemlidir.

* 0.05 dizeyinde istatistiksel agidan énemlidir.

Doviz etkisi katsayilan (y) isletmelerin bilyiik gogunlugu igin, 6zellikle altin ve
petrol /gaz grubu igin, istatistiksel olarak anlamhdir. Do6viz cinslerinden Amerikan
Dolart, Japon Yeni ve Alman Marki ile yapilan analizde anlamh ¢ikan katsayilarmn bityik
bir kismu negatif igaretlidir. Bu dovizle islem yapilan @i¢ Glke alici ilke konumundadiriar.
Buna kargin satic1 iilkelerin paralan-Giiney Afrika Randi, Ingiliz Poundu ve Meksika
Pesosunun igareti pozitif gikmaktadir. Bu durum doviz etkisinin arz ve talep ybniine
gore farklilik olduunun gostergesidir. Beklentilerin aksine, alict tilkelerin paralan igin




negatif katsayilar elde edilmigtirr Kuramsal beklentilere uymayan bu isaretin elde
edilmesi, ulusal paranmn defer kaybetmesi durumunda maliyetlerin, gelirlerin artig
miktarindan daha fazla miktarda artmasinin gostergesidi. Bu olumsuzluk igletmenin
baz1 borglarinin belirtilen déviz iizerinden olmasindan kaynaklanmaktadir. Caligmanin
kapsadifi donemde, 1980-1987 yillan arasinda, birgok madencilik igletmesi baglica alict
tilkelerden olan Amerika, Japonya ve Avrupadan ¢énemli miktarlarda makine ithalatinda
bulunmugtur. Aym donemde, ulusal para biriminin deger kaybetmesinin makinelerin
maliyetlerinin iizerindeki etkisinin isletmenin gelirleri iizerindeki etkisinden fazla oldugu
elde edilen bulgulardan ortaya ¢tkmaktadir.

Ote yandan analiz sonucu elde edilen R? degerleri tabloda goriilmektedir. R%nin
tiim igletmeler i¢in kigik oldugu goérilmektedir. Bu durum, isletmelerin déviz kuru
riskine karsi baganli korunma yontemleri uygulama olasthfimin gostergesi olarak

yorumlanmaktadir. Buna gore, doviz kuru hareketleri hisse senedi getirilerinde kiigiik
bir boliimii agiklamaktadir,

Bodnar ve Gentry (1993)

Bodnar ve Gentry (1993) Kanada, Japonya ve Amerika’da endiistri diizeyinde
doviz kuru etkisini endiistri portfoylerinin getirileri ile doviz kuru defisim oranim
"kullanarak o6lgmeyi amaglamiglardir. Doviz kuru etkisi ile endiistri faaliyetlerinin
- sistematik baglantisimin ortaya konmasi igin doviz etkisi endiistri karakteristifinin bir
fonksiyonu olarak ele ahnmigtir. Gozlenen donemde nominal ve reel déviz kurlan

arasinda saptanan korelasyon yiiksek oldugu igin nominal déviz kurlan kullamimigtir,
Model:

Endistri diizeyinde doviz etkisini Olgmek igin kullamlan model agafida
sunulmugtur.

(Rix15) = Boi + Bui (Rt ~ 15y) + PBai PCXR, +E;,

R;: - endistri portfdyiinin getirisi
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ra - risksiz getiri orani

Rt~ ulusal hisse senedi piyasasindaki getiri

PCXR;- ticaret agirhkli nominal doviz kuru

Bo,i> Bii ve Bo,;i parametreler

;. hata terimi

B1 - Menkul kiymetler piyasasindaki toplam degisime endiistrinin duyarhlig
B>- Déviz kuru dalgalanmalarina endiistrinin duyarhh@: simgelemektedir.

Modelde pozitif isaretli B, ulusal paranin defer kazanmasi durumunda
endiistrinin kazancim gosterir.

Yukanda yer alan modelin en kiigiik kareler ydntemi ile snanmast sonucu elde

edilen bulgulann (Bodnar,Gentry,1993,35-37) yorumlanmas1 sonucu su gekilde ifade
edilebilir. '

Ug iilkede de endiistrilerin yarisindan azinda, % 10 istatistiksel olarak anlam
diizeyinde anlamh bir sonu¢ elde edilmistir (Amerika’da % 28,Kanada da % 21,
Japonya’da % 35 diizeyinde). Calismanin kapsamina giren endiistrilerin biiyiikk
cogunlugunda anlamh bir sonug elde edilememis olmasi, d6éviz kurlannin ekonomi
diizeyinde endiistri getirisini hesaplamada ampirik agidan uygun olmayan degisken
olmasindan kaynaklanmamaktadir. Endiistrilerin faaliyetlerindeki farkliliklara gore,
do6viz kurlanndaki degisikliklere gore farkh etkiler goriilmektedir. Diger bir neden ise,
.is]etmelerin forward, futures, options, swap gibi korunma teknikleri kullanarak doviz
"kuru etkisini azaltmalandir. Bulgulara gore, doviz kuru hareketlerinin endiistri
getirilerine etkisf, Kanada ve Japonya’da Amerika’ya gore daha fazladir. Bu kigik ve
disa agik ekonomilerde doviz kurlanmin @ daha buyilk etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Endiistri faaliyetleri ile doviz kuru arasinda sistematik iligkinin varhinm
Olgmek igin ihracat orani, ithalat orani ve uluslararasi fiyatlanmig girdi kullaniimas: ve
yabanci varliklarin toplam varliklara orant modele eklenmigtir. Sonuglar bu karakterlenn
endiistrilerin déviz kuru etkisi lizerinde oneminin varbifm ortaya koymustur. Buna
gore, endiistri ihracat orani negatif doviz etkisi, ithalat oranmi pozitif etkiye sahiptir.




Japonya ve Kanada’da uluslararas: fiyath girdi kullamm pozitif, Amerika’da negatif,
yabanci varlik oran1 Amerika ve Japonya’da negatif etkiye sahiptir.

Bu boliimde ;

a ) Caligmanin amacini gergeklestirecek modelin altyapisini belirlemek,

b ) Belirlenen modelin gergek veriler ile sinanmasi sonucu elde edilecek sonuglan
kargilagtirma olanag: saglayabilmek igin, Levi (1990), Adler ve Dumas (1984) ve Garner
ve Shapiro (1988) ,Donnely ve Sheehy (1996), Choi ve Prasad (1995), Khoo (1994),

Bodnar ve Gentry (1993) tarafindan yapilan c¢aligmalar iki ana baghk altinda
incelenmigtir,

Incelenen bu literatiir 1ginda  Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin doviz
kuru riskini 6lgmek igin geligtirdigimiz model asagida sunulmustur.

4.2.ARASTIRMA MODELI
Arastirmada modeli agagida gosterilmistir.
AD =Bo+ B1 AS (TL/$)
Modelde yer alan degigkenlerin tanimu;
Bag"zm’h degisken
A D : Firma degerindeki degisiklii simgeleyen degigken;

Bu degisken Levi (1991) da tanimlandif sekilde
AAigletme varliklarinda goriilen yillik degigim, AB :igletme borglanmin yilhk
degigimi, AN: igletmenin yillik nakit akimlant olarak tanimlanmgtir.



Bagimsiz degisken

A S ( TL/YP) : Tiirk lirasinin yabanct para kargisinda gosterdigi yilhk degisimi

simgeleyen degisken;

Yabanci para olarak $, ve DM kullanilacagindan bu degigken A S (TL/$) ve
AS (TL/DM) olarak tamimlanabilir.

4.1.1. Modelin Ana Varsayim

Doviz kuru defisim miktari digsal olup, serbest piyasa kosullarina gore

belirlenmektedir.

Bu varsayim altinda AD ile AS ( TL/YP),arasindaki iligki kuramsal olarak
su sekilde ifade edilebilir.

AD =f[A S(TL/$)] ve 0AD/d[AS (TL/YP)] 2< O olabilir. *
AD ile AYP arasindaki iligki pozitif, negatif veya sifira egit olabilir.

.AD ile AYP arasindaki iligkinin isaretinin pozitif olmasi, Tirk parasinin deger
-kaybetmesi durumunda, igletmenin varhklarinin, borglarinin ve faaliyet gelirlerinin

artmasinin gostergesi olarak degerlendinlmektedir.

AD ile AYP arasindaki iligkinin igaretinin negatif olmast Tiirk lirasmin deger
kaybetmesi, diger bir deisle yabanci paranin deger kazanmasi halinde, isletmenin

varliklar , borglan ve nakit akimlarimin azalacafinin géstergesidir.



AD ile AP iligkisinin sifir olmas: bu iki degigken arasinda iligki olmadiginin
gostergesidir.

Yukanda belirtilen tanimlamalara gore, modelin temel varsayimi, firma varliklar,
borglari, nakit akimlan ile doviz kuru degigiklikleri arasindaki iligkileri su sekilde formiile
etmeye olanak saglamaktadir.

AA=f[AS (TL/YP)]
AB=f[AS (TL/YP)]
AN=f[AS (TL/YP)]

fligkilerin yonti konusunda yukardaki modele benzer agiklamada bulunabiliriz.
AD veya daha belirgin olarak AA, AB ve AN ile AS (TL/YP) degiskenleri arasindaki

iligkilerin yonii ile ilgili hipotezler, incelenen galigmalara dayandinlarak soyle siralanabilir.

OAA/O[AS(TL/YP)] 2<0
OAB/A[AS(TL/YP)] 2<0
GAN/O[AS (TL/YP)] 2<0

4.2.2.Kullanilan Verilerin Kaynagi

Modelde kullanilan verilerden, isletmelerin yillik bilangolarinda yer alan varlik
degerleri, uzun vadeli borglari 1993, 1994, 1995 yillan IMKB Sirketler Yilliklan ile
Finansal Analiz, Cihangir Samim, Cilt 10 (1987) ve Cilt 13 (1990) dan alinmstir,
Modelde kullanilan igletmelerin yillik nakit akimlan ise yine aym kaynaklar kullanilarak
tarafimizdan hesaplanmugtir.” 1985-1995 yillan doviz kurlan ise TC Merkez Bankas:
yillik raporlarindan alinmustir.

* Nakit Akim= Net Kar + Amortisman, Bkz: Weston&Brigham,1992,s.39
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4.3, AMPIRIK BULGULARIN DEGERLENDIRMESI

Bu kisimda yukarida formiile edilen modelin, 6rnekleme alinan 10 firmaya ait,
1985-1994 yillan zaman serileri verilerinin, en kiigiik kareler yontemi kullamilarak
sinanmasi sonucu elde edilen istatistiksel bulgular tablo 4.5 ile tablo 4.10 arasinda yer
alan alt: tabloda sunulmustur. Ayrica bu tablolarda yer alan bulgulann firma bazinda

diizenlenmis 6zeti tablo 4.12’de yer almigtir.

Belirtilen tablolarda yer alan bulgularin sistemli bir bigimde degerlendirilmesini
saglamak amaci ile gu performans 6lgtim kriterleri kullamimistir.

1- Modelin verilere uygunlugu: R?

2- Hesaplanan regresyon katsayilan ve istatistisel agidan anlamhhgi: t-degerleri

3- Durbin-Watson (D-W) istatistigi

4.3.1. Genel Degerlendirme

Yapilan ampirik aragtrma bulgularnin performans 6lgim kriterleri yardimi ile
yapilan genel degerlendirmesi sonucu su noktalar vurgulanabilir,

1- Isletmenin, varliklan, borglan ve nakit akimlan i¢in elde edilen biitiin
‘sonuglarda B parametresinin isareti pozitiftir

B katsayistmin anlamhiliim veya daha agik ifade etmek gerekirse, su hipotezleri
smamak igin :

Ho: p1=0 Hi:B1 20

Ho : Sifir hipotez ( doviz kuru degisiklikleri ile igletmelerin varliklan, borglan ve

nakit akimlar arasinda iligki yoktur)

Hi ; Alternatif hipotez ( déviz kuru degisiklikleri ile varhklarin, borglan ve nakit

akimlan arasinda iligki vardir)
0,05 istatistiksel anlamlilik diizeyinde uygulanan t- testi sonucu elde edilen bulgular tablo
4.5 den tablo 4.10’a siralanan alti tabloda sunulmugtur.
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a- Tirk Demirdokim diginda kalan tim igletmelerin, varliklart ile dolar ve mark
kuru degisiklikleri arasinda istatistiksel olarak anlaml iliski vardir.

b- Isletmelerin uzun dénemli borglan ile déviz kuru degisikligi iligkisinde, dolar
ile borglar arasinda sadece dort isletme (Ak¢imento, Kelebek, Sarkuysan ve Tiirk
Siemens) i¢in elde edilen B katsayisi istatistiksel olarak anlamhdir. Diger alt1 igletme igin
anlamsizdir. Mark ile borglar arasindaki ilgkide ise, sadece Doktas igin anlamh iligki
saptanmig, diger dokuz igletme i¢in anlaml bir iliski gériilmemigtir.

c- Yillik nakit akimlan ife doviz kuru degisiklikleri arasinda iliski incelenirse, tim
iletmeler igin B katsayis1 istatistiksel olarak anlamhidir.

Bagimli degiskendeki toplam degisilirligin (toplam risk) déviz kuru degisilirligi ile
agiklama derecesini 6lgen R*, determinasyon katsayisinin incelenmesi sonucu;

a- Isletmenin varhklarindaki degisilirligi, dolar ve mark kurundaki degisilirlikle
agiklanabilme olanag, diger bir deyis ile R? lerin diizeyleri Tiirk Demirdokim igletmesi
digindaki tim igletmeler igin olduk¢a yiiksektir. Tiirk Demirdokiimiin doviz etkist
olgimiinde, P katsayist igin istatistiksel olarak anlamh bir sonug elde edilememis idi.

b- Isletmelerin uzun dénemli borglanimin degisilirligi ile doviz kurundaki
degisiklikler igin elde edilen R? diizeyi, iki isletme diginda (Peg Profilo ve Tirk Siemens)
diigtiktiir.

¢- Nakit akimlanindaki degisilirlik ile doviz kurundaki degisilirlik igin elde edilen
R? diizeyi, tiim igletmeler igin yiiksektir.

D-W smamasi sonucu, isletmelerin tiimiinde 1,5 ile 2,82 arasinda deger
almaktadir. Onemle ilave edilmelidir ki,

a- D-W sinamalan igin gerekli olacak kritik degerler dizeylerinin gozlem sayisi
15°den daha agaf1 gozlem sayilan igin D-W tablolarinda yer almayisi, ve literatiir
incelemesi kisimda inceledifimiz aragtirmalarda da D-W sinamalan igin herhangi bir
agiklamaya yer verilmeyisine dayanarak D-W bulgulan ig¢in yorum yapiimaktan
kaginilmigtir,
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Yukarida belirtilen noktalar toplu olarak bir tablo bigiminde asagida sunulmustur.

TABLO 4.11. BULGULARIN OZET TABLOSU

Bagimh B Katsayisimin t- Sinama R2
Degisken  Isareti Sonucu (0,05) Degeri
AA Tiim igletmeler igin  Bir igletme diginda 0,15-0,79
+) tiimii anlaml arasinda deger almakta
AB Tiim igletmeler igin ~ Dort igletme anlaml 0,13- 0,79
) alti isletme anlamsiz (§)  arasinda deger almakta

Dokuz igletme anlamsiz
bir isletme anlamh (DM)

AN Tiim isletmeler igin ~ Tim isletmeler igin 0,46- 0,79

() anlamli arasinda deger almakta

4.3.2. Isletme Baznda Degerlendirme

* Tablo 4.5-4.10 daki bulgulara dayanilarak hazirlanan Tablo 4.12’de sunulanlarin

incelenmesi sonucunda, firma bazinda su noktalara dikkat gekilebilir.
1- Firma varliklan i¢in saptanan 3°nin en kiigiik degeri dolar (mark) 2,21 (2,86)
ile her iki para biriminde Tiirk Demirdéktim, en yiiksek deger dolar (mark) 11,9 (17,3)

ile yine her iki para biriminde Peg Profilo’da gorilmektedir.

Déviz kuru degisikliklerinin, 6rneklemdeki firmalarin varliklarini etkileme diizeyi
dolar igin [2,21-11,9] ve mark iin [2,86-17,3] araliklanindadr. Bu diizeyler diger
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TABLO 4.12. ISLETME DUZEYINDE VARLIK, BORC VE NAKIT UZERINDE pOViz

KURU ETKisi
(S ve DM)
OZET ISTATISTIKLER
AKCIMENTO SABIT TERIM B R2 Q D-W
A-1- VARLIK(S) 3,24 5,14 0,78 0,47 1,67
(2,37
2-BORC ($) 3,99 1,11 0,45 0,57 1,76
(4,26)
3- NAKIT (5) 1,26 3,05 0,79 0,14 2,49
(4,63)
B- 1-VARLIK (DM) 438 7,46 0,76 0,70 1,56
(5,95)
2- BORC (DM) 437 1,55 0,79 0,62 1,67
(.37
3- NAKIT (DM) 7,15 4,46 0,79 0,17 2,06
(3,75)
~ OZET ISTATISTIKLER
DOKTAS SABIT TERIM i R2 Q D-W
A-1- VARLIK(S) 2,24 2,15 0,74 0,36 1,74
(1,98)
2-BORC (§) 6,17 8,81 0,19 0,10 1,70
1L,77
3- NAKIT (5) 1,51 1,02 0,60 0,36 2,49
(6,13)
B- 1-VARLIK (DM) 2,76 3,10 0,72 0,46 1,61
(1,90)
2- BORC (DM) 6,64 1,16 0,13 0,11 1,59
(6,43)
3- NAKIT (OM) 1,78 1,47 0,76 0,40 2,35
(5,50)
"OZET ISTATISTIKLER
EGE BiRA SABIT TERIM 8 R’ Q D-W
A-1- VARLIK(S) 3,62 10,50 0,79 0,45 2,36
(5,03)
2-BORC ($) 3,46 0,92 0,39 0,78 2,37
4,59)
3- NAKIT ($) -3,09 4,61 0,79 0,18 2,82
(2.42)
B- 1-VARLIK (DM) -1,66 15,37 0,79 0,29 2,12
(7,82)
2-BORC (DM) 3,82 1,28 0,33 0,82 2,24
(0,23) i
3- NAKIT (ODM) 6,22 6,72 0,78 0,35 1,64
2,87
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_ _ OZET ISTATISTIKLER
ERCIYES BIRA SABIT TERIM 8 R2 Q D-W
A-1- VARLIK(S) 7,49 5,68 0,79 0,34 3,07
(3,61)
2-BORC () 2,61 1,25 0.17 0,16 2,01
. (1.70)
3- NAKIT (%) 1,90 . 4,02 0,79 0.20 1,81
(4,41)
B- 1-VARLIK (DM) 3,45 8,29 0,79 0,39 1,78
(3,15)
2- BORC (DM) 2,94 1,80 0,16 0,16 1,98
(1,66)
3- NAKIT (DM) -1,15 5,88 0,79 0,18 2,22
_ (4,88) . . ——
' . “OZET ISTATISTIKLER
KELEBEK SABIT TERIM B R2 Q D-W
A-1- VARLIK(S) 1,17 7,11 0,61 0.24 2,29
(6,34)
2- BORC (8) 2,18 0,83 0,47 0,60 2,18
(3.01)
3- NAKIT ($) 2,14 2,31 0,60 8223,13 2,38
(6,18)
B- 1-VARLIK (DM) 1,37 10,15 0,57 0,27 2,14
(5,58)
2- BORC (DM) 2,51 1,14 0,41 0,64 2,05
(0,68)
3- NAKIT (DM) 2,81 3,28 0,55 0,92 2,20
) . OZET ISTATISTIKLER
PEG PROFILO SABIT TERIM B R2 Q D-W
A-1- VARLIK(S) 6,27 11,98 0,77 0,13 2,46
(1,96)
2- BORC () 2,28 0,20 0,79 0,31 2,02
(1,41)
3- NAKIT (§) 3,43 11,29 0,46 0,57 1,62
4,33)
B- 1-VARLIK (DM) 8,90 17,38 0,75 0,18 2,17
(1,44)
2- BORC (DM) 2,35 2,79 0,70 0,31 2,00
(1,32)
3- NAKIT @0M) 3,82 15,82 0,59 0,62 1,51
(3,80) —
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SARKUYSAN

SABIT TERIM

OZET ISTATISTIKLER

B R2 Q D-W
A-1- VARLIK(S) -2,40 6,21 0,77 0,68 2,12
(1,99)
2- BORC ($) 1,71 0,47 0,46 0,35 1,51
) (2,95)
3 3-NAKIT ($) -1,60 2,70 0.78 0,23 1,25
(2,48)
B- 1-VARLIK (DM) -1,36 9,14 0,79 0.41 2,47
(3,30)
2- BORC (DM) 1,88 0,66 0.41 0.36 1,45
, ©41)
3- NAKIT (DM) -1,13 3,96 0,79 0.15 1,24
29 e
_ OZET ISTATISTIKLER
SISE CAM SABIT TERIM B R2 Q D-W
A-1- VARLIK(S) 14,20 5,34 0,56 0.21 1,63
(5,34)
2- BORC (§) 3,63 0,52 0,46 0,14 2,23
0.77)
3- NAKIT () 1,36 9.47 0.68 0,28 2,31
6.81)
B- 1-VARLIK (DM) 1,58 7,46 0,50 0,23 1,53
4,75)
2-BORC (DM) 2,77 0,74 0,50 0,14 2,24
] (1,75)
3- NAKIT (OM) 1,78 13,43 0,63 0,33 2,09
e L CES) B
"TURK DEMIR OZET ISTATISTIKLER
DOKTM SABIT TERIM i R2 Q D-W
A-1- VARLIK(S) 1,72 2,21 0,15 0,29 1,60
(1,63)
2-BORC (§) 3,06 6,43 0,22 0,75 2,18
(1,88)
3- NAKIT (5) 3,39 8,76 0,57 0,53 1,62
(3,60)
B- 1-VARLIK (DM) 1,85 2,86 0,75 0,30 1,50
(1,39)
2- BORC (DM) 3,41 8,49 0,15 0,78 2,05
(1,63)
3- NAKIT (DM) 3,72 1,21 0,50 0,57 1,51
(3,16) . .
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OZET ISTATISTIKLER

TURK SIEMENS | SABIT TERIM B R2 Q D-w

A-1- VARLIK(S) 3,98 3,76 0,72 0,80 1.66
2,02)

2- BORC (%) 5,05 3,01 0,73 0,58 1,26
(2,13)

3- NAKIT (3) -3,90 2,10 0,78 1,18 1,81
(2,46)

B- I-VARLIK (DM) |4,97 5,38 0,78 0,99 1,54
A (2.81)

2- BORC M) |5.79 4,34 0.70 0,71 1.23
0,91

3- NAKIT (DM) |-2.75 3.09 0.79 0,99 1.95
4,67
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ulkelerdeki igletmeler igin elde edilen araliga gore hem daha yiiksek, hem de daha
genigtir. Bu durum Tirk Lirasimin diger paralar kargisinda daha fazla dalgalanma
gostermesi ve igletmelerin doviz kuru riskine karg1 daha disitk oranda korunduklarinin
gostergesidir. 2- Firma uzun vadeli borglan igin saptanan B‘min en kigik degeri dolar
(mark) 0,20 (0,41) ile dolar i¢in Peg Profilo,mark i¢in Sarkuysanda goriilmektedir. En
yitksek B degerleri ise dolar (mark) 8,81(8,49) olarak Doktag (Tiirk Demirdokiim) de
gorulmektedir. Borglar agisindan saptanan $§ degerlenri dolar igin Ak¢imento, Kelebek,
Sarkuysan ve Tiirk Siemens igin, mark agisindan Doktas igin istatistiksel olarak anlamh
bulunmugtur.

3- Firma yillik nakit akimlart igin B deferi, en diisiik dolar (mark) 2,10
(1,21)Tark Siemens (Tirk Demirdokiim) de goérilmektedir. En yiitksek defer dolar
(mark) 11,29 (15,82) olarak her ikisi iginde Peg Profiloda goriilmektedir.

R? igin elde edilen degerleri, Donnely ve Sheedy (1996), Choi ve Prasad (1995),
Khoo (1994) ve Bodnar ve Gentry (1993) sonuglan ile kargilagtirimasinda, bizim
aragtirmamizda elde edilen degerlerin diger ulkelerdeki degerlere gore gok yiksek

oldugu goriilmektedir.
4.4. SONUCLARIN DEGERLENDIRMES] VE YORUMU

Yukarida agiklanan noktalarin toplu olarak degerlendirilmesi sonucu sunlar one

stirtilebilir.

Isletmelerin varliklart ve nakit akimlan déviz kuru de@isiklerinden yiiksek oranda
ve aym yonde etkilenmektedirler. Diger bir degisle pozitif ve anlamh § katsayisi, Tiirk
lirasinin deger kaybetmesi durumunda, Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin nakit
akimlarinin ve varliklarinin Tiirk Lirasi cinsinden degerinin artifmin  gostergesi olarak
yorumlanabilir. B katsayisimn ve R¥nin yiiksekligi , Turk Lirasinin, yabanci para

kargisinda sik ve yiiksek oranli dalgalanmasi karslsn;da Tirkiye’deki isletmelerin yiiksek

81



oranda doviz riski ile kargi karstya bulunduklar ve igletmelerin bu riske kars1 doviz kuru

riskinden korunma gereksinimlerinin varlifina isaret etmektedir.

Dowviz kuru degigilirliginin toplam varlik ve nakit akiminin toplam degisilirlikleri
agiklamada onemli bir yeri vardir. Bu vurgulama, borglar agisindan 6rneklemdeki
igletmelerin % 40’1 i¢in gecerlidir. Bu da doviz kuru degisilirliginin, isletme borglarindaki
degisilirligi agiklamada fazla bir 6nemi olmadigini ifade etmektedir. Isletme borglan ile
déviz kuru arasinda anlamb iliski olmamasi ve R® nin deerinin, varliklar ve nakit
akimlarina gore daha diigiik olmasi incelenen déonemde, drneklemdeki isletmelerin doviz

tizerinden taahhiit edilmis yiksek oranda borglannin  bulunmamas: geklinde
degerlendirilebilir.
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5. BOLUM

ISLETMELERIN DOVIZ KURU RISKINE YAKLASIMLARI VE POLITIKALARI:
AMPIRIK COZUMLEME

Bu bolimde, Tirkiye’de faaliyet gosteren igletmelerin doviz kuru riskine
yaklagimlari ve uyguladiklan politikalari ampirik olarak aragtrmak amaglanmgtir.
Tirkiye’de faaliyet g6steren isletmelerin ne 6lgiide déviz etkisi altinda bulunduklan bu
calismanin doérdiinci bolimiinde olgilmiisti. Elde edilen aragtirma bulgularn, iilkemizde
faaliyet gosteren igletmelerin  varliklannmin  ve nakit akimlanmin  doviz  kuru
degisikliklerinden onemli olgiide etkilendiklerini ortaya ¢ikartmugtir.  Déviz kuru
dalgalanmalarinin stk ve 6nemli boyutlarda oldugu tlkemizde, doviz kuru degisiklikleri
nedeniyle, biyiik olciide doviz riski ile kargt karsiya bulunan igletmelerin bu risk
kargisindaki uygulamalarim ortaya koymak gereksinimi duyulmugtur,

Bu bolimde, oncelikle finans literatiirinde bu konuda yapilmis, isletmelerin
doviz riskine iligkin tutumlanini 6lgmeye yonelik ampirik aragtirmalar incelenecek, daha
sonra yukarida sozedilen amag ile gergeklestinilen aragtirmanin 6rneklemi tanitilacak,
kullamlan veri toplama aracit ve verilerin analiz yontemi anlatilarak elde edilecek

aragtirma bulgulan irdelenecektir.
5.1. DOVIZ KURU RISK YONETIMINE ILiSKIN AMPIRIK CALISMALAR

Bu kisimda, finans literatiirinde, Mathur (1982), Collier ve Davis (1985), Jilling
(1976 ) Jonatton Batten, Robert Mellor ve Viktor Wan (1993), Teoh ve Er (1988),
Belk ve Glaum (1990), Collier, Davis, Coates ve Longden (1990), Rodriquez (1981)
tarafindan gerceklestirilen, igletmelerin déviz riskine iligkin tutumlanm 6lgmeye yénelik
ampirik araghrmalar, bu g¢aligmamin bulgulannt irdelemede yararlanilmak {izere
incelenecektir.
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Mathur (1982), Amerika da uluslararasi ticaret ile ugrasan, 1980 yilinda Fortune
500 de yer alan igletmelerden tesadiifi olarak segilen 55 isletmenin déviz kuru risk
yonetimleri {izerinde bir aragtrma yapmustir. Ellibes isletmenin 39’ unda déviz
iglemlerinin gogunun girket genel merkezinden yiritildigi ortaya ¢tkmustir. Ellibeg
firmadan 14'G doviz islemlerinden dogan islem kayiplarint minimize etmeye calistiklarini,
51 muhasebe kayiplarimi azaltmaya cahstklarini, 32'si her ikisini birden azaltmaya
caligtiklarim belirtmislerdir. Isletmelerin doviz kurunu en aza indirme gabalaninin olmast,
tamamen korunmac: bir politika uygulamalannin bir sonucudur. Islem riskini azaltmak

igin genis dl¢iide kullanilan arag ise forward sozlesmelerdir.

Collier ve Davis’in (1985), 87 Ingiliz ¢okuluslu igletme iizerinde yaptiklars bir
aragtirmada, doviz kurlarinda 1980°li yillarda gorilen yiiksek dalgalanma oranlannin,
igletmeleri, merkezi doviz kontroliine yonelttiklerini belirtilmigtir. Doviz yonetimi
tamami ile merkezden yapilan isletme sayis1 55°dir. Caliymada, déviz kurunun aktif
olarak yonetilmesi politikasi ile merkezi déviz yonetimi arasinda anlamli istatistiksel iliski
bulunmustur. Doviz kuru riskinin igletme tarafindan algilanan buyikligi ile merkezi

kontrol arasinda istatistiksel agidan énemli bir iliski bulunmamigtir.

Jilling (1976) Amerikan gokuluslu isletmelerin déviz kuru risk yonetimlerini
incelemigtir. Aragtirma 6rneklemi 107 igletmeden olusmaktadir ve veriler soru formu
yardimi ile toplanmustir. Aragtirmaci 6rneklemdeki isletmelerin doviz kuru risk yonetim
amagclarim, doéviz kuru risk yonetimi i¢in olusturduklan organizasyon yapilarm, bu
amagla izledikleri planlari, doviz kuru riskinden korunma tekniklerini incelemistir.
Isletmelerin déviz kuru risk yonetimi politikalarinda su degiskenlerin etkileri iizerinde
durulmustur. 1- igletmelerin yurtdist faaliyetlerinin 6lgiisti (yurtdigt satislar/toplam
satiglar) 2- uluslararasi faaliyetlerde bulunduklan siire ( kurulusundan bu yana ne kadar
yildir uluslaras: faaliyetlerde bulunmakta oldugu) 3- igletmelerin bilyiikligi (yllik
satiglar). Aragtirma verilerinin analizinde frekans dagilimlan ve gapraz tablolar yer

almaktadir.  Aragtirma bulgularina gore, isletmelerin gogunlugu doviz kuru risk
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yonetiminde merkezi bir yap1 gostermektedirler. Doviz kuru risk yonetiminde igletmenin
fonksiyonel birimlerinden finansman boliimii baskin bir rol oynamaktadir. Doviz kuru
risk yonetiminde baglica amag, déviz hareketlerinden dolay: dogabilecek zararlan en aza

indirmektir. En yaygin kullamlan doviz kuru riskinden korunma aract forward

sozlesmelerdir.

Teoh ve Er (1988) tarafindan Avusturalya'da yapilan aragtirmada, a) Avusturalya
Dolanmn dalgalanmalannin igletmelerin varhiklan tzerindeki etkisi, b) déviz kuru risk
yOnetimine firmalar tarafindan ayrilan kaynak ve zaman c) degigik risk yonetim araglan
lizerinde su degiskenlerin etkileri 6lgiilmeye gabigilmugtir: 1- firma sahipligi (yerli veya
yabanci igletme olmast) 2- temel faaliyetleri 3- satig hacmi 4- uluslararas: faaliyetlerin
buyikligudir. Bu bagimhi degiskenler Likert Olgefi kullamlarak hazirlanan soru
formian ile olgiilmiigtiir. Calismada sadece doviz kuru risk yonetimine ayrilan zaman ile

firma sahipligi (yani yerli ve yabanci isletme olmasi) arasinda % 5 6nem diizeyinde

anlaml bir iligki bulunmugtur.

Belk ve Glaum (1990), 17 Ingiliz gokuluslu sirketin yoneticisi ile yiizyiize
gbriisme yolu ile bir aragtrma yapmuglardir. Bu igletmelerin ¢ogunlugu iglem riskinin
doviz kuru risk yonetiminin en o6nemli par¢asi oldugunu belirtmiglerdir.  Yine
igletmelerin ¢ogunlugu tarafindan, déviz kuru dalgalanmalarnimin yarattifi muhasebe
etkisini gidermeye yénelik ¢abalarda bulunduklan vurgulanmig, ekonomik etki lizerine
yeterince efilmedikleri goriilmiigtir. Aragtirma ¢ok uluslu girketlerin merkezi bir yapi
gosterdiklerini ortaya koymustur. Bu sonug literatiirdeki diger bulgular ile uyumludur.

Omeklemdeki isletmelerin hepsinin risk iistlenmekten kaginan girketler oldugu ortaya
¢tkmugtir,

Jonatton Batten, Robert Mellor ve Victor Wan (1993) Avusturalya'da ki
isletmelerin doviz kuru risk yonetim uygulamalan ve riske kargi korunmaya yonelik

kullandiklar araglar ortaya koymak iizere bir aragtirma yapmuglardir. Yetmigiki igletme
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ornekleme dahil edilmistir. Aragtirma sonuglarina gore isletmelerin % 70’1 doviz kuru
risk yonetimine onem vermektedir. Isletmeler igerisinde ii¢ temel doviz kuru etkisinden,
islem etkisinden kaginmayi amaglayan igletme oram % 61°dir. Katilanlarin % 54’4 islem
etkisinden korunmak igin tiirev tirtinleri kullanmaktadirlar. Isletme sahipligi, déviz riski
yonetiminde merkezilesme derecesini etkilemektedir. Awvusturalyali firmalar yabanct
isletmelere gore, 6zel firmalar kamu isletmelerine goére, daha az merkezi bir yapiya
sahiptir. Faaliyet gosterilen sektoriin ve uluslararasilagma diizeyinin mali fonksiyonlar
ve merkezilesme derecesi tizerinde etkisi bulunmamaktadir. Ote yandan merkezilegme
derecesi ile isletmenin iizerindeki d6viz kuru etkisi arasinda anlaml bir iliski olmadigy,
isletme buyikliginiin tiirev Griinleri kullanim oranim arttirdigy, sahipliin, sektorin ve
uluslararasilagmanin tiirev (riin kullanimi izerinde etkisi olmadig gorilmektedir. Kisa

ve uzun donemli yabanci kaynak kullaniminda ise igletme buyikluginiin etkisi
bulunmaktadir.

Isletmelerin riske karst tutumlarnni inceleyen Rodriguez (1981), Amerikan
¢okuluslu igletmelenn riske karst simetrik olmayan bir korunmaci tutum gosterdiklerini
belirtmigtir. Daha agik bir deyigle, bu sirketler zayif gordiikleri parada agik pozisyonda

bulunmamaya ¢ahsirken, gii¢lii paralarda uzun (long) pozisyonda bulunmak igin gayret
sarfetmektedirler.

Déviz kuru riskine karsi tutumla ilgili Collier, Davis, Coates ve lLongden'in
(1990) 11 Ingiliz ve 12 Amerikan ¢okuluslu sirketten olugan toplam 23 biyik sirket ile
yaptiklan goriigmelere dayanarak, bu sirketlerin riske karg1 tutumlarini ortaya koymaya
cahgmglardir. Isletmeleri risk politikalann agisinda  iki gruba aywrmuglardir  1-
korunmacilar, cesitli araglar ile korunmaya gahiganlar 2- aktif yonetim uygulayanlar.
Birinci grubu risk sevmeyenler, yani yiiksek oranda korunma politikast uygulayanlar,
ikinci grubu ise riske karst notr olanlar, yani kayitsiz kalanlar olarak ayirmglardir.
Calisma sonuglarina gore, iglem riski yiiksek olan igletmelerin daha fazla korunmaci
politika izledikleri ortaya ¢ikmistir.
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Aragtirmanin bu boliiminde yapian literatiir incelemesi, Tirk firmalart igin
yaptlacak alan aragtirmasinda iizerinde durulmas: gereken temel noktalar: belirlememize,
diinyadaki igletmelerin déviz kuru risk politikalan ile Tirk isletmelerinin déviz kuru risk

yonetim politikalarim kargilagtirmamiza yardimer olacaktir.

5.2-ARASTIRMA YONTEMI

Bu boluimde belirtilen amaci gergeklestirmek igin gerekli  veriler ‘survey
yontemi’ kullanilarak toplanmistir. Bilindigi gibi survey yontemi daha az detayl fakat

daha genis bir ¢rnekleme ulagilarak, bu kesimin konuya iligkin goriiglerine dayanilarak
yapilan bir aragtirma yontemidir.

Kullanilan yéntem sonucu elde edilen bulgulann tartiymasina gegmeden once,
aragtirmada kullanilan ¢rneklemin segimi, ozellikleri, veri toplam araci olarak kullanilan

soru formu hakkinda bilgi verilecek, elde edilen verilerin analizi ve bulgular boliim
sonunda tartigilacaktir,

5.2.1. Orneklem

Tirkiye’de faaliyet gosteren igletmelerin déviz kuru nisk yonetim anlayislarim
ampirik olarak saptayabilmek amaci ile yapilan aragtirma igin 6nce bir orneklem
olusturulmugtur. Orneklem igin, Istanbul Sanayi Odasi tarafindan, 1994 yili icin

belirlenen Tirkiye’de ilk 500 sanayi firmasi arasinda yer alan igletmelerden, 300 isletme
rasgele segilmigtir.

Aragtirma verilerinin  toplanabilmesi amaci ile hazirlanan soru formlan,
orneklemde yer alan isletmelere Eyliil-1995 tarihinde posta ile gondenlmistir. Soru
formlarinin geri toplanma siiresi yaklagik 1 aydir. Gondernilen 300 soru formundan 80

adeti cevaplanmg olarak geri donmustir. Formlann cevaplanma oram % 26,6 dir.
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Orneklemin olugturulmast agamasinda Ege bolgesinde, ozellikle {zmir ilinde
ylizylize gorlisme yolu ile veya soru formunun elden dagitilip toplanmasi ile daha ¢ok
sayida firmaya ulagilabilme, dolayisi ile daha biiyiik bir 6rneklem ile galigtlabilme olanag,
orneklemin yoresel ve kiigik oOlgekli isletmelerden olusmasindan kaginmak igin
degerlendirilmemigtir. Konunun 6zelligi dolayisi ile daha biyitk olcekli firmalar ile
cabymanin, bu konuda daha anlamh sonuglara ulagmamizi saglayabilecegi

diistintilmistiir. Bu nedenle, ilk 500 igletme arasinda yer alan 300 firmaya soru formu
gonderilmistir.

5.2.2.0rneklemin Ozellikleri

Bu kisimda 6rneklemi olusturan firmalar faaliyet alam, satis hacmi, caligan

personel sayisi, isletme statiisii, firma sahipligi, disa agiklik oranlan agisindan

incelenmigtir.
5.2.2.1. Isletmelerin Faaliyet Alanlar:

Orneklemde yer alan firmalar faaliyet alanlart agisindan sekiz grupta
siniflandirlmustir, Bu igletmelerin % 18,8’ 1 dokuma ve giyim egyasi sektoriinde yer
almaktadir. Metal egya ve makine gereglerinde faaliyet gosteren isletme sayis1 15 olup
%18,5 oranina sahiptir. Gida igki ve tiitiin sanayinde faaliyet gosteren isletme sayilan ile
tag ve topraga dayah sekt6rde faaliyet gosterenler 13’er isletme ile aynt yiizde oramina
sahiptirler (% 16,3). Kimya, petrol ve kauguk sektoriindeki igletme sayis1 10 ve yiizde
orant % 12,5 tir. Kagit sektoriindeki firmalar % 3,8 orana sahiptir. Diger sektorlerde yer
alan firmalar ise % 5 oranhdir, Isletmelerin faaliyet alanlarina gore sayilan ve yiizdeleri
Tablo 5.1 ‘de gosterilmistir.
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TABLQ 5.1 - ISLETMELERIN FAALIYET ALANLARI

FAAL.I'YETALANLARI SAYI (N) YUZDE (%)
Gida, icki, Tiitiin 13 16,3
Dokuma,Giyim Esyas: 15 18,8
Kagat Uriinleri 3 3,8
Kimya, Petrol, Kauguk 10 12,5
Tag ve Topraga Dayah,(imento 13 16,3
Metal Ana Sanayi 7 8,8
Metal Esya,Makine Gereg Yapim 15 18,5
Diger 4 5
Toplam 80 100

5.2.2.2.Isletmelerin Satis Hacimleri

Orneklemde yer alan isletmelerin, 1994 yili ortalama satis hacimlerine gore

yapilan siniflandirma Tablo 5.2.” de gosterilmistir.

TABLO 5.2 -YILLIK ORTALAMA SATIS HACIMLERI

SATIS HACIMLERIF SAYI (N) YUZDE (%)
400 milyar - 999milyar 18 23,1
1.000 milyar - 2.499milyar 28 35,9
2.500 milyar - 4.999 milyar 21 26,9
5.000 milyar - 7.499 milyar 5 6,4
7.500 milyar - iistii 6 7,7
Cevaplanmayan 2 -

Toplam 80 100
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Bu igletmelerin ortalama yillik satiglani incelendiginde, 28 isletmenin yillik satis
hacmi 1 trilyon ile 2,499 trilyon arasinda bulunmaktadir. Isletmelerin % 26,9°unu
olusturan 21 igletmenin satiy hacmi ise 2,5 trilyon lira ile 4,999 trilyon arasinda yer

almaktadir. 18 igletmenin satig hacmi 400 milyar lira ile 999 milyar arasindadir.

5.2.2.3. Isletme Statiisii ve Firma Sahipligi
Isletmelerin 75 adeti 6zel, 5 adeti kamu isletmesi statiisiindedir.

[sletmeler, sermayelerinin yerli ve yabanci kaynakh olmalarna gore ii¢ grupta

degerlendiriimiglerdir.  Orneklemin % 78’ini olugturan 63 isletme % 100 yerli

sermayelidir. Yiizde yiiz yabanci sermayeli isletme sayis1 2’dir. 15 igletme ise yabanci
ortakh firmalardir.

Isletmelerin gokuluslu sirketlere baghliklan arastinlmis ve 11 isletmenin

gokuluslu sgirketlere bagh oldugu ortaya ¢ikmustir. Isletmelerin  yukanda sayilan
Ozellikleri Tablo 5.3‘de gdsterilmigtir.
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TABLO 5.3- FIRMA STATUSU, FIRMA SAHIPLIGI VE COKULUSLU

ISLETMELER
FIRMA STATUSU SAYI(N) YUZDE (%)
Ozel 75 93,8
Kamu 5 6,2
Toplam 80 100
FIRMA
SAHIPLIGI(YERLI/YABANCI)
Yiizde Yiiz Yerli Sermaye 63 78,7
Yiizde Yiiz Yabanci Sermaye 2 2,5
Yabanci Ortakhik 15 18,8
Toplam 80 100
COKULUSLULUK
Cokuluslu igletmeler 11 13,8
Diger igletmeler 69 86,2
Toplam 80 100

5.2.2.4.Isletmelerin Disa Aciklik Oranlar:

Isletmelerin disa agikhik oranlanmin déviz kuru risk yonetimi tlizerine etkilerini
aragtirmak amaci ile ihracatin satiglar igerisindeki orami ile ithalatin toplam iretim
icerisindeki oranlarina gore bir siniflandirma yapilmigtir.  Yillik thracatin satiglar igindeki
oram 0-25 arasinda olan igletme sayisi, toplam igletmelerin % 47,9’unu olugturmaktadir.
Isletmelerin % 36’6 ‘stmin ihracat orani ise % 26-50 arasindadir. % 12°7 ‘sinin ihracat
orani, % 51-75 arasinda olup sadece % 2,8’inin satilar igerisinde thracatin payi, yliksek
bir oran olan % 76-100 arasindadir.
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Isletmeler ithalatin toplam iiretim igerisindeki pay! agisindan degerlendirildiginde
ise, ijletmelerin yansina yakininin (% 49,1) ithalat oram diigiik (% 0-25 arasinda)
cikmistir. Isletmelerin % 39’unun ithalat oram % 26-50 arasinda, % 10’unun ithalat

orani ise % 51-75 arasindadir. Sadece bir igletme igin bu oran 76-100 arasmdadr.

!

TABLO 5.4 - IHRACAT VE ITHALAT ORANLARI

THRACAT ORANINA ITHALAT ORANINA

IHRACAT/ITHALAT GORE FIRMA DAGILIMI GORE FIRMA DAGILIMI
ORANLARI(%)
N % N %

0-25 34 479 29 49,1
26-50 26 36,6 23 39,0
51-75 9 12,7 6 10,2
75-100 2 2,8 1 1,7

Toplam 71 100 59 100

5.2.2.5.Calisan Personel Sayist

Isletmelerin % 36,2 sinde galisan personel sayis1 251-500 arasinda, % 33,3 iinde
501-1000 arasinda ve % 17,5’inde 1001-1500 arasindadir. Orneklemin % 13’inde 1-
250 kisi arasinda galisan bulunmaktadir (Tablo 5.5)
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TABLO 5.5- CALISAN PERSONEL SAYISI

CALISAN SAYIST SAYI (N) YUZDE (%)
1-250 9 | 13,0
251-500 25 36,2
501-1000 23 333
1001-1500 12 17,5
Yanmitlanmayan 11 -
Toplam 80 100

5.2.2.6. Soru Formunu Yamitlapanlarin Ozellikleri
Isletmelere gonderilen soru formlarinin, finans veya muhasebe miidiirleri veya tist

diizey yoneticileri tarafindan yamtlanmas: istenmigtir.  Yamtlayanlarin {invanlan

incelendiginde bu amacin gergeklestigi gérilmektedir. Yamtlayanlarinin Ginvan ve egitim

durumlan Tablo 5.6’ da yer almaktadir.

Katilimetlarin tamami {(iniversite mezunudur.
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TABLO 5.6 -SORU FORMUNU YANITLAYANLARIN OZELLIKLERI

UNVAN SAYI (N) YUZDE (%)
Finansman Miidiirii 29 36,3
Finans Koordinatorii 2 2,5
Genel Miidiir Yardimcist 13 16,3
Mali Isler Miidiirii 5 6,3
Muhasebe Miidiirii 10 12,5
Planlama Miidiirii 1 | 1,3
Muhasebe Miidiir Yardimcist 3 3,8
Finans Sefi 7 8,8
Muhasebe Sefi 8 10,0
Yamitlanmayan 2 2,5
Toplam 80 100
EGITIM
Universite 80 100

5.2.3.Bilgi Toplama Arac:

Aragtirma verileri soru formu aracilif: ile toplanmigtir. Soru formunda yer alan
sorularin saptanmasi igin, Jilling (1976) ve Jonathan Batten, Robert Mellor ve Victor
Wan (1993)’1n aragtirmalarinda kullanilan soru formlar incelenmigtir. Jilling tarafindan
geligtirilen soru formu, aragtirmanin 20 y1l 6nce yapilmis olmast nedeni ile, déviz kuru
etkilerinden, daha ¢ok muhasebe etkisi iizerinde durmus olup, sadece cokuluslu
isletmelere yonelik sorulart igermektedir. Jonathan Batten, Robert Mellor ve Victor
Wan’in 1992 vyilinda Avusturalya’daki igletmeler iizerinde gerceklestirdikleri
aragtirmanin soru formu Omegi, aragtrmacilardan istenmigtir.  Aragtirmaciar bu

talebimizi kisa siire igerisinde karsilamuglardir. Bu soru formu yurtigi ve yurtdig: faaliyet
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gosteren tiim isletmelere uygulanabilecek tiirde ve gilintimiiz literatiiriinde {izerinde
durulan temel noktalan vurgulayacak sekilde diizenlenmigtir. Aragtirmamizda kullanilan
soru formunun hazirlanmasinda Jonathan Batten, Robert Mellor ve Victor Wan’in
kullandig1 soru formu 6érnek alinmus, daha sonra izmir’de faaliyet gosteren doért biyiik
olgekli igletmenin finans yoneticileri ile gorisitlerek, sorular Tirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerde uygulanabilecek sekilde diizenlenmis ve formun hazirlanmasina yardimei

olan yoneticiler iizerinde test edilerek gerekli diizeltmeler yapilmustir.

Aragtirmada veri toplamak amaci ile kullanilan soru formu, bes ana boliimde
toplam 34 sorudan olusmaktadir.

Birinci boliimde igletmelerin doviz kuru degisikliklerini ve bu degisikliklerin
isletme tizerindeki etkilerini izleme olgiilerini ortaya koymak amaglanmugtir. Ikinci
bolimde doviz kuru riskine karst tutumlarn, ve ne o6lglide risk tistlendikleri olgtilmeye
cahgimistir.  Ugiinci bolimde isletmelerin  doviz kuru riski ve etkisine kargt
uyguladiklari politikalara iligkin sorular yer almaktadir, Dordincti bolim ¢okulushu
isletmeler veya holding seklinde orgiitlenmis igletmelerin isletme karar ve poiitikalan ile
doviz iglemlerinde merkeze bagimhilik derecelerini saptamaya yoneliktir. Son bolimde

ise, isletmeye iligkin ve soru formunu yamtlayanlan tamimaya yonelik sorular
bulunmaktadir.

Sorularin dzellikleri nedeni ile her bir soru igin farkh élgek kullamlmustir.
Birinci soru igletmenin doviz kuru degigikliklerini izleme derecesine iligkindir.
Yanutlar igin tgli 6lgek kullaniimugtir: a) gok yakindan izledikleri (3), b) bir olgide

1izledikleri (2) c) hig izlemediklert (1) ni géstermektedir.

Ikinci soru doviz kuru degisikliklerini igletmelerin izlemekte kullandiklar
yontemlerin belirtilmesi ile ilgilidir. Yamtlar dért grupta toplanmigtr. a) bankalar
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araciligi ile b) aracit kurumlar aracilif ile ¢) isletmede ¢aligan bu konu ile gérevlendirilen

personel araciif: ile d) ise uygulanan bagka bir yontem var ise onun belirtilmesidir,

Ucglincii soruda isletmenin kendisinin doviz kuru degisikliklerinden ne olgiide
etkilendigini belirtmesi istenmistir. Uglii 6lgek kullamlmistir. a) ¢ok etkilenmekte (3)
b) biraz etkilenmekte (2) c) hig etkilenmemekte(1)

Dordiincii soruda, muhasebe etkisi, islem etkisi ve ekonomik etkinin tanimlan

verilerek, bu etkileri kendi firmalan agisindan 6nem sirasina koymalan istenmuigtir.

Etkin bir déviz kuru risk yonetimi igin boliimlerarast koordinasyon olmasi
gerekmektedir. Genelde bu konunun daha ¢ok finansman boliimiiniin islevleri arasinda
sayllmast yaygindir. Besinci soruda finansman boliimaniin diginda, Gst yonetimin,
pazarlama ve uretim bolimlerinin doviz kurlan ile ilgilenme derecelerini 6lgmek 1¢in

boliimler siralanmigtir ve ilgi dereceleri igin su 6lgek kullamlnustir. a) ¢ok () b) biraz
(2) ¢) hig (1)

Ulkede, belirli donemlerde doviz kurlarinda 6nemli degigiklikler goriilmesi
halinde, bu dalgalanmalarin isletmeler iizerindeki etkisi ve igletmelerin doviz kuru
hareketleri ile ilgilenme diizeylerinde degisiklikler goriilebilmektedir. Ulkemizde de
ekonomik etkileri nedeni ile énemli bir déniim noktas: olan, 1994 Yili Ocak ve Nisan
aylart arasindaki doviz kuru degigiklikleri ve bunun sonucunda almnan, 5 Nisan
Kararlannin, igletmeler tzerindeki etkileri ve bu kararlardan sonra igletmelerin doviz
kuru dalgalanmalarina ilgilerindeki degisikligi 6lgebilmek amaci ile altinct ve yedinci
sorulara yer verilmistir. Altinct soruda, 5 Nisan Kararlan ile gorilen coviz kuru
artiglarimin igletme tizerindeki etkileri sorulmugtur. Bu soru igin kullanilan 6lgek su

sekildedir. a) gok etkiledi (3) b) biraz etkiledi (2) c) hi¢ etkilemedi (1).
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Yedinci soruda ise bu kararlardan sonra déviz kuru degigikliklerini izleme
diizeyindeki degisikligin niteligi sorulmustur. Olgek su sekildedir a) daha yakindan (3),
b) aym 6lgiide (2) ¢) daha az (1)

Ikinci boliim 8. sorudan baglayarak 12’inci soruya kadar devam etmektedir.

Sekizinci soruda, kisa siireli nakit fazlalannm ne sikbk ile, soruda belirtilen
yerlerde degerlendiklerini isaretlemeleri istenmigtir. Secgenek olarak sunulanlar sunlardir.

- Bankada kisa vadeli mevduat agarak,

- Repo

- Doviz alarak

- Gecelik faize yatinlarak

- Diger

Bu segeneklerin isletmeler agisindan kullanilma sikhigini olgmek amact ile

kullamlan 6lgek su sekildedir. a) her zaman, (3) b) bazen (2), c) higbir zaman (1)

Dokuzuncu soruda isletmenin spekiilatif amag ile ne siklik ile doviz ahm satimi
yaptifi sorulmusg, olgek olarak a) herzaman, (3) b) bazen, (2) c) higbir zaman (1)

verilmigtir,

Onuncu soruda, doviz kuru riskine kargt tutumlar ¢ segenekte tanimlanmug,
isletmenin kendi tutumunun hangisine yakin bulundugunu isaretlemeleri istenmigtir.
a) igletmenin hig bir gekilde risk Gistlenmemesi, b) kar elde etmek amaci ile zaman zaman

risk iistlenmesi, ¢) kar elde etmek amact ile risk {istlenmekten kaginmamasi
Onbir ve onikinci sorular agik uglu sorulardir. Onbirinci soruda déviz kuru

riskinden korunmak igin sistematik politikalar geligtirip gelistirmedikleri, boyle bir
politikamn varligy halinde uygulanan politikanin belirtilmesi istenmistir.
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Onikinci soruda ise igletmenin doviz kuru risk yonetiminden baghca beklentileri
aragtirimastir.

Soru formunda, uglinci bolim (13-21) numaralan arasinda sekiz soruyu
kapsamaktadir. Bu boliimde doviz kuru riskine karst igletmelerin uyguladiklan kisa ve

uzun donemli politikalara iligkin sorulara yer verilmistir.

Onuglincii soruda, son yillarda diinyada doviz kuru risk yonetimine karst
isletmelerin oldukga yaygin olarak kullandiklani yeni finansal tekniklerin, Tirkiye’de
tamnma ve kullanilma diizeylerint 6lgmek amaci ile,forward, futures, options, swap

tekniklerinden kullandiklar: varsa igaretlemeleri istenmigtir.

Ondérdincii soruda kisa vadeli korunma stratejilerinin baghcalan siralanmig ve
ucli olgek ile bu teknikleri kullanma sikliklari sorulmustur. Kullanilan 6lgek su
sekildedir. a) herzaman (3), b) arasira, (2) c) bazen (1).

Onbeginci ve onaltinct sorular birbirlerine bagh sorular olup, isletmelerin uzun
dénemli doviz kuru riski stratejilerini 6lgmeye yoneliktir. Onbesinci soruda uzun dénemli
nakit akim tablolan hazirlayip hazirlamadiklar, onaltinct soruda ise uzun dénemli nakit
akim tablolart hazirltyorlar ise, bu tablolarda doviz kurlannda gorilebilecek degisiklikleri

dikkate alip almadiklar: sorulmugtur.
Onyedi ve onsekizinci sorular, isletmenin rakiplerinin doviz kuru degisiklikleri
kargisinda stratejilerinde degisiklik olup olmadifi ve isletmelerin rakiplerinin

stratejilerindeki degisikliklen izleyip izlemedikierine iliskindir.

Ondokuzuncu soru igletmeler tarafindan doviz kuru degisikliklerinin uzun

donemli ekonomik etkilerine karyi korunmak i¢in uygulanabilecek olan pazarlama
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stratejilerinde doviz kuru degisikliklerine bagh olarak degisiklik yapilmasma yoneliktir.
Degisiklik yapip yapmadiklarini evet veya hayir seklinde yamitlamalan istenmistir,

Yirminci soruda, son bes yil iginde kullandiklan kredi kaynaklarmi, soruda
verilen segenekler i¢inde siralamalar istenmistir. Secenekler su sekilde siralanmigtir.

a) Tiirk Bankalarindan TL cinsinden kredi

b) Tiirk Bankalarindan déviz kredisi

¢) Yurt disindaki yabanci bankalardan kredi

d) Prefinansman

e) Diger

Yirmibirinci soru sadece ¢okuluslu isletmeler ve holdingler biinyesinde faaliyet
gosteren igletmelerin cevaplandiracag: sorular olup, iki bolimden olusmaktadir.
Sorunun birinci béliimiinde igletmelerin kararlarinda ve politikalarinda ne olglide
merkeze bagiml olduklan sorulmaktadir. Ikinci béliimde ise doviz ile ilgili islemlerde

merkeze bagimhihk dereceleri sorulmaktadir. Her iki bolimde kullanilan 6lgek su
sekildedir.

a) Tamamen merkeze bagimliyiz (5)

b) Biiyiik 6l¢iide merkeze bagimliyiz (4)
c) Orta dizeyde bagimhyiz (3)

d) Biiyiik olgiide bagimsiziz (2)

e) Tamamen bagimsiziz (1)

Yirmiikinci soruda cokulustu sirketlere bagimh girketlerin finansal tablolarini
hazirlarken kullandiklar para birimlerini, esas aldiklart doviz kurunu ve kur belirleme
yontemlerini belirtmeleri istenmigtir.

Son bolimde igletmeye ve soru formunu yamtlayanlara iliskin bilgiler yer
almaktadir. Bu boliimde 12 soru bulunmaktadir. Isletmeye iliskin olarak, faaliyet alani,
1994 yih ortalama satiy hacmi, toplam ¢alisan personel sayist, yillik satiglar iginde
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ihracatin payi, yillik iiretim veya satis i¢inde ithalatin payi, iglem yapilan yabanct para
sayist ve cinsi, ijletmenin statiisi (6zel-kamu), firma sahipligi (yerli-yabanci-yabanci
ortakll gibi) ¢okuluslu sirket olup olmadif: gibi sorular yer almaktadir. Soru formunu
yanitlayanlara iligkin bilgiler ise ; tnvam, 6g8renim durumudur.. Aragtirmada ver

toplamak amaci ile kullanilan soru formunun bir 6rnegi Ek 2 “de yer almaktadir.

5.2.4, Verilerin Analiz Yontemi

Yamitlanan soru formlarmdan saglanan veriler SPSS for WINDOWS  bilgisayar
programi kullanilarak analiz edilmistir. Verilerin analizinde yararlanilan istatistiksel
yontemler  sunlardir: a) Tammmlayic1 istatistikler: frekans dagilimlant ve aritmetik
ortalamalar b) Test istatistikleri: x> (Chi-Square), t-testi, tek yonlii varyans analizi
(ANOVA) ve korelasyon analizi.

5.3.ANALIZ BULGULARI!

Soru formu ile toplanan veriler, kullanilan analiz yéntemlerine gore iki ayr1 baghk
altinda incelenecektir: a) Tanimlayici istatistikler: Bu kisimda soru formuna verilen
yanmitlar, smflandinimig sekilde frekans dagiimlann ve ortalamalar tablolan finans
literatiirii bulgulan ile kargilagtinlarak tartigilacaktir. b) Test istatistiklert: Bu kisimda
firma sahipligi, disa a¢ikhk orani, isletme biyiikligi (yillik satig hacmi) degiskenlerine
gore firmalar arasinda istatistiksel agidan farklihiin var olup olmadigs analiz edilecektir.

Elde edilen sonuglar finans literatiirii sonuglari ile kargilagtirilarak tartigilacaktir.

5.3.1. Tammlayic: Istatistikler
Bu kisimda oncelikle isletmelerin doviz kuru degigikliklerini ve bu degisikliklerin

isletmeler {izerindeki etkilerini izleme diizeyine iligkin dagilimlar yer alacak, daha sonra

isletmelerin doviz kuru riskine kargi tutumlan ve risk istlenme 6lgiileri incelenecek,
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iglinci olarak doviz kuru riski ve etkisine karst uygulanan politikalanin dagilimlan
gosterilecektir. Son olarak ta ¢okuluslu igletmelerin ve holdinglerin karar ve politikalan

ile doviz iglemlerinde merkeze bagimlilik dereceleri ortaya konacaktir

5.3.1.1.Divig Kuru Degigikliklerini ve Degisikliklerin Isletme Uzerindeki Etkilerini

Izleme Derecesi

Bilindigi gibi isletmelerin d6viz kuru degisikliklerini izlemesi ve gelecekteki
doviz kurunu tahmin etmeye yoénelik cabalan, olumsuz doviz kuru degisiklikleri
kargisinda beklenmeyen zararlann olusmasii  Onler. Bu sekilde, doviz kuru
degisikliklerimi yakindan izleyerek ve ileriye yonelik Ongorimlemede bulunarak,
isletmeler doviz kuru etkisine karst uygulanabilecek sistematik politikalar geligtirebilirler.
Tahmin edilen doviz kuru degigikliklerinin yénii ve boyutuna gore ekonomik ve finansal

islemlerinin zamanlamasim ayarlayabilirler.

Soru formunun ilk ti¢ sorusunda, isletmelerin doviz kuru degisikliklerini izleme
dereceleri, izleme yontemleri ve kendi isletmelerinin d6viz kuru degisikliklerinden ne

olgtide etkilendiklerini belirtmeleri istenmigtir.

Bu sorulann yanitlanina gore olugturulan Tablo 5.7, Tablo 5.8 ve Tablo 5.9
agagida sunulmugtur. Tablo 5.7°de gorildiigi gibi, isletmelerin % 95’1 doviz kuru
degisikliklerini gok yakindan izlemekte, % 5°i doviz kuru degisikliklerini biraz izlerken,
doviz kuru degisikliklerini hig izlemeyen isletme bulunmamaktadir. Isletmelerin biyiik
cogunlugu % 68,81 bankalar aracilif1 ile doviz kuru degisikliklerini izlerken, sadece
% 27,51 isletmede caligan personel aracilif: ile izlediklerini ifade etmiglerdir
(Tablo 5.8). Bu sonug, doviz kuru degigikliklerini igletmelerin yakindan izlemelerine
ragmen, igletme i¢inde bu amag ile personel istihdaminin olmadifini gostermektedir. Bu
durum iki nedende kaynaklanabilir. 1- yeterli kalitede personel bulunmamas: 2- bu

konuda uzman olan bankalarin hizmetlerinden yararlanmay: tercih etmeler.
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Isletmelerin doviz kuru dalgalanmalanindan ne olgiide etkilendikleri Tablo 5.9°da
gosterilmigtir. Isletmelerin sadece % 3,7°i hi¢ etkilenmediklerini belirtirken, % 66,3
cok etkilendigini, % 30’u biraz etkilendigini isaret etmigtir.

TABLO 5.7. DOVIZ KURU DEGISIKLIKLERINI iZLEME DERECESI

DOVIZ KURU DEGISIKLIKLERINI

IZLEME DERECESI SAYI (N) YUZDE (%)

Cok Yakindan 76 95,0

Biraz 4 5,0
Toplam 80 : 100

TABLO 5.8 - DOVIZ KURU DEGISIKLIKLERINI IZLEME ARACI

"DOVIZ KURU DEGISIKLIKLERINI EVET HAYIR
IZLEME ARACI N % N %
Bankalar Aracihig Ile 55 68,8 25 31,2
Aract Kurumlar Aracihg Ile 9 11,3 71 88,7
Isletme Personeli Ile 22 27,5 58 72,5
Diger 23 28,8 57 7,2

TABLO 5.9- ISLETMELERIN DOVIZ KURU DALGALANMALARINDAN
ETKILENME DERECESI

DOVIZ KURU DEGISIKLIKLERINDEN

ETKILENME DERECESI SAYI (N) YUZDE (%)
Cok Etkilenmekte 53 66,3
Biraz Etkilenmekte 24 30,0
Hig¢ Etkilenmemelkte 3 3,8

Toplam 80 100
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Son yillarda finans literatiiriinde doviz kuru etkilerinden muhasebe etkisinin
igletme tizerindeki doviz etkisi agisindan dogru bir goriinti vermedigi ve daha ¢ok
kayitlar iizerinde kar ve zarar degisiklifine neden oldugu tartigiimaktadir (Madura, 1989,
,Shapiro 1990 ) Giiniimiiz literatiininde déviz kuru degisikliklerinin en 6énemli etkisinin
ekonomik etki oldugu vurgulanmaktadir. Ekonomik etki isletmenin rekabet yapisimi
dikkate alarak, maliyet ve gelirler tizerindeki doviz etkisi iizerinde durur. Bu etki ile
gelecekteki nakit akimlan ve igletmenin uzun dénemli degeri tizerinde degisiklik yaratihr.

Islem etkisi ise kisa donemli, isletmelerin daha kolay bagedebilecekleri ve daha kolay
hesaplanabilen bir etkidir.

Belk ve Glaum (1990)’un Ingiliz ¢okuluslu isletmeler iizerinde yaptiklan galisma
sonuglarna goére, firmalar iglem etkisini d6éviz etkisinin en 6nemli bolimi olarak
gormektedirler. Muhasebe etkisi igin uyguladiklant yontemler ile bu etkiye kargpt
korunma amaci ile ¢aba harcamaktadirlar. Bu aragtirma bulgulan finans literatiiriinde en
onemli etki olarak degerlendirilen ekonomik etki konusunda farkli sonuglar ortaya
koymustur. Bulgulara gore, yalmz 3 isletme ekonomik etki iizerinde durarak, finansal
olmayan (iiretim, pazarlama gibi) kararlarin igletme (izerindeki Onemini belirtmigler

ancak bu firmalarda bu konuya uygulamalannda yeterince agirhk vermediklerini ifade
etmiglerdir.

Ote yandan, Rodriquez ve Carter’in ( 1981 )  ¢aligmalarina gore isletmelerin
cogunlugu doéviz etkileri arasindan islem etkisi iizerinde durmaktadirfar. Baten, Mellor
ve Wan (1993) gore de Avusturalya daki isletmelerin % 61’1 islem etkisi {izerinde

durmakta, ¢ok az1 ekonomik etkinin énemini vurgulamaktadiriar.

Ormeklemi olusturan isletmelerin yanitlamalarina kolaylik saglamak amaci ile soru
formunda déviz kuru etkilerinden muhasebe, islem ve ekonomik etkiyi daha agik ve
anlagilabilir gekilde ortaya koyabilmek igin, herbirinin 6nce tammi yapilmig daha sonra

firmalar agisindan onem sirasina konmasi istenmigtir. Tiirkiye’deki firmalar iglem
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etkisinin 6nemini vurgulamiglardir. Islem etkisine % 63,8’ birinci derece, % 30’u ikinci
derece 6nem vermiglerdir. Muhasebe etkisi daha ¢ok, ¢ok uluslu firmalar igin sézkonusu
oldugundan igletmelerin sadece toplam 6,2 si birinci ve ikinci derece dnem vermigtir.
Digerleri iigiincii derece veya hig etkilemez olarak degerlendirmiglerdir. Ekonomik
etkiye % 351 birinci derece % 55’1 ikinci derecede énemli gérmektedir. Ugiincii derece

etkiler ve hig etkilemez diyenlerin orant % 7,6 dr.

TABLO 5.10 - DOVIiZ KURU pE(;‘isiKLiKLERiNiN ETKI ALANLARININ
ONEM DUZEYI

DOVIZ KURU 1.DERECE 2.DERECE 3.DERECE HIC CEVAPSIZ
DEGISIKLIKLERININ ETKILER  ETKILER  ETKILER ETKILEMEZ
ETKI ALANLARI

N % N % N % N % N %

Muhasebe

Etkisi 2 2,5 3 38 61 763 12 15,0 2 2,5
Islem

Etkisi 51 638 24 30,0 0 0 3 3,8 2 25
Ekonomik

Etki 28 35 44 550 3 38 3 3,8 2 2,5

Doviz kuru risk yonetimi, isletmelerin tiim fonkstyonel birimlerini
ilgilendirmektedir. Finansman birimi déviz kuru risk yonetiminde, korunma islemlerinde
uygulamaci olarak rol alirken, diger alanlarda damgman rolii oynar. Farkli bolgelerin
fiyatlarinin  kargilaghnlmasinda, yeni iriin iretim kararlarinda, bolimlerin girdi ve
malzeme alimlarinda, iiretimde ve satigta difer birimlerin yaninda damgmanhk gorevi

iistlenmelidir (Euromoney, Mays,1990,138).
Genelde ¢okuluslu isletmelerin st diizey yoneticilerinin, uluslararasi

pazarlama ve iiretim sorunlan ile ilgilenirken, doviz kuru degisiminin yol agacaf

sorunlar ile ugragmamast miimkin degildir. Aksi halde yonetimin uluslararasi
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faaliyetlerin déviz yoniinii thmal etmesi halinde isletmelerin 6nemli boyutlarda zararla
kargilagmas: kagimlmaz olacaktir. Isletmelerde teknik agidan déviz kuru yonetimi ile ilgili
tiim sorumlulugu finans birimine yitkleme seklinde bir égilim gézlenmektedir. Gegmiste
boyle bir uygulanma miimkiin olabilmekte ise de, giinimizde doéviz kuru
dalgalanmalariin  6nemli boyutlarda oldugu uluslararast piyasalarda, bu tir
uygulamalarin kesinkes olumsuz sonuglar doguracag: bir gergektir (Ankron,1974,79).

Modern literatire gore doviz kuru yOnetimi pazarlama ve iiretim
birimlerinin omuzlanndadir (Cornell ve Shapiro,1988) . Malek (1976) déviz kuru risk

yonetiminde iist yonetimin minimum katildigi, finans biriminin baskin bir rol oynadiim
belirtmigtir.

Ttirkiyedeki firmalar, agisindan uygulama, modern literatiire gore olmasi
gereken sekilde degil, baz tilkelerde de raslandigi gibi finans bolimiinin agirhg ile
yiiriitilmektedir. Isletmelerin % 93,8’inde finans béliimii gok yakindan doviz kuru
degigiklikleri ile ilgilenirken, iist yonetim % 86,3 inde, pazarlama % 46,3 iinde tiretim,
% 13,8’inde yakindan izlemektedir.

% 18,8’inde pazarlama, % 36,3 tinde Uretim birimi hi¢ ilgilenmemektedir. Birimlerin

doviz kuru degisikliklerini izleme diizeyi Tablo 5.11° de gosterilmigtir.

TABLO 5.11 - BIRIMLERIN DOVIZ KURU DEGISIKLIKLERINI iZI. EME

DERECESI
FONKSIYONEL  COK YAKINDAN _ BIR OLCUDE HIC
BIRIMLER IZLEMEKTE IZLEMEKTE IZLEMEMEKTE
N % N % N %

Ust Yonetim 69 86,3 6 7,5 5 6,3
Finansman 75 93,8 3 3,8 2 2,5
Pazarlama 37 46,3 28 35,0 15 18,8
Uretim 11 13,8 40 50,0 29 36,3
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Teoh ve Er (1988)° in de vurguladifi gibi, Avusturalya’da, Avusturalya
Dolarinda dalgalanmalanin artmas: ile uluslarasi firmalar doviz kuru risk yonetimine daha
fazla 6nem vermeye baglamiglardir. Malek (1976) ise, Kanada’nin dalgali kur sistemine
gecmesi ile doviz kurlannda dalgalanmalann arttifimi  belirtmigtir. Bu doénemde
Kanada’da da isletmelerinin {izerinde yaptifi aragtirma bulgulan, doviz kurlaninda
dalgalanmalarinin artmast sonras: igletmelerin doviz kurlan degisikleri ile daha fazla

ilgilendiklerini gostermektedir.

Aragtirmamizda, Tiirkiye’de 5 Nisan 1994 Kararlarina neden olan ekonomik kriz
sonrasi Tiirk Lirasinin degerinde 6nemli 6l¢iide degigiklik oldugundan, bu donem sonrasi
isletmelerin doviz kurunu izleme olgiilerinde artis olup olmadigim ortaya koyabilmek
amaci ile ilgili iki soru sorulmustur. Birinci soru, 5 Nisan kararlannin firmalan ne olgiide
etkiledigi ile, ikinci soru 5 Nisan kararlarindan sonra déviz kurlarim izleme diizeyindeki
degigiklik ile ilgilidir. Bu iki soruya verilen yanitlarin analiz sonuglart Tablo 5.12 ve
Tablo 5.13 ‘de sunulmugtur.

Isletmelerin % 26,3’ 5 Nisan kararlaninin kendilerini gok etkiledigini, % 21’1
biraz etkiledigini % 7,6’s1 ise hig etkilemedigini belirtmiglerdir.

Tablo 5.13’de de izlenecegi iizere,5 Nisan sonrasi doviz kuru hareketlerini

izleme orami artmugtir. % 62’si doviz kuru hareketlerini daha yakindan izlemeye
bagladiklarini belirtmigtir.
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TABLO 5.12 - 5 NISAN 1994 KARARLARININ FIRMALARA ETKISI

5 NISAN KARARLARININ SAYI(N) YUZDE (%)

FIRMAYA ETKIST

Cok Etkiledi 21 26,1

Biraz Etkiledi 53 66,3

Hi¢ Etkilemed; 6 7,6
Toplam 80 100

TABLOQ 5.13 - 5 NISAN 1994 KARARLARI SONRASI DOVIZ KURU IZLEME

DUZEYI
5 NISAN SONRASI DOViZ
KURUNU IZLEME DUZEYI SAYI (N) YUZDE (%)
Daha Yakindan Izlenmeye Baglandi 50 62,5
Degisiklik Yok 30 37,5
Toplam 80 100

5.3.1.2. Doviz Kuru Riskine Karsi Tutum ve Risk Ustlenme Olgiisii

Soru formunun ikinci boliimiinde yer alan ilk soruda, igletmelerin ellerindeki

nakit fazlalarin1 degerlendirme sekilleri sorulmugtur. Bu soruya alinan yanitlar

Tablo 5.14’te simflandinlmus bir bigimde sunulmugtur. Gonilecegi lizere nakit fazlalarim

isletmelerin % 57,5’s1 herzaman repoda, % 37,5’1 gecelik faizde, % 12,5’i doviz alarak,

% 5’1 bankada degerlendirdigini belirtirken, bazen % 38,81 d6viz olarak, % 25’1 repoda,
% 22,5°,i bankada % 20’si gecelik faizde degerlendirmektedir. Higbir zaman
kullamlmayan yoéntemlerin % 72,5’i banka, % 48,8°1 doviz % 42,5’i gecelik faiz %

17,5’1 ise repo olarak yanitlanmugtir.
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TABLO 5.14 - NAKIT FAZLASINI DEGERLENDIRME SEKLI

NAKIT FAZLASINI HER ZAMAN BAZEN HICBIR
DEGERLENDIRME | ZAMAN
N % N % N %
Bankada Degerlendirilir 4 5,0 18 22,5 58 72,5
Repoda Degerlendirilir 46 57,5 20 25,0 14 17,5
Doviz Alwmr 10 12,5 31 38,8 39 48.8
Gecelik FaizdeDegerilendirilir 30 37,5 16 20,0 34 42,5
Diger Yontemler 5 6,3 2 2,5 2 2,5

Collier, Davis ve digerleri (1990) Amerikan ve Ingiliz gokuluslu isletmelerin
doviz kuru risk yonetimi politikalarini kargilagtirmali olarak incelemiglerdir. Aragtiricilar
iki tilkede de isletmelerin riskten kagindifin1 ve déviz kuru risk yonetimi ile ek bir gelir
elde etmeye caligmadiklarimi, temel amaglarinin doviz kuru degismelerinden ortaya
¢ikacak zararlardan kaginmak oldugunu ortaya koymuslardir. Islem riski yiiksek olan

isletmelerin daha fazla korunmaci énlemler aldiklanmi belirtmiglerdir.

Jilling (1976), Amerikan ¢okuluslu isletmelerin doviz kuru risk yonetiminden
amaglarimin zararlanini en aza indirmek oldugunu, spekiilatif amag ile kesinlikle doviz
alim satimi yapmadiklarin (isletmelerin % 93’°1i) saptamugtir. Malek’in(1976)
calismasinin sonuglan ise, igletmelerin ¢ogunda net olarak tanimlanmis sistematik doviz

kuru risk politikalarinin var olmadigint géstermigtir.

Belk ve Glaum (1990) Ingiliz ¢okuluslu isletmelerin riske karst tutumlarn
aragtirmglardir. Cahismanin 6rnekleminin olusturan isletmelerin % 37°5°1 kesinlikle risk
almayan, % 37,51 bir olgtide risk alabilen, % 25’1 risk Ustlenebilen firmalar olarak

tanimlanmigtir. Bulgulara gore, d6viz riski tistlenebilen isletme orani oldukea digtiktiir.
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Aragtirmamiz ornekleminde yer alan igletmelerin déviz kuru riskine iligkin
tutumlan ile ilgili 10. soruya verdikleri yamitlar sistemli bir bigimde Tablo 5.15°te
sunulmugtur. Tabloda da goriilecegi iizere, igletmelerin % 67,5’i hig bir sekilde doviz ile
ilgili risk ustlenmek istemediklerini, % 26,3’i kar amact ile bir olgiide risk
iistlenebilecegini belirtmigtir. Ote yandan igletmelerin % 6,3 i ise kar amaci ile risk

ustlenmeye hazir olduklarini ifade etmislerdir.

Tablo 5.16 da sunulan sonuglardan da izlenebilecegi tizere , isletmelerin bu
tutumlan spekiilatif amag ile déviz alim satimina iligkin 9 uncu sorulara alinan yamitlar ile
desteklenmistir. Isletmelerin % 78,8’i hi¢ bir zaman spekiilatif amag ile bir iglem
yapmadidini belirtirken sadece bir igletme her zaman spekiilatif amagh doviz ahm

satiminda bulunabilecegini ifade etmistir.

TABLO 5.15 - DOVIZ KURU RiSKINE KARSI TUTUM

RISK USTLENME DERECESI SAYI (N) YUZDE (%)
Hig Risk Ustlenilmez 54 67,5
Kar Amac ile Bir Olgiide Ustlenilir 21 26,3
Kar Amaci ile Risk Ustlenilir 5 6,3
Toplam 80 100

TABLO 5.16 - SPEKULATIF AMAC ILE DOVIZ ALIM-SATIMI

SPEKULATIF AMACLA DOVIZ SAYI (N) YUZDE (%)

ALIM-SATIMI

Her Zaman 1 1,2

Bazen 16 20,0

Hichir Zaman 63 78,8
Toplam 80 100
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5.3.1.3- Doviz Kuru Riskine Karst Uygulanan Politikalar

Doéviz kuru degisikliklerinin igletme tizerindeki olumsuz etkilerinden korunmak

i¢in, isletmelerin d6viz kuru risk y6netimi politikalan geligtirmeleri gerekmektedir.

Aragtirma Orneklemini olugturan igletmelerin do6viz kuru riskine karst
politikalaninin aragtinlmasindan alinan yanitlanin sonuglan agagida Tablo 5.17° de
gosterilmigtir. Elde edilen sonuglara gore, isletmelerin % 68,8’ doviz kuru riskinden
korunmak igin sistematik politikalar gelistirdiklerini ifade etmektedirler.Bu noktanin,
daha agik deyisle isletmelerin doviz kuru riskine karyt korunmak igin geligtirdikleri
politikalarin niteligi ve boyutlarina agiklik kazandirmak amaci ile soru formunda sekiz

ayn soruya yer verilmigtir.

TABLO 5.17 - RISKE KARSI POLITIKA GELISTIRILMESI

RISKE KARSI  POLITIKA SAYI (N) YUZDE (%)

GELISTIRILMESI

Evet 54 68,8

Hayr 26 31,2
Toplam 80 100

Isletmelerin déviz kur dalgalanmalanindan kaynaklanan iglem riskine karst,
ozellikle son yillarda yaygin olarak kullandiklan ¢agdag finans teknikleri veya tiirev
tiriinler olarak adlandirilan araglanin Tiirkiye’de kullanim diizeyini ortaya koymadan

once, diger iilkelerden baz1 6rneklere yer verme geregi vardir,

Malek (1976) dis ticaret iglemleri daha fazla olan igletmelerin, diger bir deyis ile
ihracat ve ithalatin iglem hacmi igerisindeki payr yiiksek olan igletmelerin daha fazla
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koruyucu 6nlemler aldiklarim belirtmistir. Bu 6nlemler igerisinde en yaygin kullanilan: da

forward sozlegmelerdir.

Batten, Mellor ve Wan (1993)’a gore Avusturalya’da firmalar ¢agdas finans
tekniklerini yaygin olarak kullanmaktadirlar. Bu trinler igenisinde en ¢ok tercih
edilenleri ise forward ve futures sozlesmelerdir. Bu tekniklerin kullamiminda igletme
bitytikliigiiniin etkisi vardir. Kamu igletmelerinin bu tiriinlere ilgisi daha azdir. Endistri
kolu, yerli veya yabanci sermayeli olma ile uluslararasi faaliyetlerin hacminin bu
tiriinlerin kullanimi tizerinde etkisi yoktur.

Tiirkiye’de bu triinler son yillarda tanmmaya baglanmistir. Orneklemdeki
isletmelerin Tirkiye’nin en biiyiik isletmelerindan olmalanina ragmen, % 37,6’s1 higbir
teknigi kullanmamakta, sadece % 33,8’i forward islem yapmaktadir. Sirasi ile diger
tekniklerin kullanim oram % 11,3 swap, % 10 options, % 5 futures olarak yer
almaktadir. ( bkz.Tablo 5.18). Futures, options ve swap islemleri Tirk finans
sektoriiniin, bu tir Grinlerin islem gordigi uluslararasi finans piyasalan ile

entegresyonunun yeterince gelismemis olmasi nedeni ile  yaygmn bir kullamm alam
bulmamaktadir.

TABLQ 5.18 - YENI FINANSAL TEKNIKLER KULLANIMI

KULLANILAN YENI FINANSAL EVET HAYIR
TEKNIKLER

N % N %
Forward 27 33,8 53 66,2
Futures 4 5,0 76 95,0
Options 8 10,0 72 90,0
Swap 9 11,3 71 88,8

Hicbirisi 51 37,6 29 36,3
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Tirk lirasinm siirekli ve 6neml dlgiilerde deger kaybettigi bir ekonomik ortamda
faaliyet gosteren Tirkiye’deki firmalar ¢ok sistemli doviz kuru politikas: gelistirememisg
olsalar da, déviz kuru riskine karsi kisa dénemde uygulayabilecekleri gesitli stratejiler
bulunmaktadir. Soru formunun 14. sorusunda, Tirk Lirasmn deger kaybetmesi
beklentisi kargisinda uygulanabilecek bu stratejiler siralanmis ve igletmelerin hangi sikhk
ile bu stratejileri uyguladiklani sorulmugtur. Bu stratejiler ve yamtlar, uygulamada
gorilen kullanma sikhina gore siralanmig gekilde Tablo 5.19 da sunulmustur.
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TABLO 5.19 - TURK LIRASININ DEGER KAYBETMESI HALINDE

UYGULANAN STRATEJILER
STRATEJILER ORTALAMA (X)  STANDART SAPMA(S)
I-TL Uzerinden Alacaklarn Kisa
Siirede Tahsil Edilmesi 2,68 .63
2-Verimliliggi Artirmaya Onem
Verilmesi 2,62 .76
3-TL Uzerinden Kredili Satislarin
Azaltilmast 2,42 2,40
4-Uretimdeki Girdi Oraminin
Ayarlanmasi 2,28 .79
5-Ithalatin Hizlandinimas: 2,19 81
6-Borg ve Alacaklarin Aynmi Ddiviz
Cinsinden Olmas: 2,13 .84
7- TL Cinsinden Kasa Mevcudunun
Azaltilmas: 2,13 .87
8-Birden Fazla Doviz ile Islem
Yapiimas: 2,06 .76
9-TL. Uzerinden Bor¢ Odemelerinin
Geciktirilmesi 1,92 .82

10-Déviz  Uzerinden  Alacaklarin
Tahsilatimin Yavaglatilmas: 1,72 .79

* Olgek ( 3-her zaman,2- arasira, 1-higbirzaman)
**S- gozlemlerin bireysel ortalama degerlerinin aritmetik ortalama degerlerden
sapmalarimn bir 6l¢isidir.

***Stratejiler 6nem derecesine gore elde edilen ortalama degerlere gore siralanmagtir,
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Elde edilen sonuglara gore, firmalar arasinda en ¢ok uygulanan yoéntem, 2,68
ortalama degeri ile Tiirk Lirast iizerinden olan alacaklarin kisa siirede tahsil edilmesi
olarak isaretlenmigtir. Hemen ilave edelim ki bu ortalama deger maksimum deger olan
(3)’e yakindir. Isletmeler tarafindan Tiirk liras1 alacaklanm kisa siirede tahsil edebilmek
igin, erken o6demelere indirim, ge¢ Odemelere ceza veya kredi siirelerini kisaltma
yontemleri uygulanabilir. Ancak bu yontemleri uygulamadan 6nce uygulanacak bu
stratejinin satiy hacmi tizerindeki etkileri degerlendirilmelidir. Bu uygulama igletmenin
rekabet giiciinde azalma ve satig hacminde daralmaya neden olmamalidir . En gok tercih
edilen ikinci yontem verimlilifi arttirmaya 6nem vermek seklinde ortaya ¢ikmugtir.
Ortalama degeri 2,62 “dir Tiirk Lirast ile olan kredili satiglarin azaltilmas: 2,42 ortalama
deger ile déviz kuru riskine karg1 uygulamada ugiincii derece 6neme sahip bir stratejidir.
Uretimdeki girdi oranmin ayarlanmas: 2,28 ortalama ile 6ncelikli stratejiler arasinda
gelmektedir. Devalilasyon halinde igletmelerin yerli girdi kullanmay: tercih ettikleri
goriilmektedir. Her zaman tercih edilen diger yontemler sirast ile, ithalatin hizlandinimas:
(2,19), borg ve alacaklarin aymi doviz cinsinden olmasinin saglanmasi (2,13), Tiirk liras:
cinsinden kasa mevcudunun azaltiimas: (2,13)dir. En az tercih edilen stratejiler ise doviz
lizerinden olan alacaklarin tahsilatinin geciktirilmesi (1,72), Turk lirasi borglarinin

geciktirilmesi (1,92), ve birden fazla doviz ile iglem yapilmasidir (2,06).

Isletmelerin sistematik bir déviz kuru politikasi gelistirebilmeleri i¢in 6ncelikle,
ulusal para bazinda nakit planlamasi yapmalan ve bu planlamada déviz kurlarinda

meydana gelebilecek degismeleri de gozoniine almalan gerekir.

Soru formunda yer alan 15 ve 16’inct sorular bu gereksinmenin, 6rneklemdeki

firmalarda ne denli kargilandigim saptamay! amaglamaktadir. Isletmelerin bu iki soruya
yamitlari Tablo 5.20 ve Tablo 5.21°de sunulmugtur.
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Omeklemde yer alan isletmelerin % 55°i nakit akim tablosu hazrladiklaring
belirtmiglerdir. Nakit akim tablosunu hazirladiklanini belirten 44 isletmenin40’1 nakit

akim tablosunda doviz kuru degisikliklerini dikkate aldiklarini ifade etmiglerdir.

TABLO 5.20 - NAKIT AKIM TABLOSU HAZIRLANMASI

UZUN DONEMLI NAKIT AKIM

TABLOSU HAZIRLANMASI SAYI (N) YUZDE (%)

Evet 44 55,0

Hayr 36 45,0
Toplam 80 100

TABLO  521- NAKIT AKIM  TABLOSUNDA DOVIZ  KURU

DEGISIKLIKLERININ GOZONUNE ALINMASI

NAKIT AKIM TABLOSUNDA DOVIZKURU

DEGISIKLIKLERI DEGERLENDIRILIR MI? SAYI (N) YUZDE (%)

Evet 40 90,9

Hayir 4 9,1
Toplam 44 100

Déviz kuru dalgalanmalan karsisinda uzun dénemli etkilerden korunmak amagh

politikalar geligtirilitken, pazarda yer alan rakiplerin stratejilerinin yakindan izlenmesi

gerekir. Rakiplerin stratejilerinin izlenmesi ve doviz kuru degisiklikleri kargisinda

rakiplerin stratejilerindeki  degisikliklerin izlenmesiyle ilgili soru 17 ve soru 18’e

isletmelerin verdikleri yanitlar Tablo 5.22 ve Tablo 5.23 ‘de sistemli bir bigimde
sunulmaktadir. Isletmelerin bu konudaki davramglan su sekildedir. % 63,8’i rakiplerinin
stratejilerini izlemekte, % 56,3’4 doviz kuru degigiklikleri kargisinda rakiplerinin
stratejilerinin degistigini, % 36,40 ise bu konu da fikirleri olmadifim belirtmiglerdir.
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TABLO 5.22 - RAKIPLERIN STRATEJILERININ IZLENMESI

RAKIPLERIN STRATEJILERI

IZLENIYOR MU? SAYI (N) YUZDE (%)

Evet 50 63,8

Hayrr 30 36,2
Toplam 80 100

TABLO 5.23 - DOVIZ KURU DEGISIKLIKLERI KARSISINDA RAKIPLERIN
STRATEJILERINDE DEGISIKLIK OLMASI

DOvizZ KURU DEGISIKLIKLERI

KARSISINDARAKIPLERIN  STRATEJILERI

DEGISMEKTE MIDIR? SAYI (N) YUZDE (%)

Evet : 45 56,3

Hayr 6 7,5

Bilinmiyor 29 36,4
Toplam 80 100

Aggarwal ve Soenen (1989), uzun dénemli déviz kuru risk yonetiminin kisa
dénemli veya finansal piyasalardaki geleneksel  yontemler  kullanlarak
yonetilemeyecegini vurgulamiglardir.  Bunun yerine igletmelerin uzun dénemde doviz
kuru degisikliklerinden korunabilmesi igin pazarlama, tiretim ve finansal stratejiler
kullanmalarint 6nermiglerdir. Bu 6neri 1181 altinda gelistirilen soru 19°a isletmelerin
pazarlama stratejilerinde doviz kuru degisiklikleri kargisinda gorillebilecek degisiklikler
ile ilgilidir. Orneklemde yer alan isletmelerin bu soruya verdikleri yanitlarinin sonucu
Tiirkiye’de faaliyet gosteren igletmelerin pazarlama stratejilenini ne olgiide uyguladiklan
Tablo 5.24’te gosterilmigtir. Buna goére doviz kuru degisiklikleri kargisinda, igletmelerin
% 85’1 fiyatlandirmada degisiklik yaptiklarnini belirtirken, strasi ile, Uriin degigimi ve
cesitlendirmesi (%40,0), pazar se¢iminde degisiklik (%46,5), pazar boliimiinde degisiklik
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(%37,5), tamtim ve tutundurma c¢abalaninda artis (% 36;3) gelmektedir. Gorildiigi
tizere, fiyatlandirmanin digindaki stratejilerin yiizde oram1 % 50’nin altindadir. Bu durum
igletmelerin ¢ofunlufunun déviz kurunun ekonomik etkisine karst uzun donembi

stratejiler uygulamakta yetersiz oldugunun gostergesi olarak yorumlanabilir.

TABLO 5.24 - PAZARLAMA STRATEJILERINDE DEGISIKLIK

PAZARLAMA STRATEJILERI EVET HAYIR

N % N %
Pazar Seciminde Degisiklik 37 46,3 43 53,7
Pazar Boliimlerinde Degisiklik 30 37,5 50 62,5
Fiyatlandirmada Degisiklik 68 85,0 12 15,0
Tanitim ve Tutunturmada Artig 29 36,3 51 63,7
Uriin Degisimi ve Cegitlendirmesi 32 40,0 48 60,0

Isletmelerin kullandiklan krediler incelendiginde, oncelikle yurtiginden Tiirk lirasi
bazinda krediyi tercih ettikleri (% 76,3), ikinci sirada yurtigi bankalardan doviz kredisi
kullandiklar1 (%67,5), daha sonra prefinansmana yoneldikleri (% 27,5) gorilmektedir.
En az kullanilan kredi kaynagi yabanci bankalardan borglanma olup (%26,3), % 22,5
oraninda da diger kaynaklar yer almaktadir. (Tablo 5.25)

TABLO 5.25 - KULLANILAN KREDILERIN KAYNAKLARI

KREDI KAYNAKLARI EVET HAYIR
N % N %
Tiirk Bankalarindan TL Kredi 61 76,3 19 23,8
Tiirk Bankalarindan Doviz Kredisi 54 67,5 26 32,5
Prefinansman 22 27,5 58 72,6
Yabanci Bankalardan 21 26,3 59 73,8
Diger 18 22,5 62 71,5
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5.3.1.4 - Merkeze Bagimlilik Diizeyi

Ankron (1974) e gore, isletmenin doviz kuru riskinin rasyonel ve uygun bir
sekilde kontroli i¢in, doviz ile ilgili faaliyetlerin merkezi kontrolii zorunludur. Merkezi

kontrol bagh sirketlerin kendi kararlan ile doviz hareketleri kargisinda spekulatif

hareketlerde bulunmasini dnler.

Collier ve Davis (1985) ¢aligmalannda déviz kuru risk yonetiminin merkezi
kontrolii ile doviz kuru riskinin aktif yonetimi arasinda anlamli bir iligki bulmuglardir.
Baten, Mellor ve Wan (1993) ise firma sahipliginin igletmelerin merkezilegme
derecesini etkiledigini 6ne siirmektedirler. Calismalarina konu olan Avusturalyali
firmalar yabanci igletmelere goére, ote yandan Ozel firmalar kamu igletmelerina gore
kararlarinda ve doviz iglemlerinde merkeze daha az bagimli davranabilmektedirler.
Icinde bulunulan sektoriin ve isletmenin uluslararasilasma diizeyinin merkezilesme

derecesi tizerinde etkisi bulunmamaktadir.

Belk ve Glaum (1990) 6rneklemini olusturan 17 Ingiliz firmasindan sadece bir
tanesinde karar almada ve ve doviz islemlerinde merkezden tam bagimsiz davranabilme
ozelligi goriildugi, digerlerinde 6nemli olgiide merkezilesme diizeyi bulundugunu
vurgulamaktadir. Ote yandan Jilling (1976) Amerikan ¢okuluslu isletmelerin déviz
islemlerinde merkezilesme derecesi ile ilgili, isletmelerin % 50’sinin tamamen merkeze

bagiml, % 34’iniin merkeze bagimli oldugunu, sadece % 2,8’inin tamamen bagimsiz

oldugunu belirtmigtir.

118



TABLO 5.26- POLITIKALAR, KARARLAR VE DOVIZ ISLEMLERINDE
MERKEZE BAGIMLILIK OLCUSU

MERKEZEBAGIMLILIK  POLITIKA VE KARAR  DOVIZ ISLEMLERINDE

DERECESI LARDA BAGIMLILIK BAGIMLILIK
. N % N %
Tamamen Bagiml 7 18,4 8 21,0
Biyitk Olgiide Bagimh 14 36,8 10 26,4
Orta Diizeyde Bagimh 5 13,1 3 7,9
Biiyiik Olgiide Bagimsiz 9 23,8 11 28,9
Tamamen Bagimsiz 3 7,9 6 15,8
Toplam 38 100 38 100

Soru formunda holding veya ¢okuluslu isletmelere baglt igletmelerin politika ve
kararlarinda ve doviz iglemlerinde merkeze bagimhlik derecelerini 6lgmek i¢in 21 inci
soruya verilmistir. Bu soru iki bolimden olugmaktadir, Birinci boliimde politika ve
kararlarda merkeze bagimlilhk dizeyi, ikinci soruda ise doéviz islemlerinde merkeze
bagimhilik diizeyi 5 li 6lgek ile sorulmugtur. Yanitlar igletme sayilan ve yiizde dagilim
olarak Tablo 5.26’de sunulmaktadir. Tabloda da goriildiigii iizere, politika ve kararlarda
bagimlilik agisindan soru formunu yamtlayan 38 igletmenin % 36,8’i buyik o6lgide
merkeze bagimli, % 23,81 bityiik 6lgiide bagimsiz, % 18,4’ii tamamen bagimh, % 13,11
orta diizeyde bagimhdir. Yalmizca ii¢ igletme politika ve kararlarinda tamamen bagimsiz
davranabildigini belirtmigtir. D6viz islemlerinde merkeze bagimhitk agisindan ise,
isletmelerin % 28,9’u bityiik dlgiide bagimsiz, % 26,4’ biyik olgide bagimh, % 21’
tamamen bagimh, % 7,9’u orta diizeyde bagmmhdir. Doéviz islemlerinde merkezden
tamamen bagimsiz davranabilen igletme sayisi, politika ve kararlarda tamamen bagiml
davranan isletme sayisindan daha fazladir. Isletmelerin % 15,8°i doviz islemlerinde

tamamen bagimsiz davrandifint vurgulamaktadir.
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Cokuluslu igletmelerin finansal tablolarint hazirlarken kullandiklar: para birimi
aragtinildiinda 12 firmadan 10 tanesinin dolar, 1 tanesinin mark, bir tanesinin fransiz
frang ile finansal tablolarint hazirladiklan goriilmektedir. Yine gokuluslu igletmelerin
finansal tablolar1 hazirlarken esas alinan déviz kurunun 5’inde tarihi, 2’sinde ortalama
kurlar oldugu gorilmiis, iki ¢ok uluslu igletme bu soruya yamt vermemigtir. Finansal
tablolarda esas alinacak kurun karari ise, 2 isletmede merkezden bildirilirken,

5 igletmede TC. Merkez Bankasi kurlart kullaniimaktadir.

Islem yapilan doviz sayis olarak, 2 igletme 10 degisik déviz ile iglem yaparken,
isletmelerin gogunlugu 3-4-5 ¢esit doviz ile iglem yapmaktadir.

En ¢ok iglem yapilan déviz cinsleri olarak degerlendirildiginde 71 isletme Dolar,
66 igletme Mark, 44 isletme Fransiz Frangi ile islem yaparken, Pound, Liret ve Hollanda

Florini en gok islem yapilan diger déviz cinsleri arasinda yer almaktadir.

5.3.2- TEST ISTATISTIKLERI

Bu kisimda firma sahipligi, disa agtklik oranlari, satig hacimlerinin, déviz kuru
degisikliklerinden etkilenme derecelerinin, igletmelerin  doviz kuru risk yonetim
politikalart ve bu riskten korunmaya karsi kullandiklan araglari ve uyguladiklan
stratejiler tizerindeki etkilerini saptamak amaci ile t-testi, x° (Chi-square)analizi,
korelasyon analizi ve ANOVA analizi uygulanmigtir. Analizler ve galiyma bulgulan
tablolar yardimi ile agagida ayrintili olarak tartigtlacaktir.

Simdiye dek yapilan analizlerde, hemen wvurgulayam ki igletmeler firma
sahipligine gore li¢ ana grupta toplanmiglardir: 1- yiizde yiiz yerli sermayeli 2- yiizde yiiz
yabanct sermayeli 3- yabanci ortakli. Bu kisimda uygulanacak istatistiki testlerde ise,

isletmeler, firma sahipligine goére ikili ayrima tabi tutulmuslardir. 1- Birinci grubu yerli
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sermayeli firmalar 2- yiizde yiiz yabanci sermayeli firmalar ile yabanct ortakh firmalar
birarada yabanci ortakh firmalar ad altinda ikinci grubu olugturmustur.

|

1

Ote yandan ihracat oram, ithalat oram ve satiy hacimlerine gore firmalar
arasindaki farkhliklar test etmek amact ile ANOVA analiz uygulanmigtir. Bu analizi
- gergeklestirmek igin , bu kisimda yapilan degigiklikler sunlardr: 1- Ihracat oranina gére
daha once dort grupta toplanan firmalar ii¢ grupta toplanmuglardir. fhracat orami % 0-25
olanlar, % 26-50 olanlar ve % 51 - 100 olanlar geklinde. 2- Ithalat oranlan daha once
dért grupta toplanmus iken, ihracat orami ile aym gekilde simiflanarak, ii¢ grupta
toplanmglardir. 3- Daha once bes grupta degerlendirilen satiy hacmi dort grupta
toplanmugtir. 400-2,499 milyar, 2,500-4,999 trilyon, 5- 7,499 trilyon ve 7,500 trilyonun
uisti geklinde.

5.3.2.1. Firma Sahipligi, Disa Aciklik Orami ve Satis Hacmine Gore Déviz Kuru
Degisikliklerinden Etkilenme Derecesi

Omeklemde yer alan isletmelerin déviz kuru degisiklikierinde etkilenme
diizeylerinin firma sahipligine gore, diger bir deyigle yerli veya yabanci sermayeli igletme
olmasina gore farkhlik gostermesini test etmek amact ile t-testi uygulanmigtir. Test
sonuglart Tablo 5.27 den de izlenecedi iizere, yerli ve yabanci sermayeli igletmelerin
doviz kuru degigikliklerinden etkilenme derecelerinin aritmetik ortalamalan arasinda, .05
onem diizeyinde anlamli bir farkliigin var olduunu gostermektedir. Elde edilen
bulgulara gére yabanci sermayeli isletmelerin doviz kuru degisikliklerinden etkilenme
diizeyi daha yiiksektir. Yabanct sermayeli isletmelerin etkilenme derecesini simgeleyen
aritmetik ortalama 2,88, yerli sermayeli isletmelerin ortalamasi 2,55 tir. Ote yandan,
ihracat orami, ithalat oram ve satiy hacmi degigskenlerinin, isletmelerin doviz kuru
degisikliklerinden etkilenme dereceleri arasinda farkhlifin var olup olmadigini saptamak
amaci ile uygulanan tek yonli varyans analizi (ANOVA) sonuglanna gore, Tablo 5.27
de goriildiigii iizere igletmelerin arasinda  bir farklihik g6zlenmemistir.
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TABLO 5.27-FIRMA SAHIPLIGI, DISA ACIKLIK ORANI VE SATIS HACMINE
GORE DOVIZ KURU DEGISIKLIKLERINDEN ETKILENME

DERECESI
FIRMA SAHIPLIGI X S TEST P
Yerli 2,55 59 t=2,94 05**
Yabana 2,88 33
IHRACAT ORANI(%)
0-25 2,52 56 F=2,04 0,13
26-50 2,80 40
51-Ustii 2,63 67
ITHALAT ORANI(%)
0-25 2,51 63 F=2,11 0,13
26-50 2,78 42
51-iistii 2,85 37
SATIS HACMI
400 milyar-2.499milyar 2,55 61 F=20 88
2.500milyar-4.999milyar 2,67 54
5.000milyar-7.499milyar 2,66 48
7.500milyar- iistii 2,63 .50

** p < .05, olgek- ( 3- ¢ok etkilenmekte, 2- biraz etkilenmekte, 1- hig etkilenmzamekte)
5.3.2.2. Firma Sahipligi ve Cokulusluluga Gore Diviz Kuru Etkilerine Verilen Onem

Déviz kuru etkilerinden muhasebe etkisi, islem etkisi ve ekonomik etkiye verilen 6nem
derecesinin, i) vyerli ve yabanci sermayeli firmalar ile ii) g¢okuluslu firmalar ve diger
isletmelerin arasinda farkhlif test etmek amact ile yapilan t-testt sonuglann Tablo 5.28°de
sunulmugtur. t-testi bulgularina gore; muhasebe etkisine isletmelerin verdikleri 6nem yerli ve
yabanct firmalar agisindan farklihk gostermektedir. Yabanc: firmalar muhasebe etkisine daha
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fazla 6nem vermektedirler. Yerli igletmelerin muhasebe etkisine verdikleri énem diizeyinin
ortalama deferi 2,82 iken, yabanci isletmelerin ortalama degeri 2,39 olarak elde edilmigtir
Iki grup isletme ortalamalan arasinda gorilen bu farkhilik .10 énem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamhdir. Yabanci igletmelerin muhasebe etkisine verdikleri 6nemin cdaha fazla
olmasi, yabanc igletmelerin finansal tablolarim yabanci paraya ¢evirme iglemleri nedeni ile

daha fazla oranda bu etki ile kargilagmalarindan kaynaklanmaktadir.

Muhasebe etkisine verilen 6nem ¢okuluslu igletmeler ile diger isletmeler arasinda
farkliik gostermemektedir. Isletmelerin yerli veya yabanci ve ¢okuluslu olmasina gore

islem etkisi ile ekonomik etkiye verilen énem konusunda bir farklilik goriilmemektedir.

TABLO 5.28- FIRMA SAHIPLIGI VE COKULUSLULUGA GORE DOVIZ KURU
ETKISINE VERILEN ONEM DUZEYI

MUHASEBE ETKISI ISLEM ETKISi EKONOMIK ETKI
FIRMA
SAHIPLIGI )¢ s t- P x S t- P X s t P

testi testi testi

Yerli 282 1,14 -1,85 07* 127 55 22 82 1,59 65 -1,03 .30
Yabanct 239 72 1,23 43 1,76 437
COK ULUSLU
cus 245 121 .02 98 127 47 02 98 1,73 46 .90 .38
Diger 244 1,10 126 .53 1,58 .65
*p<.10

olgek (1- birinci derece 6nemli, 2- ikinci derece 6énemli, 3- ligiincii derece onemli)

5.3.2.3. Firma Sahipligi, Disa Aciklik Oranlar ve Satis Hacimlerine Gore Birimlerin
Déviz Kuru Degigikliklerini Izleme Diizeyi

Isletmelerin iist yonetim, finansman, pazarlama ve iiretim birimlerinin déviz kuru

degisikligini izleme diizeyinde firma sahipligi, ihracat oran, ithalat orami ve satig hacmine
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gore farkhihgin var olup olmadigina iligkin yapilan analiz sonuglarina gore birimlerin

doviz kuru degisikliklerinin diizeyleri agisindan bir farklilik bulunmadigi goriilmektedir.
(Tablo 5.29)

5.3.2.4. Disa Agiklik Oranina Gire 5 Nisan 1994 Kararlarninin Isletmelere Etkisi

5 Nisan 1994 kararlanmin diga aqiklik oranlarmna gore orneklem firmalan uzerindeki
etkilerinin, farkhilik gosterip gostermediBini saptamak igin ANOVA analizi uygulanmigtir.
Bu analiz bulgulart Tablo 5.30°da yer almaktadir. Goriilecedi {izere, ihracat orant % 0-25
arasinda olan isletmelerin 5 Nisan kararlarindan etkilenme diizeyinin ortalamas: 1,38, ihracat
oram1 % 26-50 arasinda olan igletmelerin 1,76, % 51 ve tizerinde ihracat oram olan
isletmelerin ortalamas1 1,83 dir. Bu bulgulara gore, ihracat oram arttikga doviz
dalgalanmalarinin etkisi artmaktadir. Test istatistiklerine gore, ihracat oraninlanna gore .01

onem diizeyinde firmalar arasinda istatistiki olarak farkhilik goriilmektedir.

Ote yandan ithalat orami agisindan da benzer bir durum séz konusudur. 5 Nisan
kararlarinin igletmeler iizerindeki etkisi ithalat orami daha yiiksek olanlarda daha fazladir.
Tabloda da gorilldigi tizere ithalat oramt % 0-25 olan igletmelerde 5 Nisan kararlannin
etkisinin ortalamasi 1,48, ithalat oram1 % 26-50 ve % 51 ve iistii olan igletmelerde sirasi ile
1,56 ve 1,93 tiir. Ithalat orani yiiksek olan igletmelerin 5 Nisan kararlar ile goriillen doviz
kuru dalgalanmalarindan etkilenme orami yiiksektir. 5 Nisan kararlannin firmalar tizerindeki

etkisi ithalat oranlarina gore .05 6nem diizeyinde farkliik gostermektedir.

5 Nisan 1994 kararlanndan etkilenme diizeyi ile 5 Nisan sonrasi doviz kuru
degisikliklerini izleme diizeyi arasinda iligkiyi saptamak i¢in korelasyon analizi uygulanmugtir.
Analiz sonuglanna gore pozitif ve anlamli bir iligkinin bulundugu saptanmigtir (r=.19, P=.08).
Bu bulguya gore, 5 Nisan kararlanindan etkilenme diizeyi arttik¢a ,5 Nisan sonrasi doviz kuru
degisikliklerini izleme diizeyide artmustir.
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TABLO 5.30- DISA ACIKLIK ORANINA GORE 5 NISAN 1994 KARARLARININ I

ISLETMELERE ETKISI

IHRACAT ORANI (%) X S TESTF P
0-25 1,38 73 4,84 010*
26-50 1,76 95
51-Ustii 1,83 89
ITHALAT ORANI (%)
0-25 1,48 82 3,25 045%*
26-50 1,56 89
S1-iistii 1,93 84

*¥*p< .05

***p <.01

Olgek: (3- ¢ok etkiledi, 2- biraz etkiledi, 1- hig etkilemedi)

5.3.2.5. Firma Sahipligi, Disa A¢iklik Orami ve Satiy Hacimlerine Gire Yonetimin
Riske Karsi Tutumu ve Spekiilatif Déviz Islemi

Isletmelerin spekiilatif amag ile doviz alim ve satiminda bulunmasmin firma
sahipligi, ithracat orani ve ithalat oranina gore farkliik gosterip gostermedigi saptamak
amaci ile yapilan analiz sonuglart Tablo 5.31 de yer almaktadir. Isletmelerin spekiilatif
amag ile doviz alim satimi igletmenin yerli veya yabanci sermayeli olmas: ve diga agiklik

oranina (ihracat ve ithalat orani) gore istatistiksel agidan anlamli bir farkhhk

gostermemektedir.

Korelasyon Analizi: i-Spekiilatif amag¢ ile doviz alim satimi ile déviz kuru

degisikliklerini izleme diizeyi, ii- Spekiilatif amag ile doviz alim satimi ile déviz kuru
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degisikliklerinden etkilenme diizeyi igin yapilan korelasyon analizi sonuglan bu
degiskenler arasinda anlamlt bir iligki olmadigin1 gostermistir. [ i- igin (r=.115, p=.30)],
[ii- igin (r=".113, p=31) ] '

TABLO 5.31-FIRMA SAHIPLIGI, DISA ACIKLIK ORANI VE SATIS
HACIMLERINE GORE SPEKULATIF AMAC ILE DOVIZ ALIM

SATIMI

FIRMA SAHIPLIGI X S TEST P
Yerli 1,27 48 t=1,25 215
Yabanc 1,11 33

IHRACAT ORANI (%)

0-25 1,23 49 F=52 592
26-50 1,19 40

51-iistii 1,36 50

ITHALAT ORANI (%)

0-25 1,34 55 F=2,06 136
26-50 1,08 28

51-iistii 1,28 48

Olgek (3- her zaman, 2- bazen, 1- hi¢bir zaman)

Ote yandan, isletmelerin doviz kuru riski stlenme olgiileri iizerinde firma
sahipligi, ithracat oran1 ve ithalat oraninin etkilerinin var olup olmadigin saptamak igin
yapilan analiz sonuglan Tablo 5.32°de sunulmustur. Elde edilen bulgular, her ig
degiskeninde isletmelerin doviz kuru riski istlenme diizeyleri iizerinde bir etkist

bulunmadigini ortaya koymustur.
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Korelasyon Analizii i) Doviz kuru riskini istlenme diizeyi ile doviz kuru
degisikliklerinden etkilenme diizeyi, i) Doviz kuru riskini iistienme diizeyi ve doviz
kuru degisikliklerini izleme diizeyi arasinda yapilan korélasyon analizinde de (1) ve (i)
icin anlamh bir iligkinin bulunmadifini gostermistir. [ i-igin (r=.14, p=.19)],[ ii- i¢in
(r=.23,
p=.30)]

TABLO 5.32-FIRMA SAHIPLIG1 VE DISA ACIKLIK ORANINA GORE
YONETIMIN DOVIZ RISKINE KARSI TUTUMU

FIRMA SAHIPLIGI X S TEST P
Yerli 1,33 83 t=1,69 315
Yabana 1,25 .62

IHRACAT ORANI (%)

0-25 1,29 52 F=1,57 213
26-50 1,57 70

51-iistii 1,36 67

ITHALAT ORANI (5)

0-25 1,35 94 F=1,85 255
26-50 1,44 85

51-iistii 1,41 70

Olgek ( 1- higbir sekilde risk iistlenmez, 2- bazen risk iistlenir, 1- her zaman risk iistlenir)
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5.3.2.6- Firma Sahipligi ve Diga Acikltk Oramna Gore Tiirk Lirasinin Deger
Kaybetmesine Karsi Uygulanacak Isletme Stratejilerinin Karsilagarmast

Tirk lirasinin deger kaybetmesi beklentisi iginde olan igletmelerin kisa dénemli
uygulayabilecekleri stratejilerin yerli ve yabanci sermayeli igletmeler agisindan farkldik
gosterip gostermedigini test etmek amaci ile t-testi uygulanmustir. Tablo 5.33° den de
izlenebilen analiz bulgularina goére, isletmelerin yerli veya yabanci sermayeli olmasi

halinde uygulanan stratejilerin arasinda istatistiksel agidan anlamh bir farkliik
bulunmamaktadir.

TABLO 5.33-TURK LIRASININ DEGER KAYBETMESI HALINDE UYGULANAN
STRATEJILERIN YERLI VE YABANCI FIRMALAR

ACISINDAN KARSILASTIRMASI
YERLI YABANCI

STRATEJILER

X S b ¢ S t-degeri P
Uretimde Girdi Orammn
Ayarlanmas: 2,40 72 2,11 .86 1,36 18
Verimlilige Onem Vermek 2,64 74 2,52 .80 57 57
TL Kasa Mevcudunu
Azaltmak 2,23 .85 1,94 .90 1,21 .23
TL Kredili Sanglan
Azaltmak 2,54 2,76 2,23 .83 45 .65
Déviz Alacaklarvnn
Tahsilatim Yavaglatma 1,79 .80 1,65 .78 .65 51
Ithalatin Hizlanmas: 2,26 79 1,94 .83 1,46 15
TL Bor¢ Odemelerinin
Geciktirilmesi 1,92 .84 2,00 )\ -31 .75
TLAlacaklarimin Tahsilat
Huzlandirimas 2,70 .62 2,64 .61 32 75
Borg ve Alacaklarin Aym
Daviz Cinsinden Olmas 2,10 .83 2,23 .83 -.56 57
Birden Fazla Doviz ile
Iglem Yapdmas 2,07 77 2,12 18 =22 B3

oOlgek: (3- her zaman, 2- arasira, 1- higbir zaman)
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Yukanda sozedilen, Tirk lirasinin  deSer kaybetmesi beklentisi ile
uygulanabilecek kisa donemli stratejilerin, igletmelerin diga agikhik oranina goére farkhhik
gosterip gostermedigi tek yonlii varyans analizi ile test edilmigtir.  Analiz sonucu elde
edilen bulgular Tablo 5.34 ve 5.35 de sunulmugtur. Tablo 5.34’in incelenmesinden de
goriilecegi lizere bu stratejilerin ortalamalan arasinda ihracat oranlarina gore, firmalar

arasinda anlamb bir farklilik goritlen tek “strateji borg ve alacaklarin aym d6viz cinsinden

olmasidir,

TABLO 5.34-TURK LIRASININ DEGER KAYBETMESI HALINDE
UYGULANAN STRATEJILERIN IHRACAT ORANINA GORE

KARSILASTIRMASI
THRACAT ORANI
0-25 26-50 51-100

STRATEJILER X s X s X s FTEST P
Uretimde girdi oram

ayarlanmasi 2,38 77 2,24 .78 2,27 .79 .26 77
Verimlilige dnem vermek 2,61 .73 2,52 .87 2,91 .30 1,05. .35
TL kasa mevcudunu

azaltma 2,09 .83 2,24 .92 2,09 .94 23 79
TL kredili satiglart azait 2,20 .76 2,32 .94 2,35 .87 1.63 .20
Déviz alacaklarinn

tahsilini yavaglatma 1,85 14 1,88 .88 1,45 .69 1,26 29
Ithalat hizlandindmas: 2,09 .79 2,36 81 2,18 .87 81 45
TL bor¢ ddemelerini

geciktirme 1,94 77 2,12 .88 1,54 .69 1,95 15
TL alacaklarimn tahsilini

hizlandirma 2,59 .70 2,80 .57 2,73 A7 85 43
Bor¢ ve alacaklarmn aym Hokok
doviz olmast 1,79 77 2,52 1 2,63 67 9,44 01
Birden fazla doviz ile

islem yapma 2,18 .76 2,04 79 1,82 75 .94 40

*¥%% p <.01, dlgek: (3- her zaman, 2- arasira, 1~ higbir zaman)
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Ihracat orami arttikga bu stratejinin uygulanma oram igin elde edilen ortalama degerler
yiikselmektedir. Ihracat orant % 0-25 arasinda olan firmalar igin ortalama deger 1,79, %
26-50 ihracat oranmna sahip firmalar igin 2,52, % 51 Ve iizerinde thracat oram olan
firmalar igin elde edilen ortalama deger ise 2,63 diir. Yapilan ANOVA analizi ‘borg ve
alacaklarin aym doviz cinsinden ayarlanmasr’ stratejisinin .01 o6nem diizeyinde

igletmelerin ihracat oranlarina gore farklihk gosterdigini ortaya gikartmigtir.

Stratejiler (izerinde ithalat oranlaninin etkisi incelendiginde ise, ‘iiretimde girdi oraninin
ayarlanmasi’ stratejisinde ithalat orami diigiik olan isletmelerin ortalamalarmin daha
yiiksek oldugu gorilmektedir. Isletmeler arasinda saptanan farkhilk .05 énem diizeyinde
anlamhdir. ‘“Verimlilifi artirmaya énem verme’ stratejisi igin ithalat oranlarna gore
firmalar arasinda .10 o6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamh bir farkhbk
gozlenmistir. Ote yandan ‘borg ve alacaklarin orammin aym déviz cinsinden olarak
ayarlanmasi’ stratejisi isletmelerin ihracat oranina gore degisiklik gosterdigi gibi, ithalat
oranlarma gore de degisiklik gostermektedir. Bu goézlemlenen farklihk .10 6nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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TABLO 5.35- TURK LIRASININ I)EG‘ER KA YIQETMESI' HALINDE
UYGULANAN STRATEJILERIN ITHALAT ORANINA GORE

KARSILASTIRMAST

ITHALAT ORANI

0-25 26-50 51-160
STRATEJILER X s X S X s FTEST P
Uretimde girdi  oram i
ayarlanrmas 2,65 48 2,22 .85 2,14 .89 3,16 .05
Verimlilige snem vermek 2,86 44 2,43 .89 2,57 78 2,51 .09*
TL kasa mevcudunu
azaltma 2,31 .81 2,04 .92 2,00 1.00 .74 48
TL kredili sang azalima 2,14 15 2,10 .87 2,14 3493 .39
Doviz alacakiaruun
tahsilini yavaglatma 1,86 .78 1,60 . .89 2,00 .81 .87 42
Ithalatin huzlandirimas: 2,14 79 2,04 .82 2,42 79 6l .54
TL bor¢ ddemelerini
geciktirme 1,83 76 2,13 .81 2,14 Lo6 1,03 .36
TL alacaklarimn tahsilini
hizlandirma 2,79 49 2,69 .63 2,85 38 .33 72
Borg ve alacaklarin aym *
déviz cinsinden olmasi 2,13 .83 2,17 .83 2,28 .95 92 .08
Birden fazia doviz ile
islem yapma 2,03 .78 2,04 .82 2,71 48 2,36 11
*p<.10
**p<.05

olgek: (3- her zaman, 2- arasira, 1- higbir zaman)

5.3.2.7- Firma Sahipligi, Disa A¢tklik Orarmi ve Doviz Kuru Degisikliklerinden
Etkilenme Diizeyi ile Déviz Kuru Risk Politikas: Gelistirilmesi Iligkisi

Isletmeler tarafindan doviz kuru risk politikasi geligtirilmesi ile firma sahipligi,
diga agiklik oram ve doviz kuru degisikliklerinden etkilenme diizeyi arasinda istatistiksel
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bir iligkinin varligim aragtirmak amac: ile x> (chi-square) analizi uygulanmistir. Analiz
sonucu, isletmelerin doviz kuru riskine karst politika gelistirmesi ile ihracat oranlan
arasinda istatistiksel agidan .01 onem dizeyinde anlamli bir iligkinin oldugunu
gostermistir (x> = 8,86, p=.01). Tablo 5.36 incelendiginde ihracat oram1 % 0-25 arasinda
olan isletmelerin sadece % 54,5’inin déviz kuru riskine kargi politika geligtirdikleri
goriliirken, ihracat oram % 26-50 ve % 51’in tizerinde olanlarda bu oranlar siras: ile %
84,6 ve % 90,6 ya ¢tkmaktadir. Diger bir degisle, ihracat oram: artigi ile birlikte déviz
kuru riskine kargi politika gelistirme orami artmaktadir. Ihracat oram ile doéviz kuru
riskine kargi politika gelistirilmesi arasinda bir iligki goriilmesine kargin, firma sahiplizi,
ithalat oram1 ve doviz kuru degisikliklerinden etkilenme diizeyi ile déviz kuru riskine
karg1 politika gelistirilmesi arasinda istatistiksel agidan bir iligki saptanmanustir.
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TABLO 5.36- FIRMA SAHIPLIGI,DISA ACIKLIK ORANI VE DOVIZ KURU
DEGISIKLIKLERINDEN ETKILENME DUZEY1 ILE DOVIZ KURU
RISK POLITIKASI GELISTIRILMEST ILISKISI

DOVIZ KURU RISK POLITIKASI GELISTIRILMESI

FAKTOR EVET (%) HAYIR(%)  TEST y’ P
FIRMA SAHIPLIGI

Yerli 66,5 33,3 58 443
Yabanci 76,5 23,5

IHRACAT ORANI (%)

0-25 54,5 45,5 8,86 O11%**
26-50 84,6 15,4

51-100 90,9 9,11

ITHALAT ORANI (%)

0-25 69,0 31,0 2,47 289
26-50 86,4 13,6

51-100 85,7 14,3
"DOVIiZ KURU

DEGISIKLIKLERINDEN

ETKILENME DERECESI

Cok Etkilenmekte 73,6 26,4 2,96 226
Biraz Etkilenmekte 60,9 39,1

Hig Etkilenmemekte 33,3 66,7

*®% p<..01
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5.3.2.8- Firma Sahipligi, Diga Agikltk Orant ve Déoviz Kuru Degisikliklerinden

Etkilenme Diizeyi ile Forward, Futures, Options ve Swap Kullamim Dilzeyi
Tligkisi

Firma sahipligi, disa agiklik orani ve doviz kuru degisikliklerinden etkilenme
diizeyi ile yeni finans tekniklerinden olan forward, futures, options ve swap kullanimi
arasindaki iligkiyi analiz etmek amac ile %* analizi uygulanmigtr. Elde edilen bulgulara
gore, soOzii edilen korunma teknikleri arasinda sadece options kullanimi ile firma
sahipligi ve ihracat orani arasinda istatistiksel olarak sirast ile .05 ve .10 6nem diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml bir iligki bulunmustur. Tablo 5.37°de goriildiii Gizere options
kullanan firmalar arasinda yabanci igletmelerin orami daha yitksektir.  Yabanci
igletmelerin % 23,52 doéviz kuru riskinden korunma amaci ile optionstan yararlanirken,
yerli isletmelerin sadece % 6,9’u options kullanmaktadir. Ihracat oram agisindan
degiskenler arasindaki iligki incelendiginde ise, ihracat orami ile options kullanimi
arasinda .10 6nem duzeyinde istatistiksel bir iligkinin varhg saptanmustir. Ihracatt % 51
ve lzerinde olan isletmelerin % 27,1°i options kullanirken, ihracat oram % 26-50
arasinda olan igletmelerin% 8,8’1 , ihracat oran %0-25 olan igletmelerin sadece % 3,8’i
options kullanmaktadir. Ihracat oram yiiksek igletmelerin options kullamm orani daha
yitksektir Ote yandan, forward, futures ve swap kullanim diizeyi ile firma sahipligi,

ihracat orani, ithalat oram ve doviz kuru degisikliklerinden etkilenme oram arasinda iligki

bulunmamaktadir.
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5.3.2.9. Firma Sahipligi, Diga Agiklik Oram ve Déviz Kuru Degisikliklerinden
Etkilenme Diizeyine Gore Pazarlama Stratejileri Uygulamasi

Isletme sahipligi, disa agikhik oram ve déviz kuru degigikliklerinden etkilenme
duizeyi ile déviz kuru riskinden korunmak igin uygulanabilecek uzun donemli stratejiler
arasinda yer alan pazarlama stratejileri iligkisini gosteren x’ analiz bulgulani Tablo
5.38°de sunulmugtur. Tabloda da goriilecefi lizere, pazarlama stratejilerinden
“fiyatlandirmada degisiklik’ ile doviz kuru degigikliklerinden etkilenme derecesi arasinda
.05 6nem diizeyinde anlaml bir iliski saptanmugtir. Isletme sahipligi, ihracat orani, ithalat
orani ve doviz kuru degigikliklerinden etkilenme derecesi ile diger pazarlama stratejileri
arasinda yer alan pazar segiminde degisiklik, pazar bolimiinde degisiklik, tamtim ve
tutundurmada degisiklik ve {iriin degisimi stratejileri arasinda istatistiksel olarak anlamh
bir iligki saptanmamugtir.
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5.3.2.10. Firma Sahipligine Gore Yurtdisi Bankalardan Kredi Kullanim Diizeyi

Yurtdig: bankalardan kredi kullanim diizeyi ile firma sahipligi arasindaki iliskiyi
gosteren % analiz bulgulan Tablo 5.39 da yer almaktadir. Isletme sahiplifi ile yurtdip
bankalardan kredi kullanma diizeyi arasinda .01 énem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamh bir iligki bulunmaktadir. Yabanci isletmelerin yurtdigindaki bankalardan kredi
kullanma oram daha yiiksektir. Yabanct bankalarin % 52,9’u yurtdist bankalardan
saglanan kredi imkanlarindan yararlanirken, yerli isletmelerin % 21,1’i yabanc
bankalardan kredi kullanmaktadiriar,

TABLO 5.39- FIRMA SAHIPLIGINE GORE YURTDISI BANKALARDAN KREDI

KULLANIM DUZEYI
FIRMA SAHIPLIGI EVET HAYIR TEST y’ P
Yerli 21,1 78,9 6,55 0,01%**
Yabanci 52,9 47,1

*%kp <, 01
5.3.2.11. Firma Sahipligi ve Cokulusluluga Gore Merkeze Bagimlihk Diizeyi

Holding seklinde orgiitlenen isletmeler ile g¢okuluslu isletmelerin merkeze
bagimlilik dereceleri i) karar ve politikalarda merkeze bagmhlik ve i) doviz
islemlerinde merkeze pagimlihk olarak iki agidan ele alinmigtir. Her iki agtdan da
isletmelerin firma sahipligine gore ve gokuluslu isletmeler ile diger isletmelerin arasinda
merkeze bagimlihk diizeyleri arasindaki farklilik t-testi ile analiz edilmigtir. Tablo 5.40
da gorildigu gibi, karar ve politikalar ile d6viz islemlerinde merkeze bagimhilik diizeyi
arasinda yerli ve yabanci firmalar arasinda istatistiksel agidan anlamh bir farkhhk
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bulunmaktadir. Yabanci igletmelerin her iki alanda da merkeze bagmliik diizeyi
yitksektir. Karar ve politikalarda merkeze bagimlilik ortalamasi yabanci firmalar igin
3,11, yerli firmalar i¢in 2,03, doviz islemlerinde yabanci firmalar i¢in 2,76, yerli firmalar
igin 1,95 olarak elde edilmigtir. Her iki konuda da .10 diizeyinde yerli ve yabanci

sermayeli igletmeler arasinda anlamli bir farklilik bulunmaktadir.

Tablo 5.40’dan da goriilecegi iizere, cokuluslu igletmelerin de merkeze bagimhilik
diizeyi, diSer isletmelere gore daha fazladir. Karar ve politikalarda .05, doviz
iglemlerinde .10 6nem diizeylerinde merkeze bagimhhk agisindan firmalar arasinda
anlamli farklihk bulunmaktadar.

Doviz kuru degisikliklerinden etkilenme diizeyi ile karar ve politikalarda merkeze
bagimlilik derecesi arasinda korelasyon analizi yapilmis ve pozitif bir iliski saptanmugtir
(r=.22,P=.04) Diger bir degisle, doviz kuru degisikliklerinden etkilenme diizeyi arttik¢a
merkeze bagimhihk diizeyi artmaktadur.

TABLO 5.40- FIRMA SAHIPLIGINE GORE KARAR -POLITIKALARDA VE
DOVIZ ISLEMLERINDE MERKEZE BAGIMLILIK DUZEYI

KARAR VE POLITIKA MERKEZE  DOVIZ ISLEMLERINDE MERKEZE

FAKTOR BAGIMLILIK BAGIMLILIK
FIRMA X K] TEST P X s TEST P
SAHIPLIGI t-testi t-testi
Yerli 1,03 1,70 4,69 08* 1,95 1,59 4,20 9%
Yabanct 3,11 1,22 2,76 1,48

cus DIGER

ISLETMELER

cUs 2,72 127 221 03 ** 3,27 1,34 1,59 .06*
Diger Isletmeler 2,40 1,91 2,33 1,87

*p< 10 **p<..05

Olgek ( 5- tamamen merkeze bagimh, 4- bityiik 6l¢iide merkeze bagimli, 3- orta diizeyde
bagimlilik, 2~ biiyiik 6lgiide bagimsiz, 1- tamamen bagimsiz).
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BOLUM 6
SONUC VE ONERILER

Son yillarda iilkelerarasinda mal, hizmet ticareti ve yatinmlarda goriilen artig ile
birlikte diinya ekonomisi ekonomik anlamda bir biitiinlesme siirecine girmigtir. Ancak
ekonomik bitiinlesme ilkelerde ekonomik istikrart beraberinde getirmemektedir.
Uluslararas: para sisteminde 1973 yilindan sonra izlenen dalgali kur sistemi ile birlikte
doviz piyasalaninda artan oranda istikrarsizik yasanmaya baglanmigtir. Doviz
piyasalarinin en belirgin &zelligi, belirsizlik ve yiikksek oranl dalgalanmalar geklinde
ortaya ¢tkmustir. Bu piyasalarda yaganan istikrarsizlik, igletmelerin kisa donemli
finansman kararlan1 ve uzun donemli stratejik kararlarini 6nemli olglide etkilemektedir.
Isletmelerin uluslararast finans piyasalarinda yasanan degisimlerin farkina vararak gerek
i¢, gerekse de uluslararas: piyasalardaki faaliyetleri iizerinde, doviz kuru degisikliklerinin
kisa ve uzun dénemli maliyet ve rekabet gigleri iizerinde yarattift olumsuz etkilerine

kars1 uygun politikalar geligtirme zorunlulugu vardir.

Ulkemizde, doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalann sik ve onemli olgiide
olmasi nedeni ile, Tiirkiye’de faaliyet gésteren isletmeler tizerindeki doviz kuru etkisi ve
déviz kuru niskine kargt igletmelerin uyguladiklan politikalant ve korunma tekniklerini
inceleme geregi duyulmustur. Bu gereksinmeyi kargilama amaci ile gergeklestirilen bu

¢aligmanin bulgulan agafida sistemli bir bigimde sunulmustur.

6.1. ISLETMELER UZERINDEK] DOVIZ KURU ETKISI
Turkiye’de faaliyet gosteren igletmeler iizerindeki doviz kuru etkisi, déviz kuru

degisiklikleri kargisinda igletmelerin firma degeri, daha agtk olarak varliklari, borglan ve
nakit akimlarinda goriilen degigiklikler 1985-1994 donemi i¢in, yillik veriler ve en kiigiik
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kareler yontemi kullamlarak istatistiksel olarak ol¢iilmiistir. Yapilan analizler sonucu
elde edilen bulgular su bigimde 6zetlenebilir.

i) Doviz kuru etkisini 6lgmek iizere kullanilan modelde, isletme varhklan,
borglant ve nakit akimlaninin déviz kuru degigikliklerine duyarliigimi gosteren Beta (B)
katsayist varliklar ve nakit akimlan i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
bulgu, Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi halinde igletmelerin varliklarinin ve nakitlerinin
degerinin arttinin gostergesi olarak degerlendirilmelidir.

i) Doviz kuru degigikliklerinin igletme borglan izerindeki etkisi incelendiginde,
doéviz kuru degisiklikleri ile borglar arasindaki iligkiyi gosteren (B) katsayist isletmelerin
cogunlugu igin pozitif olmasimna karsin istatistiksel olarak anlamh degildir.

iii) Isletme varlik ve nakit akimlarimin toplam degisilirliginin, Amerikan Dolan ve
Alman Mark: kurundaki degisilirlik ile agiklanabilme derecesini gosteren R” ‘nin degeri
yiiksektir. B katsayisinin pozitifligi ve anlamhilg ile R nin yiiksekligi, Tiirk Lirasimn
yabanci paralar karsisinda dalgalanma gostermesi ile Turkiye’deki isletmelerin yiiksek
oranda doéviz riski ile karst kargiya kaldigimin gostergesidir. Bu yiiksek risk kargisinda,

isletmeler riske kars1 koruyucu onlemler almak zorundadirlar.

iv) Isletme borglarinin toplam degisilirliginin, Amerikan Dolar1 ve Alman Marki
kurundaki degigilirlik ile agiklanabilme derecesini gosteren R degeri varhik ve nakit
akimlari igin elde edilen R degerine gore daha digiiktiir. Isletme borglan ile doviz kuru
degisiklikleri arasinda anlaml bir iligkinin saptanmamasi ve R? degerinin diigitk olmast,
incelenen dénemde, drneklemdeki igletmelerin déviz iizerinden taahhiit edilmis yiiksek

oranda borglaninin olmadifinin gostergesi bigiminde degerlendirilebilir.
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6.2. ISLETMELERIN DOVIZ KURU RISKINE YAKLASIMLARI VE
POLITIKALARI

Turkiye’de faaliyet gosteren igletmelerin doviz kuru risk yonetim politikalarim
ortaya koymak amaci ile gergeklestirilen ve soru formu aracilif ile elde edilen verilerin

analizi sonucunda elde edilen bulgular su sekilde dzetlenebilir:

i) Omeklemde yer alan isletmelerin % 95°i déviz kuru degisikliklerini ¢ok
yakindan izlemektedirler. Doviz kurlan yaygin olarak  bankalar araciligs ile
izlenmektedir.  Doéviz kurlanindaki degisikliklerden isletmelerin % 66,3’ ‘gok
etkilendigi’ni belirtmektedirler. Doviz kuru etkilerinden muhasebe etkisi, iglem etkisi ve
ekonomik etki igerisinde en 6nemli etkinin iglem etkisi oldugu vurgulanmaktadir. Doviz
kuru degigikliklerini en yakindan izleyen birim tim isletmeler igin finansman birimi
olmaktadir. Uretim biriminin izleme diizeyi ise, son derece disiiktiir. 5 Nisan 1994
kararlan ile goriilen déviz kurlarindaki degigiklikler igletmelerin % 26,3 ‘uni ‘gok
etkilemis’, % 66,3%inii ‘biraz etkilemis’tir. 5 Nisan kararlannin etkileri sonucu

isletmelerin % 62,30 déviz kuru degisikliklerini daha yakindan izlemeye baslamiglardir.

Firma sahiplifi, disa agikhk orami ve satig hacimlerine gore doviz kuru
degisikliklerinden etkilenme derecesini saptamak amact ile gergeklestirilen analiz
sonu¢lanna gore, yabanci firmalarin déviz kuru degisikliklerinden daha ¢ok etkilendigi,
disa agiklik orami ve satty hacminin doviz kuru degisikliklednden etkilenme diizeyi
iizerinde etkisi olmadig éne siiriilebilir. Firma sahipligi ve ¢okulusluluga gore muhasebe
etkisi, islem etkisi ve ekonomik etkiye verilen 6nem diizeyi agisindan; yabanc: firmalar
muhasebe etkisine yerli firmalara gore daha fazla 6nem vermektedirler. Islem etkisi ve
muhasebe etkisine yerli ve yabanci firmalar ile ¢okuluslu firmalar ve diger firmalarin
verdigi 6nem diizeyleri arasinda farklilik bulunmamaktadir. Firma sahipligi, disa agiklik
oranlar ve satig hacimlerine gore birimlerin doéviz kuru degisikliklerini izleme diizeyleri

arasinda farklilik yoktur. 5 Nisan 1994 kararlaninin igletmeler {izerindeki etkisi thracat ve
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ithalat oranlarina gore farklihk gostermektedir. Ihracat orami ve ithalat oram yiiksek

olan firmalar 5 Nisan kararlarindan daha fazla etkilenmislerdir.

ii) Turkiye’deki igletmeler risk ustlenmekten ozellikle kaginmaktadirlar,
Isletmelerin % 67,5°i hi¢ risk ustlenmezken, % 26,3’ii orta derecede risk

ustlenmektedirler. Spekiilatif amag ile doviz alim satimi yaygin degildir.

Isletmelerin doviz kuru riski iistlenme derecesi iizerinde firma sahipligi, ihracat
oram ve ithalat oramimn etkisi saptanmamugtir. Spekiilatif amag ile doviz alim satiminda

firma sahipligi, thracat orani ve ithalat oraninin etkisi bulunmamaktadir.

iii) Isletmelerin % 68,8’i doviz kuru riskine kars1 politika gelistirmiglerdir. Doviz
kuru riskinden korunma araglan arasinda yurtdiginda yaygin kullamlan araglardan olan
yeni finansal tekniklerden forward, futures, options ve swap igerisinde en yaygin olarak
kullanilanin forward oldugu goriilmektedir (% 33,8). Diger tekniklerin kullanim oram
disiiktiir. Isletmelerin % 37,6’st higbir finansal teknik kullanmamaktadirlar. Tiirk
Lirasinin deger kaybetmesi halinde uygulanan kisa vadeli stratejiler arasinda en yaygin
olarak kullanilanlarin ‘Tiirk Lirasi tizerinden alacaklarin kisa siirede tahsil edilmesi’,
‘verimlilifi arttirmaya Onem verilmesi’ ve ‘Tirk Lirast tizerinden kredili satiglarin

azaltilmas:’ oldugu goriilmektedir.

Isletmelerin uzun donemli stratejilerileri ile ilgili politikalar arasinda yer alan
nakit akim tablosu hazirlanmasinda, % 55’1 nakit akim tablosu hazirlamakta, nakit akim
tablosu hazirlayanlarn ise, % 90,9’u nakit akim tablosunda doviz kuru degigikliklerini
degerlendirmektedir. Yine uzun donemli stratejilerin belirlenmesi igin isletmelerin

% 63.8°1 rakiplerin stratejilerini izlemekte, %45’i doviz kuru degisiklikleri kargisinda
rakiplerin stratejilerinin degigtigini belirtmektedirler. Doviz kuru degisiklikleri kargisinda
en ¢ok uygulanan pazarlama stratejisi ‘fiyatlandirmada degisikliktir’. Isletmelerin en gok
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kullandiklar1 kredi gegidi ve kaynagi Tirk Bankalanndan Tiirk Lirast kredileri, en az
kullamlani ise yabanci bankalardan saglanan kredilerdir.

Doviz kuru risk politikas: geligtirilmesi ile ihracat orami arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Ihracat oram yiikseldikge déviz kuru riskine
kargt politika gelitirilmesi oram artmaktadir. Déviz kuru riskine karsi politika
gelistirilmesi ile ithalat orani ve déviz kuru degisikliklerinden etkilenme diizeyi arasinda
anlambh iligki saptanmamugtir.

Yeni finansal tekniklerden forward, futures, options ve swap kullanim diizeyi ile
firma sahipligi ve dig ticaret orami ve doviz kuru degisikliklerinden etkilenme diizeyi
arasindaki iliski konusunda su saptamalar yapilabilir. a) Yabanc: firmalann yerli
firmalara gore options kullanim diizeyi daha yiiksektir. b) Ihracat oram daha yiiksek
olan firmalann options kullamim oram daha yiiksektir. c¢) Diger tekniklerden, forward,
futures ve swap kullamm diizeyi ile firma sahipligi, dis ticaret oram ve doviz kuru
degisikliklerinden etkilenme diizeyi arasinda iliski bulunmamaktadir.

Turk Lirasinin deger kaybetmesi halinde uygulanan stratejiler yerli ve yabanci
firmalar agisindan farkhilik géstermemekte, ihracat orami agisindan ise, ‘borg ve
alacaklanin aym do¢viz cinsinden olmast stratejisi’ ihracat orani daha yiiksek olan
firmalarda daha ¢ok uygulanmaktadir. Stratejiler tizerinde ithalat orammn etkisi ise,
‘retimde girdi oranmnin ayarlanmasi’ ve borg ve alacaklarin aym déviz cinsinden olmasi’

stratejilerinde goriilmektedir.

Firma sahipligi, disa agiklik orami ve déviz kuru degisikliklerinden etkilenme
diizeyi ile pazarlama stratejileri arasindaki iliski incelendiginde ‘fiyatlandirma stratejisi’
ile d6viz kuru degisikliklerinden etkilenme diizeyi arasinda anlamh bir iligki saptanmustir.
Diger pazarlama stratejileri ( pazar segiminde degisiklik, pazar boliimiinde degisiklik,
tanitim ve tutundurmada degisiklik ve iriin degisimi) ile firma sahipligi, disa agiklik oram
ve doviz kuru degisikliklerinden etkilenme diizeyi arasinda bir iligki bulunmamaktadir.
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Yurtdig1 bankalardan kredi kullanim diizeyi ile firma sahipligi arasinda anlamli bir

iligki bulunmaktadir. Yabanci igletmelerin yurtdigi bankalardan kredi kullanim orami daha
yuksektir.

iv) Holding ve ¢okuluslu isletmelere bagli c¢aligan igletmelerin, politika ve

kararlarinda merkeze bagimhlik diizeyi, déviz iglemlerinde merkeze bagmlilik diizeyine
gore daha yiiksektir.

Holding ve ¢okuluslu igletmelerin merkeze bagimhlk diizeyi firma sahiplii ve
¢okuluslu isletmelere gore farkhilik gostermektedir. Yabancs isletmeler yerli isletmelere
gore, cokuluslu isletmeler diger isletmelere gére daha fazla merkeze bagimhdirlar,

6.3. GENEL DEGERLENDIRME

Isletmelerin biyiik ¢ogunlugunun déviz kuru degisikliklerini yakindan izlemekte
olduklarmi ve doviz kuru degisikliklerinden etkilendiklerini belirtmelerine ragmen,
sadece % 68’1 doviz kuru riskine karg1 politika gelistirdiklerini ifade etmiglerdir. Doviz
kuru riskinden korunmak i¢gin pek ¢ok iilkede yaygin olarak kullanilan korunma araglar
arasinda yer alan forward, futures, options ve swap kullanim oram oldukg¢a digiiktiir.
Bu durumun en 6nemli nedenlerinden birisi, yurtiginde futures ve options islemlerinin
yapilabilecegi organize piyasalann kurulmamis olmasidir. Bu iiriinleri igletmelere geregi
gibi tamtmak ic¢in bankacilik sektorii son zamanlarda ¢aligmalar baglatilmig
bulunmaktadir.

Uzun donemli stratejiler arasinda yer alan pazarlama stratejilerinin yeterince

kullaniimamas, isletmelerin yurtdigi piyasalarda rekabet giiglerinin yeterince yiiksek
olmamast nedeni ile, bu alanda yaptinm giiglerinin olmamasindan kaynaklanmaktadir.
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Isletmeler doviz kuru degisikliklerinin isletme degeri Gizerindeki uzun dénemli
etkilerine neden olan ekonomik etkinin ne derece 6énemli oldugunun farkinda degillerdir.

Daha ¢ok kisa donemli etki olan islem etkisi tizerinde durmaktadiriar.

6.4. ONERILER

Bu galigmada elde edilen bulgular 1181 altinda su onerilerde bulunulabilir:

a) Igletmelerin doviz kuru riskine karst korunmak igin politika gelistirmeleri ve
risk yonetimine, en az igletmenin diger alanlarina oldugu kadar zaman ve kaynak
ayirmalan gerekmektedir.

b) Isletmelerin déviz kuru riskine yeterince 6nem vermesi ve politikalar
gelistirmesi doviz riskinden korunmak igin yeterli bulunmamaktadir. Oncelikle risk
yonetimi konusunda saglikl1 bir yap: olusturulabilmesi i¢in iilkemizde ekonomik istikrarin
saglanmast gerekmektedir. Iginde yasanilan yiiksek enflasyon oram ve kamu kesiminin
yitksek borglanma ihtiyact nedeni ile ortaya ¢ikan yitksek faiz oranlar, doviz
piyasalarinda istikrarsizlik yarattift gibi iilkemizde ileriye donik tahminleri
giiclestirmekte ve finansal piyasalarda ciddi bir belirsizlie yol agmaktadur.

c) Risk yonetim tekniklerinin gelismesi ve riskten korunma araglan igin organize

piyasalarn olugturulmast igin gerekli diizenlemeler yapiimahdir.

Tekrar vurgulamalidir ki, iilkemizde ekonomik istikrarin saglanmasi ile birlikte

vadeli islem piyasalar1 sagliklt bir temele oturabilir.
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EK 1- YILLARA GORE DOLAR VE MARK KURU

YILLAR ALIS/YILSONU TL/$  ALIS/YILSONU TL/DM

1970 14.85 4.09
1971 14.00 434
1972 14.00 4,34
1973 14.00 5.25
1974 13.85 5.65
1975 15.00 5.95
1976 16.50 6.85
1977 19.25 8.60
1978 19.25 13.87
1979 35.00 20.22
1980 89.25 4515
1981 132.30 58.35
1982 184.90 78.25
1983 280.00 101.75
1984 442 .50 141.20
1985 574.00 233.15
1986 755.90 387.95
1987 1,018.35 638.65
1988 1,813.35 1,022.86
1989 2,311.37 1,364.45
1990 2,927.13 1,947.53
1991 5,074.83 3,339.81
1992 8,555.85 5,302.66
1993 14.458.03 8,347.32
1994 38,418.00 24,806.00
1995 59,501.00 41,524.00
1996 85,802.00 58,072.00

" flk sekiz aylik kur alinmugtir,
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EK 2: SORU FORMU

SAYIN FINANS MUDURU/ MUHASEBE MUDURU

] Dokuz Eylil Universitesi, Isletme Fakiiltesi Ingilizce Igletme Boliimin’de
‘Isletmelerde Dioviz Kuru Risk Yéonetimi’ izerine bir aragtirma baglatmis bulunmaktayiz.

Aragtirmamiz ile ilgili anket formu iligiktedir. Bu formu o6mek gruba dahil
ettigimiz isletmelere gondermekteyiz.  Isletmeniz adina anket formu tarafimzca
doldurulup agagida belirtilen fakiilte adresine gonderilirse gok seviniriz. Aragtirmamizdan
saglikli sonug alabilmek igin katkilarimzi beklemekteyiz.

Anketlerde firma ismi belirtmenize gerek bulunmamaktadir. Ankete verdiginiz
cevaplar kesinlikle gizli tutulacak ve veriler sadece aragtrma sonuglaninin
tablolagtiniimasinda kullamlacaktir.

Iiginiz ve katkilariniz igin simdiden tesekkiir ederiz.

Saygilar.

Arag.Gor. Tiilay Yicel

Yazigma Adresi:

Tilay Yiucel

Dokuz Eyliil Universitesi
Isletme Fakiiltesi
Ingilizce Igletme Boliimii

35160 Buca/IZMIR

Tel: 420 41 80
Telefax: 420 81 32
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Uygun gordilgiiniiz kutulara (X) igareti koyunuz.

1- Firmamz doviz kuru degigikliklerini ne 6l¢iide izlemektedir?

Cok yakindan Bir olgiide Hig
izlemektedir izlemektedir izlememektedir
() () ()

2- Doviz kurlarindaki hareketleri agagidakilerden hangileri aracih ile izliyorsunuz?

() Bankalar aracilif: ile

() Araci kurumlar aracilifs ile

( ) Firma iginde bu konuda ¢alisan personel aracilidt ile
() Diger (belirtiniz)

....................................................

3- Firmamzin doéviz kurlanndaki  dalgalanmalardan ne olgiide etkilendigini
diisiinmektesiniz?

Cok etkilenmekte ( ) Biraz etkilenmekte ( ) Hig etkilenmemekte ( )

4- Asagida doviz kurlarindaki degisikliklerden isletmelerin etkilenebildigi iglemler/alanlar
gosterilmektedir. Herbirini firmaniz agisindan degerlendirerek 6nem sirasina koyunuz. En
onemli gordiigiiniize (1) digerlerine sirasi ile 2 ve 3 numaralanini veriniz.

() Muhasebe kayitlan agisindan

() Déviz iizerinden taahhiite girigilmis isler, borglar, alacaklar agisindan

( ) Firmanin maliyetleri, karlan, fiyat politikas: ve rekabet giiciine iliskin uzun
donemli etkisi nedeni ile

5- Firmamzda doviz kurlant degisikliklerini asafida gosterilen birimler ne olgiide
izlemektedirler?

C Biraz Hig
Ust yonetim () () ()
Finansman () () ()
Pazarlama () () ()
Uretim () () ()
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6~ 1994 faaliyet yiinda 5 Nisan 1994 Istikrar Programi ile gorilen déviz kurlarindaki
artigin firmaniz tizerindeki etkisi ne sekilde olmustur?

( ) Cok etkiledi
( ) Biraz etkiledi
( ) Hig etkilemedi

7- 5 Nisan 1994 Istikrar Programu sonrast déviz kurlarnin izlenmesinde firmanizda ne
olgiide degigiklik olmugtur?

() Doviz kurlan daha yakindan izlenmeye baglanmigtir
() Herhangi bir degisiklik olmamgtir
() Doviz hareketleri daha az izlenmeye bagladi

8- Kisa siire igerisinde kullanmayacagmizi digiindiigiintiz nakit fazlalanm ne siklikla
asagida belirtilen sekilde degerlendirirsiniz?

Her zaman Bazen Hicbir zaman
Bankada kisa vadeli mevduat agarak () () ()
Repo () () ()
Doviz alarak () () ()
Gecelik faize yatirarak () () ()
Diger (belirtiniz) () () ()

9- Spekiilatif amag ile ne siklik ile doviz ahm-satimz yaparsiniz?

() () ()

Her zaman Bazen Higbirzaman

10- Firma yonetiminin déviz kuru riskine iligkin tutumu asagidakilerden hangisi ile
tanimlanabilir?

( ) Firma yénetimi hicbir sekilde doviz ile ilgili risk iistlenmek istememektedir.
( ) Déviz kurundaki degismelerden yararlanarak kar elde etmek amaci ile bir
dereceye kadar risk alinabilir.

( ) Déviz kuru degisimlerinden kar elde etmek amaci ile risk tistlenmekten
kaginilmamaktadir.

11- Firmamzda déviz kuru degigikliklerinin olumsuz etkilerinden korunmak igin
sistematik politikalar geligtirilmig midir? Uygulamalaniniz kisaca belirtir misiniz?
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12~ Firmanizda doviz kuru risk yonetiminde baslica amacimiz nedir?
13- Doviz kuru riskinden korunmak igin kullanilan asafida belirtilen yeni finansal
tekniklerden firmanizda kullanilanlar var ise igaretleyiniz.

( ) Forward ( ) Options ( ) Higbirisi
( ) Futures ( ) Swap

14- Bir an i¢in gelecekte TL sinin deger kaybedecegini diigiindiigliniizii varsayalim.
Bu durumda agafida belirtilen stratejileri igletmenizde ne siklik ile kullanirsiniz?

Her zaman  Arasira Higbir zaman
a- Uretimde kullandigimz girdilerin
(yerli/yabanci) oraninin ayarlanmasi () () ()
b- Verimliligi arttirmaya daha fazla
6nem vermek () () ()
¢~ TL cinsinden kasa mevcudunu
azaltmak () () ()
d- TL tizerinden kredili satiglan azaltmak () () ()
e- Dovize bagh alacaklarn tahsilatinin
yavaglatiimasi () () ()
f- Ithalatin hizlandirilmast () () ()
g- TL tizerinden olan borglarin 6denmesinin
geciktirifmesi () () ()
h- TL cinsinden olan alacaklann kisa siirede
tahsil edilmesi () () ()
1- Borg ve alacaklarimizin ayni1 doviz cinsinden
olmasinin saglanmas: () () ()
i- Birden fazla doviz cinsi ile iglem yapilmas: () () ()

15- Firmanizda nakit planlamast yapilmakta mudir?
( )Evet ( ) Hayrr

16- 15. soruya cevabimiz evet ise: hazirlanan nakit akim tablolannda doviz kurlarinda
goriilebilecek degisiklikler dikkate alinmakta midur?

( )Evet ( ) Hayrr
17- Déviz kuru degigimleri kargisinda rakiplerinizin stratejilerinde/politikalarinda

degisiklik olmakta mudir?
( )Evet ( )Hayr ( ) Bilmiyoruz
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18- Rakiplerinizin strateji ve politikalarinda degigiklikleri izliyor musunuz?
( )Evet ( ) Hayrr

19- Déviz kurlarindaki degisiklikler firmanizin asagida belirtilen pazarlama stratejilerinde
degisiklik yapmasina neden olmakta midir?

a- pazar segimi ( ) Evet ( ) Hayir
b- pazar boliimleri ( )Evet ( ) Hayir
c- fiyatlandirma ( ) Evet ( ) Hayrr
d- tanitim ve tutundurma ( )Evet ( ) Hayrr
e~ uriin degisimi ve gesitlendirmest () Evet ( ) Hayrr

20- Son 5 yil igerisinde hangi kaynaklardan kredi kullandiniz?
( ) Turk Bankalarindan TL. cinsinden kredi
( ) Tirk Bankalarindan doviz kredisi
( ) Yurt digindaki yabanci bankalardan
( ) Prefinansman
( ) Diger (belirtiniz).....

21- Bu soru sadece bir Holding veya Cokuluslu sirket biinyesinde yer alan firmalar
tarafindan cevaplandinlacaktir.

a- Firmamzin kararlarinda ve politikalarinda merkeze bagimlihik derecesi ne
Olgiidedir?

( ) Tamamen merkeze bagimliyiz

( ) Buyuk o6l¢iide merkeze bagimliyiz

( ) Orta diizeyde bir bagimlilik s6zkonusudur

( ) Biytik olgtide bagimsiziz

( ) Tamamen bagimsiziz

b- Firmaniz doviz ile ilgili islemlerinde ana firmadan bagimsiz davranabilmekte
midir?

( ) Tamamen merkeze bagimhyiz

( ) Buyik dlgude bagimliyiz

() Orta diizeyde bir bagimhilik s6zkonusudur

( ) Biiyiik 6lgiide bagimsiziz

( ) Tamamen bagimsiziz

22- Cokuluslu bir girkete bagh bir sirket olarak galigtyorsaniz: finansal tablolarimzi TL

diginda hangi para birimi ile hazirlamaktasiniz? Hazirlarken hangi tarihteki doviz kurunu
esas almaktasiniz? Esas alinacak doviz kurunu nasil belirliyorsunuz?
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Liitfen firmamz ve sizi tamimanuza yardimc olunuz.

23-Firmanzin faaliyet alan

.............................................................................................

24- 1994 yih ortalama satig hacminiz

................................................................................

25- Isletmenizde galigan toplam personel sayist

.................................................................

26- 1994 yilinda firmanizin toplam satis hasilat: igerisinde ihracatin pay1 %

27- 1994 yilinda firmanizin yilhik Gretimi igerisinde ithalatin pay1 %

...............................

28- Firmamz ortalama kag degisik tir yabanct para ile islem yapmaktadir? Islem
yaptiginiz baglica paralar hangileridir?

29- Firmamzin statiisit
( ) Ozel
a- Sermayesinin yiizde yiizii yerli
b- Sermayesinin yiizde ylizli yabanci
¢~ Yabanct ortakh ( yabanci ortak payim belirtiniz)
( )Kamu

30- Cokuluslu sgirkete baglh bir sirket misiniz?
( )Evet ( ) Hayir

Anket formunu cevaplayan kiginin:
31- Unvani

32- Cinstyeti

33- Ogrenim durumu

34- Yast

{LGINIZ VE SABRINIZ ICIN TESEKKURLER
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