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OZET

Bu c¢alisma, ozellikle kriz ortamlarinda isletmeler igin 6nemi
daha da artan doviz riski yonetimini ele almigtir. DOviz riski; dontistim
riski, islem riski ve ekonomik risk seklinde ii¢ gruba ayrilmig olup,
isletme nakit akigmm sadece islem riski ve ekonomik risk
etkilemektedir. Afyon’da yerlesik 129 iiretim isletmesine uygulanan
anket calismasi, isletmeleri islem ve ekonomik riski algilama ve
yonetme boyutunda ele almigtir. Anket sonuglari, isletmelerin doviz
riski olarak, islem riskini de igeren ekonomik riski algiladiklarini
ortaya koymustur. Isletmeler, iglem riskini yonetmede isletme igi
yontemleri kullanirken, heniiz daha Tiirkiye’de piyasasi yayginca
olusmamis isletme dig1 riskten korunma yontemleri hakkinda ise
kapsaml sekilde bilgi sahibi degildirler.

ABSTRACT

This article aimed at analysing the foreign exchange (FX)
exposure management of manufacturing companies. Of FX exposure,
which is divided into three groups of translation exposure, transaction
exposure and economic exposure, only transaction and economic
exposure affect the cash flow of the company. Drawing on the survey
study on 129 companies located in Afyon, this study explores the
perceptions of managers regarding transaction and economic exposure
as well as how they manage these two risk groups. The survey results
show that, as of fx risk, the managers refers to economic risk which
also covers transaction risk. In handling transaction risk, the
companies heavily rely on internal hedging methods while they are
not even aware of the nature of external hedging methods.

" Afyon Kocatepe Universitesi, .1.B.F., Isletme Boliimii.
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GIRIS

Ithalat ve ihracat faaliyetleri olan isletmeler igin ddviz
yonetimi, finansal ydnetimin temel bir unsurudur. Ozellikle dovizin
yerli paraya gore asir1 deger kazandigi ortamlarda doviz yénetimi daha
da 6nem kazanan bir yonetim faaliyeti olmaktadir. Tiirkiye’de dévizin
2001 Subat aymdan, 2002 Subat ayma kadar gegen siirede %100°1
asan oranlarda deger kazanmas: doviz alacagi ve borcu olmayan
isletmeler agisindan da konunun 6nemini vurgulayan bir Ornektir.
Mabhalli paranin deger kaybetmesi, ozellikle doviz borcu olan
isletmelerin finansal sikintiya girmesine ve hatta iflas olgusunu
yasamasina neden olabilmektedir.

Doviz riski, doviz degerindeki degismelerden dolay:
isletmelerin finansal zarara ugramasi anlamina gelen ve su ii¢ farklh
risk kavramini temsil eden ortak bir terimdir: doniisim riski, islem
riski ve ekonomik risk. Dontisiim riski ¢ok uluslu igletmelerin diger
tilkelerdeki istiraklerinin finansal tablolarinin ana iilkenin para
birimine ¢evrilmesi durumunda ortaya ¢ikan finansal tablolar
lizerindeki doviz kayb1 ya da kazancidir. Bu riskin nakit akimina etkisi
yoksa da eger isletme belirli bor¢ limitine yaklasmakta ise ve doviz
hareketleri ana isletmenin para birimine ¢evrilen finansal tablolarin bu
borg limitini asmasina neden oluyorsa doniisiim riski 6nem arz eder'.
Ote yandan islem riski ddviz cinsinden alacagi ya da borcu olan
isletmelerin karsi karsiya kaldigi risk tirtidiir. Yani bu risk, doviz
odeme veya tahsilatinin ileri tarihlerde olmasindan kaynaklanir. Bu da
doviz alacagini tahsil edene kadar dovizin deger kaybetmesi yada
doviz borcunu ddeyene kadar dovizin deger kazanmasi durumunda
ortaya cikar. Islem riski “cogu kisinin doviz riski yonetiminden
bahsederken kast ettigi™ risk tiirtidiir; ancak bu risk, genellikle kiigiik
olgekli olup kisa vadede s6zkonusu olur.

Ekonomik risk ise doviz kurundaki degismelerin isletmenin
gelecekteki nakit akimlarinin net bugiinkii degerine etkisini saptama

' Pat SUCHER ve Joanna CARTER, “Foreign Exchange Exposure Management
Advice for the Medium-Sized Enterprice”, Management Accounting, 74, 3, 1996,
$s.59-61.

? Brune COPPE, Michael GRAHAM ve Timothy KOLLER, “Are You Taking the
Wrong FX Risk?”, McKinsey Quarterly, 1, 1996, ss.80-89.
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sureti ile doviz kurlarm isletme degeri ile iliskilendirir. Bu iliskiyi
anlamak i¢in gelecekteki nakit akimlariin-yani hasila ve maliyetle
ilgili akimlarin- doviz kurundaki degismelerden kiimiilatif olarak nasil
etkilendigini ortaya koymak gerekir. Islem riski déviz kurundaki
degismelerin kisa vadeli nakit akimi lizerindeki etkilerini arastirirken,
ekonomik risk gelecekteki nakit akimlarinin ve isletmenin degerinin
déviz kurundaki degismelerden nasil etkilendigi tizerinde yogunlagir.
Bu sekilde ekonomik risk ayni zamanda islem riskini de i¢ermis olur.

Bu ¢alisma isletmelerin nakit akisini etkileyen iki doviz riski
tiirti olan islem riski ile ekonomik riskin y6netimini ele alacaktir.
Nakit akisina herhangi bir etkisi olmadigi ve sadece cokuluslu
isletmeler i¢in s6z konusu oldugu i¢in ¢eviri riski caligma kapsami
disinda  tutulmustur. Caligmanin  ikinci boliimiinde doviz riski
yonetimine iligkin literatiir aragtirmasina yer verilecektir. Uciincii
boliimde doviz riskinin algilanma ve yonetimine iliskin Afyon ilinde
yerlesik 129 diretim isletmesine uygulanan anket calismasinin
metodolojisi, dordiincti boliimde de anket bulgular: irdelenecektir. Bu
kapsamda saha arastirmasinda doviz riski yonetimine iligkin su
sorularin yanit1 aranmistir:

o [sletmelerde  déviz riski yonetim fonksiyonunun
karakteristikleri nelerdir?

° Isletmeler islem riskini nasil 6l¢mektedirler?

° Doviz riski yonetimi kapsaminda hangi yontemleri
kullanmaktadirlar?

Calisma, sonuglart yorumlayan besinci bolim ile sona
erecektir.

I. LITERATUR ARASTIRMASI
A) ISLEM RISK] YONETIMI
Isletmeler, islem riski karsisinda ¢esitli tirde pozisyon

alabilirler. Bunlardan bir tanesi, “higbir sey yapmama” stratejisidir.
Bu strateji, doviz riskini kabullenip ticari islemlerden dogacak déviz

*International Encyclopedia of Business and Management, Thomson Business Press,
Vol.2, 1996, s.1506.
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tahsilat ve Odemesini kendi seyrine birakip déviz kurunun deger
kazanmasi veya kaybetmesine bagli olarak doéviz  kuru
degismelerinden maksimum kar elde etme ya da zarara maruz kalmay1
ifade eder®. Doviz riski, isletmelerin karsi karsiya kaldig: risklerden
sadece bir tanesi oldugu igin, ticaret ile ilgili doviz akimlarini seyrine
birakip, yerine gore doviz 6demesi durumunda yerel paramin deger
kazanmasindan, doviz alacagi durumunda da dovizin deger
kazanmasindan ek kazang elde etmeyi beklemek, makul bir ticari
karar olabilir. Ozellikle doviz nakit akimlari az miktarda ise bu strateji
uygulanabilir’. Alternatif olarak isletmeler ddviz riskine kars1 isletme
ici ve isletme dis1 korunma Onlemleri alabilirler. Bu dnlemler ile doviz
hareketlerinin isletmelerin karliligini ve nakit akimlarini olumsuz
etkilemesi engellenmis olur®. Ancak bu islemler, doviz deger
degismelerinden negatif etkilenmeyi ortadan kaldirirken, bu deger
degisimlerinden maksimum fayda saglama imkanmi da ortadan
kaldirirlar. Dovizin deger kazanmasinin beklendigi durumlarda doviz
borcunun erken Odenmesi, aksi durumda geciktirilmesi, alacakli
olunan doviz cinsinden borglanilmasi, ihracat ve ithalat faturalarinin
yerel para cinsinden diizenlemesi isletme i¢i Onlemlere Ornektir.
Benzer sekilde, genellikle déviz 6demesi yapan bir ithalat isletmesi,
satislarmin bir kismim borcu oldugu ayni doviz cinsinden yaparak
déviz riskine maruz olan net doviz miktarini azaltabilir’. Isletmeler
“mumkiin oldugunca isletme i¢i teknikleri kullanmalidir, zira bunlar
isletme dis1 tekniklerden daha az mahyethdlrler

1970’1i yillardan bu yana doviz riskini yonetmek igin isletme
dis1 teknikler kapsaminda ¢ok farkli finansal triinler kullamlm]stlr Bu
isletme dis1 finansal iiriinler ¢ kategoride ele almabilir’: (1) ilk kusak

* Anonymous, “Making the Grade: Strategies to Manage Currency Exposure Risk”,
Latin Finance, 74, 1996, s.42.

S SUCHER-CARTER, a.g.e.s.59-61.

® Debra PERRY, “Living on the Hedge”, Financial Times, January 5, 1996, s.XIII

’ Dilshad GILLANI, “Managing Your FX Exposure”, CMA Magazine, 70, 5, 1996,
$s.25-29.

8 SUCHER-CARTER, a.g.e.5.59-61.

? Kurt JESSWEIN, C. CHUCK ve dig, “Corporate use of Innovative Foreign
Exchange Risk Management Products”, Columbia Journal of World Business, 30, 3,
1995, s5.70-83.
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lirlin olan ve sabit kur rejiminde kullanilan forward sézlesmeleri, (2)
futures, opsiyonlar ve swaplar gibi Bretton Woods sonrasi kullanilan
ikinci kusak tlirev iriinler ve (3) doviz sozlesmeleri, bilesik opsiyonlar
gibi li¢lincii kusak tiirev tirlinler. Bu ve benzeri iiriinler yolu ile kur
risklerinden ortaya c¢ikabilecek zararlari en aza indirmek riskten
korunma (hedging) olarak isimlendirilir.

B) EKONOMIK RISK YONETIMI

Doéviz kurundaki degisiklikler kisa vadede isletmenin likidite
durumunda, uzun vadede ise tiim islemlerinde, mali yapisinda ve
karlihginda etkisini gosterir'®. Bu doviz riskinin uzun vadeli nakit
akimlarina etkisi ile ilgili ekonomik riski yoOnetmek icin isletme
bilinyesinde su Onlemler alinabilir: mahalli paranin deger kazanmasi
nedeni ile bazi piyasalardan ¢ekilme seklindeki gibi pazar se¢imi, yerli
paranin deger kaybetmesi nedeni ile yeni pazar boliimlerine girmek,
dovizin deger kaybetmesi nedeni ile yabanci piyasada fiyatlarin
arttirilmasi gibi fiyatlama stratejileri, girdi tedarigini deger kaybetmis
doviz ile 6demek, ve lretimi parasi deger kaybetmesi beklenen
lilkelere kaydirmak. Goriildigi gibi uzun vadeli doviz riskinin
yonetilmesi sadece finans bdliiminin degil, isletmenin diger
departmanlarinin da sorumlulugunda ¢éziilecek bir faaliyettir' ',

Ancak icerdigi yiiksek maliyetlerden dolay1 biiyiik isletmelere
nazaran kiiglik isletmelerin, 6zellikle kaynak sikintisi ¢ekiyorlarsa,
ekonomik risk yonetimini gerceklestirmesi diisiik olasihiktir'?,

C) DOVIZ RiSKI YONETIM UYGULAMALARI

Avustralya’nin North South Wales bolgesindeki en az 15
calisgant ve 1 milyon Avustralya dolari satist olan 72 isletmeye
uygulanan bir anket ¢aligmasi, isletmelerin doniisiim ve iglem riskini
en 6nemli risk olarak algiladigini, ekonomik riski ise isletmelerin ¢ok
azinin (%16.6) Olcebildigini ortaya koymustur. Calisma sonuglarina

1% Selguk KENDIRLI, “Kur Riski Y énetimine Hedging”, Standart, Agustos 2001,
s.38.

"' Raj AGGARWAL ve Lue SOENEN, “Managing Persistent Real Changes in
Currency Values, Columbia Journal of World Business, 1989, ss.64-66..

2 Edward CHOW, Wayne LEE ve Michael SOLT, “The Economic Exposure of US
Multinational Firms”, Journal of Financial Research, 20, 2, 1997, 5.191.
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gore, riskten kaginmak i¢in en yogun kullanilan driinler, spot ve
forward islemlerin yam sira opsiyon ve swaptir. Ayrica biiylik
isletmeler doviz riski yonetiminde bilgisayar kullanimini, fiziksel ve
tirev (rtin kullammmi diger isletmelere gbre daha  yogun
yapmaktadirlar'’.

1998 yili baslarinda General Motors tarafindan sponsorlugu
yapilan ve 50 milyar dolar {izerinde ortalama satist olan 31 ¢ok ulusiu
isletmenin katildigt anket calismasi su sonuglart ortaya koymustur:
isletmelerin %97 sinin doviz riski yonetimine iligskin yazili politikalari
vardir, %70’i beklenen islem riskini hedge etmektedirler. Isletmelerin
hepsi spot ve forward piyasalar1 kullanmaktadir, %94’4 doviz
yOnetimini ana merkez veya bolgesel merkezlerde yapmaktadir,
%90’1n1n biinyelerinde risk komitesi vardir'®.

Fortune 500 ve Fortune Service 500 listesindeki 168 isletmeye
uyguladiklar anket g¢alismasinda, isletmelerin doviz riski yOnetimi
lirinii olarak en ¢ok forward sozlesmelerinden haberdar olup bu
sozlesmeleri kullandigini (%93) ortaya koymustur. Bunu takip eden
en yaygmca kullanilan araglar, swap (%52) ve tezgah isti
piyasalaridir (%49)".

Ingiltere’de  yerlesik KOBI’lere yapilan bir arastirmada,
ckonomik riskin 6l¢iilmesinin kolay olmadigi, ve bu yiizden drneklem
isletmelerin ekonomik riski kabullenmelerine karsin spesifik olarak
Olemediklerini saptamlstlrm.

Forbes ve Forunes listesine kayitli 68 isletmenin 1990-1994
finansal tablolarinin analizi, toplam cirosunda ihracat pay1 fazla olan
isletmelerin doviz riskini yonetmek amaciyla daha ¢ok tiirev {irlinler
kullandigini ortaya koymustur' .

" Jonathan BATTEN, Robert MELLOR ve Victor WAN, “FX Risk Management
Practices and Products Used by Australian Firms”, Journal of International
Busainess Studies, Third Quarter, 1993, ss.570-571.

4 Jeffrey WALLACE, “Best Practices in FX Risk Management”, TMA Journal, 18,
6, 1998, 55.48-56.

' JESSWEIN ve dig, a.g.e., 55.70-83.

' SUCHER-CARTER, a.g.e.,59-61.

"7 Stephen MAKAR ve Stephen HUFFMAN, “FX Risk Management Practices in
US Multinationals”, Journal of Applied Business Research, 13,2, 1997, s5.73-86.
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Bank of America’nin 200 isletme lizerine yaptigi arastirma
isletmelerin %90’ min doviz riskine iliskin yazili politikalar: oldugunu,
bu isletmelerin hepsinin forward ve opsiyon iriinlerini kullandigini
ortaya koymustur'®.

Tirkiye’de ise bankalar ve leasing kurumlari kendi doviz
risklerine karst korunurken uzun vadeli borcu olan isletmeler de
riskten korunma yontemine bagvurmaktadirlar. Ancak, genel itibari ile
riskten llgorunma yontemlerinin kullanimi simdilik yeterli diizeyde
degildir .

II. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

A) ORNEKLEM VE VERI TOPLAMA SURECI

Bu calismada iretim isletmelerinin doviz riski hakkindaki
degerlendirmeleri ve bu riskin ydnetilmesi uygulamalarinin ortaya
konulmas: amaglanmigtir. Uygulama, Afyon’da yerlesik 129 tretim
isletmesi lizerinde gerceklestirilmistir.

Calismada isletmelere Oncelikle literatiir aragtirmasindaki
bulgular 1s181nda doviz yonetimin profilini saptamaya yonelik sorular
yoneltilmistir. Ikinci ve liglincii asamalarda ise isletmelerin islem
riskini nasil Olgtiiklerine ve yonettiklerine iliskin 1(=kesinlikle
katiliyorum) ile 5(=kesinlikle katilmiyorum) seklinde 5’11 Olgekli
sorular yoneltilmistir. Daha sonra ise ekonomik risk algilamas: ve
yonetimine iliskin 5°1i 6lgekli sorular sorulmustur.

Anket, daha 6nce de belirtildigi gibi Afyon’da yerlesik iiretim
isletmeleri ile simirlidir. Orneklemi olusturan 129 isletmeye 2001 yily
Kasim-Aralik aylarinda ulasilmig ve yiiz ylize goriisme yontemi ile
anket uygulanmigtir. Yiiz ylize goriigme yontemi ile anket uygulamasi
mektup veya faks ile yapilan anket uygulamasindan
kaynaklanabilecek diigiik yanit orami sorununun da asilmasini
miimkiin kilmigtir.

Anket formlarindaki veriler bilgisayar ortaminda SPSS
programi ile analiz edilmistir. Caligmada yiizde analizi ve degiskenler

'8 Anonymous, “Bnak of America Surveys Corporate America on FX Risk
Management”, Buysz’ness Wire, February 3, 1997.
1% Talat YESILOGLU, “Dévizde Riskten Nasil Kournmali?”, Capital, 7, 2000, .197.
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arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bagimlilik iligkisi olup olmadigim
test etmeye yonelik olarak ortalama analizleri ile Anova analizi
uygulanmustir.

B) ORNEKLEMIN OZELLIKLERI

Orneklemi olusturan isletmelerdeminimum is¢i sayis1 10,
maksimum is¢i sayisi ise 150’dir. Orneklem grubunda calisan sayisi
ortalamasi1  29.24°diir.  Isletmelerin  Ozellikleri Tablo  1°de
gosterilmigtir.

Tablo 1. Orneklemin Ozellikleri

No %
Isletmenin Hukuki Yapist
AS. 36 27.9
Limited 77 59.7
Sahus igletmesi 16 12.4
Faaliyette Bulundugu Sektor
Motor, makine, civata, ekipman 4 3.1
Gida 38 29.5
Tekstil ve konfeksiyon 7 5.4
Orman {irtinleri 7 54
Mermer 42 32.6
Plastik iiriinleri 12 9.3
Insaat iiriinleri 16 12.4
2000 Yihnda Ihracat
Yapan Isletmeler 56 43.4
Yapmayan [sletmeler 73 56.6
2000Yihnda Ithalat
Yapan sletmeler 27 20.9
Yapmayan sletmeler 102 79.1
Toplam 129 100.0

Tablo.1’den de gorildiigii gibi  Orneklemi olusturan
isletmelerin yaridan fazlasi limited sirkettir (%59.7). Faaliyette
bulunulan sektorlerin basinda sirasiyla mermer, gida, ingaat iriinleri,
plastik trtinler, tekstil/konfeksiyon ve orman {iriinleri gelmektedir.
Orneklem isletmelerinin 56’smimn 2000 yilinda ihracat: vardir. 2000
yilinda ithalati olan isletme sayis1 ise 27’dir.
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III. BULGULAR

A) DOVIZ RiSKi YONETIM UYGULAMALARI

Isletmelerde doviz riski yonetiminin kimlerin sorumlulugunda
oldugunu ve bu yonetimin genel 6zelliklerini tespite yonelik sorulara
verilen yanitlar Tablo 2 ve Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 2 . isletmelerde Diviz Riski Yonetimini Yapanlar

No %

(a): Ust yonetim 91 70,5

(b): Muhasebe ve/veya finansman 17 13,2
departmani

¢): (a) ve (b) 21 16,3

Toplam 129 100,0

Tablo 2’de goriildiigii gibi, doviz riski yonetiminden dncelikle
list yonetim sorumludur (%70.5). [sletmelerin ancak %13’iinde bu
sorumluluk muhasebe ve finansman departman yoneticilerinde iken
isletmelerin %16’sinda ise hem tst yonetim ve hem de muhasebe ve
finansman yoneticileri déviz yonetimini birlikte
gerceklestirmektedirler.

Tablo 3. Doviz Riski Yénetim Uygulamalari

DOVizZ YONETIMI ILE Evet Hayir
ILGILI IFADELER No % No %
[sletmemizde déviz yonetimi igin 3 2.3 126 97.7
yazili politikalar vardir
Isletmemizde déviz yonetimi 83 64.3 46 35.7

merkezi olarak teki bir merci
tarafindan yapilmaktadir

Déviz yonetimi igin isletme 4 3.1 125 96.9
biinyemizde grup vardir.

Tablo 3’te goriildiigi sekilde, isletmelerin  bilyiik
¢ogunlugunda (%97.7) doviz yonetimine iliskin yazili politika yoktur.
Isletmelerin ¢ogunda (%64.3) d6viz yonetimi merkezi olarak
gerceklestirilirken %96.9’unde isletme biinyesinde gérev tanimi doviz
riski yonetimi olan grup yoktur.
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B) ISLEM RISKI OLCUMU
Isletmelerde islem riski 6lgiimiine iliskin verilen yanitlar
ortalama sirlamasina gore Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Déviz Kuru Degisimlerinin Isletmeye Etkisinin Ol¢iimii

Siralama | Ortalama SS

Doviz kurlarini her giin takip ederiz. 1 1.80 1.22

Doviz tiirli alacaklarimizin, tahsil siiresine kadar 2.00 1.20
Tiirk Lirasi1 bazinda bize ne kadar kara/zarara mal
oldugunu siirekli hesaplariz.

Déviz tiirli borglarimizin, tahsil siiresine kadar 2 2.01 1.27
Tirk Liras1 bazinda bize ne kadar kar/zarara mal
oldugunu siirekli hesaplariz.

Déviz tiirlinde borglanirken, 6deme tarihinde doviz 3 2.03 1.30
kurunun kag lira olacagina dair tahmin yapariz.

Tiirk Lirasi alacaklarimizin déviz tiirii olarak bize 4 2.05 1.24
ne kadar kar/zarara mal oldugunu siirekli

hesaplariz.

Tiirk Lirast bor¢larimizin doviz tiirii olarak bize ne 5 2.15 1.31

kadar kar/zarara mal oldugunu siirekli hesaplariz.

Notlar:

Ortalama deger, 1 (= ‘kesinlikle katiliyorum’) ve 5 (= ‘kesinlikle katilmiyorum’) 6lcegindeki
ortalamadir.

SS = Standart sapma.

Sonuglar Friedman’in iki yonliit ANOVA testinde (p < 0.001) 6nemli 6l¢iide farklidir.

N =129

Isletmeler, doviz kurlarmi her gin takip ettikleri seklindeki
ifadeye biiyiik oranda katilim gostermektedir (1.80 ortalama). Déviz
tiiri alacaklarm (2.00 ortalama) ve bor¢larin (2.011 ortalama) tahsil ve
Odeme siiresine kadar Tiirk Liras1 bazinda ne kadar deger kazanci ya
da kaybr verdigi isletmelerin 6nem verdigi bir konudur. Benzer
sekilde isletmeler doviz tiri borglanma durumlarinda 6deme
tarihindeki kuru da tahmin etmektedirler (2.03 ortalama). Isletmeler
Turk Lirast bazindaki alacaklarindan doviz bazinda ne kadar zarara
ugradiklar1 hususuna (2.05 ortalama), Tirk Liras1i bazindaki
Odemelerinin doviz bazinda ne kadar kazandirdigindan (2.15
ortalama) daha ¢ok 6nem vermektedirler.
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C) ISLEM RISKI YONETIMI
[sletmelerde islem riski yonetimine iliskin kullanilan isletme
ici teknikler ortalama siralamasina gore Tablo 5°te verilmigtir.

Tablo 5. islem Riskinin Yonetimi

Siralama | Ortalama SS
Tiirk Lirasi cinsinden 6demelerimizde hemen 6demek 1 1.70 1.16
yerine uzun vadede 6demeyi yapmak bizim igin
kazanc¢hdir.
Miisterilerimize dovizli satiglarimizda Tiirk Liras: 2 2.02 1.12
satiglarimizdakinden daha fazla vade taniyabiliriz,
Déviz cinsinden borg alirken, genelde satig 3 2.08 1.21
yaptigimiz doviz cinsi iizerinden bor¢laniriz.
Déviz cinsinden ddemelerimizde hemen ddemek 4 3.09 1.28
yerine uzun vadede 6demeyi yapmak bizim i¢in
kazanc¢hdir.
Déviz tiirli borglarimizin vadesi genelde bir yih 5 3.53 1.19
agkindir. '
Eger alacagimiz Tiirk Liras: ise 6deyecek tarafa uzun 6 4.05 1.07
vade tantyabiliriz.

Notlar:

Ortalama deger, 1 (= ‘kesinlikle katiliyyorum’) ve 5 (= ‘kesinlikle katilmiyorum”) 6lgegindeki
ortalamadir.

SS = Standart sapma.

Sonuglar Friedman’in iki yonli ANOVA testinde (p < 0.001) énemli Slgiide farklidir.
N=129

Isletme igi tiirlinden en yayginca kullanilan isletme igi
teknikler Tiirk Lirasi 6demeleri uzun vadede yapmak (1.70 ortalama)
ve doviz bazinda satislarda daha uzun vade tanimaktir (2.02 ortalama).
Isletmeler ddviz tiiriinden bor¢lanirken satis yaptiklart déviz cinsini
secerek ddeme islem riskinden kendilerini korumay1 benimsemislerdir
(2.08 ortalama). Doviz cinsinden Odemeleri geciktirmek (3.09
ortalama), uzun vadeli doviz borcu almak (3.53 ortalama) ve Tiirk
Liras1 alacaklarda uzun vade tamimak (4.05) ise tercih edilmeyen
uygulamalardir.

Islem riski yonetiminde temel teknikler olan forward, swap,
futures ve opsiyonlar isletmeler kullanmamaktadir. Tablo 6’dan da
goriildigi gibi 1.75 civarindaki ortalamanin da gosterdigi gibi ¢ogu
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isletme yoneticilerinin bu teknikler hakkinda bilgisi de ¢ok yetersiz
seviyelerdedir.

Tablo 6. Riskten Korunma Yontemlerinin
Isletmelerce Bilinme Seviyesi

Ortalama SS
Forward sdzlesmeleri 1.64 0.78
Déviz swaplan 1.64 0.74
Futures (Gelecek) sozlesmeleri 1.73 0.80
Opiyonlar 1.88 0.91
Notlar:

Ortalama deger, 1 (= “adin1 hi¢ duymadim’) ve 5 (= “liriin hakkinda detayh bilgim var)
olgegindeki ortalamadir,
SS = Standart sapma.

D) EKONOMIK RiSK YONETIMI

Doviz riski kavramindan hangi risk tiriinii algiladiklarimi
ortaya koymak igin, isletmelerden “Eger doviz cinsinden borcumuz ve
alacagimiz yoksa, Tiirk Lirasinin deger kaybetmesinden hi¢ zarar
goérmeyiz/¢cok zarar goriirliz” seklindeki 5°li  Olgekli ifadeyi
degerlendirmeleri istenmigstir. Tablo 7’de de goruldigi gibi,
isletmelerin ~ %85.8’1i bu durumda dahi zarar gordiiklerini
belirtmislerdir. Bu da isletmelerin doviz riskinin sadece déviz borcu
veya alacagi olma durumunda degil, uzun vadede tiim isletmeleri
etkileyen bir risk olduguna inandiklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Isletmelerin Ekonomik Risk Degerlemesi

Eger doviz cinsinden borcumuz ve alacagimiz
oksa, Tiirk Lirasinin deger kaybetmesinden Siklar No Y%

Hig zarar gormeyiz 1 7 54
2 1293
3 29 22,5
4 30 233
Cok zarar goriiriiz 5 51 39,5

Toplam 129 100,0

Ekonomik risk algilamasina yonelik bu soruya verilen yanitlar,
bir sonraki analizde kolaylik saglamasi agisindan 3 gruba indirilmistir:
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A grubu (1. ve 2.gikk:i isaretleyen isletmeler) B grubu (3.s1kki
isaretleyen isletmeler) ve C grubu (4. ve S.sikki isaretleyen

isletmeler).

Tablo 8. Ekonomik Risk Algilamasi ve Ekonomik Risk Ydnetimi

Grup Ortalama SS F Degeri
Doviz kurundaki degismelerin (A) 2,26 99 31.312%*
[sletmeye verdigi kayip 3B) 3,21 1,18
© 4,05 ,82
Toplam 3,60 1,14
Sirketimizin gelirlerinin ddviz (A) 2,05 1 25.655%*
lkurundaki degismelerden B) 3,62 1,35
etkilenmesi (&) 3,94 97
Toplam 3,59 1,22
Déviz kuru oynamalaridan (A) 2,00 82 26.158%*
kaynaklanacak risk, isletmemizin (B) 2,72 1,13
karst kargiya kaldig: riskler iginde (@) 3,59 ,89
Toplam 3,16 1,11
Uriinlerimizi ihrag m1 edecegimize (A) 2,42 1,57  3.687*
ya da i¢ piyasada mu satacagimiza B) 1,97 1,09
iligkin kararlarda doviz © 2,84 1,62
tahminlerinin etkisi Toplam 2,58 1,54
Hammaddeyi ithal mi edecegimize (A) 2,89 1,70 1.801
ya da i¢ piyasadan mu alacagimiza B) 2,10 1,29
iligkin kararlarda doviz © 2,59 1,52
tahminlerinin etkisi Toplam 2,53 1,51
[hracat fiyatlarinu belilemede déviz (A) 3,00 1,67 0.798
rkuruna dair tahminlerimizin etkisi (B) 2,66 1,37
© 3,06 1,49
Toplam 2,96 1,49
Gelecekteki tiriin miktarimizda (A) 2,56 1,65 1.985
belirlemede, doviz kurlarina dair B) 2,48 1,24
tahminlerimizin etkisi © 2,96 1,45
Toplam 2,80 1,44
Notlar:

*p0.05, **p<0.01

Ortalamalar, 1(=etkisi az), 5(=etkisi ¢ok) seklinde 5°li 6lgek bazinda alinmigtir.

(A) Ekonomik Riski Kabullenmeyep isletmeler, n=19
(B) Ekonomik Riski Kabullenenen Isletmeler, n=29
(A) Ekonomik Riski Yiiksek Oranda Kabullenen Igletmeler, n=81
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Tek yonlii Anova analizi sonucu, Tablo 8‘de de gorildiigi
gibi, ekonomik riski yiiksek oranda kabullenen isletmeler (C grubu),
diger isletmelere gore su konularm isletme i¢in daha énemli olduguna
inanmaktadirlar. doviz kurundaki degismelerin isletmeye verdigi
kaybin onemli oldugu (4.05 ortalama), sirket gelirlerinin doviz
kurundaki degismelerden 6nemli derecede etkilendigi (3.94 ortalama),
doviz riskinin isletmenin karsi karstya kaldigt toplam riskler iginde
onemli yer tuttugu (3.59 ortalama) ve iirtinlerin ihrag mi edilecegine
ya da yurt i¢inde mi satilacagina dair déviz kuru tahminlerinin 6nemli
ctken oldugu (2.84 ortalama). Bu farklilik, istatistiksel olarak
anlamlidir (p<0.05 ve p<0.01).

2.50 ve 3.00 arasindaki ortalamalar, tim 6rneklem isletmeler
i¢in, hammaddenin nereden temin edilecegi (2.53 genel ortalama),
ihracat fiyatmmin belirlenmesi (2.96 genel ortalama) ve gelecekteki
Urtin miktarimi planlama (2.80 genel ortalama) hususlarinda doviz
kuru tahminlerinin yiliksek derecede olmasa da etkin bir faktdr
oldugunu belirtmektedirler. Bu da, isletmlerin, ekonomik riske karsi
onlem aldiklarinin kanit1 olmaktadir.

SONUC

Calisma, isletmelerin doviz riski yonetimine iligkin profilini
olusturmay1 hedefleyip, déviz riski algilama ve ydnetim bigimlerini
ortaya koymustur. Calismada Afyon’da yerlesik 129 isletmeye
uygulanan anket ¢aligmasi sonuglar irdelenmistir.

Anket ¢aligmasi, isletmelerin doviz yonetimine iligkin yazili
politikalart olmadigim, is gorevi doviz riski olan ¢alisma grubu
bulundurmadiklarini ortaya koymustur. Isletmeler doviz riski
denilince, sadece déviz borcu ve alacaklari oldugu zaman kars:
karsiya kaldig: islem riskini degil, bu riski de iceren doviz kurundaki
degismelerin isletmeye uzun vadeli etkisini ifade eden ekonomik riski
anlamaktadirlar. Islem riskini yonetmede doviz tirii borglarin
odemesini geciktirmemek, kisa vadeli doviz borcu yiikiine girmek,
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satislarin  yapildign  doviz  cinsinden  borglanmak  kullanilan
yontemlerdir.

Isletmeler, iiriinlerine piyasa bulmada, hammadde temin yeri
kararlarinda, ihracat fiyatlarini belirlemede d6viz kuru tahminlerini
yiiksek seviyede olmasa da bir olglide dikkate almaktadirlar. Gelismis
lilkelerde yayginca kullanilan ancak Tiirkiye’de heniiz piyasas:
olusmamis olan forward, opsiyon, futures gibi piyasalar hakkinda
yoneticilerin kapsamli bilgileri yoktur. Bu tiir piysalarin islevlik
kazandirlmasi, doviz kuru yoOnetimini isletmeler i¢in daha etkin
kilacaktir.
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