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Ozet

Déviz kurlarindaki ani hareketler sonucu sirketlerin ddeme giiglerinde etkiler olusmaktadir. ithalatini déviz tizerinden
yapan ya da ddviz borcu olan sirketler lzerinde kurlardaki artiglar nakit giris ve c¢ikislarinin bozulmasina ayrica
maliyetlerinin artmasina da sebep olmaktadir. Kur riskini minimize etmek icin yatinm yapan kKisilerin finans ve mal
piyasalarinda yer edinmeleri gibi ¢esitli yontemler vardir. Bu c¢alismadaki asil amag 6gretim Gyelerinin kur riskini
yonetmede dikkat edecekleri unsurlari belirlemek ve en dnemli kriteri ortaya gikarmaktir. Galisma sonucunda en dnemli
kriter “Doviz Bazli Faturalandirma” olarak belirlenmistir. Bu degerlendirme tamamen sUbjektif olup kesin sonug i¢in degil
Swara yontemini agiklamak ve kur riskini dnlemek icin kullanilan ydntemleri belirlemek amaci ile yapilmistir. Calismada
kur riskinden korunma yolu olarak 11 tane kriter belirlenmis ve 11 karar vericiden (KV) cevaplamasi istenmistir. Kriterler
alaninda uzman Kisiler tarafindan onaylanmis ve agirliklandirmada da SWARA yéntemi kullaniimistir.
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Abstract

As a result of sudden movements in foreign exchange rates, there are effects on the payment power of companies.
Increases in exchange rates on companies that import or use foreign currency debt cause cash inflows and outflows,
as well as an increase in costs. There are various conditions, such as their investment in business finance and com-
modity markets, to minimize exchange rate risk. The main purpose of this study is to determine the factors that the
lecturers will pay attention to in managing the exchange rate risk and to reveal the most important criteria. As a result
of the study, the most important criterion was determined as “Exchange Based Billing”. This evaluation is purely subje-
ctive and not for the definitive result, but to explain the Swara method and to determine the methods used to prevent
currency risk. In the study, 11 criteria were determined as the way of hedging against foreign exchange risk and 11
decision makers (KV) were asked to answer. The criteria have been approved by experts in the field and the SWARA
method has been used for weighting.
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1. Girig

Genel olarak gelirin bir kismi harcanir ve diger
kismi ise yatinm yapmak icin cesitli ydntemler ile
degerlendirilir. Yatinm yapmadaki asil amag getiri
oldugundan se¢im yaparken bazi degiskenleri g6z
6ntnde bulundurulmasi gerekmektedir. Yatirm
yapmadan &6nce amacin mutlaka belirlenmesi
gerekmektedir. Uzun vadede mi yoksa kisa vadede
mi getiri elde edilmek isteniyor ya da baska bir
duran varlik yatinmimi amaglaniyor gibi sorularin
cevaplari hazir olmalidir. Bu sorularnn cevaplarini
bilmek ayni zamanda ne kadar risk alabilecegini
de belirler. Ancak unutulmamalidir ki risk mutlak
olarak hesaplanamaz ve kisiden kisiye degisebilir.

Finansalpiyasalarinderinlesmesive genislemesiyle
birlikte ayrica kiresellesme de doéviz kurlarinin
6ngorilememesine sebep olmaktadir. Bilhassa
Turkiye’nin de icinde yer aldigi gelisme sireci
devam eden Ulkeler ve ithalatinin ihracattan fazla
oldugu tlkeler, doviz kurlarindaki ani degisimlere
ve spekilasyonlara karsi dikkatli olmalidir. Bu
ylzden doéviz kurlarinin belirsizligi son derece
énemlidir.

Ayrica Bretton Woods sisteminde olan yikim ile
birlikte pes pese yasanan petrol krizleri sonrasi
ekonomiler birbirine yakin hale gelmistir. Bretton
Woods sisteminin ¢dkmesinin ardindan her ne
kadar farklh doviz kuru sistemleri kullaniimaya
caligilsa da basarn yakalanamamis ve esnek kur
sistemine gegis yapilmistir.

Bu calisma da, 11 tane déviz kuru riskini ydnetmek
icin kullanilan kriter belirlenmis veilk olarak 11 karar
vericiye 6nem sirasina goére kriterleri siralamalari
ve sonrasinda kriterler arasindaki yiizdesel farki
belirtmeleri istenmistir. Yapilan degerlendirmeler
sonucunda Swara yéntemi ile bitlinlesik tabloda
agirhiklandirma yapilmis ve en énemli, en 6nemsiz
kriterler karar vericiler tarafindan belirlenmigtir.
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2. Doviz Kuru Riski

Déviz kuru riski en sade sekli ile déviz kurlarinda
meydana gelen ani dalgalanmalarin isletmelerin
aktif ve pasiflerinde veya nakit akiglarinda
meydana getirdigi farkliliklar olarak tanimlanabilir
(Seyidoglu, 1994). Ulkeler arasinda olan ticaret,
déviz kuru dalgalanmalarina karsi hassas olan
cesitli para birimlerinin islem degerlerinde olusan
dalgalanmalari nedeniyle ddviz kuru riskini
barindirmaktadir. Bu sebeple, kur riskine agik olan
gelir ve giderlerinde déviz kuru farkliliklarina dayali
olusan olumsuz risklerin ydnetilmesi isletmeler
yéniinden oldukca dikkat edilmesi gereken bir
husustur (Melvin, 1997). Fakat ddviz kuru riskinin
ortaya cikabilmesi icin, isletmenin kur etkilerine
karsi acik olmasi gerekmektedir (Williams & Heins,
1989).

Déviz kuru riskini ortaya c¢ikaracak her cesit
ddvizli alacaklar veya borglar “ddviz pozisyonu”,
ilgili olan doviz tUrinden butiin déviz alacak ve
borclarin tamami ise “brit déviz pozisyonu”
adiyla tanimlanmaktadir. D&viz pozisyonlar déviz
tUrline ve vade glnline gbre bir araya getirilerek
“aclk pozisyon” olusturulmaktadir. isletmelerin
net déviz borglarinin yabanci para, vade ve tutar
tiriinden birbirinden farkh olmasi, fiili anlamda
ddéviz kuru riskinin olusmasinin sebebidir (Duman
& Karamusrafa, 1996).

isletmelerin doviz kuru riski ile karsilasmalari
icin sadece uluslararasi faaliyette bulunmasi
gerekmemektedir. Yerel paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin diismesi veya ylkselmesine
bagh, yerli isletmelerin ticari faaliyetleri pozitif
veya negatif ydnde hareket etmektedir (Duman &
Karamusrafa, 1996).

Doviz kuru riskiniiyi bir sekilde yénetebilmek ithalat
ve ihracat yapan igletmelerin kararlarinda son
derece etkilidir. Dis sektdrlere bagl kalan Ulkelerin
muhtemel ddviz kuru degisimleri ekonomik ve milli
gelir acisindan farkliliklara sebep olabilmektedir.
Ve olusan farkliliklar, igletmelerin birbiriyle olan
rekabetini de etkilemektedir (Papaioannou, 2006).
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Dinya genelinde bircok finansal buhran
yasanmakta ve bu buhranlarin evrensel boyutlara
tasinmasi nedeniyle en basta finans sektérinin
kur riskini iyi ydnetmesi énem tasimaktadir. Bu
nedenle gelismis Ulkeler bu riskin olusturacagi
zarari en aza indirebilmek igin organizasyon
bunyelerinde kur riski icin ayri bir departman
bulundurmaktadir (Joseph, 1999).

Kur riskinin tdrlerinden olusan islem, ekonomi ve
muhaseberiskini kontrolaltinaalmakigin gelistirilen
stratejilerle her kosulda basariya ulasiimasa da
zararin etkisini minimuma indirebilmek agisindan
énem arz etmektedir. Isletme biinyesinde
yapilan netlestirme, eglestirme, 6ne alma ve
geciktirme, fiyatlama ile ilgili politika, aktif ve
pasif idaresi ile farklilastirma ve ayirma yontemi
ile risk kontrolu isletmenin bdlumleri arasindaki
islem ve soOzlesmeler vasitasi ile olusturulmak
icin cabalanmaktadir (Altintas, 2006). Déviz kuru
riskinden korunurken bir tarafta da daha basit
sekilde korunma amaci varsa maliyetlerin ¢ok
daha az olmasi sebebiyle igletme bunyesinde
olusan i¢sel tekniklerden yararlanilmasi faydalidir
(Sucher & Carter, 1996).

3. Tiirkiye Ekonomisi ve D6viz Kuru
Riski

1994 (Turkiye-Meksika), 1997 (Uzakdogu), 1998
(Rusya) ve 2001 (Turkiye) yillari birgok finansal krizin
yasanmig oldugu yillardir. Bu krizlerden bazilar bir
diger krize sebep olsa da kur rejimlerinin yeri yok
sayllamayacak derecede bUyUk yer tutmaktadir.
1999 yilinin baslarindan itibaren son zamanina
kadar Tirkiye’de denetimli kur rejimi uygulamasi
yapilmis, yine ayni zamanlarda Merkez Bankasinin
bagimsiz piyasalara oldukg¢a fazla muidahaleleri
olmustur. 2000’li yillarin basindan 21 Subat
2001’de ki buhrana kadar olan slredeyse Kur
Cipasina Bagh Stabilizasyon projesi uygulamaya
gecilmistir. Fakat kur cipasina dayali program
uygulanirken Turk Lirasi yabanci paralara karsi
bir hayli deger kazanmis, mali bakimdan ihracatta
guglikler yasanmig, ithalatta ise kolayliklar

GUMRUK  TICARET
D E R G I S I

yasanmistir. Durum bdyle olunca kurlar Gzerindeki
baski artmigtir. Ek olarak, Turkiye’nin i¢ borglanma
etkeni, ilk olarak devlet bankalarindan kaynaklanan
finansal dizendeki dayaniksiz olusum ve bagka
temel problemler sebebiyle 2001 Subat tarihinde
patlak veren finansal krizden sonra kur ¢ipasina
bagh programdan diger bir deyisle diizenlenebilir
sabit kur rejiminden, degisken kur rejimine gegis
yapmistir (Kadioglu, 2003).

Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doéviz
bazinda olusan degisimleri krizleri etkileyen
faktér olarak tanimlamaktadir. MB  déviz
kurunda devamlilik istegi i¢cinde olsa da doéviz
pazarlarinda bir denetim hakkina sahip degildir.
Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasl yalnizca
elinde bulunun ydntemlerle piyasalari verimli hale
getirmek icin cabalamaktadir (Berument, & Dinger,
2004).

Tarkiye’nin  dogrudan veya dolayli olarak
etkilenmis oldugu buhranlar ve yasanmasi olasi
kargl krizlere tedbir olarak Merkez Bankasinin
serbest bir sekilde fiyat istikrarini yonetme goérevini
en iyi sekilde yapmasi gerekmektedir. Ayrica
muhtemel doéviz kuru risklerine karsi gereken
onlemleri almasi olduk¢a 6nemlidir (Akarsu &
Dilbaz Alacahan, 2019).

4. Kur Riskinden Korunma Yontemleri

Kur riskini minimize etmek igin cesitli yéntemler
bulunmaktadir. Ulkelerin gelismislik diizeylerine
goére kullanilan ydntemlerde degisebilmektedir.
Bu ybntemlerden bazilarina alt bagliklar halinde
aciklamalar ile birlikte kisaca asagida yer
verilmigtir.

4.1. Dogal Koruma

Gelirleriniz ve giderleriniz eger ayni para biriminden
ise riski ydbnetmek daha kolay olacaktir. Ne tir para
birimi cinsinden para kazaniyorsaniz yine ayni
tdr para birimi cinsinden harcamalarinizi yapar
veya verdiginiz borglarda yine ayni para birimi
Uzerinden olursa sizi sasirtacak kotl sirprizler
ile karsilasmamis olursunuz. Bu bakimdan eger
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ihracatcl sirket Tirkiye’de ihracatgi durumda
ise ddviz bazindan borglanmis olsa da kurdaki
artislardan olumsuz olarak etkilenmeyecektir
(Kuran, 2018).

4.2. Doviz Bazlh Faturalandirma

Her hangi bir isletmenin faaliyetlerinin tedariklerini
déviz Uzerinden olusturacagini  distnursek,
faturalandirmasini ise TL Uzerinden yapmasi
isletmenin kur riski ile kargl karsiya kalmasina
sebep olacaktir. Bu durumla karsilasmamak
icin eger faturalandirma islemi ddviz bazl
yapilabilseydi kur riski olusmayacakti. Ancak
her isletme doviz kurundaki degisimlerden en
az zararla kurtulamaya bilir ve ddviz bazli olarak
faturalandirma sansini elde edemeyebilir. Yéntemi
uygulamak Turkiye gibi gelisme sireci devam
eden Ulkeler agisindan oldukga glic bir metottur.
Genel anlamda ise dovizi baz alarak yapilan
faturalandirmayi Ulkemizin sartlarinda sorunsuz
sekilde uygulayabilmek icin yeni piyasaya surtlen
ve talep seviyesi fazla olan Urlnler ya da tekel\
tekele yakin seviyede kismi olarak rekabetci
Urinlerin varhg piyasada bulunmalidir (Aksu,
2016).

4.3. Fiyata Yansitma

Fiyatlandirma da farkl stratejilere yogunlasmak
déviz kurunda meydana gelen degisiklikleri kontrol
altina almak igin bir yéntem olabilir. Bu politikayi
uygulamak isteyen igletmeler ilk olarak fiyatlar
seviyesinde karin mi daha énemli oldugu ya da
piyasa diliminin mi ilk sirada olmasi gerektigine
karar vermelidir. GUnkd Urin veya hizmetler
Uzerinden fiyat kiyaslamasi yapildiginda mal veya
hizmetin fiyatini ylkseltmek, karin birim basina
denk gelen oranini arttirmak ya da mal ve hizmet
fiyatlarini sabitleyip pazardaki pay: yikseltmek de
karsilagilabilecek secgeneklerdendir (Demirag &
Goddard, 1994).

Fiyatlandirma politikasi igletmelerin uygulamasi
gereken c¢ok ©Onemli stratejilerden biridir. Kur
dalgalanmalan ve d&viz birimleri y6ninden
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bakacak olursak, kur riski ile karsilasmamak icin
isletmelerin fiyatlardaki ayarlamalari ne siklikla
yapmasi gerektigine karar vermeleri son derece
énemli bir konudur. Isletmelerin kiresel bir
rekabet ortaminda kur dalgalanmalarina karsi
olusturduklarn fiyatlandirma stratejileri, piyasadaki
yerlerini ve musterilerden olugan pay kaybinin
yasanmamasi icin tek bir fiyatla hareket etmek
yoninden cesitlilik olugturmaktadir (Seyidoglu H.,
1997).

4.4. Nakit Akiglarinin Zamanlamasi

Nakit akiglarinin bilangodaki kardan daha dnem
arz ettigi ginimiz ortaminda, nakit akiglarinin
6nceden bilinmesi ve zamanlamasi firmalar igin
oldukga 6nemlidir. Nakit akiglarinin zamanlamasi
yéntemi, ddvizlere odakli olarak artis veya azalis
beklentisinde olunan durumlarda en avantajh
kararin uygulanmasi amacini Ustlenmektedir. Ayni
zamanda forward islemlerini ve igletmelerinin
gerekli gérmedigi zamanlarda kullanilan riskten
korunma yéntemlerindendir (Demirag & Goddard,
1994).

Olusturulan metot nakit akiglarinin zamanlamasina,
gelecekteki bir tarihte ddviz kurlarina bagh énsezi
veya beklentileri dayanak gd&stererek borg ve
alacaklar acgisindan 6ne cekme veya bagka bir
zamana erteleme vasitasiyla olusmaktadir (Aksel,
1994) (Erdogan, 1994).

Kiresel Olcekli igletmelerde daha  basit
uygulanabilen bu metot, sube kollari arasinda
bor¢ ve alacaklarinin zamanindan daha 6ne
cekme veya geciktirme islemi uygulayarak
tim firma cevresinde karin maksimum dizeye
cikarilmasinda énemli rol oynamakta ve ayrica kur
riskini minimize etmektedir (Aksel, 1994).

Vade zamanini 6ne ¢ekme veya erteleme bir
yontem olarak kar olusturabilmek igin pozisyonlar
Uzerinde degisiklige gidilmesi ve pozisyonun
alinmasini sagladigi icin kur riskinden korunma
metotlarindan ¢ok spekdilatif strateji icermektedir
(Aksel, 1994).
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4.5. Forward

Forward iglemi, gelecek bir tarihte teslim alinacak
bir malin vadesi, miktari ve fiyatini bugtinden
olusturup satin alinarak sézlesmenin yapildigi
islemlerdir ( Ceylan, 2003, s. 396).

Forward sbzlesmeleri Turkiye’de en yaygin
kullanilan tdrev Grinddr. Dovize bagh forward
islemler, buglinden tespit edilmis bir fiyattan
gelecekte teslim edilecek bir déviz sézlesmesinin
teslim alinmasidir. Kur riskine kargi olarak forward
islemler neredeyse korumayr tam anlami ile
saglayabilmektedir (Papaioannou, 2006).

Kur riskini neredeyse sifira indiren forward
islemlerinin alicilar genellikle kredilerde olusan
faiz oranlarinda ortaya c¢ikabilecek artma
olasiigindan endise duyan ve net bir zamandan
sonra kredi alma ihtiyaci ve iste@i icerisinde
olan yatinmcilardan olugmaktadir. Saticilarlysa
genellikle getiri oranlarinda ortaya cikabilecek
azalma varsayimindan endise duyan ve belirli
bir stre gectikten sonra faizden gelir elde etmek
isteyen yatinmcilardir (Yilmaz M. K., 2002).

4.6. Alacak ve Borgclarin Netlestiriimesi
(Netting)

Netlestirme islemi firmalar arasinda olusan gider
karsiliklari ve borg ile gelir ve alacak iligkisinde
bir netlestirme igleminin yapiimasidir. Birbirleri
arasinda iliski bulunan diger bir deyisle birden
fazla uluslu firmalarin kendi arasindaki bir muddet
sonunda olan es veya benzer ddviz borglari, 6deme
dénemi &ncesinde belirtiimis ve en sonundan
baslayarak birbirlerine yonelik kapatiima iglemidir
(McRae, 1996).

4.7. Futures

Futures sozlesmeler ile forward islemleri
benzerlik gostermektedir. Forward islemlerinin
standartlastirilip  organize olan piyasalarda
islem halinde olmasini future sézlesme olarak
tanimlayabiliriz.
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Dovizle olan future s®zlesmeleri, belirlenen bir
miktardaki ddviz Uzerinden &ncesinde belirlenen
ve anlasmasi saglanan bir fiyattan belirlenen bir
zamanda degisim yapmaya olanak veren yasal
ydnden baglayiciligi olan standart sézlesmelerdir.
Turkiye’de vadeli opsiyon borsasinda yalnizca
ABD dolari ve Euro Uzerine yazili olan future déviz
stzlesmeleri islem halindedir. Future ve forward
islemlerinin ayirt edici taraflarindan biri yazili halde
olan s6zlesmenin takas bankta korunmasi ve ikinci
el piyasasinin varligi sebebiyle yeniden alm ve
satima konu olabilmesidir (Canbas & Dogukanli,
2012, s. 103).

4.8. Swap

Swap iglemleri, s6zlik anlami olarak takas
anlamina gelmektedir. Bagka bir deyisle swap,
bir varligin baska varlik ile degis tokus edilmesidir
(Yalginer, 2011, s. 118). Takas iglemler olarak da
adlandirilan swap sdzlesmeler birden fazla ya
da sadece bir tane forward islemini konu alan,
her iki tarafin da daha 6nceki tarihte belirlenmis,
ileri bir ddnemde nakit akimlarinin birbiri yerine
degistiriimesidir (Ersan, 2003).

Taraflar swap islemini yaparak faiz ve doéviz
degisimlerinden kaynaklanan riski en aza indirmek
ister. Bu agidan swap sdzlesmeler, hali hazirda
olan borglarin ve de yatirmlarin nakit akiglarini
degisime ugratan mali bir aragtir (D6nmez, 2002,
s. 56). Diger turev araglarindan swap iglemleri
ayiran en 6nemli fark swap islemlerde taraflarin
birlikte yarar saglayabilmesidir.

4.9. Spot Piyasalar

Aninda teslim ilkesiyle finansal varliklarin piyasada
olugan fiyat Uzerinden el degistirdigi piyasa
ortamina spot piyasalar denir. Spot piyasalarda
bir varligin alis ya da satigl isleme alinan tarihten
itibaren belirlenen fiyattan en fazla iki is guni
sonrasinda gerceklesir. Spot piyasalar, nakit
piyasa olarak da bilinmektedir (Finans, 2020).
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4.10. Doviz Opsiyonlan

Yabanci para opsiyonlar, kur riskinin idaresi
ya da piyasa dlzeninin degerlendirmesi
sonucunda ihtimaller gbéze alinarak ve riski
Ustlenerek getiri elde edilmesi icin kullaniimakta
olan etkili bir metottur. Kamu sektéri igin déviz
kaynakli borg¢larin muhtemel kur riskini glvence
olusturacak bicimde kullanarak, hem igletme hem
de bankalarda ki yabanci parali borglari, getiri
benzeri faktorlerin islemlerinde fayda saglamak
icin doviz opsiyonlar tarafindan kur riskini idare
etmek igin olusturulmaktadir (Kirm, 1991).

Doviz opsiyonlar sadece kur riskinden korunmak
icin kullaniimaz ayni zamanda karlilik da getirebilir.
islemin  olusturdugu haklarin islenmesi s6z
konusu oldugunda alim opsiyonu ic¢in vade tarihi
bitiminde Avrupa tip, vade bitiminden dnce olan
bir tarinte Amerikan tip opsiyonlarin kullanim
degerinin disik, spot degerinin fazla olmasi
opsiyonlarl kazangl bir hale ddénustirmektedir.
Satis opsiyonunda ise kullanim degerinin spot
fiyattan ylksek olmasi kazang getirir. Agiklanan bu
durumlarin tam tersi oldugunda ise alim ve satim
opsiyonlari zarara neden olabilmektedir (Hull,
1989) (Uzunoglu, 1999).

4.11. Gelir ve Odemelerin Cakistirimasi

Uyumlastirma veya eslestirme olarak da bilinen
cakistirma metodu, yabanci paralar Uzerinde es
tutar ve vade baz alinarak net karsilikla olusturulan
nakit akimlarini, yabanci para ile gerceklestirilecek
nakit akiglarinin ters yapilmasi ve bu vadenin ve
tutarin denk olusmasina 6zen gdsterilmesini amag
edinen doviz kuru riskinden korunmayi saglayan
firma igi ydntemlerdendir. Baska zaman sonunda
borcu olan yabanci para biriminin harcanildigi Glke
icin farkinda olarak satiminda konu olan ve satimi
hayata gecirebilen firmalar kazang ve 6demelerin
cakistirimasi ile olasi kur riskinden korunmus
olacaktir (Seyidoglu H. , 1997) (Parasiz & Yildirim,
1994).
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Cakistrma metodu, kazan¢g ve borclarin
aralarinda eglestiriimesi ve paralel bir bigcime
doénistirdlmesini varsaymakta ve olasi alacak
ve borglar bakimindan degisik yabanci para
birimleri agisindan farkl farkli balans olusturmayi
tanimladigindan gakistinima yapillamayan net
miktar baz alinarak yapiimaktadir (Pamuk, Erkut,
Ulengin, Ulengin, Akglic, & Alpay, 1997).

5. Literatiir incelemesi

Ciftci & Yiimaz (2014) galismasinda kur riski ve
idaresi ile ilgili bilgiler vermekte ayrica Turkiye’de
son zamanlarda ddviz kurlarinda yaganan énemli
degisimler anlatiimaktadir. Sonug olarak bir Turk
dis ticaret sirketinin kur riskine kargi hayata
gecirebilecegi yontemlere yer verilmistir. Dis ticaret
isletmelerinin vadeli ithalat islemi neticesinde
herhangi bir digsal korunma yéntemiyle kur riskine
karsl korunmak istemesinin asil nedeni olarak bu
islemlerden ex-post olarak kazangh cikmaktan
cok ileri bir tarihte nakit akisi belirsizliginin
ortadan kaldinimasi distincesi oldugu sonucuna
varilmistir.

Doganay (2016)
endustrisindeki  sirketlerin  déviz  kurlanndaki
dalgalanmalardan etkilenme seviyeleri ile kur

calismasinda, tatln

riski idaresine iligkin yaklasimlan belirtilmistir.
Sirketlerin ihracat islemlerinde déviz kuru riskinden
korunmayl amagladiklari sonucuna varnlmistir.
isletmelerin biiyiik bir kisminda sistematik sekilde
kur riski yonetiminin olmadigi belirlenmistir.
Sirketlerin ddviz kuru riskinin idare edilmesinde
daha cok igletme ici yontemlerin tercih edildigi
saptanmistir.

Usta & Demireli (2010) calismasinda, IMKB’de
hipotetik bir portfdy olusturmus ve finansal
varliklan fiyatlandirma modeli araciligyla séz
konusu portféyln riski élgtlmistir. Sonug olarak
hisse senetlerinin risk toplamini piyasa riskinden
ayirarak risk ayristirmasi yapmig ve piyasadaki
sistematik risk seviyesi bulunmustur.
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Yilmaz (2007) ¢calismasinda, ekonomik gdstergeler
isiginda doéviz vadeli iglem sb&zlesmelerinin
Tuarkiye’deki gelisimini ve kur riski yonetimine gbre
degerlendirmesini yapmisti. Degerlendirmeler
sonucunda Turkiye’de firmalarn dis ticaret ve dis
bor¢ kullaniminin en fazla ABD dolari Gizerinden
yapildigi tespit edilmis ve bu sebeple kurlarda
olusan dalgalanmalardan etkilenme seviyesinin
fazla oldugu sonucuna varilmistir.

Aktas (2010) arastirmasinda, reel doviz kurlariyla
dis alim ve disg satim yoéniundeki iligkileri G¢ aylik
datalar kullanarak VAR analizi ile cahsmigstir.
Arastirmada duraganhgin belirlenmesi igin ADF
birim kok testi yapilmis ve ithalat kisitlamalarinin
ihracatl olumsuz bicimde etkileyecegi sonucuna
ulagsmistir.

Unal & Altin (2010) calismasinda, firma pazar degeri
ve net ddviz pozisyonunda olusan iliskiyi meydana
cikarmistir. Pearson Korelasyon testi ve Panel Veri
analizi uygulanmistir. Galisma literatiiriinde déviz
kur riskiile sirket degeri arasinda iligki incelenmistir.
Aragtirma sonuglarina gére déviz kur riski ile sirket
degeri arasindaki iliskinin yénlu hakkinda net bir
sonuca ulagilamadigi gorilmistar.

Kutukiz (2005) c¢alismasinda, Mugla ilinde
faaliyette olan 120 firmaya anket uygulamasi
yapllmig sonuc¢ olarak firmalarin risklere karsi
tirev Urlnleri bilgileri olmadigindan ve olusmus
bir piyasanin yoklugundan dolay! kullanmadiklari
sonucuna variimistir.

Yimaz (2016) calismasinda, insaat sektdriinde
meydana gelen risk turlerini ve yabanci para
kullanilarak yapilan insaat projelerinde olusan
kur riskini ele almistir. Hesaplamalarinda ise ilk
6ngorilen maliyet ile kar hedefleri ve yillara yaygin
olarak olusan maliyet ve kar arasinda ters yénde
olan farklari tespit etmigtir.

Aksu (2016) calismasinda, imalat sektoriinde
mecbur birakilan kur riskinin finansal veriler
Uzerindeki asli ve ikincil etkilerinin tespiti ve
alinabilecek tedbirlere iligkin bilgilere yer vermistir.
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Calisma sonucunda imalat sektériinde ylksek
seviyede olan yabanci para borg¢lulugu, ithalat
bagmlihgr ve isletme ydnetimlerindeki bilgisizlik
sebebiyle yiksek seviyede kur riski tasidigi
sonucuna varilmistir.

Aypek & Kayahan (2010)'in calismasinda,
kur riskinden korunmak icin Range Forward
kontratlarinin, énceden belirtiimis farklh
senaryolar altinda uygulanmasi igin alternatifleri
degerlendirmis ve portfoy Uzerindeki
muhtemel yansimalar degerlendirilmistir.
Degerlendirme sonucunda Range Forward ile kur
dalgalanmalarinin firma igin belirli bir seviyede
kalmasi garanti edilmis ve gelecege yo6nelik
belirsizlikler de ithalatci veya ihracatci igin ortadan
kaldinimistir.

Benli, Topuz & Ceviz (2010) tarafindan yapilan
calismada, Ankara Etlik Entegre Saglik Kampusi
Projesi icin 4 yillik insa suresi ve 25 yillik igletim
sUresi boyunca déviz kurlarindaki dalgalanmalar
similasyonlar ile  degerlendirilmigtir.  Riske
maruz olan de@er (VAR) analizi 1siginda kur riski
degerlendiriimesi yapilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, kur riski daha az olan déviz kuru ABD
dolari olmustur.

Tungsiper & Oksiizler (2006)’in arastirmasinda,
ddéviz kuru riskinin Turkiye’nin toplaminda ve
sektorel olarak ihracatina tesiri icin 1980-2001
yillar arasinda ¢ aylik veri kullanilarak arastirma
yapmigtir. Galismanin sonucunda AB’ye girince
minimum seviyeye inecek olan ddviz kuru riski,
Turkiye’'nin dig satim kapasitesini hem AB ile
hem de AB olmayan Ulkeler ile olusan ticaretini
arttiracagini belirtmistir.

Cengiz (2009) yilindaki galismasinda, belirsizlikler
karsisinda rekabetci olmayan isgtici piyasalarinin
issizligi ve kayit digi istihdami nasil etkiledigini
arastirmistir. Kur riskini gosterebilmek icin ise
ARCH ve Kukla degisken metodu kullanilmigtir.
Arastirma sonucunda, kur riskindeki artigla
issizlik arasinda 6nemli bir iliskinin bulundugu
goralmastar.
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6. Materyal Ve Yontem

Karar verme asamasi birka¢ c¢esit alternatif
icerisinden tek bir tanesini belirlemek olarak
tanimlanabilir. Bu secme asamasinda cesitli
kriterler s6z konusu olabilmektedir. Dolayisiyla
bu problemlere ¢ok kriterli karar verme (CKKV)
problemleri adi verilmistir. CKKV problemlerinde
amac birka¢ cesit bakis agisindan yola cikarak
bir kriter olusturulmasidir. Karar secenekleri,
karar vermeyi ydnlendiren sebepler ve gizgilerden
olusmaktadir. CKKV hem bilimsel bakis agilarinda
hem de is diinyasi gibi birgok alanda kullaniimistir.
Cunku CKKV, karar alma asamasini daha net ve
sayisal hale ddnusturerek secim yapmada kolaylk
saglamaktadir. Gok kriterli ydntem belirlemenin en
iyi avantaji, celigkili olasiliklarin yaratmis oldugu
sorunlari da ele almisg olmasidir (Zavadskas &
Turskis, 2010).

Karar verme sirecinde kriter agirliklandirmada
¢ok vyeni uygulamalardan biri olarak ortaya
ctkan SWARA ydntemi, bu calismada kriterlerin
onceliklendirilmesinde tercih edilmigtir.

6.1. Swara Method (Step-wise Weight
Assessment Ratio Analysis-Kademeli
Agirlik Degerlendirme Oran Analizi)

CKKV yontemlerine alternatif olarak bir yéntem
de SWARA ydntemidir. SWARA y&ntemi, kriterleri
iyiden kotlye dogru siralama ve bu kriterleri bir
onceki ve bir sonraki kriterlerle karsilagtirabilen ¢cok
kriterli karar verme yéntemidir. SWARA ydnteminin
adimlar asagida Ozetlenmistir (Kersuliene ve
Turskis, 2011; Zolfani ve Saparauskas, 2013;
Zolfani ve Banihashemi, 2014; Tus Isik ve Aytag
Adali, 2016):

Asama 1: Ik olarak soruna yénelik
kriterler ve secim sirecine dahil olacak
karar vericilerden olugsan karar kadrosu
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belirlenmektedir. Problemde n tane kriterin
(Cj, j=1,2,...,n) ve karar grubunda k tane
karar vericinin (KVk, k=1,2,...,K) bulundugu
tahmin edilmektedir.

Asama 2: Bu asamada secgime dahil olan
her bir KV, 6z bilgileri ve deneyimlerine dayali
olarak olgutleri degerlendirmeye almaktadir.
Bu degerlendirmenin sonrasinda KV’lerden,
kriterlerin en iyi olandan en énemsize dogru
siralanmasina iliskin ortak bir buttnlestirilmis
siralama olusturmalar beklenmektedir. Bu
bitunlestirilmis dizinde C1 ve Cn, en énemli
ve en 6nemsiz kriteri isaret etmektedir.

Asama 3: Buitunlestirilmis dizin g6z
O6nlinde bulundurularak her KV, ikinci
siradaki Olcitlerden baglayarak 6lgUtlerin
karsilastirmali agirh@ini olugturmaktadir. Bu
belirleme sonucunda KV’ ler, en iyi kritere
1,00 puanini vermektedir. Diger kriterlere
atanan puanlar, en énemli sirada olan kriter
baz alinarak yapilmaktadir. Bitliin puanlar,
0 ile 1 arasinda 5’in katlarini olusturacak
bicimde atanmaktadir. KV bazinda yapilan
karsilastirmali  agirliklarin  ortalamalarinin
alinmasi ile her kriter icin karsilagtirmali
agirliklanin ortalamalar (sj) bulunmaktadir.
Ornegin s1, 1. 6nemli kriter ile 2. énemli
kriter arasindaki karsilastirmali  agirhgin
ortalama degerini gostermektedir.

Asama 4: Her bir kriter icin Esitlik (1)’de
belirtilen bir katsayr (kj) bulunmaktadir.
Olciitlerin ortak siralamasinda en iyi kriterin
kj katsayisi, 1 olarak atamasi yapilmaktadir.

1 eger j=1
o {
S + 1 eger j>1
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Asama 5: Her bir 6l¢it icin agirlik (wj), Esitlik (2) vasitasiyla hesaplanmaktadir. Bir dnceki asamada oldugu
gibi kriterlerin ortak siralamasinda en iyi olan kriterin wj katsayisi, 1’dir.

1 eder j=1

eder j>1

@

Asama 6: Son olarak bir dnceki asamada bulunan olgit agirliklarr (wj), 6lgut agirliklan toplamina bélinerek
her bir kriterin nihai agirliklan (gj) bulunmaktadir.

7. Uygulama

Bu calismada akademik yénden donanimli gesitli Universitelerde 6gretim Uyesi olan, alanlarinda basarili
11 akademisyene anket calismasi yapiimisgtir. Karar asamalarinda direng olusturabilecek kur riskinden en
cok faydalanilan kriterler literatr sonucunda secilmis ve bu kriterlerin nem seviyelerinin SWARA yéntemi
ile ¢bzimlenmesi amaglanmigtir. Karar verici olarak belirlenen uzmanlarin galistigi sektérler, bolgeler Tablo
1’de gosterilmigtir.

Tablo 1. Karar Vericilerin Demografik Bilgileri

Karar Verici Kodu Calistiginiz Sektor Yasadiginiz Bélge
KV1 Egitim Ege Bolgesi
KVv2 Egitim Ege Bolgesi
KV3 Egitim Marmara Bdlgesi
KVv4 Egitim Ege Bolgesi
KV5 Egitim Ege Bolgesi
KV6 Egitim Ege Bolgesi
KV7 Egitim Ege Bolgesi
Kv8 Egitim Ege Bolgesi
KV9 Egitim Ege Bolgesi
KV10 Egitim Marmara Bolgesi
KV11 Egitim Marmara Bolgesi

Alinan uzman gérisleri ve literatlr taramasi sonucunda Tablo 2’de gdsterilen 11 kriter belirlenmigtir. Kur riski
direnglerine ulasmak igin kullanilan kriterlerin belirlenmesinde literatlirden ve uzmanlardan faydalaniimistir.
Kriter kodlari ve kriterler Tablo 2’de 6zet halde sunulmustur.
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Tablo 2. Kriterlerin ve Alt Kriterlerin Uygulama Kodlan

Kriter Kodu Kriterler

C1 Dogal Koruma

Cc2 Forward

C3 Nakit Akiglarinin Zamanlamasi

C4 Opsiyonlar

C5 Doviz Bazl Faturalandirma

C6 Gelir ve Odemelerin Cakistirimasi
Cc7 Fiyata Yansitma

Cc8 Alacak ve Borglarin Netlestiriimesi
C9 Spot Piyasalar

C10 Futures

C11 Swap

Bu kriterlerin &nem diizeylerinin belirlenebilmesi icin CKKV yontemlerinden SWARA y&ntemi tercih edilmistir.
Karar vericiler ile yapilan anket sonucunda ulasilan veriler, Microsoft Office Excel 2016 yazilimi ile analiz
edilmistir.

Swara Yontemi ile Kriter Agirhiklarinin Belirlenmesi

SWARA yoénteminin ilk adiminda Tablo 1’de yer alan her bir karar vericiye anket uygulanarak, Tablo 2’deki
kriterleri en iyiden en kotlu kritere dogru secmeleri istenmistir. Kriterlerin siralamasinin belirlenmesinden
sonra bu kriterler arasindaki énem orani ytzdesel olarak derecelendirilerek 6nem siralamasinin ve kriterler
agirliklarinin belirlenmesi saglanmistir. Tablo 3’te Karar Verici 1’in kriter degerlendirme anket sonucuna yer
verilmigtir.

Tablo 3. KV1’e Ait Kriter Degerlendirmeleri

Ranked Criteria ! : I A Criteria
C1 Dogal Koruma 1 1,00 | 1,000 | 0,215 | C1 Dogal Koruma 0,2149
C5 Forward 2 0,20 |1,20 | 0,833 | 0,179 | C2 Doéviz Bazh Faturalandirma | 0,0820
ca | NakitAkslannin ol 00130 | 0641 | 0,138 | C3 Fiyata Yansitma 0,0710
Zamanlanmasi
c10 Opsiyonlar 4 | 040 | 1,40 | 0,458 | 0,008 | C4 Nakit Akiglarinin 0,1377
Zamanlanmasi
c2 DGviz Bazl 5020|120 0382 | 0082 | C5 Forward 0,1791
Faturalandirma
c11 Gelir ve Odemelerin 6 | 010 1,10 | 0,347 | 0,075 | C6 Alacak vg Borglgrln 00473
Cakistiriimasi Netlesiriimesi
C3 Fiyata Yansitma 7 | 0,05 ]| 1,05 | 0,330 | 0,071 | C7 Futures 0,0303
ce | AlacakveBorglann | g1 5 | 4 50 | 0,000 | 0,047 | C8 Swap 0,0253
Netlesiriimesi
c9 Spot Piyasalar 9 | 0,20 | 1,20 | 0,184 | 0,039 | C9 Spot Piyasalar 0,0394
C7 Futures 10| 0,30 | 1,30 | 0,141 | 0,030 | C10 Opsiyonlar 0,0984
cs Swap 110,20 | 1,20 | 0,118 | 0,025 | C11 Gelir ve Odemelerin 0,0745
Cakigtirimasi
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Tablo 3’e gére A, = {1, 5, 4,10, 2, 11, 3, 6, 9, 7, 8} vektdrlerine ve kriterler arasindaki ylzdesel farklara
(s].) ulasiimigtir. Esitlik (1)’den baglayarak Esitlik (11)’e kadar olan tim esitlikler dikkate alinarak dogrusal
programlama modeli kurulmus ve ¢6ziimleme yapilmistir. Bu ¢ézimlemeye gére KV1’e ait kriter agirliklari
C1=0,2149; C2=0,0820; C3=0,0710; C4=0,1377; C5=0,1791; C6=0,0473; C7=0,0303; C8=0,0253;
C9=0,0394; C10=0,0984 C11=0,0745 olarak hesaplanmistir.

Her bir karar verici ile yapilan anket sonucunda elde edilen karsilagtirmalar ile SWARA adimlarinin tamami
uygulanarak dogrusal programlama modeli gézimlemesi yapilmig ve kriterlere ait agirliklar Tablo 4’teki gibi
elde edilmistir.

Tablo 4. Her Bir Karar Vericiye Ait Kriter Agirliklari, Nihai Agirliklan

Geometrik  Nihai

Kriterler s L LA Ortalama ortalama

C1 |Dogal

Koruma 0,2149 | 0,1404 | 0,1992 | 0,1563|0,1053 | 0,1614 | 0,1640 | 0,0728 | 0,0664 | 0,1609 | 0,0850 | 0,1296 | 0,1468

C2 |Forward 0,0820 |0,1615|0,0862 |0,14210,0877 | 0,0818 | 0,1296 | 0,0480 | 0,0201 | 0,0215|0,0773| 0,0713 | 0,0807

C3 |Nakit

Akislannin 0,0710 | 0,0900 | 0,1811|0,1236|0,1216 | 0,0681 | 0,0261 | 0,0335 | 0,0221 | 0,0153 | 0,0463 | 0,0558 | 0,0631

C4 |Opsiyonlar | 0,1377 |0,0818 | 0,0719 |0,0343 | 0,0798 | 0,0494 | 0,0313 | 0,0240 | 0,0332 | 0,0335|0,0356 | 0,0482 | 0,0546

C5 |Doviz Bazli
Faturalandirma | 0,1791 | 0,17770,0410|0,1876 | 0,1538 | 0,1775 | 0,1804 | 0,2385 | 0,2263 | 0,2318|0,1750| 0,1660 | 0,1880

C6 |Gelirve

Odemelerin 0,0473 | 0,0682 | 0,0625 | 0,0514 | 0,1106 | 0,0294 | 0,0360 | 0,0436 | 0,1451|0,1931|0,0532| 0,0644 | 0,0729

Cakistirimasi
C7 |Fiyata

Yansitma 0,0525 | 0,0525 | 0,1724 10,0297 | 0,1399 | 0,1345 | 0,1426 | 0,1834 | 0,0604 | 0,1150|0,1591 | 0,0929 | 0,1052
c8 gfg?:n\;e 0,0253 | 0,0320 | 0,0390 | 0,0905 | 0,0694 | 0,1034 | 0,1080 | 0,1310 | 0,1886 | 0,0884 |0,1326| 0,0779 | 0,0882
C9 |Spot

Piyasalar 0,0394 | 0,0384 | 0,0451 |0,0327 | 0,0445 | 0,0940 | 0,0831 | 0,0633 | 0,0797 | 0,0279|0,0702| 0,0521 | 0,0590
C10 |Futures 0,0984 | 0,0404 | 0,0521 |0,0951 | 0,0296 | 0,0593 | 0,0594 | 0,1092 | 0,1116 | 0,0590|0,1020| 0,0683 | 0,0773
C11|Swap 0,0745 | 0,1170 | 0,0496 | 0,0566 | 0,0578 | 0,0412 | 0,0396 | 0,0527 | 0,0465 | 0,0536 | 0,0638 | 0,0567 | 0,0642

0,8831 | 1,0000

Karar vericilere yapilan anketler ile Excel’de alinan ortalamalar neticesinde en dnemli - en énemsiz kriterler
agirliklarina gére belirlenmis ve ortaya Tablo 5’te verilen kriter siralamasi ortaya ¢ikmistir.
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Tablo 5. Agirliklarina Gore Kriter Siralamasi

Kriterler Kriter Agirliklan Siralama
C1 Dogal Koruma 0,1468 2
C2 Forward 0,0807
C3 Nakit Akiglarinin Zamanlamasi 0,0631
C4 Opsiyonlar 0,0546
C5 Doéviz Bazl Faturalandirma 0,1880 1
C6 Gelir ve Odemelerin Cakistirimasi 0,0729
C7 Fiyata Yansitma 0,1052 3
Cc8 Alacak ve Borglarin Netlestiriimesi 0,0882
C9 Spot Piyasalar 0,0590
C10 Futures 0,0773
C11 Swap 0,0642

Tablo 5’te goésterilen siralamaya goére arastirmadaki en énemli kriter “C5- Déviz Bazh Faturalandirma” ve
en dnemsiz kriter ise “C4- Opsiyonlar” kriteridir.

Yapilan anket sonucunda beklentiler ve dncelik siralamalar arasinda uyumsuzluk olugsmustur. Arastirma
oncesi Forward iglemlerin ilk sirada olacagl dusunilmus fakat 11 Karar Vericinin se¢cmis oldugu ilk 3
siralamasinin agirliklandiriimasi neticesinde diger segeneklerle beraber Forward islemlerde yer alamamistir.
Aragtirma en iyi kriteri kesin olarak belirlemek icin degil slUbjektif olarak bir siralama yapmak ve CKKV
yéntemlerinden SWARA metodunu agiklamak icin yapilmigtir.

8. Sonuc

Gelismis, gelismekte olan veya az gelismis Ulkeler, kisacasi her Ulke krizlerden etkilenmektedir. Bazi Ulkeler
kriz siirecini daha az zararla atlatabiliyorken bazi llkelerde ciddi hasarlar birakmaktadir. Ozellikle ticari
iliskilerinin gogunlugunda disa bagli Glkeler déviz kurlarindaki ani deg@isimler ylziinden zarara ugramakta
ve (lkenin bunu atlatmasi uzun zaman alabilmektedir. Uretimini (lke icinde yapan, disa bagmlhgi az
olan ulkeler ise kriz ortamindan karl bir bigcimde ¢ikmayi basarabilmektedir. Yapiimis olan arastirmanin
asll amacini da kriz ortamlarini yénetmek icin kullanilan yéntemleri aciklamak ve kriteri éncelik sirasina
gbre goreceli olarak belirlemek olusturmaktadir. Egitim sektérinden segilen 11 akademisyene kur riskini
yénetmek icin kullanilan ydntemler sunulmus, secmeleri igin bazi kriterler aciklamalari ile verilmistir. Yapilan
arastirma sonucuna gore en dnemli kriter, “Ddviz bazl faturalandirma” olarak segilmis ve en dnemsiz, g6z
ardi edilebilir kriter ise “Opsiyonlar” secenegi olarak belirlenmistir. DOviz bazli faturalandirmada bir igletme,
bitlin tedariklerini dévize dayal olarak gergeklestirmesi ve faturalandirma iglemini ise TL bazll olarak
yapmasi halinde igletme kur riski ile karsi karsiya kalacaktir. Doviz bazl faturalandirma yontemi bu durumu
ortadan kaldirmak icin faturalandirma islemini de doviz bazl olarak yapilmasi gerektigini séylemektedir.
Ancak bu durum gelismekte olan iilkeler icin hayli zor bir durumdur. Onemsiz olarak belirlenen secenegi
inceleyecek olursak, déviz opsiyonlar sadece kur riskinden korunmak igin degil ayni zamanda karlilik iginde
kullanilabilmektedir. S6zlesmenin olusturdugu haklarin isleme alinmasi durumunda alim opsiyonu igin sire
bitiminde Avrupa tipi, strre bitiminden énceki bir tarihnte Amerikan tipi opsiyonlarin kullanim degerinin dusik,
spot fiyatinin fazla olmasi opsiyonlar kazancli bir hale dénistlirmektedir. Satim opsiyonunda ise kullanim
degerinin spot fiyattan ylksek olmasi kazan¢ getirmektedir. Nihayetinde unutulmamalidir ki krizlerden ve
dolayisiyla kur riskinden etkilenmememin en etkili yolu Uretimi Ulke icinde yapmaktir.
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