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OZET

Bu ¢alisma, ihracat yapan isletmelerin kur riski yonetiminde yeni
mali yontemleri kullanma sikligini ortaya ¢ikarmak icin yapimistir. Bu
amaca yonelik olarak, Denizli bolgesinde 50 adet ihracat yapan degisik
sektorden isletme iizerinde anket ¢alismasina dayali bir arastrmadir.

Elde edilen bulgular ve yapilan istatistiki testler gostermektedir ki,
factoring, leasing, doviz opsiyonlari, doviz swaplari, forfaiting ve vadeli
doviz islemleri gibi yeni mali yontemler kur riski yonetiminde yeterince sik
kullanilmamaktadir.

ABSTRACT

This study has been done to find out the frequence at usage of
financial methods in foreign exchange risk management of exporting
firms.The search is a kind of questionare done on 50 exporting firms from
various sectors in Denizli.

The results and the statistical tests shows that new financial
tecniquies are not used used enough in foreign exchange management like
factoring, leasing, currency options, currency swaps, forfaiting, forwards,
and future contract.

Doviz Kuru Risk Yonetimi, Yeni Mali Teknikler
Foreign Exchange Risk Management, New Financial Tecniquies

1.GIRIS

Isletmeler igin ihracat islemleri, uluslararasi pazarlara agilmanin
firsatlarii sundugu gibi, yeni risklerle karsilagmasina da neden olmaktadir.
[hracat yapan isletmelerin hem yerli para hem de dovizle islem yapmalari

gerektigi icin, kur dalgalanmalarmin yol actigi riskler, uluslar arasi islem
yapmanin getirdigi risklerdir.
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Doviz kurlarinda meydana gelen degismelerden isletmelerin varlik,
kaynak, gelir ve giderleri etkilenmektedir. Siirekli olarak déviz kurlarinda
degisiklik olursa, isletmelerin degisime hazirlikli olmasi zorlasmakta ve
6nlem alamamaktadirlar.

Déviz kurlarindaki istikrarsizliklardan kaynaklanan ve dovizle islem
yapan isletme, kurum ve kisilerin zarara ugrama tehlikesi, doviz kuru
riski*dir.'

Isletmeler ihracat islemlerinde, uluslar arasi alanda gosterdigi uyum
ve stratejilere bagli olarak basarili olmaktadir. Bu sebeple, 6zellikle dalgali
kur rejiminin 1970’li yillardan sonra uygulanmaya baslanmasiyla doviz kur
riskinin algilanmas1 ve yonetimindeki basari ihracati olumlu etkilemektedir.
Onemli yonetim duayenlerinden birisi olan, Drucker’a gore, basarili bir
ihracatg1 olabilmek i¢in, “doviz kurlarindaki degismelere maruz kalmaktan
dogan riskleri karsilamak ve boylece, doviz kurlarindan kaynaklanan
kayiplara ugramamak” gerekmektedir. Drucker’in tespitine gore; 1980°lerin
baginda Amerikan isletmeleri, onceleri kur dalgalanmalarindan kayiplara
ugramasina ragmen, 1990’lara dogru kur riskini yOnetmeyi Ogrenmeye
baslamalart ile ihracattaki basarilar1 artmaktadir.?

Ihracat yapan isletmelerde, satis fiyatlarinin  belirlenmesi,
faturalamada kullanilacak dovizin seg¢imi, ihracat alacaklarinin tahsili gibi
cari islemlerinde, yurtdisi gelirlerinin mali tablolara yansitilmasi, dovizle
yapilan iglemlerin yerli paraya ¢evrilmesinde ve uzun dénemde uluslar arasi
piyasalarda rekabet giicti ile firma degerinin saglanmasinda kur riski farkli
sekillerde etkilidir. Bu sebeple, kur riski, iglem riski(transaction exposure),
cevirme riski(translation exposure) ve ekonomik risk(economic exposure)
olmak {izere ii¢ tiirlii incelenmektedir.

1.1. islem Riski

Islem riski, “beklenen nakit akimlar: iizerine dioviz kuru
dalgalanmalarin  etkisivle olusan kayp ve kazang Ihtimali »3 olarak,
tanimlanabilir. Bununla birlikte, farkli para birimlerinin birbirleri ile
degisimini gerekli kilan nakit akimlar1 tizerinde yogunlasir ve isletmelerin
doviz bazli nakit akimi alma(6deme) taahhiidii ile tahsilatin (6deme)
gerceklesmesi arasindaki zaman farkindan kaynaklanir.*

Ihracatcilar agisindan islem riski en ¢ok karsilasilan risktir. Islem
riski, ihracat¢ilari, (a) satis faturalarmin hangi dévizle olacagi; (b) tahsilat
zamanina kadar iglemin yerli para veya dovizle yapilmasina gore, hangisinin
degerinde asinma olacagi;(c) satis isleminin siiresi,gibi faktorlere bagli olarak
etkilemektedir.’

' Halil SEYIDOGLU,Ekonomik Terimler, II. Baski, Giizem Yayinlari, Istanbul, 1999, 5.138

2 Peter F DRUCKER, Gelecek icin Yonetim-1990’lar ve Sonrasi-, 5.Baski, T.is Bankasi

Yayinlari, Ankara 1998,s.51

Laurent L JACQUE.;_“Management of Foreign Exchange Risk: A Review Article”

Journal of international Business Studies, Spring/Summer 1981:p.81-101

*  Veysel KULA, “Déviz Riski Algilamasi Ve Yénetimi: Biiyiik Olgekli isletmeler Uzerine
Bir Arastirma” VL Finans Egitimi Sempozyumu, Egirdir/Isparta, 11-14 Aralik 2002, 5.193

> Keith REDHEAD,Financial Risk Management, U.S.A.,1988 5.3
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1.2.Cevirme Riski

Cevirme riski, “aktif ve pasiflerini farkli doviz kurlari ile tutmak
zorunlulugundan ve doviz kurlarimin birbirine ¢evrilmesi sirasinda ortaya
¢tkan risktir.” Muhasebe riski olarak ta adlandirilmaktadir. Bilango ve Gelir
Tablosu, farkli dovizlerle islem yapilsa bile sonugta milli parayla
gosterilmektedir. Bu durumda, doéviz kurlarindaki farlilik, islemlerin
toplanmasi sirasinda ¢evirmeden kaynaklanan farkliliklara yol agmaktadir.
Farkli doviz kurlari ile elde edilen kérlarda, hesaplarin tutuldugu paraya
cevrildiginde artislar veya azalislar olmaktadir. Isletme maliyet ve kar
hesaplamalarinda cari rakamlar ile elde ettigi karlar1 ortalama rakamlarla
gdstermek zorunda kalmaktadir.®

Ihracat yapan isletmeler, yurtdigina sattiklari mallar1 yabanci
paralarla satis yapmakta ve yurticinde ise, mali tablolarin1 hazirlarken yerli
paralarla ifade etmektedirler. Yine, hammadde alimlari, is¢i iicretleri ve diger
maliyet unsurlarini yerli para ile alirken, satiglarini yabanci paralarla
yapmalart siirekli ¢evirme riski ile karsi karsiya kalmaktadirlar.

1.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, doviz kurunun uzun doénemli etkilerini igerir.
“Doviz kurlarindaki degisimin sonucu olarak, isletmenin ekonomik degeri
tizerindeki etkisi’, ekonomik risktir. Bunun anlami, doviz kurunun
degisimiyle isletmenin aktifleri ve isletmenin ytkiimliiliklerin farkinin
bugiinkii degerine etkisidir.”

Ekonomik risk, isletmeler i¢in sadece finansal bir olgu olmayip,
bunun yaninda, isletmenin tedarik politikasini, tiretim politikasini, pazarlama
stratejilerini etkileyen ¢ok yonlii bir olgudur.® Uzun dénemde bu etkiler,
isletmenin degerini de etkilemektedir.

Ihracat yapan isletmelerde ekonomik risk, isletmenin uzun dénemli
stratejilerinin  degisimini etkilemektedir. Isletme kendi i¢ piyasasinda,
girdilerini temin ederek, dis piyasaya agiliyorsa;isletmenin satiglari ile doviz
kuru arasinda dogrudan iliski bulunmaktadir. Ozellikle devaliiasyon kararlari
isletmenin satiglarini olumlu etkilemektedir. Bunun yaninda i¢ piyasada
stirekli enflasyonlarin yasanmasi, isletmenin maliyetlerini artirarak, dovizle
satls yapmay1 daha riskli yapmaktadir. Eger, doviz kurlarindaki degisim ile,
enflasyon artis hiz1 ayni seviyede ise, kur degisimi nakit akimlari tizerinde
etkili degildir.”

2. KUR RiSKi YONETIMINDE MALI YONTEM VE
ARACLAR

Ihracat yapan isletmeler, kur riskinden korunmak igin, isletmenin
disinda piyasa sartlarinda gelismis arag ve stratejileri kullanabilir. Bu yontem

¢ Adrain BUCKLEY, Multinational Finance, Third Editon, Prentice Hall Europe, Great
Britain,1996,s.134

7 istemi DEMIRAG, Scott GODDARD,Financial Management for International
Business,Mc Graw Hill Book Co., England,1994,s.113

8 KULA,s.194

’ BUCKLEY.s.166
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ve araclarmin baglicalari, iilkemizde 1980°li yillarda yayginlasmaya baslayan
leasing, factoring, forfaiting, opsiyon, swap, future sozlesmeler ve vadeli
islemlerdir.

Bu makalenin amaci, yeni mali tekniklerin tanimlamasindan ¢ok,
ihracat yapan isletmelerin yeni mali yontemleri kur riskinin yonetiminde
nasil kullanabilecegini belirtmektir. Bu amaca uygun olarak, ihracat yapan
isletmelerin bu yontemleri kullanma sikligint 6lgmektedir.

2.1. Leasing
Leasing’in risk yonetimi agisindan kullanim avantajlar1 asagidaki
gibidir:
e Isletmeler yurtdigindan getirdigi makine ve teghizatin finansmani uzun

yillara yayarak ani kur degismelerine karsi kendini ayarlayarak, finansman
kaynagini makine ve teghizatin kendisine yiiklenmektedir.

e Yurtdisindan gelen mallar igin vergi, resim har¢ gibi maliyet
ogelerinin  etkisi  azaltilmaktadir.  Isletme, boylece kur etkisini
azaltabilmektedir.

e isletme, kiralama yontemi ile pasiflerini artirmadigi igin,
kredibilitesini etkilememektedir."’

e Isletme, uluslar arasi islemlerde, kambiyo kontrollerine tabi olmadig1
icin, atil dovizlerini kullanma imkanina sahip olmaktadir.

e Sabit faizle bor¢lanma imkani oldugundan, swap tekniginden
yararlanma imkani saglayarak, doviz borglari yerli paraya ¢evrilebilir.

2.2. Forfaiting

Ihracat¢i acisindan forfaitingin risk yonetimini kolaylastiran
ozellikleri bulunmaktadir. Bunlar:

o Jhracat isleminden dogan alacaklarmin garantilenmesi,
e Forfaiting isleminin belirli dovizlerle(dolar, euro, Japon yeni gibi)
yapilmasi,
e Sabit iskonto ile islem yapilmasi,
e Forward islem yapma imkaninin mevcut olmasi,
fhracat yapilan iilkedeki, déviz kontrolleri, krizler ve politik

risklerin alacak hakkini devralacak kurum tarafindan arastirilmasiyla iilke
riski analizi yapma imkaninin olusmasi, seklindedir.""

Ihracat¢i igin déviz kuru risklerinden korunmada yapacagi islemler;
ilk olarak, forfaiting islemi yapilan d6viz karsiligindaki islemlerin siralamasi
yapilir; daha sonra isletme alacaklari i¢in forward sozlesme yaparak, doviz
kurlar1 hareketlerinin etkisine karsi kendisini koruyabilir. Isletme, forward

1 Niyazi ERDOGAN, Uluslar arasi isletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas
Finansman Teknikleri, 2. baski, Kent Matbaacilik, Istanbul, 1995,5.211

"' Jan GUILD- Rhodri HARIS, Forfaiting: An Alternative Approach To Export Trade
Finance, First Edition, Universe Books, USA, 1986,5.13-14
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sozlesmelerin vadeleri ile forfaitingden olan alacaklarin vadelerini
uyumlastirmalidir.

Isletmeler agismdan forfaiting islemlerinin en o6nemli sorunu
maliyetlerinin yiiksek olmasidir. Ozellikle iilke riskinin yiiksek oldugu
iilkelerde forfaiting ¢ok pahalidir. Bu durum forfaitingin kullanimini olumsuz
etkilemektedir.

2.3. Factoring

Ihracatcilar factoringle, agismdan uluslararas: ticaretteki bir gok
riskten ayni anda korunma saglayabilmektedir. Ihracatgilarin kredili satig
bedellerini tahsil edilememesi halinde dogacak tiim kayiplar (belirlenen
limitler  dahilinde) factor tarafindan istlenildigi igin, saticinin
karsilasabilecegi sorunlarin yanisira kambiyo islemlerinin
sonuglandirilamamasi riskide ortadan kalkmaktadir. Mal bedelini tahsil
edememe riskini factor’a devreden satict; dahili ve/veya uluslararasi
piyasalarda, alici(lara) satislarinda vade taniyabilecegi igin, iirtinlerinin
rekabet giiclinii arttirmanin yanisira pazarlarini da genigletme olanaklarina
kavusmaktadir. Diger taraftan, factoring islemi sayesinde, yurt digindaki
alici(lar) da akreditif tesisi kiilfetinden kurtulmakta, 6demeleri tilkelerindeki
muhabir factor’a yaparak zamandan ve paradan tasarruf etmektedirler."

Ihracatgi isletmeler agisindan Factoring yontemiyle doviz kuru
risklerine ve diger risklere kars1 asagidaki imkanlar elde edilmektedir:

e isletme yurtdigindaki firmanin alacak istihbarati sirasmda
giivenirligini 6grenerek, riskini azaltir.

e Alacak hakkini devretmek suretiyle, nakit yonetiminde uzman
destek saglamis olur.

e Vade factoringi yaparsa isletme alacaklarini vadesinde tahsil
ederek kur riskine karsi kendi islemlerini ayarlamaktadr. **

e Isletme pesin iskontolu Factoring yaparsa isletmenin alacaklarini
vadesinden Once tahsil etmesi ile, likiditesini artirarak gelecek islemlerini
kendi isletme stratejilerine gore yapabilmektedir.

2.4. Doviz Opsiyonlari

Doviz opsiyonlari iki temel amag i¢in kullanilmaktadir. Bu amaglar,
doviz kuru riskinden korunma ve spekiilasyondur. Opsiyonlar, bankalarin
pozisyon yonetimi, isletmelerin doviz borglari, ihracat gelirleri ve diger
gelirleri gibi unsurlarim kur riski yonetimi, devletlerin doviz cinsinden
borglarin yaratabilecegi kur riskini belirli bir prim karsiliginda kur garantisi
saglama gibi islemlerde kullaniimaktadr. "

> GUILD-HARRIS,s.63

Y Erkut ONURSAL, “Dis Ticaretin Finansmaninda Factoring ve Factoring’in Hukuki
Cergevesi”, www.dtm.gov.tr/edergi(E.T:20/05/2003), s.4

4" Ali CEYLAN, Finansal Teknikler, 3 baski, Ekin Yayinlari, Bursa, 1998,5.8

5 Arman KIRIM, “Mali Risk Yonetimi A¢isindan Déviz ve Faiz Opsiyonlari”, Bankacilar
Dergisi, Y1l:1, Say:3, Ekim,1990,s. 40
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[hracatgilarin doviz kuru riskinden korunmada opsiyonlar1 kullanma
amac1 ve beklentileri etkili olmaktadir. Buna gore isletme ihracat alacagina
karst ileri tarihli bir doviz opsiyonu satin alarak, ileride parasinin deger
kaybetmesini onler. Bu iglemin uygulamasi asagidaki gibi olabilir:

Eger isletme, satis hakki veren bir opsiyon anlasmasi yaparsa,
gelecekteki spot kurlarin, anlasilan kurlarin altinda gerceklesmesi durumunda
korunma saglar. Isletme, ileri tarihli ihracat alacaklarmm tahsilinden sonra,
eline gececek dovizi daha yliksek fiyattan satarak, kurdaki diisiislere karsi
kendini korumug olacaktir.

Doviz opsiyonlariin igletmelere, ihracat islemlerinde ve diger
islemlerinde koruma saglayacak kullanim alanlarr asagidaki gibidir:

e Isletme, yabanci iilkelerde ihalelere katilmak igin kullanabilir. Boylece
isletme ihale gerceklesinceye kadar, kur dalgalanmalarindan korunabilir.

e Isletme, ihracat islemlerinden olan alacaklar igin opsiyon kullanabilir.

e isletme, siirekli dovizle islem yapmaktaysa nakit akimlarini diizene
sokmak amaciyla opsiyon sozlesmeleri yapabilir.

2.5. Déviz Swaplar
Ihracatgilar swap yonteminden degisik sekillerde yararlanabilirler:

e Isletmeler degisik piyasalarda borglanabilme imkanma sahipse,
karsilastirmali  olarak hangi doviz {izerinden borglanmak maliyetini
diistirecekse, bagka bir isletmeyle déviz borcunu degistirerek swap yapabilir.

e Isletmeler ana paralarini, paralarmi vadenin basinda ve sonunda
degistirerek swap yapilabilir. Bu durumda, doviz kurlarindaki fark dikkate
alinarak esit tutardaki anapara ile islem yapilmaktadir.

e  Cok uluslu isletmeler igin paralel bor¢lanma swaplar1 yapma imkani
mevcuttur. Paralel bor¢ swaplari, ana igletmeye bagh isletmeler tarafindan
yapilan swaplardir.'®

e Opsiyonlu doviz swaplart ihracatgilarin  kullanimi agisinda
elveriglidir. Swaption olarak adlandirilan bu yontemde, belirli sartlar altinda
bir swap anlasmasina girme veya ¢ikma imkani vermektedir. Thracatgi bu
anlagsma ile sartlarin uygunluguna gore, kisa vadede sabit faizle 6deme
imkan1 veren alma opsiyonu ve uzun vadede borglar1 satma hakki veren
degisken faizle bor¢lanma imkani elde eder.'”

e fhracatginin kullanimma uygun diger bir swap tiirii, Uzun Vadeli
Forward Doviz Anlagmalari’dir. Bu anlasmalarda ihracat¢i, gelecekte bir
tarihte iki taraf arasinda onceden belirlenmis déviz kurlari tizerinden dévizin
degistirilmesini igermektedir. Bu anlasmanin en énemli 6zelligi, anlasmanin
baginda dovizin degistirilmesi gerekmemesidir. Forward piyasalarda az
kullanilan dévizlerle de bu anlagmalar yapilmaktadir.'®

' CEYLAN,s.172
7 Nurgiil CHAMBERS, Tiirev Piyasalar, 1.baski, Avciol Yayinlari, 1998, 5.139
'* CHAMBERS,s.140
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Ihracatcilar ozellikle ileri tarihte tahsil edecekleri bir doviz
alacagini, ileri tarihli 6deme yapacagi bir dovizle swap yapabilir.Doviz
swaplarinin yapilabilmesi igin, ihracatgilar ve diger islemcilerin dikkat etmesi
gereken sartlar bulunmaktadir. Bunlar, (a) swap yolu ile saglanan fonlarin
maliyetinin, finansal pazarlardan bor¢lanma maliyetinden fazla olmasina, (b)
islem degisikligi yapilacak tarafin kredi degerliliginin yiiksek olmasina ve (c)
kur riski olusturulmamasina dikkat edilmelidir. *°

Swap teknigi ile isletmeler, vergi ve benzeri yiikiimliiliiklerden uzak
kalmak suretiyle, bor¢glanma imkani ve doviz kurlarinin dalgalanmalarindan
korunma saglamaktadirlar.

2.6. Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri

[hracatgilar DVIS’leri gelecekteki kur belirsizligine karsi, kuru
dolayisiyla, gelecekteki net nakit akimlarini belirlemek amaciyla yapabilirler.
Bu aracin kullaniminda riskten kaginmanin temel ilkesi olan, gelecekteki
nakit akiminin tersi yonde nakit akimi olusturarak belirsizligin ortadan
kaldirilmas1 miimkiindiir. *°

Doviz vadeli sozlesmelerinde her zaman tam korunma
saglamayabilir. Bazen spot fiyati, vadeli fiyattan yiiksek ¢ikabilir. Eger, spot
fiyat ile vadeli fiyat arasinda fark spot fiyat lehine ise, baz riski ortaya
¢ikmaktadir.

Baz Riski: Spot Fiyat-Future Fiyat

Isletmeler baz riski olmasina ragmen bazen vadeli islemleri tercih
edebilirler. Ciinkii, fiyat riskinden diisiik oldugu durumlarda riskten korunma
saglayabilmektedir.”'

2.7.Déviz Forward Islemleri

Forward islemler, kur riskinden bire-bir korunma saglamaktadir. *
Forward sozlesmeyle ihracatgi, alacaklarini tahsil edecegi giine anlasma
yapabilir. Yine, ihracat islemi sirasindan doviz kredisi kullanmigsa, bu
krediyi anlastig1 forward kur ile satin aldig1 dovizlerle 6deyebilir.

3AHRACAT YAPAN ISLETMELERIN KUR RIiSKi
YONE]‘H\’HNDE YENi MALI TEKNIKLERi KULLANIM
SIKLIGI UZERINE UYGULAMA

Ihracat yapan isletmelerin kur riski yénetiminde yeni mali yontem
ve araclar1 hangi siklikla kullandigi, Denizli boélgesinden ihracat yapan
isletmelerden toplanan bilgilere gore tespit edilmektedir.

3.1. Arastirma Verileri ve Yontemi

Arastirma  teknigi, “anket” yoOntemine dayanmaktadir. Anket
yontemi, bizzat arastirma kaynagindan verilerin derlenmesi ve dogrudan

¥ Oztin AKGUC, “Risk Yonetimi”, Stratejik Yonetim ve Senaryo Teknigi, 1.baski, Irfan
yaynlari, Istanbul, 1997,5.117

2 ARGUC, 5.135

>' ERDOGAN,s.87

2 M. Kemal YILMAZ, Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri, 1. Baski, Der Yayinlart,
Istanbul 2002,s.41
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konuyla ilgili verileri elde etme yoniinden avantaj saglayan bir arastirma
teknigidir.

Anket uygulamasi, Denizli iline gidilerek yliz ylize goriisme ve
anket formlarinin isletmelerin ilgili birimlerine birakilmasit gseklinde
yapumistir. Bu yontemlerin kullanilmasi, arastirmanm kisa siirede
yapilmasini saglamis ve ayrica aragtirmanin giivenirligini artirmasina katki
saglayabileceginden tercih edilmistir.

Aragtirma igin, Denizli ilinde ihracat yapan isletmelerin se¢iminde
sanayi odasi ve ticaret odasindan ihracat yapan isletmelerin listeleri ve
adresleri almarak dogrudan isletmelerin bulundugu adreslere anket
formlarmin dagitimi yapilmistir. Bu kapsamda Denizli merkezde, Acipayam
ve Saraykdy ilgelerinde faaliyet gosteren, rasgele segilen isletmelere dagitim
yapilmistir. Isletmelere dagitilmak tizere 100 adet anket formu hazirlanmistir.
Hazirlanan anket formlarinda 70 adeti isletmeler tarafindan cevaplanmak i¢in
kabul edilmistir. 70 isletmeden 25 isletme ile dogrudan goriisme, diger
isletmelere birakilan anket formlari daha sonra toplanmistir. Anket
formlarmin cevaplandirilmasi siiresi, Agustos 2003 ay1 ile sinirlandirilmistir.
Sonugta, 50 isletme anket formunu cevaplamistir. Anket formlarmin
cevaplanma orant, % 71°dir.

3.2. Arastirma Bulgulan

Aragtirma sonucunda elde edilen bulgular, isletme 6zelikleri, ihracat
bilgileri ve mali tekniklerin kullanimi1 konusunda siniflandirilmaktadir. Bu
bilgiler, mali yontemlerin kullanim sikligint  degerlendirmek igin
kullanilmaktadir.

3.3.1. Orneklem Ozellikleri

Arastirma kapsamindaki 50 isletmeden elde edilen sonuglara gore,
Tablo 1’de isletmelerin hukuki yapi, statii, personel sayisi ve faaliyet
gosterdigi sektor yoniinden ayrmtilar gosterilmektedir.

Tablo 1: Orneklem Ozelikleri
ISLETMELERIN HUKUKI STATUSU

\Anonim Sirket 33 %66
\Limited Sirket 17 %34,
ISLETMELERIN PERSONEL SAYISI

1-50 isci/¢calisan 7 %14
51-150 isci/calisan 19 %38
151 ve fazlast 24 %48

ISLETMELERIN BULUNDUGU SEKTOR

\Madencilik Ve Tasocak¢ilig 6 12,0
Tekstil, Deri Giyim Ve Giyim 36 72,0
Kagit Ve Kagit Uriinleri 1 2,0
\Ana Metal Sanayi 2 4,0
\Demir Dist Metal 2 4,0
Oto Yedek Parcalari 1 2,0
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Arastirmaya katilan isletmelerin %66’s1 Anonim Sirket ve % 34’1
Limited Sirkettir. %98 gibi ¢ok yiiksek oranda tamami yerli sermayeye ait
isletmelerden olusmaktadir. KOBI tanimina gore yapilan siniflandirmaya
gore, 26 isletmenin(%52)’lhk bolimin KOBI niteligine ve %48’lik
boliimiiniin ise, biiyiik isletme niteliginde oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Ankete katilan isletmelerin %72’lik boliimiinii tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren isletmeler olusturmaktadir. Bu durum ilde faaliyet gosteren
isletmelerin cogunlugunun tekstil sektoriinde olmasindan kaynaklanmaktadir.
Tekstilden sonra, % 12’lik dilimle, madencilik ve tagocak¢iligi sektorii
gelmektedir. Ana metal sanayi, demir dist metaller, kagit ve kagit {irtinleri ve
ota yedek pargalarin alaninda faaliyet goOsteren isletmeler ankete
katilmislaridir.

3.3.2. isletmelerin ihracat Bilgileri

Tablo 2’de isletmelerin ihracat hacmi, ihracatin satiglar igindeki
payl, ihracat stratejisi, ihracat anlayisi, ihracat pazarlari ve ihracata baslama
stireleri gosterilmektedir.

Tablo 2: Isletmelerin Ihracat Bilgileri

THRACAT HACMI($) lisletme Sayist Yiizde (%)
0-4.999.000$ 34 68,0
5.000.000$-9.999.999% 2 4,0
10.000.000$-14.999.999% 2 4,0
15.000.000$-19.999.999% 1 2,0
20.000.000% ve iizeri 1 2,0
TOPLAM 40 80,0
FIHRACATIN SATISLAR ICINDEKI PAYI(2002 yil)
0-%19 3 6,0
%20-%39 5 10,0
%40-%59 10 20,0
%60-%79 5 10,0
%80-%100 21 42,0
TOPLAM 44 88,0
ISLETMENIN IHRACAT STRATEJISI
Kendi markaswla ihracat 15 30,0
Yabancr isletmelere fason iiretim 6 12,0
Her iki stratejiyi de kullanmaktadir 29 58,0
TOPLAM 50 100,0
ISLETMENIN IHRACAT ANLAYISI
\Kurlardaki degisime bagli olarak ihracat 11 22,0
Her konjonktiirde siirekli ihracat 34 68,0
Bazi donemlerde ihracat 3 6,0
TOPLAM 48 96,0

Isletmelerin gogunlugunun 5.000.000 ABD Dolarindan az (%68)
ihracat yaptig1 ortaya ¢ikmaktadir. ihracat hacminin 5.000.000$°1 gegtikge,
her aralikta normal dagilima gore dagilmaktadir. 20.000.000 ABD dolarindan
fazla ihracat yapan bir isletme vardir. Isletmelerin ihracatla ilgili onemli
gostergelerinden birisi de, ihracat satiglarinin toplam satislart igerisindeki
oranidir. Ankete katilan isletmelerin atiglari igerisinde ihracat paylar1 dnemli
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seviyede yiiksektir. Isletmelerin %42’si %80’den fazla ihracat oranina
sahiptir. %60°dan fazla ihracat payr olan isletmeler, toplam isletmelerin
%52°sini olusturmaktadir. Isletmeler icinde %20°den az ihracat hacmine
sahip sadece %6 seviyesinde bulunmaktadir.

Isletmelerin ihracat pazarlamasi konusunda, “kendi markaswyla
ihracat” stratejisinin %30 gibi 6nemli seviyede olmasi Denizli ilindeki
isletmelerin ihracat gelisiminin markaya dayali olarak devam edecegini
gostermektedir. Ayrica, isletmelerin hem kendi markasiyla hem de fason
olarak ihracat yapma orani, %58°dir.

Isletmelerin ihracat anlayisi, %68 oraninda “her konjonktiirde
stirekli ihracat” anlayisina sahip oldugu, bu durum isletmelerin ihracat
davraniglarinin ~ bilingli  oldugunu gostermektedir. Yine, isletmelerin
%A42’sinin ihracatin satislar igindeki paylarmin %80 iizerinde olmasi bu
durumu desteklemektedir. Yine, “kurlardaki degisime bagli olarak ihracat”
yapan isletmelerde %22 gibi 6nemli bir agirliga sahiptir. Bu durum ihracat
yapan isletmeleri kur hareketlerinin etkileme seviyesinin 6nemli olduguna
isaret etmektedir.

3.3.3. Elde Edilen Bulgularin Degerlendirilmesi

Ihracat yapan isletmelerin kur riski yonetiminde, factoring, leasing,
forfaiting, future islemler, opsiyonlar ve forward islemlerden olusan yeni
mali teknikleri kullanim sikligin1 belirlemek igin, ti¢ dereceli bir
smiflandirilma ile yonetilen soruya verilen cevaplar degerlendirilmektedir. 1
no’lu derece, siirekli olarak kullanilmasini, 2 no’lu derece, nadir kullanimi
gostermek i¢in arastra olarak kullanilmasi ve 3 no’lu derece kullanilmadigi
durumu gostermek i¢in hi¢ olarak ifade edilmektedir.

3.3.3.1. Kullanim Sikliklar1 ve Farklihklarmin Ol¢iimii

Mali yontemlerin kullanim sikliklari ile ilgili elde edilen sonuglar,
isletmelerin kur riski yonetiminde siklikla kullanilmadigini géstermektedir.
Yeni mali yontemlerden factoring, “sirekli” ve “arasira” olarak, %285 ile
en c¢ok kullanilan yontemdir. En az kullanilan yontem, %4 ile future
islemlerdir. Ayrica isletmeler “stirekli” olarak en g¢ok, %8,2 ile leasing
yontemini  kullanmaktadirlar.  Yeni mali yontemlerin  Tirkiye’de
yayginlasmamasina bagli olarak, kur riski yonetiminde de bu yodntemlerin
yeterince kullanilmadig1 sdylenebilir.

Tablo 3: Yeni Finansal Tekniklerin Kullanimi

KULLANIM SIKLIGI
Siirekli Ara stra Hig¢
. isletme Yiizde isletme | Yiizde | isletme Yiizde
TEKNIK Sayist (%) Sayist (%) Sayisi (%)
Factoring 1 2.0 13 26,5 35 70,0
Forfaiting - - 3 6,1 46 939
Leasing 4 82 7 14,3 38 77,6
Future islemler 1 2,0 1 2.0 47 95,9
Opsiyon islemleri 3 6,1 4 82 42 85,7
Forward islemler 1 2,0 5 10,2 43 87,8
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Mali yontemlerin  kullanimi ile ilgili istatistik sonuglari
gostermektedir ki, cevaplarin ortalama derecesi 3’e yakin ¢ikmistir.(Tablo 4)
Ayni zamanda elde edilen sonuglarin standart sapmalarmin diisiik olmasi
isletmelerin  bu  yontemleri kullanmama noktasinda birlestiklerini
gostermektedir.

Tablo 4: Mali Yéntemlerin Kullanim Siklig1 istatistik Sonuglart
Foctoring |Forfaiting| Leasing | Future | Opsiyon | Forward
Islemler | islemleri | Islemler
Ortalama 2,6939 | 29388 | 2,6939 | 29388 | 2,7959 | 2,8571
Std. Sapma ,5084 ,2422 ,6193 ,3168 ,5393 ,4082

Elde edilen sonuglar1 mali yontemlerin birbirinden farkli olarak
kullanilmasi agisindan degerlendirmek igin, t-testine® tabi tutulmustur.
Boylece elde edilecek sonugla, mali yontemlerin kullanim siklig1 agisindan
farklilik olup olmadig tespit edilebilecektir. Eger testin sonucunda farklilik
bulunursa hangi mali yontemin daha sik veya daha az kullanildig1 ortaya
cikacaktir. T testi i¢in, oc:0,05 anlamlik seviyesinde, asagidaki hipotez test
edilmigtir:

Ho: Mali yontemlerin kulanim sikli1 birbirinden farklidir.

H;: Mali yontemlerin kullanim siklig1 aynidir.

Tablo 5: T-Testi Sonuglar1

- . = _ s

)En = g = E E 95% seviyesinde

) é E g -E = fal‘kllllklal‘l}l uygun

= 2 : @ s arahgi

En diisiikl En yiiksek|

\Foctoring 37,089 48 ,000 2,6939 2,5478 2,8399
\Forfaiting 84,927 48 ,000 2,9388 2,8692 3,0084
Leasing 30,450 48 ,000 2,6939 2,5160 2,8718
Future Islemler 64,942 48 ,000 2,9388 2,8478 3,0298
Opsiyon iglemleri 36,292 48] ,000 2,7959 2,6410 2,9508
[Forward Islemler 48,990 48] ,000 2,8571 2,7399 2,9744

T testi sonuglari, isletmelerin mali yontemleri kullanim siklig1
oc:0,05 anlamlik seviyesinde h; hipotezinin kabuliinii gerektirmektedir. Bu
durum, biitiin mali araglarin kullanim sikhigin agisindan bir digeri arasinda
anlamli bir fark olmadigini ve ortalama degerlerin 3’e yakin olmasi sebebiyle
tamaminin  kur riski yonteminde yeterli siklikla kullanilmadigini
gostermektedir.

4. SONUC

Bu arastirma, ihracat yapan isletmelerin kur riski yonetiminde yeni
mali yontemlerin kullanim sikligin1 ve bu araglarin kullanim siklig1 arasinda
farklilik bulunup bulunmadigini 6lgmek amaciyla yapilmistir.

t testi: Gruplar arasindaki farklarin olup olmadigini ve bu farklarin anlamligini 6lgmek
maksadryla kullanilan bir yontem olmasi sebebiyle tercih edilmistir.
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Sonugta elde edilen bulgular, Denizli bolgesinde faaliyet gosteren ve

ihracat yapan isletmelerin kur riski yonetiminde yeni mali yontemleri az
kullandiklar1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica, bu mali yontemlerin kullanim sikligi
agisindan birbirinden anlamli bir farki bulunmamaktadir. Yani tiim yéntemler
az kullanilmaktadir. Sadece factoring ve leasing yontemlerinin digerlerinden
daha sik kullanildig1 soylenebilir.

Kur riski yonetiminde bu yontemlerin kullanilabilmesi igin, yeni

mali yontemlerin hukuki altyapr sorunlarinin ¢dztimlenmesi, isletmelerde
profesyonel elamanlarin ¢alistirilmas: ve bu yontemlerin finans kurumlari
tarafindan tanitilmasi ile saglanabilecektir.
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