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Imalat Sektoriinde Kur Riskinin Birincil Ve Ikincil Etkileri Ve
Kur Riskine Kars1 Coziim Onerileri
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OZET

Tiirkiye 'deki imalat¢i firmalarin sahip oldugu ithalat bagimliligi, finansman agiklarinin
agwrlikly YP krediler ile finanse edilmesi ve bilingsiz yonetim nedeniyle kur riskine maruz kaldig
goriilmektedir. Makalede maruz kalinan kur riskinin mali veriler iizerindeki birincil (6zkaynak
erozyonu) ve ikincil (ertelenmiy likidite riski) etkilerinin tespiti ve alinabilecek tedbirler hakkinda bilgi
Verilmektedir. Kur riski ve etkileri tespit edilirken merkez bankasi imalat sektorii bilango, gelir tablosu
ve rasyolarindan faydalamilmigtir. 2005-2014 araligindaki mali veriler rasyo ve trend analizi
acgisindan degerlendirilmistiv. Mali veriler iizerindeki kur kaynakli negatif etkilerden; YP bazli
faturalandirma, kur hareketlerinin fiyata yansitilmasi, operasyonel hedging ve finansal hedging
yontemleri kullanilarak korunmanin miimkiin oldugu ortaya konulmustur. Kur riskinden korunmak
icin sayilan 4 temel enstriiman, sirketlerde goriilen ozkaynak erozyonu ve biriken ertelenmiys likidite
risklerinin olumsuz etkilerini sumirlayabiliv. Bu enstriimanlar sirketlerin faaliyet dongiileri ile uyumlu
bir bicimde; faaliyet karliligindan, donem net karlihigina gegilirken kur kaynakli negatif etkilerin
stmrlandiriimast amaciyla kullanmiimaldir.
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ABSTRACT

It is seen that the manufacturing companies in Turkey are exposed to the currency risk due to
the import dependency they have, filling their financial gaps mainly with foreign currency loans, and
the unconscious management. In this article, information with respect to the determination of the
primary (resource erosion) and secondary (delayed liquidity risk) effects of the currency risk exposed
on the financial data and the possible measures to be taken is provided. While the currency risk and
its effects were determined, central bank manufacturing sector balance sheet, income statement and
ratios were utilized. Financial data between 2005 and 2014 was evaluated in terms of ratio and trend
analysis. It is revealed that protection from the currency-related negative effects on financial data is
possible with the use of foreign currency based billing, reflection of the currency movements to the
price, operational hedging and financial hedging methods. Four main instruments considered in terms
of avoiding the currency risk may limit the negative effects of the resource erosion seen in the
companies and deferred accumulated liquidity risks. These instruments should be used in order to
limit the negative currency-related effects while shifting from the operating profitability to the net
profit for the period in a compatible manner with the operating cycles of the companies.
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1. GIRIS

Tiirkiye’deki imalat sektorii ithalat bagimligi ile faaliyetlerini siirdiirmektedir (Ozmen,
2014) ve imalat sektorii konsolide bilangosunda finansman agiklarinin agirlikli olarak YP
(yabanci para) krediler ile finanse edildigi goriilmektedir (tcmb.gov.tr, 2015). Bu durum
imalat sektoriiniin yiiksek diizeyde doviz agik pozisyonu iiretmesine neden olmaktadir
(tcmb.gov.tr, 2015). ithalatta ve YP kredilerde agirhkli pay USD ve EUR kurlarmna aittir.
Ihracatta USD’nin yani sira Avrupa Birligine yapilan ihracatlar nedeniyle EUR’da belirli
oranda paya sahiptir. Bu nedenle d6viz kurlarindaki artis ve azaliglar hem kur riski hem de
capraz kur riski dogurmaktadir. Bu ¢aligmada agirlikli paya sahip olmasi nedeniyle EUR ve
USD bazli kur riskinin analizi tizerinde durulmustur.

2000’1 yillarin basina kadar Tirkiye’de doviz kurlarinda gesitli nedenler ile diizenli
yiikselis ve yiiksek enflasyon siireci yasanmustir. Bu sebeple tiim sektorlerde doviz kuru artigi
beklentisi olusmus ve beklentiler siirekli olarak olumlu yonde karsilanmastir.

2002-2007 yillar1 araliginda USD kurunun geriledigi veya istikrarli davrandigi
gorilmektedir. EUR’nun ise ayni donemde gorece istikrarli oldugu goriilmektedir. 2008
yilmin son g¢eyreginde ise bu siire¢ sona ermis, EUR ve USD déviz kurunda yiiksek oranli
artis yasanmis ve TL’nin bu iki doviz cinsi karsisindaki deger kayb1 siireci degisen araliklar
ile glinlimiize kadar devam etmistir.

Tarafimizca enflasyon muhasebesi uygulamasinin sona erdigi donem baslangic noktasi
olarak almmis olup, 2005-2014 araliginda imalat sektorii konsolide TCMB verileri baz
almarak kur riski acgisindan degerlendirilmistir. Déviz kurlarinin belirlenmesinde bilango larin
degerleme islemine tabi tutuldugu TCMB yil sonu kur degerleri baz alinmustir.

Kurlarm artis trendinde oldugu 2007-2014 yillar1 araliginda Tiirkiye imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalar kur riskinden korunabilmek i¢in gerekli tedbirleri uygulamakta
basarili olamamislardir. Bu doénem araliginda 6z kaynaklar / pasif toplami oranmin %
52,1‘den % 38,4’e geriledigi goriilmiistiir. (tcmb.gov.tr, 2015). Ozkaynak / pasif toplami
oraninda yasanan gerilemenin agirlikli olarak uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artis ile
karsilandig1 ve bu sebeple sektor likiditesinde ciddi bir bozulma olusmadigi goriilmektedir.
Ancak 6zkaynaklarda bu derece biiyiik bir gerilemenin likiditeye etkisinin bu derece zayif
oldugunu diisiinmek son derece yaniltici bir analiz olacaktwr. Tarafimizca yapilan
degerlendirmede ilerleyen vadelerde bu durumun ikincil bir etkiye neden olacagi ve likidite
oranlarini geriletecegi diisiiniilmektedir. Bu durumun ¢alismada son yil olarak alman 2014 y1l
sonu itibariyle birikmis bir ertelenmis likidite riski dogurdugu degerlendirilmistir.

Calismanm 2. boliimiinde kur riskinin tanimu, tiirlerinden bahsedilmistir. 3. boliimde
Tiirkiye imalat sektoriiniin maruz kaldigi kur riskinin temel nedenleri incelenmistir. 4.
bolimde Tirkiye imalat sektoriinde 2005-2014 yillar1 arasindaki kur hareketlerinin mali
veriler tizerindeki birincil ve ikincil etkileri incelenmistir. 5. boliimde Tiirkiye imalat sektori
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firmalarmin kur riskini azaltabilmek igin alabilecegi tedbirlerden bahsedilmistir. 6. boliimde
calismanin sonuglar1 sunulmustur.

2. KUR RiSKIiNiN TANIMI VE TURLERI

Doviz kurlarinda ¢esitli nedenler ile olusan asagi veya yukari yonlii hareketlerin
isletmelerin mali durumu tlizerinde meydana getirdigi olumsuz etki déviz kuru riski olarak
tanimlanabilir. Doviz kurundan etkilenme riski (currency risk exposure), belirli bir donemde
belirli bir doviz cinsinde beklenen nakit girislerinin beklenen nakit ¢ikislarindan fazla veya az
olmasi durumunda ortaya ¢ikar ve olusan bu yeni durum; net doviz pozisyonu olarak
isimlendirilir. Nakit girisleri nakit ¢ikiglarindan biiyiikse fazla (Uzun) pozisyon, tersi olarak
nakit ¢ikiglar1 nakit girislerinden biiylikse eksik (Kisa) pozisyon durumu séz konusudur.
Ucgiincii bir segenek olarak nakit girisleri ve nakit ¢ikislarinm ayni dénem igin esit olmasi
durumunda ise, tam pozisyon s6z konusudur (Rodriguez ve Carter, 1984:150). Bir doviz
cinsinin belli bir andaki pozisyonu su sekildedir:

e Nakit Girigleri > Nakit Cikislar1 ise Fazla (Uzun) Pozisyon
e Nakit Girigleri > Nakit Cikislar1 ise Eksik (Kisa) Pozisyon
e Nakit Girigleri = Nakit Cikislar1 ise Tam Pozisyon

Bir doviz cinsinde fazla (Uzun) pozisyon alan bir isletme, o dovizin degerinin diismesi
riski ile karsi karsiyadir. Fazla (Uzun) pozisyon da dovizin degerinin diismesi zarar,
yiikselmesi ise kar ile sonuglanir. Bir doviz cinsinde eksik (Kisa) pozisyon alan bir isletme, o
dovizin degerinin ylikselmesi riski ile karsi karsiyadir. Eksik (Kisa) pozisyonda dovizin
degerinin diismesi kar, yiikselmesi ise zarar ile sonuglanir. Belli bir déviz cinsinde tam
pozisyon alan bir isletme i¢in ilgili doviz kurlarindaki deger azalis ya da artist mali
durumunda herhangi bir degisikli§e yol agmayacaktir. Ciinkii nakit girislerindeki artis ya da
azalislar, nakit ¢ikislarindaki azalis ya da artislarla dengelenecektir (Arslan, 2005).

Doviz kuru riski firmalar agisindan ¢ok boyutlu bir risk unsurudur. Doviz

kurlarindaki dalgalanmalar isletmeler igin ii¢ tiir risk lretmektedir. Bunlar; islem riski,
muhasebe riski ve ekonomik risktir.

2.1.  Islem Riski

Islem riski, YP tiiriinde gerceklestirilen uluslararasi islemlerin nakit akimlarinm, kur
hareketlerinden etkilenmesidir (Robock ve Simmons, 1989:556). Bu tanima YP bazli ulusal
islemleri eklemek de miimkiindiir. Ciinkii giiniimiizde ayn1 tilkedeki firmalar da kur riskinden
korunmak amactyla kendi icerisinde YP bazl faturalagsma yoluna gidebilmektedir.

Belirli bir vade sonunda doviz ile 6demede bulunacak firma, s6zlesme tarihindeki
doviz kurunda olusan degisiklikler neticesinde islem riski ile kars1 karsiya kalabilir. Bunun

sonucunda igletme yerli para iizerinden daha fazla deme yapmak zorundadir. Ornegin bir
firmanmn 1.000.000 USD (1 USD = 2 TL) degerindeki mali 30 giin vadeli olarak aldigini
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varsayalim. Vade sonunda, 1 USD = 3 TL oldugu varsayimi altinda doviz cinsinde goriilen
artis nedeniyle firma daha fazla 6deme yapmak zorunda kalacaktir.

2.2. Muhasebe Riski

Muhasebe riski yabanci para bazli olarak belirlenmis varlik veya kaynak hesaplarinin
muhasebe kayitlart nedeniyle ulusal para birimine ¢evrilmesi sonucunda olusan risktir. Bu
acidan bakildiginda bagli olunan grup firmalarmin mali verilerinin farkli kurlara gore
dontstiiriilmeleri nedeniyle, grubun ana firmasi agisindan ortaya ¢ikan kayip ve kazanclari
ifade eder (imf.org, 2015). islem riski bir fiziksel alim-satim sonucunda ortaya cikarken
muhasebe riskinde herhangi bir fiziki alim-satim s6z konusu degildir.

2.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk doviz kurlarinda beklenmeyen dalgalanmalarin, isletmenin gelecekteki
nakit akimlar1 ile firma degeri iizerinde doguracag: etkileri ifade eder (imf.org, 2015).
Ekonomik risk ile islem riski birbirinden nakit akimlarmin meydana gelme zamani agisindan
ayrilmaktadir. Islem riski, ekonomik riskin bir parcasidir. Ciinkii kur dalgalanmalarina bagl
olarak halen sozlesmeye baglanmis islemlerden dogan kazang ve kayiplar isletmenin
gelecekteki nakit akimlarini etkiler. Ekonomik riskten farkli olarak, sozii edilen islemler kisa
stireli olup s6zlesmeye baglanmis niteliktedir. Ekonomik riskte, daha ¢ok gelecege yonelik
olarak kurlarm firma degeri ve rekabet giiciine etkilerinin sonuglari iizerinde durulmaktadir.
Diger bir deyisle, islem riskinde bilinen ve kisa siireli s6zlesmelere baglanmis islemler soz
konusu iken, ekonomik riskte, bilinmeyen ve uzun donemli nakit akislar1 s6z konusudur
(Arslan, 2005).

3. TURKIYE‘DEKI IMALAT SEKTORUNUN MARUZ KALDIGI KUR
RISKININ TEMEL NEDENLERI

3.1. ithalat Bagimhhgmn Yiiksekligi

Tiirkiye, tarihsel olarak ara (hammadde ve malzeme) ve sermaye (yatirim) mallari
ithalatina bagimli bir sanayi yapisina sahip olmustur. Imalat sanayi genelinde ithalat-iiretim
oraninin hizli bir bigimde arttig1, ancak ihracat-toplam arz oranmnin bu hizli artisi
desteklemedigi tespit edilmistir (Saygili vd, 2010: 11).

Tiirkiye ekonomisinde 6nemli yer tutan ¢ok sayida sektoriin (dogrudan veya dolayl
olarak) hammadde ve malzeme yoOniinden O©nemli Ol¢lide ithalata bagimli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, ekonomik biiyiime oranmnin artmasi ile birlikte bircok mal
grubuna yonelik olarak olusacak ek talep tamamaiyla ithalat yoluyla karsilanmakta ve {liretimin
ithalat bileseni hizla yiikselmektedir (Saygili vd, 2010: 101). Dolayisiyla ithalat bagimliliginin
bu derece yogun ve kacinilmaz oldugu iilkemizde mikro agidan firmalarin faaliyet
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hacimlerinde yabanci para bazli borglarin gelirlere gére daha agirlikta olmasi kaginilmazdir.
Bu durum kur riskinin en temel nedenleri arasindadir.

3.2. Net Doviz Pozisyon Ac¢igimin Yiiksekligi

Reel sektor firmalarinin doviz pozisyon agigna iliskin Sekil 1’de sunulmus olup,
2005-2014 araliginda pozisyon agigmin kayda deger diizeyde artis kaydettigi goriilmektedir.
Doviz pozisyon aciginin ylksekligi ve yiikselis hizi, ihracat ve YP bazli gelirlerin smirh
olmas1 nedeniyle mali veriler iizerinde kacmilmaz olarak kur kaynakli olumsuz etki
liretmistir.

Sekil 1: Reel Sektor Firmalarmin Doviz Varlik ve Yikiimliiliikleri
300,000

200.000 /‘//__
100.000

0

3
-100.000

-200.000
-300,000

mm Net Doviz Pozisyonu  sss==WVARTIKLAR
e YUK UMLULUKLER Yurt I¢i Kredileri

s Yurt Dis1 Kredileri
Kaynak : TCMB

3.3. Firma Sahiplerinin ve Yoneticilerinin Etkisi

Firma sahip ve yoneticileri ile yapilan goériismelerde kur riskine karsi alinabilecek
tedbirler acisindan bilingli harcket edebilme yeteneginin smirli diizeyde oldugu
goriilmektedir. Firmalar kurlarin ylikselmesi veya diismesini bir kar saglama araci olarak
gorebilmektedir. Kur dalgalanmalarindan korunmak yerine bazi firmalar kurun gelecek
degerini tahmin etmek suretiyle bu artis azalislardan kar saglama yolunu se¢gmektedir. Kurun
tahmin edilmesi ¢ok zor bir konu oldugundan ve tamamen spekiilatif bir icerige sahip
oldugundan ¢ogu kez firmalarin bu tahminlerinde yanildigi goriilmektedir. Bu durum cogu
firma i¢in kur riskinin yani sira spekiilatif yonetim riskini de dogurmaktadir. Yapilmasi
gereken firmalarin faaliyet yapilarma uygun hedging yontemlerini tespit edip bunlari
uygulamasidir. Burada kur hareketlerinden dogacak zararlar bagindan ongoriilerek faaliyet
karliliginin korunmaya c¢alisilmasi ve donem net kari ile faaliyet karlilig1 arasindaki farkm kur
etkisi nedeniyle acilmasini engellemek esas olmalidir.
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4. TURKIYE IMALAT SEKTORU MALI VERILERINDE KUR RiSKIiNIN
ETKILERI

4.1. Kur Riskinin Birincil Etkisi : Ozkaynak Erozyonu

Asagida sunulan Tablo 1 ve 2°de goriilecegi lizere 2007 yilinda 6zkaynak / aktif
toplam1 oran1 % 51,7 iken kurlarin artis siireciyle birlikte 2014 yilina gelindiginde bu oranin
% 38,4‘¢ geriledigi goriilmektedir. Hizl1 gerileme hareketlerinin ise kurlarin hizli yiikselis
kaydettigi 2008, 2011, 2013 yillarinda gerceklestigi goriilmektedir. Asagida kur artiglart ile
0zkaynaklardaki oransal gerileme arasindaki iliski detaylandirilmastir.

Kur artiglarmin mali verilere etkisi temel olarak gelir tablosunda iki farkli hesap
iizerinden takip edilmektedir. Ik olarak kambiyo kar ve zararlar1 hesabi YP bazli bilanco
hesaplarmin kur degerlemelerini icerir. Imalat¢1 firmalarda bu hesaplarin agirhikli olarak mal
alim-satim1 neticesinde olusan YP bazli varlik ve kaynak hesaplarmin degerlemesini icerdigi
goriilmektedir. Ikinci olarak finansman giderleri hesabi, faiz giderlerinin yan1 swra YP
kredilerin kur degerlemelerini icermektedir. Tablo 2‘de kambiyo hesaplar1 ile finansman
giderleri hesabinin donemler itibariyle degerleri yer almaktadir.

Tablo 2°ye gore kambiyo hesaplarinin tiim donemlerde birbirine yakimn diizeyde
belirdigi goriilmiistiir. Bu durum su sekilde yorumlanabilir. Kurlarin ytikseldigi donemlerde
firmalar pesin alimlar1 tercih ederek yurtdisi ithalatlar1 banka kredisi ile finanse etme yoluna
gidebilmektedir. Vadeli ithalatlarda olusan vergi yiikii (Kaynak Kullanimi1 Destekleme Fonu-
KKDF) ve pesin alim iskontolarmin avantaj saglamasi gibi nedenlerden Otiirii firmalar,
kurlarin yiikseldigi donemlerde, pesin ithalat yolunu segebilmektedir. Bu sebeple kur
artiglarinin kambiyo hesaplarindaki etkisi sinirh diizeyde ger¢eklesmektedir. Ancak bu durum
gerekli olan finansman ihtiyacin1 satic1 kredilerinden (saticilar hesab1 + borg senetleri hesabi)
banka kredileri hesabina kaydirmaktadir. Pesin alimlar banka kredileri ile finanse edilmeye
baslanmaktadir. Sonug¢ olarak, YP kredi hacmi biliylimekte ve banka kredisi kanaliyla doviz
pozisyon a¢ig1 olusmasina neden olabilmektedir. Bu noktada kur artiglarmm somut etkisini
tespit ederken, asagidaki 3 verinin birlikte degerlendirilmesi faydali olacaktir.

eTablo 1 incelendiginde tiim donemlerde YP kredilerin toplam kredi hacminde
agirlikli ve kayda deger diizeyde yiiksek bir paya sahip oldugu ve YP kredi kullanimlarinin
uzun vadede yogunlastigi goriilmektedir.

e Tablo 2 incelendiginde USD ve EUR doviz kurlarmin es zamanh olarak 2008, 2011
ve 2013 yillarinda yiiksek diizeyde yiikselis kaydettigi goriillmektedir.

eTablo 2 incelendiginde 2008, 2011 ve 2013 yillarinda finansman giderleri ve
kambiyo kar/zarar1 hesaplarinin, 6nceki donemlere kiyasla, mali tablolar iizerinde yiiksek
diizeyde negatif etki yaptigi goriilmektedir. Finansman giderleri hesabindaki ilgili {i¢
donemdeki hizli yiikselisin, agirlikli olarak negatif kur degerlemelerinden kaynaklandigi net
olarak goriilebilir.
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Tablo 1: imalat Sektdr Yabanci Para Kredi Vade Ayrimu

Dénem K.V. YP Kredi/ U.V. YP Kredi/ YP Kredi/ Toplam Kredi
Toplam Kredi Toplam Kredi
2005 39% 35% 74%
2006 35% 34% 69%
2007 26% 43% 68%
2008 30% 40% 70%
2009 24% 41% 65%
2010 21% 43% 65%
2011 21% 49% 70%
2012 22% 46% 68%
2013 21% 47% 68%
2014 19% 43% 62%

Kaynak : TCMB

Tablo 2: USD, EUR Dénem Sonu Déviz Kurlari, imalat Sektér Kambiyo Hesaplar,

Finansman Giderleri Hesab1, Ozkaynak / Aktif Toplami Oran1 ve Likidite Rasyolar1

Ozkaynak /

Kambiyo Finansman Aktif Toplam | Cari Likidite
Donem UsD EUR Kar1 + Zaran1 | Giderleri (%) Oran Orani
2005 1,343 1,59 1.261.285 -3.286.760 51,8 155,9 93
2006 1,413 1,859 878.407 -7.421.607 50,6 155,9 93,4
2007 1,165 1,71 2.982.796 -5.001.217 51,7 159 95,3
2008 1,512 2,141 -154.418 -16.147.269 44,3 141,1 83,3
2009 1,506 2,16 2.016.872 -9.562.695 47 147,4 92,3
2010 1,546 2,049 2.665.513 -8.853.969 44,5 150,1 93,7
2011 1,907 2,459 -410.915 -14.606.913 40,9 145 86,4
2012 1,783 2,352 4.347.568 -9.182.667 41,5 145,4 88,3
2013 2,134 2,937 -1.758.753 1-19.039.113 38,4 143,6 88,9
2014 2,319 2,821 3.091.707 -16.822.199 38,4 148,1 92,7
Toplam - - 14.920.062 |-109.924.409 - - -

Kaynak : TCMB

Yukaridaki 3 veriyi birlikte degerlendirdigimizde; her iki doviz kurunun da kayda
deger diizeyde ylikseldigi donemlerde bu yiikselisin onceki donemlere kiyasla yiiksek

diizeyde mali tablolara negatif etki ettigi goriilmektedir. Tablo 1 ve 2°de goriilecegi iizere

2007 yilinda 6zkaynak / aktif toplam1 oran1 % 51,7 iken kurlarm artig siireciyle birlikte 2014

yilmma gelindiginde bu oranm % 38,4‘e geriledigi goriilmektedir. Hizl1 gerileme hareketlerinin

ise kurlarin hizli yiikselis kaydettigi 2008, 2011, 2013 yillarinda gergeklestigi goriilmektedir.
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Bu durum kur artiglarinin 6zkaynak diizeyindeki oransal gerilemede 6nemli dlgiide etkiye
sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ciinkii negatif kur degerlemeleri nedeniyle olusan
yiikksek finansman giderleri imalat sanayinin potansiyel karlilik diizeyine ulasmasini
engellemekte ve sirketlerin otofinansman politikasi uygulama imkanlarini sinirlandirmaktadir.
Smirli diizeyde/potansiyelinin altinda bir diizeyde uygulanan otofinansman politikasi
firmalarinin varlik finansmaninda kullandig1 6zkaynak diizeyinin 6nemli dl¢lide gerilemesine
neden olmaktadir.

Ozkaynaklarin aktif finansmanindaki paymin gerilemesi kuskusuz sadece kur artislar:
neticesinde ger¢eklesmemistir. Bu gerilemeyi etkileyen baska faktorler sayilabilir. Bu noktada
etkinin biiyiikliigiinii tespit edebilmek agisindan 2014 Ozkaynak diizeyi ile 2005-2014
araligindaki kiimiilatif finansman giderleri kiyaslanmalidir. Ciinkii finansman giderleri
dogrudan sonu¢ niteliginde olan kar/zarar hesaplarini etkiler ve kar/zarar ise 6zkaynak
icerisinde Dbirikimli olarak izlenir. Finansman giderleri hesabinin Tablo 3‘de sunulan
kiimiilatif etkisi (2005 — 2014 araligindaki toplam finansman gideri : 109.924.409 TL)
yadsmamaz diizeydedir. Bu kiimiilatif etkinin % 86°s1 ise 2008-2014 araliginda (94.214.825
TL) gerceklemistir. 2014 yilindaki % 38,4 oranin1 temsil eden toplam imalat sektorii
Ozkaynak tutar1 ise 178.680.478 TL’dir (2005-2014 araligindaki zirve nokta). 2014 yili
Ozkaynak tutari ile finansman giderlerinin kiimiilatif tutar1 birlikte degerlendirildiginde, 2007-
2014 arahiginda yasanan Ozkaynak erozyonunun en onemli bilesenlerinden birinin yiiksek
diizeyde beliren finansman giderleri oldugu goriilmektedir.

2005-2014 donem araliginda, EUR ve USD doéviz kurlarmin (bagimsiz degiskenler)
Ozkaynak / pasif toplami orani (bagimli degisken) iizerindeki etkisini saptamaya yonelik
olarak tarafimizca ¢oklu regresyon analizi denenmistir. Ancak tiim bagimsiz degiskenler
acisindan olusan ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu nedeniyle saglikli sonug tiretmemistir. Coklu
dogrusal baglanti sorununu gidermek i¢in uygulanan panel veri analizi ve ayrica
degerlendirilen korelasyon c¢alismalar1 donem sayismin analize elverissiz diizeyde olmasi
nedeniyle saglikli sonug iiretmemistir.

4.2.  Kur Riskinin ikincil Etkisi : Ertelenmis Likidite Riski

Yukarida soz edildigi gibi 2008, 2011, 2013 donemlerinde USD ve EUR‘daki kur
artiglarinin  6zkaynak / pasif toplami oraninda Onemli oranda erozyona neden oldugu
goriilmektedir. Fakat Tablo 2‘de goriildiigii tizere likidite oranlar1 incelendiginde 6zkaynak /
pasif toplam1 oranindaki gerilemenin sektor likiditesine olan etkisinin ¢ok sinirhi diizeyde
kaldig1 goriilmektedir. Ozkaynak / pasif toplami oraninda yasanan gerilemenin agirhikli olarak
uzun vadeli yabanci kaynaklardaki artis ile karsilandig1 ve bu sebeple sektor likiditesinde
ciddi bir bozulma olusmadig1 goriilmektedir. Ancak Ozkaynaklarda bu derece biiyiik bir
gerilemenin likiditeye etkisinin bu derece zayif oldugunu diisiinmek son derece yaniltici bir
analiz olacaktir. Oncelikle 6zkaynaklardaki gerilemenin nigin likiditeye etkisinin smirli
kaldigin1 basitlestirilmis bilango tizerinde gosterelim.
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X firmast i¢in yapilan simiilasyonda, firma yeni kurulmustur ve 100 TL ‘lik
sermayesini mevduatlarda degerlendirmektedir. Kuruldugu 1. donemde 3 yil anapara ve faiz
geri 6demesiz yatirim kredisi kullanmistir. 100 USD ‘lik yatirim kredisi ile maddi duran
varlik yatirimi yapmustir. Simiilasyonu basitlestirmek icin, 3 yil boyunca yatwrim siireci
nedeniyle bilango ve gelir tablosundaki diger hesaplarda bir hareket olmadigini varsayiyoruz.
Odenmis sermayesi ile yatirim sonras1 donemde isletme sermayesi ihtiyacinm karsilanmasi
planlanmaktadir. Ornekte dolar kuru 1. Dénem 1 TL, 2. dénem 1,5 TL, 3. dénem 2 TL olarak
varsayllmistir. USD degerlemeleri finansman gideri hesabi iizerinden gerceklestirilmistir.
Buna gore 3 dénemin rasyolar1 incelendiginde 2. donemde kur degerlemesi nedeniyle zarar
olustugu ve bu zarar nedeniyle 6zkaynak / pasif toplam1 oraninin geriledigi ancak degerleme
uzun vadeli krediler tiizerinden yapildigi icin bu gerilemenin likiditeye yansimadigi
goriilmektedir. 3. donemde ise 4. donemde 6demesi gelecek olan tutarlar donemsellik ilkesi
geregi kisa vadeli banka kredileri hesabinda izlenmeye baglamistir. Bu sebeple hem 6zkaynak
/ pasif toplamindaki gerileme devam etmis, hem de likidite oranlar1 bozulmaya baslamistir.
Eger tigiincli donemde kur yine 1,5 TL olarak kalsaydi hi¢ kur degerlemesi yapilmasa dahi
likidite oran1 yine bozulacakti. Sonug¢ olarak uzun vadeli kredilerin kur degerlemeleri belirli
bir siire likidite lizerinde olumsuz etki yapmamakla birlikte bir siire sonra vadesi gelecek olan
O0demeler nedeniyle likidite oranlarinin gerilemesine neden olacagi goriilmektedir. Bu
durumu; kur riskinin mali tablolar tizerindeki ikincil etkisi olarak yani ertelenmis likidite riski
olarak ifade edebiliriz.

Tablo 3: Temsili X Firmasinin Bilango ve Gelir Tablosundaki Kur Degerlemesi

X AS. 1.
1.Dénem 2.Dénem 3.Doénem BILANCOSU Dénem 2.Dénem 3. Dénem

DONEN KV YABANCI

VARLIKLAR 100 100 100 KAYNAKLAR 0 0 50
K.V. Banka

Banka - Kredileri

Mevduat 100 100 100 0 0 50
UV YABANCI
KAYNAKLAR 100 150 200
u.Vv. Bank

DURAN Kredileri

VARLIKLAR 100 100 100 100 150 200

Maddi  Duran

Varliklar 100 100 100 OZKAYNAK 100 50 0
Odenmis
Sermaye 100 100 100
Gegmis Yillar
Zararlar1 0 0 -50
Donem Net
Kari 0 -50 -50

AKTIF PASIF

TOPLAM 200 200 200 TOPLAM 200 200 200
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X A.S.

GELIR

TABLOSU 1. Donem 2. Donem 3. Donem
Finansman

Giderleri 0 -50 -50

Donem Net
Kar1 0 -50 -50

Tablo 4 : Temsili X Firmasmin Rasyolari

Ozkaynak /

Aktif Likidite
Donem UsbD Toplam (%) | Cari Oran | Orani
1. Dénem |1 50 100 100
2. Dénem |15 25 100 100
3.Dénem |2 0 50 50

Tablo 3‘de goriilecegi tlizere finansman giderleri hesabina yansiyan negatif kur
degerlemeleri, nihai olarak 6zkaynaklara (donem net kar1 veya ge¢cmis yillar zararlart) negatif
degerler olarak niifuz etmektedir. Bunun karsiliginda 6zkaynaklardaki nisbi gerileme kadar,
kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarda degerleme artis1 olusmaktadir. Tekrar imalat sektorii
bilancolarina donersek, Tablo 1°de goriildiigii iizere YP Kredi / Toplam Kredi oran1 2007-
2014 araliginda % 62-70 araliginda gergeklesmistir. U.V. YP Kredi / Toplam Kredi oran1 ise
% 41-49 araliginda degisen degerler almistir. Bu oranlardan da agik bir bi¢imde anlasilacagi
iizere Tiirkiye imalat sektorii kredi borcu agirlikli olarak YP bazlidir ve YP bazli borcun
biiyiik boliimii uzun vadeli yapidadir.

Temsili ornekteki yapiya benzer bir bigimde 2007-2014 araligindaki; negatif kur
degerlemeleri karsiliginda, agirlikli olarak uzun vadeli YP kredilerdeki pozitif degerleme ile
karsilanmis ve sonug¢ olarak negatif kur degerlemelerinin 2. dénemde likidite oranlar
iizerindeki etkisi smirli diizeyde kalmistir.

Kisa ve uzun vadeli YP kredilerin negatif kur degerlemeleri kredi vadeleri geldikge
O0denmekte, realize olmaktadir. Bu kredilerin vadeleri gelip Odemelerinin yapilmasi;
degerleme farki kadar olusan zararin finansmani sonucunu dogurmaktadwr. X firmasinda
oldugu gibi 1. donemde yatrim 100 TL, karsiliginda kullanilan kredi de 100 USD = 100
TL’dir. 3. donemde ise kredinin degeri 200 TL‘ye ulagsmis ancak yatirim halen 100 TL dir.
Aradaki 100 TL‘lik fark zarar olarak kaydedilmistir. Basitlestirmek admna su sekilde ifade
etmek miimkiin olabilir. Kredinin 3. donemde tamami 6denseydi, 100 TL’si ile maddi duran
varlik yatirimi yapildi, 100 TL’si ile zarar finansmani yapildi denilebilirdi.
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Bu zarar finansmaninin likiditeye etkisinin hi¢ olmayacagi savunmak dogru degildir.
Nihai olarak likiditeye etkileri kaginilmazdir sadece burada likidite etkisinin vade sorunu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple 2007-2014 araliginda olusan degerlemelerin birincil olarak
Ozkaynak / pasif toplam oranmi 6nemli dlgiide gerilettigi, ikincil olarak ertelenmis likidite
riski dogurdugu sdylenebilir. Sonug olarak uzun vadeli YP kredilerin negatif kur degerlerinin
diizenli bir bi¢imde arttig1 periyotlarda bir siire likidite etkisi gériinmese dahi kur vadelerine
bagli olarak belirli bir siire sonunda likidite oranlarinda gerilemeye neden olmasi
kacmilmazdir. Bu durum ertelenmis likidite riski olarak ifade edilebilir.

5. TURKIYE’DEKI IMALAT SEKTORU FIRMALARININ KUR RiSKINE
KARSI ALABILECEGIi TEDBIRLER

Uluslararasi alanda firmalarin kur riskinden korunmasina yonelik ¢ok sayida ampirik
aragtirma yapilmistir. Genel olarak uluslararasi gelismis piyasalarda dahi kur hareketleri ciddi
bir risk unsuru olarak degerlendirilirken; iilkemizde bu risk unsurunun hafife alindigi, kur
kaynakli zararlarm nedenselliginin tam olarak kavranamadigi ve zararlara yonelik olarak
anlamli tedbirlerin gelistirilemedigi goriilmektedir.

Kur riski konusu ele alinirken doviz kurunun yiikselmesi ve diismesi birer risk
unsuru olarak algilanmali ve ortaklar/yOneticiler tarafindan her iki yondeki hareket i¢in de
firma bazl1 olarak mikro korunma yontemleri gelistirilmelidir.

Ulkemizdeki imalat sektorii firmalari, her iki ydndeki kur hareketi sonucunda
olusacak kur riskinden korunabilmesi i¢in 4 temel enstriimani uygulamaya koyabilir. Bu
enstriimanlar YP bazli faturalandirma, kur hareketlerinin fiyata yansitilmasi, operasyonel
hedging ve finansal hedging olarak simiflandirilabilir (Takatoshi vd, 2010:5).

Tablo 5: Kur Riskinin Y6netimine Iliskin Yontemler

YP bazh . Finansal Fiyatlama politikas1 - Fiyata
Operasyonel Hedging )
faturalandirma Heding yansitma
Tiirev
Dogal Heding .
Uriinler
A. Gelir ve
USD / EUR bazl
. land harcamalarin TL bazl1 faturalandirma yapilmasi
aturalandirma
» operasyonel olarak durumunda, kur hareketlerinin ek
yapilabilir. eslestirilmesi Forward .
R YP (EUR/USD) faturalandirma ile fiyata yansitilip
B. Uretim bolgelerinin Opsiyon
Borglanma / yansitilamamast
cesitlendirilmesi Diger...
C. Maliyet
kompozisyonunda
kokli degisiklikler
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Kaynak : Takatoshi Ito, Satoshi Koibuchi, Kiyotaka Sato ve Junko Shimizu, Exchange Rate Exposure And Risk
Manegement: The Case Of Japanese Firms, 2015:ss 21. ( Tablodaki Operasyonel Hedging ve Finansal Heding
boliimleri ,Dohring :2008, ‘den alinmistir. Maliyet kompozisyonunda koklii degisiklikler boliimii tarafimca

eklenmistir.)

5.1. Yabanci Para Bazh Faturalandirma

Ithalatg1 bir firmanm tiim tedariklerini USD bazli gerceklestirdiini varsayarsak,
faturalandirma islemini TL bazli ger¢eklestirmesi ilgili firmanin kur riskine maruz kalmasma
neden olacaktir. Bu durumda eger faturalandirma islemi USD bazli yapilabilseydi kur riski
ortadan kaldirilabilirdi. Firmalar kur dalgalanmalarindan korunmak i¢in her zaman YP bazli
faturalandrma sans1 bulamayabilir. Bu yontem Tiirkiye konumundaki iilkeler igin
uygulanmas1 son derece zor bir yontemdir. Genel olarak YP bazli faturalandirmanin iilkemiz
kosullarinda basarili bir bigimde uygulanabilmesi i¢in; yeni gelistirilen ve talebi yiiksek
irlinler veya tekel/tekele yakin diizeyde kismi rekabet¢i iirlin piyasalarinin  varhgi
bulunmalidir.

5.2. Fiyatlama Politikas1 — Fiyata Yansitma

Firmalar, YP bazh faturalandirma yapamadigi durumlarda, kur artiglarinin boyutuna
bagli olarak {iriin satis fiyatinin basa-bas noktasina yaklagmasi veya bu noktada gerceklesmesi
neticesinde, ek faturalandirma yaparak kur hareketlerini fiyatlarina yansitma yolunu secebilir.
Bu politikanin handikap1 kur hareketlerinden tam olarak korunma saglayamamasidir. Fakat
yine de belirli oranda bir kar marjma ulasilabilmesi veya belirli bir kar marjinin
korunabilmesi ag¢isindan iilkemiz imalat sekt6riinde uygulanma imkani bulunan bir tedbirdir.

5.3. Operasyonel Hedging

Operasyonel hedging firmanin kendi igerisinde ticari faaliyetleri ile ilgili
yapabilecegi operasyonel diizenlemeler ile kur riskinden korunabilmesini igermektedir.
Asagidaki yontemler operasyonel tedbirlere 6rnek olarak verilebilir.

A. Gelir ve harcamalarin operasyonel olarak eslestirilmesi, belirli oranda kur
riskinden korunma saglamaktadir. Ornegin; faaliyet dongiisii agigi/fazlasmmn ydnetilmesi;
yiiksek kur riskine sahip bir firmanin kur riskinden belirli oranda korunmasini saglayabilir.
Bir firmanin alacak tahsil siiresinin 100 giin ve tiim alacaklarinin TL bazli oldugunu, stok
tutma siiresinin 100 giin oldugunu ve bor¢ 6deme siiresinin 50 giin oldugunu tiim borglarin
USD bazli oldugunu varsaydigimizda; sonug olarak faaliyet dongiisii a¢ig1 150 giindiir. 150
giinliik a¢igin USD bazli doviz veya doviz endeksli banka kredisi ile finanse edildigini
varsayarsak, firmanin tiim finansman yapist doviz bazli ve gelir kompozisyonu TL bazl
olacaktir. Ulkemizdeki yaygin durum bu 6rnege ¢ok yakindir. Ithalat bagimliligi bulunan
firmalar ucuz maliyetli oldugu i¢in doviz kredisi ile finansmani tercih etmektedir ve bu
kompozisyona gore yiiksek oranda kur riskine maruzdurlar.
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Burada stok tutma siiresi ve alacak tahsil siiresini g¢esitli iskontolar uygulayarak
azaltmak ve nakde doniistiiriilen degerleri USD bazli borcun kapatilmasinda kullanmak
faydali olabilecektir. Bu a¢idan degerlendirildiginde faaliyet dongiisii acig1 ne kadar daralirsa
firma o kadar diisik USD bazli borca ihtiya¢ duyacaktir ve kur riskini o diizeyde
daraltacaktir. Bu durum uygulanan iskontolar nedeniyle briit karlilig1 olumsuz etkileyecektir
ancak kur dalgalanmalarinin verdigi zararin belirsizligi ve daha yiiksek olmasi ihtimali yerine
bu tiir bir uygulama donemsel olarak tercih edilebilir.

Yukaridaki durumun aksine vade kisaltimmin yapilamadigi durumlarda sirketler ne
yapmalidir. Buna iliskin ¢6ziim Onerisi ©°C*’ boliimiinde ve finansal hedging bdliimiinde
ayrica sunulmustur.

B. Yerli para biriminin uzun siire deger kazanmasi durumunda ihracatg¢i firmalarin bu
durumdan olumsuz etkilenmesi s6z konusu olabilir. Yerli para biriminin deger kazandig:
durumlar baz alinirsa, ihracat hacminin belirli para birliklerinin oldugu bdlgelerde
yogunlagsmasi durumunda, kur riskinden korunmak adina tiretim yerleri ¢esitlendirilebilir.
Ornegin cironun % 30‘unun Avrupa Ulkeleri, % 40‘min ABD’ye yapilmasi durumunda
merkez iilkede bir biiyiik fabrika isletmek yerine ABD’de ve/veya Avrupa iilkelerinde daha
diisiik kapasiteli fabrikalar igletmek kur riskinden korunmak adina faydali olabilecektir. Bu
uygulama ile sabit ve degisken maliyet yapis1 belirli oranda ilgili iilke para birimi ile
gerceklestirileceginden merkez lilke para birimindeki degerlenme yurtdist maliyetlerini
karsilamada gorece avantajli konuma gelecektir.

Ancak bu segenegin uygulanmasinda 6lgek sorunu ortaya cikabilir. Yiiksek hacimli
kurumsal firmalar acisndan uygulanmasi daha kolay bir segenektir. Ornegin yerli para
biriminin siirekli degerlendigi Japonya‘da biiyiik 6l¢ekli endiistrilerde faaliyet gdsteren
sirketler (Ornek: Toyota) bu uygulamayi basarili bir bicimde hayata gecirmislerdir.

C. TL‘nin asir1 deger kaybettigi donemlerde (2008-2014) iiretim ve alacak-borg
kompozisyonunda radikal bir degisiklige gidilmesine firma/sektor kosullar1 miisaade etmiyor
ise bu durumda hammadde tedarik yapisinda koklii degisikliklere gidilerek briit kar marjinin
tyilestirilmesi hedeflenebilir. Bu durumda briit kar marji1 iyilestirilerek kambiyo ve finansman
giderlerinde doviz kaynakli Ongoriilemeyen ve yiiksek artiglar kismen telafi edilebilir.
Ornegin maliyet yapisinda ¢elik hammaddesinin biiyiik oranda yer tuttugu imalatc1 bir firmay1
ele alalim. Celik hammaddesinin Avrupa iilkeleri yerine maliyet olarak daha avantajli ve
yakin kalitede iiretim yapan Uzak Dogu Ulkelerine kaydirilmasi firmanimn belirli oranda briit
karliligmi iyilestirmesi anlamina gelebilecektir. Bu uygulamada bazi handikaplar bulunsa da
kisa ve orta vadeli olarak bu tiir bir degisiklige gidilmesi briit kar marjindaki iyilesme
sonucunu doguracak kur kaynakli olusan zararlarin kismen telafi edilmesini saglayacaktir.
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5.4.  Finansal Hedging

Finansal hedging dendiginde genel olarak iki tiir tedbir diisiiniilmektedir. Birincisi
ayn1 zamanda bir yOniiyle operasyonel hedging diyebilecegimiz YP bazli borglanma
yapilmasi, ikincisi ise tiirev tiriinlerin kullanilmasidir.

Faaliyet donglisii agigimmi tamamen banka kredisi ile finanse eden firmalar1 ele
aldigimizda; bir firmanin tamamen ihracat yaptigini, bir firmanmn ise tamamen yurtici
piyasaya satis yaptigimi diisiinelim. Thracat yapan firma i¢cin USD bazli kredi, tamamen yurtici
satis yapan firma i¢inse TL bazli kredi kullanim1 kur riskinden korunmak i¢in daha faydal
olacaktir. Bu yapilar igerisinde 6nemli olan firma sahip ve ydneticilerinin tamamen
faaliyetlerine uygun kredi doviz tiiriinii segmeleridir. Doviz kurundaki artig/ azalis yoniiniin
ongoriilebildigi varsayimi ile spekiilatif olarak kredi tiirtinii belirleyen bir firmanin, kullandigi
kredi tiirii faaliyet dongiisii gereklerine uymayan bir kredi tiirii olabilir. Ornegin yurt icine TL
bazli satig yapan bir firma sahibinin faaliyet dongiisii agcigini kurun diisecegi beklentisi altinda
USD kredi ile finanse etmesi s6z konusu olabilir. Bu durumda doéviz kurunun yanlis
ongoriilmesi s6z konusu olabilir ve firmalar agisindan yiiksek kur riski dogabilir.

Tirev iirtin (Forward, Opsiyon, Diger...) kullanimlarmin ise firmalar1 kur riskinden
korudugu pek cok calismada kanitlanmistir. Ulkemizde forward iiriiniiniin yaygin olarak
kullanilmadigi goriilmektedir. Forward uygulamasini basarili bir bi¢imde yapan firmalar
oldugu gibi bilingsiz ve hatali uygulamalar yapan firmalar da bulunmaktadir. Baz1 firmalar
spekiilatif amacli forward kullanim1 yapabilmektedir.

Ornegin kur riskinden ve faaliyet dongiisiiniin gereklerinden bagimsiz bir bigimde
kurlarin yiikselecegi beklentisi ile firma sahip ve/veya yoneticilerinin forward islemi yaptigi
ve bu islemde spekiilasyon saiki ile kar saglamayi planladig1 goriilmektedir. Ulkemizde tiirev
iirtin kullanim1 konusunda ciddi 6l¢iide bilgi ve biling eksikligi bulunmaktadir. Spekiilasyon
saiki ile imalat¢i1 firmalar tarafindan tiirev iiriin kullanilmasi ciddi anlamda olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Burada yapilmasi gereken, firma faaliyetleri ile uyumlu tiirev iirlin
kullannminin saglanmasidir. Maliyetler hangi USD kuru araliginda yogunlasiyorsa, TL bazli
satis islemleri neticesinde beklenen gelirler i¢inde ilgili USD kuru araliginda veya miimkiin
oldugunca bu araliga yakin diizeyde forward islemi yapilmalidir.

Bartram, Brown and Minton (Bartram vd, 2010:149) tarafindan 16 iilke tizerinde 1.150
imalat¢1 firma iizerinde yapilan ampirik calisma kur hareketlerini fiyata yansitma ve
operasyonel hedging islemlerinden her birinin % 10-15 araliginda, finansal hedging isleminin
ise % 40 oraninda kur riskinden korunma sagladigmi gostermistir.

6. SONUC

Sonu¢ olarak imalat sektorii; yliksek diizeyde beliren YP borclulugu, ithalat
bagimliligi ve firma yonetimlerindeki bilingsizlik nedeniyle yiliksek diizeyde kur riski
tagimaktadir. Tagmman kur riski 2007-2014 araliginda; varlik finansmaninda 6zkaynak
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katkisinin % 51,7°den % 38,4‘c¢ gerilemesindeki en dnemli nedenlerden birisidir. Ayrica
ertelenmis likidite riski biriktirmistir.

Ulkemizdeki imalat sektorii firmalari, her iki yondeki kur hareketi sonucunda olusacak
kur riskinden korunabilmek igin 4 temel enstriimani uygulamaya koyabilir. Bu enstriimanlar
YP bazli faturalandirma, kur hareketlerinin fiyata yansitilmasi, operasyonel hedging ve
finansal hedging olarak siniflandirilabilir.

Kur riskinden korunmak igin sayilan 4 temel enstriiman; sirketlerde goriilen 6zkaynak
erozyonu ve biriken ertelenmis likidite risklerinin olumsuz etkilerini smirlayabilir. Bu
enstriimanlar sirketlerin faaliyet dongiileri ile uyumlu bir bicimde; faaliyet karliligindan,
donem net karliligina gecilirken kur kaynakli negatif etkilerin smirlandirilmas1 amaciyla
kullanilmalidir. Bunun disinda kur hareketlerinden faaliyet disi kazang saglamaya yonelik
spekiilatif saikler ile kur riski yonetilmemelidir.
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