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1.GIRIS

20. yiizyiln ikinci yarisina damga vuran ekonomik, sosyal ve teknolojik
degisim, hi¢ siiphesiz ki kiiresellesmedir. Kiiresellesme, isletmelerin faaliyetlerini milli
smirlarin 6tesine tasimistir.  Boylece, uluslararasi ticari ve mali iglemlerle ugrasan
isletmeler, daima kur degismelerinin etkisi altinda kalmiglar ve kalmaya da devam
etmektedirler. Cilinkii, uluslararas: igletmelerde (¢ok uluslu igletmeler), yabanci para
birimi ile gosterilen varlik ve yiikiimliiliikler, uluslararas: isletmenin iilkesi ile yabanci
iilke arasindaki kur degisikliklerinden biiyiik Olclide etkilenmekte ve bu durum
uluslararasi isletme i¢in ek bir kayip veya kazang ortaya cikarmaktadir. Tim bu
nedenlerden dolayr da bu isletmeler, kur degismeleri sonucu ortaya ¢ikan kayip veya
zararlardan  korunmak i¢in bazi Onlemler almakta veya yOntemlerden
faydalanmaktadirlar.

Bu calismada, kur degismelerinin isletmeler iizerindeki olumsuz etkileri ve bu
etkilerin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi konusunda isletmeler tarafindan
kullanilabilecek yontemler ve almabilecek oOnlemler hakkinda bilgiler verilmistir.
Ayrica, konu ile ilgili yapilan arastirmadan elde edilen verilerin analizi yapilmaya
calisilmistir

2. KUR DEGISMELERININ iSLETMELER UZERINDEKi ETKiLERi

Doéviz kurlarindaki herhangi bir degisme genel olarak igletmeleri; isletmenin
tiiriine, ticari islemlerin tlirline ve isletmede mali tablolarin konsolidasyonunda
kullanilan muhasebe teknigine gore ii¢ sekilde etkilemektedir (Konurulap, 1990, s.3).
Bunlar (Mannino ve Milani, 1992, s5.36-37; Bozkurt, 1983, 5.7):

1. islem Etkisi (Transaction Exposure),

2. Ekonomik Etkisi (Economic Exposure),

3. Muhasebe veya Cevirme Etkisi (Accounting Exposure or Translation
Exposure) seklinde siralanmaktadir. Ayrica, yabanci parali islemler ile ugrasan
isletmeler, kur degismeleri sonucu ortaya ¢ikan kur farklarinin nasil vergilendirilecegi
veya kayitlara nasil alinacagi konusunda da bazi sorunlarla karsilagmaktadirlar.
Dolayisiyla, doviz kurundaki degismelerin diger bir etkisinin de, vergilendirme etkisi
seklinde incelenmesi miimkiindiir. Kur degismelerinin isletmeler tizerindeki bu etkileri
asagida ayrintili bir sekilde agiklanmaya caligilmustir.

2.1. Kur Degismelerinin islem Etkisi

Islem etkisi, bir isletmenin déviz iizerinden alacakli veya borglu olmasi veya
doviz iizerinden iglem yapmasi (ithalat ve ihracat anlagmasi gibi...) durumunda ortaya
cikmaktadir. Ciinkii, doviz kurlarindaki degismeler 6denecek veya alinacak miktar
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iizerinde etkili olmaktadir (Rosenfield ve Gill, 1990, s.105; Erdogan, 1993, s5.118). Yani
islem etkisi, bir veya birden fazla yabanci para birimi ile yapilan islemler sonucu ortaya
¢tkmaktadir. Doviz kurlarinda meydana gelen degismelerden dolayi, islemin yapildig:
ve tamamlandigi tarihler arasinda doviz kurunda bir degisme olmus ise, isletmeler bu
degisiklikten etkilenecek ve gerceklesen nakit akisi, beklenen nakit akisindan farkli
olabilecektir.

Isletmeler, genel olarak asagida belirtilen islemleri yapmalari halinde kur
degismelerinin islem etkisi ile karsilasmaktadirlar (Bozkurt, 1983, s.9):

1. ithalat veya ihracat,

2. Doviz piyasalarinda vadeli islemlere girigsme,

3. D1s pazarlardan bor¢ alma veya digartya kredi verme gibi islemlerdir.

Islem etkisinin olusmasinda zaman o6nemli bir rol oynamaktadir. Uzerinde
anlagilan fiyat ile 6deme tarihine kadar gegecek siire i¢inde ortaya ¢ikacak doviz kuru
degisiklikleri, ya da isletmenin bilangosunu degerlendirmede kullandig1 para birimi
disindaki paralar iizerinden yaptig cari islemler sonucunda olusan nakdi kayiplar islem
etkisine girmektedir. Bu nedenle, uluslararasi faaliyette bulunan isletmelerin timii islem
etkisine maruz kalmaktadirlar (Duman ve Karamustafa, 1996, s.27). Islem etkisinin
tipik bir o6rnegi, doviz cinsinden islem gerektiren ithalat ve ihracat sozlesmeleridir.
So6zlesmenin yapilmasi ile daha sonraki 6deme tarihi arasinda gececek siiredeki bir kur
degisikligi, isletmenin nakit akimlarinda olumlu ya da olumsuz yonde degisiklik
meydana getirmektedir. Diger bir 6rnek de, isletmenin yaptig1 dovize bagli bor¢ alma
sozlesmeleridir. Eger borg siiresi i¢inde, doviz kuru yiikselmis ise, aynt miktar borcun
karsiliginda daha fazla ulusal para 6demek gerekmektedir. Dolayistyla, isletmenin
karlilig1 ve reel nakit akimlar1 azalabilmektedir (Seyidoglu, 1994, s.139).

2.2. Kur Degismelerinin Muhasebe (Cevirme) Etkisi

Muhasebe etkisine literatiirde ¢evirme etkisi, doniistiirme etkisi veya bilango
etkisi (Balance Sheet Exposure) de denilmektedir. Muhasebe etkisi, doviz iizerinden
aktif ve pasif kalemlerin, yerel para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe doneminden
digerine gecen zamanda, doviz kurlarindaki herhangi bir fiziki islem olmaksizin
degismesini ifade etmektedir (Erdogan, 1993, s.128). Yani, doviz kurlarinda meydana
gelen degismelerin, mali tablolar {izerindeki etkisine muhasebe etkisi ad1 verilmektedir.
Bir isletmenin muhasebe degeri veya defter degeri varlik ve borglar1 arasindaki farka
esittir. Isletmenin 6z kaynaklar1 o isletmenin muhasebe etkisini ifade etmektedir.
Bununla beraber, yabanci bir bagl isletmenin defter degeri Sl¢ililmek istendiginde,
varlik ve bor¢ hesaplarinin, ana isletmenin para birimine ¢evrilmesi gerekmektedir.
Ceviri islemi yapilirken, hesaplarin hangi kur {izerinden ¢evrilmesi gerektigine karar
verilmesi gerekir. Ciinkii g¢eviri yOntemleri arasindaki farkliliklardan dolayi, her
yontemin mali tablolar {izerindeki etkisi birbirinden farkili olmaktadir.

Muhasebe etkisi, 6zellikle ana iilkesinin diginda kendine bagli isletmelere sahip
bulunan ¢ok uluslu isletmelerin karsilagtiklar1 ve yonetilmesi énemli olan bir etkidir.
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Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren bu isletmeler, islemlerini ilgili yabanci iilke parasi
ile yiiritmekte ve mali tablolarint yine bu yabanci iilke parasi cinsinden
hazirlamaktadirlar. Daha sonra, yabanci tilkedeki subelerin mali tablolar1 ana merkezde
¢ok uluslu isletmenin mali tablolar1 ile birlestirilmektedir. Bagli isletmenin mali
tablolarinda yabanci paralarla kaydedilen gelir, gider, bor¢ ve alacak kalemlerinin ana
iilke parasmna cevrilmesi, isletme agisindan 6nemli bir risk dogurmaktadir (Coley ve
Faster, 1991, 5.826). Kisaca, bagl isletmenin mali tablolarinda yer alan gelir, gider, bor¢
ve alacak kalemlerinin ana iilke parasina ¢evrilmesinde nasil bir yol izlenecek, hangi
kur veya kurlar uygulanacaktir? Iste, muhasebe etkisi bu tiir konular1 icermektedir.

Bununla birlikte muhasebe etkisi, bagli isletme veya isletmelere ait mali
tablolarin farkli kurlara gore ¢evrilmesi nedeniyle, ana isletme agisindan ortaya ¢ikan
kazang veya kayiplar ifade etmektedir. Bu kazang veya kayiplar genel olarak isletme
karliligin1 ve dolayisiyla hisse senetlerinin borsa degerini etkiledigi icin, pay sahipleri
acisindan da biiylik bir 6nem tagimaktadir. Ayrica, ¢evirilen mali tablolar, ana isletme
yonetimi tarafindan yabanci bagli kurulus ve subelerin isleyislerindeki basariy1
degerlendirmede kullanilabilmektedir. Boyle bir degerlendirme, yerel paralar iizerinden
de yapilabilmektedir. Ancak, tek bir paraya ¢evirme islemi, birden ¢ok iilkedeki bagh
kuruluslar arasinda daha ayrintili karsilagtirma yapilmasina olanak saglayabilecektir
(Seyidoglu, 1994, s.164).

Kisaca, muhasebe etkisi, bagli igletmenin mali tablolarinin muhasebe doénemi
sonundaki kapanis kurundan konsolide mali tablolarda gosterilmesi sirasinda, doviz
kurlarindaki degismelerden kaynaklanan bir muhasebe kazang veya kaybi (muhasebe
kur kér1 veya muhasebe kur zarar1) ortaya ¢ikma olasiligini belirlemektedir.

2.3. Kur Degismelerinin Ekonomik Etkisi

Ekonomik etki, kur degismelerinin isletmenin gelir, gider veya birikmis bor¢ ve
alacaklar1 iizerindeki etkisini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile ekonomik etki, kur
degismelerinin isletmenin gelecekteki nakit akimlar1 {izerindeki etkisidir (Seyidoglu,
1994, 5.138). Ciinkii, kur degismelerinin isletmenin gelecekte saglayacagi nakit akislar
iizerindeki etkisi, isletmenin ekonomik degerini belirlemekte ve degistirmektedir
(Semuels v.d, 1995, s.351).

Ekonomik etki, kur degisikliginin isletme iizerindeki uzun donemli etkilerini
kapsamaktadir. Nakit akimlarinin  degigmesi, pay sahiplerinin servetini de
degistirecektir. Ekonomik olarak bu etkilenmenin dercesini kisa donemde gormek
miimkiin degildir.

Mubhasebe(bilango veya cevirme) etkisi ile islem etkisi, doviz kurlarindaki
degismelerin isletme {izerindeki tiim etkilerini gostermezler. Bu iki etki, sadece
isletmenin varlik ve borglari tizerindeki son yilin degisikliklerini gdsterirler. Muhasebe
temeline dayananan kur etkisi yonetimi, doviz kurlarindaki degismelerin gelecekteki
nakit akimlar1 {izerindeki etkilerini dikkate almadigindan statik ve tarihseldir. Doviz
kuru degismelerinin sadece muhasebe kayitlarina bakarak goriilmeyecek etkileri de s6z
konusudur. Bu etkiler agagidaki sekilde belirtilebilir (Konuralp, 1990, s.20):
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1. Gelecekteki doviz kuru degismelerinin nakit akimlari {izerindeki etkileri,

2. Gelecekteki yiiksek enflasyon ve buna bagli olarak fiyatlarin kontrol altina
almmma olasiligy,

3. Gelecekteki olas1 bir devaliilasyondan sonra, emek giiciiniin iicretlere karsi
tutumu,

4. Gelecekteki olas1 bir devalilasyonun, bor¢ alinabilir fonlarin arzi iizerindeki
etkileri,

5. Artan hammadde maliyetlerinin satis fiyatlar1 iizerindeki etkileri,
6. Gelisen uluslararasi rekabetin fiyatlar tizerindeki etkileridir.

Yukarida belirtilen etkileri de kapsayan ekonomik etki, dzet olarak; firmanin
gelecekteki nakit akimlarinin net bugiinkii degerinin, doviz kurlarindaki degismelerden
etkilenme olasiligindan kaynaklanmaktadir. O halde ekonomik etki, uzun dénemde tiim
isletme faaliyetlerini etkileyen ve igletmenin gercek piyasa degeri iizerinde degisiklik
yaratacak sonuglara sahip bir etki olarak tanimlanabilmektedir.

2.4. Kur Degismelerinin Vergilendirme Etkisi

Uluslararast ticarette kredili mal ve menkul deger alim ve satiminda, kaginilmaz
olarak kur farklari olugmaktadir. Kur farklarina, vergi ve kambiyo yasalar1 biribirini
tamamlayan nitelikte yaklagmakla birlikte, halen az da olsa birbirleriyle uyum saglamasi
gereken konular bulunmaktadir (Ozel, 1995, s.16). Kur farklarmin, nasil kayda
almacag1 konusunda bir ¢ok goriisler ileri stiriilmektedir. Fakat, hangi goriisiin daha
olumlu oldugu konusunda iilkemizde tam bir agiklama mevcut degildir.

Yabanci para cinsinden kredi kullanilmas: halinde, bu krediyle ilgili olarak
ortaya cikan kur farklarinin ne sekilde isleme tabi tutulacagi konusunda ortaya ¢ikan
dort ayr1 goriis bulunmaktadir (Tarakei, 1995, ss. 11-12).

Birinci goriis; “Ddénem sonu stokta bulunan mallarin finansmaninda kullanilan
kredilerle ilgili kur farklarimin, donem gideri olarak dikkate alinmasi gerektigi”
seklindedir.

Bu goriise gore, satin alinan malin maliyeti satin alma tarihinde belirlenmektedir.
Bir mal, yabanci para cinsinden boclanmak suretiyle satin aliniyorsa, alim tarihi
itibariyle cari kurla maliyet bedeli tespit edilmektedir. Bu tarihten sonra, yabanci para
cinsinden bor¢lanma nedeniyle ortaya ¢ikan kur farkinin malin  maliyetiyle
iligkilendirilmemesi gerekmektedir. Malin bedelinin, edinim tarihindeki degerle
belirlenmesi uluslararasi kabul gormiis bir kuraldir. Vadeli 6demeden dolay1 ortaya
cikan farklar, isletmenin finansman sorunlarindan kaynaklanmaktadir. Finansman
sorunu ise, idari yani, yonetsel bir olay olarak kabul edilmektedir.
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ikinci goriis; “Hammadde ve mallarin ambara veya depoya girdigi tarihe
kadar ortaya ¢ikan kur farklarmin maliyete katilmasinin zorunlu oldugu, ondan sonra
ortaya ¢ikan kur farklarinin ise aktiflestirilmesi veya gider yazilmasi konusunda
miikellefin se¢imlik hakki bulunmasi” seklindedir.

VUK 163 sayili genel tebliginde, duran varliklarin finansmaninda kullanilan
kredilere iliskin kur farklarmin tabi tutulacag: isleme iliskin diizenlemeden esinlendigi
anlagilan bu goriislin, sozkonusu tebligin diizenlemesinden farki, mallarin ambara
girdigi tarihten donem sonuna kadar olusan kur farklarmi, maliyet unsuru olarak
dikkate almasidir.

Uciincii goriis; “Emtiamin(Ticari mallarin) aktife girdigi tarihe ve o hesap
donemi sonuna kadar ortaya ¢ikan kur farklarinin maliyetlere intikal ettirilmesi, daha
sonraki hesap donemleri iginde ortaya ¢ikacak kur farklarimin ise dogrudan sonug
hesaplarina aktarilmasi gerekmektedir” seklindedir.

Onceki béliimde yer alan muktezaya hakim olan bu gériiste de, bahsi gecen
tebligin diizenlemesinden farkli olarak, miikellef tercih etse dahi, mallarin aktife girdigi
donemden sonraki donemlerde olusacak kur farklarinin maliyetlere eklenebilmesi
hususu kabul edilmektedir.

Dérdiincii goriis; “Emtianin(Ticari mallarin) aktifte bulundugu siire icinde
olugan biitiin kur farklari, emtianin maliyetine eklenmek zorundadir” seklindedir.

Konu ile ilgili Maliye Bakanligi’nin yayinlamis oldugu teblige iliskin agiklayici
bilgiler, calismanin ilerleyen kisimlarinda verilecektir.

2.4.1. Kur Farklan iceren Hesaplar ve Bu Hesaplarin Degerlemesi

Kur degismelerinden ortaya ¢ikan farka, kur farki adi verilmektedir. Yabanci
para birimleri iizerinden olugsmus muhasebe iglemlerinin tiimii, kur farki olusumuna
neden olmaktadir. Kur farki olusumuna neden olan muhasebe islemleri ve bu islemler
sonucu ortaya ¢ikan kur farklar1 hesaplar1 ve kur farklari iceren hesaplarin degerlemesi
asagida yapilmistir (Ozel, 1995, 5.12):

Yabanci paralar; yabanci paralar tahsil edildikleri tarihteki doviz kuru
iizerinden aktiflestirilirler. Cikiglar1 halinde de, ¢ikis giiniindeki doéviz alis kuru
iizerinden degerlenirler. 31-12 tarihinde de halen mevcut ise, Maliye Bakanligi’nin
belirtmis oldugu kur iizerinden degerlemeye tabi tutularak, ger¢ek degerlerine gore
diizeltme kayitlar1 yapilir.

Doénem i¢i ya da donem sonu degerlemelerin sonucu ya gelir, ya da gider(zarar)
olusmaktadir. Cok ender hallerde de hi¢ bir fark dogmayabilmektedir. Vergi Usul
Kanunu’na gore, yabanci paralar borsa rayici iizerinden degerlenmekte, borsa rayicinin
tekerriiriinde muvazaa oldugu anlasilir ise bu rayi¢ yerine, alig bedeli esas alinmaktadir.
Yabanci paranin borsada rayici yoksa, degerlemede uygulanacak kur Maliye
Bakanligi’nca belirlenmektedir (VUK Md.280).
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Yabanci para iizerinden diizenlenmis hisse senetleri; yabanci para iizerinden
diizenlenmis hisse senetleri “alis bedeli” ile degerlenmektedir (VUK.md.279). Fakat,
alis bedelinden ne anlasilmasi gerektigi aciklik kazanmamustir. Bu nedenle, “alig bedeli”
farkli farkli algilanip farkli farkli uygulamalara neden olabilmektedir. Alis bedelinin
“maliyet bedeli” olarak kabul edilmesi durumunda, yabanci para iizerinden
diizenlenmis hisse senetleri, edinildikleri andaki doéviz alis kuru iizerinden degerlemeye
tabi tutulmaktadir. Yabanci para iizerinden diizenlenmis tahviller de, yabanci para
iizerinden diizenlenmis hisse senetleri gibi degerlenmektedir (Ebiglioglu ve
Korkmaz,1994, ss.70-75).

Yabanci para iizerinden diizenlenmis alacaklar; yabanci para iizerinden
diizenlenen alacaklar, senetli senetsiz olmasma bakilmaksizin, yabanci paralar i¢in
Vergi Usul Kanunu’ndaki degerleme 0Ol¢iisii uygulanacaktir. Bu degerleme olciisii de
Maliye Bakanlig1 tarafindan belirlenen doviz kurlari (borsa rayici yoksa) olacaktir.

Yabanci para iizerinden diizenlenmis senetli alacaklar; senetli ya da senetsiz
olsun yabanci para iizerinden diizenlenmis senetli alacaklar, senetsiz alacaklarda oldugu
gibi VUK’nun 280. maddesine gore borsa rayici yoksa, Maliye Bakanlig1 tarafindan
belirlenen doviz kurlari ile degerlenecektir.

Dis iilkelerden kredili ithal edilmis stoklar; bilindigi gibi dis iilkelerden
kredili ithal edilmis bulunan stoklar, ya senetli ya da senetsiz yabanci para iizerinden
diizenlenmis bir borcun olusumuna neden olmaktadir. Gerek stoklarin aktiflestirilmesi,
gerekse yabanci para iizerinden olusan borcun kayda alinmast ise, o tarihteki doviz kuru
iizerinden, degerlemeleri de, yabanci paralarin degerleme Olgiilerine gore
yapilmaktadir(VUK Md.280).

Stoklarin aktiflestirilmesi satin alma maliyeti iizerinden yapilmaktadir. Satin
alma maliyetine, tasima, sigorta ve vergiler dahil edilmektedir. Ancak, iilkemizde
aktiflestirmeden sonra ortaya g¢ikan “kur farki”nin muhasebelestirilmesinde iki ayri
uygulamaya tanik olmaktayiz. Birincisinde kur farki, stokun maliyetine eklenmekte,
ikincisinde ise, zarar (gider) kaydedilmektedir (Akdeniz,1993,ss.48-50).

Dis iilkelere kredili satilmg stoklar; dis tilkelere kredili satilmig stoklarin
donem iginde ortaya c¢ikan kur farklar1 “fek diize hesap plani” nda yapilan aciklamaya
gdre olumlu olanlar “601.90 Ihracattan Dogan Kur Farklar:” hesabma kaydedilerek
hasilata eklenmektedir. Ancak, kur farki olumsuz ise, ne islem yapilacagi hesap
planinda acgiklanmamistir. Bu nedenle, isletmeler olumsuz kur farkini ya gider
kaydetmekte ya da “612 Diger Indirimler” arasinda gostermektedirler.

Yurt disina verilen siparis avanslari; yurt disina verilen siparis avanslari,
siparis konusunun yiikiimlii tarafindan tam ve noksansiz olarak yerine getirilinceye
kadar bir alacak niteligi tasimaktadir. Degerlemesi ise, donem icinde ya da donem
sonunda diger alacaklar gibi yapilmaktadir.

Kredili olarak yurt disina yaptirilmakta olan yatirimlar; kredili olarak yurt
disina yaptirilmakta olan yatirimlar nedeniyle, yabanci para iizerinden diizenlenmis
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senetli ya da senetsiz bor¢lar dogmaktadir. Yatirimin bitmesi ve isletme doneminin
baslamasi halinde “yatirum maliyeti” olmus olmaktadir. isletme doneminin baslamasina
kadar olumsuz kur farklari yatirnm maliyetine eklemekte, olumulu kur farklari da
yatirnm maliyetinden diigiilmektedir. Yatirim tamamlandiktan sonra ortaya c¢ikan
olumsuz kur farklari, ya yatirnmin maliyetine eklenmekte ya da isletme iiretim isletmesi
ise iiretim maliyetine eklenmektedir (Ozel,1995,s.20).

2.4.2. Kur Farklar1 ve Yeniden Degerleme

Bilindigi lizere yeniden degerleme islemi, paranin satinalma giiciinde meydana
gelen disiisler nedeniyle isletme varliklarinin, 6zellikle duran varliklar, cari para
birimleri ile degerlemeleri yapilarak bugiinkii degerleriyle veya gercek degerleriyle
gosterilmesini saglamaya yonelik bir diizenlemedir.

Vergi Usul Kanunu’nun mikerrer 298. maddesinin 1.bendinde “iktisadi
kiymetlerin maliyet bedellerine eklenmis bulunan kur farklarinin yeniden degerlemeye
tabi tutulmayacag” hiikkme baglanmistir

Bununla birlikte yatirnm maliyetine eklenen kur farklarinin, yeniden
degerlemeye tabi tutulup tutulmayacagi konusuyla ilgili olarak da VUK’nun 151 nolu
tebliginde su aciklamalara yer verilmistir:

“Yeniden degerleme kapsamina girmeyen kur farklarimin iktisadi kiymetlerinin
isletmenin aktifine girdigi tarihten sonraki yillarda tahakkuk etmis olmast ve maliyet
bedeline eklenmis olmasi gerekmektedir. Bu kur farklarina isabet eden amortismanlar
da deger artisinin tesbitinde dikkate alinmayacaktir. Buna gore, iktisadi kiymetlerin
isletmenin aktifine girdigi tarihe kadar dogan kur farklar: ise esasen maliyet bedeli
icinde olmast nedeniyle yeniden degerleme kapsamina girecektir.”

Tebligin birinci climlesinde, sonraki yildan sz edilirken, son ciimlede, aktife
girdigi tarihten sz edilmektedir. Tebligde, aktife girme tarihinin yilin son giinii veya
hesap doneminin son giinii olarak kabul edildigi izlenimi edinilmekte olup, bu iki ifade
arasindaki anlam farki gézden kacirilmigtir. Bu farkli anlamlara gelen ifade nedeniyle
uygulamada tereddiitler dogmaktadir. Konuya iliskin pek¢ok yazida aktife girig tarihi
hesap donemi kabul edilerek, aktife kayit tarihi ile hesap donemi sonuna kadar dogan ve
maliyete katilan kur farklarinin yeniden degerlemeye tabi tutulacag:i seklinde goriise
rastlanmaktadir (Seker, 1995, s.53).

Tebligdeki ifade dikkate alinarak, yeniden degerleme kapsamina girmeyen kur
farklarindan iktisadi kiymetlerin aktife girdigi tarihten sonraki yillarda tahakkuk etmis
ve maliyet bedeline eklenmis kur farklarin1 anlamak gerektigi seklinde degerlendirmeler
yapilmaktadir.

Ayrica, konu ile ilgili olarak TURMOB tarafindan ¢ikarilan 12.12.1994/110
sayili sirkiilerde ise, “doviz kredisi kullanilarak ithal olunan duran varhklara iliskin
olup, aktiflestirme sonrasinda(aktiflestirme yilimin sonu itibariyle) olusan kur farklar:
gider yazilmaz. ligili duran varligin tabi tutuldugu amortisman oram iizerinden(ve
yeniden degerleme yapimaksizin) amortisman  hesaplamir.  Duran  varligin
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finansmaninda kullanilan krediye iligkin olup, aktiflestirme yilindan sonra ortaya ¢ikan
faizlerin ve kur farklarinin amortisman konusu edilmesi veya dogrudan gider yazilmasi
miimkiindiir” denilmektedir.

S6z konusu sirkiilerde, Ornegin; duran varligin aktife girdigi 27.9.1996-
31.12.1996 tarihleri arasinda doviz kredisi nedeniyle meydana gelen kur farkinin
maliyete ilave edilecegi, amortisman yoluyla itfa edilecegi, ancak bu tutarin yeniden
degerlemeye tabi tutulmayacagi agikca belirtilmektedir.

3. KUR DEGISMELERINIiN OLUMSUZ ETKIiLERINiN YONETIMIi

Uluslararast faaliyetlerde bulunan isletmeler, islemlerini doviz {iizerinden
yaptiklart i¢in, doviz kurundaki herhangi bir degisme, isletmeleri olumlu veya olumsuz
yonde etkilemektedir. Doviz kurundaki degisiklikler sonucu bu igletmeler kur kazanci
veya kur zarari ile karsilasmaktadirlar. isletmeler 6zellikle kur degismeleri nedeniyle
karsilastiklar1 kayiplar1 azaltabilmek veya kur riskini minimize edebilmek i¢in, cesitli
onlemler almakta veya yontemler kullanmaktadirlar. Kur degismelerinin islem etkisi,
ekonomik etkisi, muhasebe etkisi ve vergilendirme etkisine gore, isletmelerin
alabilecekleri 6nlemler ve kullanabilecekleri yontemlere iligkin agiklamalara asagida
yer verilmistir.

3.1. Kur Degismelerinin Islem Etkisinin Yonetimi

Isletmelerin dovize baglh olarak yaptiklar1 mal ve hizmet alim satimlari ile borg
ve alacak sozlesmeleri kur etkisine agiktir. Dolayisiyla da, bir doviz riskinin ortaya
¢itkma olasilig1 s6z konusudur. Acaba, isletme yoneticileri kur etkisinin, isletmenin nakit
girig ve ¢ikislarinda dogurabilecegi beklenmedik degismeler(kur riski) karsisinda nasil
bir yol izlemelidirler, ne gibi Onlemlerle kur riskini Onleyebilirler, ya da kur
degismelerine kars1 bir 6nlem almamak isletmeler acisindan daha mu1 yararli olur? iste,
islem etkisinin yonetimi bu konular1 icermektedir.

Islem etkisinin yol acacagi kur riskinden korunmak icin izlenebilecek yollar
sozlesmeye dayali yontemler ile korunma(contractual hedges) ve isletme stratejileri
(operating strategies) ile korunma olarak iki boliime ayrilmaktadir (Seyidoglu, 1994,
5.146).

3.1.1. Kur Degismelerinin islem Etkisinden Sézlesmeye Dayali Yéntemler
fle Korunma

Kur degismelerinin etkilerinden korunmak iizere alinabilecek Onlemlerin bir
boliimii sézlesmeye dayali yontemlerdir. Asagida bu yontemler kisaca agiklanmaya
calisilmstir.

Vadeli doviz kontrati ile korunma (forward kontratlar ve future contratlar
gibi ..); vadeli doviz kontrati, kontrat tarihinde gecerli olan vadeli déviz kurlarindan,
gelecekte belirli bir tarihte, doviz alim satim veya degisimini ifade eden bir ddviz
islemidir. Bagka bir ifadeyle, vadeli bir doviz kontrati, iki farkl iilke para birimlerinin,
daha onceden belirlenmis gelecekteki bir tarihte ve kontrat tarihinde belirlenmis doviz
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kurundan degisimini saglayan bir anlasmadir. Kisaca, gelecekte bir tarihde yapilacak
olan doviz degisimi sirasinda uygulanacak olan kur, kontratin yapildigi tarihte
garantilenmistir (Once, 1995, s.12).

Ornegin; yapmis oldugu ihracat nedeniyle doviz cinsinden bir yil vadeli alacag
olan bir isletme, bu alacagi nedeniyle doviz riskine maruz kalacaktir. Alacak tahsil
edilinceye kadar doviz kurunda meydana gelen bir degisme, alacagin yerel para
denginin degismesine neden olacaktir. isletme, bir y1l sonra tahsil edecegi bu alacagn,
yerel para miktarindaki belirsizlikten ve riskten korunmak istediginde vadeli doviz
kontratina girebilmektedir. Ihracat anlagmasina girdigi giin, eline gegecek dévizleri,
kendi yerel parasi karsiliginda bugiinden belirlenen kur {izerinden satmayi taahhiit eden
bir vadeli doviz kontrat1 yaparak, belirsizligi ortadan kaldirabilecek ve déviz kurunda
meydana gelecek degismelerin etkisinden korunmus olacaktir. Vade tarihinde doviz
kurlar1 ne olursa olsun, kontrata baglanmis olan vadeli kura etkisi olmayacaktir.

Vadeli doviz islemleri, 6zellikle bircok farkl iilkede faaliyet gdsteren ¢okuluslu
isletmelerin varlik ve yiikiimliliklerle ilgili nakit akiglarmi ters yondeki doviz
hareketlerinden korunmak ve boylece kazanglarini korumak isteklerinden dolay1 ortaya
cikmistir (Once, 1995, s.13).

Para piyasasi yoluyla korunma; doviz kurlarinin islem etkisini gidermenin
diger bir yolu da, para piyasasi yoluyla hareket etmektir. Burada igletme, malin1 sattig1
doviz cinsinden 0diing almakta ve bu dovizleri aninda teslim kuru iizerinden kendi
ulusal parasina gevirerek ulusal para piyasasinda faize yatirmaktadir. Doviz kredisinin
stiresi doldugunda, yaptig1 ihracat igsleminin karsilig1 olan dovizleri devralarak borcunu
kapatabilmektedir (Seyidoglu,1994, s.148). Vadeli bir ithalat durumunda ise, yapilacak
islemler bunun tersi olmaktadir.

Opsiyon piyasasi giivencesi ile korunma; opsiyon, herhangi bir {iriinii, fiyati
bugilinden sabitlenmek kosuluyla, ileri bir tarihte(vadede) satmak ya da satin almak
iizere alic1 ve satici arasinda yapilan bir anlasmadir (Once, 1995, s.34). islem riskini
onleme konusunda acik olan diger bir segenek de, opsiyon piyasasi kanaliyla kur
etkisini dengelemektir. Bilindigi iizere, para opsiyonlari, sdzlesme sahibine belirli
miktarda dovizi sabit fiyat lizerinden, belirli bir tarihte (veya o tarihe kadar gececek
stire icersinde) satma veya satinalma hakkini vermektedir. Bunlar, bir borsaya bagl
olarak yapilan, miktar ve vade yoniinden standartlastirilmis sdzlesmelerdir (Seyidoglu,
1994, s.149). Opsiyon sozlesmelerinin en avantajli yani1 sagladiklar1 esnekliktir. Eger
vade sonunda piyasadaki kurlar islemci agisindan daha uygun ise, sozlesme
uygulanmayacak ve ugranilacak kayiplar da sadece sdzlesme primi ile sinirli kalacaktir.

Kur riskini yonetmek isteyen bir yonetici, vadeli veya gelecek piyasalarda islem
yaparak, doviz kurlarinda meydana gelen ters yondeki hareketlerden dolay1 olusacak
kayiplardan kagiabilecektir. Ancak, kendi lehine meydana gelecek kur hareketlerinin
saglayacagi yarari da engellemis olacaktir. Halbuki opsiyonlar, kurlarda meydana
gelecek degismelerin olumlu etkilerinden yarar saglamaya da olanak taniyan araglar
olacaktir (Once, 1995, 5.34).
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Swap anlasmalari ile korunma; swap, pesin ve vadeli doviz pazarlari arasinda
bir koprii olusturmak suretiyle, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan dolay1 ortaya ¢ikan
riski en diisiik diizeye indirmek amaciyla kullanilan bir yontem olarak tanimlanmaktadir
(Levi, 1983, s.44; Dogan, 1996, s.117). Swap piyasalar:1 nitelikleri itibariyla temel
olarak faiz swaplar1 ve doviz swaplari olarak ikiye ayrilmaktadir.

Doviz swaplari, iki ulusal paranin belirli miktarlarinin, belirli bir siire igin
degistirilmesini Ongéren anlagsmalardir. Siire sonunda degistirilen paralar asil
sahiplerine geri verilir. Ancak, iki para iizerindeki faiz oranlar1 ayni degilse, yiiksek
faizli paray1 kullanan tarafin diger tarafa bu fark ol¢iisiinde bir bedel 6demesi gerekir.
Ornegin; spot piyasadaki bir islemin, vadeli piyasadaki bir islemle eslestirilerek
denklestirilmesi de bir swap islemidir. Diger bazi swap tiirleri de kars1 karsiya swap
(back to back) veya parelel swaplar ile para swaplar1 (currency swaps) ve kredi swaplari
(credit swaps) olarak belirtilmektedir (Seyidoglu, 1994, s.151).

Kars1 karstya swaplar, farkli tilkelerdeki iki farkli isletmenin, belirli bir siire igin
birbirlerinin parasini 6diing almak iizere yapmis olduklari bir diizenlemedir. Belirli bir
stirenin tamamlanmasindan sonra ddiing alinan paralar geri 6denir. Bdylece, islem doviz
piyasasinin diginda gerceklestirilmis olur. Degistirilecek miktarlarin belirlenmesinde,
doviz piyasasindaki, o andaki kurun esas alinmis olmasi durumu degistirmez. Bu kur,
yalnizca bir hesap birimi olarak gorev yapar. Bdyle bir para, swap kur riskine kargi tam
olarak koruma saglamis olur. Ciinkii, her igletme 6diing aldig1 miktarda paray: geri dder.
Ancak, yukarida belirtildigi gibi buna ayrica faiz farki tutarinda bir 6deme de eklemek
gerekebilir.

Para swaplar1 da kars1 karsiya swaplar gibidir. Aralarindaki fark, bunlarin
isletmelerin bilancolarina kaydedilmemesidir. Burada yine iki farkli para, daha sonra
iade edilmek iizere degistirildigi icin, kur riski 6nlenmis olmaktadir. Kredi swaplar1 ise
bir 6zel isletme ile, bir yabanci iilke bankasi (genellikle o iilkenin merkez bankast)
arasinda yapilan para degisimi islemidir. Degistirilen paralar da siirenin sonunda geri
verilmektedir (Seyidoglu, 1994, s.151).

3.1.2. Kur Degismelerinin islem Etkisinden isletme Stratejileri Tfle
Korunma

Islem etkisinden isletme stretejileri ile korunmada aliabilecek 6nlemler asagida
kisaca agiklanmustir (Seyidoglu, 1994, ss.152-153).

Odemelerin 6ne ahnmas: veya geciktirilmesi (leads and langs in payment);
isletmelerin degisik yabanci paralar iizerinden gelirleri, giderleri, bor¢ ve alacaklar
bulunabilir. Bu paralarin bazilart istikrarli dovizler (hard currency), bazilari da
istikrarsiz dovizler (soft currency) cinsinden olabilmektedir. Yani, birinci gruptakiler
deger kazanirken, ikinci gruptakiler de deger kaybedebilmektedir. Boyle bir durumda
isletmeler, yukarida degindigimiz sozlesmeye dayali korunma yontemlerine
basvurmadan, 6demelerini hizlandirma veya geciktirmeyi deneyerek kur degismelerinin
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nakit akimlar1 tizerindeki olumsuz etkilerinden kurtulmaya calisabilirler. Bu durumda
izlenmesi gereken strateji iki yonliidiir. Bir yandan, isletmenin zayif yabanci para ile
nakit girislerinin azaltilmasi veya one alinmasi amagclanir, diger yandan da igletmenin
bor¢ ve Odemelerinin bu paraya dogru kaydirilmasina ve bu para ile yapilacak
O0demelerin geciktirilmesine c¢aligilir. Degeri yiikselme egilimi gdsteren paralara karsi
ise bu politikalarin tersi uygulanir.

Ulusal para ile faturalandirma; ithalat¢1 ve ihracatci bir isletme, satis
faturasim1  kendi ulusal paralart cinsinden diizenleyebilirse, kur degismelerinin
etkisinden kendisini koruyabilecektir. Bu durumdaki bir dis ticaret isletmesi, tamamen
i¢ piyasaya doniik faaliyet gosteren yerli isletmelerden daha fazla riskle kargilagmaz.
Ancak, wulusal para ile faturalandirma her zaman miimkiin olmayabilir.
Faturalandirmanin hangi para ile yapilacagini genellikle, ticari hayattaki gelenek ve
uygulamalar belirlemektedir. isletme, sahip oldugu pazarlik giiciinii kullanarak bunda
ancak bir ol¢lide bagarili olabilecektir.

3.2. Kur Degismelerinin Muhasebe(Cevirme) Etkisinin Yonetimi

Muhasebe etkisinin yonetimi de, yurt disinda faaliyet gosteren bir bagh
isletmenin mali tablolari, ana isletmenin mali tablolar1 ile konsolide edildiginde
(birlestirildiginde), kur degismelerinin etkisinden dolayr net varlik degerindeki
degismelere kargi alinabilecek onlemleri ifade etmektedir (Seyidoglu,1994, s.165).
Ciinkii, ¢cok uluslu isletmelerin yabanci iilkelerdeki subeleri, o iilkenin para birimi ile
islem yaparlar ve mali tablolarin1 da yine o iilkenin para birimi ile hazirlanmaktadirlar.
Bagli isletme mali tablolar1 daha sonra ana isletme mali tablolariyla birlestirilerek, ana
isletmenin veya isletmeler grubunun konsolide mali tablolar1 elde edilmektedir. Fakat,
konsolide mali tablolar hazirlanmadan once, bagl igletmenin (yurt diginda faaliyet
gosteren) yabanci paralarla gosterilen veya kaydedilen alacak, borg, gelir ve gider
kalemlerinin ana isletmenin para birimine ¢evrilmesi gerekmektedir. Fakat, cevirme
islemine baslamadan Once ana isletme bazi sorunlarla kargilasabilmektedir. Bu
sorunlar;

1. Mali tablolarimn gevrilmesinde hangi kurlardan yararlanilacak,

2. Mali tabloda yer alan alacak, borg, gider ve gelir kalemleri gecmiste degisik
tarihlerde elde edilmis veya ortaya ¢ikmistir. Bu kalemlerin ¢evrilmesinde, gecerli olan
kurlar ¢ok farkli olabilecektir. O halde, c¢evirme isleminde hangi kur veya kurlar
kullanilacaktir. Ornegin; cari kurlar mi, yoksa alacak, borg, gelir ve giderlerin
gerceklestigi tarihdeki kurlar m1 esas alinacaktir? Cevirme isleminden 6nce, bu sorulara
cevap aranmali ve ondan sonra da ¢evirme islemi yapilmalidir.

Yabanci parali mali tablolarin konsolide edilmeden once c¢evrilmesinde
kullanilabilecek literatiirde dort yontem belirtilmigtir. Bu yontemlerden yararlanilmasi
durumunda, kur degismelerinin muhasebe etkisi yonetilmis olacaktir. Ciinkii, bu
yontemlerden herhangi birinin ¢eviri i¢in secilmesinde, yukarida belirtilmis olan
sorulara cevap bulunmus olmaktadir. Bu yontemlerin hepsinde, hangi kalemlerin hangi
kurlarla ¢evrilecegi belirtilmistir.
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Yabanci para birimi {iizerinden diizenlenmis mali tablolarin Tiirk Lirasina
cevrisinde kullanilabilecek yontemler ve bu yontemlere iliskin bilgiler asagida
verilmistir (Larsen, 1994, s.850; Bryant, 1985, ss.168-169):

Cari-cari olmayan yontem(Current-noncurrent method); bu yontemde,
oncelikle bilango kalemleri cari ve cari olmayan seklindeki siniflandirilmaktadir. Bu
yonteme gore, mali tablolardaki cari aktif ve cari pasif kalemler, cari kur iizerinden
diger para birimine ¢evrilmektedir. Duran varliklar, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye gibi
hesaplar ise, tarihi doviz kuru iizerinden cevrilmektedir (Larsen,1994,s.850). Tarihi
doviz kuru, varliklarin elde edildigi veya yiikiimliiliiklerin dogdugu tarihdeki gecerli
kurdur.

Gelir tablosundaki kalemler ise, doneme ait ortalama kur {izerinden diger para
birimine ¢evrilmektedir. Amortisman giderleri, cari olmayan bilanco kalemleri ile ilgili
olduklarindan tarihi kur {izerinden ¢evrilmektedir (Larsen,1994,s.850).

Parasal-parasal olmayan yontem (Monetary- non monetary method); bu
yontemde oncelikle, bilango kalemleri parasal varliklar ve parasal borglar veya pasifler
seklinde smiflandirilmaktadir. Parasal varliklar ve borglar cari kur iizerinden, parasal
olmayan varliklar, parasal olmayan borglar ve 6z sermaye tarihi kur iizerinden
cevrilmektedir (Arpan ve Radebaugh, 1985, ss.127-128).

Gelir tablosunun c¢evrilmesinde kullanilan kur ise ortalama kurdur. Fakat,
amortisman giderleri ve satilan malin maliyeti gibi kalemlerin ¢evirisinde ise tarihi kur
kullanilmaktadir (Larsen,1994,s.851).

Cari kur yontemi veya donem sonu kur yontemi (Current rate or closing
rate method); bu yonteme gore, tiim varliklar ve borglar cari kur, 6z sermaye ise tarihi
kur {iizerinden c¢evrilmektedir. Gelir ve gider kalemleri cari kur {izerinden(gelir ve
giderin geceklestigi tarih belli ise) ya da ortalama kur iizerinden cevrilmektedir
(Anthony ve Reece, 1989, s5.333).

Temporal yontem (Temporal method); bu yonteme zaman ayirimi
yontemi de denilmektedir. Parasal-parasal olmayan ¢evirme yontemine benzemektedir.
Parasal-parasal olmayan yontemde stoklar tarihi kurdan ¢evrilmektedir. Bu yontemde
ise, stoklar normal olarak tarihi kurlardan ¢evrilmektedir. Ancak, eger bilangoda cari
piyasa degerlerinden gosterilmislerse, onlar da cari kurdan isleme tabi tutulmaktadir.
Aralarindaki benzerliklere karsin, iki yontemin teorik dayanaklar1 birbirinden farklidir.
Cevirme kurunun secimi, onceki yontemde alacakli ve borglu islemin tiiriine, burada ise
maliyet degerlendirme yontemine (tarihi deger veya piyasa degeri) baghidir. Gelir-gider
cetvelinin kalemlerinde ise normal olarak kayit donemindeki ortalama kurlar esas
almmaktadir. Fakat, satilan mallarin maliyeti ve amortisman giderlerinin ¢evirisinde
tarihi kurlar kullanilmaktadir (Aydin ve Dogan, 1996, s5.90).

3.3. Kur Degismelerinin Ekonomik Etkisinin Yonetimi

Daha once de belirtildigi gibi, ekonomik etki, kur degismelerinin igletmenin
gelir, gider veya birikmis bor¢ ve alcaklar: iizerindeki etkisidir. Ayrica, ekonomik etki,
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kur degismelerinin isletmenin gelecekteki nakit akimlari {izerindeki etkisi olarak da
tanimlanmaktadir.

Bununla beraber ekonomik etki, isletmenin faaliyet konularmna (ithalatci-
ihracatci, yerel isletme vb.)  iiriin yapilarina, tekelci olup olmadiklarina ve
biyiikliiklerine gore degismektedir. Doviz kuru riski nedeniyle ekonomik etkinin
yarattig1 belirsizliklerden dolayi, yoOneticilerin soruna uzun doénemli stratejik
prespektiften bakmalar1 gerekmekte ve kullanilan stratejiler de ¢esitlilik arzetmektedir.
Bu stratejiler ise sdyle 6zetlenebilir (Erdogan, 1993, ss.117-118):

1. islemlerin Cesitlendirilmesi: Isletmeler, asagida yazili tedbirleri
uyguladiklar takdirde ekonomik etkiyi minimize edebilmektedirler. Bunlar;

a. Satislarin Cesitlendirilmesi: Miimkiin oldugu kadar ¢ok sayidaki d6viz cinsi
iizerinden satig yapilmalidir. Satislarin sadece bir doviz cinsine konsantre edilmesi
durumunda, o dovizin degerindeki degismeler isletmeye zararli etkiler yapabilmektedir.
Diger taraftan, ¢ok sayida iilkede mal satmak pazar kaybina kars1 riski en aza indirir.
Bazi iirlinlerin iilkelerin ihtiya¢ ve zevklerine gore dizayninin zor ve pahali oldugu da
bir gergektir.

b. Girdilerin Cesitliligi: Isletmenin ihtiyac duydugu iiriiniin degisik iilkelerdeki
iireticilerden satin alinmasi riski azaltacaktir. Kur degisikliklerinde, bir iilkedeki
kaynaklardan bir bagka iilkedeki kaynaga yonelebilmesi en ideal yol olmakla birlikte,
alict satict iliskisinin uzun vadeli olmasi bdyle bir politikanin uygulanmasini
zorlastirabilmektedir. Genelikle, ¢ok uluslu biiyiik isletmeler kaynaklarini ¢esitlendirme
imkanina sahip bulunmaktadirlar.

c.Uretim Cesitliligi: Uretim tesislerinin degisik iilkelerde bulundurulmasidir. Bu
alternatif sadece ¢ok uluslu isletmeler icin gecerlidir. Ornegin; ABD dahil birgok iilkede
otomobil ve otomobil yedek parcasi iiretmek iizere tesisler kuran Japon otomobil
iireticileri, doviz kurlarindaki dalgalanmalara kars1 toplam nakit akiglarimi istikrarli hale
getirebilmektedirler.

2. Finansaman Cesitlendirilmesi: isletmenin sermayesinde kullandig1 doviz
cinsinin ¢ok ¢esitli olmasi kur degismelerin etkisini azaltabilmektedir. Ciinkdi, ¢ok iyi
cesitlendirilmis bir sermaye portfoyli minimum risklidir. Riskin etkisi de minimum
olacaktir.

3.4. Kur Degismelerinin Vergilendirme Etkisinin Yoénetimi

Gilintimiizde kur farklarinin kaynagi, sadece yurt disi islemler degildir. Kambiyo
rejiminde yapilan diizenlemelerden sonra kisiler ve kurumlar doviz bulundurma
hakkina kavusmuslar, pek ¢ok islem, degerinin istikrarli olmasi sebebiyle, doviz
bazinda yapilir hale gelmis, bankalar doviz kredileri vermeye baglamislardir. Yurt
icindeki bankalardan doviz cinsinden kredi almis olan igletmeler de, bu kredileri geri
Odemeleri sirasinda kur farki problemi ile karsilagmaktadirlar .
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Isletmeler déviz iizerinden islem yaptiklar1 siirece, kur degismeleri sonucu
ortaya ¢ikan kur farklari sorunu ile karsilasacaklardir. Ancak doviz iizerinden islem
yapmazlarsa, bir kur farki problemi ile karsilagmayacaklardir.

Isletmelerin kur degismelerinin vergilendirme etkisinden korunabilmek igin, kur
degismelerinin islem etkisini Oncelikle yonetmesi gerekmektedir. Ciinkii islem etkisi,
bir igletmenin doviz iizerinden alacakli veya borglu olmasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Ayrica, doviz kurlarindaki degismeler 6denecek veya alinacak miktar
iizerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle, isletmeler 6ncelikle islem etkisinden korunmali
ve hedging teknikleri olarak bilinen tekniklerden (swap, opsiyon, vadeli kontratlar v.b.)
yararlanmalidirlar.

Hedging teknigi ise, kambiyo islemleri yapanlarin kambiyo riskinden korunmak
amactyla bagvurduklari bir borsa teknigi olarak tanimlanmaktadir (Karluk, 1996, s.320).
Hedging teknigi, 6zellikle yabanci {irlin satin alanlar, ihracatcilar, dovizle borglananlar
ve dovizle yatirim yapanlar agisindan énemlidir (Capital, 1997, s.145).

Isletmeler, kur  degismelerinin  islem etkisinden tam  anlamiyla
korunabildiklerinde kur farklar1 sorunu ile karsilasmayacaklardir. Herseye ragmen eger
isletme doviz cinsinden mal almis ise ve bir kur farki sorunu varsa, bunu mutlaka
kayitlarda gdstermesi gerekmektedir. Isletmeler kur farklarina iliskin kayitlar1 yaparken,
bu konudaki belirtilen goriisleri degil, Maliye Bakanligi’'nin yaymlamis oldugu tebligi
dikkate almak zorundadirlar.

Tebligde belirtilen herhangi bir segenek varsa ve bu seceneklerden herhangi biri
isletmelerin lehine ise, isletme bu segenege gore kur farklarmi kayda alabilecektir.
Boylece isletme, az da olsa kur farklarinin vergilendirilmesinden korunabilecektir.

Ornegin; isletmenin déviz kredisi kullanarak yurt disindan duran varlik ithal
etmesi sonucunda bir kur farki ortaya c¢ikmis ise, isletmenin asagidaki Maliye
Bakanligi’'nca yayimlanan tebligi dikkate alarak bir kayit yapmasi gerekmektedir.
Teblig;

“Yatirnmlarin  finansmaninda kullanilan kredilerle ilgili faizlerden kurulus
donemine ait olanlarin duran varlikla birlikte amortisman yoluyla itfa edilmek iizere
yatirim maliyetine eklenmesi gerekmekte, isletme donemine ait olanlarmn ise ilgili
bulunduklar: yillarda dogrudan gider yazilmasi ya da maliyete intikal ettirilmek
suretiyle amortismana tabi tutulmasi, doviz kredisi kullanilarak yurt disindan duran
varlik edinilmesi swrasinda veya sonradan bu kiymetlere iliskin bor¢ taksitlerinin
degerlemesi dolayisiyla ortaya ¢ikan kur farklarindan duran varligin iktisap edildigi
donem sonuna kadar olanlarin, kiymetin maliyetine eklenmesi zorunlu bulunmakta;
ayni kiymetlerle ilgili olarak s6z konusu donemden sonra ortaya ¢ikan kur farklarinin
ise ait olduklar: yillarda dogrudan gider yazilmasi ya da maliyete intikal ettirilerek
amortisman konusu yapilmasi miimkiin bulunmaktadw” (V.U.K. Tabligi No.163).

316



Isletme bu durumda, duran varlig1 aktife aldigi donemden sonraki donemlerde
ortaya ¢ikan kur farklarini ya duran varligin maliyetine ekleyecek, ya da gider olarak
yazip vergi matrahini azaltabilecektir.

Isletme, sonraki donemlere iliskin kur farklarii gider olarak kaydeder ise,
boylece kur farklari vergi matraht disinda tutulabilecek ve isletme daha az vergi
Odeyebilecektir. Baska bir deyisle, isletmeden nakit ¢ikigi daha az olacaktir. Fakat,
duran varliklar gercek degerleriyle bilangoda yer almayacaklardir. Bu da, bazi
analizlerde yanlis sonuglarin elde edilmesine neden olabilecektir. Ayni1 zamanda igletme,
kur farklarini duran varligmm maliyetine ekleyip amortismanlar yoluyla itfa etmek
isteyebilir. Yani maliyete eklenen kur farklarini, amortismanlar yoluyla yillara gider
olarak yayabilir. Fakat, enflasyon ortaminda kur farklarinin yeniden degerlemeye tabi
tutulmamasi durumunda bu faydasiz bir yontemdir. Ciinkii, V.U.K’nun 298.maddesinin
l.bendinde, “iktisadi krymetlerin maliyet bedellerine eklenmis bulunan kur farklarinin
yeniden degerlemeye tabi tutulmayacag:” belirtilmektedir.

Kisaca, duran varliklara iliskin kur farklarinin dénem gideriveya zarar1 olarak
dikkate almmasi daha gercek¢i olacaktir. Ozellikle, yeni kurulmus isletmelerin kur
farklarin1 donem gideri olarak yazmalari, yatirimlarinin ilk yillarinda vergi avantaji
saglamalarina neden olabilecektir. Fakat, yeniden degerleme uygulayan ve stok
degerlemesinde son giren ilk ¢ikar(LIFO) yontemini uygulayan isletmelerde yabanci
kaynaklara ait giderlerin bir kismmin kabul edilmeyen gider olarak dikkate alinmasi,
bu yontemin saglayacagi avantaji kisitlayabilecektir.

Bununla birlikte igletmeler yurt disindan stoklar almis ise, yine bu stoklarin
degerlemesinde kur farklari sorunu ile karsilasabileceklerdir.

Konu ile ilgili yayinlanan tebligde ise asagidaki aciklamalara yer verilmistir;

Vergi Usul Kanunu’nun 274.maddesinde, satin alinan veya imal edilen emtianin
maliyet bedeli ile degerlenecegi hilkme baglanmistir. Aynt kanunun 252.maddesinde
ise, “Maliyet bedeli, iktisadi bir kiymetin iktisap edilmesi veyahut degerinin artirilmasi
miinasebetiyle yapilan odemelerle bunlara miiteferri bilumum giderlerin toplamini
ifade eder” hitkmiine yer verilmistir.

Bu hiikiim uyarinca, giderin maliyet bedeline intikal ettirilebilmesi i¢in iktisadi
bir kiymetin edinilmesi veya degerinin artirilmasi i¢in yapilan 6demeler ile bunlara
benzer ek diger giderlerden olmasi gerekmektedir. Bu itibarla, emtianin satin alinip
isletme stoklarina girdigi tarihe kadar olusan kur farklarmin maliyete intikal ettirilmesi
zorunludur. Stokta kalan emtia ile ilgili olarak daha sonra ortaya ¢ikan kur farklarinin
ise, ilgili bulunduklar1 yillarda gider yazilmasi veya maliyete intikal ettirilmesi miimkiin
bulunmaktadir (Canoglu, 1997, s.10).

Isletmelerin finansman temini maksadiyla bankalardan veya benzeri kredi
miisseselerinden aldiklar1 krediler i¢in 6dedikleri faiz ve komisyon giderlerinden dénem
sonu stoklarina pay vermeleri zorunlu bulunmamaktadir. Buna gore miikellefler
sozkonusu Odemelerini dogrudan gider olarak kaydedebilecekleri gibi, diledikleri
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takdirde stokta bulunan emtiaya isabet eden kismi maliyete dahil edebileceklerdir
(V.UK. Teblig No. 238).

Goriildiigi gibi, emtianin stoka girdikten sonra ortaya ¢ikan kur farklari ve
fazilerin maliyetlere dahil edilip edilmemesi konusu miikelleflerin secimine
brrakilmustir.

Olay pratik olarak diisliniildiigiinde ise, bir dénemde ithal edilen stoklarin(ithal
edilen hammaddelerle {iretilen ve firetilmekte olan yari mamul ve mamiillerin)
satilmayarak (hammadde, yar1 mamul seklinde) tamami stokda kaldigi durumlarda, kur
farklarinin dogrudan gider yazilmasi o yil iginde yapay bir zararin, ertesi y1l satildiginda
ise yapay bir karin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Akdeniz, 1993, s.54).

Bununla birlikte, emtianin stoka girdikten sonra ortaya ¢ikan kur farklarinin
maliyete eklenmesi, 6zellikle tiretim igletmeleri agisindan bir sorun teskil etmektedir.
Ciinkdi, iiretim isletmelerinde maliyetler aylik veya bir ka¢ aylik donemler itibariyle
tespit edilebilmekte bu durum da, isletmeler acisindan ciddi sikintilar yaratmaktadir.
Ayrica, kur farklarimin maliyete eklenmesinin, maliyet muhasebesi yoniinden saglikli bir
yontem olmadigr belirtilmektedir (Canoglu, 1993, s.30). Kisaca, kur farklarinin
maliyete veya dogrudan gider yazilmasi segeneklerinden, isletmelerin kur farklarini
dogrudan gider yazmalari, hem kolay bir yontem olabilecek hem de isletmelere,
ozellikle kurulus asamasinda olan igletmelere yararl olabilecektir.

Kur degismeleri nedeniyle ortaya ¢ikan kur farklarinin gider(zarar) yazilmasi
veya maliyete eklenmesine yonelik vergi mevzuatimizda yer alan diizenlemelerin hepsi,
stiphesiz gegici Onlemler olabilecek ve isletmeler kur degismelerinin vergilendirme
etkisi altinda kalabileceklerdir. Sorunun kesin ¢ozliimii ise, ekonomide meydana
gelecek olumlu gelismelerdedir. Bagka bir ifadeyle, daha ¢ok iiretmek ve daha ¢ok ihrag
etmektir. Boyle bir durumda ne enflasyon, ne de para degerinde bir diisme
yasanacaktir. Bdylece, kur farklar1 sorunu da kendiliginden ortadan kalkacaktir(Dogan,
1998, s.33).

4. KONU IiLE iLGILi YAPILAN ARASTIRMA VE AMACI

Bu arastirma:

1. Doviz kurundaki degismelerin Tiirkiye’deki holding sirketler iizerindeki
olumsuz etkilerinin (islem, ekonomik, vergilendirme ve muhasebe) 6nem derecesini
belirlemek,

2. Kur degismelerinin olumsuz etkisini azaltmak veya ortadan kaldirmak i¢in,
Tiirkiye’deki holding sirketler tarafindan alinan 6nlemleri ve hedging tekniklerinden
yararlanip yararlanmadiklarini belirlemek,

3. Kur degigmelerinin isletmeler izerindeki olumsuz etkisini azaltmak veya
ortadan kaldirmak icin Tiirk Holding ydneticilerine goére almmmasi gereken tedbirleri
gereklilik derecesine gore belirlemek amaciyla yapilmistir
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4.1. ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmanin ana kiitlesini, Istanbul ve Izmir Ticaret Odalari’na kayitli toplam
319 holding A.S. arasindan basit tesadiifi 6rnekleme yontemi ile secilen 130 holding
A.S. olusturmaktadir. Yani, 6rnek kiitle 130 holding A.S.’dir.

Arastirmada, verileri objektif olarak toplayip, istatistiksel analiz teknikleri ile
cesitli hesaplamalar yapabilmek amaci ile anket yontemi uygulanmistir.

Hazirlanan anket formlar1 posta yolu ile gonderilmistir. Buna ek olarak, konu
ile ilgili holding yoneticileri ile yiiz ylize goriigme metodu da kullanilmigtir. Bunlarin
disinda, Tirkiye’nin kosullar1 dikkate alinarak anketlerin postalanmasindan itibaren
yaklagik 2 ay beklenmis ve anketlerin %32’sinin (37/116) geri dondiigli anlagilmstir. 14
anket igletme yoneticileri ile yiiz yiize goriismek sureti ile yapilmstir. 116 anket ise,
posta yolu ile isletme yoneticilerine ulagtirilmistir. 116 anketin 14 tanesi de, adres
degisikligi veya adres yanlisligi nedeni ile geri gelmistir. Geriye kalan 102 anketten 23
tanesi de holding yoneticileri tarafindan cevaplanarak gonderilmistir. Eksik bilgi iceren
3 anket formu ise iptal edilmistir. Boylece, arastirmamizin degerlendirme asamasina
girebilecek anket sayis1 34 olarak belirlenmistir.

Verilerin  degerlendirilmesinde, SPSS-X (Statistical Package for Social
Science) paket programindan yararlanilmistir. Ankette yer alan her bir soru igin, ayr1
ayr1 frekans hesaplart yapilmistir.

4.2. ARASTIRMA SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

4.2.1. Demografik Ozelliklerin Degerlendirilmesi

Ankete katilan yoneticilerin egitim ve gorevlerini belirlemeye yonelik olan bu
sorulara verilen cevaplar, ayr1 ayr1 degerlendirilmistir.

(1) Tablo 1’de ankete katilan ydneticilerin egitim durumlarint belirlemek
amaciyla yoneltilen soruya verilen cevaplar dokiimii goriilmektedir.

Tablo 1 : Yéneticilerin Egitim Diizeyleri

EGIiTiM Lisans Diger
DURUMU Lise Universite Ustii Toplam
Kisi Sayisi 2 26 6 - 34

% 5.9 76.5 17.6 - 100.0

Tablo 1’den de anlagilacag1 tizere, holding yoneticilerinin 26’s1 (%76.5)
iiniversite, 6’s1 (%17.6) yiiksek lisans, 2’si (%5.9) de lise diizeyinde egitim
gormiislerdir.
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(2) Tablo 2’de ankete katilan yoneticilerin, gorevlerini belirlemeye yonelik
olan bu soruya, verilen cevaplarin dokiimii goriilmektedir.

Tablo 2 : Yoneticilerin Goérevlerine Gore Dagilimi

Anketi Cevaplayanlarin Gorevleri SAYI %

Muhasebe Miidiirii 10 29.4
Muhasebe Miidiir Yardimcist 5 14.7
Biit¢e, Muhasebe ve Konsolidasyon Dairesi Bagkan Yardimcisi 1 2.9
Idari ve Mali Isler Miidiirii 10 9.4
Muhasebe Sefi veya Muhasebe Sorumlusu 2 5.9
Analist 2 5.9
Diger 4 11.8
Toplam 34 100.0

Tablo 2’den de anlasilacagi gibi, anketlerin %29.4’li muhasebe miidiirleri, yine
%29.4 idari ve mali igleri midiirleri tarafindan cevaplandirilmistir. Diger anketlerin ise,
%14.7’si muhasebe midiir yardimcilari, %5.9°’u muhasebe sefleri veya sorumlulart ve
%35.9°u da analistler tarafindan doldurulmustur. Ayrica, bir anket de biitge, muhasebe ve
konsolidasyon dairesi bagkan yardimcisi tarafindan cevaplandirilmistir. Diger anketler
ise finansman sefi, danisman ve konu ile ilgili holdingdeki diger yoneticiler tarafindan
cevaplandirilarak génderilmistir.

4.2.2. Doviz Kurlarindaki Degismelerin Holdinglerin Faaliyetlerine Olan
Etkisinin Dagilimi

Ankete katilan yoneticilere, kur degismelerinin holdinglerin faaliyetlerini ne
yonde etkiledigi soruldugunda, 25 holding (%73.5) olumsuz yonde, 3 holding (%8.8)
olumlu yo6nde etkilendigini ve 3 holding de(%8.8) hi¢ etkilenmediklerini ifade
etmiglerdir. Bunula birlikte, 3 holding duruma goére kur degismelerinden olumlu veya
olumsuz yonde etkilendiklerini belirtmiglerdir. Bu isletmeler ihracat yaptiklar: takdirde
kur degismelerinden olumlu yonde, ithalat yapmalari durumunda ise olumsuz ydénde
etkilendiklerini ifade etmislerdir. Bu durum asagida Tablo 3 ‘de agikg¢a goriilmektedir.
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Tablo 3 : Doviz Kurlarindaki Degismelerin Holdinglerin  Faaliyetlerine
Etkisinin Dagilinu

Etkileme Durumu Tercih Sayisi %

Olumlu Y6nde 3 8.8
Olumsuz Yoénde 25 73.5
Hig Etkilememekte 3 8.8
Diger 3 8.8
Toplam 34 100.0

4.2.3. Doviz Kurlarindaki Degismelerin Holdingler Uzerindeki Olumsuz
Etkisinin Onem Derecesine Gére Dagihmi

Bu soru, doviz kurlarindaki degismelerin holdingler tizerindeki olumsuz
etkilerinin Onem derecesini saptamak amaciyla yoneltilmistir. Verilen cevaplarin
dokiimii Tablo 4’de goriilmektedir.

Tablo 4 : Déviz Kurlarnindaki Degismelerin Holdingler Uzerindeki Olumsuz
Etkisinin Onem Derecesine Gire Dagilimi

Onem Derecesi Toplam
Cok Onemli Fikrim | Onemsiz | Hig Onemli

Olumsuz Etkiler Onemli Yok Degil

Mali Tablolar 11 10 2 2 - 25

Ugzerindeki  Cevirme | (32.4) (29.4) 9 | 9 (100.0)

Etkisi (Muhasebe)

islem Etkisi 14 11 - - - 25
(41.2) (32.4) (100.0)

Vergilendirme Etkisi 4 13 5 3 -- 25
(11.8) (38.2) asn | ®9) (100.0)

Ekonomik Etkisi 10 11 4 - -- 25
(29.4) a24) | a1 (100.0)
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Tablo 4’den de anlasilacagi {izere, doviz kurlarindaki degismelerden olumsuz
etkilenen 25 holdingden, 11’1 (%32.2) kur degismelerinin mali tablolar iizerindeki
cevirme veya muhasebe etkisinin ¢ok 6nemli oldugunu, 10 holding (%29.4) 6nemli
oldugunu ve 2 holding de (%5.9) énemsiz oldugunu ifade etmislerdir. Bununla birlikte,
kur degismelerinin nakit akimlar1 {izerindeki olumsuz etkisine ¢ok 6nemli cevaplarini
veren holding sayis1 14 (%41.2), énemli cevabim veren holding sayis1 ise 11 (%32.4)
dir. Kur degismelerinin vergilendirme iizerindeki olumsuz etkisine ise, 13 holding
(%38.2) dnemli, 4 holding (%11.8 ) ise ¢ok 6nemli oldugu cevabini vermislerdir. Fakat,
5 holding yoneticisi bu konu hakkinda yeterli bilgileri olmadigindan dolay1 belirli bir
beyanda bulunmamuslardir. Ayrica, 3 holding (%8.8) kur degismelerinin vergilendirme
iizerindeki etkisinin dnemsiz oldugunu ifade etmislerdir.

Kur degismelerinin igletmelerin piyasa degerini etkiledigini belirten 11 holding
(%32.4) bunun 6nemli oldugunu, 10 holding (%29.4) ise bu olumsuz etkinin ¢ok
onemli oldugunu dile getirmislerdir.

Tablo 4’de gorildigli gibi, doviz kurlarindaki degismelerinin en Onemli
olumsuz etkisi nakit akimlar1 {izerindeki etkisi, yani islem etkisidir. Ankete katilan
holdinglerin %41.2’si bunu agikca ifade etmislerdir. Iste bu nedenle de, islem etkisinden
korunabilmek i¢in baz1 6nlemlerin alinmasi veya yontemlerden yararlanilmasi 6nem arz
etmektedir.

4.2.4. Kur Degismelerinin Olumsuz Etkisini Azaltmak veya Ortadan
Kaldirmak i¢in Holdingler Tarafindan Alinan Onlemlerin Dagilim

Bu sorunun amaci, kur degismelerinin olumsuz etkisini azaltmak veya ortadan
kaldirmak i¢in holdingler tarafindan alinan 6nemleri ve kullanilan yontemleri tespit
etmektir. Ankete katilan holding ydneticileri bu soruya birden fazla cevap vermislerdir.
Bu cevaplarin dagilim: Tablo 5°de goriilmektedir.

Tablo 5°den anlasildig: {izere, ankete katilan 17 holding (%30.5) alacaklarmnin
giiclii para cinsinden olmasi durumunda tahsilatlarin1 geciktirdiklerini, alacaklarinin
zayif para cinsinden olmast durumunda ise, tahsilatlarim1 hizlandirdiklarin
belirtmislerdir. 15 holding ise (%26.8), zayif para cinsinden olan O6demelerini
geciktirip, giiclii para cinsinden olan ddemelerini hizlandirdiklarini, 7 holding (%12.5)
satiglarint veya aliglarini miimkiin oldugu kadar farkli yabanci para {izerinden
yaptiklarii, 6 holding (%10.7) yabanci parali mali tablolarin g¢evirisinde en uygun
ceviri yontemini sectigini ve 3’er holding ise, yabanci para lizerinden daha az islem
yapmaya calistiklarini veya sozlesmeye dayali hedging tekniklerinden yararlandiklarini
belirtmislerdir. Bununla birlikte, 2 holding kur riskinden ve kur degismelerinin
etkisinden korunabilmek i¢in hi¢bir 6nlem almadiklarini ifade etmislerdir.
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Tablo 5 : Kur Degismelerinin Olumsuz Etkisini Azaltmak veya Ortadan

Kaldirmak icin Holdingler Tarafindan Alinan Onlemlerin Dagilimi

ALINAN ONLEMLER Tercih Toplam Igindeki
Sayist %’si

Higbir Onlem Almayanlar 2 3.5

Yabanci Parali Mali Tablolarin Cevirisinde En Uygun Ceviri Yo6ntemini 6 10.7

Segenler

Satislarin1 veya Alislarini Miimkiin Oldugu Kadar Farkli Yabanci Para 7 12.5

Uzerinden Yapanlar

Zayif Para Cinsinden Olan Odemelerini Geciktirip Giiglii Para Cinsinden | 25 26.8

Olan Odemelerini Hizlandiranlar

Alacaklarinin  Gii¢lii Para Cinsinden Olmasi Durumunda Tahsilatlart 17 30.5

Geciktiren, Alacaklarmin Zayif Para Cinsinden Olmasi Durumunda Ise

Tahsilatlarin1 Hizlandiranlar

Yabanci Para Uzerinden Daha Az Islem Yapmaya Calisanlar 3 53

Sozlesmeye Dayali Hedging Tekniklerinden Yararlananlar 3 53

Diger 3 5.3

Toplam 56 100.0

4.2.5. Kur Degismelerinin Olumsuz Etisini Azaltmak
Kaldirmak icin Holdingler Tarafindan Kullanilan Hedging Tekniklerin Dagihimi
Bu sorunun amaci, kur riskini minimize etmede veya kur degismelerinin
olumsuz etkilerini azaltmada kullanilan hedging tekniklerinden holdinglerin ne oranda

faydalandiklarint ortaya ¢ikarmaktir. Verilen cevaplarin dagilimu

gosterilmistir.

veya Ortadan

Tablo 6°da
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Tablo 6 : Kur Degismelerinin Olumsuz Etisini Azaltmak veya Ortadan
Kaldirmak Icin Holdingler Tarafindan Kullanilan Hedging Tekniklerinin Dagilimi

Hedging Teknikleri Tercih Toplam Igindeki %’si
Sayist

Swap Anlagmalari 2 6.9
Future Kontratlar 2 6.9
Forward Kontratlar 3 10.4
Opsiyon Sozlesmeleri 2 6.9
Hicbir Hedging Tekniginden 18 62.0
Yararlanmayanlar

Diger 2 6.9
Toplam 29 100.0

Tablo 6 incelendiginde 18 holdingin bu tekniklerden hi¢ faydalanmadiklar
goriilmektedir. Bununla birlikte, 3 holding forward kontratlarindan, 2’ser holding de
swap anlagmalarindan, opsiyon soézlesmelerinden ve future kontratlarindan  kur
degismelerinin olumsuz etkilerinden kurtulmak icin yararlandiklarini belirtmislerdir.
Ozellikle uluslararasi islemlerde kullanilabilecek bu tekniklerden holdinglerin yeterince
yararlanamamalar1 diisiindiiriictidiir. Ciinkii, uluslararas1 pazarlarda rekabet edebilmek
icin mali piyasalarada bu tekniklerden yararlanilmasi gerekmektedir.

4.2.6. Kur Degismelerinin Olumsuz Etkisini Azaltmak veya Ortadan
Kaldirmak I¢cin Kullanilabilecek Hedging Tekniklerinden Holdinglerin
Yararlanmama Nedenleri

Bu sorunun amaci ise, kur riskini minimize etmede veya kur degismelerinin
olumsuz etkisini azaltmada kullanilabilecek hedging tekniklerinden holdinglerin, bu
tekniklerden yararlanmama nedenlerini ortaya ¢ikarmaktir. Holdinglerin verdikleri
cevaplar Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7°den de anlagildig1 gibi, bu tekniklerden yararlanmayan holdinglerin
%63.2’si, hedging teknikleri hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadiklarmmdan dolay1 bu
tekniklerden yararlanmadiklarini belirtmislerdir. %15.5’1 de, bu  tekniklerin kur
degismelerinin etkisini azaltacagina veya ortadan kaldiracagina inanmadiklarini ve bu
nedenden dolayr bu tekniklerden yararlanmadiklarini ifade etmislerdir. Ayrica, 4
holding (%21) ise, kendilerine 6zgii yontemlerden yararlanarak kur degismelerinin
etkisinden kurtulmaya caligtiklarini ve bu yiizden bu tekniklerden faydalanmadiklarini
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ileri stirmiislerdir. Bazi holdingler de, buna benzer dnlemlerin kendileri tarafindan degil
bagli isletmeleri tarafindan alindigini belirtmislerdir.

Tablo 7 : Kur Degismelerinin Olumsuz Etkisini Azaltmak veya Ortadan
Kaldirmak  I¢cin  Kullanilabilecek  Hedging  Tekniklerinden  Holdinglerin
Yararlanmama Nedenlerinin Dagilimi

Hedging Tekniklerinden Yararlanmama Nedenleri Tercih Toplam Igindeki %’si
Sayist

Bu Teknikler Hakkinda Yeterli Diizeyde Bilgi Sahibi Olmama 12 63.2

Bu Tekniklerin Kur Degismelerinin Etkisini Azaltacagina veya 3 15.8

Ortadan Kaldiracagina Inanmama

Holdingin Kur Degismelerinin Olumsuz Etkisi Altinda Olmamasi - --
Diger 4 21.0
Toplam 19 100.0

Tim bu sonuglar da gosteriyor ki, holding yoneticilerinin bu teknikler
hakkinda yeterli bilgileri bulunmamaktadir. Bu nedenle, séz konusu tekniklerden
yeterince yararlanamamaktadirlar.

4.2.7. Kur Degismelerinin Isletmeler Uzerindeki Olumsuz Etkisini
Azaltmak veya Ortadan Kaldirmak Icin Holding Yoneticilerine Gore Alinmasi
Gereken Tedbirlerin Gereklilik Derecesine Gore Dagilim

Bu sorunun amaci, kur degigmelerinin isletmeler tizerindeki olumsuz etkisini
azaltmak veya ortadan kaldirmak, i¢in, holding yoneticilerine gore alinmasi gereken
tedbirleri tespit ederek, bu konu hakkinda ¢6ziim Onerileri getirmek ve sunmaktir.
Ankete katilan holding yoneticilerinin vermis olduklari cevaplarin dagilimi Tablo 8’de
gosterilmistir.

Kur degismelerinin isletmeler iizerindeki olumsuz etkisini azaltmak veya
ortadan kaldirmak igin,uluslararasi muhasebe ve yabanci parali islemler konusunda
isletme yoneticilerinin egitilmesinin gerekli olup olmadig1 soruldugunda ise, holding
yoneticilerin %70.6’s1 kesinlikle gerekli oldugunu, %26.5°1 gerekli oldugunu beyan
etmiglerdir. Ayrica, kur degismelerinin olumsuz etkisinden kurtulmak i¢in, yabanci
parali islemlerin yapilmasinda hedging tekniklerinden yararlanma zorunlulugun
getirilmesi konusunda ise, holding yoneticilerinin %50’si hi¢ bir beyanda
bulunmamiglardir. %26.5’1 gerekli oldugunu ve %17.6’s1 da gereksiz oldugunu
belirtmislerdir.
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Kur degismelerinin olumsuz etkisinden kurtulmak i¢in diinyada ortak bir para
birimine gecilmesi konusunda ise holding yoneticilerinin %41.2°si fikrim yok
secenegini isaretleyerek herhangi bir beyanda bulunmamuslardir. %14.7’si diinyada
oratak bir para birimine gegilmesinin kesinlikle gerekli, %20.6’s1 gerekli, %11.8’1
gereksiz ve yine %11.8si kesinlikle gereksiz oldugunu ifade etmislerdir.

Kur degismelerinin neden oldugu tiim olumsuz etkilerinden kurtulmak igin,
enflasyon problemini ortadan kaldirmanin gerekli olup olmadigi konusunda holding
yoneticilerinin genelde tamami aynmi gorlisii paylasmaktadirlar. Ankete katilan bu
yoneticilerin  %88.8’1, kur degismelerinin isletmeler iizerindeki olumsuz etkisinin
azaltilmast veya yok edilebilmesi icin enflasyon problemini ortadan kaldirmanin
kesinlikle gerekli oldugunu belirtirlerken, %8.8’1 de gerekli oldugunu ifade etmislerdir.

Tablo 8 : Kur Degismelerinin Isletmeler Uzerindeki Olumsuz Etkisini
Azaltmak veya Ortadan Kaldirmak Icin Holding Yoéneticilerine Gore Alinmasi
Gereken Tedbirlerin Gereklilik Derecesine Gore Dagilim

GEREKLILIK
DERECESI

Kesinlikle . . . Kesinlike

. Gerekli Fikrim Yok | Gereksiz . Toplam
Gerekli : o S o S N Gereksiz S o
ay1 ay1 ay1 ay1

ALINMASI sayi % |°0 2 P2 PP 2 s % [P 2
GEREKEN
TEDBIRLER

Ulsulararas1 Muhasebe
ve Yabanci Parali
Islemler Konusunda 24 70.6 9 265 1 29 - - -- -1 34 100.0
Isletme Yoneticilerinin
Egitilmesi

Yabanci Parali
Islemlerin Yapilmasinda

Hedging Tekniklerinden

2 59 9 265 17 50.0 6 17.6 - -] 34 100.0
Yararlanma
Zorunlulugunun
Getirilmesi
Enflasyon Problemini

30 882 3 88 1 29 - - - -] 34 100.0

Ortadan Kaldirmak
Diinyada Ortak Para

5 147 7 20.6 14 412 4 11.8 4 11.8 | 34 100.0

Birimine Gegilmesi
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5. SONUC

Doviz kurlarindaki degismelerin gerek ulusal gerekse uluslararast alanda
faaliyette bulunan igletmeler iizerinde bir ¢ok olumsuz etkileri bulunmaktadir. Bu
olumsuz etkiler; islem, ekonomik, vergilendirme ve muhasebe veya cevirme etkileri
olarak belirtilmektedir. Isletmelerin bu olumsuz etkilerden korunabilmeleri i¢in bir
takim dnlemler almalar1 veya yontemlerden faydalanmalar1 gerekmektedir.

Isletmelerin doviz kurundaki degismelerin islem etkisinden korunabilmeleri i¢in
hedging tekniklerinden yararlanmalar1 gerekmektedir. Fakat, arastirma sonuglarma
bakildiginda isletmelerin bu tekniklerden yeterince faydalanmadiklari goriilmektedir.
Bunun i¢in bazi ¢alismalarin yapilmasi gerekmektedir.

Oncelikle, kur degismelerinin olumsuz etkilerinden korunmak ve kur riskini
minimize etmede kullanilabilecek hedging tekniklerinin isletmeler tarafindan yaygin bir
sekilde kullanilmasi, ancak bu tekniklerin onlara yeterince tanitimasi ile miimkiin
olabilecektir. Bu tanitim da, iiniversite-sanayi isbirligi cergevesinde konferanslar,
paneller ve seminerler seklinde isletme yoneticilerine anlatilarak saglanabilecektir.
Boylece, bu tekniklerin faydalari, nasil kullanildigi ve kur riskinden veya kur
degismelerinin olumsuz etkisinden nasil korunuldugu isletme yoneticilerine anlatilmig
olacaktir. Ayrica, gelecegin isletme yoOneticilerini yetistiren iiniversitelerin lisans,
yliksek lisans ve doktora programlarinda hedging teknikleri hakkinda derslerin
verilmesi gerekmektedir. Sonugta, bu teknikler yoneticiler tarafindan bilinecek ve
isletmeler tarafindan kur degismelerinin olumsuz etkisini azaltmada yaygin bir sekilde
kullanilabilecektir.

Bununla birlikte, doviz kurlarindaki degismelerin vergilendirme etkisi de islem
etkisinden kurtulmakla miimkiin olmaktadir. Ciinkii, islem etkisi sonucu herhangi bir
kur fark: ortaya ¢ikmaz ise, kur farki ile ilgili bir muhasebe kayidi da yapilmayacaktir.
Kur degismelerinin vergilendirme {izerindeki etkisinin yonetiminde, ddvizle yapilan
islemler sonucu ortaya ¢ikan kur farklarinin maliyete eklenmesi veya dogrudan gider
yazilmasi gegici ¢oziimlerdir. Bunun i¢in, enflasyon problemini ortadan kaldirmak
gerekmektedir. Ciinkii doviz kurlarindaki degismelerin en 6nemli nedenlerinden biri
enflasyondur. Bu nedenle enflasyon probleminin mutlak surette ortadan kaldirilmasi
gerekmektedir. Bu da, fazla iireterek ve daha fazla ihra¢ ederek miimkiin olabilecektir.

Kur degismelerinin isletmeler iizerindeki diger bir olumsuz etkisi ise, mali
tablolar iizerindeki ¢evirme veya muhasebe etkisidir. Muhasebe etkisi, ozellikle ana
iilkesinin diginda kendine bagli isletmelere sahip bulunan c¢ok uluslu isletmelerin
karsilastiklar1 ve yonetilmesi 6onemli olan bir etkidir. Ciinkii bu etki, yabanci bagl
isletme veya isletmelerin mali tablolarinda yer alan gelir, gider, bor¢ ve alacak
kalemlerinin ana iilke para birimine (Tiirk Lirasina) g¢evrilmesinde nasil bir yol
izlenecek, hangi kur veya kurlar kullanilacak gibi konular1 icermektedir. Bu nedenle
iilkemizdeki holdinglerin ¢eviri isleminde yararlanabilecekleri en uygun ceviri
yonteminin belirlenmesi ve bu yontemin standard haline getirilmesi gerekmektedir.
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Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu’nun bu konudaki ¢aligmalarini bir
an Once tamamlamasi, ilan etmesi  ve uygulamaya gecirilmesini saglamasi
gerekmektedir.

Yukarida belirtilen tiim Onlemlerin alinmast durumunda kur degismelerinin
ekonomik etkisinden de isletmeler korunabilecektir. Ciinkii, ekonomik etki doviz
kurlarindaki degismelerin igletmeler iizerindeki uzun dénemli etkilerini kapsamaktadir.
Isletmeler bu etkiden miimkiin oldugu kadar farkli déviz cesidi iizerinden satis yaparak
veya finansman islemlerinden ¢ok ¢esitli doviz kullanarak da korunabilmektedir.

Doviz kurlarindaki degismelerin olumsuz etkilerinden kurtulabilmenin tek yolu
ise, diinyada ortak bir para birimine gegilmesidir. Boyle bir durumda yabanci
paralardan, kur farklarindan ve yabanci parali mali tablolardan séz edilmeyecektir.
Ayrica, doviz kurlarindaki degismeler diye bir sorun ile de karsilasiimayacaktir. Fakat,
diinyada ortak bir para birimine gegilmesi bir temenni olmaktadir. Bununla birlikte,
Avrupa Birligi’nin 1999 yilindan itibaren tek bir para birimini kullanmaya basladigi
dikkate alinirsa, diinyada ortak bir para birimine ge¢ilmesinin bir temenni veya hayal
olmadigini diisiinebiliriz.

YARARLANILAN KAYNAKLAR

AKDENIZ, Fikret (1993), “ithal Edilen Mallarda Maliyet ve Kur Farklar1 Sorunu”, Vergi
Diinyas1 Dergisi, Say1:146, Ekim.

ANTHONY, Robert M. ve James S. Reece (1989), Accounting: Text and Cases(8.Edt.),
[llinois: International Edition Homwood.

ARPAN, S., Jeffrey ve Lee H. Radebaugh (1985), International Accounting and
Multinational Enterprises, New York : John Wiley and Sons Inc.

AYDIN, Yasar ve Zeki Dogan (1996), “Kur Farklarinin Mali Tablolara Yansitilmast ve
Muhasebelestirilmesi”, Vergi Sorunlar1 Dergisi, Temmuz.

BOZKURT, Unal (1983), “Kur Dalgalanmalarin Cok Uluslu Sirketler Uzerindeki Etkisi-1”,
I.U. Muhasebe Enstitiisii Dergisi, Say1: 31, Subat.

BRYANT, Roger (1985), “Accountancy” , Banking and Finance Series, Londan: Grahman
and Trotman Limited.

CANOGLU, M. Ali (1993), “Yeni Hesap Planinda Karsiliklar”, Yaklasim Dergisi, Say1:11,
Kasim.

CANOGLU, M. Ali (1997), “Faiz ve Kur Farki1 Giderleri ve Muhasebe Kayitlar1”, Vergici ve
Mubhasebeci ile Diyalog Dergisi, Say1:2, Y1l:12.

CAPITAL (1997), “Kur Riskinden Korunma Yollar1”, Y11:5, Say1:3, Mart.

COOLEY, P.L. ve Faster R.P. (1991), Business Financial Management, ABD: The Drydan
Press.

DOGAN, Zeki (1996), “Kredi Faizlerinin Yonetiminde Faiz Swap’1 ve Yapilan islemlerin
Muhasebelestirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Ocak.

328



DOGAN, Zeki (1998), Kur Degismeleri Nedeniyle Konsolide Mali Tablolarn
Diizenlenmesinde Karsilasilan Sorunlar ve Coéziim Onerileri (Yayimlanmamis
Doktora Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

DUMAN, Mehmet ve Osman Karamustafa (1996), ”Kur Riski Tiirleri ve Tirk Firmalari
Acisindan Onemine Tliskin Bir Saha Arastirmasi”, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Nisan.

EBiCLIOGLU, Fatih ve Kaan Korkmaz (1994), “Menkul Kiymetlerde Degerleme ve Ortaya
Cikan Sorunlar”, Vergi Diinyas1 Dergisi, Say1:156, Agustos.

ERDOGAN, Niyazi (1993), Uluslarars1 isletmelerde Mali Risk Yonetimi ve Cagdas
Finansman Teknikleri, Ankara: Mii-Ka Matbaacilik, Eyliil.

KARLUK, Ridvan (1996), Uluslararasi Ekonomi(4.Baski), istanbul: Beta Basim Yayim
AS.

KONURALP, Girel (1990), Déviz Kuru Riski Yonetimine Portfoy Yaklasimi ve
Uygulama (Yayimlanmanus Doktora Tezi), i.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii.

LARSEN, E.John (1994), Modern Advanced Accounting(6.edt.),McGraw Hill Company.

LEVI, Maurice(1983), international Finance: Financial Management and international
Economy, New York: Mc Graw Hill Company.

MANNINO, Paul V. ve Ken Milani (1992), “Butgeting for an International Business”,
Management Accounting, February.

ONCE, Saime (1995), Tiirev Uriinlerinin Muhasebe Sorunlar1 ve Bankalar Icin
Muhasebelestirme Sekilleri, Eskisehir: Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No: 192.
OZEL, Salih (1995), “Kur Farklar1 ve Yeni Muhasebe Sistemine Gore Kayda Almmasi”,

Yaklasim Dergisi, Ocak.

ROSENEIELD, Paul ve Frederick Gill(1990), “Applications in Accounting”, Journal of
Accountancy, February.

SAMUELS, J. M., R.E. Brayshow ve J.M. Craner (1995), Financial Statement Analaysis in
Europe, London: Chapman and Hall.

SEKER, Sakip (1995), “Kur Farklari, Yeniden Degerleme ve Kist Amortisman Uygulamasi1”,
Vergi Sorunlar1 Dergisi, Say1: 79, Nisan.

SEYIDOGLU, Halil (1994), Uluslararas: Finans, istanbul: Giizem Yayinlar1 No:8.

TARAKCI, Hizir (1995), “Kur Farklarinin Ne Sekilde Isleme Tabi Tutulacagi Konusunda
Olusan Dort Ayri Goriis”, Vergi Diinyasi Dergisi, Say1 163, Mart.

329



