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DOViZ KURU RiSKi YONETIM TEKNIKLERi VE SDS ORTAGI KOBI’LERIN BU
TEKNIKLERDEN YARARLANABILME OLANAKLARI!

Semih BUKER?
Hakan CELIKKOLS3

Oz

Kiiresellesme siireci ile birlikte ¢esitlenen pazarlar ve artan is olanaklar, kiigiik biyiik tiim igletmeleri diinya
yonelimli faaliyette bulunmaya tesvik ederken, kiiresel rekabet, 6zellikle kiigiik ve orta dlcekli isletmelerin (KOBI)
ayakta kalabilmelerini saglayacak Ozelliklere sahip olmalarmi gerektirmektedir. Tiirkiye ekonomisi i¢erisinde sayi,
iiretim hacmi ve istihdam gibi agilardan biiylik agirhga sahip olan, ancak y6netim, finansman, ihracat-pazarlama,
teknoloji ve verimlilik gibi konularda onemli agmazlari bulunan KOBI’lerin, rekabetci &zeliklere sahip
olabilmelerinin en kolay yolu olarak orgiitlii hareket etmeleri goriilmektedir. Bu dogrultuda, Sektdrel Dig Ticaret
Sirketleri (SDS) modeli, KOBI’lere ihracatta 6lgek ekonomileri yaratarak, sinerjik avantajlar saglayabilecek bir
orgiitlenme bigimi olarak Onerilmekte ve tesvik edilmektedir. Ancak, dis ticarette dogal olarak farkh para birimleri
kullanilmaktadwr. Bu da iilke paralarmm birbirleri karsisindaki deger degisimlerine bagh olarak, isletmeleri kur
riskine acik hale getirmektedir. Caligmada, doviz kurlarinda yasanan degisimlerin neden oldugu risklerden
kagmmada kullanilabilecek déviz kuru riski ydnetim tekniklerinin, SDS ortagi KOBI’ler tarafindan uygulanabilme
durumu degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sektorel Dig Ticaret Sirketleri, dis ticaret, doviz kuru riski, hedging teknikleri.
JEL Kodlan: F31, G32

CURRENCY RISK MANAGEMENT TECHNIQUES AND ITS UTILIZATION BY SME
PARTNERS OF SECTORAL FOREIGN TRADE COMPANIES

Abstract

Diversified markets and growing business opportunities, thanks to globalization, have urged firms to do business
globally. Nevertheless, conditions in global competition require small and medium-sized enterprises (SMEs) to
acquire necessary qualifications for survival. SMEs constitute a large proportion of Turkish economy with respect to
such figures as quantity, production capacity, and recruiting. However, they face obstacles to overcome in issues
especially related with management, finance, technology, productivity, and foreign trade. Thus, setting and acting in
combined form organizations might be the best way for SMEs to prevail these difficulties. In this respect, sectoral
foreign trade companies (SFTC) appear as a critical alternative in providing economies of scale in foreign trade to
create synergic advantages so that these organizational forms are encouraged. Yet, foreign trade naturally invo Ives
in variety of currencies. This, in turn, leaves firms with currency risk due to exchange rate fluctuations. In this study,
the use of currency risk management techniques to avoid risks created by exchange rate fluctuations is evaluated
from the aspect of SMEs as partners of SFTCs.
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Giris

Ulkelerin ~ ihracat  performanslarmn  gelistrmede  ortak  ihracat  gruplan  seklindeki
organizasyonlarm etkili oldugu uygulama &rneklerinden bilinmektedir. ABD, Japonya, Italya,
Kolombiya, Finlandiya, Arjantin, Hindistan, Kenya, Singapur, Israil, Brezilya ve Isve¢ bu
konudaki basarih iikeler olarak gbsterimektedir. Ozellkle dis pazarlara yeni girecek KOBI’ler
(kiicik ve orta biytliklikte isletmeler) i¢in son derece yararh olduklar1 gorilen bu tiir
organizasyonlara; ABD’li KOBI’leri basarih bir sekilde ihraca yonlendiren Webb-Pomerene
Associations ve lhracat Yonetim Sirketleri (EMC & CEMC) Arjantin’de sarap iireticilerinin
kurduklart Winos Argentinos, Kolombiya’da kadmn konfeksiyoncularm kurduklari Consexport,
Israi’de hassas tezgah, hazr giyim alanlarmda kurulan ihracat sirketleri, Japonya’da Japon Dis
Ticaret Teskilati (JETRO) ve Japon Dis Ticaret Sirketleri (Sogo Shosha), Giiney Kore’de Genel
Ticaret Siketleri ve Uluslararas1 Ticaret ve Gelistrme Sirketi (KOTRA), Awvusturya’da ETA,
Fransa’da BETA, Isvicre’de DELTA ve Italya'da Federexport grubu &rnek olarak verilebilir
(Oktav, Kavas, & Tanyeri, 1992; Baykal, 1996).

Tiirkiye’”de KOBI’lerin ihracatta  orgiitlenmelerine  yonelik ik admlar ihracatg1 sermaye
sirketleri ile atidmug, daha sonra bunu Dis Ticaret Sermaye Sirketleri (DTSS) ve Cok Ortakh Dis
Ticaret Sirketleri (COS) izlemistr. Bu modellerde hedeflenen faydalarm beklenen olglide elde
edilememesi lizerine Sektorel Dis Ticaret Sirketleri (SDS) modeli uygulamaya alnmustwr. SDS
tiirindeki  orgiitlenmeler KOBI’lerin dis pazarlara agimalarmi  kolaylastrmaktadr. Ancak dis
ticaret islemlerinde farkh dovider kullamimasi nedeniyle KOBI’ler doviz kuru degisimlerine
bagh olarak kur riskine maruz kalmaktadwr. Dolaysiyla, bu riskin profesyonel bir anlaysla
yonetilmesi de onemli hale gelmektedir.

1. KOBI’ler ve Sektorel Dis Ticaret Sirketleri

Tiirkiye'nin ik KOBI tanm, destek saglayict kuruluslarm KOBI tanmm  farkh  sekilde
uygulamalarmn  yarattiyi kargasanm giderilmesi ve AB KOBI tanmuyla uyum saglanmasi
amacryla  “KOBI’lerin Tammy,  Nitelikleri ve  Smiflandmimasi  Hakkinda — Yonetmelik”
kapsammda 2005 yinda yapimus olup, 2006 yindan bu yana KOBI’lere destek veren kurum
ve kuruluslar tarafindan kullanimaktadr (T.C. Cumhurbagkanh@ Strateji, 2015). Buna gore
KOBI, 250 kisiden az yillk ¢ahsan isthdam eden ve yilhk net sats haslati veya mali
bilancosundan herhangi biri 125 milyon Tirk Lirasim asmayan ekonomik birimler veya
grisimler seklinde tanmlanrken, kendi icinde mikro isletmeler, kiicik isletmeler ve orta
biiyiikliikteki igletmeler seklinde smiflandriimaktadr. Mikro isletmeler, 10 kisiden az yilhk
calgan istihdam eden ve yillk net satis hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri 3 milyon
TL’yi agsmayan isletmeleri; kiiciik isletmeler, 50 kisiden az yilk c¢ahsan istihdam eden ve yillk
net satiy hasilati veya mali bilangosundan herhangi biri 25 milyon TL’yi asmayan isletmeleri
orta biiylkliikteki isletmeler ise, 250 kisiden az yillik cahsan isthdam eden ve yillk net sati
hasilati veya mali bilancosundan herhangi biri 125 milyon TL’yi agsmayan isletmeleri ifade
etmektedir (Kiicik ve Orta, 2005; Kiiclik ve Orta, 2018).

Tiim ekonomilerde Onemli yere sahip olan KOBI’ler, Tiirkiye’de 2014 yih itibariyle tiim
sletmelerin %99,8’ini  olustururken, isthdamm %73,5’ini, cironun %62’sini, yaratilan faktor
maliyeti cinsinden katma degern (FMKD) 9%53,5’in, ihracatm %56,4’lnli, ithalatm da
%37,8’mi gerceklestirmistir. Banka kredilerinden aldiklar1 pay ise ancak %26 gbi smrh bir
diizeyde kalmstrr (http//www.tuk.gov.tr). Tiirkiye ekonomisi icerisinde biiyik agrhd olan,
ancak kiiresel rekabet ortammda Onemli agmazlari bulunan KOBI’lerin, rekabetgi ozeliklere
sahip olabimelermin en kolay yolu olarak orgiitli hareket etmeleri goriilmekte ve bu dogrultuda
Sektorel Dig Ticaret Sirketleri (SDS) modeli, ihracatta Olcek ekonomileri yaratarak, sinerjik
avantajlar saglayabilecek bir Orgiitletnme bigimi olarak Onerilmekte ve tesvik edilmektedir.

124



Currency Risk Management Techniques and Its Utilization by Sme Partners of Sectoral Foreign Trade Companies

Sektdrel Dis Ticaret Sirketleri aym iiretim alanindaki KOBI’leri ihracatta bir organizasyon
altmda toplayp, ihracat, finansman, tedarik, nakliye, sigorta, giimriikleme gibi konularda hizmet
saglayarak diinya pazarlarma yonlendirmek ve bdylece dis ticarette uzmanlagmalarmi saglayarak
rekabet sanslarmi arttrmak amaciyla kurulan sirketlerdir. Ilgili mevzuat geregi SDS’lerin; 1-250
arasmda calhsan isthdam eden, Normal Yorelerde aym iiretim dalmda en az 10 KOBI’nin,
Kalkmmada Oncelikli Yorelerde (KOY) ise aym veya farkh iiretim dalnda en az 5 KOBI’nin bir
araya gelmesiyle Anonim Sirket olarak kurulmalari gerekir. KOBI niteligindeki her bir ortagmmn
sermaye payl, toplam sirket sermayesinin Normal Yorelerde %10, KOY’lerde %20'sinden fazla
olamaz. Ilgili Tebli’de belirtlen kosullari saglayan bu sirketlere Sektorel Dis Ticaret Sirketi
statiisii  verilmektedir. Bu sirketlere ortaklk paylart miinferiden veya toplu olarak 940’1
asmamak {izere; Normal Yorelerde aym iiretim dalnda, KOY’lerde aym ya da farkl {iretim
dalnda faaliyette bulunan 250°den fazla ¢ahsan isthdam eden biiyik sirketler, profesyonel
yonetici olarak cahsmalart kaydiyla gercek kisiler (ortaklk payr %10°u asmamak kosuluyla),
SDS ve ortaklarma mal, ekipman ve hizmet saglayan sirketler, Uretici Dernekleri, Uretici
Birlikleri, vakif, mesleki federasyon vb. kuruluslar da ortak olabilmektedir.

Normal Yorelerde yerlesik SDS’ler, aym sektorde faaliyette bulunmak kaydiyla ortagi olmayan
KOBI’lerin, KOY’lerde yerlesik SDS’ler ise sektdr ayrmm olmakszm KOBIlerin ihracatma
aracilk  edebilirler.  SDS’ler, ortaklarmm  iiretimine katkida bulunmak veya faaliyette
bulunduklar1 sektorle ilgili islemlerinde kolaylk saglamak amaciyla, hizmet ve imalat sanayi
sektoriinde faaliyette bulunan sirketlere ortak olabilir veya sirket kurabilirler. Ortaklarmm
faaliyet gosterdigi liretim dalma ait hammadde tedarikinde ise imalatgr olarak degerlendirilirler.
SDS ve ortagt KOBI’ler, ihracata yonelik devlet yardmlarmm hedef grubunu olusturmakta ve bu
yardimlardan oncelikli olarak yararlandirilmaktadr (Sektorel Dig Ticaret, 2004).

Thracat bilgi, deneyim, sermaye ve kadro ile birlikte iyi bir organizasyon gerektiren bir
faaliyettir. Thracat islemini, s6z konusu unsurlara yeterince sahip olamayan KOBI’lerin tek
baslarma yerine getirebilmeleri ise olduk¢a zordur. Nitekim Tirkiye’nin ihracatndaki artiglarm
da biylk olciide gecici, konjonktiirel satislarla gerceklestirildigy, iilke mallarmn dis pazarlarda
yaygin, siirekli ve kalici bir sekilde pazarlanamadigi gorilmektedir (Kozlu, 1995).

fhracatta orgiitlenmede SDS formunda isbirligine gidimesi ile profesyonel bir kadro ve
organizasyona sahip olunabileceginden, iiretilen mallarm dis pazarlara satimasi ¢ok daha kolay
olacaktr. Ancak, pek ¢ok isletme gbi SDS ortagi KOBI’ler de ihracat ve ithalat islemlerini
genellikle yabanci para birimleri lizerinden gergeklestirmektedir. Dolayisiyla, ihracat alacaklar,
ithal girdi 6demeleri, uluslararasi finansman islemleri (doviz cinsinden veya dovize endeksli
krediler) ve uluslararasi yatrmmlari doviz kurlarmda yasanabilecek degisimlere bagh olarak
onlar1 kur riskine agik brakmaktadr. Bu kapsamda, doviz kuru riski yonetim teknikleri hakkmnda
bilgi sahibi olunmasi kadar, SDS catis1 altmda bir araya gelmenin bu tekniklerden
yararlanabilme olanaklari lizerinde bir etkisinin olup olmayacag da iizerinde durulmasi gereken
bir konu olmaktadir.

2. Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, basit olarak, doviz kurlarmdaki beklenmeyen degismelerin isletmelerin gelir ve
giderlerinde (aktif ve pasiflerinde) ya da genel olarak nakit akmlarmda yol actii degisiklikler
olarak tanmlanabilir. Uluslararas: ticaret, doviz kuru degisimlerine duyarh olan ¢esitli paralarm
islem degerlerindeki farkliiklardan dolayr doviz kuru riski icermektedir. Bu nedenle, kur riskine
acikk aktif ve pasiflerin degerlerinde doviz kur degisimlerne bagh olarak ortaya cikabilecek
olumsuz degisimlerin yonetilebilmesi isletmeler acismdan Onemli bir konudur. Ancak, doviz
kuru riskinin dogabilmesi i¢in, igletmenin Oncelikle kur etkisine agik olmasi gerekir (Wiliams &
Heins, 1989; Melvin, 1997; Seyidoglu, 1994).
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Doviz kuru riski dogurabilecek her dovizli alacak veya bor¢ (aktif veya pasif) “doviz
pozisyonu”, ilgili dovizler cinsinden tim doviz alacak ve borglarm toplamu da “briit doviz
pozisyonu” olarak adlandrimaktadwr. DOviz pozisyonlart doviz cinsine ve vadelerine gore
birlestirilerek, alacak ve borglar arasmda meydana gelen farki ifade eden “net doviz pozisyonu”
yani kur riski tasiyan “ackk pozisyon” elde edilmektedir. Isletmenin net ddviz pozisyonu
olusmasma sebep olan doviz alacaklar1 ve doviz borglarmm yabanci para, vade ve tutar bazinda
birbirlerine esit olmamast durumu, fili olarak doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasma neden
olmaktadrr (Duman & Karamustafa, 1996).

Net doviz pozisyonlarmdaki esitsizlik ister borglar lehine isterse alacaklar lehine olsun, her iki
durumda da doviz kuru riski s6z konusudur. Doviz mevcutlarnt ve doviz alacaklart toplammnm,
doviz taahhiitleri ve doviz borglarmi karsilayamamasi halinde, borglar lehine bir agik pozisyon
s6z konusu olup, bu durum “eksi ya da kisa pozsyon” (short position) olarak adlandrimaktadir.
Doviz meveutlant ve doviz alacaklan toplammm, doviz taahhiitleri ve doviz borglan toplammndan
bliylik olmasi halinde ise, alacaklar lehine bir agik pozsyon olusmakta, bu da “arti ya da uzun
pozisyon” (long position) olarak adlandirilmaktadir (Eryiirek, 1987; Yildiz, 1988).

Isletmelerin - doviz kuru riskiyle karst karstya kalmalari igin mutlaka uluslararas: faaliyet
gostermeleri gerekmez. Ulusal parann yabanci paralar karsismdaki degerinin defismesine bagh
olarak, yerel isletmelerin faaliyetleri de olumlu ya da olumsuz etkilenebimektedir (Duman &
Karamustafa, 1996).

Tirkiye’de isletmeler dis ticaret islemlerinde yogun olarak ABD Dolar1 (USD) ve Euro
kullanmaktadr. Doviz kuru degisimlerinin - boyutlarmm  anlagilabilmesi agismdan, USD  ve
Euro’nun 2002-2018 yillar1 aras1 siiregteki yilsonu ve 2018 yih igcin ay sonu degerleri ile soz
konusu donemlerde TL karsismda gosterdikleri degisimin  yiizde karsiiklart Tablo 1°de
gosterilmistir.

Tablo 1: Tiirkiye 'de Doviz Kurlarimnin Gelisimi (2002 - 2018 Ekim & Dénem Sonu)

Yillar UsD Degisim EURO Degisim 2018 UsD Degisim EURO Degisim
(Y1l Sonu) (Yillik %) (Yil Sonu) (Yillik %) (Aylar) (Ay Sonu) (Aylik %) (Ay Sonu) (Aylik %)
2002 1,6345 13,5412 1,7035 34,3314 Ocak 3,7795 -0,8109  4,6824 2,9597
2003 1,3958 -14,6018  1,7451 2,4418 Subat 3,7833 0,1005  4,6646 -0,3801
2004 1,3421 -3,8497  1,8268 4,6834 Mart 3,9949 55930 49191 5,4560
2005 1,3430 0,0671  1,5904 -12,9407 Nisan 4,0535 1,4669  4,8961 -0,4676
2006 1,4131 5,2197  1,8586 16,8637 May1s 4,4834 10,6056  5,2064 6,3377
2007 1,1647 -17,5784  1,7102 -7,9845 Haziran 4,6083 2,7858  5,3310 2,3932
2008 1,5123 29,8446  2,1408 25,1783 Temmuz 4,8850 6,0044  5,7034 6,9856
2009 1,5057 -0,4364  2,1603 0,9109 Agustos 6,4063 31,1423  7,4735 31,0359
2010 1,5460 2,6765  2,0491 -5,1474 Eyliil 6,0752 -5,1683  7,1130 -4,8237
2011 1,9065 23,3182  2,4592 20,0137 Ekim 5,5203 -9,1339  6,2734 -11,8037
2012 1,7826 -6,4988  2,3517 -4,3713
2013 2,1343 19,7296  2,9365 24,8671 * Ekim 2018
2014 2,3189 8,6492  2,8207 -3,9435

2015 2,9076 25,3870  3,1776 12,6529
2016 3,5318 21,4679  3,6939 16,2481
2017 3,8104 7,8883  4,5478 23,1165
2018* 5,5203 448745  6,2734 37,9436

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr.

Tablo 1°’de goriildligii iizere, yilsonlar1 itibariyle (2018 yih haric) Dolar/TL kurunda %30’a,
Euro/TL kurunda da %34’e varan artislar, Dolar/TL kurunda %18’e, Euro/TL kurunda da %]13’e
yaklasan diistisler yasannustr. 2018 yih aylk verilere bakildignda ise bir onceki aya gore her iki
doviz kurunda %31°’e varan artglar, Dolar/TL kurunda %9’a, Euro/TL kurunda ise %12’ye
yaklasan dustsler gerceklesmisti. Bu veriler, Tirkiye’de doviz kurlarmdaki volatilitenin ne

126



Currency Risk Management Techniques and Its Utilization by Sme Partners of Sectoral Foreign Trade Companies

denli yiksek olabildigini, dolayisiyla bu degisimlerin neden oldugu risklerin  yonetilememesi
durumunda, gerek ihracat gerekse ithalat boyutunda olusacak zararlarm da ne oOlglide biiyiik
olabilecegini gostermesi bakimmndan Snemlidir.

3. Doviz Kuru Riski Yonetim Teknikleri ve SDS Ortagi KOBi’lerin Yararlanabilme
Olanaklan

Dovizli islemleri bulunan isletmeler, doviz kurlarmda yasanabilecek degisimlerin neden olacag
riskleri igcsel (isletme ici) ya da digsal (isletme dis1) yontemler ile yonetmeye c¢ahsmaktadir.
Genel olarak, icsel teknikler bilanco i¢i, dissal teknikler bilanco dist hedging teknikleri olarak
degerlendiriimektedir. DOviz kuru riskinden korunmada kullamilabilecek bu teknikler SDS catisi
altmda  isbirligne giden KOBI’ler agismdan degerlendiriidiginde, kullanidabilme — durumlar,
saglanabilecek faydalar ve SDS’nn bu tekniklerin kullanmmda oynayabilecegi rol farkh
boyutlarda ortaya c¢ikmaktadr (Celikkol, 1999). Takip eden kisimda bu teknikler hakkmda
kisaca  bilgi  verilerek, SDS ortazr KOBI’ler acgismdan  kullamlabilme  olanaklar
degerlendirilmeye caligilmustir.

3.1. icsel Hedging Teknikleri

Uluslararas1 faaliyet gosteren isletmelerin  finans yoneticileri, doviz kur riskleri karsismda
dinamik bir kur yonetim tarzi benimsemektedir. Bu tarz, basit korunma iglemlernin ¢ok Tistiinde
brr uygulamadr. Bu uygulamann kapsami, isletmenin ticari faaliyetlerme bagh O6demelerinin
kosullarmi, doviz kuru riskini ortadan kaldracak ve hatta bazi durumlarda kazang saglayacak
sekilde degistrme cabalari olup, degisikk bicimler alabimektedir (Plihon, 1991/1995). igsel
hedging yontemleri, temelde bilango uyarlamalarma dayal olan ve gerelikk merkezi nakit
yonetimi anlayis1 ¢ergevesinde uygulanan tekniklerdir.

Netlestirme (netting): Bu teknikte, bir isletmeler grubu icerisinde faaliyette bulunan bagh
isletmelerin, birbirleriyle olan ticari islemlerinden kaynaklanan aym veya paralel dovizler
cinsinden alacak ve borglar, Onceden belirlenen hesap donemleri sonu itibariyle biri digerine
kars1 kapatiimakta ve bdylece briit tutarlarm 6denmesi yerine sadece borghi olunan dovizdeki net
bakiyenin riske karsi hedge edilmesi ve vadesinde Odenmesi gerekmektedir. Tam anlamiyla bir
hedging teknigi olmamasma karsm, hedging maliyetini mnimize etmenin bir yolu olan
netlestrmenin  igleyis mekanizmast oldukca basitti. Her bagh isletme, 6nceden belirlenmis
donemler itibariyle borglar1 hakknda 6demelerin hangi doviz cinsinden oldugunu da belirterek
ana merkezi ya da merkez subeyi bilgilendiri. Ana merkez ise en uygun netlestirme
diizenlemesine karar vererek, bagh isletmelere talimat verir. Bu talimat uyarinca, bagh isletmeler
de hesaplarmm bulundugu bankalari bu diizenlemeler hakkmnda bilglendirir (McRae, 1996). Bu
nedenle s6z konusu teknik, aralarmda ticaret iligkisi bulunan bagh isletmelere sahip grup
isletmeler icin son derece kullanishdr (Buckley, 1992). Ancak, bu teknigin uygulanabilmesi i¢in
illa ki grup i¢i islemler olmasi gerekmez.

SDS ortagit KOBI’ler de bu teknk yardmuyla dis ticaret islemlerinde karsilasabilecekleri doviz
kuru degisimlerinin yaratacag risklerden korunabililer. Soyle ki, SDS ortag bir KOBI’nin yurt
disindaki bir isletmeye (ya da onun bagh isletmesine) mal ihra¢ etmesi ve Yyine aym yabanci
isletmeden (ya da onun bagh isletmesinden) iiretim girdisi ithal etmesi durumunda, bu
islemlerden dogan alacak ve bor¢ hesaplar karsiikh olarak kapatilabilir. Boyle bir islemde, hem
doviz pozisyonlarmm  yOnetimnde hem de islem masraflarmn azaltimasmda avantaj
saglanrrken, diger hedging tekniklerine de islem sonucunda eger bir bakiye kaliyorsa, yalnizca
bu kalan kisim i¢in ihtiyag duyulacaktwr. Ancak, netlestirme tekniginin uygulanabilmesi i¢in,
ihracat ve ithalat islemlerinden dogan alacak ve borglarda doviz cinsi (veya kur ¢evrimi) ve vade
uyumunun saglanmasi gerekir.
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SDS catis1 altnda isbirligine giden KOBI’lerin bu teknigi grup icinde uygulama olanaklar ise
olduk¢a smirhdr. Netlestirme tekniginin uygulanabilmesi icin, isbirligi yapan isletmeler arasinda
ticaret iliskisi bulunmahdr. SDS’yi olusturan KOBI’ler arasmdaki ticari iliskiler ise oldukca
smrrhdir. S6z konusu KOBI’ler zaten genellkle aym tir mal iiretmekte ve oncelikle ihracat
sorunlarmi agabilmek amaciyla isbirligi yapmaktadr. Ayrica, bu tirde bir isbirliginde SDS’yi
olusturan KOBI’lerin hukuki ve finansal bagmswlklart da korunmaktadr. Dolayisiyla bu
teknik, ancak birbirlerinden girdi temini oldugu durumlarda, isletmeler arasi nakit akislarmmn
diizenlenmesi ve islem maliyetlerinin azaltilmas1 amaciyla uygulanabilir (Celikkol, 1999).

Cakistirma (matching): Gelr ve Odemelerin cakistriimasi, gerek isletmeler grubu igerisinde
gerekse TUgclincii taraflar ile olan islemlerde uygulanabilen bir teknk olup, farkh dovizer
cinsinden beklenen gelir ve o6demelerin her bir doviz cinsi i¢in ayri ayrt ve yaklasik olarak
dengelenmesini ifade eder. Bunun i¢in aym veya paralel dovizler lizerinden, aym vadede ve
tutarda tam karsiti nakit akisi yaratimaya cahsilr ve doviz piyasalarmdan  yalmzca
cakistrilamayan net bakiye icin gerekli doviz satm ahnarak karsi hedge yapilr. Ancak, bu
islemler yapilrken yabanci para birimi iizerinden yaratilacak ters nakit akismm tutar ve siire
uyumuna dikkat edilmesi gerekir (Akgig, 1997; Demirag & Goddard, 1994).

Gelir ve 6demelerin cakistmiimasi, isbirligi yapan KOBI’lerin kendi aralarmda ya da grup dist
isletmelerle olan ticari iligkilerinde, doviz kuru riskine acgik nakit akis pozisyonlarmmn yonetimi
acismdan oldukgca kullangh bir teknkti. Bu teknk yoluyla KOBI’ler, gelecekte doviz
kurlarmda meydana gelebilecek degismelerin olumsuz etkilerinden, aym vadede ve tutarda zt
nakit akmmlari yaratarak korunabilir. Ornegin; SDS ortagi bir KOBI, Dolar karsiigi yaptigi bir
thracat isleminde ihracat bedelini tahsil edinceye kadar gegecek siirede Dolarm TL karsismda
deger kaybedecegim diigiiniiyorsa, ithal girdilerini bu vadeyi kapsayacak sekide ymne Dolar
cinsinden yapabilr ya da para piyasasmdan ilgili ihracat bedeli kadar Dolar borglanabilir.
Aksine, ithalat isleminden dolayr borg¢lu oldugu dovizde deger artisi bekliyorsa, ihracatlarmi da
s6z konusu doviz iizerinden yapmaya cabsabilir. Cakistrma teknigi, SDS ortagi KOBI’ler icin
gelecekte doviz kurlarmda yasanabilecek olumsuz degisimlerden korunmada ve nakit akiglarmmn
diizenlenmesinde  kullanmu kolay ve basar1 derecesi yiksek bir teknk olarak dikkati
¢ekmektedir (Celikkol, 1999).

Nakit akislarinin bir merkezde toplanmasi1 (pooling): Nakit havuzlamasi olarak da
adlandmrilan bu teknikte, grup biinyesindeki isletmelerden her biri yalizca islem amaciyla
gereksinin duydugu tutarda nakdi elinde bulundurmakta, faaliyetlerin gerektirdigi minimum
nakit bakiyesinin iizerindeki likit fonlar ile ihtiyat ve spekiilasyon amacma yonelik fonlar, ana
merkezdeki personel tarafindan yonetilen merkezi havuza transfer edimektedir. Dolaysiyla,
nakit hareketlermin yalnizca bir merkezden yonetilmesi degil, aym zamanda belli bir hesapta
(banka hesabi gibi) tutulmasi da s6z konusu olmaktadr (Seyidoglu, 1994; Kesci, 1984).

Bu islemin temelinde, farkh isletmelerdeki nakit fazlalarmm ve ag¢iklarmm tamamen aym yonde
hareket etmemesi yatmaktadwr. Bir nakit havuzu olusturulmasiyla birlikte, toplam nakit
akislarmdaki degisim grup  isletmelerin bireysel bazh nakit akiglarmdaki  degisimlerin
toplammndan daha kiiciik olacaktr (Levi, 1996). Bu yolla isletmelerin toplam pozisyonlarm
yonetmek ve onlart korumaya almak amaclanrken, yiizen ya da bagh isletmeler arasmda gidip
gelen fonlar da azaltlmis olmaktadwr. Transit halde ve kullanim olanag bulunmayan bu tiir
fonlarm, grup ac¢ismdan finanse edilebilecek yatrmlarm getirisine esit bir firsat maliyeti
bulunmaktadr. Havuz, lkiditelerin plasmanm saglamasmmn yanisra, bazi bagh isletmelerin
yarattifr ihtiyag fazlasi nakit fonlarm, nakit skmtis1 igerisinde olan dier isletmelere Odiing
olarak verilebilmesine de araciik etmektedir (Plihon, 1991/1995). Isletmelerin gelirlerinin
artmasma ve faiz Odemelerinin azalmasma katkida bulunan yOntemin, merkezde uzman
elemanlar ¢ahstrmaya olanak vermesi ve doviz kuru riskinin bir yerden yonetimi gibi
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tistiinliikleri  bulunmaktadr. Ormnegin, ddviz nakit bakiyesi bulundurulmasi nedeniyle ortaya
cikacak risk pozisyonunu merkezi olarak yonetmek isteyen bir isletme, tiim forward sozlesmeleri
tek bir yerde yaparak, bu tir sozlesmelerin celigkii ve saswtict vergi etkilerinden
kagmabilecektir (Seyidoglu, 1994; Kesci, 1984).

Yontemin doviz kuru riskinden korunma amactyla uygulanabiimesi i¢cin, tiim bagh isletmelerin
islem amaciyla gereksinim duyduklart nakit miktarmmn {izerindeki tim bakiyeyi, merkez nakit
yonetimi  ¢ercevesinde isletilecek havuz hesabma aktarmalari gerekmektedir. Ancak, SDS’yi
olusturan KOBI’lerin finansal ve hukuksal bagmsizlklarm koruyor olmalari, bdyle bir
nakit/doviz havuzu yaratlmasmm Oniindeki en biyik engeldir. SDS’ler sunduklari hizmetler
karsihginda elde ettikleri gelirleri nakit ihtiyaci bulunan SDS ortagt isletmelere kullandrabilir,
nakit fazlasi olan isletmelerden nakit ihtiyact olan isletmelere bor¢ verimesinde koprii olabilir,
devlet destek ve yardmmlarmn dagitimnda rol oynayabilir, ihracattan dogan alacaklarm tahsili,
KDV iadelerinin almmasi ve ithalat bedellermn 6denmesi gibi islemlere araciik yapabilirler.
Ancak, yontemin gerektirdigi anlamda bir nakit havuzunun fonksiyonlarmi yerine getirebilmeleri
miimkiin degildir (Celikkol, 1999).

Nakit akislanm one alma ve geciktirme (leading and lagging): Doviz kurlan ve faiz
oranlarma iliskin beklentiler c¢ercevesinde, dovizli bor¢ ya da alacaklarm One almmasi veya
ertelenmesine dayah bir hedging stratejisidir (Erdogan, 1993). Bu stratejide isletmeler, deger
kaybetmesi beklenen doviz cinsinden alacaklarmm tahsilini hizlandrp borglarm  geciktirmeye,
deger kazanmasi beklenen doviz cinsinden Odemelerini de hizlandrmaya c¢ahlsarak kur
kayiplarmdan korunmayr amaglamaktadwr. Bu teknik, forward iglemler miimkiin olmadimi zaman
ozellikle kullamsh olmaktadr (Demirag & Goddard, 1994; Aksel, 1995). Aym zamanda bir
doviz spekiilasyonu formu olan bu teknigin isleyls mekanizmasi cakistrma  teknigine
benzemekle birlikte, islemlerdeki degisimin derecesi daha radikaldir. One alma ve geciktirmede
actkk pozisyon spekiilatif karlarm maksimizasyonu ile optimize olurken, cakistrma tekniginde
amac belli bir grubun ack pozsyonu minimize etmektir (McRae, 1996). Isletmeler uluslararasi
islemlermin -~ ¢cok  yonliligine ragmen, bu yontemle {ilkeler arast1 fon transferlerinin
zamanlamasmi degistirerek doviz kuru riskine karsi koruma saglayabilir (Van Horne, 1998).
Ancak iskonto oram, gecikme faizi, kredibilite kaybi, ticari iliskiler ve yasal diizenlemeler gibi
konunun farkh boyutlar1 da dikkate almmalidir.

Bilango karlarmdan ziyade nakit akiglarmm Onem kazandigi giinimiizde, nakit akislarmm
tahmini ve zamanlamasi isletmeler agismdan biiyilk 6nem tagmaktadr. SDS ortagi KOBI’ler de
doviz kuru tahminlerine bagh olarak ihracat ve ithalat islemlerinden dogan alacak ve borglarmm
vadelerini &ne alabilir ya da erteleyebilir, yani kredili ticarette vadeler KOBI’lerin avantaj
saglayabilecegi bicimde diizenlenebilr. SDS de ortagr buliman KOBI’leri bu konuda
yonlendirebilir. Ancak, ihracat ve/veya ithalat yapilan isletmelerle olan ticari iliskilerin seviyesi
s6z konusu teknigin uygulanabilmesinde olduk¢a belirleyicidir. Ciinkii karst isletmenin  doviz
kuruna iliskin beklentisi de aym yondeyse ya da oOdemeler igiincii bir iilkenin para birimi ile
belirlenmigse, diger taraf bu isleme karsi ¢ikabilir ya da One almayr veya ertelemeyi telafi edici
bir takim uygulamalara girisebilir. Bu durumda s6z konusu yontem {iizerinde iwsrarci olmak, ticari
iliskilerin zedelenmesine yol acabilir.

Yontem, SDS ortagit KOBI’lere déviz kuru riskinden korunma saglarken, gelecege donik
beklentiler iizerine pozisyon alarak spekiilatif kazanclar elde etme olanagt da sunmaktadir.
Ayrica netlestrme ve c¢akistrma tekniklerine zemin hazirlanmast amaciyla da  kullanilabilir.
Ancak one alma ve geciktirme tekniginin SDS ortagi KOBI’lerde uygulanabilirligine iliskin
baslica sorun, TL’nin dig ticaret islemlerinde yogunlukla kullanlan doévizler karsismda cogu
zaman deger kaybetmesidir. Bu durum, ithalat islemlerinden dogan borglarm siirekli olarak erken
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O0denmesini gerektirirken, yontemin kullandmasiyla elde edilecek fayda da kimi zaman erken
O0deme yapabilmek icin saglanan finansman kaynagma iliskin giderlerin altmda kalabilmektedir.

Yontemin grup ici ticari islemlerde uygulanabilmesi ise, isbirlii yapan KOBI’lerin karsiikh
beklentilerine baghdir. Ayrica, eger SDS ortagt bir KOBI’nin dogrudan SDS ile bir alacak borg
iliskisi dogmugsa, burada da ancak SDS$’nin Ustlendigi ortaklara finansman konularmda hizmet
sunma iglevi geregi One alma ya da erteleme teknigi uygulanabilir (Celikkol, 1999).

fhracat alacaklanmn tahsil siiresinin hizlandinlmasi: Uluslararasi nakit yonetiminin en
onemli konularmdan biri, yabanci iilkelerdeki alacaklara iligkin tahsilatlarm hizlandrimasi
konusudur. Ogzeltkle ahclarm ¢ok farkh cografi dagihm gdsterdigi durumlarda, ihracat
islemlerinden dogan alacaklarm tahsilinde gecikmelerle karsilagilabiimektedir (Beehler, 1978;
Abdullah, 1987). Do6viz transferinde SWIFT ag kullanmu, satiglarmm yogun oldugu iilkke ya da
bolgelerde tahsilat merkezleri olusturulmast veya posta kutusu tutulmasi gbi uygulamalar,
alacaklarm tahsilini hizlandrarak, nakdin isletmenin kullammma hazrr hale gelmesi i¢in gecen
zaman kisaltmaktadr (Shapiro, 1996; Beehler, 1978). Boylece, doviz cinsinden alacaklar hizlica
ulusal paraya (ya da farkh bir dovize) c¢evrilerek, isletmenin arti agik doviz pozisyonunu
azaltmak miimkiin olmaktadir.

Ihracat islemlerinden dogan alacaklarm tahsilinin hizlandmilarak etkin hale getirilmesine ydnelik
uygulamalar, doviz kuru riskinin ydnetimnde SDS ortagi KOBI’lerin yararlanabilecekleri
onemli tekniklerdendir. SDS aracihigiyla yurt dismdaki bazi merkezlerde olusturulacak tahsilat
merkezleri ve anlasmah bankalar, SDS ortagt KOBI’lerin ihracat islemlerinden dogan
alacaklarmm hizh bir sekilde tahsil edilerek Tiirkiye'ye getirilmesinde Onemli rol oynayacaktir.
Boylece, tahsilatlardaki gecikmelerden dolay1 ortaya ¢ikabilecek nakit ihtiyaclart ve doviz
kurlarmdaki  degismelerin  tahsilati geciken alacaklar Tlizerindeki olumsuz etkileri azalr.
Borglanma ihtiyacmn ortadan kalkmasiyla faiz giderlerinden kagmilirken, deger kaybetmesi
beklenen doviz cinsinden olan alacaklarm hizla tahsil edilerek baska alanlarda kullanimasi ya da
deger kazanmasi beklenen diger dovizlere cevrilmesi saglanr. Aym zamanda, isbirligi yapan
biitin KOBI’ler bu imkandan yararlanacag icin, s6z konusu hizmetlerden yararlanmanm
getirecegi maliyet de isletmeler arasmda paylasimis olur (Celikkol, 1999).

Kontrat fiyatim forward kura gore ayarlama: Finansal piyasalarda dovizler hem spot hem de
forward kurlar seklinde fiyatlanmaktadir. Bu yontemde kontrat, ihracat¢i iilke parasmmn forward
kuru baz alnarak fiyatlanmakta ve bdylece sozlesmenin imzalandigi tarth ie Odeme tarihi
arasmda doviz kurunda olugmast beklenen artis veya dislisler kontrat fiyatma yansitimg
olmaktadrr (McRae, 1996).

Ihracat islemine iliskin diizenlenen kontratlarda bedelin forward doviz kuruna gore belirlenmesi,
SDS ortazt KOBI’ler agismdan smrh diizeyde uygulama olanag olan bir hedging teknigidir.
Ciinkii yontem, ihracatgr isletme {ilke para biriminin kullamimasm gerektirmekte, ancak diger
ihracatc1 isletmeler gibi SDS {iiyesi KOBI’ler de ihracatlarmi, ihracat pazarlarmm dagihmma
bagh olarak, basta Dolar ve Euro olmak iizere uluslararasi piyasalarda genel kabul goren, islem
yogunlugu yiiksek paralar cinsinden gerceklestirmektedir. SDS ortagn KOBI’lerin TL karsihd
thracatlarmm son derece az olmasi, doviz kuru riskinden korunmada bu yontemin kullanmmi
smrlandrmaktadr.  Yontem, cesitli {iretim girdileri ithal eden SDS ortagi KOBI’ler agismdan
degerlendirildiginde  ise, kontratlar  genellikle ihracatci isletme iilke parast cinsinden
diizenlendigi i¢in vade sonunda olusacak spot doviz kuruna gore ya kur kar ya da kur zarar
olusacak veya kar ya da zarar olusmayacaktr (Celikkol, 1999). Boyle bir durumda, kur zarari
olasiligina kars1 diger hedging tekniklerinin kullanilmasi gerekir.

Sozlesmede belirtilen déviz cinsini degistirme: Isleyisi oldukca basit olan bu teknik,
ihracatgmin  vadeye kadar olan siiregte, sozlesmede belirtilen para birimini degistirebilecegine
iliskin olarak ithalatcryr bilglendirmesi esasma dayanmaktadwr. Yeni para birimi ihracat¢mn,
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ithalatcmin ya da tgiincii bir {ilkenin para birimi olabilir. Ancak, bu stratejinin uygulanabilmesi,
ihracatcmm ithalatgrya hakh gerekceler sunmasi ve bunlarm da ithalatci tarafindan kabul
edilmesine baghdr. Doviz cinsinin  degistirilmesi, ihracatgmm kur riskini minimize ~etmesini,
hatta kurlardaki degisiklize bagh olarak karmi arttrmasmn saglayabilir. Ithalatcrya ise, Ozellikle
kendi ulusal para birimine c¢evrim s6z konusu oldugunda, nakit biitgesini daha dogru
planlayabilme ve baglangicta yabanci para olarak belirlenen ithalat fiyatmi hedge etmek i¢in
katlanacagi maliyetlerden kurtulma olanagi tanr (McRae, 1996).

SDS ortazt KOBI’lerin déviz kurlarma iliskin beklentiler dogrultusunda sozlesmede fatura
edilen doviz cinsini degistirebilmeleri oldukca zordur. Zira KOBI’ler ihracatlarm agrhkh olarak
Dolar ve Euro iizerinden gergeklestirmektedir. Ustelik bu yontem, diinya piyasalarmda rekabet
giicii yiiksek ve ¢ok giiclii ihracat baglantlari olan isletmeler icin gegerli olabilir. Tirkiye’de
KOBI’lerin ihracata ydnlendirilmesi ve diinya pazarlarmda rekabet giicii kazandirimas: ¢abalari
ancak son donemlerde hiz kazanmustr. Buna karsiik ithalatta TL cinsinden faturalandrmaya
gecilmesi, biitceleme islemlerini  kolaylastrma ve hedging islem maliyetlerini  diistirme  gibi
faydalar saglayabilir (Celikkol, 1999). Bu nedenle o6zellikle son donemlerde, volatilitesi yiiksek
para birimleri yerine TL karsihg: ithalati tesvik edici uygulamalar dikkati ¢cekmektedir.

Doviz iizerinden bor¢lanma: Odiing alma, bashca doviz kur riski yonetim araglarmdandr. Bir
isletmenin  yabanc1 para cinsinden borglanmasmmn temel prensibi, ihracat ve diger islemler
sonucunda doviz kurlarma bagh olarak gerceklesecek nakit girislerinin, yabanci para cinsinden
alman borcun anapara ve faiz 6demelerinde kullamilabilecegi diisiincesidir (Cangbz, 1997). Bu
kapsamda, pek cok ABD sirketmin zayif paralar cinsinden borglandigi ve ABD Dolar cinsinden
elde ettikleri gelirleri borcun vadesinde s6z konusu yabanci paraya gevirerek diisiik maliyetli fon
kullanmis olduklar1 bilinmektedir (Rusate, 1995).

SDS ortagi KOBI’ler deger kaybetmesini bekledikleri ddviz iizerinden borglanarak, aym doviz
cinsinden olan alacaklarmn kur riskine karsi koruyabilir ya da SDS {izerinden gerceklestirilecek
ihracat daha oOnce almmug dovizli krediler cinsinden yapilarak, bu borglar doviz kuru
degisimlerinden etkilenmeksizin geri Odenebilir. Ayrica borglanma yoluyla finansmanmn kaldirag
etkisi sayesinde, faiz Odemelerinin bir kismu devlet tarafindan finanse edimekte ve borcun
KOBI’ye olan maliyeti de vergi oram nispetinde azalmaktadr. Bu kapsamda, devletin ihracati
tesvik etmek amaciyla kullandwrdiyi doviz cinsinden veya dovize endeksh sifir/diisik faizli
krediler ile destek ve yardmlar, Oncelikli hedef kitle olarak SDS wve ortaklar1 i¢in Onemlidir
(Celikkol, 1999).

Para piyasalan yoluyla hedging: Aktif ve pasifieki doviz kuru riskine acik pozisyonlar1 para
piyasast varyasyonlari ile dengeleyerek, riski sifirlamayr ya da azaltmayr amaglayan bir bilango
ici hedging teknigidir (Abdullah, 1987). Isletmenin ulusal para cinsinden fonlar1 kullanidarak ya
da ulusal para cinsinden borglanlarak, deger kazanacag Ongoriilen yabanci para/paralarm o anki
kur degeri lizerinden spot piyasadan satm almmasi ve borcun vade tarihine kadar kisa siireli
doviz hesabma yatwrimasi temeline dayanmaktadwr. Ancak, kur riskinden korunma
saglanabilmesi, dovizin deger artis ve plasman siiresince kazanilan faiz getirisi toplammnm, ulusal
parann maliyetinden daha yiikksek olmasma baghdr (Demirag & Goddard, 1994). Dolaysiyla,
doviz kurlarma iliskin beklentiler bdyle bir stratejinin tercih edilmesinde ana belirleyici olurken,
hedging ile saglanacak faydamin parasal esdegeri de dikkate almmalidir (Aksel, 1995).

SDS ortagnt KOBI’ler nakit fazlalari ile deger artis1 beklenen dovizleri spot piyasadan satm alip,
aym doviz cinsinden borglarmm vadesine kadar cesitli para piyasasi araglarma yatrarak, doviz
kurlarmdaki degismelerin olumsuz etkilerinden kagmabilir, hatta faiz geliri de elde edebilr.
Eger, bor¢lu olunan doviz degerinin diigmesi bekleniyorsa, fazla nakitler borcun vadesine kadar
deger atis1 beklenen bir baska dovize cevrilebilir ya da TL cinsinden repo, vadeli mevduat gibi
para piyasast araglarma plase edilebilir. Boylece, vade sonunda ele gegecek TL cinsinden nakit
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ile bor¢lu olunan doviz spot piyasadan daha ucuza satm alnarak, kur kari saglanabilir (Celikkol,
1999). Basarist doviz kuru tahminlerine bagh olan bu teknigin KOBI’ler tarafindan
uygulanabilmesinde, SDS tarafindan yapilacak bilgilendirme ve yonlendirmeler etkili olacaktir.

Cesitlendirme ve doviz sepetleri: Ihracatgilar alacaklarmi deger kazanmasm bekledikleri doviz
cinslerine baglamaya calisrken, tersine ithalatgilar da taahhiit ya da borglarmn deger kaybi olasi
para birimleri iizerinden belirlemenin bir yolunu aramaktadr. Ustelk ¢ogu isletme aym
periyodda pek c¢ok kez ihracat ve ithalat gergeklestirmektedir (Plihon, 1991/1995). Doéviz
cinsinden gelir ve giderleri netlestirmek yani dovizleri tek tek denklestrmek yerine, alacak ve
borglar farkh dovizlere baglanarak bir alacak ve bor¢ portfoyiiniin olusturulmasy, kur riskini
tamamiyla ortadan kaldrmasa da azaltict etki yaratacaktr (Seyidoglu, 1994). Bu kapsamda,
portfoy yaklasmm manti@iyla alacak ve borglarm doviz sepetleri cinsinden ifade edilmesi de
miimkiind ir.

KOBI’ler ihracatta SDS catis1 altnda isbirligine giderek, yeni pazarlara ulasabilir ve dolayistyla
ihracatlarmn  arttirabilirler. Thracat pazarlarmmn ¢esitlendirilmesiyle birlikte farkh para birimleri
tizerinden ihracat alacaklart olusmaya baglar ve bir doviz alacak portfoyli de kendiliginden
yaratiimig olur. Doviz kurlarmdaki degisimlerin dogal sonucu olarak, baz alacaklarm TL degeri
artarken bazlarmm TL karsihig ise diisecektir. Benzeri durum ithalattan dogan doviz cinsinden
borclar icin de gegerlidi. KOBI’ler, SDS’nin de ydnlendirmesiyle, ihracatlarmi deger artist
beklenen gilicli paralarla, ithalatlatrmn da deger kaybetmesi beklenen zayif paralarla
gerceklestirmeye calsarak veya alacak ve borglarmi doviz sepetleri cinsinden ifade ederek, kur
degisimlerinin olumsuz etkilerinden asgari Olgiide korunabilir (Celikkol, 1999).

3.2. Dissal Hedging Teknikleri

Digsal hedging teknikleri, finansal kurumlarm varhigm ve organize olmus borsalarda veya borsa
dis1 piyasalarda (OTC markets) islem goren kontratlarm kullanmm gerektirmektedir. 1970°h
yillardan sonra oOzellkle tiirev piyasalarda ve {riinlerde gorilen gelismeler, cesitlik ve islem
hacmi boyutuyla, finansal piyasalara riskten korunmada c¢ok Oneml bir nitelk kazandmrmustir
(Mills, 1994). Isletmeler dissal hedging tekniklerinden yalizca birini tercin edebilecekleri gibi,
birden fazla teknigi de bir arada kullanabilirler.

Senet iskontosu: Thracatgilarm kredii mal satis1 karshgmnda ithalatcilardan alms olduklar:
doviz cinsinden diizenlenmis alacak senetlerini bir bankaya iskonto ettirmek suretiyle
refinansman imkam bulduklar1 bir yontemdir. Bu iglemle, refinansman saglamanin yanisira senet
bedeli vade beklenmeksizin ulusal para birimine ¢evrilerek, olast kur riski de telafi
edilebilmektedir. Ancak, satis anlasmasmmn yapimasmdan mallarm sevk edilmesine kadar
gececek siire boyunca soz konusu alacak tutart kur riskine acik kalrken, ithalatgi isletmenin
borcunu O0dememesi durumunda da senet bedelnin spot piyasadan karsilanmasi riskini
tasimaktadr (Yidiz, 1988).

SDS ortagn KOBI’lerin, kredili ihracat dolayistyla ithalatg1 isletmelerden aldiklar1 doviz alacak
senetlerini, ilgili doviz kurunda diisiis beklentisi olmasi durumunda, vadesinden once bankalara
iskonto ettirerek kur riskinden korunmalari miimkiindiir. Ancak, TL’nin dis ticaret islemlerinde
yogun olarak kullanilan Dolar, Euro gibi dovizler karsismda arzi artglar dismda cogunlukla
deger kaybetmesi, pek ¢ok isletmede bu iglemin doviz kuru riskinden korunma amacgh degil,
daha ¢ok kisa donemli igletme sermayesi ihtiyacmn karsilanmast amaciyla  yapildigm
gostermektedir (Celikkol, 1999).

Factoring ve forfaiting: Kredili ihracat dolaysiyla olusan alacaklar tahsil edilinceye kadar
gececek siirede ortaya cikabilecek kur degisimlernin neden olacag kayiplardan korunmak
amactyla kullanilan, basit ve yaygin finans teknikleridir (Erdemol, 1992).
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Factoring, kredili satglart olan bir isletmenmn, bu satiglar nedeniyle dogmus veya dogacak senede
bagh alacak haklarmi factor adi verilen bir finans kurumuna temlik etmesi, factoriin de belirli bir
komisyon karsiignda saticiya On Odemede bulunmasi, alacaklarla ilgili tahsilat iglemlerini
yirlitmesi ve ahci borcunu Odeyemedigi takdirde, saticiyla factor arasnda yapilan anlasmaya
bagh olarak, factoriin tiim ticari riskleri istlenmesi gbi islevleri bulunan kisa vadeli bir
finansman teknigidir (Biker, Askogli, & Sevi, 2014). Bir nakit yonetim teknigi olarak
factoringden, cahsma sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi kadar, oOzellkle dis ticaret islemlerinde
farkh para birimlerinden beklenen gelirler iizerinde kur degisimleri sonucunda ortaya ¢ikabilecek
risklerin azaltiimasi amaciyla da siklkla yararlanlmaktadr (Beehler, 1978). Forfaiting ise mal
ve hizmet ihracatindan dogan, ileri bir tarihte vadesi dolacak ve uygulamada genellikle bir banka
tarafindan garanti edimis seneth ya da senetsiz bir alacagm, daha Once bu hakki elinde
bulunduranlara bagvuru hakki olmaksizm, vadesinden Once satilarak tahsil edilmesidir. Factoring
kisa stireli forfaiting ise sabit faizli ve orta/uzun vadeli bir ihracat finansman teknigidir
(Erdemol, 1992; Biiker vd., 2014; Ceylan, 1993).

Thracat isleminin gerceklesmesiyle birlikte arti agik doviz pozisyonu olusan ihracatgi isletmeler,
her iki teknkkte de, doviz alacaklarmn kredili ihracatm vadesine ve ithalatgmmn kredibilitesine
bagh olarak hesaplanan sabit bir faiz oram iizerinden iskonto ettirmekte ve bdylece vadesinden
once tahsil etme olanagma kavusmaktadr. Ilgii déviz kurunda diisiis beklendigi durumlarda,
ihracatcilar, vadeden Once tahsil etmis olduklar1 ihracat bedellerini ulusal paraya cevirerek,
vadeye kadar ortaya cikabilecek doviz kuru riskinden de kagmabilmektedir. Ancak, ihracat
sOzlesmesinin  yapimas1 ile maln teslim edimesi arasmda gegecek siire zarfinda ortaya
cikabilecek kur riski ki teknikte de acikta kalmaktadw (Akglc, 1994; Ceylan, 1993; Yidrz,
1988).

Tiirkiye’”de KOBI’lerin ihracat kalemleri incelendiginde tiiketim mallar, hammadde ve yan
mamul gibi daha ¢ok pesin veya kisa vadeli satlan iiriin gruplart agrwhkh bir tablo dikkati
cekmektedir. Bu durum, SDS ortazt KOBI’ler icin factoring tekniginin daha fazla kullanim
potansiyeli tagidigim gostermektedir. Forfaiting, daha ¢ok orta ve uzun vadeli alacaga konu
sermaye ve yatrmm mallarmmn ihracmi gerektirdigi icin, bu tiirden satiglari son derece az olan
SDS ortagt KOBI’lerin bu teknkten vyararlanabilme imkanlari oldukga smrhdr. Forfaitinge
kiyasla factoring, disa acima c¢abasmdaki KOBI’ler tarafindan giderek daha cok kullaniimakla
birlkte, TL’nin dig ticarette yogun olarak kullanilan dovizler karsismda c¢ogu zaman deger
kaybetmesi nedeniyle, her iki teknikte de, senet iskontosuna benzer sekilde, doviz kuru riskinden
korunmaktan zyade alacaklarm vadesinden Once tahsil edilerek erken finansman saglanmasi 6n
plana ¢ikmaktadwr. Factoriin/forfaiterin sundugu risk istlenme ve hizmet islevleri bu teknikleri
senet iskontosundan {istin kian yonlerdir. Ancak, kimi donemlerde KOBI’lerin ihracatlarm
arttrmak amactyla kredi riski yikksek {ilkelere yonelmeleri, factoring/forfaiting kuruluglarmm
KOBI’lere olan ilgisini azaltrken, bu teknklerin SDS ortazi KOBI’ler tarafindan
kullanilabilirligi de smrrlanmis olmaktadir (Celikkol, 1999).

Thracat kredi sigortasi: Ihracatgmm, mal veya hizmet ihrac ettigi miisterisinin ddeme giiciinii
kaybetmesi veya Odemek istemesine ragmen politik olaylar sonucu Odemede bulunamamasi
nedeniyle karsilastigi zararlar1 teminat altma alan bir sigorta tiiriidiir. Dar anlamda, bir kredmnin
geri doniisiiniin sigorta edilmesi olarak da ifade edilebilir (Aybar, 1981). Isletmelerin ihracat
kredi sigortasmdan yararlanabiimeleri icin ihracatm mutlaka kredili olarak yapiimis olmasi
gerekir. Genel anlamdaki sigortada ihra¢ edilen mal sigorta edilirken, ihracat kredi sigortasmda
ihracata konu mal bedeli sigorta edimekte, diger bir ifade ile garanti altma almmaktadr (Acinan
& Sag, 1981).

fhracat kredi sigortas1 uygulamasi iilkkemizde Tiirk Eximbank tarafindan “alacak sigortasi
programlarr” kapsamminda sunulan “kisa ihracat kredi sigortasi” ve “orta-uzun vadeli spesifik
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ihracat kredi sigortast sevk sonrasi risk programi” cercevesinde yiiriitilmektedir. Bu kapsamda,
ihracat¢illarm yurt dis1 satislardan dogan tahsilatt riskli alacaklar ticari ve politik risklere karsi
teminat altma alnrken, poligelerin teminat olarak gosterimesi ile Eximbank’tan ve ticari
bankalardan finansman teminin etmeleri de kolaylastrimaktadr (www.eximbank.gov.tr). Ihrag
konusu iiriin ve hizmetler dikkate alndignda, SDS ortagt KOBI’ler i¢in bu programlar arasmda
kisa vadeli ihracat kredi sigortasi Oon plana c¢ikmaktadr. Bu yolla policeler teminat olarak
gosterilerek, ihracattan dogan alacaklar vadesinden oOnce tahsil edilebilr ve kur tahminlerine
bagh olarak para piyasasi araglarma plase edilerek veya diger hedging tekniklerinden
yararlanilarak doviz kuru riskine karst korunma saglanabilir. SDS ortagt KOBI’lerin katma
degeri yiiksek sermaye ve/veya yatrmm mallart ile hizmet ihracatndan dogan orta ve uzun vadeli
alacaklarm garanti altma alndigi spesifik ihracat kredi sigortasmdan ve bu kapsamda sunulan
thracat alacaklan iskonto programindan yararlanma olanaklar1 ise smrhidir.

Tiirev araclar: Tirev araglar, degeri baska bir finansal varligm veya maln degerine dogrudan
bagh olan finansal araglardr. Dayanak varligm sahipligmin el degistirmesine gerek olmaksizin,
bu varlkla ilgli hak ve yikiimliliklerin ticaretme imkan saglayan bu araglar; riskten korunma,
yatrim veya arbitraj amaciyla kullanilabilmektedir. Forward (alivre), futures (vadeli islem),
opsiyon ve swap (takas) sozlesmeleri tiirev araclar kapsammda degerlendiriimektedir
(http/Awww.borsaistanbul.com).

Forward sozlesmeler, saticmm/alicmmn belli bir iirlinii ileri bir tarihte, bastan anlagilan bir fiyat
lizerinden alciya tesm etmesini/saticidan teslim almasmi Ongdren sozlesmelerdir. Sozlesmenin
sartlar1 (fiyat, miktar, kalite, vade ve yer) alict ile satict tarafindan karsiikh belirlenmektedir.
Forward sozlesmeler, taraflarm gelecekte almak veya satmak istedikleri {iriinlerin fiyat
degisimleri nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyact karsismda ¢ozim olarak  gordiikleri
sozlesmelerdir. Bu yoniiyle vadeli islem sozlesmelerinin  gelistirilmesine temel olusturmuglardir
(http//www.borsaistanbul.com). Doviz forward sozlesmeleri ise, ileride belirli bir tarihte,
sOzlesmenin yapildig tarih itibariyle belirlenen kur iizerinden iki farkh parann degisimini iceren
sozlesmeler seklinde tanmlanr. Fiyat, sozlesme tarthinde belirlendigi icin, sozlesme siiresi
boyunca fiyat dalgalanmalari nedeniyle ortaya c¢ikabilecek belirsizlkler giderimis olur (Akgic,
1994). Bu sozesmelerin en Onemli Ozelligi, taraflar arasmda, ihtiyaca gore tasarlanan {iriinler
(over the counter -OTC- firlinler) olmalardr. Bilindigi gibi, ithalatc1i ve ihracatglar doviz kuru
riskiyle kars1 karstyadwr. Forward doviz piyasalarmmn temel fonksiyonlarmdan biri, dis ticaret
islemlerinden dogabilecek risklere karst koruma saglamasidr. Dig ticaret islemlerinde, siparis
isleminin  gergeklesmesiyle O6demenin yapimasma kadar gecen siire igerisinde, doviz kurlarmda
meydana gelebilecek artis ithalatgilar, diisiis ise ihracatgilart sikinttya sokmaktadr. Bu nedenle,
doviz forward soOzlesmeleri ihracat ve ithalatcilarm maruz kaldklarn  kur riskinden
korunmalarmin en kolay yollarindan biri olarak goriilmektedir (Ceylan, 2002).

Futures sozlesmeler, ileri bir tarihte, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gOstergeyi, sermaye piyasast aracmi mal, kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma
yikiimliligi getiren sozlesmelerdir. Alm satima konu mal veya finansal aracm niteligi, miktari,
stresi ve teslim yerinin standart olarak tanmlandi@ futures soézlesmeler vadeli islem
borsalarmda islem gormektedir (http//www.borsaistanbul.com). Bu kapsamda doviz futures
sOzlesmeleri de, gelecekte belli bir tarihte, daha Once belirlenen kur iizerinden belli miktarda
dovizin teslimmnin hilkkme baglandig, ahci ve saticmm her ikisine de hak ve yiiklimlilik getiren
standart, yani yasal ve tekdiize sozlesmeler seklinde tammlanmaktadr. Bu sozlesmeler, vade ve
tutar bakimmndan standart hale getiriimis sozlesmeler vasttastyla borsalarda alnp satilan forward
islemler olarak da ifade edilebilir (Giiven, 1994; Akgiic, 1994; Melvin, 1997). Futures piyasalari,
kendi iclerinde birer spekiilasyon piyasast olmakla birlikte, ortaya c¢ikislar1 risklerden korunma
ya da riski dengeleme felsefesine dayanr. Forward ve futures piyasa islemlerinin her ikisinde de
fiyatlar, spot piyasalarda oldugu gibi arz ve talebin karsiikl etkilesimi ile belirlenir. Ancak spot
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piyasalardakinden farkh olarak, arz ve talep, gelecek donemlerdeki olasi arz ve taleptir (Karsh,
1994; Asikoglu, 1993).

Forward ve future sozlesmeler, ileri bir tarihte gergeklestirilecek doviz isleminde uygulanacak
doviz kurunu bugiinden belirleyerek kur riskini Onlerken, her ikisi de taraflardan herhangi birine
sOzlesmenin isleme alnmasi sonrasi sozlesme sartlarmi yerine getirmeme hakki vermez. Halbuki
gelecekte spot doviz kuru daha avantajh olursa, taraflardan biri sézlesmeye uymayip o gilinki
spot piyasa sartlarmda islem yapmayr isteyebilecektir. Doviz opsiyon sozlesmeleri tam da bu
ihtiyag  dolaysiyla ortaya c¢iknus olup, hem borsalarda hem de borsa dismda islem
gorebilmektedir (Seyidoglu, 1994). Genel anlamda opsiyon sozlesmeleri, iki taraf arasmda
diizenlenmis, sOzlesmenin taraflarmdan birine belirti bir bedel karsiiginda, 6nceden belirlenen
fiyattan ve Onceden kararlagtrilan vadede (ya da vade siiresi igerisinde herhangi bir tarihte)
belirli miktar varlig (mal, doviz, menkul kiymet vb.) satm alma ya da satma hakki veren; diger
tarafa da aldig bedel karsiiginda soézlesmeden dogan hakkmn kullanimast durumunda ilgih
varhgr belirtilen sartlarda satma ya da satmn alma yikiimliligii getiren sozlesmelerdir (Fabozzi &
Zarb, 1981). Ulkeler kendi smilar icerisinde degisim araci olarak kullandiklar1 kendilerine 6zgii
para birimlerine sahipken, smir Otesi ticari islemlere bagh olarak bu paralar arasmda bir degisim
oram oluismakta ve bu degisim oram da zamanla degisik faktorlerin etkisiyle dalgalanma
gostermektedir. Doviz opsiyon sozlesmeleri, farkh para birimlerinin birbirlerne karst belirlenen
degerlerindeki istikrarsizlklardan dolayr taraflarm zarara ugramamasi amaciyla risk kapatict bir
ara¢ olarak kullamlan Onemli enstriimanlardr. Dolayisiyla, var olan ya da potansiyel doviz
pozisyonlarmda kurlardaki dalgalanmalar dolaysiyla ortaya c¢ikan risklerden korunmada biiyiik
onem tagmaktadir (Hodges, 1990; Kirm, 1991).

Doviz kurlari ve faiz oranlarmda ortaya ¢ikan dalgalanmalarm neden oldugu riskleri azaltmak
lizere gelistirilen tlirev araglardan bir digeri de swaplardr. Swaplar, Onceden belirlenmis bir
formile ve vadelere gore, ki veya daha fazla taraf arasmda gerceklesecek olan nakit akigmm
miibadelesini  saglayan, Ozel olarak hazirlanmis sozlesmelerdir  (http//www.borsaistanbul.com).
Bu kapsamda doviz (para) swaplar, iki taraf arasmda, farkh para birimleri cinsinden
diizenlenmis uzun vadeli yikiimliiliklerin degis tokusuna olanak vermektedir (Geert & Hodrick,
2012). Alman paralar Ongoriilen siire sonunda geri verilirken, bu siirecte isletmeler istedikleri
para cinsinden uzun vadeli kredi saglamis ve doviz pozsyonlarmi denklestirmis olmaktadir
(Seyidoghy, 1994). Ik olarak para swapi islemiyle dogan swap finansman teknigi, daha sonra
olabildigince ¢esitlenmistir.  Uluslararas1 piyasalarda yaygmn olarak kullamlan baghca swap
tirleri; para swaplar, faiz swaplar, aktif swaplar, kokteyl swaplar, endeks swaplar, temel
swaplar ve mal swaplaridr (Blake, 1990; Arshadi & Karels, 1997).

Bilango dis1 araclar olarak nitelendirilen tiirev araglarm her biri tek basma ve belrli bir riskten
kagmmak amaciyla kullanlabilirken, zaman icerisinde risklerin olduk¢a karmasiklagsmasi sozii
edilen irlinlerin farklh kombinasyonlarmdan olusan araglarm kullanmm da giindeme tagmustir.
Kullanim diizeyi yaygmlastikca, s6z konusu kombinasyonlar ile nakit akislarmm belli donemlere
kaydmimasi, uygun maliyetl borglanabilme ve kredibilitenin yiikseltimesine yonelk farkh
kullamm alanlart  geligmistir. Bu baglamda, farkh dizayn edimis araclar olmalary, farkh
piyasalarda ve cok degisik sekillerde islem gormeleri ve de herhangi birine ait bir bilgi
digerlermin  kullammmda ise yaramamakla birlkte, aralarmdaki iliskilerin bilinmesiyle, risk
yonetiminde kullanilabilmeleri basit hale gelmektedir (Akbulut, 1995).

Tiirkiye’de Borsa Istanbul'un (BIST) bir alt piyasasi olarak yapilandmrilan Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasrnda (VIOP), cesitli dayanak varliklar iizerine diizenlenmis olan vadeli islem
sozlesmeleri ve opsiyon sdzlesmeleri islem gormektedir. Bunlardan DolarTL Vadeli Islem
Sozlesmeleri, FEuroTL Vadeli Islem Sozlesmeleri RubleTL Vadeli Islem Sozlesmeleri, YuanTL
Vadeli Islem Sézesmeleri EUR/USD Capraz Kur Vadeli Islem Sézesmeleri ve DolarTL
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Opsiyon Sozlesmeleri isletmelerin - doviz kuru riskinden kagmmada kullanabilecekleri  Gnemli
tirev araclardrr. Kur riskini yonetmek isteyen diger tiim isletmeler gibi SDS ortag bir KOBI de
omegin, VIOP déviz kuruna dayah vadeli islem (futures) sozlesmeleri ile bugiinden ileri bir
tarihteki doviz kurunu sabitleme imkam elde edebilir. Kurun gerilemesi halinde kayip yasayacak
thracatgr KOBI s6z konusu sozlesmelerde satim yaparak, kurun yikselmesi halinde kayp
yasayacak ithalatgt KOBI de ahm yaparak kur riskini yonetebilir. Hem ihracat hem ithalat yapan
KOBI’ler ise nakit akislarma uygun olarak, ithalat bedeline tekabiil eden vadede uzun pozisyon,
ihracat bedeline tekabiil eden vadede ise kisa pozisyon alarak, hem doviz kuru hem de nakit akisi
riskinden kagmabilir  (http//www.borsaistanbul.com). Benzer bir avantaj doviz opsiyon
sozlesmeleri icin de gecerlidir. Ustelik bu sozlesmelerin borsa platformunun yanisra borsa dist
piyasalarda ve taraflarm ihtiyacma gore diizenlenebiliyor olmasiy, SDS ortagi KOBI’lere onemli
bir esneklik sunmaktadir.

Forward ve swap islemleri ise dogasi geregi ya isletmeler arasmda dogrudan ya da bu
sletmelerin  taleplerini  eslestren banka veya aract kurumlar aracih@iyla dolayh olarak
yapilmaktadr. Tirkiye'de son yillarda getirilen diizenlemelerle tim gercek ve tiizel kisilere
forward doviz alm satm ve swap islemleri yapabime olanag getirilmisti. Bu diizenlemeler
sonucunda, forward ve swap islemleri, Tiirkiye’de sube acmak suretiyle faaliyet gOsteren
yabanci bankalar, bazz kamu bankalar1 ve 6zel bankalar ile araci kurumlar tarafindan yapimaya
baslanmistir. Ancak tiirev piyasalarda islem yapmak belirli bir bilgi birkimi gerektirmektedir.
KOBI’lerin bu konudaki bilgi eksikligi diisiiniildiigiinde, SDS’lerin ortagi bulinan KOBI’leri
bilgilendirme ve yonlendirme baglaminda onemli roller istlenebilecegi soylenebilir.

4. Sonu¢

Tiirkiye yliksek ihracat kapasitesine sahip iilke bir olmakla birlikte, bu potansiyel yeterli olciide
hayata  gecirilememektedir.  Tirkiye'nin  toplam  ihracatmm  biiylk c¢ogunlufgunu  mevcut
sletmelerin - ancak  kiiglik bir kismm olusturan  biiyiik  isletmeler  gerceklestirmektedir.
Dolayssiyla, ihracatm arttmilabilmesinin en 6nemli yollarmdan biri olarak KOBI’lerin ihracata
yonlendirilmesi  ve ihracat faaliyetlerinin - desteklenmesi gdriilmektedir. Tiirkiye’de KOBI’lerin
orgiitlenerek ihracata yonlendiriimelerine iliskin olarak Onerilen modeller igerisimde Sektorel Dig
Ticaret Sirketleri (SDS) modeli 6n plana ¢kmaktadwr. SDS catist altnda isbirligi yapan
KOBI’lere ihracatta olgek  ekonomileri yaratarak, sinerjik  avantajlar  saglayabilecegi
diistiniilmektedir. Ancak, uluslararasi faaliyette bulunan biitlin  isletmeler gibi SDS  ortag
KOBI’ler de, dis ticaret islemlerinde pek cok riskle karsiasmaktadr. Bu risklerin belki de en
Onemlisi, dig ticaret islemleri ¢esidi iilke para birimleri lizerinden gerceklestirildigi icin doviz
kuru riskidir. Dolaysiyla, doviz kurlarmmn  gelecekteki seyri tahmin edilerek, bu riskten
korunmada gerekli onlemlerin alnmasi biyik 6nem tagmmaktadir.

Doviz kuru riskinden korunmada yararlanabilecek pek c¢ok teknk bulunmaktadr. Bu teknikler
temelde bilango uyarlamalarma dayah ve gerelike merkezi nakit yonetimi anlayisi ¢ergevesinde
uygulanan i¢sel teknikler ile finans kurumlarmm aracili@im ve organize borsa veya borsa dist
piyasada islem goren sozlesmelerin kullanmmi gerektiren digsal hedging teknikleri olmak {izere
ki ana grupta ele alnmaktadr. Ozelikle grup isletmeler seklindeki yapilarda kullanim
avantajma sahip olan igsel hedging teknikleri, grup i¢i ve grup dis1 alacak ve borg iliskilerinin
merkezi yonetimini saglayarak, isletmelere doviz kuru riskinden korunmada biiyiik avantajlar
sunabilmektedir. SDS catis1 altmda isbirligine giden KOBI’ler icin gelr ve 6demelerin
cakistirimasi, farkh dovizler iizerinden borglamlmasy, para piyasalann araciifiyla hedge
yapiimasi, alacak tahsil siiresmin hizlandiriimasi ve c¢esitlendirme gibi i¢sel teknikler kolayhkla
uygulanabilir niteliktedir. Dig ticaret islemlerinin  volatilitesi yikksek dovizler yerine TL ile
yapimasmin tesvik edilmeye baglanmasiyla birlikte, Ozellkle ithalat islemlerinde so6zlesmede
belirtilen para biriminin - degstiribmesi, Tiirkiye’'nin  diger {ilkelerle olan ticaret anlagmalarma
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bagh olarak, kullanm diizeyi artabilecek bir teknik olarak degerlendirilebilir. Ancak bunlarm
dismda kalan icsel tekniklerin uygulanabilmesi, isletmeler hukuki ve finansal bagmsizhiklarmi
koruduklart i¢in kendi aralarmdaki istisnai islemler disinda neredeyse miimkiin degildir. Diger
bazilarmm uygulanmasi da TL’nin bashca dovizler karsismdaki seyri dikkate alndigmda c¢ogu
zaman anlamh degildir. Konu digsal hedging teknikleri agismdan degerlendirildiginde ise, SDS
ortagt KOBI’lerin bu teknikler arasmda senet iskontosu, factoring ve ihracat kredi sigortast
uygulamalarmdan Kolaylikla yararlanabilecekleri sOylenebilir. Ancak tirev araglar kapsaminda
ele alman forward, futures, opsiyon ve swap islemlerinin, Tiirkiye’de organize tiirev piyasann
heniiz yeni yapilanmis ve dolaysiyla gelisme slirecinde olmasy, sozlesme — ¢esitliliginin
yetersizligi, OTC piyasalardaki islem zorluklary, kimi islemlerde karsilagilan yiiksek maliyetler
ve c¢ogu isletmede piyasa, araglar ve nasil islem yapilacag hakkmnda bilgisi olan personel
bulunmayis1 gibi nedenlerle smrh Slgiide gergeklestirilebilecegi ongoriilmektedir.

Bu baglamda, sonu¢ olarak SDS’lerin ortagi bulunan KOBI’leri ihracata yonlendirmede 6nemli
islevler {stlendikleri soylenebilirken, onlar1 doviz kurlarmda ortaya c¢ikabilecek degismelere
bagh riskler ve bu risklerden korunmada uygulanabilecek teknikler konusunda bilgilendirmek,
yonlendirmek ve wuygulama sirecinde yardimcit olmak gbi bir sorumlulugu istlenmeleri
gerektigi de ifade edilebilir.
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