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Döviz Kuru Riski ve Firma Değeri İle İlişkisi: İMKB Şirketleri Üzerine Bir Uygulama 
Ali Naili TUNABOYLU 

 

 

Küreselleşme ile ekonomik belirsizliklerin arttığı bir ortamda ekonomideki en önemli 
gösterge ve fiyatlardan biri döviz kurudur. Döviz kurunun değişmesi makro anlamda 
ekonomileri etkilediği kadar şirketler kesimini de doğrudan etkilemektedir. Döviz kuru 
değişimlerinin şirketlere etkilerinin belirlenmesi ve bu etkilerden kaynaklanan risklerin en 
aza indirilmesi önem taşımaktadır. Bu amaçla gerçekleştirilen çalışmada, tezin birinci ve 
ikinci bölümleri bu konunun teorik çerçevesini incelemeye ayrılmıştır. Tezin üçüncü 
bölümünde ise İMKB'ne kayıtlı şirketlerin 2006 yılı verileri kullanılarak döviz kuru ile 
şirket değeri arasındaki ilişki ölçülmektedir. Çalışmanın temel hipotezi firmaların karşı 
karşıya kaldıkları döviz kuru riskinin firma değeri üzerine etkisi olduğudur. Bu etkinin ters 
yönlü olması beklenmektedir. Buna göre firmalarının döviz kuru riski arttıkça firma 
değerinin de azalması gerekmektedir. Çalışmadaki bu temel hipotezin yanı sıra döviz kuru 
değişimleri ile firmaların performansları ve riski arasında bir ilişkinin olup olmadığı da test 
edilmektedir. Buna göre, firmanın döviz kuru riski arttıkça finansal performansının 
düşmesi; döviz kuru riski arttıkça finansal riskin de artması beklenmektedir. Çalışmanın 
temel sonucu döviz kuru riskinin firma değeri üzerine etkisi olduğu ve bu ilişkinin aynı 
yönlü olduğu şeklindedir. 
 



 
 

Foreign Exchange Rate Risk and Its Relation With Firm Value: 
 A Research on Istanbul Stock Exchange Firms 

Ali Naili TUNABOYLU 
 
 
Foreign exchange rate is one of the most critical indicators in the current global economic 
environment. The exchange rates fluctuations have impacts not only on the economic 
environment in a macro sense but also on the companies at the micro level. It is important 
to determine the impacts of exchange rate changes on the firm value in order to minimize 
the relevant risk. This study has been carried out in this context. The first and second 
sections include the theoretical framework whereas the third section aims to measure the 
relation between exchange rate and firm value by using 2006 financial data set of Istanbul 
Stock Exchange (IMKB) companies. The primary hypothesis is that there is a reverse 
relation between the exchange rate and firm value. Thus it is expected that there will be a 
decrease in the firm value when exchange rate risk increases. This study also tests the 
presumed relation among the exchange rate risks and financial performance / financial 
risks of the firms. In this context, it is expected to see a decrease in the financial 
performace when the exchange rate risk increases, and  to see an increase in the financial 
risk when the exchange rate risk increases. The findings show that there is a relation 
between the exchange rate risk and firm value. The determined relation is at the same 
direction, i.e. if there is an increase in the exchange rate risk firm value also increases. 
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GİRİŞ 

Ekonomik değişim tüm kesimleri derinden etkilemektedir. Bu değişimin 

önemi, değişim sürecinin boyutlarının geçmişe göre çok büyük olmasından 

kaynaklanır. Günümüzde yaşanmakta olan değişim süreci sadece ekonomik alanda 

değil; aynı zamanda teknolojik alandan siyasal ve sosyal alana kadar yayılmaktadır. 

Küreselleşme süreci olarak da adlandırılan bu süreç, her alanda geçmişe ilişkin 

kuralların ve ilişkilerin değişmesi anlamına gelmektedir. Geçmişe ilişkin kuralların 

ve ilişkilerin değişmesi ve yerine yeni kuralların geçmesi, ekonomik ve sosyal 

yaşamdaki her kesimi doğrudan etkilemektedir.  

Yaşanan bu gelişmeler, başlangıcının geçmişe dayanmasına karşın, yirminci 

yüzyılın son çeyreğinde önemi bir artış hızı kazanmıştır. Özellikle 1990’lı yıllardan 

bugüne değişimin yönünün ve büyüklüğünün izlenmesi giderek zorlaşmıştır. Bu 

açıdan bakıldığında değişim sürecinde 1990’lı yıllar bir kırılma noktası olarak kabul 

edilebilir. Bilgisayar ve buna bağlı olarak internet teknolojisindeki gelişmeler 

sayesinde artık dünyadaki ekonomik ve siyasal sınırların önemi giderek azalmıştır. 

Ekonomik göstergelerin tarihsel gelişimine bakıldığında, 1990’lardaki kırılma 

noktasına kadar gelişimin boyutları belirgin bir şekilde ortaya konulabilmektedir. 

Yaşanan bu gelişmeler, teknolojik gelişmelerle doğrudan ilişkilidir. Teknolojik 

alanda yeniliklerin artan hızla artması ve yaratılan yeniliklerin çok hızlı şekilde 

uygulanması, değişim sürecinin derinliğini ve etkilerini daha da arttırmaktadır. Bu 

gelişmelere bağlı olarak, dünya ölçeğinde ticaret ve sermaye hareketlerinin önündeki 

engeller giderek azalmaktadır. Dünya üzerinde yeni pazar olanakları ortaya 

çıkmakta, pazarlara giriş engelleri hızla ortadan kalkmaktadır.  

Ekonomik alanda bu gelişmeler yaşanırken siyasal ve sosyal alanlarda da 

benzer gelişmeler yaşanmaktadır. Siyasal sistemler de değişim baskısı altında 

kalmaktadır. Ulusal devletlerin değişime karşı koymaları artık giderek 

güçleşmektedir.1 Bu açıdan siyasal sistemlerin ve yönetimlerin de bu süreç karşında 

                                                 
1 Helen Milner, “Regional Economic Co-Operation, Global Markets and Domestic Politics: 
A Comparison of NAFTA and The Maastricht Treaty”, Regionalism and Global Economic 
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değişime uğraması en az ekonomik ve teknolojik değişmeler kadar önemli etkilere 

sahiptir. Örneğin işletme faaliyetleri açısından 1980’lerin sonları ile 1990’ların 

başlarında ortaya çıkan siyasal gelişmeler yeni pazar olanaklarının ortaya çıkmasına 

neden olmuştur. 

Makro açıdan bu gelişmeler yaşanırken, ekonomik yaşamın en önemli 

aktörlerinden olan işletmeler de bu değişim sürecinden önemli ölçüde 

etkilenmektedir. Küreselleşme sürecinin işletmeler üzerindeki etkileri genel olarak 

iki ana grupta toplanabilir; Bunlardan birincisi işletmelerin faaliyet gösterdikleri 

pazarların artık küresel pazar haline gelmesi ve dolayısıyla küresel pazarda rekabet 

koşullarının değişmesi, ikincisi ise para ve sermaye piyasalarının giderek küresel 

hale gelmesidir.   

Ulusal ekonomilerin giderek birbirleri ile ilişkili olması oluşan fiyatların da 

dalgalanmasına neden olmaktadır. Ekonomideki en önemli fiyatlardan biri döviz 

kurudur. Döviz kurunun değişmesi makro ekonomileri etkilediği kadar şirketler 

kesimini de doğrudan etkilemektedir. Döviz kuru değişimlerinin şirketlere etkileri ve 

bu etkilerin en aza indirilmesi önem taşımaktadır. Bu amaçla tezin birinci ve ikinci 

bölümleri bu konuya ayrılmıştır. Kur değişimlerinin şirketler kesimine etkisi şirketin 

kısa ve uzun dönemli rekabet gücünü etkilemesi şeklinde görülür. Bu etki kimi 

zaman olumlu kimi zaman da olumsuz yönde olmaktadır. Bunun sonucunda da 

şirketin değeri değişmektedir. Şirketin değerinin nasıl değişeceği şirketlerin karşı 

karşıya kaldıkları kur riskinin niteliğine göre değişmektedir. Tezde bu etki de karşı 

karşıya kalınan tüm yönleriyle incelenmiştir. 

                                                                                                                                          
Integration, Ed.: William D. Coleman ve R.D.Underhill, Routledge, Inc., London, 1998, s. 
22-23. 
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BİRİNCİ BÖLÜM: DÖVİZ KURLARI ve DÖVİZ KURU RİSKİ 

A. DÖVİZ PİYASASI VE DÖVİZ KURU  

Ekonomik hayatta yaşanan en belirgin ve iz bırakan değişimler ikinci dünya 

savaşından sonra belirgin bir şekilde artmıştır. Bu anlamda en belirgin ve iz bırakan 

değişimler uluslararası ekonomik bütünleşme alanında görülmüştür. Bütünleşme ile 

beraber işletmeler faaliyetlerini uluslararası alanlara kaydırmışlardır. İşletmelerin bu 

faaliyetleri, mal alım ve satımı şeklinde olduğu gibi, başka ülkelerde bağlı işletme 

kurmak veya satın almak şeklinde de olmuştur. Dış ülkelere açılma, ülke parasıyla 

yabancı ülke paraları arasındaki değişim zorunlu kılmıştır.  

Dünyada önemli değişikliklerin yaşandığı bir gerçektir. Bu olgunun önemi, 

değişim sürecinin boyutlarının geçmişe göre çok büyük olmasından kaynaklanır. 

Günümüzde yaşanmakta olan değişim süreci sadece ekonomik alanla sınırlı kalmayıp 

aynı zamanda teknolojik alandan siyasal ve sosyal alana kadar yayılmaktadır. 

Küreselleşme süreci olarak da adlandırılan bu süreç, her alanda geçmişe ilişkin 

kuralların ve ilişkilerin değişmesi anlamına gelmektedir.2 Geçmişe ilişkin kuralların 

ve ilişkilerin değişmesi ve yerine yeni kuralların geçmesi, ekonomik ve sosyal 

yaşamdaki her kesimi doğrudan etkilemektedir.  

Yaşanan bu gelişmeler, başlangıcı geçmişe dayanmasına karşın, yirminci 

yüzyılın son çeyreğinde hız kazanmıştır. Özellikle 1990’lı yıllardan bugüne 

                                                 
2 Warte Rawls ve C. W. Smithson, “The Evolution of Risk Management Products”, New Corporate 

Finance, Ed.: Donald H. Chew, Second Edition, Irwin McGraw-Hill, Inc., Boston, 1999, s. 438. 
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değişimin yönünün ve büyüklüğünün izlenmesi giderek zorlaşmıştır. Bu açıdan 

bakıldığında değişim sürecinde 1990’lı yıllar bir kırılma noktası olarak kabul 

edilebilir. Bilgisayar ve buna bağlı olarak internet teknolojisindeki gelişmeler 

sayesinde artık dünyadaki ekonomik ve siyasal sınırların önemi giderek azalmıştır. 

Ekonomik göstergelerin tarihsel gelişimine bakıldığında, 1990’lardaki kırılma 

noktasına kadar ve sonrasındaki gelişimin boyutları belirgin bir şekilde ortaya 

konulabilmektedir. Bu gelişmeler teknolojik gelişmelerle doğrudan ilişkilidir.3 

Teknolojik alanda yeniliklerin artan hızla artması ve yaratılan yeniliklerin çok hızlı 

şekilde uygulanması, değişim sürecinin derinliğini ve etkilerini daha da 

arttırmaktadır. Bu gelişmelere bağlı olarak, dünya ölçeğinde ticaret ve sermaye 

hareketlerinin önündeki engeller giderek azalmaktadır. Dünya üzerinde yeni pazar 

olanakları ortaya çıkmakta, pazarlara giriş engelleri hızla ortadan kalkmaktadır.  

Ekonomik alanda bu gelişmeler yaşanırken siyasal ve sosyal alanlarda da 

benzer gelişmeler yaşanmaktadır. Siyasal sistemler de değişim baskısı altında 

kalmaktadır. Ulusal devletlerin değişime karşı koymaları artık giderek 

güçleşmektedir.4 Bu açıdan siyasal sistemlerin ve yönetimlerin de bu süreç karşısında 

değişime uğraması en az ekonomik ve teknolojik gelişmeler kadar önemli etkilere 

sahiptir. Örneğin işletme faaliyetleri açısından 1980’lerin sonları ile 1990’ların 

                                                 
3 Michael Talalay, “Technology and Globalization: Assessing Patterns of Interaction”, Globalization 

and Its Critics, Ed.: Randel D. Germain, MacMillan Press Ltd., New York, 2000, s. 216. 

4 Helen Milner, “Regional Economic Co-Operation, Global Markets and Domestic Politics: A 

Comparison of NAFTA and The Maastricht Treaty”, Regionalism and Global Economic Integration, 

Ed.: William D. Coleman ve R.D.Underhill, Routledge, Inc., London, 1998, s. 22-23. 
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başlarında gerçekleşen siyasal gelişmeler yeni pazar olanaklarının ortaya çıkmasına 

neden olmuştur.5 

Makro açıdan bu gelişmeler yaşanırken, ekonomik yaşamın en önemli 

aktörlerinden olan işletmeler de bu değişim sürecinden önemli ölçüde 

etkilenmektedir. Küreselleşme sürecinin işletmeler üzerindeki etkileri genel olarak 

iki ana grupta toplanabilir; Bunlardan birincisi işletmelerin faaliyet gösterdikleri 

pazarların artık küresel pazar haline gelmesi ve dolayısıyla küresel pazarda rekabet 

koşullarının değişmesi, ikincisi ise para ve sermaye piyasalarının giderek küresel 

hale gelmesidir.    

Uluslararası ticaret ve sermaye hareketlerinin önündeki engellerin azalması, 

ulusal pazarların giderek küresel pazar haline gelmesine neden olmaktadır. 

İşletmeler, firma değerlerini arttırabilecekleri en uygun pazarlarda ürünlerini 

üretmekte ve satmaktadırlar. Ulusal pazarların küreselleşmesinin en önemli sonucu 

küresel rekabet koşullarının oluşmasıdır. İşletmelerin küresel pazarda faaliyet 

gösterebilmek için mal ve hizmetlerini en hızlı, en ucuz ve en kaliteli şekilde 

tüketicilere ulaştırması bir zorunluluk olmaktadır. Bu açıdan, işletmeler arasında 

yaşanan “yüksek rekabet”, ekonomik Darwinizm olarak ifade edilmektedir.6 Yeni 

rekabet koşullarında, piyasada rekabetin koşullarına göre faaliyet gösteremeyen 

işletmeler varlıklarını sürdürememektedir. Bu durum sadece uluslararası alanda 

                                                 
5 Carla C. J. M. Millar, R. M. Grant ve C. J. Choi, “Current Issues International Business Research”, 

International Business: Issues and Emerging Markets, Ed.: Carla C.J.M. Milar, R.M. Grant ve C.J. 

Choi, MacMillan Press Ltd., New York, 2000, s. 5-7.  

6 James H. Mittelman, The Globalization Syndrome: Transformation and Resistance, Princeton 

University Press, Princeton, 2000, s. 16.  
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faaliyet gösteren işletmeler için değil, ulusal sınırlar içinde faaliyet gösteren 

işletmeler için de geçerlidir.  

Para ve sermaye piyasalarının giderek küresel hale gelmesi, hem piyasalarda 

katılımcı olarak yer alan işletmeler hem de piyasalarda oluşan fiyatları veri olarak 

alan işletmeler üzerinde etkileri olmaktadır. Ulusal sınırlar içinde faaliyet gösteren 

işletmeler, uluslararası faaliyet gösteren işletmeler ile ulusal sınırlar içinde rekabet 

etmek zorunda kalmaktadırlar. Para ve sermaye piyasalarının küreselleşmesi ile 

işletmelerin uluslararası işlemlerini gerçekleştirmesi ve finansman kaynağı sağlaması 

küresel boyutlara ulaşmıştır.  

Para ve sermaye piyasalarının giderek küresel hale gelmesi ve dolayısıyla 

ulusal piyasaların birbirleri ile yakın etkileşim içinde olmalarının7 işletme faaliyetleri 

üzerindeki diğer etkisi de piyasalarda oluşan fiyatların giderek daha fazla dalgalanma 

göstermesidir. Bu açıdan bakıldığında bir para piyasası olarak döviz piyasaları da bu 

değişim sürecinden etkilenmektedir.   

Döviz piyasalarında bu gelişmelerin yaşanması ekonomik yaşamdaki tüm 

tarafları etkilemektedir. Bunun temel nedeni ise mal ve hizmetlerin yurt içi ve yurt 

dışı fiyatları arasındaki ilişkiyi oluşturan döviz kurlarının bu piyasalarda belirleniyor 

olmasıdır.8  

                                                 
7 Jonathan Perraton, “What are Global Markets: The Significace of Network of Trade?”, Globalization 

and Its Critics, Ed.: Randall D. Germain, McMillan Press Ltd., New York, 2000, s.181. 

8 Stephen A. Baker, International Economics, Second Edition, Blacwell Business, Inc., Massachusetts, 

1995, s.119. 
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Döviz piyasaları, piyasa katılımcıları ve piyasa araçları bakımından yirminci 

yüzyılın önemli bir kısmında küçük bir piyasa olmasına karşın, yirminci yüzyılın son 

çeyreğinde önemli ölçüde genişlemiştir. Bu genişleme eğilimi günümüzde de 

sürmektedir. Döviz piyasalarındaki rekabet koşulları ve finansal ürünlerdeki artış, 

döviz piyasası araçları ve yapısı üzerinde önemli değişiklikler yaratmıştır. 

Günümüzde artık döviz piyasası dünyanın en geniş ve en hızlı büyüyen piyasası 

olarak kabul edilmektedir.9 

Piyasadaki tarafları birbirine bağlayan işlemlerin daha hızlı ve güvenli 

yapılmasını sağlayan iletişim teknolojisindeki yenilikler, piyasanın gelişimini daha 

da arttırmıştır. Bunun yanı sıra, döviz piyasalarında işlemlerin ve yükümlülüklerin 

yerine getirilmesini sağlayan mekanizmalar da piyasada yükümlülüklerin yerine 

getirilmeme riskini düşürerek piyasaların daha da gelişmesini sağlamıştır.10 Bunun 

sonucunda döviz piyasalarında eskiye göre piyasa katılımcılarının sayısında ve 

yapılan işlem sayısı ile miktarında önemli artış görülmektedir.11 

Döviz piyasası, döviz alış ve satışının yapıldığı ve döviz kurunun oluştuğu 

piyasadır. Döviz piyasasının belirgin bir fiziki mekanı yoktur. Diğer bir deyişle, 

döviz alan ve satan kişi ve kurumların birbirleri ile kolayca ilişki kurabilmelerini 

                                                 
9 Philippe Jorion, “Risk and Turnover in the Foreign Exchange Market”, The Microstructure of 

Foreign Exchange Markets, Ed.: Jeffrey A. Frankel, G. Galli ve A. Giovannini, The University of 

Chicago Press, Chicago, 1996, s.19. 

10 Richard M. Levich, International Financial Markets: Prices and Policies, Irwin McGraw-Hill, Inc., 

New York, 1998, s. 66. 

11 Richard K. Lyons, “Foreign Exchange Volume: Sound and Fury Signifying Nothing?”, The 

Microstructure of Foreign Exchange Markets, Ed.: Jeffrey A. Frankel, G. Galli ve A. Giovannini, The 

University of Chicago Press, Chicago, 1996, s.198. 
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sağlayan herhangi bir organizasyon döviz piyasasını meydana getirir. Döviz alıcı ve 

satıcıları telefon, telsiz veya teleks ile birbirlerinden haberdar olabiliyorlarsa, piyasa 

oluşmuş demektir. Döviz piyasası başlıca dört fonksiyona sahiptir: 

a) Kredi Sağlama: Dış ticarette ihtiyaç duyulan kredi bu piyasadan 

sağlanır. 

b) Satın Alma Gücü Transferi: Mal ve hizmet ithalatı yapıldığında, 

bunun karşılığının mal satın alınan ülkeye transfer edilmesi gerekir. 

c) Döviz Risklerini Önleme: Döviz kurunda meydana gelebilecek 

değişikliklerden doğan riskler, döviz piyasasında giderilebilir. Arbitraj, bir 

ülkenin para biriminin dünyanın her yerinde aym olmasını sağlar. Böylece 

döviz kurunun oluşumuna katkıda bulunur. 

d) Dış Ticaret Dengesinin Zaman içinde Kurulmasına Yardım: Döviz 

piyasası, tam rekabet piyasası özelliklerini taşır ve bu tip piyasaya en yakın 

piyasa çeşididir.    

 Piyasada birbirlerine üstünlük sağlamayacak kadar çok sayıda homojen 

döviz arz ve talebi söz konusudur. Ayrıca, döviz piyasasında akışkanlık söz 

konusudur. Döviz arz ve talep edenler piyasada oluşan kur dışında başka faktörlerin 

etkisi altında kalmamaktadırlar. 

Döviz piyasasında alıcı veya satıcı olarak faaliyette bulunma nedenleri dört ana 

grupta toplanabilir. Birinci grubu ticari nedenler oluşturur. Bunlar; dış seyahatler, 

yabancı hisse senedi ve tahvillerin satın alınması, bir şirketin başka ülkelerdeki kişi 

veya kuruluşlara satılması, yurtdışından alınan komisyon, ithalat için yapılan 
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ödemeler ve ihracat gelirlerinden oluşur. İkinci grup nedenler, para piyasasında atıl 

fonların plasmanı ile ilgilidir. Döviz piyasasında faaliyet göstermenin üçüncü nedeni 

spekülasyondur. Spekülatörler döviz piyasasında gelecekte sattıkları zaman kâr etme 

beklentisi ile döviz alırlar veya mevcut dövizleri olmadığı halde gelecek teslimatlı 

satışlar yaparlar. Dördüncü grup nedenler ise işlemcilerin ve yatırımcıların 

faaliyetlerine ilişkindir. Tüccarlar uluslararası ticaretteki döviz gereksinimleri, 

yatırımcılar da aktif ve pasif yatırımları nedeniyle döviz piyasasında yer alırlar.12  

Döviz piyasasının çekirdeği, dealing (alım-satım) işlemlerinin çoğunun yapıldığı    

bankalararası (interbank) piyasasıdır. Interbank piyasası birbirleriyle sürekli olarak 

işlem yapan ticari bankalardan oluşur. 

Bankalararası pazarda işlemlerin büyük bir bölümünü gerçekleştiren ve döviz 

kurlarını etkileme gücü olan finansal aracılara pazar yapıcılar (market-makers) 

denilir. Bu niteliği kazanabilmek için, iyi isim (good name) sahibi olmak gereklidir. 

Bu da güçlü sermaye yapısı, uluslararası faaliyet ağı, uzman personel ve son derece 

gelişmiş teknik donanımı gerekli kılar. Yalnızca büyük bankalar değil belirtilen 

koşullara uyan büyük olmayan bankalar da bu kapsamda yer alabilir.  

Döviz piyasasının doğuşu ve gelişmesi Batı Avrupa'da olmuştur. Avrupa 

Bankaları ile aracı kuruluşlar bu piyasanın dünya çapında yayılmasında etkili 

olmuşlardır. Batı Avrupa hala büyük ölçüde işlem yapılan bir merkez niteliğindedir. 

Burada dört önemli piyasa bulunmaktadır. Bunlar Frankfurt, Londra, Paris ve 

Zürih'dir. Londra piyasası katılımcı sayısı ve hacim açısından hala dünyanın en 

önemli merkezidir. Dünyanın en büyük bankalarının Londra'da şubeleri vardır ve 

buralarda her türlü değiştirilebilir para cinsinden işlem yapılmaktadır. Kuzey 
                                                 
12 Saniye Gümüşeli 
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Amerika piyasasının ortaya çıkışı göreli olarak yenidir. 1970'lerin ortalarında ABD 

dolarının düşüşüne kadar Amerikalılar döviz pazarındaki gelişmeleri yeterince 

izlememişlerdir. Ancak 1980'li yıllarda doların sürekli iniş ve çıkışları Amerikan 

kamuoyunu her şeyden fazla meşgul eder hale gelmiştir. Bu tarihlerden sonra New 

York bir finansal merkez olarak Londra ile ciddi bir rekabete başlamıştır. Dünyada 

24 saat işlem yapılabilen döviz piyasasının işlem hacmi, artık dünya ticaret hacminin 

50 katını aşmış bulunmaktadır. Döviz piyasalarında ulaşılan işlem hacmi yatırım, 

korunma ve spekülasyon amaçlı sermaye hareketi kökenli döviz ticaretinin önemini 

açıkça ortaya koymaktadır.  

Döviz Piyasasında Faaliyet Gösteren Kişi ve Kuruluşlar 

- Müşteriler 

Likidite veya döviz gereksinimini karşılamak, elindeki olanakları en iyi 

şekilde değerlendirmek isteyen birey veya kurumlar genelde bankalar aracılığıyla 

bu piyasaların sunduğu hizmetlerden yararlanabilir. Örneğin ABD'den mal aldığı 

için ABD Doları cinsinden borcu olan bir Türk ithalatçısının durumunu 

incelediğinde, ithalatçının temelde iki seçeneği olduğu görülür: Birincisi; ithalatçı 

bankasına borcu tutarında bir ödeme emri gönderebilir. Banka, ödeme emrini 

aldığında Amerikalı ihracatçıya ödeme yapar veya kredi açar; diğer taraftan da 

müşterisine ödediği döviz tutarının TL karşılığı kadar "borç" kaydeder. İkincisi; 

Türk ithalatçısının bankasında ABD Doları cinsinden hesabı varsa öncelikle bu 

hesabına kredi temin etmek için bankasını arar, bu tutara denk düşen Türk Lirasının 

TL hesabına "borç" olarak yazılmasını ister. Böylece ithalatçı gereken dövizi satın 

almış olur; Amerikalı ihracatçıya ödeme müşterinin döviz hesabından yapılır. Her 
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iki seçenekte de bir para değişim işlemi yapılmaktadır. Müşteri banka aracılığıyla 

para ve döviz piyasasının katılımcısı olur. 

- Merkez Bankası 

Merkez Bankası ticari bankaların, hazinenin, idari kuruluşların, yabancı 

merkez bankalarının ve uluslararası kuruluşların döviz arz ve talep işlemlerini 

karşılar. Gerektiğinde yerel kredi arzının düzenlenmesi ve kontrolü fonksiyonunu 

yürütür. Merkez Bankaları ayrıca değişken döviz kurlarını dengeleyerek veya ulusal 

paradaki değer kaybı ya da kazancını engelleyerek döviz piyasasına müdahalede 

bulunmaları nedeniyle, piyasada pazar yapıcı olarak rol oynarlar. 

- Bankalar 

Bankalar döviz piyasasında müşterileri için aracılık yapmakla birlikte kendi 

hesaplarına da işlem yaparlar. Bu piyasada faaliyet gösteren bankaların amaçları şu 

şekilde sıralanabilir: 

1) Faiz oranları ve ekonomik gelişmelerle ilgili olarak müşterilerine danışmanlık 

hizmetini en iyi şekilde sağlamak, 

2) Her bir döviz cinsinden istenilen düzeyde bulundurarak, bankaların döviz 

pozisyonunu yönetmek, 

3) İlk iki amacı yerine getirerek, bankanın kâr elde etmesini sağlamak. 

Bankalar kur farklarından, kambiyo komisyon ve ücretlerinden kâr elde 

ederler. Ayrıca, müşteriden aldıkları repoları kendi hesaplarına geçirdikleri tarihe 

kadar kullanarak da kâr sağlarlar. 
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Bankalar döviz piyasasında doğrudan veya aracılar vasıtası ile işlem 

yapabilirler. Bir kısım ülkelerde, bankalarda çalışan işlem yapıcılar diğer 

bankaların işlem yapıcıları ile karşılıklı işlem yapabilirken; bazı ülkelerde önce 

broker ile ilişki kurulur ve işlem tamamlanıncaya kadar broker bankaların ismini 

gizli tutar. Broker'ların zorunlu olarak kullanımı, sistemi kısıtlamasına rağmen daha 

geniş bir piyasa yaratılmasına katkıda bulunur. 

- Yatırım Faaliyetinde Bulunan Kişi ve Kuruluşlar 

Yatırımcılar döviz piyasasına iki nedenle katılırlar. Bunlardan birincisi 

uluslararası ticaret, ikincisi de doğrudan yatırımdır. Uluslararası ticaret yapan ve 

yabancı ülkede doğrudan yatırım yapan firmalar kur riskinden korunmak için döviz 

piyasasında faaliyette bulunurlar. 

Firmaların fon yöneticileri yatırımlarını finanse etmek için, iyi finansman 

imkânları sağlamaktan sorumludurlar. Bu finansmanı sağlarken de firmanın 

finansman yapısını geliştirmenin yanısıra, finansal riskini de düşük düzeyde 

tutmaya çalışırlar. Fon yöneticisi bunları gerçekleştirebilmek için bankacılık 

hizmetlerine ihtiyaç duyar. Şirketlerde fon yönetimi fonksiyonlarının yeni oluşmaya 

başlaması firmaların bankalara olan gereksinimlerini arttırmaktadır. Bankalar, 

Yönetim Bilgi Sistemlerindeki gelişmeler ve geniş şubecilik ağları ile firmaların 

uluslararası işlemlerdeki ihtiyaçlarına cevap verirler. Ayrıca bankalar, döviz 

yönetiminden sorumlu "dealing room" aracılığı ile uluslararası işlemlerde daha 

kolay ve çabuk faaliyet gösterme imkanı sağlarlar. Böylece döviz piyasalarında 

hem kendi döviz pozisyonlarını yönetmek için, hem de firmalardan gelen talepler 

üzerine faaliyette bulunurlar. 
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- Hazine 

Bütçe açıklarının ve/veya bütçe gelir ve gideri arasındaki zaman farkından 

doğan açığın kapatılması için Hazine, kısa ve uzun vadeli finansal varlıklar ihraç 

eder. Bu varlıklar sabit ve değişken faizli, iskontolu ve başka bir ülkenin parasına 

endeksli olarak veya direkt olarak başka bir ülke parasından ihraç edilebilir. Ticari 

bankalar ve aracı kurumlar direkt olarak birincil piyasadan Hazine Borçlanma 

Senetleri'nden alabilirler. Ancak bazı ülkelerde farklı uygulamalar da göze 

çarpmaktadır.  

- Spekülatörler 

Döviz piyasasındaki işlemlerin bir bölümü spekülasyon amacıyla yapılır. 

Herhangi bir yabancı paranın değer kazanacağını öngören kimse (spekülatör), 

ileride satmak amacıyla o parayı bugünden satın alır. Eğer tahminleri gerçekleşir de 

ilgili döviz gerçekten değer kazanırsa, bundan bir kazanç sağlar. Eğer yanılırsa, yani 

satın aldığı dövizin değeri düşerse bundan da bir zarara uğrar. Yabancı paralarda 

değer düşüşü beklenen durumlarda ise spekülatörler buna ters bir davranış 

gösterirler. Yani, bugünden adı geçen dövizi satar ve beklerler. Gelecekte dövizin 

fiyatı gerçekten düşmüşse, onu daha ucuza satın almakla bir kâr elde etmiş olurlar. 

Fiyat düşmemiş, yükselmişse o takdirde bir zarar söz konusu olabilir. 

Döviz piyasasının organizasyonu her merkezde farklılık gösterir. Parasal 

işlemlerde hala çok önemli bir merkez olan Londra'da Interbank piyasası ya 

doğrudan telefon hatları ile bağlantı kurar, ya da broker'Iar aracılığı ile işlemleri 

gerçekleştirir. Paris ve Brüksel gibi bazı merkezlerde ise döviz borsaları 
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bulunmaktadır. Döviz piyasası organizasyonunu oluşturan belli başlı kriterler 

aşağıdaki konu başlıklarında açıklanmaya çalışılmıştır.13 

- Döviz Broker'ları 

Broker'lar döviz piyasasında alıcı ve satıcıları karşı karşıya getirmek gibi çok 

önemli bir fonksiyonu yerine getirirler. Döviz piyasasında işlem yapmak isteyen 

bankalar için uygun fiyatı bulmak amacıyla diğer bankaları aramak, özellikle çok 

hızlı değişen bir piyasada, oldukça güçtür. Buna karşın, broker'ların çok kısa sürede, 

çok sayıda müşteri banka ile bağlantı kurmalarını sağlayacak kadar personel ve 

teknik imkânları bulunur. Piyasanın gelişmesiyle, broker kuruluşlarının sayısı da 

artmış ve verilen hizmetlerde artış sağlanmıştır. Broker'ların esas başarısı 1970'lerin 

sonlarında kıtalararası direkt hatların kurulmasıyla ortaya çıkmıştır.  

Broker kuruluşları, işlemleri hızlandırmak ve daha iyi hizmet verebilmek için 

çeşitli biçimlerde bölümler oluşturmuşlardır. Her bölüm bir veya birkaç ülke parası 

ile ilgilenir. Bu gruplar içindeki brokerlar spot, forward, swap, opsiyon ve future 

olmak üzere bu çalışmanın ilerideki bölümlerinde açıklanan farklı işlemler üzerinde 

uzmanlaşmışlardır. Broker'lar çalışmaları sırasında banka müşterilerini gruplandırır, 

her biri ayrı banka için hizmet verirler. Doğru ve en yeni bilgileri en kısa zamanda 

sağlaması nedeniyle broker'lar sistemin işleyişi açısından çok önemlidir. 

- Fixing 

Londra'da işlemlerin telefon hatları ile yapılmasına karşın, bazı Avrupa ülkeleri 

ile Chicago'daki bazı borsalarda döviz alım-satımının yapıldığı, fîxing veya döviz 

                                                 
13 Halil Seyidoğlu, 1996a, s.298-299 
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borsası denilen fiziki alanlar bulunmaktadır. Bunlardan en önemlisi Chicago'daki 

Uluslararası Döviz Borsası'dır. Bu borsa, piyasadaki dalgalanmalardan avantaj 

sağlamak isteyen kişiler ve küçük şirketlerin interbank piyasası aracılığıyla döviz 

piyasasına yeterince katılamamaları nedeniyle ortaya çıkmıştır. 

Döviz borsasının avantajı, gün sonunda her bir para birimi için kurların 

sabitleştirilmesi ile kamuya açıklanmasıdır. Belirlenen kur hem yasal anlaşmalar 

için, hem de birçok banka ve şirketin işlemleri için esas teşkil eder. 

- Doğrudan İşlem 

Son yıllarda bankalarda bilgisayarlaşmış işlem odaları ortaya çıkmaya 

başlamıştır. Böylece bazı merkezlerdeki bankalar piyasadaki değişiklikleri anında 

görebilmekte ve alım-satım işlemini ekran aracılığı ile ya da telefon ve teleksle 

yapabilmektedirler. Böylece karşılıklı olarak işlemlerin kontrolü ve teyidi otomatik 

olarak gerçekleşebilmektedir. Doğrudan işlem halen başlangıç döneminde olmakla 

beraber gelecekte büyük çapta kullanılması beklenmektedir. 

- İşlem Odası  

Dövizdeki arz ve talep durumunun doğal aracısı bankalardır. Özellikle 

uluslararası, alanda faaliyet gösteren bankalarda, döviz işlemleri ile ilgilenen birçok 

bölüm olmasına rağmen, döviz alım satım işlemleri bir merkezden yürütülmektedir. 

Bu merkez "dealing room" olarak adlandırılır. İşlem odası bankanın interbank 

piyasasındaki işlemlerini ve müşterilerin döviz ile ilgili işlemlerini yürütür. Döviz 

piyasalarına girişi sağlayan bu bölüm aynı zamanda önemli bir kâr merkezidir. 
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Bankalar arasında söz konusu bölümün organizasyonunda uyulan standart bir 

model yoktur. Her banka kendi döviz uzmanlarının verimliliklerini arttırıcı model ve 

yerleşimi tercih eder. Son zamanlarda elektronik bankacılıktaki gelişmelere paralel 

olarak bu bölümlerde yapılan işlemlerin hız ve etkinliği için büyük harcamalar 

yapılmaktadır. Personel açısından bakıldığında, işlem odasında çalışanlar toplam 

personelin çok küçük bir bölümünü oluştururlar.  

Döviz piyasalarında bütünleşme ve genişlemenin hızla artmasına karşın, 

uygulanan uluslararası para sisteminin bir sonucu olarak piyasada istikrarsızlık da 

aynı oranda artmaktadır. Uluslararası döviz piyasalarında uygulanan serbest döviz 

kuru sistemine bağlı olarak döviz kurlarında önemli dalgalanmalar ve buna bağlı 

olarak istikrarsızlık yaşanmaktadır.14 Ülkelerin para ve maliye politikalarındaki 

farklılıklar ve politik istikrarsızlıklar da döviz piyasalarındaki dalgalanmayı 

arttırmaktadır. Uluslararası düzeyde döviz kuru dalgalanmalarının en aza 

indirilmesine yönelik politika oluşturma çabalarına karşın döviz kurlarının 

dalgalanmasını engellemeye yönelik önemli bir ilerleme kaydedildiği söylenemez.15  

 

                                                 
14 Leonardo Bartolini ve L. Giorgianni, “Excess Volatility of Exchange Rates with Unobservable 

Fundamantals”, Federal Reserve Bank of New York Working Papers, April 2000, s. 3. 

15 C. Fred Bergsten, O. Davanne ve P. Jacquet, “The Case for Joint Management of Exchange Rate 

Flexibility”, Institute for International Economics Working Papers, No. 9-1999, s. 5. 
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1. DÖVİZ KURLARI VE DÖVİZ PİYASALARI  

Döviz kurları, döviz piyasalarında oluşur. Döviz piyasaları, genel olarak 

dövizlerin alınıp satıldığı piyasalar şeklinde tanımlanabilir.16 Bir para piyasası olarak 

döviz piyasaları, menkul kıymet piyasaları gibi fiziksel piyasalar değildir. Döviz 

piyasalarında taraflar, karşılıklı olarak döviz arz ve talebinde bulunarak bir para 

biriminin başka bir para birimi karşısındaki değerini belirlerler.17 Piyasada döviz arz 

ve talebi karşılaşması ile döviz kurunun oluşması sağlanır. Döviz piyasasında döviz 

arz ve talebinin birbirine eşit olduğu noktada, yani döviz arz ve talebinin kesiştiği 

noktada oluşan döviz kuru, denge döviz kuru olarak tanımlanır.18    

Başka bir tanımda ise döviz kuru, yabancı para birimlerinin yurtiçi para birimi 

cinsinden değeri veya bunun tersine yurtiçi para biriminin yabancı para birimleri 

cinsinden değeri olarak ifade edilmektedir. Burada döviz kuru, anlık işlemler için 

tespit edilebileceği gibi, döviz alım satımının gelecek bir tarihte gerçekleşmesi için 

de belirlenebilir. Ayrıca, döviz kuru parasal bir fiyat olarak tanımlandığı için, 

ekonomik analiz açısından, parasal ve reel döviz kuru arasındaki fark önem arz 

etmektedir.19 

                                                 
16 Stephen A. Ross, R. W. Westerfield ve B. D. Jordan, Fundamentals of Corporate Finance, Third 

Edition, Irwin, Inc., Chicago, 1995, s. 686. 

17 Peter Wilson, International Economics: Theory, Evidence and Practice, University of Nebraska 

Press, Lincoln, 1996, s. 208. 

18 Baker, a.g.e., s. 126. 

19 Alövsat Müslümov, Mübariz Hasanov, Cenktan Özyıldırım, Döviz Kuru Sistemleri Ve Türkiye'de 

Uygulanan Döviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Bilimsel Eser Yarışması Birincilik Ödülü, 

TÜGİAD yayınları, İstanbul 2003, s. 1. 



 18

Ortalama bir işletme veya yatırımcının döviz kuruyla ilgisi şu şekilde ortaya 

çıkmaktadır:20 

• Döviz cinsinden tasarrufu bulunabilir.  

• Döviz cinsinden borcu olabilir. 

• Dövizdeki hareketlerden etkilenen gelir veya gideri olabilir. 

Döviz kurları sürekli olarak değişmektedir. Döviz kurları değiştiğinde kişi, 

kurum veya şirketlerin serveti değişmekte, geliri azalmakta veya artmaktadır. Döviz 

sadece enflasyonist dönemlerde ve ülkelerde kullanılan bir korunma aracı değildir. 

Aynı zamanda çok cazip bir yatırım alternatifidir. Döviz, ülkelerin ekonomik 

potansiyellerini satma veya alma imkânı sağlamaktadır. Dünyada döviz piyasası tam 

anlamıyla tüm gün çalışmaktadır. Bu piyasalarda işlem hacimlerinin çok önemli bir 

kısmı ABD Doları, Euro, Japon Yeni, İngiliz Sterlini, İsviçre Frangı gibi para 

birimleri üzerinden gerçekleşmektedir. Döviz ticaretinin çok küçük bir kısmını 

ithalat ihracat gibi kalemler oluşturmakta, geri kalan ticaret ise yatırım amacıyla 

yapılmaktadır.21 

Piyasada eğer döviz kuru, denge döviz kurunun (SE) altında belirlenmiş ise 

(S1), döviz piyasasında o para birimine karşı bir talep fazlası olacaktır (Şekil 1). 

Döviz piyasasındaki talep fazlası, döviz kurunun yükselmesini sağlayarak bir süre 

sonra denge noktasına ulaşmasını sağlayacaktır. Tersi durumda eğer döviz 

                                                 
20 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/VobjektifEylul2005.pdf, s. 14, erişim: 1 Temmuz 2007. 

21 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/VobjektifEylul2005.pdf, s. 14-15, erişim: 1 Temmuz 

2007. 
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piyasasında bir arz fazlası varsa, bu arz fazlası döviz kurunu düşürerek döviz 

kurunun denge noktasında oluşmasını sağlayacaktır.  

Döviz piyasasında iki para birimi arasındaki döviz kurunun bir başka noktada 

oluşması (denge döviz kurunun değişmesi), piyasada döviz arz ve talebinde bir 

değişme olması durumunda ortaya çıkar. Buna göre, döviz piyasalarında, döviz 

talebinde bir değişme yok iken döviz arzındaki bir artış, dövizin değerinin 

düşmesine, tersine bir durum ise yükselmesine neden olur. Bu durum, döviz 

piyasasında döviz arz veya talep düzeyinin değişmesi olarak ifade edilebilir. Örneğin 

ülkedeki para otoritesinin döviz piyasasına girerek döviz satması durumunda döviz 

piyasasında döviz arzı artar. Bu ise döviz kurunun daha düşük bir noktada dengeye 

gelmesini sağlar. Tersi durumda ise döviz arzının azaltılması denge döviz kurunun 

daha yüksek bir noktada oluşmasını sağlar.  

Şekil 1: Denge Döviz Kuru 

 

 

 

 

 

Kaynak: Stephen A. Baker, Op. Cit., s. 127.  
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Şekil 2’de döviz arzında değişme olduğunda denge döviz kurunun nasıl 

değişeceği gösterilmiştir.  

Şekil 2: Denge Döviz Kurundaki Değişme 

 

 

 

 

 

 

Kaynak: Stephen A. Baker, Op. Cit., s. 135. 
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sistemine geçilmesi ile birlikte daha da önemli duruma gelmiştir. Dördüncü 

fonksiyon ise döviz piyasalarının uluslararası ticarette, özellikle uluslararası ticaretin 

finansman araçları için ikincil piyasa fonksiyonu görmesidir.22  

Döviz piyasalarının bu fonksiyonları yerine getirmesi ve fonksiyonlarının 

geniş bir alanı kaplaması piyasaların büyüklüğünün bir sonucu olarak ortaya 

çıkmaktadır. Döviz piyasalarında taraflar bu fonksiyonların gerçekleştirilmesi için 

alıcı veya satıcı olarak piyasada işlem yapmaktadırlar. 

Döviz piyasalarında, piyasa katılımcısı olarak birçok taraf işlem 

yapmaktadır.23 Bu katılımcılarının piyasada işlem yapma nedenleri birbirinden 

farklıdır.24 Döviz piyasalarında işlem yapan piyasa katılımcıları, işlem yapma 

nedenlerine göre şu şekilde sınıflandırılabilir:25   

• Yabancı para ile fatura edilmiş mal ve hizmetler için ödeme yapacak 

olan ithalatçılar, 

• İhracat işlemi sonunda elde ettikleri dövizleri kendi ulusal para 

birimlerine dönüştürecek olan ihracatçılar, 

• Yabancı menkul kıymet alım satımı yapan finansal yatırımcılar, 

                                                 
22 Taeho Kim, International Money & Banking, Routledge, Inc., London, 1993, s. 123. 

23 Paul Bishop ve D. Dixon, Foreign Exchange Handbook, McGraw-Hill, Inc., New York, 1992, s. 

129.  

24 Belay Seyoum, Export-Import: Theory, Practices, and Procedures, International Business Press, 

New York, 2000, s. 182. 

25 Ross, Westerfield ve Jordan, a.g.e., s. 686.  
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• Döviz kurlarındaki değişmelerden kâr elde etmeye çalışan 

spekülatörler,  

• Merkez bankaları aracılığı ile piyasada işlem yapan hükümetler. 

Döviz piyasasında işletmeler, yabancı para birimine dayalı işlemlerinden 

dolayı piyasada yer almaktadırlar. İşletmelerin yabancı para birimine dayalı işlemleri 

genel olarak dış ticaret işlemlerinden kaynaklanmaktadır.26 Bunun yanı sıra, 

işletmelerin döviz piyasalarında yaptıkları işlemler diğer piyasa katılımcılarına göre 

göreli olarak daha küçüktür.27 Döviz piyasalarında daha çok spekülatif amaçlı 

işlemler yapılmaktadır.28 Günümüzde döviz piyasası işlemlerinin % 10-20 arasındaki 

kısmının ticari işlemlerden kaynaklandığı, % 80-90 arasındaki kısmının ise esas 

olarak spekülatif amaçlı olarak gerçekleştirildiği tahmin edilmektedir.29  

Döviz piyasasında spekülatif faaliyetlerin oranının bu kadar yüksek olması 

döviz kurlarının değişkenliğini arttırmaktadır. Bunun yanı sıra, spekülatif faaliyetler 

ile döviz kurlarının değişkenliği arasındaki ilişki karşılıklıdır. Bir yandan piyasada 

değişkenliğin neden olduğu riski ortadan kaldırmak için spekülatif faaliyetler 

artarken diğer yandan bu spekülatif faaliyetler piyasanın daha da istikrarsız hale 

                                                 
26 Seyoum, a.g.e., s. 183. 

27 Michael R. Czinkota, P. Rivoli ve I. A. Ronkainen, International Business, The Dryden Press, 

International Editon, New York, 1989, s. 110.  

28 J. M. Samuels, F. M. Wilkes ve R.E. Brayshaw, Management of Company Finance, 6th Edition, 

Chapman &Hall, London, 1995, s. 766.  

29 Khalid Sekkat ve A. Varoudakis, “Exchange Rate Management and Manufactured Exports in Sub-

Saharan Africa”, Journal of Development Economics, Vol. 61, No. 1, February 2000, s. 238.  
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gelmesine neden olmaktadır.30 Karşılıklı etkileşim, döviz piyasasında spekülatif 

faaliyetlerin döviz kurunun oluşturulma sürecine önemli ölçüde etki etmesinden 

kaynaklanır. Döviz piyasalarında spekülatif amaçla yapılan işlemlerin hacminin diğer 

işlemlere göre göreli olarak büyük olması bu sonucu doğurmaktadır. Diğer yandan, 

döviz piyasasında spekülatif faaliyetlerin giderek artması uluslararası para sisteminin 

yapısını da değiştirmektedir.31  

Döviz piyasalarında faaliyet gösteren bir diğer taraf ise hükümetlerdir. 

Hükümetler ekonomik nedenlerden dolayı, döviz piyasasına ulusal para biriminin 

alıcısı veya satıcısı olarak girerek döviz kurunun oluşmasına etki ederler. Örneğin 

para otoritesi ulusal para biriminin değerini düşürmek istediğinde, piyasaya ulusal 

para biriminin satıcısı, diğer yabancı para birimlerinin alıcısı olarak girer. Bu şekilde 

ulusal para biriminin değerini düşürürler. Tersi durumda ise piyasaya ulusal para 

biriminin alıcısı, diğer para birimlerinin satıcısı olarak girerler. Döviz piyasalarına 

hükümetlerin müdahalelerinin boyutu, uygulanan döviz kuru sistemine göre değişir. 

Serbest döviz kuru sisteminden önce uygulanan döviz kuru sistemlerinde 

hükümetlerin müdahaleleri önemli boyutlardayken, serbest döviz kuru sisteminde 

müdahaleler daha sınır hale gelmiştir.   

                                                 
30 John A. Carlson ve C. L. Osler, “Rational Speculators and Exchange Rate Volatility”, European 

Economic Review, Vol. 44, 2000, s. 231-232. 

31 Tamim Bayoumi ve B. Eichengreen, “Exchange Rate Volatility and Intervention: Implications of 

the Theory of Optimum Currency Areas”, Journal of International Economics, Vol. 45, No. 2, August 

1998, s. 191. 
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2. DÖVİZ KURUNU ETKİLEYEN UNSURLAR 

Döviz piyasalarında döviz kurlarını etkileyen unsurlar, döviz arz ve talep 

düzeyini değiştirerek döviz kurlarının yeni bir noktada oluşmasına etki etmektedir. 

Döviz kurlarını etkileyen bu faktörler genel olarak şu şekilde sınıflandırılabilir:32 

a. Ödemeler Dengesi 

Ülkelerin ödemeler dengesinde ortaya çıkan açıklar veya fazlalar döviz arz ve 

talebini etkiler. Bir ülkenin belli bir dönemde ithalat toplamı ihracat toplamını 

aşıyorsa, o ülkede ödemeler dengesi açığı vardır. Ülke, yabancı para birimleri ile 

ifade edilen ithalatının karşılığını döviz olarak ödemek zorundadır. Ödemeler 

dengesi açığının bulunması durumunda ülkenin ihracatından elde edeceği dövizler 

ithalattan kaynaklanan ödemelerini karşılayamayacaktır. Bunun sonucunda ülke 

döviz açığı ile karşı karşıya kalacaktır. Diğer faktörlerin değişmediği varsayımı 

altında, bu eğilim ülkenin parasına karşı diğer para birimlerinin fiyatlarını yükseltme 

yönünde bir etki oluşturacaktır. Sonuçta ülkenin para biriminin diğer para birimleri 

karşısındaki değeri düşecektir.33 Tersi durumda ise ülkenin para biriminin diğer para 

birimleri karşısında değeri yükselecektir.  

Ödemeler dengesi üzerindeki etkiler temel kalemler bazında ele alınarak 

incelenebilir:34 

 

                                                 
32 Samuels, Wilkes ve Brayshaw, a.g.e., s. 770-771. 

33 Peter B. Kenen, The International Economy, Prentice-Hall, Inc., New Jersey, 1996, s.280-281.  

34 Sadi Uzunoğlu, 2003, s. 15-17. 
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İthalatın Etkisi 

Bir ülkenin gerçekleştirdiği ithalat, o ülke parasının arzını arttıracağından 

paranın değerini düşürecektir. Örneğin ithalatçı ülke Türkiye ve ihracatçı ülke 

Almanya ise ihracatçıya mal bedeli Euro cinsinden ödeneceğinden öncelikle Türk 

Lirası satılıp karşılığında Euro talep edilir. Bu koşullarda talebi atan Euronun değeri 

olumlu, arzı artan Türk Lirasının değeri ise olumsuz yönde etkilenir. Sonuç genelde 

her ithalatçı ülke için aynı olur. Döviz kuru tahmini yaparken ithalatı etkileyen 

vergiler, tarifeler, ithalat kotaları, teknolojik değişimler, hükümet müdahaleleri ve 

ekonomik büyüme gibi birçok faktör göz önüne alınır. Örneğin, ekonomide büyüme 

sürecine girilmiş ise ithalat talebi artacak, ithalatı artan ülkedeki yerel paranın arzı 

artacak ve sonuçta ülke parasının değeri düşecektir. Tersi durumda ise ülke parasının 

değeri yükselecektir. 

İhracatın Etkisi 

İhracat, ülke parasının değerini ithalatın tam tersi biçimde etkiler. Bir ülke 

mal ihracatı gerçekleştirdiğinde o ülke parasına talep yaratır. Örneğin ihracatçı ülke 

Amerika ise ihracatçı sattığı mal bedelini Amerikan Doları olarak talep eder ve 

böylece döviz piyasalarında Amerikan Doları talebi artabilir. 

Ancak Türkiye gibi ülkelerde bu etkinin büyüklüğü gelişmiş ülkelerdeki 

ölçülerde olmaz. Çünkü ihracat genelde büyük ölçüde ithal girdiye dayanmaktadır. 

Böylece ihracatçı ithalatı fonlamak için ithal ettiği dövizden malını satmak 

istemektedir. Hiç kuşkusuz ihracatın bir Türk Lirası ayağı da vardır. İhracatta ne 

kadar çok yerli girdi kullanılırsa ihracatçı elde ettiği dövizi piyasalarda satarak Türk 
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Lirasına olan talebi arttırabilir. Bu da Türk Lirasının piyasadaki değerinin artmasını 

sağlayabilir. 

İthalat ve İhracatın Birlikte Etkileşimi 

İhracat ve ithalat döviz kurunun belirlenmesinde karşılıklı olarak birbirini 

etkiler. İhracat, ihracat yapan ülke parasının değerini arttırırken ithalat ise ters bir 

etki yaratmaktadır. Ancak bu noktada döviz kurlarının ithalattaki ve ihracattaki 

artışa ne kadar duyarlı olduğu önem kazanmaktadır. Bu da ülkenin rekabetçi 

alternatifleri ile ilgilidir. Eğer ülke ithalatı için yurtiçinde ikame mallara sahip ise 

ithalat fiyatlarındaki bir yükselme ithalatın miktarında büyük etkiler yapabilir. 

Benzer şekilde bir çok ülke aynı mal veya hizmeti ihraç ediyor ve aralarında ciddi 

rekabet bulunuyorsa, döviz kurlarındaki küçük bir oynama ihracat miktarında büyük 

oynamalara neden olabilir. Ancak bir ülkenin ihracatında rakip bulunmuyorsa, bu 

koşullarda o ülkenin parasının değerindeki değişme ihraç ettiği malın miktarında 

büyük bir değişime yol açmayabilir. 

Uluslararası Kredilerin Etkisi  

Mal ve hizmetlerin dış alım-satımının dışında sermaye hareketleri de döviz 

kurlarının değerini etkileyebilir. Eğer bir ülke ödeyebileceğinden daha fazla mal ve 

hizmet talep ediyorsa bu koşullarda bu açığını ya uluslararası rezervlerinden ya da 

dış borçlanma ile karşılıyor demektir. Eğer gelişmiş bir ülke dış borçlanma 

gerçekleştirirse örneğin ABD'nin, Japonya bankalarından borçlanması durumunda 

ilk aşamada Amerikan Dolarına talep artacaktır. Çünkü Japon Yeni, Amerikan 

Dolarına çevrileceğinden Dolar’a talep artacaktır. Eğer ABD, açığını iç 

tasarruflarından karşılamıyor ve açıklarını dış borç ile kapatıyor ise Dolar’ın 
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piyasadaki değeri artacaktır. ABD'de 1980'li yılların başında artan bütçe açıklarını 

kapatmak için dış borç temin edilmiş ve Dolar’ın değerinde artışlar yaşanmıştır. 

Ancak Türkiye gibi ülkelerde açıkların kapatılması için yapılan dış borçlanma ithalat 

açığını kapatmak için kullanıldığından alınan borç aynı yolla genelde aynı döviz 

cinsinden dışarı çıktığı için büyük ölçüde yukarıda belirtilen ithalat etkisi gibi bir 

sonuç doğurmaktadır. Bu nedenle Türkiye yapısındaki ülkelerin borçlanması, ABD 

yapısındaki ülkelerin borçlanmasından farklı etkilere yol açabilmektedir. 

b. Satın Alma Gücü Paritesi 

Döviz kurlarının fiyatlar üzerindeki etkisini ve fiyatların döviz kurlarını nasıl 

ayarlayabileceğim gösteren bu kuram 1920'li yıllarda İsveçli ekonomist Gustov 

Cassel tarafından öne sürülmüştür. Bu teori çeşitli paralar arasındaki ilişkiyi 

açıklamaya yarayan başlıca teorilerden biridir. 

Ülkeler arasında enflasyon oranlarının birbirinden farklı olması, diğer bir 

deyişle, ülke para birimlerinin satın alma güçlerinin birbirinden farklı olması, döviz 

piyasasında döviz arz ve talebini etkileyerek döviz kurlarının uzun vadede ülkeler 

arasındaki satın alma güçlerini birbirine eşitleyecek şekilde oluşmasını sağlar. 

c. Faiz Oranları 

Faiz oranları, para piyasalarında belirlenir. Genel olarak, paranın fiyatı olarak 

ifade edilebilen faiz oranları, birçok ülkede hükümetlerin faiz oranlarına müdahale 

etme girişimlerine rağmen piyasalardaki para arzı ve para talebine bağlı olarak 

belirlenir. Bu şekilde, iki ülke faiz oranları arasındaki ilişki, iki ülke para birimleri 
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arasındaki kuru ve özellikle de anında teslim döviz kuru (spot kur) ile gelecekteki 

döviz kuru arasındaki ilişkiyi belirler. 

d. Piyasa Beklentileri  

Piyasa beklentilerinin döviz kurları üzerindeki etkisi, geleceğe ilişkin 

beklentilerden kaynaklanmaktadır. Buna göre, bir para biriminin, diğer para birimleri 

karşısındaki değeri, gelecek hakkındaki beklentilere bağlıdır. Beklentilerin yönü, 

döviz piyasasında arz ve talebi etkileyerek döviz kurlarının yeni bir noktada 

oluşmasını sağlayacaktır. 

e. Para ve Maliye Politikaları 

 Para ve maliye politikaları da döviz kurlarını etkileyici niteliğe sahiptirler. 

Para arzındaki artış, genelde döviz kurunu ters bir biçimde etkiler. Vergi oranlarını 

değiştirme, doğrudan ve dolaylı vergileme, dışalım vergileri, vergi iadesi vb. gibi 

mali düzenlemeler, o ülkede yaşayanların satın alma gücünü azaltır, ya da arttırır. 

Sözgelimi, bir ülke uzunca bir süredir deflasyon yaşıyorsa, düşürülen vergi 

oranlarının ulusal paranın değerini olumlu olarak etkilemesi beklenir. Buna karşılık 

yüksek enflasyon yaşayan ülkelerde ise tam zıt bir politikanın aynı sonucu doğurması 

olasıdır. 

f. Diğer Faktörler 

 Ekonomik faktörler (ekonomik büyüme, işsizlik oranı gibi) özellikle uzun 

dönemde döviz kurlarının belirlenmesinde çok önemli rol oynarlar. Ancak ekonomik 

olmayan faktörler de zaman zaman döviz kurlarını etkilerler. Politik faktörler, 

sermaye hareketlerine sebep olarak döviz kurları üzerinde etki yaparlar. Olumsuz 
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politik beklentiler bir paranın değerinin düşmesine neden olabilir. İstenmeyen politik 

değişimlerin olabileceği beklentisi kişilerde ve iş çevrelerinin ellerinde varlık olarak 

parayı tutmama eğilimine neden olacağından para arzı artar. Bu tür gelişmeler de 

paranın değerinde düşüşe yol açar. Diğer yandan politik istikrar beklentisi paranın 

değerini arttırır. 

Piyasa beklentileri de döviz kurlarını etkileyen faktörler arasındadır. Genelde 

piyasa katılımcılarının davranışları pozitif veya negatif olabilir. Açıklanan temel 

göstergeler (örneğin ekonomik büyüme) toplumda farklı biçimde algılanıp 

değerlendirilebilir. Bunun yanı sıra piyasa katılımcılarının davranışları geçmişte 

yaşanan olaylar tarafından da etkilenebilir. Yaşanan olayların geleceğe yansıması 

örnek olarak kullanılabilir. Bu hareketlerin izlenmesine piyasada teknik analiz adı 

verilir. 

B. DÖVİZ KURU SİSTEMLERİ 

Döviz kurlarının döviz piyasalarında serbestçe belirlenmesi günümüzde 

uygulanan serbest döviz kuru sisteminin bir sonucudur.35 Dünya para sisteminde 

bugüne kadar para birimlerinin birbirleri karşısındaki değerlerinin istikrarını 

sağlamak üzere farklı sistemler uygulanmıştır. Uluslararası para sisteminde, döviz 

kurunun belirlenmesine yönelik sistemler  kronolojik açıdan üç ayrı döneme ayrılır. 

Bu dönemler şu şekilde ifade edilebilir:36 

                                                 
35 Richard E. Caves, J. A. Frankel ve R. W. Jones, World Trade and Payments, Addison-Wesley, Inc., 

Massachusetts, 1999, s. 284. 

36 Thomas J. O’Brien, Global Financial Management, John Willey &Sons, Inc., New York, 1996, s. 

28. 
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• Altın standardının uygulandığı 1944 öncesi dönem 

• Bretton-Woods Sisteminin uygulandığı 1944–1973 dönemi 

• Döviz kurlarının esnek olduğu, daha çok serbest piyasa koşullarında 

belirlendiği ve hükümetlerin etkisinin azaldığı 1973 sonrası dönem 

Uluslararası para sisteminde uygulanan sistemlerin her birinin kendine özgü 

politika değişkenleri ve uygulama farklılıkları bulunmaktadır. Bu politika 

değişkenleri ve uygulama farklılıkları sistemin uygulanma başarısını doğrudan 

etkilemektedir. Bunun yanı sıra, uygulanan sistem ile ulusal ekonomilerinin 

sistemden beklentilerinin birbirini tamamlaması sisteminin uygulanma başarısını 

arttırmakta ve buna bağlı olarak sistemin sürekliliğini sağlamaktadır.  

Dünya para sistemlerine bakıldığında, serbest döviz kuru sistemine kadar 

uygulanan sistemlerden hiçbiri tam olarak tatmin edici olmamış ve yaşanan 

ekonomik ve sosyal krizler sonucunda varlığını sürdüremeyerek yerini bir sonraki 

sisteme devretmiştir.37 Bu durum, temelde döviz piyasalarında tarafların beklentilerin 

birbiri ile örtüşmemesinden kaynaklanmıştır.   

1. ALTIN STANDARDI SİSTEMİ 

Altın standardı sistemi, 19. yüzyılın ikinci yarısından itibaren dünyada 

uygulanmaya başlanmıştır. Altın standardı sisteminin temeli, ülkeler arasında paranın 

                                                 
37 Ruth Kelly, “Derivatives: A Growing Threat to the International Financial System”, Managing The 

Global Economy, Ed.: Jonathan Michie ve J. G. Smith, Oxford University Press, Oxford, 1995, s.215. 

,Vincent Bodart ve Paul Reding, “Exchange Rate Regime, Volatility and International Correlation on 

Bond and Stock Markets”, Journal of International Money and Finance, Vol. 18, 1999, s. 134.  
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değişim oranı olan döviz kurunun, ülkelerin altın stoklarına bağlı olarak 

belirlenmesine dayanır.38  

Altın standardı sisteminin başarı ile uygulanabilmesi için temel koşulların 

dünya para sistemi içinde sağlanması gerekir. Bu koşullardan birincisi, döviz 

piyasasının serbest olmasıdır. İkinci koşul ise ülkelerin paralarının doğrudan veya 

dolaylı olarak altınla tanımlanmış olması, istenildiği kadar altının serbestçe satın 

alınabilmesi, ülkeye altın giriş ve çıkışına (altın penceresi) müdahalede 

bulunulmamasıdır. Belirtilen koşullar sağlandığında altın, bir yandan uluslararası 

işlemlerde ödeme aracı olurken, diğer yandan yurt içi piyasada ödeme ve değişim 

aracı olmaktadır. Bu durumda, ülkelerin paraları altına bağlı olduğundan ulusal 

paraların birbiri cinsinden ifadesi olan döviz kurları da sabit olmaktadır.39  

İkinci dünya savaşı ve büyük çöküşün yaşandığı dönemde, sistem içerisinde 

ülkelerin sadece kendi ulusal gereksinmelerini gözeterek hareket etmeleri, altın 

standardı sisteminin dayalı olduğu varsayımların uygulanamaması sonucunu 

doğurmuştur. Buna bağlı olarak; sistem içerisindeki çoğu ülke, altının kendi ulusal 

para birimi cinsinden fiyatının serbestçe piyasa tarafından belirlenmesini tercih eder 

duruma gelmişlerdir. Bu gelişmelerin yanı sıra, Amerika Birleşik Devletleri’nin, 

Amerikan vatandaşlarına kâğıt banknotlar karşılığında altın verme işlemini 

durdurması altın standardı sisteminin uygulanmasını ortadan kaldırmıştır.40   

                                                 
38 Paul De Grauwe, International Money: Postwar Trends and Theories, Second Edition, Oxford 

University Press, Oxford, 1996, s.13. 

39 Wilson, a.g.e., s.235. 

40 O’Brien, a.g.e., s. 32. 
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2. SABİT KURLU BRETTON-WOODS SİSTEMİ 

Sabit Kurlu Bretton-Woods Sistemi, Amerika Birleşik Devletlerinde “büyük 

çöküş” olarak adlandırılan ekonomik kriz ile İkinci Dünya Savaşından sonra dünya 

para sisteminde istikrarı sağlayacak yeni bir uluslararası para sisteminin geliştirilmesi 

çalışmalarının sonucu olarak 1944 yılında toplanan Bretton-Woods konferansı ile 

oluşturulmuştur.41 Sabit kura dayalı bu sistemin öngördüğü ilkelerin işlerliğini 

sağlamak ve döviz kurlarının istikrarını sağlamak amacıyla merkez bankalarının 

döviz piyasasında döviz alıp satarak döviz piyasalarına müdahale edebilmesi 

sağlanmıştır.42 Bunun yanı sıra; Bretton Woods Konferansında, Uluslararası Para 

Fonu’nun (IMF - International Monetary Fund) da kurulmasına karar verilmiştir. Bu 

açıdan bakıldığında; Bretton-Woods sistemi içinde IMF, temel amacı döviz kuru 

sisteminin istikrarını korumak ve kısa dönemli bir uluslararası para krizinde üye 

ülkelere yardımcı olmak olan uluslararası bir koordinasyon örgütü niteliğinde 

kurulmuştur.43  

Bretton-Woods sisteminde döviz kurları, anlaşmaya dayalı olarak sabitlendiği 

için, kurlar mal ve hizmetlerin fiyatlarında meydana gelen değişikliklere göre 

                                                 
41 Mica Panic, “The Bretton Woods System: Concept and Practice”, Managing The Global Economy, 

Ed.: Jonathan Michie ve John G. Simth, Oxford University Press, Oxford, 1995, s.38., Barry 

Eichengreen ve P. B. Kenen, “Managing The World Economy Under The Bretton Woods System: An 

Overview”, Managing The World Economy, Ed.: Peter B. Kenen, Instıtute For International 

Economics, Washington, DC., 1994, s.12-13. 

42 J. Orlin Grabbe, International Financial Markets, Third Edition, Prentice-Hall, Inc., New Jersey, 

1996, s.167. 

43 Bretton-Woods Konferansında ayrıca, Dünya Bankası olarak da adlandırılan Uluslararası İmar ve 

Kalkınma Bankasının (IBRD, International Bank for Reconstruction and Development) da 

kurulmasına karar verilmiştir.  
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serbestçe değişememektedir. Sistemin bu temel varsayımı, aynı zamanda sistemin 

uygulanmasından vazgeçilmesine neden olmuştur. Özellikle 1970’li yıllarda petrol 

fiyatlarının aşırı yükselmesi ile ortaya çıkan ekonomik kriz, ülkelerin makro 

ekonomik gerekçelerle sistemi uygulamaktan vazgeçmelerine neden olmuştur. 

Sistemin başarı ile uygulanamamasının temel nedeni, enflasyona bağlı olarak reel 

döviz kurlarının ülkelerin rekabet güçlerini azaltacak yönde değişmesinden 

kaynaklanmıştır. Buna göre, iki ülke farklı enflasyon oranları ile karşı karşıya ise; 

yüksek enflasyonun yaşandığı ülke, parasının aşırı değerlenmesi nedeniyle ihracat 

yaptığı pazarları kaybedecektir.44 İhracat pazarlarının kaybedilmesi ile birlikte ülkede 

sanayi daha az verimli hale gelecek ve sanayide istihdam azalacaktır. Sonuçta 

ekonomi zarar görecektir.45 Bunu önlemek için ülkelerin, kendi para birimlerinin 

diğer para birimleri karşısındaki kuruna müdahale etmeleri sistemin çökmesine 

neden olmuştur.   

Bu sistemi uygulamanın doğurabileceği bazı sorunlar vardır. Bunlar bir 

yönüyle Bretton Woods Sistemi'nin yıkılmasına yol açan nedenleri, diğer yönüyle de 

etkin işleyen bir para sisteminin sahip olması gereken özellikleri ortaya koyar. Bu 

özellikler şu şekilde ifade edilebilir:46  

 

 

                                                 
44 Ramakrishnan S. Koundinya, “Exchange Rate Theories and The Behavior of Exchange Rates”, The 

Global Structure of Financial Markets: An Overiew, Ed.: Dilip K. Ghosh ve E. Ortiz, Routledge, Inc., 

London, 1997, s. 185.  

45 O’Brien, a.g.e., s. 32-36. 

46 Seyidoğlu, a.g.e., s. 504-507.  
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Dış Denkleşme Sorunu 

Sabit kur sisteminde dış denge ile ilgili olarak ülkelere sağlanmış bulunan 

araç, döviz kuru değişimleridir. Dış dengeyi sağlamak için kullanılabilecek başlıca 

araç kur ayarlamaları, yani açık veren ülkenin devalüasyon, fazla veren ülkenin de 

revalüasyon yapması idi. Sabit kur sistemleri, dış denkleşmenin yükünü açık veren 

ülkelerin sırtına yükler. Ödemeler dengesi açık veren bir ülke, önce sahip bulunduğu 

dış rezervleri kullanacak, sonra da öteki ülkelerden ve IMF'den kısa süreli borç 

alarak bu açıkları finanse etmeye çalışacaktır. Fakat bu olanakların bir sınırı 

bulunduğuna göre, er geç rezervler tükenmeden dış açığı tedavi etmek gerekir. Oysa 

dış rezerv biriktirmenin bir üst sınırı yoktur. Yani, dış ödeme fazlası veren ülkeyi 

denkleşmeye zorlayan böyle bir mekanizma bulunmamaktadır. Bu da denkleşmenin 

yükü açısından açık veren ülkelerle dış fazlaya sahip ülkeler arasında uygulama 

yönünden eşitsizlik bulunması demektir. 

Likidite Sorunu 

Sabit kur rejimlerinde dış açık veren ülkeler bu açıkları finanse etmek için dış 

rezervlere gerek duyarlar. Rezervler, dış açıklar tedavi edilinceye kadar ülkeye 

zaman kazandırmaya yarar. Bretton Woods Sisteminde dış rezervler, altın ve 

dolardan oluşuyordu. Fakat altın, üretiminin yetersizliği ve sanayideki yaygın 

kullanılış alanları nedeniyle, giderek büyüyen uluslararası likidite ihtiyacına cevap 

verecek durumda değildi. O bakımdan likidite ihtiyacı, zorunlu olarak, Amerikan 

Doları ile karşılanmıştır. Bu ise sistemin en sorunlu yönlerinden birisidir. Çünkü 

uluslararası likidite sağlanması, bir ülkenin dış ödeme açıkları gibi istikrarsız ve 

uluslararası denetimden uzak bir kaynağa bağlanmaktadır. 
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Emisyon Kazançları Sorunu 

Bretton Woods sisteminde senyoraj veya emisyon kazançları sorunu, 

ABD'nin (ve sınırlı ölçüde İngiltere'nin) rezerv para ülkesi olarak elde ettiği 

ayrıcalıklarla ilgili olarak ortaya çıkmıştır. ABD dışındaki ülkelerin, uluslararası 

likidite sağlayabilmeleri için önce mal ve hizmet ihraç etmeleri, başka bir deyişle, reel 

kaynak harcamasında bulunmaları gerekir. Oysa dünya merkez bankası olarak işlev 

gören ABD açısından böyle bir zorunluluk yoktur. Çünkü ABD FED’in para 

basmasıyla ithalatını finanse edebilmektedir. Dolayısıyla dolar basmanın sıfıra yakın 

olan maliyeti ile bu dolarları kullanarak elde ettiği yabancı mal ve hizmetlerin değeri 

arasındaki fark, bir anlamda ABD'nin senyoraj veya emisyon kazancını oluşturur. 

Emisyon kazançlarından yalnızca parası dış ödemelerde kullanılan ya da rezerv 

olarak tutulan ülkeler yararlanırlar. 

Az Gelişmiş Ülkelerin Kalkınma Sorunları 

Bretton Woods sistemi, az gelişmiş ülkelerin kalkınma gereksinimlerine de tam 

olarak cevap verememiştir. Sistemin temel felsefesi olan serbest ticaret ve sınırsız 

konvertibilite, o dönemlerde çoğu gelişmekte olan ülkenin ekonomik gerçeklerine ters 

düşüyordu. Ayrıca Bretton Woods Sisteminin az gelişmiş ülkelere yeterli ölçüde reel kaynak 

transferi sağladığı da söylenemez. 

Güven Sorunu 

Sabit kur sistemlerinde spekülatörler hükümetin sabit pariteyi sürdürmesinden kuşku 

duyunca derhal o paradan kaçıp risli görülmeyen, sağlam olarak algılanan paralara 
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yönetirler. Bu da söz konusu para üzerindeki baskıları büsbütün arttırarak olası bir 

devalüasyonu kaçınılmaz duruma getirebilir. 

Sabit kurlu Bretton-Woods sisteminin uygulanmasından vazgeçilmesi 

sonucunda başka bir uluslararası para sisteminin oluşturulması yönünde çalışma 

yapılamamıştır. Bu şekilde, döviz kurlarının döviz piyasalarında serbestçe 

belirlenmesi aşamasına geçilmiştir. Bu aşamada serbest döviz kuru sistemi, 

“sistemsizlik” sonucu uygulanan uluslararası para sistemi olarak da ifade edilebilir. 

3. SERBEST DÖVİZ KURU SİSTEMİ 

Serbest döviz kuru sistemi, bir para biriminin diğer para birimleri karşısındaki 

değerinin piyasa koşulları içinde belirlenmesi temeline dayanır. Bu sistem içinde tek 

bir sistemin olmaması genel özellik olarak ifade edilebilir.47  

Serbest kur sisteminde para biriminin diğer para birimleri karşısındaki 

dalgalanması, derecesine göre “serbest” ve “gözetimli” dalgalanma olarak iki temel 

grupta ele alınabilir. Serbest dalgalanmada döviz kuru hiçbir müdahale olmadan 

piyasadaki döviz arz ve talebine göre belirlenir. Gözetimli dalgalanmada ise gözetim 

amacı açısından iki türlü dalgalanma söz konusudur: Bunlar, temiz dalgalanma 

(clean floating) ve kirli dalgalanma (dirty floating) olarak ifade edilmektedir. Temiz 

dalgalanmada döviz kurlarına merkez bankalarınca yapılan müdahale ve gözetim 

sadece kısa dönemli düzensiz dalgalanmaların ortadan kaldırılmasına yöneliktir. Kirli 

dalgalanmada ise döviz kurlarına müdahale ve gözetim ekonomik açıdan ülkenin 

rekabet gücünün korunması için daha uzun dönemli olarak yapılmaktadır. 

                                                 
47 Derek H. Aldcroft ve M. J. Oliver, Exchange Rate Regimes in the Twentieth Century, Edward 

Elgar, Inc., Northampton, 1998, s. 172. 



 37

Serbest döviz kuru sisteminde, sistemin sakıncaları da göz önünde 

bulundurulduğunda, döviz kurlarının diğer para sistemlerinden farklı olarak piyasa 

koşullarında serbestçe belirlenmesi döviz kurlarının tahmin edilmesini daha da 

güçleştirmektedir. Özellikle işletme faaliyetleri bakımından döviz kurlarının tahmin 

edilmesi, işletmelerin gelecekteki faaliyetlerini planlayabilmeleri bakımından karşı 

karşıya oldukları belirsizlik ortamını artırmaktadır.       

C. TEMEL PARİTE KOŞULLARI 

Temel parite koşulları, ülkelerin para birimleri arasındaki kurun nasıl 

oluştuğunu ve ne kadar olması gerektiğini açıklamaya yönelik olarak geliştirilen 

kuramsal yaklaşımlardır.  

Döviz kurlarının tahmin edilmesi için geliştirilen kuramsal yaklaşımlar tam 

olarak başarılı sonuçlar vermemektedir. Bu kuramsal yaklaşımların geliştirilmesi 

özellikle uzun vadede döviz kurlarının değişim yönünün belirlenmesi ve karar alma 

sürecinde kullanılması bakımından önemli olmaktadır.48 Birbirinden farklı 

varsayımlara dayalı olan kuramsal yaklaşımlar şu şekilde ifade edilebilir:  

1. TEK FİYAT YASASI  

Tek fiyat yasasının temeli, “etkin piyasa varsayımı altında homojen mallar 

dünyada her piyasada aynı fiyatla satılmalıdır” görüşüne dayanır.49 Bu kurama göre, 

bir malın fiyatı aynı para birimi ile ifade edildiğinde dünyanın her yerinde aynı 

                                                 
48 Ali M. Parhizgari ve M. E. De Bayrie, “On Forecasting Foreign Exchange Rates”, The Global 

Structure of Financial Markets: An Overview, Ed.: Dilip K. Ghosh ve E. Ortiz, Poutledge, Inc., 

London, 1997, s. 175.   

49 Levich, a.g.e., s. 101.  
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olmalıdır. Örneğin: Bir birim buğdayın fiyatı ABD’de 4.50 ABD Doları ve ABD ile 

İngiltere arasındaki cari döviz kuru, “1 £=1.50 $” ise, İngiltere’de buğdayın birim 

fiyatı 3.00 sterlin olmalıdır. Bu ilişki eşitlik yardımı ile şu şekilde ifade edilebilir: 

PUS = E.PUK  

Burada; 

E : Döviz kurunu, 

PUS : Buğdayın ABD’deki birim fiyatını, 

PUK : Buğdayın İngiltere’deki birim fiyatını ifade etmektedir. 

Bu ilişki, cari kur üzerinden sterline dönüştürülmüş ABD’deki buğday 

fiyatlarının İngiltere’deki buğday fiyatlarına eşitlenmesi anlamına gelir. Buna göre 

tek fiyat kanunu sağlanmaz ise iki piyasada aynı anda farklı fiyat ortaya çıkar. Bu 

şekilde arbitrajcılar ortaya çıkan kâr fırsatından yararlanmak üzere alım veya satım 

yaparak iki ülkede fiyatın eşitlenmesini sağlayacaklardır. Benzer olarak, buğdayın 

birim fiyatı ABD’de 4.50 Dolar, buğdayın İngiltere’deki birim fiyatı 3.50 Sterlin ve 

cari döviz kuru “1$=1.50£” olması durumunda; ABD’deki buğdayın birimi 0.50 

sterlin daha ucuz olacaktır. Bu fiyat farklılığı iki para birimi arasında arbitraj olanağı 

doğuracaktır. Arbitraj işlemleri ile mal piyasası zamanla dengeye gelerek fiyat 

farklılığını ortadan kaldıracaktır.  
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2. SATIN ALMA GÜCÜ PARİTESİ 

Satın alma gücü paritesi tek fiyat yasasının bir uygulaması niteliğindedir. 

Satın alma gücü paritesi, iki ülkenin ulusal para birimleri arasındaki döviz kuru ile 

toplam fiyat endeksleri arasındaki ilişki ile tek fiyat yasasının oluşturulması temel 

görüşüne dayanır.50  

Satın alma gücü paritesi mutlak ve göreceli satın alma gücü paritesi olarak iki 

şekilde ifade edilebilmektedir.  

a. Mutlak Satın Alma Gücü Paritesi 

Mutlak satın alma gücü paritesi, döviz kurlarına göre dönüştürülmüş 

fiyatların ülkeler arasında aynı olması gereğini ifade eder. Buna göre, bir birim ulusal 

para, dünyanın her yerinde aynı satın alma gücüne sahip olmalıdır.51 Mutlak satın 

alma gücü paritesi eşitlik vasıtası ile şu şekilde ifade edilebilir: 

PTR = E.PABD 

Burada; 

E : Spot döviz kurunu, 

PTR : Türkiye’deki fiyat endeksini 

PABD : ABD’deki fiyat endeksini ifade etmektedir. 

                                                 
50 Levich, a.g.e., s. 102. 

51 Lloyd B. Thomas, Money, Banking and Financial Markets, McGraw-Hill Companies, Inc., Mew 

York, 1997, s.171.  
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Eşitlikte Türkiye’deki ve ABD’deki fiyat endeksleri, içinde N kadar mal 

bulunan mal sepetinin Wi ağırlığı ile ağırlıklandırılması ile elde edilmektedir. Buna 

göre Türkiye’deki ve ABD’deki fiyat endeksleri aşağıdaki eşitlikler yardımı ile 

hesaplanabilecektir:52 

PTR=∑
=

N

i

iTRi
PW

1
,  

PABD=∑
=

N

i

iABDi
PW

1
,  

Buna göre mutlak satın alma gücü paritesi, döviz kurlarına göre 

dönüştürülmüş bu fiyat düzeylerinin ülkeler arasında aynı olması gereğini ifade eder.  

Bu eşitlik şu şekilde yeniden düzenlenebilir: 

ABD
P

P
E TR

=  

Bu ilişkiye göre iki ülke arasındaki döviz kuru, iki ülkenin fiyat endekslerine 

yani ulusal paralarının satın alma gücüne bağlı olacaktır. Bu yaklaşımda iki ülke 

arasında oluşan döviz kurunun fiyat endekslerine dayalı olarak belirleneceğinin 

öngörülmesinde uygulamada bir takım farklılıkların olabileceği belirtilmelidir. Şöyle 

ki, ülkeler arasında mal ve hizmet fiyatlarının eşitlenmesini engelleyen 

düzenlemelerin olması durumunda bu kuram geçerliliğini önemli ölçüde yitirecektir. 

Aynı zamanda bu yaklaşımın başarılı olabilmesi için, fiyat endekslerinin içeriğinin 

her iki ülkede aynı olması gerekir. 

                                                 
52 Levich, a.g.e., s. 102. 
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Mutlak satın alma gücü paritesi yaklaşımının sakıncalarını ortadan kaldırmak 

için göreceli satın alma gücü paritesi yaklaşımı geliştirilmiştir. 

b. Göreceli Satın Alma Gücü Paritesi 

Göreceli satın alma gücü paritesinde genel olarak döviz kurlarındaki değişim 

iki ülke arasındaki enflasyon oranlarındaki farklılık tarafından belirlenmektedir.53 

Diğer bir ifade ile göreceli satın alma gücü paritesine göre iki ülke arasındaki döviz 

kuru, iki ülkenin enflasyon oranları farkını yansıtacak biçimde oluşmaktadır.  

Göreceli satın alma gücü paritesi, döviz kurlarının göreceli olarak seviyesini 

belirleyen unsurları değil, döviz kurlarındaki değişmeyi belirleyen unsurları ortaya 

koymaktadır. Buna göre, döviz kurundaki yüzde değişme, yurtiçi enflasyon oranı ile 

yurtdışı enflasyon oranı arasındaki farka eşit olmaktadır.  

Bu durum eşitlik yardımı ile aşağıdaki şekilde ifade edilebilir: 

f

0

01 pp
E

EE
−=

−

 

Burada; 

E0 : Baz alınan dönemdeki döviz kurunu, 

E1 : Bir sonraki dönemdeki döviz kurunu, 

(E1-E0)/E0 : Döviz kurundaki yüzde değişmeyi, 

P : İki dönem arasındaki yurtiçi enflasyon oranını, 

pf : İki dönem arasındaki yurtdışı enflasyon oranını ifade etmektedir. 

                                                 
53 Ross, Westerfield Jordan, a.g.e., s. 693.  
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Buna göre, bir önceki yıla göre Türkiye’de enflasyon oranı %50, ABD’de 

%10 olarak gerçekleşmişse iki ülkedeki malların YTL ve ABD Doları cinsinden 

fiyatlarının eşitlenebilmesi için YTL’nin ABD Doları karşısında %40 oranında değer 

kaybetmesi gerekir.  

Göreceli satın alma gücünde eşitsizliğin ortaya çıkması döviz kurlarının 

değişmesine neden olacaktır. Göreceli satın alma gücündeki eşitsizlik şu durumlarda 

ortaya çıkar:54 

• Malların yurtiçi fiyatları belirli bir zaman aralığında istikrarını korumakta 

ancak döviz kurları belirgin bir şekilde değişmektedir. Bu durumun 

sonucunda ulusal para biriminin değeri düşen ülke, ulusal para biriminin 

değeri yükselen ülkelere göre daha ucuz fiyatlarla mal satabilir. 

• İki ülke arasında döviz kurlarında bir değişiklik olmazken bir ülkede yüksek 

enflasyon olması durumunda, bu ülkenin malları diğer ülkenin mallarına göre 

daha pahalı olacaktır. 

Satın alma gücü paritesinde ortaya çıkan eşitsizlikler, nominal kur ve reel kur 

farklılığını doğurmaktadır. Satın alma gücü paritesine göre oluşması gereken kurlar; 

nominal kurların iç ve dış enflasyon oranlarına göre düzeltilmesinden elde edilecek 

olan reel kurlardır. Nominal kurlar ile reel kurlar arasındaki farklılıklar ülke 

parasının aşırı değerlenmiş veya eksik değerlenmiş olması ile sonuçlanacaktır. Buna 

göre eğer ülke içinde enflasyon oranında artışa rağmen döviz kurları bu yükselmeyi 

dengeleyecek şekilde değişmemişse, reel kurlar nominal kurlardan daha düşük 

                                                 
54 IFAC, IFAC Handbook 1999- Technical Pronounsment, New York, 1999, s. 34. 
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olacaktır. Bu ise, ulusal paranın aşırı değerlenmesi (over-valuation) olarak ifade 

edilir. Tersi durumda ise, ulusal paranın eksik değerlenmesi (under-valuation) söz 

konusu olur. İşletme faaliyetleri açısından bakıldığında ülke parasının aşırı veya 

eksik değerlenmesi işletmelerin piyasalardaki rekabet gücünü doğrudan etkiler.55 

Satın alma gücü paritesine göre nominal döviz kurlarının değişmesi 

işletmelerin nakit akışlarına etki etmez. İki para birimi arasındaki nominal döviz 

kurlarının değişmesi göreli fiyatlardaki değişme ile dengelenir.  

Gerçek dünyada ise kuramsal açıklamalardan farklı olarak satın alma 

gücünden sapmalar yaşanmaktadır.56 Buna göre satın alma gücü paritesinin gerçek 

dünyada kısa dönemde işlerliğini önemli ölçüde kaybetmiş olduğu söylenebilir. Satın 

alma gücü paritesi tek bir mal piyasasında, tek fiyat yasası altında kurların serbestçe 

piyasada oluştuğu bir sistemde döviz kurlarının nasıl hareket edeceğini açıklayan bir 

model olarak kabul edilmektedir. Gerçek dünyada satın alma gücü paritesindeki 

sapmalar aşağıdaki nedenlerden kaynaklanır:57 

• Taşıma maliyetleri, 

• Ülkeler arasındaki dış ticaret kotaları, tarifeler ve diğer ticaret 

kısıtlamalarının bulunması,  

• Ülkeler arasında sermaye akımlarının bulunması. 

                                                 
55 Thomas, a.g.e., s.172. 

56 William Rees ve S. Unni, “Exchange Rate Exposure Amongst European Firms: Evidence from 

France, Germany and The UK”, University of Glasgow, Department of Accounting and Finance 

Working Papers, No. 99/8, 1999, s. 4-5. 

57 IFAC, a.g.e., s. 34. 
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Satın alma gücü paritesi taşıma maliyetlerinin ve ticaret engellerinin olmadığı 

varsayımına dayanan bir ideal durumu yansıtmaktadır. Gerçek dünyada ise taşıma 

maliyetleri ve diğer ticaret engelleri uluslararası ticarette önemli bir değişkendir. 

Satın alma gücü paritesinin gerçek dünyada işlerliğinin olmadığına ilişkin görüşlere 

ve kanıtlara rağmen, teorinin tamamen geçerliliğini yitirmiş olduğu söylenemez. 

Satın alma gücü paritesi konusunda yapılan araştırmalarda kısa dönemde satın alma 

gücü paritesinin geçerliliğinin olmadığı ancak uzun dönemde büyük ölçüde geçerli 

olduğu yolunda ampirik sonuçlara ulaşılmıştır.58 Özellikle, mal fiyatları ve bu 

fiyatlardaki değişimler döviz kurlarının belirlenmesinde rol oynamaktadır. Buna 

bağlı olarak; satın alma gücündeki sapmalar, gelecekte döviz kurlarının ne şekilde 

değişeceği konusunda sinyal verdiği için önemli bir karar değişkeni olarak 

kullanılmaktadır.59          

3. FAİZ PARİTESİ TEORİSİ 

Faiz paritesi teorisine göre, ülkede faiz oranları yükseliyor veya düşüyorsa, 

bir para birimine fonların yatırılması diğerinden daha fazla veya daha az getiri elde 

edilmesini sağlayacak ve ülkeler arasında fonların kısa vadeli ve uzun vadeli hareketi 

ile sonuçlanabilecektir. Bir ülkeden diğer bir ülkeye net fon hareketi genellikle döviz 

kurlarının değişmesine neden olacaktır.60 Faiz paritesi teorisinin temelini bu ilişki 

oluşturmaktadır. Genel olarak satın alma gücü paritesi tek fiyat kanununun mal 

                                                 
58 Vincent Dropsy, “Purchasing Power Parity and The Peso\Dolar Exchange Rate”, The Global 

Structure of Financial Markets: An Overview, Ed.: Dilip K. Ghosh ve E. Ortiz, Poutledge, Inc., 

London, 1997, s. 224. 

59 O’Brien, a.g.e., s. 41-42. 

60 IFAC, a.g.e., s. 34. 
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piyasalarına uyarlanmış şekli iken; faiz paritesi teorisi, tek fiyat kanununun para 

piyasalarına uyarlanmış şekli olarak ifade edilebilir. 

Bu teoriye göre, aynı anda mal piyasalarında oluşan fiyat farklılıkları arbitraj 

olanağı doğuruyor ve bu da mal piyasalarında fiyatları bir birbirine eşitliyorsa; 

benzer şekilde faiz oranlarındaki aynı anda ortaya çıkan farklılık yani arbitraj 

olanağı, uluslararası düzeyde eşitlenmelidir.61 Eğer ülkeler arasında aynı risk 

düzeyinde faiz oranları arasında bir farklılık varsa bu farklılık arbitraj olanağı 

doğuracak, fonlar düşük faizli ülkeden yüksek faizli ülkeye aktarılarak ülkeler 

arasında faiz oranlarının eşitlenmesini sağlayacaktır. 

Ülkeler arasındaki faiz farklılığı bir yandan faiz arbitrajı doğururken, diğer 

yandan da spot kur ile gelecekteki kur arasındaki ilişkiyi belirleyecektir. Diğer bir 

deyişle, spot kurlara oranla gelecekteki kurların yaptığı prim veya iskonto bu iki 

ülkenin faiz oranları arasındaki farka bağlı olacaktır. 

Faiz paritesi teorisine göre düşük faizli ülkenin parası, yüksek faiz oranlı 

ülkenin parası karşısında, vadeli piyasalarda bu farkın tutarı kadar prim yapar. 

Yüksek faizli ülkenin parası ise faiz farkı kadar iskonto doğurur. 

İşlem giderlerinin bulunmadığı bir durumda, eğer uluslararası finansal 

piyasaların etkin işlediği varsayılırsa, bir ulusal paranın diğerine göre gelecekteki 

prim veya iskonto oranı tam olarak aynı risk düzeyindeki yatırımların faiz oranları 

farkına eşitlenecektir. Anında teslim (spot) döviz kuruna göre, bu faiz farkı oranında 

bir prim veya iskonto doğuran gelecekteki döviz kuruna “faiz paritesi kuru” adı 

                                                 
61 De Grauwe, a.g.e., s. 30. 
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verilir. İdeal koşullar altında faiz paritesi kurunun gerçekleşmesi ile para piyasaları 

arasında denge sağlanmış olur. 

Faiz paritesi aşağıda bir örnekle açıklanmaktadır. Bu örnekte kullanılan 

değişkenler aşağıdaki şekilde ifade edilebilir: 

iTR : Türkiye’deki faiz oranı, 

iUS : ABD’deki faiz oranı, 

F : Vadeli döviz kuru, 

E : Spot döviz kuru 

 

Türkiye’de bir yatırımcı elindeki fonları Türkiye’de bir yıl vadeli para 

piyasası araçlarına yatırırsa, yatırılan her bir YTL karşılığında vade sonunda (1+iTR) 

kadar YTL elde edecektir. Türkiye’deki yatırımcının ikinci alternatifi, elindeki YTL 

fonlarını Dolar’a çevirerek ABD’de yatırmaktır. Buna göre 1 YTL anında teslim 

kuruna göre 1/E dolara eşit olacaktır. Buna göre ABD’de yatırım yapan Türk 

yatırımcı bir yıl sonra (1+iUS)/E tutarında Dolar elde eder. Dönem sonunda elde 

edilen bu Dolar YTL ’ye çevrilince yatırımcının eline (1+iUS)F/E tutarında YTL 

geçer. Yatırımcı eğer elindeki fonlarını Türkiye’de değerlendirirse eline dönem 

sonunda (1+iTR) tutarında YTL geçerken, eğer ABD’de değerlendirirse dönem 

sonunda eline (1+iUS)F/E tutarında YTL geçecektir. Bu iki getiri düzeyinin birbirine 

eşit olması durumunda yatırımcı fonlarını Türkiye’de veya ABD’de değerlendirme 

alternatifleri arasında kayıtsız kalacaktır. Buna göre iki getiri oranının birbirine eşit 

olması iki piyasa arasında arbitraj olanağının olmaması anlamına gelir. Bu durum 

eşitlik yardımı ile şu şekilde ifade edilebilir: 
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(1+iTR) = (1+iUS)F/E 

Bu eşitlik şu şekilde de ifade edilebilir: 

E

F

)i(1

)i(1

US

TR
=

+

+
 

Denklemde bazı düzeltmeler yapılarak formül şu şekilde de ifade edilebilir: 

E

E-F

)i(1

)i(i

US

USTR
=

+

−

 

Bu formül iUS‘nin küçük bir değer olmasından dolayı yaklaşık bir değer 

olarak şu şekilde ifade edilebilir: 

E

E-F
)i(i USTR =−  

Buna göre, Türkiye ile ABD arasındaki faiz oranları arasındaki fark, doların 

gelecek prim veya iskonto tutarına eşit olacaktır. Eğer faiz farkı ile gelecek döviz 

kuru primi veya iskontosu arasındaki eşitlik sağlanamazsa, faiz arbitrajı olanağı 

ortaya çıkacaktır. Faiz arbitrajı sonucunda faiz, oranı düşük ülkeden yüksek ülkeye 

giderek faiz oranları farkının gelecekteki döviz kuru primi veya iskontosuna eşit 

olmasını sağlayacaktır. Arbitraj işlemi hem para piyasasında hem de döviz 

piyasasında fiyatları etkiler ve bozulan dengenin yeniden sağlanmasını sağlar. Aynı 

anda parasal fonlar bir ülkeden diğer ülkeye aktıkça faiz oranları dengeye gelir. Bu 

şekilde arbitraj olanağı faiz paritesi koşulu sağlanıncaya kadar sürer.  
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4. FİSHER ETKİSİ 

Fisher etkisi genel olarak faiz oranları ile enflasyon oranları arasındaki 

ilişkiyi ortaya koyarak iki para birimi arasındaki döviz kurunun ne olması gerektiğini 

belirlemektedir.62 Fisher etkisi, genişletilmiş Fisher etkisi ve uluslararası Fisher etkisi 

olarak iki şekilde ifade edilmektedir. 

a. Genişletilmiş Fisher Etkisi 

Fisher etkisine göre, ülkeler arasında reel faiz oranları arasındaki farklılık 

arbitraj mekanizması sayesinde eşitlenecektir. Buna göre, bir ülke parası üzerinden 

beklenen reel faiz oranları diğer ülkelerinkinden yüksek ise, fonlar düşük reel getirili 

ülkeden yüksek reel getirili ülkeye akar. Hükümet müdahalelerinin olmadığı 

varsayımı altında bu arbitraj faaliyeti, iki ülke arasında reel faizler eşitleninceye 

kadar sürer. 

Fisher etkisine göre iki ülke nominal faiz oranları arasındaki fark, beklenen 

enflasyon oranları arasındaki farka eşit olacaktır. Bu ilişki eşitlik yardımı ile şu 

şekilde ifade edilebilir: 

iTR-iUS = rTR-rUS   

Burada; 

 

                                                 
62 Lee Coppock ve M. Poitras, “Evaluating The Fisher Effect in Long-Term Cross-Country 

Averages”, International Review of Economic and Finance, Vol. 9, 2000, s. 181.,Dimitrios 

Malliaropulos, “A Note on Nonstationarity, Structural Breaks, and The Fisher Effect”, Journal of 

Banking and Finance, Vol. 24, 2000, s. 696. 
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iTR : Türkiye’deki faiz oranını, 

iUS : ABD’deki faiz oranını, 

rTR : Türkiye’deki reel faiz oranını, 

rUS : ABD’deki reel faiz oranını ifade etmektedir. 

 

Ülkeler arasında reel faiz oranları birbirine eşit olacaktır. Eğer iki ülke 

arasında reel faiz oranları birbirine eşit değilse, ülkeler arasında fon transferleri 

yaşanarak bu eşitlik sağlanır. Fon transferi hem para piyasalarında hem de sermaye 

piyasalarında arbitraj olanağından kaynaklanarak eşitliği sağlar. 

b. Uluslararası Fisher Etkisi 

Uluslararası Fisher etkisi iki ülke nominal faiz oranları farkları ile döviz 

kurları arasındaki ilişkiyi ortaya koymaktadır.  

Uluslararası Fisher etkisi enflasyon oranları yüksek olan ülkelerde faiz 

oranlarının enflasyon farkı kadar yüksek olması gerektiğini ortaya koyar. 63 Bu ilişki 

eşitlik yardımı ile şu şekilde ifade edilebilir: 

E

E-E(E)
)i(i USTR =−  

Burada E(E), spot kurda dönem sonunda beklenen değişmeyi göstermektedir. 

Uluslararası Fisher etkisine göre yüksek (düşük) faizli ülkelerin paralarının düşük 

(yüksek) faizli ülkelerin paraları karşısında değer kaybetmesi (kazanması) beklenir.  

                                                 
63 Zisimos Koustas ve A. Serletis, “On The Fisher Effect”, Journal of Monetary Economics, Vol. 44, 

1999, s. 106. 
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D. DÖVİZ KURU REJİMLERİ  

Son yıllarda küresel piyasalarda sık sık bankacılık ve döviz krizleri 

yaşanmaktadır. 1990’lı yılların başından itibaren Güney Amerika, Güney Doğu 

Asya, Rusya ve Türkiye’de yaşanan krizler, küresel piyasalarda kur rejiminin ne 

olması gerektiğini tartışılır hale getirmiştir. Döviz kuru rejimleri dört kategoride 

incelenebilir. Bu kategoriler şunlardır:64 

• Esnek döviz kuru rejimleri,  

• Sabit döviz kuru rejimleri, 

• Bölgesel döviz alanları, 

• Optimum döviz kuru rejimi. 

 Bir ülkedeki döviz kurlarından fiyatlara geçiş etkisinin boyutu da kur rejimi 

seçiminde önem taşımaktadır. Bugüne kadar yapılan çalışmalarda 1980’lerden 

1990’lara gelinirken döviz kurlarından fiyatlara geçiş etkisinin azaldığı ifade 

edilmektedir.  

1. ESNEK DÖVİZ KURU REJİMLERİ  

Kurların piyasada arz ve talep koşullarına göre belirlendiği, merkez 

bankalarının döviz piyasalarında döviz alım-satımı yaparak kurun seviyesini 

değiştirmediği rejimlere esnek kur rejimleri denilmektedir. Aslında merkez 

                                                 
64 Kürşad Arat, Türkiye’de Optimum Döviz Kuru Rejimi Seçimi Ve Döviz Kurlarından Fiyatlara 

Geçiş Etkisinin İncelenmesi, Uzmanlık Yeterlilik Tezi, Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Dış 

İlişkiler Genel Müdürlüğü, Ankara, Temmuz 2003, s. 6-35. 
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bankalarının hiç müdahale etmediği ve tamamıyla arz-talep koşullarına göre 

belirlenen döviz kurları bulunmamasına rağmen tam esnek kur rejimine en yakın 

döviz kurları olarak ABD Doları, Japon Yeni ve Euro gösterilmektedir. Kurlar genel 

olarak piyasadaki arz-talep koşullarına göre belirlenmekte ancak, merkez bankaları 

kurun seviyesine ya da dalgalanmasına göre döviz piyasalarına alım ya da satım 

yönünde müdahale etmektedirler. Merkez bankalarının ya da diğer piyasa 

otoritelerinin kurlara müdahale yöntemleri ve müdahale sıklıklarından dolayı kurlar 

esnek kur rejiminden sabit kur rejimine kadar geniş bir eksende 

değerlendirilmektedir.  

a. Serbest Dalgalanan Döviz Kuru Rejimi  

Bu döviz kuru rejimi; paranın kendisinin nominal çapa olarak kabul edildiği 

ve merkez bankalarının döviz piyasalarında kura müdahale etmediği bir rejimdir. 

Serbest dalgalanan kur rejimi büyük ekonomileri olan ülkelerde uygulanırken, 

gelişen piyasa ekonomilerinde de daha çok tercih edilen bir rejim olmaktadır. Ancak, 

ülkelerin uyguladıklarını belirttikleri döviz kuru rejimi ile fiili olarak uyguladıkları 

kur rejimi arasında farklılıklar bulunduğu görülmektedir. Birçok ülke resmi olarak 

serbest dalgalanan kur rejimi uyguladığını belirtmesine rağmen uygulamada 

yönetilen dalgalanma, sürünen pariteler
 

veya sürünen bant
 

sistemlerini uyguladıkları 

görülmektedir. Bu durum ise söz konusu ülkelerin kurların aşırı dalgalanmasından 

korkmasından kaynaklanmaktadır.  

Ülkeler, resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladıklarını ilan 

ederken, yönetilen dalgalanan kur rejimini uygulamalarının nedeni olarak; para 

politikası uygulamasında kredibilite eksikliği gösterilmektedir. Kredibilite 



 52

eksikliğinin, ülkede faiz oranlarının dalgalanma göstermesi ve uluslararası 

derecelendirme kuruluşlarının verdiği derecelendirmelerin düşük olması gibi bir kaç 

şekilde ortaya çıktığı görülmektedir. Kredibilite eksikliği ülkedeki para ikamesini 

artırıcı etki yapabilmektedir. Ülkede para ikamesinin artması ise merkez bankasının 

etkin olarak para politikası uygulaması ve son borç verici merci fonksiyonunu 

yürütmesini zorlaştırmaktadır. Bu durum ise dalgalanmadan korkma olgusunun daha 

da güçlenmesine neden olmaktadır. Dalgalanmadan korkulmasının başka bir nedeni 

de gelişen piyasa ekonomilerinde büyük oranlı ya da beklenmedik devalüasyonlar ile 

resesyonların birlikte anılmasıdır. Bununla birlikte gelişen piyasa ekonomilerinde 

birçok firma kurlardaki ani dalgalanmalar sonucunda iflas etmiştir. Gelişen piyasa 

ekonomilerinde dalgalanmadan korkulmasının bir diğer nedeni ise dalgalanmanın 

gelişmiş ülkelere göre dış ticarete daha çok zarar vermesidir. Dış ticaretin genellikle 

ABD Doları cinsinden yapılıyor olması ve gelişen piyasa ekonomilerinde kur riskine 

karşı koruma sağlayacak enstrümanların yeterli olmamasından dolayı, kur 

dalgalanmaları hem ihracatçılara hem de ithalatçılara zarar verebilmektedir. Finansal 

piyasaların gelişen piyasa ekonomilerinde istenilen seviyede olamaması nedeniyle 

kur riskine karşı koruma sağlayacak enstrümanlar bulunmamaktadır.  

Ülkeler dalgalanmadan korkmalarına rağmen başka opsiyonlarının olmaması 

nedeniyle serbest dalgalanan kur rejimini uygulamaktadırlar. Son yıllarda sabit kur 

rejimi ve para kurulu uygulayan birçok ülkede döviz kurlarına aşırı talep olması ve 

sözkonusu ülkelerin kur rejimlerini koruyamamaları sonucunda, sabit kur 

rejimlerinin sürdürülebilirliği tartışmalı bir konu haline gelmiştir. Gelişmekte olan 

ülkelerin, serbest dalgalanan kur rejimi uygulamaktan başka opsiyonlarının olmadığı 

tartışılmaya başlanmıştır.   
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b. Yönetilen Dalgalanan Döviz Kuru Rejimleri  

Yönetilen dalgalanan döviz kuru rejimleri serbest dalgalanan kur rejimi ile 

sabit kur rejimi dışında kalan diğer tüm rejimleri içermektedir. Aslında geniş bir 

yelpazede yer alan yönetilen dalgalanan kur rejimleri birçok kur rejimini içermekle 

birlikte bu kur rejimlerinin bir kısmı serbest dalgalanan kur rejiminin özelliklerini 

taşırken bir kısmı da sabit kur rejiminin özelliklerini taşımaktadır. Yönetilen 

dalgalanan kur rejimleri, resmi bir kur hedefi olmayan ancak döviz kurunun piyasalar 

yerine hükümet tarafından belirlendiği rejimler olarak tanımlanmaktadır. Para 

otoritelerinin kurlara müdahalesi arttıkça rejim, sabit kur rejimine yaklaşmakta, 

kurlara müdahale azaldıkça serbest dalgalanan kur rejimine yaklaşmaktadır.  

Yönetilen dalgalanan kur rejimlerini farklı uygulamalarından dolayı belli bir 

tanım içerisinde değerlendirmek zordur. Ancak yönetilen dalgalanan kur rejimleri 

altında bazı alt rejimler tanımlanmıştır. Bu rejimlere verilen bir diğer isim ise sabit 

ancak ayarlanabilir kur rejimleridir.  

Yönetilen dalgalanan kur rejiminde döviz kurlarındaki dalgalanmadan 

kaynaklanan fiyatlardaki belirsizlik durumunun, dış ticareti ve diğer uluslararası 

işlemleri azaltıcı etki yarattığını belirtilmektedir. Gelişmiş ülkelerde döviz 

kurlarındaki dalgalanmanın ticaret üzerine etkisi gelişmekte olan ülkelere göre daha 

az olmakla birlikte, vadeli işlem piyasaları, döviz kurundaki dalgalanmalara karşı 

koruma sağlaması açısından yukarıdaki belirsizliğin ortadan kaldırılması açısından 

önem taşımaktadır. Ancak, gelişmekte olan ülkelerde vadeli işlem piyasalarının 

yeterince gelişmemiş olması, yönetilen dalgalanan kur rejimlerin, serbest dalgalanan 

kur rejimine karşı tercih edilmesinin başlıca nedeni olmaktadır.  
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2. SABİT DÖVİZ KURU REJİMİ  

Sabit döviz kuru rejimleri, milli paranın tamamen piyasadan kaldırıldığı ve 

yerine uluslararası piyasalarda kabul gören dövizlerin ülkenin resmi parası olarak 

kabul edildiği bir rejimdir. Bu rejim, döviz kurunun belirli bir oranda sabitlenmediği, 

ancak artış oranının belirlendiği veya sabitlendiği sistemlerde, yine sabit kur rejimi 

sistemleri içerisinde değerlendirilmektedir. Ayrıca para kurulu da yerli paranın sabit 

bir kur üzerinden parasal tabanı karşılama taahhüdü içermesinden dolayı sabit kur 

rejimi içerisinde değerlendirilmektedir.  

a. Resmi Dolarizasyon  

Ülkelerin milli paralarını tedavülden kaldırarak diğer bir ülkenin parasını 

resmi para olarak kullanmaya başlaması resmi dolarizasyon olarak 

adlandırılmaktadır. Bu rejim altında ülkeler bağımsız para politikası uygulamazlar. 

Merkez bankaları, başka bir ülkenin parasını basamayacakları için para politikasını 

bağımsız bir şekilde uygulama imkânını bulamazlar.  

Resmi dolarizasyonun bir diğer kaçınılmaz sonucu ise hükümetlerin senyoraj 

gelirlerinden feragat etmeleri sonucunu doğurmasıdır. Senyoraj geliri kaybı resmi 

dolarizasyonu seçen ülkede iki aşamalı gerçekleşmektedir. İlk aşamadaki maliyet; 

resmi dolarizasyona geçilerek ülkenin milli parasının değiştirilmesi aşamasında, milli 

para stoku kadar dönüşüm sırasında karşılaşılan maliyettir. Tabii ki burada paranın 

dönüşüm oranının ne olacağı maliyetin boyutunu doğrudan belirlemektedir. İkinci 

aşamadaki maliyet ise, para otoritesinin ileride elde edeceği senyoraj gelirlerinden 

feragat etmesi sonucu ortaya çıkan kayıptır.  
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Resmi dolarizasyon rejiminin sağladığı avantajlar şöyle sıralanabilir: 

• Ülkedeki kur riskini ortadan kaldırır. Kur riskinin ortadan kalkması ise ülke 

içindeki faiz ve yurtdışı tahvil faizleri arasındaki farkı aşağı çekmektedir. 

Ancak resmi dolarizasyonu kabul eden ülkelerdeki faiz oranlarının milli para 

olarak kabul edilen ülkelerin seviyesine düşmesi mümkün olmamaktadır.  

• Ülkeye mali disiplin getirir. Ülkede merkez bankasının para basma yetkisinin 

elinden alınması mali açıkların para basılarak finanse edilmesi imkânını 

ortadan kaldırmaktadır. Ancak hükümetlerin dış borç finansmanına 

yönelmeleri kamu açıklarının resmi dolarizasyon altında da artmasına neden 

olabilmektedir. 

• İşlem maliyetlerini azaltır. Resmi dolarizasyon sistemini uygulayan ülkelerde 

kambiyo giderleri azalmaktadır. 

b. Para Kurulu  

Para kurulu, yerli paranın belirlenmiş yabancı bir paraya karşı sabit bir kur 

üzerinden değişimini belli bir güvence ile sağlayan sistem olarak tanımlanmaktadır. 

Bu sistemde yerli paranın sabit kur üzerinden endekslendiği paraya “rezerv para” 

denilmektedir. Ancak burada rezerv para olarak kabul edilecek paranın uluslararası 

piyasalarda genel kabul görmüş tam konvertibl para olması gerekmektedir. Bu 

nedenle genellikle ABD Doları ve Euro rezerv para olarak kullanılmaktadır.  
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3. BÖLGESEL DÖVİZ ALANLARI  

Bölgesel döviz alanları, coğrafi alan olarak birbirine yakın olan ülkelerin bir 

araya gelerek milli paralarını ortak bir parayla değiştirmeleri şeklinde 

tanımlanmaktadır. Uygulaması çok yaygın olmayan bir rejimdir. Bu rejimin dünyada 

çeşitli örnekleri vardır: 

• Avrupa’daki Euro Alanı, 

• Afrika’da oluşturulan Batı Afrika Ekonomik ve Parasal Birliği, 

• Doğu Karayipler Döviz Alanı. 

Bölge içi ticaret hacminin yüksek olması bölgesel döviz alanının 

kurulmasının nedenlerinden birisini oluşturmaktadır. Bölge içinde yüksek olan 

ticaretin - tek para birimi ile işlem yapılması nedeniyle döviz işlem maliyetlerinin 

ortadan kalkmasından dolayı - daha da artması öngörülmüştür.  

Bölgesel para alanının en önemli unsuru, ortak para politikasını yürütecek bir 

para otoritesinin kurulmasıdır. Kurulacak olan para otoritesi bölge içindeki herhangi 

bir hükümetin etkisi altında olmamalı ve bağımsız olarak para politikasını 

belirleyerek uygulayabilmelidir.  

Bölgesel döviz alanında, ülkelerin dış ticaret şoklarına karşı kur 

politikalarında değişiklik yapma gibi durumları söz konusu değildir. Bu durumda 

ilgili ülke dış ticaret şoklarına karşı rekabet gücünü koruyabilmek için nominal 

ücretleri ve fiyatları aşağı çekecektir.  
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Bölgesel döviz alanlarında dikkate alınması gereken bir diğer konu ise ortak 

paranın uluslararası dövizler karşısında dalgalanması ya da sabitlenmesidir. 

Uygulamada sadece Euro uluslararası dövizler karşısında dalgalanmaktadır. Doğu 

Karayipler Döviz Alanı ve Batı Afrika Döviz Alanlarında ise sabit kur 

uygulanmaktadır. Euro’nun diğer uluslararası dövizler karşısında dalgalanmasının 

yararı ise, Avrupa ile dünyadaki diğer bölgeler arasındaki dönemsel üretim 

dalgalanmaları karşısında Avrupa ülkelerine esneklik sağlayabilmesidir. Ancak 

kuvvetli bir finans sistemi ve iyi yönetilen bir para otoritesinin olmadığı bölgesel 

döviz alanı uygulamalarının zorlukları bulunmaktadır. 

4. OPTİMUM DÖVİZ KURU REJİMİ SEÇİMİ  

Dünya piyasalarında yaşanan finansal krizler optimum kur rejiminin ne 

olduğu tartışmalarını gündeme getirmiştir. Güney Doğu Asya krizinden önce 

Asya’da Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve 

Tayland sabit kur rejimi uygulamaktayken, krizden sonra sabit kur rejimini sadece 

Çin ve Hong Kong uygulamıştır.  

Gelişen piyasa ekonomileri için tek bir uygun rejim yoktur ama uygun rejim 

ülkeler arasında ve zamana göre farklılık gösterebilmektedir. Bununla birlikte bir 

ülkede başarısız bulunan kur rejiminin bir başka ülkede başarıyla uygulanabildiği 

görülmektedir. Benzer şekilde, serbest dalgalanan kur rejiminin dövize aşırı talep 

olduğunda diğer rejimlerden farklı olarak rejimi değiştirmeden direnme opsiyonu 

verdiği ve bir ülke için optimum kur rejiminin ülkenin kayıp fonksiyonunu minimize 

eden kur rejimi olacağı belirtilmektedir. 
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5. DÖVİZ KURU SİSTEMLERİNİN AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI 

Döviz kur sistemleri incelendiğinde bir tarafta sabit diğer tarafta da serbest 

dalgalı kur sistemi ikisinin arasında ise diğer kur sistemlerinin olduğu görülmektedir. 

Kur sistemleri esnek sistemlerden sabit sistemlere doğru sıralandığında; serbest 

dalgalı kur, yönetimli dalgalı kur, sürünen parite, sabit ayarlanabilir kur, para kurulu 

ve tam dolarizasyon şeklinde genel bir sıralama yapılabilir. Her döviz kuru 

sisteminin kendine özgü avantaj ve dezavantajları olup, hiçbir kur sisteminin bir 

diğerine tam bir üstünlüğünden söz etmek mümkün değildir. Herhangi bir ülkede 

başarılı olmuş bir döviz kuru sisteminin bir başka ülkede de başarılı sonuçlar 

vereceğini beklemek doğru değildir. Kur sistemlerinin her ülkenin içinde bulunduğu 

makro ekonomik koşullar içinde değerlendirilmesi daha doğru olacaktır65.   

Bir ülke için uygulanacak kur sisteminin seçimi; ülke ekonomisinin 

büyüklüğü, coğrafi konumu, üretim çeşitliliği, dışa açıklık düzeyi, enflasyon oranı,  

politik belirsizlik, dış şoklara karşı kırılganlık düzeyi, dolarizasyon (para ve aktif 

ikamesi), rezerv yeterliliği, türev piyasaların gelişmişlik düzeyi gibi birçok faktöre 

bağlıdır. Ancak ülkelerin kendine özgü koşullarından bağımsız olarak, teoride 

“imkânsız üçleme” hipotezinin tüm ekonomiler için geçerli olduğu söylenebilir. Bu 

hipoteze göre, bir ekonomi aynı anda döviz kuru istikrarı, bağımsız para politikası ve 

finansal serbestiyi hedefleyemez. Bir başka deyişle, dışa açık bir ekonomide hem 

bağımsız bir para politikası uygulamak hem de esnek olmayan bir kur sistemini 

                                                 
65 Sabit Ve Esnek Döviz Kuru Sistemlerinin Avantajları Ve Dezavantajları Nelerdir? Tercih Edilirken 

Temelde Baz Alınan Nedir? http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php#_Sabit_ve_esnek, 

Erişim: 7 Temmuz 2007. 
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sürdürmek mümkün değildir. Dışa açık ekonomilerde merkez bankalarının parasal 

hedefler ya da kur hedefleri arasında bir tercih yapması gerekir.  

Kur sisteminin seçimi kredibilite ve esneklik arasında da bir tercihe 

dayanmaktadır. Esnek kur sistemleri içsel ve dışsal şokların gerektirdiği ayarlamaları 

döviz kurlarına yansıttığından parasal büyüklükler yabancı sermaye hareketlerinin 

etkisine maruz kalmamakta ve merkez bankaları bağımsız para politikası uygulama 

olanağı bulmaktadır. Ancak bu esneklik karşılığında merkez bankaları kredibilite 

kaybına uğrayabilmektedir. Buna karşılık, sabit kur sistemlerinin esnekliği 

azaltmakla birlikte daha yüksek bir kredibilite sağladığı kabul edilmektedir. 

Esnek kur sistemleri döviz piyasalarının şeffaf ve verimli çalıştığı 

varsayımına göre serbest olarak belirlenen kurların temel ekonomik değişkenlerdeki 

gelişmeleri yansıtması ilkesine dayanmaktadır. Bu sistemlerde para politikası 

bağımsız olarak belirlenmekte ve döviz kurları uygulanan politikaların sonuçlarını 

yansıtmaktadır. Sabit kur sistemleri ise döviz kurunun belirlenen başka bir ülke 

parası ya da birkaç ülke parasından oluşan bir sepet değerine sabitlenmesi ve döviz 

kurlarının değişim oranının söz konusu ülke paralarının değişim oranına bağlanması 

olarak tanımlanabilir. Sabit kur sistemleri döviz kurlarının çapa olarak 

kullanılmasıyla parasal bir disiplin sağlamaktadır. 

Sabit döviz kuru sistemlerinin avantajları: 

• Sabit kur sistemleri, kurlar sabit olarak tutulabildiği ya da sabit 

tutulabileceğine olan güven azalmadığı sürece, ekonomik birimlere geleceğe 

dönük olarak planlama ve fiyatlama yapma olanağı tanımakta ve böylelikle 

yatırım ve ticaret hacminin genişlemesine yardımcı olmaktadır.  
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• Sabit kur sistemlerinde ekonomik birimler geleceğe yönelik ücret ve fiyatları 

beklenen kur artış oranına uygun olacak şekilde belirleyerek, enflasyonun 

düşürülmesine yardımcı olabilirler.  

• Sabit kur sistemleri merkez bankalarına döviz kurlarını kendi belirlediği 

denge seviyesinde tutma imkânı tanımaktadır. 

• Finansal araçların ya da piyasaların esnek bir döviz kuru sistemini 

uygulamaya imkân verecek kadar gelişmediği ülkelerde, para politikası 

uygulamalarına disiplin getireceğinden sabit kur sistemleri uygulamak tercih 

edilebilir. 

Sabit döviz kuru sistemlerinin dezavantajları: 

• Sabit döviz kuru sistemi para politikasına kısıtlar koymaktadır. Uygulanan 

para politikası döviz kurunun sabitlendiği ülkenin uyguladığı para politikası 

ile çelişmesi ve parasal hedeflerde sapmalar meydana gelmesi durumunda 

ortaya çıkacak istenmeyen sermaye hareketleri, merkez bankası 

müdahalelerini zorunlu kılabilir. Sermaye girişleri enflasyon üzerinde baskı 

yaratabilir, sermaye çıkışları ise rezervlerde erimeye neden olabilir. 

• Merkez bankası müdahalelerinin likidite üzerindeki olumsuz etkilerini 

dengelemek üzere ters taraflı sterilizasyon işlemleri yapması gerekebilir ve bu 

işlemler merkez bankalarına ek maliyetler yükler.  

• Sabit kur sistemleri para otoritesinin kredibilitesinde bir azalma olması 

durumunda spekülatif ataklara açık hale gelmektedir. Bu nedenle, merkez 
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bankalarının spekülatif atakları caydırabilmek için yüksek düzeyde rezerv 

bulundurmaları gerekmektedir.  

• Sabit kur sistemlerinde merkez bankalarınca belirlenen döviz kurunun denge 

seviyesi olup olmadığını ve denge kurunu merkez bankasının piyasadan daha 

iyi belirleyip belirleyemeyeceğini kesin olarak söylemek mümkün değildir. 

• Sabit kur sistemlerinde döviz kurları nominal olarak sabit kalsa da önemli bir 

gösterge ve hatta kimi zaman hedef olabilen reel kurlar değişebilmektedir. 

• Dış şoklar döviz kurlarına yansımamakta, etkisini işsizlik ve ekonomik 

faaliyetlerdeki değişikliklerle göstermektedir. 

Esnek döviz kuru sistemlerinin avantajları: 

• Döviz kuru piyasada serbestçe belirlenmekte, mal ve varlık piyasalarında 

gerçekleşen ya da beklenen arz talep değişimleri döviz kuruna 

yansımaktadır.  

• Piyasaların tam etkin çalıştığı kabul edilirse, esnek kur sistemlerinde piyasada 

fiyat dengesizlikleri oluşması mümkün olmadığından spekülatif hareketlerle 

kâr elde edilmesi imkânı da ortadan kalkmaktadır.  

• Esnek kur sistemleri içsel ve dışsal şokların gerektirdiği ayarlamaları döviz 

kurlarına yansıttığından parasal büyüklükler yabancı sermaye hareketlerinin 

etkisine maruz kalmamakta ve merkez bankaları bağımsız para politikası 

uygulama olanağı bulmaktadır.  
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• Döviz arz ve talebi piyasa tarafından dengelendiğinden merkez bankası 

müdahaleleri de en aza indirgenmektedir. 

Esnek döviz kuru sistemlerinin dezavantajları: 

• Döviz kurlarının gelecekteki değerine ilişkin belirsizlikler ekonomik 

birimlerin geleceğe ilişkin planlama ve fiyatlamalarını sağlıklı olarak 

yapabilmelerini zorlaştırmaktadır.  

• Döviz kuru belirsizliklerine karşı türev işlemler aracılığıyla korunma 

sağlamak mümkün olsa da bu tür korunma işlemleri maliyetleri artırmaktadır. 

• Döviz piyasaları nadiren verimli çalıştığından döviz kurları geçici de olsa 

dönemsel dengesizlikler gösterebilmekte ve bu durumda spekülatif kâr 

olanakları doğabilmektedir.  

• Yüksek nominal ve reel döviz kuru dalgalanmaları yanlış bir kaynak 

dağılımına sebep olabilmektedir. 
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İKİNCİ BÖLÜM:DÖVİZ KURU RİSKİ VE DÖVİZ KURU RİSKİNİN 

YÖNETİLMESİ 

A. DÖVİZ KURU RİSKİ  

Dünyada 1970’lerin başında Bretton Woods sabit kur sisteminin çöküşüyle 

birlikte, döviz kurlarının volatilitesi ve buna bağlı riskler, uluslararası sermaye 

piyasalarının önemli bir bileşeni haline gelmiştir. Bununla birlikte yaşanan büyük 

döviz dalgalanmaları çok uluslu firmaların döviz kuru riskine karşı olan potansiyel 

kırılganlığını da artırmıştır. Döviz kuru dalgalanmaları makro ekonomik belirsizliğin 

önemli bir kaynağını oluşturmaktadır. Bu dalgalanmaların, ister yerli ister 

uluslararası kökenli olsun, ülke ekonomileri üzerinde önemli etkisi vardır.  

Döviz kuru ekonomideki en önemli göstergelerden biridir. Bu nedenle döviz 

kurundaki değişiklikler uluslararası faaliyetleri bulunan ülkelerin ve şirketlerin 

performansı üzerinde önemli bir etkiye sahiptir. Döviz kurundaki dalgalanmalar, 

yurtiçi ve yurtdışı malların nispi fiyatlarında ve bununla ilişkili olarak firmanın cari 

ve gelecekteki nakit akışları üzerinde doğrudan bir etkiye sahiptir. Ayrıca döviz 

kurundaki değişiklikler, yabancı para birimi cinsinden sabit varlık ve 

yükümlülüklerin yerli para birimi değerini değiştirmekte ve böylece uluslararası 

faaliyeti bulunan şirketlerin değerini nasıl etkilediği sorununu gündeme 

getirmektedir. 

Döviz kurlarının değişmesi işletme faaliyetlerini genel olarak iki şekilde 

etkilemektedir. Bunlardan birincisi döviz kuru değişimlerinin işletmelerin rakip 

işletmeler karşısındaki rekabet güçlerini değiştirmesidir. Döviz kuru değişimlerinin 
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işletmelerin niteliklerine göre rekabet gücü ve dolayısıyla nakit akışları üzerindeki 

etkisi olumlu veya olumsuz olabilmektedir. Diğer önemli etki ise işletmelerin kur 

riskiyle karşı karşıya kalmalarıdır. Bunun yanı sıra işletmeler, finansal tablolarını 

hazırlarken de döviz kuru değişimlerinden etkilenmektedir. Bu etki yabancı para 

birimi ile düzenlenmiş finansal tabloların esas şirket finansal tablolarına aktarılması 

sürecinde, beklenmeyen döviz kuru değişimlerinden dolayı, çevrim kazancı ya da 

çevrim kaybının şirketi etkilemesi şeklinde kendini göstermesiyle ortaya çıkar. 

İşletmelerin ve ülkelerin faaliyetlerini karlı bir şekilde sürdürebilmeleri ve 

şirket değerini artırabilmeleri, döviz kuru değişimlerini tahmin etme ve beklenen 

gelişmelere göre pozisyon almalarına bağlıdır. Ayrıca işletmelerin döviz pozisyonu 

yönetimi çok önemli bir yönetim fonksiyonu haline gelmiştir. Çünkü döviz 

kurlarındaki değişimleri doğru olarak tahmin etmek ve buna göre pozisyon almak 

suretiyle riskten kaçınmak ve kazanç sağlamak mümkündür.  

İşletmelerin ve ülkelerin bu önemli riskten kendilerini koruyabilmeleri için 

döviz kurundaki olası değişimleri yakından ve sürekli olarak izlemeleri gerekir. 

Döviz riskinden korunmanın bir diğer yolu vadeli işlem piyasalarında opsiyon, 

forwards ve futures işlemlerine başvurarak kur değişimlerinden doğabilecek 

kayıpları bu yolla en aza indirmektir. 

1. DÖVİZ KURU RİSKİNİN TANIMI 

"Kambiyo riski" veya "döviz riski" olarak da tanımlanabilen döviz kuru riski, 

döviz piyasalarında para birimlerinin birbirlerine karşı değer kazanma ve 
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kaybetmeleri sonucunda ortaya çıkan risklerdir.66 Döviz kuru riski, genel bir 

yaklaşım ile döviz kurunda meydana gelen olasılıklı sonuçların olasılık dağılımı ile 

ölçülebilen ve önceden öngörülemeyen belirsizliğini ifade eder. Aynı zamanda 

beklenmeyen döviz kuru değişikliğinden kaynaklanan firmanın ekonomik ve finansal 

yapısı ile faaliyet kazançlarının para birimi değerinde ortaya çıkardığı değişimin 

varyansıyla ölçülebilen döviz kuru belirsizliği biçiminde de tanımlanabilir67. Döviz 

kuru riski, belirli etkenlerle (siyasal olaylar, ödemeler dengesi açığı, vb.) ulusal para 

birimlerinin yabancı paralar karşısında değerinde meydana gelebilecek olumlu veya 

olumsuz değişimler olarak da tanımlanabilmektedir.68  

Döviz kuru riskini doğru bir şekilde açıklayabilmek için bu kavram ile ilişkili 

olan “döviz kuru etkisine açık olma” kavramını açıklamak gerekmektedir. Kur 

etkisine açık olma, yabancı para cinsinden varlık veya yükümlülüğe sahip olan ya da 

yabancı para ile işlem yapan kişi ve kuruluşların nakit akımlarının kur 

değişimlerinden etkilenmesidir. Döviz kuru riski ise, döviz kurlarında meydana gelen 

beklenmedik değişimlerin, kur etkisine açık olan söz konusu kişi ve kuruluşların 

nakit akımlarında olumsuz bir değişmeye yol açması durumudur. Diğer bir ifadeyle 

döviz kuru riski, şirketin kontrolü dışında gerçekleşen döviz kurlarındaki 

dalgalanmalar ve dövizin yerli paraya çevrilmesi nedenleriyle şirketin mali yapısında 

ortaya çıkabilecek muhtemel zararlardır. En basit şekliyle, kur riski; kurlardaki 

                                                 
66 Güven Sevil, Harun Yılmaz, Döviz Kuru Riski Ve Yönetimi, 

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=65, Erişim: 4 Temmuz 2007. 

67 M.D.Levi, Exchange Rates and The Valuation of Firms. In: Amihud, Y., Levich, R.M. (Eds.), 

Exchange Rates and Corporate Performance. Irwin, New York, s. 37–48, 1994.  

68 Güven Sevil, Harun Yılmaz, Döviz Kuru Riski Ve Yönetimi, 

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=65, Erişim: 4 Temmuz 2007. 
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değişmeler nedeniyle bir şirketin zarara uğrama olasılığıdır. Burada, döviz kurunda 

meydana gelen değişimin öngörülmeyen, beklenmedik bir değişim olmasının nakit 

akımlarını olumsuz yönde etkilemesi öngörülmektedir. Nakit akımlarının olumsuz 

etkilenmesi ise, kur etkisine açık olan kişi ve kuruluşların döviz cinsinden varlıkları 

ile yükümlülüklerinin miktar ve vade bakımından uyumsuz olması sonucunda ortaya 

çıkmaktadır.69  

Dış ticaret işlemleri sonucunda ihracat ve ithalat dövizi bazında elde edilecek 

gelirler ve ödeme taahhütlerinin - esnek kur sistemi uygulanması durumunda 

muhtemel kur değişimleri nedeniyle - milli para karşılıkları kesin olarak 

bilinememektedir. İşleme esas alınan dövizin milli para karşısında değer değişimine 

uğrayarak döviz kurunun yükselmesi alacaklarda kâr ve borçlarda zarar; kurun 

düşmesi ise alacaklarda zarar ve borçlarda kar doğuracaktır. Dolayısıyla döviz 

kurlarının gelecekteki seviyesinin bilinmemesi, milli para bazında alacak ve borç 

tutarlarında bir belirsizlik meydana getirmektedir. Bu belirsizliklerin meydana 

getirdiği zarar olasılığı döviz kuru riski olarak tanımlanmaktadır.70  

Ülkelerin ekonomileri dışa açıldıkça, dış yatırım ve dışarıdan aldıkları kredi 

miktarları arttıkça şirketlerin maruz kaldıkları kur riskleri artmaktadır. Özellikle, 

düzenli yurtdışı satışları veya alışları olan şirketler sistematik olarak kur riskine 

maruz kalmaktadır. 
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70 Güven Sevil, Harun Yılmaz, Döviz Kuru Riski Ve Yönetimi, 

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=65, Erişim: 4 Temmuz 2007. 
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Beklenmeyen döviz kuru değişimlerinden ortaya çıkan döviz kuru riski genel 

olarak tüm sektör ve firmaları etkilemekle birlikte; yurtdışıyla iş yapan firmaların, 

bankaların, uluslararası piyasalardan kaynak sağlayan şirketlerin ve çok uluslu 

şirketlerin faaliyetleri sonucunda daha belirgin şekilde ortaya çıkabilmektedir. 

Döviz riski, döviz kurlarında meydana gelen değişimlerden dolayı firmaların 

bilânçoları veya yatırım portföyleri üzerinde kar veya zarara neden olmak suretiyle 

ortaya çıkmaktadır. Döviz kuru riski, 1970’li yıllarda esnek kur sistemine geçilmesi 

sonucu döviz fiyatlarının piyasada serbestçe belirlenmeye başlanması ile döviz 

fiyatlarındaki dalgalanmalar sonucu ortaya çıkmıştır. Bu risk yoğun biçimde 1990'lı 

yıllarda yaşanmıştır.  

Başka bir tanımda ise döviz kuru riski, döviz piyasalarında döviz fiyatlarının 

karşılıklı olarak değişmesi ile ortaya çıkan ve bunun sonucunda döviz borcu ya da 

alacakları olanların bir zararla karşı karşıya kalması durumu olarak açıklanmaktadır. 

Reel döviz kurundaki değişimden dolayı firma değeri çeşitli kanallardan etkilenir. Bu 

kanallar fiyat, maliyet, rekabet gücü vb. faktörler olabilir. Bu durum temelde, döviz 

kurundaki değişim ve bu değişim sonrası firmanın nakit akımlarının değişmesi ve 

bunun borsada oluşan fiyatlara yansımasıdır.71  

İşletmelerin değeri, piyasalarda oluşan fiyatlardan doğrudan etkilenir. Bu 

açıdan işletmelerin değeri, üç ana fiyat değişimine karşı duyarlıdır. Bu fiyatlar; döviz 

kurları, faiz oranları ile mal-hizmet fiyatlarıdır. Bu fiyatların değişme olasılığı 

işletmeler için risk doğurmaktadır. İşletmeler açısından bu fiyat değişimlerinden 
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kaynaklanan riskler stratejik risk olarak ifade edilebilir.72 Stratejik risk, işletmenin 

değeri ile işletmenin gelecek nakit akımlarının bugünkü değerinin döviz kurları, faiz 

oranları ve mal ve hizmet fiyatlarının değişmesi ile etkilenmesi olasılığı olarak 

tanımlanabilir.73  

Döviz kurlarında meydana gelen değişimler firmanın değeri ve faaliyetleri 

üzerinde bir etkiye sahip olduğunda ortaya çıkan risk, döviz kuru riskidir. Döviz 

riski, döviz kuru dalgalanmalarından dolayı firmanın gelecekteki ekonomik 

değerindeki değişim riski olarak ele alınmıştır. Beklenmeyen döviz kuru değişimleri 

sonucu ortaya çıkan döviz kuru riski genel olarak tüm sektör ve firmaları etkilemekle 

birlikte; yurt dışıyla iş yapan firmaların, bankaların, uluslararası piyasalardan kaynak 

sağlayan şirketlerin ve çok uluslu şirketlerin faaliyetleri sonucunda daha belirgin 

ortaya çıkabilmektedir.74 

Döviz kuru nedeniyle bir varlık veya finansal aracın değerinin azalması riski, 

her vade dilimindeki faiz oranının aynı ya da farklı büyüklükte değişmesi sonucunda, 

getiri eğrisinin şeklini değiştirmesi riskini içermektedir.  

Kur riski, esas olarak işletmenin döviz kurlarının gelecekteki değeri 

hakkındaki bilgilerinin sınırlı olmasından kaynaklanır.75 Günümüz işletmeleri 
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açısından, uygulanan serbest döviz kuru sisteminin sonucu olarak döviz kurlarının 

sürekli değişmesi ve değişmenin büyüklüğünün tam olarak tahmin edilememesi 

işletmelerin karşı karşıya kaldıkları kur riskini daha da arttırmaktadır.76  

Parasal sistemin, hızla gelişen ekonomilerin gereklerini karşılayamaması, 

ülkelerin teker teker sistemi bozucu kararlar almalarına neden olmuş, çeşitli karar ve 

toplantılarla sürdürülmeye çalışılan sabit kur sistemi ortadan kalkmıştır. Bu süreçte 

ülke paralarının değişim oranları piyasa koşulları altında, piyasa tarafından 

belirlenmeye başlanmıştır. Teorik olarak kısa vadede sermaye hareketleri, uzun 

vadede satın alma gücü paritesi tarafından belirlenen değişim oranları (kur) yine bu 

süreçte büyük spekülatif hareketlere ve bu hareketi önlemeye yönelik düzenleyici 

kararlara maruz kalmıştır. Böylece özellikle dışa açık ekonomilerde, önemli bir 

maliyet unsuru olan döviz kuru karar alıcı birimler tarafından mutlaka dikkate 

alınması gereken ve üzerinde tahminler yapılmaya çalışılan bir unsur haline 

gelmiştir.77  

Döviz kuru bir ülke para biriminin diğer para birimi cinsinden fiyatı olması 

ve bir ülkenin para birimi cinsinden ifade edilen fiyatlarını diğer ülkenin para 

birimine dönüştürmesi bakımlarından, ekonomideki en önemli fiyatlardan biri olarak 

kabul edilmektedir. Döviz kurunun değişmesi olasılığı işletmelerin döviz kuru riski 

                                                                                                                                          
The Foreign Exchange Market”, International Review of Economics and Finance, Vol. 9, 2000, s. 

267-268.  

76 Charles W. Smithson ve C. W. Smith, “Strategic Risk Management”, The New Corporate Finance, 
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ile karşı karşıya kalmalarına neden olur.78 Bunun yanı sıra, bir stratejik risk unsuru 

olarak döviz kuru değişimleri, işletmelerin bugünkü ve gelecekteki faaliyet 

sonuçlarını doğrudan etkiler.79  

Şekil 3: Stratejik Riskin Bileşenleri 

 

Kaynak: Michael H. Moffett ve J. K. Karlsen, Op.Cit., s. 219. 

2. DÖVİZ KURU RİSKİNİN ÖNEMİ 

Günümüzde işletmeler önceki bölümde de özetlenen çeşitli nedenlerden 

dolayı döviz kuru riski ile karşı karşıyadır. Bir firmanın döviz kuru riskiyle karşı 

karşıya kalması için mutlaka uluslararası faaliyet göstermesi gerekmez. Yerel 
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paranın yabancı paralar karşısında değerinin değişmesi sonucunda ulusal firmaların 

faaliyetleri de olumlu ya da olumsuz şekilde etkilenebilir.80  

Döviz kuru riskleri diğer fiyat riskleri gibi tüm işletmeler üzerinde aynı etkiye 

sahip değildir.81 İşletmelerin döviz kuru risklerine karşı duyarlılığı, içsel yapılarına, 

faaliyet gösterdikleri pazarların yapısına, finansman stratejilerine ve rakip 

işletmelerin özelliklerine bağlıdır.82 Örneğin, uluslararası alanda faaliyet gösteren 

işletmeler, yurt içi piyasada faaliyet gösteren işletmelerden daha fazla kur riski ile 

karşı karşıyadırlar.83  

Uluslararası ekonomiyi şekillendiren, mal ve hizmetlerden ziyade para 

akışlarının dinamikliğidir. Bu dinamiklik sürecinde uluslararası faaliyetlerin 

sürekliliğini sağlamada firmalar çok etkin bir döviz riski yönetimini gerçekleştirmek 

zorundadırlar. Döviz riski, bir firmanın kendi milli parası dışındaki paralarla 

kambiyo işlemlerinde bulunması ya da kendi ülkesi dışında net varlık ya da 

borçlarının olması durumunda ortaya çıkar. Döviz kuru değiştikçe yurt dışındaki net 

varlıkların ya da borçların değeri ile döviz işlemlerinin değeri firmanın kendi ulusal 
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parasına çevrildiğinde değişecektir. Döviz kazanç ya da kayıpları tutarı, döviz 

risklerinin türlerine göre değişik olacaktır.84  

Bunun yanı sıra, uluslararası alanda faaliyet gösteren işletmelerden, küçük 

işletmeler büyük işletmelerden göreli olarak daha fazla döviz kuru riski ile karşı 

karşıya kalırlar.85 İşletmelerin döviz kuru değişmelerinden etkilenmesi büyüklük ve 

yön olarak iki boyutludur. Döviz kuru riski değerlendirilirken bu iki boyutta 

değerlendirilmesi gerekir. Riskin büyüklüğü, döviz kurundaki bir birimlik yüzde 

değişme karşısında işletme değerinde meydana gelen yüzde değişme olarak ifade 

edilebilir. Riskin yönü ise, döviz kuru değişmeleri ile işletmenin kazanç veya kayıpla 

karşılaşması olasılığıdır.86   

Döviz kurlarındaki değişimler, yalnızca serbest kur sisteminde değil, sabit 

döviz kurunu öngören sistemlerde de görülebilmektedir. Sabit döviz kuru sisteminin 

uygulandığı dönemde döviz kurları her zaman sabit değildir. Ülkeler çeşitli 

nedenlerle paralarının değerini diğer para birimleri karşısında değiştirmişlerdir. Bu 

durum da işletmelerin döviz kuru riski ile karşı karşıya kalmaları anlamına 

gelmektedir. Yapılan bir araştırmada; 1948–1968 yıllarını kapsayan yirmi yıllık 

sürede, 96 ülkede para birimlerinin değerinin %40 oranından daha fazla, 24 ülkede 
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%75 oranından daha fazla devalüe edilmiş olduğu belirlenmiştir.87  Buna karşın, sabit 

kurların uygulandığı sistemlerde, döviz kuru değişimleri serbest döviz kuru sistemine 

göre işletmelerin üzerinde durdukları önemli bir konu değildir. Bu sistemlerde döviz 

kurları göreli olarak istikrarlıdır ve döviz kurlarının yeniden ayarlanması sözkonusu 

olduğunda bu durum ülkenin ödemeler dengesindeki yapısal dengesizliğinin sonucu 

olarak ortaya çıkmaktadır. Bu çerçevede işletmeler, döviz kurlarının değişmesi 

sorununu basit bazı teknikleri uygulayarak karşılayabilmektedirler. Dolayısıyla döviz 

kuru değişimleri sadece dönüştürmeden kaynaklanan bir risk olarak ortaya 

çıkmaktadır. Serbest döviz kuru sisteminde ise işletmelerin döviz kurlarını tahmin 

etmeleri güçleşir.  

Döviz kurlarının diğer para birimlerine göre değerinin değişmesi, serbest kur 

sisteminin uygulanması ile son yirmi beş yılda daha karmaşık duruma gelmiştir.88 Bu 

durum, işletmelerin giderek daha fazla döviz kuru riski ile karşı karşıya kalmalarını 

ve dikkatlerini bu risklerin üzerine daha fazla yoğunlaştırmaları gereğini ortaya 

çıkarmıştır.89 

Kriz zamanlarında finansmanda yabancı para cinsinden borçlanmaya ağırlık 

veren işletme yönetimlerinin, devalüasyonu takiben açık cinsinden borç ve 

alacaklarını pozisyonlarına göre ayarlamaları gerekmektedir. İşletmeler riskli 

pozisyon tutmanın cezasını iflasa kadar varan bir bedelle ödemişlerdir. İşletmelerin 
                                                 
87 Glaum, a.g.m., s. 66.  

88 Dilorio, Amalia ve R. Faff, “An Analysis of Asymmetry in Foreign Currency Exposure of The 

Australian Equities Market”, Journal of Multinational Financial Management, Vol. 10, No. 2, June 

2000s. 133-134.  

89 Kim, Suk H. ve S. H. Kim, Global Corporate Finance, Blackwell Business, Inc., Oxford, 1999., s. 

228.  
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bu önemli riskten kendilerini koruyabilmeleri için döviz kurundaki olası değişimleri 

yakından ve sürekli olarak izlemeleri gerekir. Döviz riskinden korunmanın bir diğer 

yolu vadeli işlem piyasalarında opsiyon, forwards ve futures işlemlerine başvurarak 

kur değişmelerinden doğabilecek kayıpları bu yolla en aza indirmektir.  

Döviz kuru riskinin bu derece önemli olmasının nedenlerini şu şekilde 

sıralayabiliriz:90 

• Uluslararası ticaret ve finansmandaki büyüme, 

• Döviz kuru dalgalanmalarının artan büyüklüğü, 

• Döviz kar-zarar unsurlarının firma finansal tablolarında görünürlüğünün 

artması.  

İlk iki faktör döviz kuru riski problemin kaynağıdır. Üçüncü faktör bu 

problemin neden firma finansal yöneticileri için giderek daha önemli olmaya 

başladığını açıklamaya yardım eder.  

3. DÖVİZ KURU RİSKİ TÜRLERİ 

İşletmelerin ticari işlemlerinden ve döviz kurlarındaki dalgalanmalardan 

dolayı etkilenebileceği riskler iki ana gruba ayrılır. Bu riskler şöyle ifade edilebilir:  

• Ekonomik Risk (Economic Exposure) 

• Dönüştürme Riski (Translation Exposure) 

                                                 
90 Güven Sevil, Harun Yılmaz, Döviz Kuru Riski Ve Yönetimi, 

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=65, Erişim: 4 Temmuz 2007. 
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a. Ekonomik Risk (Economic Exposure) 

Ekonomik risk kavramı muhasebe ve işlem riski kavramlarına göre daha 

belirsiz bir kavramdır. Bundan dolayı ekonomik riski ölçmek ve yönetmek diğer 

risklere göre daha zordur. Ekonomik risk, kurlarda meydana gelen bir dalgalanma ya 

da bir değişimin şirketin gelecekteki nakit akışlarını etkilemesi riskidir.91  

Döviz kuru değişimleri, işletmelerin doğrudan nakit akımlarını ve dolaylı 

olarak da sermaye maliyetlerini değiştirerek firma değerini etkiler. Döviz kuru 

değişimlerinden kaynaklanan bu durum, döviz kuru değişimlerinden kaynaklanan 

ekonomik risk olarak adlandırılmaktadır.92 Bu riskin büyüklüğü, sadece işletmelerin 

uluslararası işlemlerinin büyüklüğüne bağlı olmayıp, aynı zamanda faaliyet 

gösterdikleri ekonominin dışa açıklık derecesine de bağlıdır.93  

Bir şirket dış ticaret yapmasa, yurtdışı yatırımı olmasa ve yabancı para 

cinsinden borcu olmasa bile bu bağlamda ekonomik riskle karşı karşıya kalabilir. 

Örneğin otel müşterileri, kur dalgalanmalarından dolayı daha ucuza geldiği için 

yurtdışında tatil yapmak isteyebilir ve bu iç talepte azalma meydana getirir bu da 

görünürde kur riskine maruz kalması beklenmeyen şirketin dolaylı olarak kur riskine 

maruz kalmasınayolaçar. Başka bir durum ise şirketin rekabet ettiği iç piyasadaki 

rakipleri nedeniyle ekonomik kur riskine maruz kalmasıdır. Örneğin, bir şirketin 

rakibi ürettiği malın girdilerini yurtdışından sağlıyorsa, kurlardaki değişim bu 

                                                 
91 Kadıoğlu, a.g.e., s. 6. 

92 Gary Noreiko ve D. S. Olga, “International Business Machines: A Case in Economic Exposure and 

Exchange Rate Movements”, International Trade Journal, Vol. XIII, No. 4, Winter 1999, s. 394. 

93 Petro Martinez-Solano, “Foreing Exchange Exposure on The Spanish Stock Market: Sources of 

Risk and Hedging”, Lancaster University Working Papers, July 1998, s. 3.    
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şirketin maliyetlerinin düşmesine sebep olacaktır. Rakip şirket maliyet açısından 

avantajlı hale gelecektir. Görünürde kur riski taşımayan şirket ürünlerinde aynı 

maliyet indirimini yapamayacağından pazar payını kaybedeceği ve satışları düşeceği 

için dolaylı olarak kur riskine maruz kalmaktadır.94 

Ekonomik risk, tarihi veya cari döviz kurları ile belirlenmiş nakit akışlarının 

bugünkü değeri ile yeni veya beklenen kurlara göre oluşan nakit akışlarının bugünkü 

değeri arasındaki farktan kaynaklanır.95 Bir başka deyişle; ekonomik risk, 

işletmelerin gelecekteki nakit akışlarının bugünkü değerinin döviz kuru 

değişmelerine bağlı olarak değişmesi olasılığı olarak da ifade edilebilir.96  

Faaliyet gösterdiği ülke para birimi ile yabancı para birimleri arasındaki döviz 

kurlarının dalgalanmasından kaynaklanan riskle karşı karşıya kalan bir işletmenin 

nakit akışları ve buna bağlı olarak kârlılığı ve borç ödeme gücü bu riskten doğrudan 

etkilenir.97  

Ekonomik kur riski oldukça önemli bir risk olmasına karşın, kolay ölçülebilen 

bir risk değildir. Bu nedenle de yönetilmesi oldukça güçtür. Ekonomik kur riskinin 

ölçülmesi şirketin bugünkü değeri ile ilişkilidir. Çünkü şirketin değeri gelecekteki 

nakit akışlarının bugüne indirgenmiş değerlerinin toplamıdır. Zaten, ekonomik kur 

riski de kur değişimleri nedeniyle şirketin gelecekteki nakit akışlarının olumsuz 

                                                 
94 Kadıoğlu, a.g.e., s. 6-7. 

95 Hood, Neil, S. Young ve E. Peters, “Exchange Rate Fluctuations and Multinational Subsidiary 

Responses”, Journal of General Management, Vol. 22, No. 4, Summer 1997,s. 33. 

96 Kent D. Miller ve J. J. Reuer, “Firm Strategy and Economic Exposure to Foreign Exchange Rate 

Movements”, Journal of International Business Studies, Vol. 29, No. 3, 1998, s. 439. 

97 IFAC, a.g.e., s. 36. 
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yönde etkilenmesidir. Bu yöntemde de gelecekteki nakit akışlarının nasıl etkileneceği 

tam bilinemediği için doğru ölçüm yapılamamaktadır. Bu yüzden daha gelişmiş 

ekonometrik modellerle kur riski ölçülmeye çalışılmaktadır.98 

İşletmelerin karşı karşıya kaldıkları ekonomik riskin büyüklüğü kuramsal 

olarak, işletmenin yabancı faaliyetlerinin bugünkü değerinin hesaplanması ile 

belirlenebilir. Buna göre bir işletmenin yabancı faaliyetlerinin değeri, yabancı 

faaliyetlerden gelecekte beklenen nakit akışlarının bugünkü değeri olarak ifade 

edilebilir. Bu durum, eşitlik yardımı ile şu şekilde ifade edilebilir:99 
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Burada; 

PV : Raporlama para birimi ile yabancı faaliyetlerin bugünkü değerini, 

CI : Yabancı para ile ifade edilmiş olan gelecekte beklenen ek (incremental) 
nakit girişlerini, 

CO : Yabancı para ile ifade edilmiş olan gelecekte beklenen ek (incremental) 
nakit çıkışlarını, 

e : Gelecekte beklenen döviz kurunu, 

r : İskonto oranını, 

t : Nakit akışlarının elde edilmesinin beklendiği dönemini, 

n : Nakit akışlarının elde edileceği son dönemi ifade etmektedir. 

                                                 
98 Kadıoğlu, a.g.e., s. 7. 

99 Adrian Buckley, Multinational Finance, Fourth Edition, Prentice-Hall, Inc., London, 2000, s.142. 
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Kuramsal olarak hesaplanması göreli kolay olan ekonomik risk, gerçek 

dünyada eşitlikte yer alan değişkenlerin tam olarak belirlenememesinden dolayı 

kolay hesaplanamamaktadır. Hesaplama ile bulunacak sonuçlar yaklaşık sonuçlar 

olmaktan öteye gidememektedir.   

İşletmelerin ekonomik risk ile karşı karşıya kalmaları gelecekle ilgili iki 

unsurun tahmin edilmesine bağlıdır. Bunlar şu şekilde ifade edilebilir:100 

• İşletmenin gelecekteki nakit akışları, 

• Gelecekte değişen döviz kurları karşısında rakiplerin davranışları. 

Geleceğe ilişkin olarak tahmin edilmesi gereken bu unsurlar, işletmenin ne 

kadar ekonomik riskle karşı karşıya kaldığının belirlenmesini sağlayacaktır. Şekil 

4’te bir işletmenin ekonomik riskini oluşturan bileşenler sunulmuştur. 

Şekil 4: Ekonomik Riskin Bileşenleri 

 

Kaynak: Michael H. Moffett ve J. K. Karlsen, Op. Cit., s. 222. 

İşletmenin fonksiyonel yapısı, döviz kuru değişimlerine bağlı olarak 

gelecekteki nakit akımlarını etkileme derecesini belirlemektedir. Bunun yanı sıra 

                                                 
100 Moffett ve Karlsen, a.g.m., s. 222. 
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işletmenin rekabet çevresi de ekonomik riskin işletme üzerindeki etkisi ile doğrudan 

ilişkilidir. İşletmenin rekabet ettiği çevre uluslararası rekabete açık ise, döviz 

kurundaki bir değişimin yaratacağı risk, tamamen dışa açık olmayan bir ülkede 

faaliyet gösteren işletmelerinkinden farklı olacaktır.101  

Muhasebe sisteminin maliyet esası üzerine kurulmuş olması ve ekonomik 

riskin niteliği itibariyle muhasebe kayıtlarına yansıtılmasının güç olması nedeniyle 

işletmenin karşı karşıya kaldığı ekonomik risk işletmenin finansal tablolarına 

tamamıyla yansımaz. Böyle bir durum, özellikle sadece yerel bazda faaliyet gösteren 

fakat döviz kurlarındaki değişikliklerle karşı karşıya olan işletmeler açısından 

sözkonusu olmaktadır.102 Ekonomik riskin işletmenin finansal tablolarına tam olarak 

yansımaması karar vericiler açısından önemli bir eksiklik olarak kabul edilmektedir. 

İşletmenin rekabet çevresi ekonomik riski iki yönden etkilemektedir. Bunlar 

şu şekilde ifade edilebilir: 

• İşletmenin ürettiği ürünlerin ve pazarın yapısı, 

• Döviz kuru değişimlerine karşı rakiplerin olası tepkileri. 

                                                 
101 Richard C. Marston, “The Effects of Industry Structure on Economic Exposure”, NBER Working 

Papers, No. W5518, March 1996, s. 6. 

102 O’Brien, a.g.e., s. 22., John M. Griffin ve R. M. Stulz, “International Competition and Exchange 

Rate Shocks:A Cross-Counrty Industry Analysis of Stock Returns”, Ohio State University Fisher 

College of Business Working Papers, January 1998, s.7.   
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Döviz kuru değişimlerine karşı işletmenin rakiplerinin olası tepkileri, 

rakiplerin ilgili döviz kuru değişimleri karşısında kendi fonksiyonel yapısı ve rekabet 

çevresine göre nasıl tepki vereceğine dayanır.103 

Şirketin tedarikçileri de işletmenin ekonomik kur riskine maruz kalmasına 

neden olabilir. Şirketin kullanmış olduğu girdiler tedarikçi şirket tarafından ithal 

ediliyorsa, kurlardaki değişmeler tedarikçi firmanın satmış olduğu ara malın fiyatını 

etkileyeceğinden, diğer şirketler de dolaylı olarak kur riskine maruz kalmış 

olacaklardır. Bu ve buna benzer nedenlerle bir şirket döviz ile ilgili hiçbir işlem 

yapmasa veya yurtdışı ticari ilişkisi olmasa da dolaylı olarak kur riskine maruz 

kalması ekonomik risktir.104 

Ekonomik riskin azaltılması için kesin yöntemler bulunmamakla birlikte, 

şirketlerin bu riskin etkilerini azaltmak amacıyla yabancı para üzerinden yurtdışı 

satışlarını, üretim faaliyetlerini ve borçlanma faaliyetlerini çeşitlendirmeleri 

mümkündür. 

Ekonomik risk, işlem riski (transaction exposure) ve faaliyet riski (operation 

exposure) olmak üzere ikiye ayrılır.105  

                                                 
103 Moffett ve Karlsen, a.g.m., s. 222. 

104 Kadıoğlu, a.g.e., s. 7. 

105 Alan C. Shapiro, Multinational Financial Management, Sixth Editon, Prentice Hall International, 

Inc., New Jersey, 1999, s. 265. 
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i. İşlem Riski (Transaction Exposure) 

Döviz kuru değişimlerinden kaynaklanan işlem riski; işletmenin bir başka 

para birimi türünden ödenmesi gereken mal veya hizmet ithali ve ihracı, dövizle borç 

alma veya borç verme gibi işlem ve sözleşmelerinden kaynaklanır.  

İşlem riski, döviz kuru hareketlerinin direkt etkisinden kaynaklanan beklenen 

nakit akışlarındaki olası kazanç ve kayıplar olarak tanımlanabilir. Daha açık bir 

ifadeyle işlem riski, direkt olarak ulusal para ile ölçülen ve fiili para değişimine 

neden olan ödemelerden meydana gelen likidite riskidir.106  

İşlem riski, sabit bir miktarda yabancı paraya dayalı yükümlülüklerin ve 

alacakların gelecekte bir tarihte döviz kurundaki değişime paralel olarak değişmesi 

riski olarak da tanımlanabilir.107 Bu şekilde döviz kurundaki bir değişim, işletmenin 

gelecekteki nakit akımlarını etkiler.108  İşlem riski, gelecekteki döviz kuruna bağlı 

olarak nakit girişi veya nakit çıkışı sağlayan sözleşmeye dayalı işlemlerden 

kaynaklanır. İşletmenin yabancı paraya dayalı nakit akımlarının değerini belirleyen 

işlemin yapıldığı tarih ile şimdiki zaman arasındaki döviz kuru değişimleri döviz 

kuru kazanç veya kaybına neden olur.  

İşlem riski, kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle döviz cinsi üzerinden yapılan 

her bir işlem sonucunda işletmelerin nakit girişi veya çıkışında ortaya çıkabilecek 

belirsizlik veya zarar olarak tanımlanabilir. Şirketlerin gelecekteki nakit giriş ve 

                                                 
106 Güven Sevil, Harun Yılmaz, Döviz Kuru Riski Ve Yönetimi, 

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=65, Erişim: 4 Temmuz 2007. 

107 Buckley, a.g.e., s.137. 

108 Moffett ve Karlsen, a.g.m., s. 219. 
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çıkışlarının önceden belirlenmiş bir sözleşme dahilinde olması nedeniyle işlem riski 

literatürde sözleşme riski olarak da bilinmektedir. Ayrıca, işlem riskinin, ekonomik 

riskin kısa vadeli bir parçası olduğu da kabul edilmektedir. Yabancı para üzerinden 

anlaşma yapan ithalatçı bir firma için, sözleşme yaptığı yabancı paranın yerli para 

karşısında değer kazanması durumunda, bu işlem zarar doğurucu niteliktedir. Bu da 

şirket için kur hareketlerinden doğan işlem riskidir.109 

İşlem riski ekonomik riskin bir parçası olarak ifade edilmesine karşın 

genellikle dönüştürme riski ile birlikte değerlendirilmesi gereken bir risk türü olarak 

kabul edilir.110 Faaliyet riskinden farklı olarak, işlem riski kısa süreli olup, 

sözleşmeye bağlanmış veya üzerinde anlaşmaya varılmış işlemlerden kaynaklanan 

risklerdir.111 Faaliyet riskinde, daha çok geleceğe yönelik olarak kurların işletmenin 

maliyet yapısı ve rekabet gücüne etkilerinin sonuçları üzerinde durulmaktadır. Buna 

bağlı olarak faaliyet riski, göreli olarak daha uzun vadeli bir risk olarak ortaya çıkar.  

İşlem riskine neden olan temel işlemler aşağıda verilmektedir:112 

i- Bir şirketin yabancı para cinsinden vadeli mal veya hizmet satın alması 

veya satması durumu:  

Bu işlemlerde işlemin fiyatı yabancı para üzerinden belirlenmiş olup, ödeme 

veya tahsilâtlar belirli vadeler sonunda ödenecek veya tahsil edilecektir. Ancak, vade 

                                                 
109 Kadıoğlu, a.g.e., s. 3. 

110 Shapiro, a.g.e., s. 267. 

111 Frederick D. S. Choi, K. A. Frost ve G. K. Meek, International Accounting, Prentice-Hall 

International, Inc., New Jersey, 1999, s. 401. 

112 Kadıoğlu, a.g.e., s.3-4. 
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sonunda döviz kurunun belirsiz olması ve işlemin yapıldığı günkü kurdan farklı 

olması nedeniyle kur riski doğmuş olacaktır. Kur riskine maruz kalmanın sebebi, 

vadeli işlemlerde vade sonunda kurun ne olacağı hakkındaki belirsizliktir. 

ii- Bir şirketin yabancı para cinsinden kredi alması: 

Şirket yabancı para cinsinden kredi aldığı zaman kredinin hem anaparası hem 

de faiz taksitleri belirli bir vade içerecektir, sözkonusu vade tarihlerindeki olası 

kurların belirsizliği ve dalgalanmalar yabancı para üzerinden kredi kullanımını kur 

riskine maruz bırakmaktadır. Kullanılan kredinin veya faiz taksitlerinin vadesi 

geldiğinde döviz kurunun yerli para karşısında değer kazanması durumunda kredinin 

yerli para cinsinden anapara ve faiz miktarı artmaktadır. Bu da, şirketin almış olduğu 

kredinin maliyetini arttırmaktadır. 

iii- Bir şirketin başka ülkelerde yatırımlar yapması: 

Yabancı ülkelerde yapılan kapasite artırıcı şirket alımları, yeni bir şirket 

kurma veya şirket ele geçirme işlemleri dövizle yapılan işlemlerdir. Yabancı ülke 

parasının yerli ülke parasına göre değer kazanması durumunda şirketin ödeyeceği 

yerli para artmaktadır. Ayrıca, yabancı ülkedeki şirketlerden gelen karların da 

gelecekteki döviz kuru üzerinden ana şirketin parasına çevrilmesi gerekmektedir. 

Dolayısıyla, yabancı ülkelerdeki yatırımlar da kur riskine açık olan işlemlerdir. 

iv- Şirketin portföy yatırımlarından gelir elde etmesi: 

Yabancı ülkelerde yapılan portföy yatırımları da kur riskine maruz kalan 

işlemlerdir. Portföy yatırımından elde edilen gelirler kurlardaki belirsizlik nedeniyle 
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değişebilmektedir. Dolayısıyla kurlara bağlı olarak elde edilen getiri oranı da 

değişmektedir. 

v- Yabancı ülkelerde bulunan bağlı şirketlerden kar payı veya gelir elde 

edilmesi: 

Çok uluslu şirketlerin bağlı şirketleri kar paylarını kendi ülkelerinin para 

birimi üzerinden dağıttıklarından, ana şirket döviz cinsinden elde ettiği kar payını 

kendi ülkesinin parasına çevirmek zorundadır. Bu da kur riskini beraberinde 

getirmektedir. Gelecekte yerli paranın değer kazanması şirketin yabancı ülkelerdeki 

bağlı şirketlerinden elde ettiği karının düşmesine sebep olacaktır. 

vi- Yabancı para üzerinden bankalarda mevduat hesaplarının açılması: 

Şirketlerin kendi ülkelerinde de yabancı para üzerinden mevduat hesapları 

bulunabilir. Bu durumda vade sonundaki kurun belirsiz olması nedeniyle hem 

anapara hem de faiz geliri kur riskine maruz kalmaktadır. 

İşlem riskinin ölçümü, döviz cinsinden işlemlerin değerlerinin toplamı değil 

oldukça karmaşık durumların gözönünde bulundurulması ile gerçekleştirilmesi 

gereken bir süreçtir. Şirketin yabancı para cinsinden işlemleri, hem aktif hem de 

pasif nitelikte olabilir. Farklı döviz cinsinden nakit giriş ve çıkışları birbirlerini 

dengeleyebilir ve riskin dağıtılması etkisini yaratabilir. Sonuç olarak işlem riski 

hesaplanırken bu tür faktörlerin göz önünde bulundurulması gerekmektedir.  

İşlem riskinin ölçülmesinde şirketin döviz cinsi bazında pozisyonları ve 

büyüklükleri belirlenmeli ve pozisyonları yaratan kurların birbirleri ile ilişkileri ve 

gelecekteki muhtemel değerleri hesaplanmalıdır. Böylece, yabancı paralardan 
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kaynaklanan muhtemel değişikliklerin işletmenin mali yapısına olan etkisinin net 

olarak hesap edilmesi mümkün olabilecektir. 

ii. Faaliyet Riski (Operation Exposure) 

Faaliyet riski, döviz kuru değişimlerinin işletmenin gelecekteki nakit akışları 

üzerinde doğuracağı etkileri ifade eder. Buna bağlı olarak faaliyet riski, işletmenin 

gelecekteki nakit akışlarını değiştirebilecek döviz kuru değişimlerine bağlıdır.113 Bir 

varlığın ekonomik değeri, bu varlığın yaratacağı gelecekteki nakit akışlarının 

bugünkü değerine dayanır. İşletme de bir varlık olarak düşünülürse, kuramsal olarak 

bir işletmenin değeri gelecekte yaratacağı nakit akışlarının bugünkü değeri olacaktır. 

Bunun yanı sıra, uluslararası alanda faaliyet gösteren bir işletmenin yatırım yaptığı 

bağlı ortaklığın yarattığı nakit akışlarının ana ortaklığın raporlama para birimine 

dönüştürülmesi gerekir. Buna göre, uluslararası alanda faaliyet gösteren bir 

işletmenin değeri döviz kuru değişimlerinden kaynaklanan faaliyet riskinin neden 

olduğu nakit akışlarındaki değişmenin yanı sıra dönüştürmeden kaynaklanan nakit 

akışı değişimlerinden de etkilenecektir.114  

Faaliyet riski, işlem riskine göre daha geniş ve daha öznel bir kavramdır. 

Çünkü faaliyet riski, işletme faaliyetleri üzerinde döviz kuru değişimlerinin 

potansiyel etkilerini içerir. Buna bağlı olarak, faaliyet riskinin ölçülmesi de işlem 

riskine göre daha zor olmaktadır.115    

                                                 
113 Shapiro, a.g.e., s. 267. 

114 Samuels, Wilkes ve Brayshaw, a.g.e., s. 788. 

115 Suk. H. Kim ve S. H. Kim, Op. Cit., s. 231. 
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b. Dönüştürme Riski (Translation Exposure) 

Dönüştürme riski aynı zamanda “muhasebe riski” veya “bilânço riski” olarak 

da ifade edilmektedir. Bu risk, işletmelerin yabancı para ile ifade edilmiş işlemlerinin 

kendi raporlama para birimine dönüştürülmesi zorunluluğundan kaynaklanır. 

Dönüştürme riski, döviz kuru değişimlerinin işletmelerin finansal tabloları üzerindeki 

etkilerini ölçer.116 Ancak dönüştürme riski, para birimlerinin birbirine çevrilmesinin 

bir sonucu olarak ortaya çıkmaz. Dönüştürme riski esas olarak bir para birimi ile 

ifade edilmiş finansal bilginin başka bir para birimi ile ifade edilmesi 

gereksiniminden doğar.117  

Muhasebe riski, işletmenin döviz cinsinden belirlenmiş olan aktif ve 

pasiflerinin ulusal para cinsinden değerlerinin, bir muhasebe döneminden diğer 

muhasebe dönemine kadar geçen zamanda, döviz kurlarındaki değişimlerden dolayı 

ve herhangi bir fiziki işlem olmaksızın değişmesi riskini ifade etmektedir. Muhasebe 

riski, özellikle yurtdışında bağlı şirketleri veya işletmeleri bulunan çok uluslu 

şirketler için geçerli bir risktir. Yurtdışında işletme veya şirketlere sahip şirketler 

mali tablolarını düzenlerken yurtdışı şube veya işletmelerinin faaliyet sonuçlarını ana 

şirketin mali tablolarına yansıtmak zorundadır. Ancak, yurtdışında faaliyet gösteren 

bağlı şirketler mali tablolarını ilgili ülkenin parası ile hazırladıkları için faaliyet 

sonuçlarının ana şirketin mali tablolarına yansıtılmasında muhasebe riski ortaya 

çıkmaktadır.118  

                                                 
116 Suk. H. Kim ve S. H. Kim, Op. Cit., s. 229. 

117 Samuels, Wilkes ve Brayshaw, a.g.e., s. 788. 

118 Güven Sevil, Harun Yılmaz, Döviz Kuru Riski Ve Yönetimi, 

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=65, Erişim: 4 Temmuz 2007. 
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Döviz kurlarındaki değişimin dönüştürme riski olarak işletmeler üzerindeki 

etkileri aşağıdaki açılardan ele alınmalıdır:119 

• Yabancı paraya dayalı işlemlerin muhasebeleştirilme yöntemi, 

• Yabancı ülkelerde yatırımları olan işletmelerin, bu yatırımlarını konsolide 

etmesi durumunda bu yatırımların raporlama para birimine dönüştürülme 

yöntemi. 

Birinci durumda dönüştürme riski, yabancı para birimi ile ifade edilen 

faaliyetlerin raporlama para birimine çevrilmesi gereksiniminden doğar. Yabancı 

para ile ifade edilen aktif ve pasiflerin değeri döviz kuru değişimleri sonucu 

değişiyorsa bu aktif ve pasiflere riske açık aktifler/pasifler denir. Dönüştürme 

sonucunda ortaya çıkan kazanç veya kayıpların büyüklüğü dönüştürme riskinin 

büyüklüğü olarak ifade edilir.120 Eğer işletmenin riske açık aktifleri riske açık 

pasiflerinden fazla ise yabancı paranın değer kaybetmesi, kur kaybına neden olacak, 

döviz kurunun değer kazanmasında kur kazancına neden olacaktır.121 Belirtilen 

ayrıma dayalı olarak dönüştürme riski Şekil 5’de gösterilmiştir. 

 

 

 

                                                 
119 Wendy McKenzie, Unlocking Company Reports & Accounts, Financial Times Pitman Publishing, 

London, 1998, s. 353. 

120 Shapiro, a.g.e., s. 266. 

121 Suk H. Kim ve S. H. Kim, Op. Cit., s. 229. 
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Şekil 5: Dönüştürme Riskinin Bileşenleri 

 

 

Kaynak: Frederick D. S. Choi, K. A. Frost ve G. K. Meek, Op. Cit., s. 398. 

Döviz kurlarının değişmesi herhangi bir işletmenin faaliyet sonuçlarını 

doğrudan etkilemektedir.  

İkinci durumda dönüştürme riski, uluslararası yatırımları bulunan işletmelerin 

finansal tabloları ile yabancı işletmelerin finansal tablolarının konsolidasyonunda 

ortaya çıkacaktır. Konsolidasyonda, döviz kuru değişimlerinin işletme üzerinde etkisi 

iki şekilde olacaktır. Bu etkiler şu şekilde ifade edilebilir:122 

                                                 
122 George Georgiou, “Foreign Translation and FRS 1”, Financial Reporting by Multinational, Der.: 

Carol A. Adams ve C. B. Roberts, Elgar Referance Collection, Cheltenham, 1996, s. 211.   
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• Yabancı işletmenin yabancı paraya dayalı dönem başı nakit tutarı (opening 

cash balance), 

• Dönem boyunca yabancı işletme tarafından kullanılan ve yaratılan net nakit 

akışları. 

Yabancı işletmenin dönem başı nakit dengesi önceki dönemin sonundaki 

döviz kurundan dolayı değişir. Dönem boyunca yaratılmış veya kullanılmış olan 

raporlanan nakit akışları, aynı zamanda dönüştürme işleminde kullanılan kurlara 

bağlı olarak döviz kurlarındaki değişimlerden de etkilenecektir. Dönem içinde 

dönüştürmede cari döviz kuru kullanılıyorsa döviz kuru riski ortaya çıkmaz. Çünkü 

hem dönem içindeki nakit giriş ve çıkışları hem de konsolide edilmiş bilânçoda 

raporlanan dönem sonu nakit tutarı aynı kur ile dönüştürülecektir. Bunun yanı sıra, 

nakit akışları cari kurdan başka bir kur ile dönüştürüldüğü zaman bir döviz kuru 

değişmesi durumunda kur riski ortaya çıkacaktır. Örneğin yabancı işletmenin dönem 

başı nakit tutarı sıfırdır ve YTL ile yabancı para birimi arasındaki döviz kuru, 1YTL 

= 2Fc dir. Bunun yanı sıra, işletme dönem içinde 500 YTL nakit elde etmiştir.  

Dönem sonunda cari döviz kuru 1TL=4Fc olarak gerçekleşmiştir. Cari döviz kuruna 

dayalı olarak şube işletmenin nakit tutarı, dönem sonunda konsolide bilânçoda 125 

YTL (500Fc/4) olarak raporlanacaktır. Eğer nakit akışları cari döviz kuru ile 

dönüştürülürse konsolide nakit akışları tablosunda 125 YTL olarak raporlanacaktır. 

Ancak cari kurdan farklı bir döviz kuru dönüştürmede kullanılırsa, döviz kuru 

değişmelerinin etkisi ortaya çıkacaktır. Nakdin elde edildiği tarihteki döviz kurun 

dönüştürme işleminde kullanılması durumunda, nakit akışları tablosunda 250 YTL 

(500Fc/2) olarak raporlanacaktır. Konsolide bilânçoda raporlanan tutar ile konsolide 
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nakit akış tablosunda raporlanan tutar arasında 125 YTL'lik bir fark doğacaktır. Bu 

fark, nakdin elde edildiği tarih ile bilânço tarihi arasında ortaya çıkan döviz kuru 

değişmelerinden kaynaklanır.   

Farklı ülkelerde faaliyet gösteren işletme veya şubelerin faaliyet sonuçlarının 

tek para cinsinden konsolide edilmesi gerekmektedir. Bağlı şirket veya işletmelerin 

döviz cinsinden kayıtlarının farklı kurlardan ana şirketin parasına çevrilmesi 

sırasında ana şirketin mali yapısında ortaya çıkan değişiklikler şirketin mali 

durumunu ciddi olarak etkileyebilmektedir. Çevirme sırasında kullanılan kur şirketin 

mali tablolarına olumlu ya da olumsuz yansıyabilir.123  

4. DÖVİZ KURU RİSKLERİNİN KARŞILAŞTIRMASI  

Dönüştürme riskine dayanan döviz kuru riskinin yönetimi temelde durağan ve 

tarihi verilere dayanır. Dönüştürme riskinde, ortaya çıkan veya çıkacak döviz kuru 

değişmelerinin gelecekteki etkileri görülemez. Bunun yanı sıra, bu risk gerçek nakit 

akışlarını içermez. Tersi olarak, hem işlem hem de faaliyet riskini içeren ekonomik 

risk, ortaya çıkan ve çıkacak döviz kuru değişmelerinin gelecek etkilerini gösterir.124  

Ekonomik risk, gerçek veya potansiyel nakit akımı değişimlerini de içerir. 125 

İşlem riski ile faaliyet riski aynı türde risklerdir. Fakat belirli açılardan 

birbirinden farklıdır. Örneğin faaliyet riski, işlem riskine göre daha özneldir.126 

                                                 
123 Kadıoğlu, a.g.e., s. 6. 

124 Suk H. Kim ve S. H. Kim, Op. Cit., s. 232. 

125 Martin, a.g.m., s. 268.  

126 Kent D. Miller ve J. J. Reuer, “Asymmetric Corporate Exposures to Foreign Exchange Rate 

Changes”, Strategic Management Journal, Vol. 19, No. 12, December 1998, s. 1183. 
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Çünkü bu risk, gelecekteki beklenen nakit akışlarına dayanır. İşlem riski ise daha 

nesneldir. Çünkü bu risk, döviz kurlarındaki değişimden önce var olan 

yükümlülüklere ve varlıklara dayanır. Tablo 1’de risk türlerinin birbirinden farkları 

görülmektedir. 

Tablo 1: Döviz Kuru Risklerinin Temel Farkları 

 

Değişkenler İşlem Riski Faaliyet Riski Dönüştürme Riski 

Sözleşme Spesifik Genel Spesifik 

Süre Sözleşme süresi Proje süresi Belirli bir zamanda 

Kazanç 

(Kayıp) 

Hesaplamak orta 

düzeyde zor 

Hesaplamak zor Hesaplamak kolay 

Ölçüm Reel döviz 

kurlarındaki 

değişimlere bağlı 

Reel kurlardaki 

değişimlere bağlı 

Muhasebe 

yöntemlerine bağlı 

Riskten 

Korunma 

Orta zorlukta Zor Kolay 

Riskin Boyutu Sözleşmeye bağlı Ürün ve girdi 

piyasalarına bağlı 

Muhasebe kurallarına 

bağlı  

Değer Aktif ve pasiflerin 

sözleşme değeri 

Aktiflerin piyasa 

değeri 

Aktif ve pasiflerin 

defter değeri 

Risk Yönetimi Finansman bölümü Tüm bölümler Muhasebe ve 

finansman bölümleri 

Kaynak: Suk H. Kim ve S. H. Kim, Op. Cit., s. 232. 

Dönüştürme riski kavramının yetersizliği 1970’li yıllar boyunca görülmüştür. 

Serbest döviz kuru sistemi ile artık döviz kurları geniş bir aralıkta dalgalanmaya 
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başlamıştır.127 Buna ilişkin olarak artık dönüştürme riski kavramı döviz kuru 

değişimlerinin işletmeler üzerindeki etkilerini karşılayamaz hale gelmiştir. Bu 

konuya ilişkin olarak ortaya konulan temel görüşler şu şekilde ifade edilebilir:128 

Dönüştürme riski, yabancı para ile ifade edilmiş finansal tabloların 

dönüştürülmesinde kullanılan yöntemin bir fonksiyonudur. Farklı dönüştürme 

yöntemlerinin kullanılması çok farklı muhasebe riskleri ile karşılaşılmasına neden 

olabilir ve işletmenin karar süreçleri için çok farklı sonuçlar elde edilmesine 

yolaçabilir. 

Dönüştürme riski, dinamik ve geleceğe yönelik olmaktan daha çok geçmişe 

yönelik bir kavramdır. Diğer bir deyişle, gelecekteki bir tarihteki yabancı paraya 

dayalı nakit akışları yerine, geçmiş bir tarih için veri olan işletmenin varlıkları ve 

yükümlülükleri geçer. 

Dönüştürme riski, sadece defter değerlerine dayanır. Dönüştürme yöntemine 

bağlı olarak ortaya çıkan kur kazanç ve kayıpları, kendi başına işletme değeri 

üzerinde etkisi olan döviz kuru değişimlerinin gerçek etkileri ile ilişkisini ortadan 

kaldırmaktadır. 

Belirtilen bu görüşlere paralel olarak, dönüştürme riski, döviz kuru 

değişimlerinin işletme üzerinde yapacağı gerçek etkileri gösteren çeşitli ve karmaşık 

yolları kapsama konusunda yetersiz kalmaktadır. 

                                                 
127 Charles P. Kindleberger, Comporative Political Economy, The MIT Press, Massachusetts, 2000, s. 

34-35. 

128 Glaum, a.g.m., s. 67. 
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Muhasebe riskinin işlem riskinden farkı şu şekilde açıklanabilir: İşlem riski 

fiziki olarak yapılan bir sözleşmeden kaynaklanan nakit girişi veya nakit çıkışının 

kurdaki belirsizlik yüzünden değişebilmesidir. Muhasebe riski ise var olan yurtdışı 

faaliyetler mali tablolara aktarılırken kurlar nedeniyle muhasebe kayıtlarının ve 

dolayısıyla mali tabloların etkilenmesidir.129 

Yabancı paralar üzerinden düzenlenen finansal tabloların yerli para cinsi ile 

ifade edilmesi ihtiyacı, uluslararası muhasebenin önemli bir uğraşıdır. Muhasebenin 

temel amacı kamuya ve pay sahiplerine şirket hakkında doğru bilgileri aktarmaktır. 

Bu nedenle, muhasebe riskinin önemi daha da artmaktadır.130 

B. DÖVİZ KURU RİSKLERİNİN YÖNETİMİ 

 Döviz riski yönetimi (hedging) gelecekteki döviz kuru dalgalanmalarından 

kaynaklanabilecek kayıplara dayalı riskin, karı en az etkileyecek şekilde 

azaltılmasını sağlayacak korunma yöntemleri olarak ifade edilebilir. Hedging, bir 

spot aktifte (ya da pasifte) alınması düşünülen bir pozisyonun yerine geçici olarak 

ikame edilen pozisyona, ya da mevcut bir spot aktif (ya da pasif) pozisyonunun fiyat 

riskini gidermek amacıyla bu pozisyonun kapatılacağı zamana kadar alınan ters 

pozisyona verilen genel isimdir. Firma, tüm pozisyonu koruma (hedge etme), 

pozisyonun belirli bir kısmını koruma (hedge etme) ya da hiç korunmama (hedge 

etmeme) gibi seçeneklere sahiptir. Hiç korunmama iki nedenden dolayı olabilir. 

Birincisi, firmanın riski azaltıcı yöntemlerin varlığından haberdar olmamasıdır. Yani 

bilgi noksanlığı hedging yapılmamasının nedenidir. İkinci olarak, firma döviz 

                                                 
129 Kadıoğlu, a.g.e., s. 6. 

130 Kadıoğlu, a.g.e., s. 6. 
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kurlarının kendi lehine değişeceği ya da mevcut seviyelerinde kalacağı yönünde bir 

görüşe sahiptir ve bu nedenle hedge etmeye gerek duymaz. Bu durumda firma 

aslında spekülasyon yapmış olmaktadır. Spekülasyon, hedging karşıtı olup, 

kurlardaki değişim beklentisi üzerine pozisyon alma fiilini ifade etmektedir.131  

1. FİRMA İÇİ RİSKTEN KORUNMA YÖNTEMLERİ 

Firma içi korunma (hedging) yöntemleri, temelde bilanço uyarlamalarına 

dayalı olarak ve firmanın kendi bünyesi içinde gerçekleştirdiği teknikleri içerirler. Bu 

teknikler arasında en yaygın olarak kullanılanları; eşleştirme (offsetting), döviz 

sepetleri üzerinden işlem, nakit akışlarının zamanlaması ve para piyasası yoluyla 

korunmadır.132 Bu tekniklerin kullanılmasında dışsal bir kaynağa veya yardıma 

ihtiyaç bulunmamaktadır. Ayrıca şirket içi riskten korunma yöntemlerinin 

uygulanabilmesi döviz piyasalarının gelişmişliği ile de çok yakından ilişkili 

değildir.133 

a. Eşleştirme (Offsetting ) 

Eşleştirme, bilançodaki bir aktifi, bu aktifin özelliklerini yansıtan bir pasif ile 

eşleştirme işlemine verilen addır. Örneğin, ihracat karşılığı olarak üç ay sonra vadesi 

dolacak olan ABD Doları cinsinden bir alacak, yine ABD Doları bazında yapılan bir 

ithalat belirlenerek ikisinin vadeleri de çakıştırılabilirse; alacak miktarı kadar döviz, 

borca karşı eşlenmiş ve böylece sözkonusu miktar için kur riski sorunu ortadan 

                                                 
131Arman Kırım, ‘Mali Risk Nedir? Nasıl Yönetilir?’,Finans Dünyası Araştırma Grubu, Ağustos 1992, 

s.10. 

132 Kırım, a.g.m., s.11 

133 Kadıoğlu, a.g.e., s. 8. 
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kaldırılmış olur.134  Eşleştirme uluslararası şirketlerin döviz yönetimine çok uygun 

bir tekniktir. Bu teknik dövizin iki yönlü hareketinin bulunması halinde 

kullanılabilmektedir. Ancak bu yöntemin bazı güçlükleri vardır. Her zaman ihracat 

faturası ile ithalatın faturasını aynı döviz cinsinden belirlemek mümkün olmayabilir. 

Alman ithalatçı EURO üzerinden, Amerikan ihracatçı ise USD üzerinden fatura 

düzenlemekte ısrar edebilir. Bu durumlarda eğer döviz cinsini seçme gücü firmada 

değilse eşleşme yöntemi başarılı olmayacaktır. İkinci olarak alacak ve borçların 

vadelerinin tam olarak uyuşması mümkün olmayabilir. Sözkonusu yöntem ancak 

vade zamanlaması konusunda tam bir eşleşme sağlandığı durumlarda başarılı 

olabilir. Üçüncü temel güçlük, zamanlama ve döviz cinslerinde eşleşme sağlandığı 

durumlarda bile miktar konusunda eşleşme yapılamadığında, alacak ve borç 

arasındaki farkın da ayrıca hedge edilmesi gereğidir. Bu açılardan eşleştirme her 

zaman kolaylıkla uygulanabilir bir korunma yöntemi olmamaktadır. Benzer 

güçlükleri taşımakla birlikte eşleştirme yöntemi bazı durumlarda faiz riskini 

yönetmek amacıyla da kullanılabilir. Örneğin, firma aktifinde LIBOR esaslı bir 

plasman varsa ve krediler de LIBOR esasına bağlı olarak temin edilebilirse, 

faizlerdeki değişim bir pozisyonun aleyhine olduğunda diğer pozisyonun lehine 

olacağından burada faiz riskinden korunulmuş olunur. Ancak yukarıda değinilen 

güçlükler burada da sözkonusudur.135   

                                                 
134 Ayşe Eyüboğlu Aksel, Risk Yönetim Aracı Olarak Future Piyasaları, Yapısı, İşleyiş 

Mekanizmaları ve Bazı Ülke Örnekleri, SPK Yayını, No:21,1995, Ankara, s. 22-23. 

135Aksel, a.g.e , s. 29. 
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b. Nakit Akışlarının Zamanlamasını Ayarlama (Leading ve Lagging) 

 Nakit akışlarının zamanlamasını ayarlamada hızlandırma veya geciktirme 

gibi iki seçenek kullanılabilir. “Leading” ödemelerin hızlandırılması, “Lagging” ise 

ödemelerin geciktirilmesi anlamına gelir. Finansal ürünlerin gelişmesinden önce bu 

teknik, dövizin değerlenmesi beklendiğinde borç ödemelerinin hızlandırılması, 

dövizin değer kaybedeceği beklentisi halinde ise döviz ödemelerinin yavaşlatılması 

yoluyla spekülasyon yapılması şeklinde kullanılan bir tekniktir. Ancak yanlış bir 

tahmin bu yöntemi oldukça maliyetli bir duruma sokmaktadır.136  

 Uygulamada, sözkonusu olan sanayicilerin ve tüccarların döviz partilerinde 

bir değişime gidilerek, faiz oranlarının yükselmesi gibi elverişsiz durumların 

önceden tahmin edilerek önlenmesidir. Spekülasyonun tersine, savunmaya yönelik 

bu önlemler, esas itibariyle kar amacı gütmemektedir. Nakit akışlarının; döviz kurları 

ve faiz hadleri ile ilgili olarak ileriye dönük beklentiler çerçevesinde döviz borç ya da 

alacaklarının öne alınması veya ertelenmesi yoluyla düzenlenmesidir. 

 Bu stratejilerde yapılan, beklentilere dayanılarak nakit akışlarının 

zamanlamalarını değiştirmek ve değer kaybetmesi beklenen döviz cinsinden 

belirlenmiş alacakların tahsilini hızlandırarak borçlarının geciktirilmesi temeline 

dayanır. Diğer yandan, firmalar değer kazanması beklenen döviz cinsinden olan 

borçların geri ödemesini hızlandırarak daha fazla kur kaybına karşı kendilerini 

koruyabilirler. Örneğin, bir Alman firmasının EURO cinsinden borcu var ise ve ABD 

Doları’nın EURO karşısında değer kazanması bekleniyorsa, bu durumda firma 

                                                 
136 Ephraim Clark M. Levasseur ve P. Rousseau, International Finance, Chapman &Hall Inc, First 

Edition 1993, s.45. 
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hızlandırma stratejisini uygulayıp borcu hemen ödemek suretiyle kendini vade 

sonunda daha fazla EURO ödeme riskine karşı korumuş olacaktır.137  

 Burada ödemeler karşı tarafın parasıyla yapıldığı için yalnızca Alman firması 

bir kur riskiyle karşı karşıyadır. Oysa bir üçüncü ülkenin parası kullanılırsa o 

durumda karşı taraf için de bir risk sözkonusu olacaktır. Birbiriyle yakın ilişki içinde 

bulunmayan firmalar arasındaki ödemeleri öne alma veya geciktirme yoluyla kurdan 

korunma tarafların karşılıklı arzusuna bağlıdır. Ancak, örneğin, geleneksel ilişki 

içinde bulunan firmalar veya bir çok uluslu şirketin şubeleri arasında bu tür 

düzenlemeler herhangi bir sorun oluşturmaz.138 

c. Netleştirme(Netting) 

  İşletmenin çeşitli birimlerinin farklı paralar üzerinden alacaklı ve borçlu 

işlemlere sahip olduğu bir durumda örneğin, çok uluslu bir Japon şirketinin, 

Almanya ve Fransa’da şubeleri bulunduğu bir durumda şubelerden birinin Dolar 

bazında kısa süreli bir alacağı, diğerinin ise yine Dolar bazında bir borcu bulunması 

halinde; aynı işletme bünyesindeki her birim veya bağlı şirket, kur riskine karşı 

vadeli piyasada korunma sağlayıcı işlem yapmaları halinde ayrı ayrı masraf yapmış 

olacaktır.  

 Oysa merkezi nakit yönetimi çerçevesinde, birinin alacağı ile diğerinin borcu 

eşleştirilir ya da netleştirme yapılabilir. Eğer, kısa vadeli alacaklarla borçlar tam 

olarak birbirini karşılıyorsa ayrıca bir riskten korunma işlemine gerek kalmaz. 

                                                 
137 Aksel, a.g.e. , s.30. 

138 Halil Seyidoğlu, Uluslararası İktisat ,Teori, Politika ve Uygulama, 13.Baskı, 1999, İstanbul, s.346.   
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Dolayısıyla işlem giderlerinden tümüyle tasarruf sağlanır. Eğer netleştirme sonunda 

bir bakiye kalmışsa yalnız o kısım için bir işlem yapılabilir ve yine giderlerde bir 

düşüş elde edilir. Kısacası, teknik deyişle bu yöntem kısa süreli eksik ve fazla 

pozisyonların denkleştirilerek kur riskine karşı güvence sağlamanın maliyetini 

azaltmayı amaçlamaktadır.139 

d. Karşılaştırma (Matching) 

 Bu işlem işletmelerin kur riskine karşı borç ve alacaklarının zaman ve 

miktara göre düzenlenmesi sürecini ifade eder.140 Büyüklüğü ne olursa olsun bir 

şirketin karşı karşıya olduğu kur riskine karşı kullandığı en önemli ve en yaygın 

yöntemlerden biri karşılaştırma tekniğidir. Bu yöntem şirketin aynı para cinsinden 

borçlarını ve alacaklarını miktar ve vade bakımından dengelemeye çalışmasıdır. Bu 

tür bir dengeleme tekniği özellikle yabancı para cinsinden düzenli nakit giriş ve 

çıkışı olan şirketlerde kullanılan bir yöntemdir. Örneğin ABD Doları cinsinden 

vadeli girdi alımında bulunan bir şirketin yine ürününü satarken ABD Doları 

cinsinden aynı vadede satması bu alım satımdan doğan kur riskini azaltacaktır.141  

İşletme bu yöntemi başarıyla uygularsa tam bir koruma sağlamış olur. Ancak bu 

yöntemin uygulanmasında güçlükler vardır. İşletme her zaman alacaklarının ve 

borçlarının aynı döviz cinsinden olmasını sağlamayabilir. Borç ve alacak aynı döviz 

                                                 
139 Seyidoğlu, a.g.e. , s.345. 

140 Philippa Back, Corporate Cash Manegement,  Woodhead-Foulkner Ltd.England, 1988, s.60.                               

141 Kadıoğlu, a.g.e., s.9. 
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cinsinden olsa bile her ikisinin vade ve miktar olarak dengelenmesi oldukça 

güçtür.142  

e. Para Piyasaları Yoluyla Korunma (Money Market Hedge) 

Para piyasaları yoluyla korunma (Money market hedge), değer kazanması 

beklenen bir dövizin spot piyasadan satın alınarak, kısa vadeli bir döviz tevdiat 

hesabına, ödeme vadesi kadar bir süre için plase edilmesi ilkesine dayalı bir korunma 

yöntemidir. Bu yöntemin etkili olabilmesi için yerel para cinsinde finansman 

maliyetinin ilgili vade için dövizin değer kazanma oranından daha düşük olması 

gerekir. Örneğin, bir yılık bileşik repo veya vadeli mevduat faizi %75, döviz kurunu 

beklenen değişim oranı %65’in altında ise, yerel paranın mevduat faizi veya repo 

alımlarında değerlendirilip, dövizin vade sonunda spot piyasan satın alınması daha 

karlı bir yöntem olacaktır. Burada kurlarla ilgili beklenti, stratejinin seçimi 

konusunda belirleyici olmaktadır. Ancak korunma ile sağlanan faydanın parasal 

eşdeğerinin hesaba katılması gereklidir. Bir kez bu işlem yapıldıktan sonra artık 

döviz kuru o işlem için korunma yapanı fazla ilgilendirmeyecek ve sürekli kurları ve 

faizleri takip etmek zorunda kalmayacaktır. Eğer firmanın bünyesinde profesyonel 

bir fon yöntemi ekibi yoksa, bu fonların alternatif araçlara yatırılarak yönetimi için 

de ayrıca bir maliyet üstlenilmesi gerekecektir. Oysa hedging yöntemi ile bu tür 

maliyetlerden tasarruf edilmektedir. Bu durumda basit bir para piyasası hedging’i 

daha rasyonel seçim olabilir, farklı korunma alternatifleri arasında seçim yaparken 

                                                 
142Ayşe Tülay Yücel, Türkiye’deki İşletmelerin Döviz Kuru Risk Yönetimi Uygulamaları, Dokuz   

Eylül Üniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitüsü, İşletme Ana Bilim Dalı Doktora Tezi, İzmir, 1996, 

s.43. 
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tüm maliyet unsurlarının gözönünde bulundurulması gerekmektedir.143 Ayrıca para 

piyasaları yoluyla riskten korunmada, özellikle yabancı para cinsinden 

borçlanıldığında, bu borçtan doğabilecek kur riskinden korunmak için şimdiden vade 

sonundaki dövizin alınması gerekir ki, bu da şirketin likiditesinin yüksek olmasını 

gerektirir. Ancak şirketler her zaman bu likiditeye sahip olmayabilirler144.  

f. Döviz Sepetleri 

   Bilânço içi, döviz riskini azaltma tekniklerinden biride aktif ve pasifleri 

döviz sepetleri cinsinden belirlemektir. Ek tanınmış döviz sepetleri arasında, özel 

çekme hakları (Special Drawing Rights - SDR) ve Avrupa Para Birimi (European 

Currency Unit - ECU) sayılabilir. Belirli sayıda dövizin ağırlıklı ortalaması olarak 

belirlenen bileşik para birimleri olan adı geçen sepetlerin kullanılması; riski birden 

fazla ürüne yaymak suretiyle, döviz portföyünde meydana gelecek kur riskinin 

azaltılmasını amaçlamaktadır. Portföy yaklaşımı açısından değerlendirildiğinde, 

sepetin ortalama kur dalgalanma riski tek bir dövizin kur dalgalanma riskinden daha 

az olacağından, bu yöntemle tümüyle olmasa da kısman kur riskine karşı korunma 

sağlanabilmektedir. Şirketler varlık ve kaynaklarını döviz sepeti cinsinden 

değerlendirdiğinde, kur dalgalanmaları sonucu şirket bilançosunda oluşacak mali 

zarar en az düzeye indirgenmiş olacaktır. Yine aynı şekilde şirketler vadeli 

işlemlerini para sepeti üzerinden gerçekleştirdiklerinde kur dalgalanmaları sonucu 

uğrayacakları zarar en az seviyeye düşecektir145.  

                                                 
143 Aksel, a.g.e. ,s.30-31. 

144 Kadıoğlu, a.g.e., s.11. 

145 Kadıoğlu, a.g.e., s.11. 
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g. Ulusal Para İle Faturalandırma  

Dış satımcı ya da dış alımcı bir firma, satış faturasını kendi ulusal para 

cinsinden düzenleyebilirse kur değişimlerinin getireceği risklerden korunmuş olur. 

Bu durumdaki bir dış ticaret firması tamamen piyasaya dönük faaliyet gösteren yerli 

firmalardan daha fazla bir risk ile karşılaşmaz.  

Ancak, ulusal para ile faturalandırma her zaman mümkün olmayabilir. 

Faturalandırmanın hangi para ile yapılacağını genellikle ticari hayattaki gelenek ve 

uygulamalar belirler. Firma, sahip olduğu pazarlık gücünü kullanarak bu konuda 

ancak bir ölçüde başarılı olabilir. 

Ulusal para ile faturalandırma bunu uygulayabilen taraf için bile risk 

sorununun yalnızca bir bölümünü çözümler. Örneğin; bir dış satımcı, faturanın kendi 

parası ile düzenlenmesini sağlamayı ve işlem riskini gidermeyi başarabilse bile, dış 

satımcının satış hacmi de kurlardaki değişimlerden etkilenir. Eğer; yabancı para, 

ulusal para karşısında değer kazanmışsa yerli mallar yabancı mallara göre daha 

pahalı hale geleceğinden dolayı dış satım hacmi düşer. 

Ulusal para ile faturalandırma bir tarafı kur riskine karşı korurken karşı tarafı 

riske açık durumda bırakır. Yani yöntem riskin bir taraftan diğer tarafa aktarılması 

sonucunu doğurur. Örneğin; Türkiye’deki ihracatçı, Fransa’daki ithalatçı ile satış 

bedelinin YTL ile yapılması konusunda anlaşmışsa, Türk firması Euro’nun 

değerindeki bir düşüşe karşı kendini korumuş olurken Fransız firması bu riski 

üstlenir. Dolayısıyla ithalatçı bunu kabul etme konusunda isteksiz davranabilir. 
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  Burada akla gelebilecek bir çözüm riskin iki taraf arasında dağıtılması, yani 

ödemenin kısmen YTL ile kısmen de Euro ile yapılmasıdır. Böylece tarafların kaybı 

yalnızca satış bedelinin döviz ile belirlenen kısmı ile sınırlı kalacaktır.146 

2. FİRMA DIŞI RİSKTEN KORUNMA YÖNTEMLERİ 

Buraya kadar ele alınan riskten korunma yöntemleri kuruluşların kendi 

bünyelerinde alacakları önlemleri özellikle kur riskini azaltmaya yönelik teknikleri 

içermektedir. Ancak kuruluşlar kendi dışındaki piyasalardan da yararlanmak 

suretiyle döviz kuru risklerinin çoğunu yönetebilirler. Bu piyasalar forwards, futures, 

options ve swap piyasalarıdır. Bu piyasalar türev piyasalar olarak adlandırılmaktadır 

ve son yıllarda riskten korunmak amacı ile bu piyasalarda yapılan işlem miktarları 

önemli artış göstermiştir.  

Vadeli işlem piyasalarının en önemli kullanım amacı yatırımcıyı fiyat 

değişimi riskinden korumaktır. Yatırımcı spot piyasada aldığı pozisyonun tersi 

pozisyonu vadeli işlem piyasasında almaktadır. Yani spot piyasada satış pozisyonunu 

alan yatırımcı vadeli işlem piyasasında alış pozisyonunu, spot piyasada alış 

pozisyonu alan yatırımcı vadeli işlem piyasasında satış pozisyonunu alarak bir 

piyasadaki kaybını diğer piyasadaki kazancı ile dengelemeyi amaçlamaktadır. Zarar 

ile kazancın eşit miktarda olması durumunda tam korunma sağlanmış olmaktadır. Bu 

korunma sayesinde arz ve talepten kaynaklanan fiyat belirsizliğinin maliyeti 

azaltılmış olmaktadır147.  

                                                 
146 Seyidoğlu, a.g.e. , s.164. 

147 http://www.vadeli.freeservers.com/tercihnedeni.htm, erişim: 4 Temmuz 2007 
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Yapılan çalışmalarda işletmelerin bu piyasalardan önemli ölçüde yararlandığı 

görülmektedir. Singapur ve Hong Kong şirketlerini kapsayan bir anket çalışmasında 

Hong Kong şirketlerinin %50’sinin, Singapur şirketlerinin ise %65’inin türev 

piyasalardan riskten korunma amacı ile yararlandığı sonucuna varılmıştır. Amerikan 

şirketlerinde ise 1998 yılında bu oran %57’dir. Alman ve Amerikan şirketleri 

üzerinde yapılan araştırmalar türev ürünlerden en çok döviz üzerine yapılan türev 

ürünlerin kullanıldığını ortaya koymuştur. Alman şirketlerinin türev ürünleri 

kullanma oranı Amerikan şirketlerine göre daha yüksektir. Diğer bir çalışmada ise, 

çalışmaya katılan Alman şirketlerin %90’nın türev ürün kullandığı, bunların 

%88’inin türev ürünlerini riskten korunmak amacıyla kullandığını ve en çok 

kullanılan türev ürünün de forwards sözleşmeleri olduğu ortaya çıkmıştır. Kur 

riskinden korunmak için hangi türev ürünlerin kullanıldığı sorusuna, Amerikan 

şirketlerinin %56’sı, Alman şirketlerinin %77’si tezgâh üstü piyasalardaki (Over-

The-Counter - OTC markets) forwards sözleşmelerini kullandıkları yönünde cevap 

vermiştir. Amerikan şirketlerinin %12,’si futures işlemlerini, %8’i de swap 

işlemlerini kullandıklarını belirtmiştir. Alman şirketlerinin %2’si swap işlemlerini 

kullandıklarını ifade etmiştir. Her iki ülkenin şirketleri türev ürünleri genellikle vade 

sonunda ortaya çıkabilecek kur riskini önlemek için kullandıklarını açıklamışlardır. 

Ayrıca, Amerikan şirketlerinin %65’inin, Alman şirketlerinin de %75’inin kur riskini 

merkezi olarak yönettikleri sonucuna varılmıştır148. 

                                                 
148 Kadıoğlu, a.g.e., s. 13. 
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Çeşitli ülkelerde türev piyasaların kullanım düzeyini araştıran çalışmalar 

incelendiğinde aşağıdaki sonuçlara ulaşılmaktadır149: 

• Dışa açık olma durumu arttıkça, yani yabancı ülkelerle daha çok ticaret, 

yatırım ve kredi işlemi yapıldıkça şirketlerin karşılaştıkları kur riski de 

artmaktadır. 

• Kur riskinden korunmak için geleneksel veya şirket içi tekniklerin yeterli 

olmadığı görülmektedir. 

• Kur riskinden korunmak için türev ürünlerin kullanım oranı gün geçtikçe 

artmaktadır. Birçok ülkede, şirketler kur riskinden korunmak için 

%50’den fazla oranda türev ürün kullanmaktadır. 

• Türev ürünler en çok kur riskinden korunmak amacıyla kullanılmaktadır. 

• Kur riskinden korunmak için en çok kullanılan türev ürünler forwards 

sözleşmeleri, opsiyon sözleşmeleri ve vadeli işlem (futures) 

sözleşmeleridir. 

• Kur riskinin merkezi bir finans departmanı tarafından yönetilmesi 

şirketlere daha fazla etkinlik ve avantaj sağlamaktadır. 

• Şirketlerin büyüklükleri (yurtdışı satışları) ile şirketlerin karşılaştıkları kur 

riski doğru orantılıdır. 

• Şirketlerin likiditeleri arttıkça maruz kaldıkları kur riski azalmaktadır 

                                                 
149 Kadıoğlu, a.g.e., s. 13-14. 
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Aşağıda bilanço dışı kur riski yönetim teknikleri olarak da adlandırılan türev 

ürünler/piyasalar hakkında genel bilgiler verilmektedir. 

a. Forwards Sözleşmeleri 

Forwards piyasalarda, belirli bir varlığın (emtia, döviz, menkul kıymet, altın 

gibi) önceden belirlenmiş bir fiyat ve miktar üzerinden gelecekteki bir tarihte alımı 

veya satımını öngören sözleşmeler işlem görmektedir. Forwards sözleşmelerde, alım-

satıma konu olan varlığın fiyatı, miktarı, özellikleri, teslim yeri, ödeme tarihi ve 

diğer özel şartlar taraflar arasında kararlaştırılır. Bu nedenle, her forwards sözleşmesi 

tamamen tarafların iradeleri doğrultusunda oluşan özel bir sözleşmedir. Dolayısıyla 

forwards sözleşmelerinde önceden belirlenmiş bir standart söz konusu değildir. 

Dövize dayalı forwards sözleşmeler gelecekte belirlenen tarihdeki  bir vadede 

teslimatı sözkonusu olacak belirli miktardaki bir dövizin kurunu bugünden sabitleyen 

sözleşmelerdir. Örneğin, üç ay sonrası için ABD Doları cinsinden bir alacak olması 

ve üç ay sonra sözkonusu ABD Doları’nın Euro borcunun ödenmesi için 

kullanılmasının düşünüldüğü bir durumda; Dolar’ın Euro karşısında değer 

kaybedeceği öngörülüyorsa bir banka ile forwards Dolar satış (Euro alış) sözleşmesi 

yapılarak üç ay sonraki döviz kuru bugünden sabitlenebilir.  

İki para birimi arasındaki forwards kur tamamen bu iki para üzerinden elde 

edilebilen net erişilebilir faiz farkına bağlı olarak belirlenir. Genel olarak, “Euro 

Currency” mevduat faizleri üzerindeki farklılığa bakılarak forwards kurlar 

hesaplanır. Forwards piyasada, iki döviz kuru arasındaki faiz getirisi daha yüksek 

olan paranın iskontoya tabi olması, faiz getirisi daha düşük olan paranın ise prim 
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yapması beklenir. İşlem maliyetinin olmadığı varsayıldığında prim veya iskonto 

oranı faiz farkına eşit olacaktır.150 

Tüm forwards sözleşmelerinin en önemli özelliği tezgâh üstü (OTC) ürünler 

olmaları, yani müşteri ile banka arasında karşılıklı görüşme sonucu ve ihtiyaca göre 

özel tasarlanan ürünler olmalarıdır.  

 “Tezgâh Üstü” kavramı, borsa dışı ya da kot dışı anlamına gelen bir kavram 

olup borsalarda işlem görmeyen ürünlerin veya borsalarda standart özelliklerle işlem 

gören ürünlerin standart dışı koşullarla alınıp satıldığı piyasaları ifade eder. Tüm 

OTC piyasaları müşterilere, müşterinin talebine göre (ısmarlama) ürün sunan 

piyasalardır. Bu açıdan forwards sözleşmeler standardizasyonun kural olduğu borsa 

ürünlerine kıyasla daha esnek ürünlerdir. Forwards piyasalarda hedge edilecek 

miktar ve vade tamamen müşterinin arzusuna göre belirlenir. Forwards sözleşmeler, 

gelecekteki nakit akış tarihleri kesine yakın bir şekilde biliniyor ve firma finansman 

yöneticisi bütçeleme açısından kesin nakit akış hesapları görmek istemesi 

durumlarında oldukça yararlıdır.151 

Forwards sözleşmeleri, kur dalgalanmaları nedeniyle şirketlerin gelecekteki 

nakit akımlarının belirsizleşmesini engellemede son derece kullanışlı bir yöntemdir. 

Ancak, forwards sözleşmelerinin dezavantajlı tarafları da bulunmaktadır. Forwards 

işlemi yapmak isteyen bir tarafın, bu işlemi yapmak isteyen bir karşı taraf bulması 

zordur. Forwards sözleşmesi yapmak isteyen bir karşı taraf bulunsa bile; vade, tutar 

                                                 
150 Robert W. KOLB, Financial Derivatives, A Simon and Schuster Company, New York, 1993, s. 2-

4. 

151 Kırım, a.g.m. , s.13. 
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ve fiyat konusunda aynı tercihlere sahip olma olasılıkları düşük olabilmektedir. Bu 

durum, aynı zamanda, yapılan forwards sözleşmesinin ikincil piyasada satılmasını da 

zorlaştırmaktadır. Tarafların, sözleşmenin tutarını ve vadesini serbestçe 

belirleyebilmeleri sonucunda, taraflara tutar ve vade yönünden esneklik imkânı 

sunarak tam koruma imkânı sağlanırken; bu esneklik, sözleşmelerin ikincil piyasada 

likiditesini azaltmaktadır152.  

Örnek verecek olursak, Denizli’de faaliyet gösteren bir ithalatçının, Almanya’ 

dan 6 ay vadeli 100.000,- Euro tutarında dokuma tezgâhı ithal ettiğini varsayalım. 

Mallar ithal edildiğinde Euro/YTL spot kurun 1,7 YTL olduğunu varsayalım Eğer 

kur değişmezse, ithalatçının borcu 170.000 YTL olacaktır. Burada ithalatçı şirketin 

iki alternatifi bulunmaktadır. Birincisi borcun vadesine az bir süre kala spot 

piyasadan Euro satın alarak borcunu ödemek, ikincisi ise gelecekte belli bir kur 

üzerinden gerekli dövizi almayı bugünden taahhüt ederek vadeli bir sözleşme 

yapmaktır. Birinci durumda şirket ilgili yabancı para cinsinden kur riskine tamamen 

açık durumda kalacaktır. Kurlardaki beklenmedik dalgalanmalar şirketin zarar 

etmesine neden olabilecektir. İkinci durumda ise, kurlardaki belirsizliğe karşı şirket 

kendisini kur riskinden korumaktadır. Yani, bugünden forwards sözleşmesi yaparak, 

kendisine uygun olan kur üzerinden 6 ayın sonunda ilgili gerekli parayı almak için 

gerekli düzenlemeyi gerçekleştirmiştir. Bu durumda, şirket 6 ay sonunda kurun ne 

olacağını şimdiden kendisi belirlemiştir. Dolayısıyla, kurlarda meydana gelecek aşırı 

dalgalanmalardan şirket etkilenmeyecektir. Altı ayın sonunda da daha önceden 

belirlenmiş kur üzerinden, şirket almayı taahhüt ettiği dövizi alacak ve ithal etmiş 

olduğu malın bedelini istediği kurdan ödemiş olacaktır. İthalatçı kuruluş, 6 ay içinde 
                                                 
152 Kadıoğlu, a.g.e., s.18. 
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kurun artacağını öngörmekte ise; kurdaki yükseliş ithalatçının maliyetini arttıracak, 

bunun sonucu olarak da ithalatçının karı azalacaktır. Bu riski önlemek için, ithalatçı 

işletme, bir bankayla 6 ay vadeli 100.000 Euro tutarında bir vadeli sözleşme 

imzalayabilir. Sözleşmenin yapıldığı gün, 6 ay vadeli Euro kurunun değeri 1,75 YTL 

olsun. Bu durumda ithalatçı 6 ay sonra borcunu transfer ederken 175.000 YTL 

ödeme yapacaktır. 6 ay sonunda spot piyasada Euro/YTL kuru 1,9 olacak olursa 

ithalatçı önemli bir maliyet tasarrufu sağlayacak ve böylece ithalatçının döviz kuru 

riski ortadan kalkmış olacaktır 

b. Futures Sözleşmeleri 

Futures piyasaları forwards sözleşmelerde olduğu gibi bugünden kur 

anlaşmasının yapılıp, ürünlerin el değiştirmesinin ileri bir tarihte gerçekleştiği 

piyasalardır. Futures sözleşmelerin forwards sözleşmelerden farkı, bunların borsa 

ürünleri olmaları yani miktar ve vade konularında standartlaşmaya gidilmiş 

olmasıdır. Futures sözleşmeleri bu amaçla oluşturulmuş ihtisas borsalarında işlem 

görürler. Bu piyasalarda hedging işlemleri yapanların asıl amacı fiziki teslimat değil, 

spot ürünün fiyat riskine karşı korunma sağlamaktır. Bu da, futures sözleşmelerinin 

standart özelliklerinden anlaşılabilir. 

İşletme “döviz futures sözleşmesi” alımı veya satımı ile işlemlerin etkisini 

azaltmaya çalışırken, böyle bir sözleşme kullanılması bazı durumlarda işletme için 

beklenmedik sonuçlar doğurabilir. İşletme borcu için döviz kurunu sabitlemeye 

çalışırken, sözleşmenin vade tarihinde spot piyasada döviz kuru planlanandan daha 

düşük bir oranda gerçekleşebilir. Bu durumda işletme sözleşme yaptığı için daha 

yüksek kurdan döviz satın almış olur. Spot piyasada beklenenin dışında bir kur olma 
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olasılığına rağmen futures sözleşmeleri yoluyla korunma yöntemi birçok ülkede 

işletmelerin yaygın olarak kullandığı bir korunma yöntemidir.  

c. Opsiyon Sözleşmeleri 

Opsiyon sözleşmeleri; opsiyonu satın alan tarafa, bir döviz kurunun belirli 

miktarının belirli bir süre için baştan anlaşılmış bir fiyat üzerinden ileri bir tarihte 

alım veya satış hakkını veren sözleşmelerdir. Opsiyonların diğer korunma 

araçlarından farkı alıcıya bir hak sağlayarak alıcıyı ürünün alımı ya da satışı 

konusunda herhangi bir yükümlülük altında bırakmamasıdır. Opsiyonlar “borsa 

opsiyonlar” ve “OTC opsiyonları” olmak üzere iki farklı piyasada işlem görürler. 

Borsa opsiyonları futures sözleşmelerine benzer şekilde miktar, vade ve kullanma 

fiyatları açılarından standart kontratları içerirler. Buna karşılık OTC opsiyonlar, 

müşteri ile opsiyon satıcısı arasında esnek olarak isteğe göre tasarlanabilirler. 

Opsiyonlar, alma (call) ve satma (put) opsiyonları olmak üzere iki gruba 

ayrılırlar. Bir alma (call) opsiyonu satın alan tarafa, opsiyon vadesi içinde opsiyonun 

ait olduğu spot ürünü başta anlaşılmış olan fiyat üzerinden satın alma; satma (put) 

opsiyonu ise sözkonusu spot ürünü başta anlaşılmış fiyat üzerinden satma ya da 

satmama hakkını verir. Opsiyon satıcısının herhangi bir hakkı olmayıp, opsiyon 

kullanıldığı takdirde sözkonusu ürünü karşı taraftan satın alma ya da satma 

yükümlülüğü vardır. Fiyat riskini ortadan kaldırmak için oldukça cazip bir ürün olan 

opsiyonu alan taraf, sağlamış olduğu bu hizmet karşılığında opsiyon satan tarafa bir 

prim öder. Prim, opsiyonu satanın üstlendiği fiyat riskinin bedelidir ve peşin ödenir. 

Opsiyonun kullanılmaması halinde primin geri alınması söz konusu değildir. 

Opsiyonların diğer korunma araçlarından en temel farkı, fiyatların opsiyon alıcısı 
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aleyhine gelişmesi durumunda fiyat garantisi sağlaması ve aynı zamanda piyasanın 

lehte gelişmesi durumunda bu gelişmenin sağlayacağı spekülatif kar oranlarını açık 

bırakmasıdır. Örneğin üç ay vadeli bir döviz (ABD Doları) alma (call) opsiyonunda 

opsiyonun kullanılma fiyatı 1 EURO= 1,60 ABD Doları olduğu varsayılırsa; üç ay 

sonra kur “1 EURO = 1,50 ABD Doları” olduğunda opsiyonu alan bu opsiyonu 

kullanarak EURO’yu 1,50 ABD Doları yerine 1,60 ABD Doları’ndan satın alabilir. 

Ancak piyasa lehte gelişir ve kur 1,75 olursa o zaman opsiyonu alan opsiyonu terk 

edecek ve Euro’yu spot piyasadan satın alacaktır. Görüldüğü gibi opsiyon stratejisi 

bir yandan EURO/ABD Doları kurunda aleyhte gelişmelere karşı alıcıyı korurken 

diğer yandan da lehte gelişmelerden yararlanma olanağını açık bırakmaktadır. 

Opsiyon borsaları işlem hacmi açısından dünyanın en büyük borsaları 

arasında olup, bu piyasalar son 20 yılda çok büyük hızla gelişmişlerdir.153 

d. Swap sözleşmeleri 

Tanım olarak swap iki işletmenin birbirlerinin nakit akışlarını belirli bir süre 

için değiş tokuş etmek amacıyla yaptıkları yasal bir sözleşmedir. Swap kelimesi 

Türkçeye takas ya da değiş tokuş olarak çevrilmektedir. Swap işlemleri 1980'lerden 

sonra hızlı bir gelişme göstermiş olmasına rağmen günümüzde döviz swaplarının 

önemlerini kısmen yitirdikleri gözlenmektedir. İşletmeler döviz swaplarını aşağıdaki 

amaçlarını gerçekleştirmek için kullanmaktadır. 

Swap bir kur riski yönetimi yöntemi olarak kullanılabilir. Kendi ülkesi 

dışında faaliyet gösteren işletmelerin çoğunluğu nakit akışı sağlayan ödemelerini 

                                                 
153 Kırım, a.g.m. , s. 14. 
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veya tahsilatlarını kendi ülke parası dışında bir para birimi ile gerçekleştirirler. Uzun 

dönemli döviz riskini en aza indirmenin bir yolu olarak belirli bir para cinsinden olan 

akışlarını aynı para cinsinden ters yönlü bir nakit akışı sağlayarak gidermeye 

çalışırlar. Bu da döviz kuru yönetiminde esneklik sağlamaktadır. 

Swap ayrıca borçlanmanın maliyetinin düşürür. İşletmeler sermaye 

piyasalarında bir para birimi üzerinden borçlanarak, bu borcu swap anlaşması ile 

istenilen döviz cinsine çevirerek borçlanma maliyetlerini azaltabilirler. Swap 

anlaşması istenilen döviz cinsinden doğrudan borçlanmaya göre daha az maliyetli bir 

borçlanma olmaktadır. 

Genel olarak, swap anlaşmaları ile yeni bir kaynak yaratılmaz, var olan 

borçların yapısı değiştirilerek bu borçların piyasa ve faiz oranı risklerinin aktarılması 

imkânı yaratılır.154 

3. RİSKTEN KORUNMA YÖNTEMİNİN SEÇİMİ 

Korunma aracı seçiminde gözönüne alınması gereken en önemli faktörlerden 

biri de, risk yönetimini düşünen işletmenin ileriye dönük spot fiyat beklentisidir. 

Örneğin: Alman ihracatçının, Amerikalı ithalatçıdan bir-ay vadeli 1 Dolar alacaklı 

olduğu bir durumda; Doların Euro karşısındaki bugünkü değerinin düşük düzeylerde 

olduğu ve bir ay içinde bu değerin yükseleceği ve Dolar faizinin de bu bir aylık 

dönemde artacağı varsayılmaktadır. Bu durumda, Alman ihracatçının korunma 

yapmasına pek fazla gerek bulunmamaktadır. Zira Dolar alacağının bir ay sonra Euro 

                                                 
154Yücel, a.g.e. , s. 41. 
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karşılığı değerinin yükselmesi beklenmektedir. Diğer taraftan, ihracatçı Dolar’ın 

kesinlikle değer kaybedeceğine inanıyorsa, bu durumda yapması gereken Dolar’ı 

Euro karşısında forwards yoluyla satmak olmalıdır. İhracatçı Dolar’ın Euro 

karşısında değer kaybedeceğine inanıyor ancak aynı zamanda değer kazanacağı 

olasılığını da açık bırakmak istiyorsa; bu durumda optimal çözüm, opsiyon 

anlaşmasını tercih etmek olacaktır. Ayrıca, beklentinin olasılık derecesi bile örneğin 

farklı opsiyon stratejilerinden hangisini seçeceğini büyük ölçüde belirlemektedir. 

Dolayısıyla, korunma aracı seçiminde spot kur fiyatı ile ilgili ileriye yönelik 

beklentilerin çok büyük önemi bulunmaktadır.  

4. KUR RİSKİNE KARŞI KORUNMA GEREKTİRMEYEN 

DURUMLAR 

Kur riskine karşı korunma gerektirmeyen durumlar büyük ölçüde beklenen 

kur değişimlerine ve yürütülen ticari faaliyetlerin niteliğine bağlıdır. Örneğin 

kurlardaki değişimin yönü önceden büyük oranda belirli ise, riskten korunmak için 

ayrıca bir işlem yapmaya gerek duyulmayabilir. 

Eğer ulusal para sürekli değer kaybediyor ve bunun oranı da yaklaşık olarak 

biliniyorsa, firma gelir ve maliyet hesaplarını ona göre yapacağından ek bir korunma 

işlemine gerek duyulmayabilir. Ancak, belirsizliğin dolayısıyla riskin yüksek olduğu 

dönemlerde güvence sağlayıcı korunma işlemleri zorunlu olabilir. 

Ayrıca çeşitli yabancı piyasalarda ve farklı dövizler kullanarak ticari 

işlemlerde bulunan işletmeler yabancı paralar yönünden mali pozisyonlarını 

çeşitlendirmiş olduklarından (işlem masrafları gözönüne alındığında) güvence 

sağlayıcı korunma işlemi yapmaya gerek duyulmayabilir. Buna karşılık, ticari 
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satışlarda devir hızları yüksek olan ve az bir kar marjı ile çalışan firmaların korunma 

işlemi yapmaları daha uygundur. Çünkü kurlarda beklenmedik bir gelişme, işletmeyi 

kolayca büyük zararlara sürükleyebilir. Genellikle standart nitelikte, işlenmemiş veya 

yüksek hacimli mal ticaretiyle uğraşan işletmeler bu özellikte firmalardır. Üstün 

kalite ve ileri teknoloji içeren mal ithal ya da ihraç eden firmalar, satış fiyatlarını 

daha kolay ayarlayarak, kur riskini bir ölçüde dengeleme olanağına sahip 

bulunurlar.155 

Korunma sürecinde riskler azaltılabilir veya daha düşük risklerle ikame 

edilebilir. Ancak hiçbir zaman tamamen ortadan kaldırılamaz. Risk yönetimi 

sürecinde karşılaşabilecek bazı sınırlamalar gözönünde bulundurulmalıdır. Bunların 

başlıcaları aşağıda verilmektedir: 

• Risk yönetimi, kullanılabilecek tekniklere yasal mevzuatın izin verdiği 

ölçüde mümkündür. İşletme sözkonusu risklerle karşı karşıya olmakla 

birlikte, mevzuatın cevaz vermemesi durumunda bu riskleri optimal 

olarak yönetemeyecektir. 

• Komisyonlar ve alış-satış spread’leri gibi işlem maliyetleri önemli bir 

maliyet unsuru oluşturması durumunda, işletmenin risk yönetimini etkin 

bir şekilde yürütmesi güçleşebilir, 

• Standart sözleşmeler, spot pozisyonun vade ve miktar özellikleri ile 

uyuşmadıkları durumlarda belirli bir miktar pozisyon açık (korunmasız) 

kalmak zorundadır, 

                                                 
155 Seyidoğlu, a.g.e., s.351-352. 
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• İşletmenin spot ürün üzerine almış olduğu pozisyonu için mevcut bir 

korunma aracı bulunmayabilir. Bu durumda, başka bir araç 

kullanılabilir, ne var ki örneğin çapraz korunma yapılsa dahi belli 

ölçüde bir baz risk ile karşı karşıya kalınacaktır, 

• Futures veya opsiyon gibi araçlar kullanılsa bile, kullanılan ürünün 

fiyatlarının beklendiği şekilde hareket etmemesi durumunda yine belirli 

ölçüde risk ile karşılaşılacaktır, 

• Seçilmiş olan risk yönetim stratejisi de kendi içinde ekstra zararlara yol 

açabilir. Örneğin kullanılan bir futures sözleşmesinin likiditenin 

azaldığı zamanlarda kapatılması son derece güç olup, nadiren de olsa 

pozisyonun teslimat gününe kadar taşınması zor olabilir. Burada, 

piyasanın lehte olması durumunda, günlük kayıplar sözleşmenin 

vadesine kadar üstlenilmek zorundadır. 

Bütün bu nedenlerden dolayı risk yönetimi son derece dikkatli ve ihtiyatlı 

olarak yapılmalıdır. Risk yönetiminin sınırlamalarının ve risklerinin bilincinde olan 

yöneticiler için korunma yöntemleri zararı önemli ölçüde azaltabilecek ve işletmenin 

dış etkenlerden olumsuz etkilenmesini önleyebilecektir. 

5. MUHASEBE RİSKİ YÖNETİMİNDE KULLANILABİLECEK 

YÖNTEMLER 

Muhasebe riskinden korunmanın gerekliliği tartışılan bir konudur. Bir görüşe 

göre muhasebe riski önemli bir risk değildir. Bu görüşün altında yatan düşünce kur 

hareketleri olsa bile, yurtdışındaki bağlı işletmelerden elde edilen yabancı para 
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cinsinden karın oranı değişmemektedir. Sadece bu karlılığın yerli paraya 

çevrilmesinde değer farklılıkları ortaya çıkmaktadır. Kur hareketlerinden dolayı, 

yurtdışındaki bağlı işletmelerin o ülke parası cinsinden aktiflerinde bir azalma 

meydana gelmemektedir156. Diğer bir görüşe göre ise konsolide finansal tablolar çok 

uluslu şirketlerin performansının bir göstergesidir ve muhasebe etkisinin göz önünde 

bulundurulması gerekir. Muhasebe etkisi çeşitli faktörlere bağlıdır. Bu faktörleri şu 

şekilde sıralamak mümkündür: 

1- Bağlı şirketler aracılığı ile bulunulan yabancı ülkelerdeki faaliyet 

düzeyleri, 

2- Bağlı şirketlerin faaliyet gösterdiği ülkeler, 

3- Kullanılan muhasebe yöntemleri. 

Bağlı şirketlerin faaliyet düzeyleri muhasebe etkisinin büyüklüğünü etkiler. 

Bazı çok uluslu şirketler daha çok ihracatçı şirket niteliğinde olup daha az sayıda 

bağlı şirketle çalışmaktadır. Bağlı şirketlerin sayısının az olması muhasebe etkisinin 

daha düşük hissedilmesine yol açar. Ayrıca şirketlerin faaliyette bulunduğu ülkenin 

ekonomik istikrarı da önemlidir. Ülke parasının istikrarlı olması finansal tabloların 

hazırlanmasında ortaya çıkan kar veya zarar miktarında daha az dalgalamaya yol 

açar157.  

                                                 
156 Kadıoğlu, a.g.e.,26 

157 Jeff Madura, International Financial Management, West Publishing Company, New York, 1986, 

s.258. 
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Bağlı işletmelerin finansal tablolarının ana ülke para birimine göre 

düzenlenerek, konsolide finansal tabloların hazırlanması sırasında; esas alınan tarih 

itibariyle hesaplanan döviz kurlarına göre işletmenin karlılığı farklılık gösterir. Ana 

ülkeye bağlı birçok ülkedeki işletmeler faaliyet gösterdikleri ülke para birimine göre 

işlem yaparlar. Bilânçolar belirli tarihlerde hazırlanırken, bilânço kalemlerini 

oluşturan faaliyetler farklı tarihlerde gerçekleştirilmektedir. Belirli tarihlerde 

hazırlanan bilânço kalemlerinin para birimlerinde dönüştürme yapılırken hangi 

tarihteki kurun esas alınacağı önemli bir sorundur. Mali tabloların konsolidasyonu ve 

bağlı şirketlerin başarı değerlendirmesinde tek para biriminin kullanılması 

gerekmektedir dolayısıyla bu çevirme esnasında hangi tarihteki kurun esas alınacağı 

oldukça önemlidir.  

Muhasebe riskinden korunmak amacıyla geliştirilen çevirme yöntemlerinde 

belirli bir standartlaşma bulunmamaktadır. Pek çok ülke kendine özgü yöntemler 

geliştirmiştir Çevirme işleminde başlıca dört yöntem kullanılmaktadır. Bunlar 

cari/cari olmayan yöntem, parasal/parasal olmayan işlemler yöntemi, cari oran 

yöntemi ve geçici kur yöntemidir.158 

a. Cari/Cari olmayan yöntem 

 Bu yöntem çok uluslu şirketler tarafından kullanılan en eski yöntemlerden 

biridir. Bağlı kuruluşların cari varlıkları ve cari borçları bilançonun hazırlandığı 

tarihdeki cari kur üzerinden, cari olmayan varlıklar ve borçlar ise elde edildikleri 

tarihdeki döviz kuru üzerinden işleme tabi tutulur. Yani tarihi kurlar kullanılır. Bu 

ayrımda cari ya da kısa vadeli değerler, bir yıl içinde tahsil edilecek veya ödenecek 

                                                 
158 Shapiro, a.g.e., s.195. 
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varlıklar/yabancı kaynaklar ve nakit ve nakde eşdeğer değerlerden oluşur. Cari 

varlıklar kısa vadeli borçları aşarsa devalüasyon defter değerinde bir kayba, 

revalüasyon ise bir kazanca yol açar. 

 Bu yöntem ilk defa AICPA (American Institute of Certified Public 

Accountants) tarafından 1939 başlarında önerilmiş ve 1960’lı yıllara kadar geniş bir 

kullanım alanı bulmuştur. Kullanıldığı dönemin temel özelliği Dolar’ın güçlü ve 

rezerv para niteliğinde olması, diğer para birimlerinin Dolar karşısında sabit bir 

pariteye sahip olmasıdır. 

 Gelir tablosunda ise, parasal olmayan varlıklar ve borçlardan elde edilen 

gelirler ve katlanılan giderler dışındaki kalemler ilgili dönemdeki ortalama döviz 

kuru esas alınarak hazırlanır159.   

b. Parasal/ Parasal olmayan İşlemler yöntemi 

 Bu yöntemde varlıklar ve borçlar parasal olan ve olmayan şeklinde iki gruba 

ayrılmaktadır. Parasal işlemler arasında yer alan kalemler: Kasa, bankalar, menkul 

kıymetler, ticari alacaklar ve diğer uzun dönemli alacaklar v.b.dir. Cari kur üzerinden 

bu kalemler çevrime tabi tutulur. Parasal olmayan kalemler: Stoklar, sabit varlıklar 

ve uzun dönemli diğer varlıklardır. Bu kalemler ise tarihi, yani elde edilme 

tarihindeki döviz kuru üzerinden değerlendirilirler. 

 Gelir tablosu da cari kur- tarihi kur yönteminde olduğu gibi ortalama döviz 

kurundan hesaplanır160. 

                                                 
159 Shapiro, a.g.e., s.195-196. 

160 Shapiro, a.g.e., s. 196. 
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 Bağlı kuruluşun daha önceki yıllarda elde etmiş olduğu sabit varlıkların 

tarihsel kurlarla işlem görmesi nedeniyle firmanın değerleme günündeki finansal 

durumu üzerinde hiçbir etkisi görülmemiş olmasına karşılık, uzun süreli borçların 

finansal varlık kabul edilmesi nedeniyle cari kur üzerinden çevrilmesi firmanın 

değerleme günündeki finansal durumunu etkilemektedir. Firmanın yalnızca uzun 

süreli borcu bile bazı durumlarda döviz kuru riskinin ölçülmesinde yeterli olabilir. 

Bu nedenle bu yöntemin kullanımı yabancı para birimi cinsinden yükümlülükleri 

yüksek olan firmalarda düşük olanlara oranla bilânço riskini artırıcı bir etki yaratır161. 

c. Geçici Yöntem 

Bu yöntem parasal/ parasal olmayan işlemler yönteminin kısmen değiştirilmiş 

halidir. Öncelikle parasal/parasal olmayan yönteme benzemektedir. Tek önemli fark 

parasal/parasal olmayan yöntemde stokların her zaman tarihi kurlar üzerinden 

dönüştürülmesi iken, bu yöntemde ise stokların tarihi kurlar üzerinden 

dönüştürülmesi öngörülmekle beraber, eğer stoklar bilânçoda cari değeri üzerinden 

gösterilmişse cari kurdan işleme tabi tutulmaktadırlar. İki yöntem arasında benzerlik 

olmasına rağmen teorik temelleri birbirinden farklıdır. Parasal/parasal olmayan 

yöntemde döviz kurunun seçimi varlıkların ve borçların çeşidine bağlı iken; geçici 

yöntem, maliyetlerin tarihsel ya da piyasa değeri ile değerlendirilmesi temeline 

dayandırılmaktadır. Tarihsel maliyet muhasebesi esası kapsamında, bu yöntem 

                                                 
161 Bernard A. Lietaer, “Managing Risk in Foreign Exchange” Harvard Business Review, Martch- 

April, 1970, s.129. 
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teorisyenler tarafından eleştirilmektedir162. Gelir tablosu, yine ilgili dönemdeki 

ortalama döviz kuruna göre hazırlanmaktadır. 

d. Cari Oran Yöntemi 

 En basit yöntem olan cari oran yönteminde, tüm bilânço kalemleri cari kur 

üzerinden çevrilmektedir. Gelir tablosu kalemleri de (amortismanlar ve satılan malın 

maliyeti dâhil) gelirlerin ve harcamaların gerçekleştiği tarihdeki döviz kuru veya bir 

dönemin döviz kurunun ortalaması alınarak dönüştürülmektedir.  

 Bu yöntemin en önemli dezavantajı bilânçoda bazı kalemlerin tarihi 

maliyetler ile gösterilmesi gereğine ilişkin muhasebe ilkesini ihmal etmesidir.  

 Kullanılan yönteme göre çok uluslu şirketlerin karlılık değerlendirmesinde 

farklı sonuçlar ortaya çıkabilmektedir. Kullanılan yöntemin yaratabileceği 

farklılıklara ek olarak bir takım başka hususlar da sonuçlara etki edebilir. Finansal 

tabloların istikrarlı para biriminden istikrarsız para birimine dönüştürülmesi ile 

istikrarsız para biriminden istikrarlı para birimine dönüştürülmesi aynı sonuçları 

vermeyecektir. Ana işletmeye bağlı bir işletmenin finansal tablolarının raporlama 

para birimine dönüştürülmesi ile yurtdışında ana işletmeden bağımsız faaliyet 

gösteren ve yarattığı nakdi aynı ülkede yatırım amacıyla kullanan bir işletmenin 

finansal tablolarının raporlama para birimine dönüştürülmesi aynı şekilde 

olmayacaktır.163 Bu bağlamda çok uluslu bir şirketin dövize bağlı varlıklarının 

                                                 
162 Shapiro, a.g.e., s. 196. 

163 Orhan Çelik, Kur Değişim Etkilerinin Muhasebeleştirilmesi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2002, s. 73. 
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dövize bağlı borçlarını aşması durumunda, devalüasyon zararla sonuçlanırken, 

revalüasyon firmanın kazançlı çıkmasını sağlayacaktır164. 

6. RİSKLERDEN KORUNMADA ŞİRKET DAVRANIŞLARI 

Şirketlerden pek çoğu, özellikle küçük ihracatçı şirketler, maruz kaldıkları kur 

riskinin farkında değillerdir. Farkında olsalar bile riskten korunma tekniklerini 

bilmediklerinden kur riskinden korunmak amacıyla herhangi bir faaliyette 

bulunmazlar. Diğer şirketlerin ise standart bir kur riski algılamaları olmadığından her 

biri farklı düzey ve şekillerde kur riskinden korunmaya çalışırlar. Dolayısıyla, bazı 

şirketler riske karşı daha toleranslı iken bazıları riske karşı hiçbir tolerans göstermez. 

Bu nedenle, her şirketin kur riskinden ne kadar korunduğu, şirketin risk algılaması ve 

riske karşı tutumu ile ilgilidir165. 

Şirketlerin kur riskine karşı davranış eğilimlerini üç ana başlık altında 

toplamak mümkündür166: 

Riske Duyarsızlık veya Hiçbir şeyden Korunmama (Neutral Risk 

Aversion) 

  Şirketler yaptıkları işlemlerden ötürü vade sonunda en karlı çıkacakları 

durumun riskten korunmama olduğunu düşündüklerinde riske karşı duyarsız 

olacaklardır. Yani, döviz cinsinden alacağı olan şirket, eğer gelecekte kendi ülkesinin 

parasının değerinin anlaşma yapılan döviz karşısında değer kaybedeceğini 

                                                 
164 Shapiro, a.g.e., s. 197. 

165 Kadıoğlu, a.g.e., 32. 

166 Kadıoğlu, a.g.e., 32-33. 
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düşünüyorsa veya döviz borcu olan şirket gelecekte kendi ülkesinin parasının 

değerinin anlaşma yapılan döviz karşısında değer kazanacağını düşünüyorsa riskten 

korunmayacaktır. Çünkü şirketin en kazançlı çıkacağı durum riske karşı korunma 

yapmaması durumudur. Korunma yapması şirkete kazanç sağlamayacağı gibi belirli 

bir maliyeti de beraberinde getirecektir. Diğer taraftan, kur riskinin hiç farkında 

olmayan şirketler de riskten korunmayacaklardır. 

Risk Paranoyası veya Her şeyden Korunma (Risk Paranoid) 

Bu eğilimde, şirketler olası tüm riskleri göz önünde bulundurur ve riskten 

korunmak için tüm yöntemleri kullanmaya çalışır. Bu eğilimde, en ufak bir riske bile 

müsaade edilmez. Sözkonusu riskten korunmanın ekonomik maliyeti ne olursa olsun, 

tüm riskten korunma araç ve tekniklerinden yararlanılarak risk minimize edilmeye 

çalışılır.  

Selektif Korunma (Selective Hedging veya Asymmetric Risk Aversion) 

Yukarıda bahsedilen korunma eğilimleri iki ucu temsil etmektedir. Selektif 

korunma ise her iki ucun ortasında yer alan bir eğilimdir. Selektif korunma, 

kaybetme olasılığının kazanma olasılığına göre daha yüksek olduğu durumlarda 

ortaya çıkan eğilimdir. Selektif korunmada temel nokta maruz kalınan risklere karşı 

doğru araç ve tekniklerle korunma yapmaktır. Aksi halde selektif korunma 

eğiliminde olunsa bile riskten korunmak mümkün olmayabilir. Örneğin, Dolar 

alacağı olan bir şirket, Dolar’ın 6 ay boyunca değer kazanacağını, sonraki 6 ay değer 

kaybedeceğini düşünüyorsa ve şirket selektif korunma eğiliminde ise sadece 6 aydan 

uzun vadeli alacağı için korunma işlemi yapacaktır. Altı aydan kısa vadeli alacağı 

için kur riskinden korunma işlemi yapmayacaktır. Alman şirketleri üzerine yapılan 
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bir çalışmada, çalışmaya katılan şirketlerin %54’ünün selektif korunma yöntemini, 

%11’inin hiçbir zaman korunmama yöntemini ve %22’sinin tam korunma yöntemini 

benimsediği ortaya çıkmıştır. Riskten korunma eğilimi artıkça riskten korunmanın 

maliyeti yükselmekte, ancak maruz kalınan risk düşmektedir. Riskten korunma 

eğilimi azaldıkça maruz kalınan risk artmakta, ancak riskten korunmanın maliyeti 

düşmektedir.  

Tablo 2: Şirketlerin riskten korunma eğiliminin avantaj ve dezavantajları 

Ne Zaman Korunmalı Avantajı  Dezavantajı 

Her zaman  Uygulaması kolay, risk düşük Maliyeti çok yüksek 

Genellikle Uygulaması kolay, esnek, 
maliyeti az 

Seçim yapmak zor 

 

Bazen Seçim yapmak kolay, maliyet 
daha az 

Riskli 

 

Hiçbir zaman Uygulaması kolay, maliyet yok Çok riskli 

 

C. ULUSLARARASI NAKİT YÖNETİMİ VE ÇOKLU NETLEŞTİRME 

Uluslararası alanda nakit yönetiminin iki temel amacı vardır. Birincisi kısa 

süreli yatırımların ve mali fonların çeşitli paralar ve ülkeler arasında dağıtımını 

sağlayarak şirketin toplam gelirlerini en üst düzeye çıkarmaktır. İkincisi de çeşitli 

para piyasalarından borçlanılarak elde edilen fonların maliyetini minimize etmektir. 

Bu açıdan bakıldığında uluslararası nakit yönetimi çok sayıda ülke ve parayı içeren 

bir boyut taşımaktadır. 167 

                                                 
167 Seyidoğlu, a.g.e., s.351-352. 
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Nakit yönetiminin temelinde nakit akımlarının tahmini yatmaktadır. Yapılan 

işlemler bir negatif nakit akımı (net nakit çıkışı) meydana getirdiğinde fonların 

kaynaklarında bir karşılaştırma; işlemler bir pozitif nakit akımı meydan getirdiğinde 

ise fonların kullanımında bir karşılaştırma yapılmalıdır. Uluslararası alanda 

faaliyetlerde bulunan bir işletmede finansal yönetici faaliyetler için gerekli olan nakit 

ihtiyacını para piyasası ve döviz piyasasındaki işlemler vasıtasıyla karşılayabilir. 

Daha açık bir ifade ile para piyasalarında aşağıdaki işlemler oluşur: 

1- Borç alındığı zaman bir nakit girişi, geri ödendiği zaman bir nakit çıkışı 

meydana gelir. 

2- Yatırım yapıldığı zaman bir nakit çıkışı yatırım paraya çevrildiğinde ise bir 

nakit girişi meydana gelir. 

Döviz piyasalarında ise aşağıdaki durum söz konusudur: 

1- Dövizin alınması işlem tarihinde bir nakit girişi meydana getirir. 

2- Dövizin satışı teslim tarihinde bir nakit çıkışı meydana getirir. 

Eğer finansal yöneticiler nakit akımlarını eşleştirmek için düzenleme yapmak 

isterse meydana gelen nakit akımlarının döviz cinslerinden ve vadelerinden 

eşleştirmesini yapmalıdır. Örneğin; belli bir tarihte sterlin olarak planlanan nakit 

çıkışı, aynı tarihte benzer bir nakit girişi ile eşleştirilmelidir.168 

                                                 
168 Rita M. Rodrigues ve Eugene Carter, International Financial Managament, 3. Edition Printice Hall 

Inc., USA., 1984, s. 148. 
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Pek çok durumda geleceğin tahmin edilmesinde bazı sıkıntılar oluşmaktadır. 

Bundan dolayı, döviz oranlarındaki dalgalanmaların etkisini gidermek için yapılması 

gereken en iyi şey parasal varlıkların parasal borçlara karşı dengelenmesidir. Pek çok 

ülke ile işlem yapan bir şirket ülkelerarası fon taahhütlerini ayarlamak suretiyle de 

döviz riskine karşı kendini koruyabilir.169 

Uluslararası nakit yönetimi de dünyanın her yerine yayılmış geleneksel nakit 

yönetimi amaçlarına ulaşmaya çalışır. Bunlar; şirketin nakit kaynaklarının mümkün 

olduğu kadar çabuk ve etkili kontrolünü sağlamak ile bu fonların optimum bir 

şekilde korunmasını ve kullanılmasını sağlamaktır. İlk amaca ulaşmak eksiksiz ve 

tam bir raporlama ve tahmin sürecini oluşturmayı gerektirir. Nakit toplanmasını daha 

iyi hale getirmek ve üyeler arasında işletilen fonların maliyetini giderek azaltmak 

sureti ile bu amaca ulaşılır. İkinci amaca nakit dengesinin minimize edilmesi ve elde 

bulunan paraya ne zaman ve nerede ihtiyaç duyulacağının belirlenmesi, riske göre 

ayarlanmış fonların gelirlerinin yatırımlara dönüştürülmesi ile ulaşılır. Uluslararası 

nakit yönetiminde 6 temel nokta vardır: 

• Organizasyon, 

• Fonların toplanması ve dağıtılması, 

• Bağlı şirketler arasındaki ödemelerin netleştirilmesi, 

• Fazla fonların yatırıma yönlendirilmesi,  

• Şirketin nakit dengesinin optimal seviyesinin sağlanması, 

                                                 
169 James C. Van Horne ve John W. Wachowich, Financial Management, Printice Hall, USA, 1991, s. 

752-753 
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• Nakit planlama ve bütçeleme,  

• Banka ilişkileri. 

Bu çerçevede ayrıntılı açıklamalar aşağıda verilmektedir.  

1. ORGANİZASYON 

Özerk işletme birimleri sistemi ile karşılaştırıldığı zaman, tamamen 

merkezileştirilmiş, uluslararası nakit yönetimi programı birtakım avantajlar sağlar.  

Bu avantajlar şunlardır: 

• Şirket daha küçük miktarda nakit ile işlemlerini yürütebilir. Fazla likidite 

havuzlarda toplanır. Her işletme faaliyetlerini dengeli bir şekilde sürdürecek 

kadar nakit tutar, ihtiyati ve spekülatif amaçlarla likidite bulundurmaz. 

• Toplam varlıkları azaltarak, karlılığın artırılması ve finansman maliyetlerinin 

azaltılması sağlanır. 

• Merkezdeki yöneticiler, şirketin bütün faaliyet alanındaki problemleri, özel 

birimlerin algılayamayacağı işlemleri ve problemleri fark edebilir. 

• Tüm kararlar şirketin genel karlılığı kriteri kullanılarak alınabilir. 

• Döviz miktarının arttırılması ve diğer işlemlerin yapılması merkezi olarak 

yapıldığı için bankalar daha iyi hizmet ve daha büyük döviz kotaları sağlar. 

• Sözkonusu hizmet ve işlemler merkezi olarak gerçekleştirilirse, portföy ve 

nakit yönetiminde daha büyük bir başarı sağlanmış olur. 
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• Fon transferi sınırlandırıldığında ve dövize müdahaleler olduğunda şirketler 

riskli ülkelerdeki toplam varlıklarını azaltabileceği için daha küçük kayıplar 

söz konusu olacaktır. 

. Uluslararası nakit yönetiminin merkezileştirilmesi, nakit yönetiminin bütün 

yönleriyle ve tümüyle şirket merkezince kontrol edilmesi anlamına gelmez. Bu 

sistem şirket içinde üst yönetim düzeyinde alınacak kararların bir yerde toplanmasını 

gerektirir. Dolayısıyla gerekli bütün bilgiler kolayca elde edilebilir ve firmanın 

pozisyonu optimize edilebilir170.  

2. FONLARIN TOPLANMASI VE DAĞITILMASI 

Yabancı ülkelerdeki fonların toplanmasının ve tahsilatının hızlandırılması, 

uluslararası nakit yönetiminin önemli bir yönüdür. Bu durum potansiyel yararlar 

sağlayabilir. Çünkü özellikle ihracat yaparken alacakların tahsilinde bağlı kuruluşlar 

arasında fon transferinde ve fonların şirket merkezinde toplanmasında uzun 

gecikmelerle sık sık karşılaşılır. 

İthalatçının mal bedelini ödemesi ve bunu ihracatçının kullanabilmesi için 8–

10 iş günü geçebilir. Yüksek faiz oranları, döviz kurlarındaki dalgalanmalar ve 

periyodik olarak konulan kredi kısıtlamaları gibi finansal piyasalarda son yıllarda 

görülen özellikler ödemelerin tahsilini daha pahalı ve riskli bir hale getirmiştir. 

Bu durumda şirket yönetimi yurtdışındaki şubelerin kredi politikasının 

oluşumuna ve tahsilât performansının kontrolüne müdahale eder. Bu müdahaledeki 

                                                 
170 Shapiro, a.g.e., s. 314-315. 
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birinci amaç ödemelerin tahsilâtı için geçecek zamanı, banka ödemelerinin ve diğer 

işlem maliyetlerinin miktarını minimize etmektir.171 

Bir şirket alacaklarını mümkün olduğu kadar hızlı tahsil etmek sureti ile nakit 

fonlarını arttırabilir veya borç alma ihtiyacını azaltabilir. Böylece yatırımlardan 

yüksek bir kar sağlaması veya faiz ödemelerinden tasarruf etmesi mümkün hale 

gelebilir. 

Uluslararası ödemelerde fonların kullanılabilme süresinin kısaltılması 

öncelikle seçilecek ödeme yöntemi ile ilgilidir. Dolayısıyla fonlara hızlı bir şekilde 

ulaşabilmek üzere alacaklının bu konuda borçlu tarafa talimat vermesi gerekir. Çek 

ve poliçe ile ödeme durumlarında doğal bir gecikme sözkonusudur. Telgraf ve 

telefon havaleleri ise süreyi kısaltır. Bankalararası bireysel olarak yürütülen 

haberleşme kanalları da çok hızlı işlememektedir.172 

Gecikme probleminin giderilmesi için SWIFT (Society for Worldwide 

Interbank Financial Telecommunications) adlı bir bilgi işlem ağı kurulmuştur. Bu ağ 

uluslararası mesajları standartlaştırır ve böylece doğabilecek karışıklıkları önler. 

SWIFT bilgi işlem ağına Kuzey Amerika, Batı Avrupa ve Uzak Doğuda 2700 

dolayında banka bağlıdır ve günde 2 milyondan fazla işlem gerçekleştirilmektedir.173 

Çok uluslu şirketler geleneksel olarak müşterilerinin çek ve bono ile 

ödemelerindeki gecikmeleri önlemek üzere belirli ülkelerde tahsilât merkezleri 

(mobilization points) oluştururlar. Örneğin Amerikan şirketinin Avrupa’daki 

                                                 
171 Shapiro, a.g.e., s. 315. 

172 Seyidoğlu, a.g.e., 347. 

173 Shapiro, a.g.e., s. 315. 
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müşterilerinin ödemelerini İsviçre’deki bir banka şubesine göndermeleri bu 

kapsamda görülebilir. Bunun için ayrıca yerel ülkede bir posta kutusu (lock box) 

tutulması gibi yöntemler de uygulanmaktadır. Görevlendirilen banka, bu adreslere 

gönderilen çekleri devralır ve derhal işleme sokar. Bugün çok uluslu şirketlerin 

çeşitli ülkelerdeki şubeleri ve bankalarıyla olan ilişkileri, bilgisayar ağıyla 

bütünleşmiş durumdadır. Dolayısıyla finansal yöneticiler dünyanın neresinde olursa 

olsunlar, yapılan bir ödemeden anında haberdar olmakta, şirketin net nakit durumunu 

izleyebilmekte ya da fonları bir şubeden diğerine aktarabilmektedir.174 

3. ULUSLARARASI NAKİT YÖNETİMİNDE ÖDEMELERİN 

NETLEŞTİRİLMESİ                           

Birçok uluslararası şirket küresel bazda üretim çabalarını rasyonelleştirme 

süreci içindedir. Bu süreçte çok uluslu şirketlerin çeşitli birimleri arasında ürünlerin 

veya malzemelerinin (bazı bağlı şirketlerin satması ve satın alması) değiştirilmesi 

önemli ölçüde uluslararası koordinasyon gerektirir. Bu fiziksel akımın uluslararası 

finansal yönetici açısından önemi, yurtdışı şubelerarası fon akışının önemli bir 

kısmını fiziksel akımlarla birlikte hareket etmesinden kaynaklanır. Ülkelerarası 

çapraz fon transferleri, satın alma maliyetlerini içeren döviz, tahsilât süresinin fırsat 

maliyeti ve haberleşme maliyetleri gibi her bir maliyetin ölçülmesi özel bir önem 

içerir. Bu işlemlerin maliyetinin transfer edilen miktarın  %0,25 ‘i ile %1,5 ‘ i 

arasında olduğu hesaplanmaktadır. Böylece şubelerarası fon akışlarının toplam 

büyüklüğünü minimize etmeye yönelik bir teşvik unsuru oluşturulur.  Ödemelerin 

netleştirilmesi ile (netting) bu hedefe ulaşılır. 

                                                 
174 Seyidoğlu, a.g.e., 347. 
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4. İKİ TARAFLI VE ÇOK TARAFLI NETLEŞTİRME 

Ödemelerin netleştirilmesi sisteminin arkasındaki düşünce oldukça basittir. 

Bağlı kuruluşlar arasındaki ödemelerde işlem miktarının tamamı değil yalnızca 

netleştirilmiş miktarının transfer edilmesi sözkonusudur. Örneğin; bir çok uluslu 

şirketin Almanya’daki şubesi İtalya’daki şubeye 1 milyon Dolar tutarında mal 

satmış, İtalya’daki şube ise Almanya’daki şubeye 2 milyon Dolar tutarında bir mal 

satmıştır. Toplam nakit akışı 3 milyon Dolardır. Netleştirme uygulanırsa 

Almanya’daki kuruluşun, İtalya'daki kuruluşa yalnızca 1 milyon Dolar havale 

yapması gerekir. İki taraflı netleştirmenin bu şekli yalnızca karşılklı alım-satım 

yapıldığı halde kullanılabilir. Çok yönlü netleştirme ise bağlı kuruluşlar arasındaki 

satışların karışık yapısı içinde daha az kullanılabilir görünmektedir. Bununla ilgili 

olarak, Avrupa’daki bir çok uluslu şirketin dört farklı ülkedeki şubeleri arasında 

meydana gelen transfer işlemlerini içeren bir örnek aşağıda verilmiştir. Bu örnekte 

şubeler Kanada, ABD, Türkiye ve Hollandadadır. 

Çok yönlü netleştirmede ülkelerarası fon transferini azaltmak için daha büyük 

bir alan içeren netleştirme yapılmak suretiyle bağlı kuruluşların her nakit girişi tekrar 

onların nakit çıkışlarıyla netleştirilir. Yıllık döviz işlemlerinin maliyetlerinden ve 

banka transfer masraflarından (bu masraflar ortalama %0,5 ve %1,5 arasında değişir) 

tasarruf ederek çok yönlü netleştirme ile bağlı kuruluşlar arasındaki işlemlerden %50 

ve daha fazla oranlarda tasarruf edilebilir.  
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Merkezi kontrol noktasındaki herhangi bir netleştirme uygulamasının 

planlanabilmesi için netleştirmeye katılacak her bağlı şirketin ya da şubenin şirket içi 

muhasebe hesaplarındaki detaylı bilgilerine ihtiyaç vardır. Netleştirme merkezi 

(Nettings center) olarak adlandırılan kontrol noktası ticari işlemlerde döviz 

kontrolünün en az olduğu yerde kurulur. Netleştirme merkezi netleştirme tarihinde 

her bir şubenin ödeme ve tahsilât pozisyonuna karar vermek için ödenebilir ve tahsil 

edilebilir nakit akışlarının matrisini kullanacaktır. Bu matris aşağıdaki gibidir: 

 

 

 

Hollanda Türkiye 

ABD Kanada 

6.000.000 $ 

8.000.000 $ 

2.000.000$ 

7.000.000$ 

5.000.000 $ 

3.000.000 $ 4.000.000$ 

1.000.000$ 

4.000.000$ 
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 Hollanda Kanada Türkiye ABD Toplam 

Gelir 

Net Gelir 

(ödeme) 

Hollanda 

Kanada 

Türkiye 

ABD 

Toplam 

Ödemeler 

      -  

      6 

      2 

      1  

       9 

       8 

       - 

       0 

       2 

       10 

       7 

       4 

       - 

       5 

        16 

      4 

      2 

      3 

       - 

       9 

       19 

        12 

        5 

        8 

        44 

         10 

          2 

         (11) 

          (-1) 

 

Netleştirme olmadan sistemdeki toplam ödemeler 44 milyon Dolara tekabül 

eder ve 12 ayrı ödeme söz konusudur. Çok yönlü netleştirme ile ise ödeme sayısı üçe 

düşecek ve 12 milyon Dolar bir ödeme ortaya çıkacaktır. Ödeme miktarındaki net 

azalma %75’dir. Banka transfer masraflarının ve döviz masraflarının %0,75 

olduğunu kabul edersek bir şirket 240.000 Dolar netleştirme yolu ile tasarruf 

sağlayacaktır (0,075 * 32 milyon Dolar). 

 

 

Hollanda Türkiye 

ABD Kanada 

9.000.000$ 

2.000.000$ 

1.000.000$ 
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Bundan başka ödeme alternatifleri de sözkonusu olabilir. Örneğin 

Türkiye’deki kuruluşun Hollanda’ya 11.000.000 Dolar vermesi ve ABD ve 

Hollanda’daki birimler Kanada’ya 1’er milyon Dolar göndermesi gibi175. 

5. KISA DÖNEMLİ YATIRIM PORTFÖYÜ YÖNETİMİ 

Uluslararası nakit yönetiminin başlıca görevi, para piyasası enstrümanlarına 

ve uluslararası grup şirketlerin nakit dengesi içinde yatırımlarının yapılacağı para 

birimi ve yatırım seviyesine karar vermektir. Dönemsel veya mevsimsel nakit 

akımları, firmaların yatırımlarının/ödemelerinin vadesi ile projekte edilen nakit 

ihtiyaçlarının çakışması gibi bazı özel problemlere sahiptir. 

Yatırımların uygun bir şekilde yönetilmesi:  

• Şirketin cari bütçesini ve geçmiş tecrübeler yardımı ile gelecekteki nakit 

ihtiyacını belirlemeyi,  

• Gelecek dönem için ihtiyaç duyulan minimum nakit pozisyonunu 

kararlaştırmayı gerektirir.176 

 Likidite fazlalığını değerlendirmek üzere gelişmiş uluslararası para piyasaları 

vardır, örneğin Euro para piyasaları. Ayrıca yabancı hazine bonoları, finansman 

bonoları ve diğer Euro senetlerinin satın alımı gibi değişik araçlar bulunmaktadır.  

Gelişen haberleşme ve iletişim teknolojisi sayesinde, yabancı piyasalardaki bu 

kaynaklara ulaşmak kolaylaşmıştır.  

                                                 
175 Shapiro, a.g.e., s.318-320. 

176 Shapiro, a.g.e., s.318-321 
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Nakit fonlarının kısa süreli dış kaynaklara yatırılmasından elde edilen gelire 

etkin getiri (effective yield) adı verilir. Etkin getiri yabancı mali kaynağın sağladığı 

faiz oranı ile yatırım süresi içinde ilgili dövizin ulusal paraya göre değerindeki artış 

(veya azalış) oranına bağlıdır. Eğer bu oran iç yatırımın getirisinden daha yüksekse 

kısa süreli fonlar dış para piyasalarına, tersi durumda da iç para piyasalarına yatırılır. 

Yine dış yatırım için esas alınacak göstergelerden birisi faiz oranları 

paritesidir. Bu durumda dış yatırım şirket için karlı olabilir. Ancak bu amaçla 

ihtiyatlı/güvenceli hareket edilmemesi ya da vadeli piyasanın kullanılmaması ön 

koşuldur. 

Diğer bir yaklaşım da vadeli piyasa kuruna göre hareket etmektir. Eğer faiz 

paritesi geçerli ve vadeli kur gelecekteki spot kurun sapmasız bir göstergesi ise; etkin 

dış getiri, iç getiriye eşittir. Ama örneğin vadeli kurun gelecekteki kuru olduğundan 

yüksek göstermesi bekleniyorsa dış etkin getiri iç yatırım getirisinden daha düşük 

olur177. 

6. OPTİMAL NAKİT SEVİYESİ 

Uluslararası şirketlerde merkezileşmiş nakit yönetimi, bir şubenin işletme 

faaliyetleri için gerekli minimum nakit miktarından fazlasının merkezdeki yönetim 

hesabına veya nakit havuzuna transferini gerektirir. 

Nakit havuzu ile her şube yalnızca işlem maksadı ile gerek duyduğu 

minimum nakdi bünyesinde tutabilir. Bunun dışındaki bütün ihtiyari nakitler havuz 

                                                 
177 Seyidoğlu, a.g.e., s. 344-345 
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bünyesinde tutulur. Eğer çeşitli birimlerce nakit talebi olursa, merkezi nakit yönetimi 

bunu sağlar.  

Fonların bir merkezde toplanmasının diğer bir yararı hem geliri maksimize 

edebilecek yatırımlar için daha fazla fonların bulunabilmesi hem de havuzdan küçük 

borçlanma ihtiyaçlarının giderilebilmesidir. Böylece faiz masrafları azaltılır veya 

yatırım gelirleri artırılabilir. Ayrıca daha fazla fon toplanması sonucu, merkezdeki 

nakit yönetim uzmanlarının yapacağı yatırımlar daha iyi sonuçlar verecektir.  

7. BANKA İLİŞKİLERİ 

İyi banka ilişkileri bir şirketin uluslararası nakit yönetimi performansının 

merkezini oluşturur. Bazı şirketler bankalarının hizmetlerinden memnun kalırken, 

bazıları bankalarının hizmetlerinden oldukça rahatsızdır. Kötü nakit yönetimi; faiz 

geliri kaybı ve yüksek maliyetli hizmet anlamına gelir. Banka ilişkilerinde yaşanan 

başlıca sorunlar; çok fazla ilişki, yüksek banka maliyetleri ve yetersiz raporlama 

olarak sıralanabilir.178  

                                                 
178 Shapiro, a.g.e., s.325-326 
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM: DÖVİZ KURU RİSKİ ve FİRMA DEĞERİ: İMKB 

FİRMALARI ÜZERİNE DENEYSEL BİR ANALİZ  

A. DÖVİZ KURLARI VE İŞLETME FAALİYETLERİ 

Uluslararası para sisteminde serbest döviz kuru sisteminin uygulanmaya 

başlanması, döviz kurlarında önemli dalgalanmaların ortaya çıkmasına neden 

olmuştur.179 Aynı zamanda serbest döviz kuru sistemi ile ülkelerin politik koşulları 

ile para ve maliye politikalarındaki faklılıklar döviz kurlarındaki dalgalanmayı daha 

da arttırmaktadır. 180  

Döviz kurları, ulusal ve uluslararası ekonomik ve politik koşullara karşı 

oldukça duyarlıdır.181 Buna bağlı olarak, döviz kurlarındaki değişim, istisna değil bir 

kuraldır. Döviz kurlarındaki dalgalanmalar ve istikrarsızlık sadece nominal döviz 

kurlarında değil, reel döviz kurlarında da görülmektedir. Reel döviz kurlarının 

dalgalanması işletmelerin dolayısıyla ülkelerin rekabet güçlerini doğrudan etkiler.  

Döviz piyasalarında bu gelişmeler olurken, yaşanan yoğun değişim süreci ile 

birlikte uluslararası işletme faaliyetlerinde de önemli artışlar yaşanmaktadır. 

Günümüzde performansları ekonomik, sosyal ve çevre faktörlerinden daha fazla 

etkilenen işletmeler giderek daha fazla büyüme, çeşitlendirme ve yeni piyasalara 

girme gereksinimi duymakta ve bu yollarla yabancı ülkelerdeki faaliyetlerini 

                                                 
179 Richard E. Caves, J.A. Frankel ve R. W. Jones, Op. Cit., s. 284.  
180 Daniel P.S. Asechemie, “The Effect of Disclosure of Foreign Transactions on The 
Evaluation of A Firm: Evidence from Nigeria”, Financial Reporting by Multinatinals, Ed.: 
Carol A. Adams ve C. B. Roberts, Elgar Referance Collection, Cheltenham, 1996, s. 488. 
181 IFAC, Op. Cit., s. 34. 
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arttırmaktadırlar.182 Bu faaliyetlerdeki artışlar da bir yandan işletmelerin döviz kuru 

değişimlerinin olumsuz etkilerini en aza indirmelerine olanak sağlarken diğer yandan 

döviz piyasalarında dalgalanmayı daha da arttırmaktadır.183  

Döviz kurlarının değişmesi işletme faaliyetlerini genel olarak iki şekilde 

etkilemektedir. Öncelikle, döviz kuru değişimleri işletmelerin rakip işletmeler 

karşısındaki rekabet güçlerini değiştirebilir. Döviz kuru değişimlerinin işletmelerin 

niteliklerine göre rekabet gücü ve dolayısıyla nakit akışları üzerindeki etkisi olumlu 

veya olumsuz olabilmektedir. 184 Diğer önemli etki ise işletmelerin kur riski ile karşı 

karşıya kalmalarıdır. 

İşletmelerin faaliyetlerini kârlı bir şekilde sürdürebilmeleri ve firma 

değerlerini arttırabilmeleri için döviz kuru değişimlerini isabetle tahmin etmeleri ve 

beklenen gelişmelere göre pozisyon almaları gerekir.185 Günümüzde işletmelerin 

nakit giriş ve çıkışlarındaki dengesizlik döviz kurlarındaki değişime çok daha duyarlı 

hale gelmiştir.186 İşletmeler ürettikleri mal ve hizmetlerin fiyatları ile gelecekte 

üretecekleri mal ve hizmetlerin miktarını belirlerken ve finansman politikalarını 

oluştururken diğer değişkenlerin yanı sıra döviz kuru beklentilerini de temel karar 

                                                 
182 David Bailey, G. Harte ve R. Sugden, “Corporate Disclosure and The Deregulation of 
International Investment”, Accounting Auditing and Accountability Journal, Vol. 13, No. 2, 
2000, s. 197. 
183 Gordon M. Bodnar ve J. Weintrop, “The Valuation of The Foreign Income of US 
Multinational Firms: A Growth Opportunities Perspective”, Journal of Accounting and 
Economics, vol. 24, 1997, s. 95. 
184 James Taggart ve J. Taggart, “International Competitiveness and the Single Currency”, 
Business Strategy Review, Vol.10, No. 2, Summer 1999, s. 25. 
185 Rohan Williamson, “Exchange Rate Exposure and Competion: Evidence from the World 
Automotive Industry”, Georgetown University School of Business Working Papers, 
February 1998, s. 2-3. 
186 Anna D. Martin, J. Madura ve A. Akhigbe, “Economic Exchange Rate Exposure of US-
Based MNCs Operating in Europe”, The Financial Review, Vol. 34, 1999, s. 33. 
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değişkeni olarak almaktadırlar.187 Bunun yanı sıra günümüzde işletmelerin tümü 

döviz kuru değişimlerinden aynı şekilde etkilenmemektedir. İşletmelerin niteliklerine 

göre etkinin büyüklüğü ve yönü birbirinden farklı olmaktadır.188 Bu durum, 

işletmelerin döviz kuru değişimlerinin öngörülmesi için daha fazla çaba harcamaları 

gereksinimi bir kat daha arttırmaktadır. 189   

Çalışmanın önceki bölümlerinde de açıklandığı üzere döviz kurlarının 

dalgalanması uluslararası faaliyetleri bulunan işletmeler için olduğu kadar yurt içi 

piyasalarda faaliyet gösteren işletmeler için de etkili olabilir.190 Örneğin dışa açık bir 

ekonomide, yani yabancı işletmelerin ülke içinde yerli işletmelerle rekabet edebildiği 

bir ekonomide, sadece yurtiçi faaliyetleri olan bir işletme, yabancı rakiplerin 

belirledikleri fiyatlar döviz kuru değişimlerinden etkileneceği için dolaylı olarak 

rekabet gücünde etkiye maruz kalacaktır.191  

İşletmeler döviz kuru riskini yönetmek kadar gelecekte döviz kurlarının ne 

olacağını tahmin etmek için de ek maliyetlere katlanmak durumundadırlar. Çünkü 

işletmeler gelecekte döviz kurunun ne olacağını ne ölçüde isabetle tahmin edebilirse, 

faaliyetlerini bu beklentilerine göre planlayarak firma değerini de arttırabilirler.  

Ulusal para birimleri arasındaki kurun nasıl oluştuğunu ve ne kadar olması 

gerektiğini açıklamaya yönelik geliştirilen kuramsal yaklaşımlar bu noktada 

                                                 
187 Jonathan Perraton, Op. Cit., s.174. 
188 Edward H. Chow ve H. L. Chen, “The Determinants of Foreign Exchange Rate Exposure: 
Evidence on Japanese Firms”, Pasicif-Basin Finance Journal, Vol. 6, No. 1-2, May 1998, s. 
153. 
189 Tania Pacecca, “An Analysis of Submission to The ASRB on Release 411 ‘Foreign 
Currency Translation Questionnaire’: An Economic Consequences Theory Perspective”, The 
Flinders University of South Australia Working Papers, 1998, s. 4. 
190 Warte Rawls ve C. W. Smithson, Op. Cit., s. 439. 
191 Thomas J. O’Brien, Op. Cit., s. 22. 
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işletmelere önemli ipuçları vermektedir. Ancak bu kuramsal yaklaşımlar da 

gelecekteki kurun ne olacağını tam olarak belirleyememektedir.192 Özellikle geleceğe 

yönelik beklentilerin gözlemlenebilir olmamasından dolayı döviz kurlarının tahmin 

edilmesinde önemli güçlükler bulunmaktadır.193 

Dünyada kur seviyesinin belirlenmesine ilişkin değişik sistemler 

benimsenmiştir. Bu sistemleri sabit ve değişken kur sistemleri olarak ikiye ayırarak 

inceleyebiliriz. Sabit kur sisteminde, ulusal para yabancı bir para veya paralardan 

oluşan bir sepet karşısında sabitlenmekte ve belirlenen değerin sürdürülmesi para 

otoritesi tarafından bazen açık bazen de dolaylı olarak garanti edilmektedir. Serbest 

kur sisteminde ise döviz kurunun fiyatı doğrudan piyasada oluşan arz ve talebe göre 

belirlenmektedir. Ara rejim olarak adlandırılan, Avrupa Para Sistemine geçiş gibi 

uygulamalarda ise uygulanan kurun belirli bir aralık içinde hareket etmesine izin 

veren yapı ile kontrollü dalgalanma yaşanmaktadır. Sürünen kur adı altındaki 

sistemlerde ise, kur belli bir takım kriterlere göre yönlendirilmekte ve para otoritesi 

tarafından gerektiğinde kura müdahale edilmektedir.194 

                                                 
192 Neil Hood, S. Young ve E. Peters, “Exchange Rate Fluctuations and Multinational 
Subsidiary Responses”, Journal of General Management, Vol. 22, No. 4, Summer 1997, s.33. 
193 Gregory P. Hopper, “What Determines the Exchange Rate Economic Factors or Market 
Sentiments?”, Federal Reserve Bank of Philadelphia Working Papers, July/August 1997, s. 
19.  
194 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/VobjektifEylul2005.pdf, s. 15, erişim: 1 
Temmuz 2007. 
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B. DÖVİZ KURU RİSKİNİN FİRMA DEĞERİNE ETKİSİ  

1. DÖVİZ KURU RİSKİNİN FİRMA DEĞERİNE ETKİLERİ  ÜZERİNE 

TEMEL LİTERATÜR 

Geleneksel yaklaşım ve ekonomik analiz firma değerinin döviz kuru 

hareketiyle ilişkili olduğunu söyler. Döviz kurlarındaki değişimler firma değerini 

etkileyebilir. Çünkü bu değişimler firmanın şimdiki ve gelecekteki nakit akımlarını 

doğrudan etkiler. Bu konu teorik çalışmalarla incelenmiş ve önceki bölümlerde ana 

hatlarıyla ele alınmıştır.  

Kur dalgalanmalarının firma değerini nasıl etkilediğini analitik şekilde 

açıklayan pek çok yaklaşım bulunmaktadır. Yalnız burada öncelikle ifade edilmesi 

gereken husus bu yaklaşımların çoğunda firma değerinin kur hareketlerine 

duyarlılığı, sadece belli bir zaman aralığına bağlı olarak tanımlanmaktadır.  

Lessard (1979), en yakın zamandan en uzağa doğru döviz kuru riskine maruz 

kalmanın zaman içinde nasıl değiştiğini ortaya koymaya çalışmıştır. 

Stulz ve Williamson (2000) çalışmalarında gerçekleşen işlemlere bağlı olarak 

şirket değeri üzerinde döviz kuru oynamalarının toplam etkisini sözleşmeye dayanan 

açıklık, çevirme açıklığı ve rekabetçi açıklık olarak tanımlamıştır.  

Hodder’in 1982’de ortaya koyduğu formülasyonda zimni olarak döviz 

kurunun firma değerini fiyatlar üzerindeki etkisi aracılığıyla etkilediğini ortaya 

koymaktadır. Hodder firmanın döviz kuru riskine maruz kalmasını dört kısma 

ayırmaktadır. Bu kısımlar; yerli fiyatlarla bağlantılı kısım, yabancı varlıklarla 
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bağlantılı kısım, enflasyona bağlı kısım, yabancı para cinsinden borçlanma ile 

bağlantılı kısım olarak ayrılmaktadır. 

Cornell ve Shapiro (1983) ile Flood ve Lessard (1986) tarafından oluşturulan 

modeller finansal sezgi üzerine kurulmuştur. Ortaya konan düşünce; bir firmanın 

değeri cari ve gelecekteki nakit akışlarının bugünkü değerine eşit olduğundan bir 

firmanın döviz kuru riskine maruz kalması, bu nakit akışları üzerindeki kur 

oynamalarının etkisine odaklanarak tahmin edilebilir şeklinde özetlenebilir.  

Flood ve Lessard’ın modeli daha sonra Booth ve Rotenberg (1990) tarafından 

geliştirilmiştir. Firmanın gerçek maliyet yapısı, firmanın iskonto oranı, nispi satın 

alma gücünde gözlenen sapmalar, arbitraja ilişkin ekonomik sinyallerle ilişkili işlem 

maliyetleri, hükümetler tarafından konan yasal düzenlemeler, bir şirketin döviz kuru 

riskine maruz kalmasında anahtar değişkenlerdir.  

Hekman (1985) ortaya koyduğu modelde kurumsal değerleme teorisini ve 

bunun makro ekonomik bağlantılarını döviz kuru oynamalarına ilişkin beklentiler 

teorisi ile bir araya getirmiş; oluşturulan model yararlı sonuçlar ortaya koymuştur. 

Zira, model korunma (hedging) kararlarının ve yatırım finansmanı alternatiflerinin ne 

denli önemli olduğunu ortaya koymuştur.  

Tufano (1996) doğrudan döviz kuru riskiyle ilişkili olmayan ancak altın 

fiyatlarındaki değişikliklere altın madeni sahibi şirketlerin duyarlılığını ölçmeye 

yönelik çalışmasında, esnek üretim modeli varsayımı altında altın fiyatlarındaki 

oynaklık arttıkça gözlenen riske maruz kalmanın azaldığını ortaya koymuştur.  
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Levi (1994) firma değeri ile döviz kuru arasındaki ilişkiyi mikro ekonomik 

bakış açısıyla ele almış ve döviz kuru riskine maruz kalmanın firmanın ekonomik ve 

finansal özelliklerine bağlı olduğunu ortaya koymuştur. Çalışmasında bir firmanın 

döviz kurundaki değişikliklere karşı duyarlılığının doğrudan ilgili mala karşı talebin 

esnekliğine ve elde ettiği kara bağlı olduğunu göstermiştir. Ayrıca döviz kurundaki 

oynamalarının etkisinin vergi oranı ve sermayenin fırsat maliyeti ile ters orantılı 

olduğunu ortaya koymuştur.  

Aynı kavramsal çerçeve içinde Allayannis (1996) bir ihracatçı ile ithalatçının 

döviz kuru riskine maruz kalma şeklinin simetrik olmadığını ortaya koymuş, bu 

farkın ihracatçının yabancı ülkelerdeki talebin esnekliğine karşı hassas iken 

ithalatçının yerli ülkedeki talebin esnekliğine karşı hassas olmasından 

kaynaklandığını belirtmiştir. Allayannis ve Ihrig (2001) çalışmalarında değişken 

rekabetçi yapılar üzerine odaklanmışlar ve döviz kuru değişikliklerinde firmanın 

durumunun; firmanın ürünlerini sattığı piyasadaki rekabetçi yapı, ihracat payı ve 

sanayinin yapısı, ithalat payı ve ithal girdi pazarının rekabetçi yapısı ile ilişkili olarak 

ortaya koymuşlardır. 

Adler ve Dumas (1984) ise yaptıkları çalışmada firmaların olağan 

faaliyetlerini gerçekleştirirken; üretim için gerekli olan girdi fiyatlarının, çıktı/ürün 

fiyatlarının ve talebin kur hareketlerinden etkileneceğini anlatırlar. Bu yapıyı firma 

değeri ile döviz kuru değişimlerini regresyona tabi tutarak ilişkilendirmişlerdir. 

Correia, Perman ve Rees’in (1993) çalışmalarında ise bazı firmaların 

getirileri ile ulusal para değeri arasında negatif ilişki gözlenirken, diğerlerinde pozitif 

ilişki ve bazılarında da sıfır ilişki olduğunu ortaya koymuşlardır. Bortav ve Bodnar 



 142

(1992) ise nispi olarak daha kolay test edilebilecek şekilde ihracatcı firmaların firma 

değerleri ile döviz kuru değişimlerini, ihracatçı firmalardan oluşan bir örneklem ile 

incelemiştir.  

Mao ve Kao (1990) tarafından yapılan çalışmada ise ihracat yapan bir 

firmanın değeri ile ulusal para değeri arasındaki ilişkinin negatif yönlü olduğu tespit 

edilmiştir.  

Bodnar ve Gentry’nin (1993) çalışmalarında ise Japonya ve Kanada’da 

ihracata yönelmiş sanayi dallarında döviz kuru değişimlerine karşı savunmasız 

kalındığını belirlenmiş olup; ABD’de bunun tersi bir sonuca ulaşılmıştır. Bu ikili 

çalışmalarında hisse senedi getirileri ile döviz kuru arasındaki ilişkiyi test ederek 

aralarında negatif eğim olduğunu vurgulamıştır. Bu ilişkinin ithalat yapan firmaları 

da hammadde temini ve yabancı para borç oranı açısından etkilemesi beklenir. 

Sonuçta, firmalar ihracata yönelik satış miktarlarının boyutlarına göre döviz kuru 

değişimlerinden faklı boyut ve şekillerde etkineceklerdir. 

Shapiro (1975), iki ülke bazında oligopolistik yapıdaki bir firmanın kar 

maksimizasyonu stratejisini analiz etmiştir. Uluslararası bir firmanın dözviz kuru 

riskinin temel belirleyicilerinin yabancı satışların oranı, rekabetin yoğunluğu ve 

kullandığı yerel ve yabancı üretim faktörlerinin ikame derecesi olduğu sonucuna 

varmıştır.  

Marston (2001), bir endüstrideki rekabet düzeyinin bu endüstride yer alan 

firmaların döviz kuru riski durumlarını etkilediğini öne sürmüştür. Bu bağlamda 

döviz kuru riski, özellikle uluslararası firmalar açısından önemlidir. Çünkü bu 

firmalar mal ve hizmetlerini dışarıda satar veya üretirler. Gelirleri veya giderleri ile 
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gerçekleşmemiş kazançları ve kayıpları çeşitli para birimleri bazında olabilir. Bu 

nedenle bu firmalar, sözkonusu işlemlerle ilgili hareketlerin kendi para birimlerine 

çevrilmesi sürecinde belirsiz olacak kazanç veya zararlarla karşılaşabilirler.  

Pek çok ampirik çalışma döviz kuru ve firma değeri arasındaki ilişkiyi ele 

alırken bu çalışmaların farklı sonuçları olduğu görülmektedir. Jorion (1990, 1991), 

Bartov ve Bodnar (1994) ve Choi ve Prasad (1995) Amerikan firma verilerini 

kullanarak ve Loudon (1993) ile Khoo (1994) Avustralya firma verilerini kullanarak 

firma değerlerinin kur oranı hareketlerine karşı duyarlı olduğunu belirlemişlerdir. 

Amihud (1993) çalışmasında, 1982-1988 dönemini kapsayan verilerle 32 büyük 

Amerikan ihracat firmasının değerinin döviz kuru riskine maruz kalmasına ilişkin 

belirgin bir ilişki belirleyememiştir. İlgili çalışmada regresyon sonuçları, örneklem 

için alınan döviz kurundaki eş zamanlı değişikliklerin normalüstü hisse senedi 

getirilerinin açıklanmasında sınırlı ölçüde bir güce sahip olduğunu göstermiştir. 

Diğer çalışmalarda ise, Booth ve Rotenberg (1990) Kanada firmalarına ait verileri 

kullanarak ve He ile Ng (1998) Japon firmalarının verilerini kullanarak döviz kuru 

riskinin firma değerini etkilediğine dair bazı kanıtlar bulmuşlardır. Williamson 

(2001) tarafından daha yakın bir zamanda yapılan bir çalışma, Amerikan ve Japon 

otomobil firmalarının değerleri ile döviz kuru riski arasında belirli ilişkileri tespit 

etmiştir.  

Dumas ve Solnik (1995), ilk olarak Harvey (1990) tarafından önerilen 

uluslararası sermaye varlıklarını fiyatlama modelinin (international capital asset 

pricing model – CAPM) koşullu versiyonunu kullanarak döviz kuru riskinin hisse 

senedi fiyatı üzerinde belirgin etkisi olduğuna ilişkin ampirik kanıt bulmuşlardır. De 
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Santis ve Gerard (1997), uluslararası CAPM testlerinde döviz kuru riskinin dahil 

olması konusunda Almanya, İngiltere ve Amerika’daki hisse senedi endekslerini 

analiz ederek, geliştirilen bir parametrik yaklaşımı kullanmışlardır. Bu bulguların 

doğrudan bir sonucu, sadece piyasa riskini içeren uluslararası mal fiyatlama 

modellerinin açıklayıcı olmadığıdır. 

Jorion (1990,1991), Amerikan çok uluslu şirketleri üzerindeki döviz kuru 

etkisini araştırmak için arbitraj fiyatlama modelini kullanmıştır. Kur oranları ile 

firma değeri arasında bir ilişki olduğuna dair bir kanıt bulamamıştır ve Amerikan 

yatırımcılarının kur riskini karşılamak üzere bir prime ihtiyaçları olmadığı sonucuna 

varmıştır. Özellikle yurtdışı satışları çok fazla olan firmaların en fazla döviz kuru 

riskine maruz kaldığını ortaya koymuştur. Buna rağmen daha önce ifade edildiği gibi 

Jorion ihracatçı firmaların kazançları ile Dolar kurunda meydana gelen yüzdesel 

değişimi anlamlı bir şekilde açıklamakta başarılı olamamıştır.  

Jorion gibi Bodnar ve Gentry (1993) ile Prasad (1995) da Amerikan çok 

uluslu şirketlerinin değerleri üzerindeki kur etkisine ilişkin son derece sınırlı bir ilişki 

tespit edebilmiştir. Choi ve Prasad (1995), uyguladıkları testler ile test edilen 409 

Amerikan uluslararası firma arasından yalnızca 61 firmanın 0.10 düzeyinde, belirgin 

kur riski duyarlılığına sahip olduğunu bulmuşlardır. 

Bortav ve Bodnar (1999) çalışmalarıyla önceki araştırmaların örneklem 

biçimini eleştirerek firmaların yüksek miktarlarda yurtdışı satışları olması halinde 

yüksek miktarlarda da yurtdışı alımları olacağını belirtmiş ve buna uygun bir 

örneklem kullanıldığında Dolar kurundaki değişimin işletmelerin net gelirleri üzerine 

etkisinin yüzde beşten fazla olduğunu ifade etmişlerdir. Örneklem sayısını 
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sınırladıklarında ise firmaların kazançları ve kayıpları ile Dolar’ın değeri arasında 

negatif ilişki bulmuşlardır. Bütünsel olarak değerlendirildiğinde bazı araştırmalarda 

firmaların kazançları ile döviz kuru arasında anlamlı bir ilişki olduğu görülürken 

diğer bazı çalışmalarda bunun tersi yönünde sonuçlara rastlanmaktadır. Genellikle 

işletmelerin toplam satışları içinde ihracat satışları daha fazla paya sahipse, getiri ile 

döviz kuru arasında tam bir ilişki olduğu görülmektedir. 

Raymond ve Edword (1996) çalışmalarında döviz kuru ile ihracat yapan 

firmaların oluşturduğu portföyün getirisi arasında anlamlı bir ilişki bulmuşlardır. 

İngiltere’deki firmalar üzerinde yaptıkları analiz ile ABD firmaları üzerinde yapılan 

çalışmaları karşılaştırarak aradaki farklılığın İngiltere’nin ABD’ye göre daha açık, 

liberal politikalar uygulamasından kaynaklandığını ifade etmişlerdir. 

Bu konuda bugüne kadar yapılan en başarılı çalışma olarak Williamson’ın 

(2001) yaptığı çalışma görülebilir. Williamson Amerikan ve Japon otomobil 

üreticilerinin küçük bir örneklemini alarak kur riskine karşı belirgin 

korunmasızlıklarını belirlemiştir. Otomobil endüstrisinin rekabetçi yapısındaki 

değişimlere bağlı olan “time-varying” kur oranı korunmasızlığının kanıtını da 

bulmuştur.  

Döviz kuru riski ile ilgili yapılan ampirik çalışmalar birbiriyle çelişen 

karmaşık sonuçlar ortaya koymaktadır. Bazı çalışmalar döviz kuruyla ABD hisse 

senedi getirileri arasında zayıf bir ilişki oraya koyarken, açık ekonomiler üzerine 

yapılan çalışmalar daha belirgin sonuçlar vermektedir. Bununla birlikte döviz kuru 

riskinin firmaların piyasa değeri üzerindeki ölçülebilir etkisini ortaya koyma 
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konusundaki zorlukların kaynaklarından biri de, bazı firmaların bu riskin farkında 

olmaları ve korunma (hedging) yoluyla bu riski elemine etmeleridir.  

Yukarıda özetlenen çalışmalar öncelikle döviz kuru değişikliklerinin firma 

değeri üzerindeki etkisini çok çeşitli değişkenlere bağlı olarak açıklamaya 

çalışmışlardır. Ancak incelenen değişkenlerin hangilerinin sözkonusu etkiyi daha iyi 

açıkladığı konusunda fikir birliği olmadığı gibi firma değeri üzerindeki tüm etkileri 

bir araya getirerek açıklayacak tek bir modeli ortaya koymak da zor görülmektedir. 

2. DÖVİZ KURU RİSKİNİN İMKB FİRMALARININ DEĞERİ 

ÜZERİNE ETKİLERİ 

a. Hipotezler ve Veri Seti 

Döviz kuru riskinin firmaların değeri üzerine etkilerinin olması literatürden 

elde edilen temel sonuçlardan biridir. Döviz kuru riskinin firmalarının değeri üzerine 

etki etmesi ekonomik riskin bir sonucudur. Çalışmamızın temel hipotezi firmaların 

karşı karşıya kaldıkları döviz kuru riskinin firma değeri üzerine etkisi olduğudur. Bu 

etkinin ters yönlü olması beklenmektedir. Buna göre firmalarının döviz kuru riski 

arttıkça firma değerinin de azalması gerekmektedir.  

Çalışmamızdaki bu temel hipotezin yanı sıra döviz kuru değişimleri ile 

firmaların performansları ve riski arasında bir ilişkinin olup olmadığı da test 

edilmektedir. Buna göre, firmanın döviz kuru riski arttıkça finansal performansının 

düşmesi; döviz kuru riski arttıkça finansal riskin de artması beklenmektedir.  

Çalışmamızda ortaya konulan bu hipotezler literatürdeki sonuçlara göre 

oluşturulmuştur. Döviz kuru riskinin bu şekilde etki doğurabilmesi için döviz kuru 
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risklerinden ekonomik ve dönüştürme riskinin bu etkiyi doğuracak şekilde gelişmesi 

gerekir. Bazı durumlarda firmaların faaliyet gösterdikleri ekonomik çevrenin 

koşulları döviz kuru riskinin beklenenin tersi yönde etki yaratmasına veya aralarında 

anlamlı bir ilişki bulunmamasına yol açabilir.  

Firmaların döviz kuru riskinin firma değerine etkilerinin test edilebilmesi için 

çalışmamızda İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) firmaları kullanılmıştır. 

Çalışmada İMKB firmalarının kullanılması teknik bir zorunluluktan 

kaynaklanmaktadır. Ülkemizde İMKB firmalarının dışında Merkez Bankası 

bünyesinde “sektör bilançoları” faaliyetleri içinde firmaların finansal bilgileri anket 

yoluyla toplanmaktadır. Bu kapsamda değerlendirilen firmalar tüm Türkiye’ye 

yayılmış olmaları ve ağırlıklı olarak küçük-orta büyüklükte nitelik taşımaları 

bakımından önemli sonuçlar verebilir. Ancak bu çerçevede toplanan veriler ayrıntılı 

olarak değil konsolide edilerek kamuya açıklanmaktadır. Bu nedenle bu verilerin 

çalışmamızda kullanılması mümkün olmamaktadır. Ülkemizde firmalarla ilgili en 

sağlıklı finansal bilgiler Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) ve İMKB düzenlemeleri 

sonucunda hazırlanmakta ve toplanmaktadır. SPK’nın kamuyu aydınlatma amacıyla 

yaptığı düzenlemeler sonucunda halka açık firmalar dönemsel olarak finansal ve 

finansal olmayan bilgilerini kamuya açıklamak zorundadır. Bunun kadar önemli bir 

diğer unsur da İMKB firmalarının finansal raporlamalarının Türkiye Muhasebe 

Standartları (TMS/TFRS) veya Uluslararası Finansal Raporlama Standartlarına 

(UFRS) uygun yapılmasının zorunlu olmasıdır. Bu düzenlemenin sonucunda 

firmaların döviz kuru riskine ilişkin bilgilere ulaşılabilmektedir195.  

                                                 
195 Geleneksel finansal raporlama uygulamalarında firmaların döviz kuru riski gibi finansal bilgileri 
kamuya açıklanmadığı için deneysel çalışmalarda kullanılması mümkün olamamaktadır.  
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Bu çalışmada kullanılan verilere bir örnek teşkil etmesi açısından aşağıda Petrol  

Ofisi A.Ş.’nin mali tablolarında yer alan ilgili dip not verilmektedir.   

 

Tablo 3: Petrol Ofisi A.Ş’ye ait Yabancı Para Pozisyonunu Açıklayan Bilanço Dipnotu 

PETROL OFİSİ A.Ş. 
 

31 ARALIK 2006 VE 31 ARALIK 2005 TARİHLERİNDE SONA EREN YILLARA AİT 
KONSOLİDE MALİ TABLOLARA İLİŞKİN NOTLAR 

........ 
 
NOT 29 – YABANCI PARA POZİSYONU 

Şirket, döviz cinsinden varlık ve yükümlülüklerinin Türk lirasına çevriminde kullanılan kur 
oranlarının değişimi nedeniyle, kur riskine maruzdur. Şirket, döviz cinsinden kredileri 
nedeniyle net yabancı para açık pozisyonu taşımaktadır. Bu çerçevede, Şirket, kur riskini 
döviz bakiyeleri pozisyonu analizi ile izlemektedir. 

 
31 Aralık 2006 (Döviz Tutarı Karşılığı YTL) 

    Toplam 
 ABD$ EURO Diğer YTL 
Varlıklar     
Hazır değerler 25.870.649 816.642 13.355 26.700.646 
Ticari alacaklar - kısa vadeli 122.800.101 1.122.781 16.904 123.939.786 
Diğer dönen varlıklar 2.163.024 87.209 1.318 2.251.551 
Diğer duran varlıklar 501.961 1.143 - 503.104 
     
  151.335.735 2.027.775 31.577 153.395.087 
Yükümlülükler     
Krediler –kısa vadeli 385.828.029 947.260 - 386.775.289 
Ticari ve finansal kiralama borçları-kısa 
vadeli 556.868.662 927.966 170.404 557.967.032 
Diğer kısa vadeli borçlar 26.419.060 865.608 - 27.284.668 
Krediler –uzun vadeli 533.336.614 5.122.217 - 538.458.831 
Ticari ve finansal kiralama borçları- uzun 
vadeli 329.659.450 2.233.485 - 331.892.935 
     
  1.832.111.815 10.096.536 170.404 1.842.378.755 
     
Net döviz pozisyonu (1.680.776.080) (8.068.761) (138.827) (1.688.983.668) 

 
31 Aralık 2005(Döviz Tutarı Karşılığı YTL) 

    Toplam 
 ABD$ EURO Diğer YTL 
Varlıklar     
Hazır değerler 41.753.217 1.137.221 2.281 42.892.719 
Ticari alacaklar - kısa vadeli 57.931.069 890.594 - 58.821.663 
Diğer dönen varlıklar 1.844.532 1.777 - 1.846.309 
     
  101.528.818 2.029.592 2.281 103.560.691 
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Yükümlülükler     
Krediler -kısa vadeli 313.826.291 467.730 - 314.294.021 
Ticari borçlar-kısa vadeli 565.318.019 1.352.591 189.809 566.860.419 
Diğer kısa vadeli borçlar 16.564.884 10.662 - 16.575.546 
Krediler -uzun vadeli 762.734.609 3.741.898 - 766.476.507 
Ticari borçlar-uzun vadeli 3.154.009 - - 3.154.009 
     
  1.661.597.812 5.572.881 189.809 1.667.360.502 
     
Net döviz pozisyonu (1.560.068.994) (3.543.289) (187.528) (1.563.799.811) 

 

Firmaların muhasebe döneminde karşı karşıya kaldıkları döviz kuru riski 

temel olarak yabancı para birimine dayalı olarak gerçekleştirdiği işlemlerin (mal 

alımı satımı, dövize dayalı borçlanma gibi) sonucunda oluşmaktadır. Firmaların 

yabancı para birimine dayalı olarak gerçekleştirdiği bu işlemlerin Türk Lirası 

karşılıkları TMS/UFRS’na göre raporlama yapan firmaların bilanço dipnotlarında 

“Yabancı Para Pozisyonu” bilgisi içinde döviz açık pozisyonu olarak 

açıklanmaktadır. Çalışmamızda firmaların karşı karşıya kaldıkları döviz kuru 

risklerinin düzeyi açıklanan bu döviz açık pozisyonu ile ölçülmüştür. Döviz açık 

pozisyonu yabancı para birimine dayalı varlıkların Türk Lirası karşılıkları ile yabancı 

para birimine dayalı yabancı kaynakların Türk Lirası karşılıkları arasındaki fark 

olarak hesaplanmaktadır. Bu hesaplamaya göre bazı firmalarda döviz açık 

pozisyonları pozitif bazılarında ise negatif olmaktadır. Riskin düzeyini ilgili varlık ile 

yabancı kaynak arasındaki “açık” belirlediği için çalışmamızda döviz açık pozisyonu 

mutlak rakam (DAPM) olarak kullanılmıştır. Bunun yanı sıra, firmaların döviz kuru 

riskinin büyüklüğünü daha iyi temsil edebilecek bir diğer değişken de döviz açık 

pozisyonunun firmaların toplam varlık büyüklüğüne oranlanması ile hesaplanan 

göreli döviz açık pozisyonudur (DAPY).  
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Firmaların döviz kuru riskinin etkisini test etmekte kullanılan değişken olarak 

firma değeri (FD) kullanılmıştır. Bu kapsamda firmaların dönem sonunda İMKB’de 

oluşan değerleri kullanılmıştır. Literatürde firma değeri ölçmek için çok çeşitli 

yöntemlerin kullanıldığı görülmektedir. Bu değişkenlerden en sık kullanılanı dönem 

sonu hisse senedi fiyatının hisse senedi sayısı ile çarpımı sonucunda ulaşılan 

değerdir. Firma değerinin bu şekilde analize dahil edilmesinin birtakım sakıncaları 

olmasına karşın en yakın sonuç bu değişken ile alınmaktadır. Geçmiş dönemlerin 

firma değeri etkilerinin analize dahil edilmesi için önceki dönem firma değeri (FDO) 

değişkeni kullanılmıştır.  

Firma değeri ile döviz kuru riski arasındaki ilişkinin ölçülmesinde bir takım 

kontrol değişkenleri de kullanılmıştır. Bu kontrol değişkenleri aynı zamanda döviz 

kuru riski ile finansal performans ve finansal risk arasındaki ilişkinin de 

ölçülmesinde kullanılmıştır. Bu amaçla kullanılan önemli değişkenlerden biri 

firmaların büyüklüğü (B) değişkenidir. Firmaların büyüklüğü ile döviz kuru riski 

arasında ve firmaların büyüklüğü ile firma değeri arasında ilişkinin ölçülmesinde 

“büyüklük” değişkeni olarak toplam aktif büyüklüğü alınmıştır. Analizin 

sonuçlarının anlamlı olabilmesi için diğer mutlak rakamlarda olduğu gibi logaritmik 

değer kullanılmıştır.  

Firmaların finansal risk değişkeni (FR) olarak özkaynak/borç oranı 

kullanılmıştır. Bu oran hem hesaplanmasının göreli olarak daha kolay olması hem de 

en doğru sonuçları veren değişken olması gerekçesi ile kullanılmıştır. Ayrıca finansal 

riskteki değişim de (FRD) kontrol değişkeni olarak analize dahil edilmiştir.  
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Finansal performans çok çeşitli şekillerde ölçülebilir. Çeşitli şekillerde 

ölçülebilen finansal performans göstergelerinden hangisi veya hangilerinin daha 

temsil edici olduğu analizde deneme yolu ile belirlenmiştir. Bu amaçla performans 

göstergesi olarak aktif karlılığı (ROA), aktif karlılığındaki değişim (DROA), önceki 

yıla göre artan aktif karlılığı (ROAA), düzeltilen aktif karlılığı (DUROA), sektöre 

göre büyük aktif karlılığı (SEROA), özkaynak karlılığı (ROE), özkaynak 

karlılığındaki değişim (DROE), hisse başına kar (HBK) ve hisse başına kardaki artış 

(HBKA) değişkenleri kullanılmıştır. Bu değişkenlerden sektöre göre artış veya 

önceki döneme göre artış değişkenleri kukla değişken olarak modele dahil edilmiştir. 

Buna göre önceki döneme göre artış var ise 1, yok ise 0 değeri kullanılmıştır.  

Modelde kontrol değişkeni olarak sektör (S) değişkeni de kullanılmıştır. Bu 

amaçla sektör değişkeni modele sanayi firmaları için 1, diğerleri için 0 değeri 

kullanılarak dahil edilmiştir.  

b. Analiz ve Bulgular 

Döviz kuru riskinin firma değeri üzerine etkilerinin ve yönünün 

saptanmasında çoklu regresyon yöntemi kullanılmıştır. Bu amaçla İMKB 

firmalarının 2006 yılına ilişkin döviz açık pozisyonları ve diğer değişkenleri 

kullanılarak model geliştirilmiştir.  

İMKB firmalarının döviz kuru risk düzeylerinin firma değerleri üzerinde 

etkileri olup olmadığının araştırılması amacı ile toplam 250 firmaya ilişkin finansal 

bilgiler kullanılmıştır. Oluşturulan modellerin ekonometrik sorunlar taşıyıp 

taşımadığı araştırılmış, “heteroskedasticity” sorununu gidermek için White Testi 

uygulanmıştır. Bu çerçevede en küçük kareler tahmin edicisi kullanılmıştır. İlk 
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olarak DAP’nun bağımlı değişken, firma değeri ve diğer kontrol değişkenlerinin 

bağımsız değişken olduğu modelde tahmin yapılmıştır. Aynı model DAP yerine 

DAPM (mutlak rakam olarak döviz açık pozisyonu) ve DAPY (mutlak döviz açık 

pozisyonunun toplam varlıklara oranlanması ile hesaplanan göreli döviz açık 

pozisyonu) değişkenleri ile bir daha tahmin edilmiştir. Bu tahminler sonucunda en 

doğru göstergenin DAPY olduğu sonucuna varılmıştır.  

DAPY değişkenin bağımlı değişken olduğu modelde FD (firma değeri), FDO 

(önceki dönem firma değeri), DAPYO (önceki dönem göreli döviz açık posizyonu), 

B (büyüklük), ROA (aktif karlılığı), ROAA (önceki yıla göre aktif karlığının artışı), 

ROE (Özkaynak karlılığı), DROE (Özkaynak karlılığı artışı), HBK (hisse başına 

kazanç), HBKA (önceki döneme göre hisse başına kazanç artışı), DUROA 

(Düzeltilmiş aktif karlılığı), SEROA (sektöre göre düzeltilmiş aktif karlılığı) ve S 

(sektör) değişkenleri bağımsız değişkenler olarak yer almaktadır. Bu konuyla ilgili 

tabloda aşağıda verilmektedir. 
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Tablo 4: İMKB firmalarının Döviz Açık Pozisyonları ile Firma Değeri arasındaki ilişki 
- DAPY Bağımlı Değişken 

Dependent Variable: DAPY   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 250   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & 
Covariance  
 
DAPY=C(1)+C(2)*FD+C(3)*B+C(4)*FRD+C(5)*ROA+C(6)*ROAA+C(7) 
        *ROE+C(8)*DROE+C(9)*HBK+C(10)*HBKA+C(11)*SS+C(12) 
        *DUROA+C(13)*SEROA+C(14)*DAPYO  

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C(1) 0.396401 0.452182 0.876640 0.3849 
C(2) 0.143550 0.066219 2.167796 0.0350 
C(3) -0.150159 0.067182 -2.235094 0.0299 
C(4) 0.042491 0.016156 2.630041 0.0113 
C(5) 1.448861 1.050920 1.378660 0.1741 
C(6) -0.079001 0.082102 -0.962233 0.3406 
C(7) -0.083133 0.032260 -2.576956 0.0130 
C(8) -0.000874 0.000531 -1.645990 0.1060 
C(9) -0.001667 0.001538 -1.083943 0.2836 
C(10) 0.068057 0.027254 2.497159 0.0159 
C(11) -0.082659 0.096641 -0.855319 0.3965 
C(12) -0.014358 0.008440 -1.701158 0.0951 
C(13) 0.059604 0.104786 0.568820 0.5720 
C(14) -0.013955 0.026219 -0.532231 0.5969 

     
R-squared 0.426195     Mean dependent var 0.189004 
Adjusted R-squared 0.277006     S.D. dependent var 0.316743 
S.E. of regression 0.269324     Akaike info criterion 0.404836 
Sum squared resid 3.626768     Schwarz criterion 0.877092 
Log likelihood 1.045253     Durbin-Watson stat 1.890599 

     
     

Yapılan tahmin sonucunda (R2=043 ve Düzeltilmiş R2=028) İMKB 

firmalarının 2006 yılına ilişkin döviz açık pozisyonları ile firma değeri arasında aynı 

yönlü bir ilişkinin var olduğu saptanmıştır. Bu ilişkinin aynı yönlü olması önemli bir 

sonuçtur. Buna göre İMKB firmaları açısından döviz açık pozisyonları ile firma 

değeri arasında aynı yönlü bir ilişki vardır. Firmaların döviz açık pozisyonları 

arttıkça firma değeri artmaktadır. Firmaların yabancı paraya dayalı işlemlerinin bu 

yönde bir etkisinin olması; firmaların yabancı paraya dayalı gerçekleştirdikleri 
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işlemler ile elde ettikleri performansın bu işlemler sonucunda karşı karşıya kaldıkları 

belirsizlik maliyetinden daha yüksek olduğu anlamına gelebilir. Bir başka ifade ile 

piyasa firmaları bu şeklide değerlemektedir. 

Bu ilişkinin test edilmesi için bir sonraki aşamada firma değerinin bağımlı 

değişken, DAPY’nin bağımsız değişken olduğu yeni bir model geliştirilmiştir. Bu 

modelin bağımlı değişkenlerinin bir önceki modelin bağımlı değişkenlerinden biraz 

farklı olması gerekmektedir. Bu amaçla bağımlı değişkenlerde revizyona  gidilerek 

model test edilmiştir.  

Bu model ile yapılan tahmin sonucunda (R2=0.76 ve Düzeltilmiş R2=0.71) 

firmaların döviz açık pozisyonları (DAPYO) ile firma değeri arasında aynı yönlü bir 

ilişki saptanmıştır. Buna ilişkin tahmin sonuçları EK 2’de sunulmuştur.  

Çalışma sonuçlarına göre İMKB firmalarının döviz kuru riski düzeyleri ile 

büyüklükleri arasında da bir ilişki söz konusudur. Bu ilişki ters yönlüdür. Buna göre 

firmaların büyüklükleri arttıkça toplam büyüklükleri içindeki döviz açık 

pozisyonlarının payı azalmaktadır. Esas olarak döviz kuru riskinin göreli olarak daha 

küçük firmalarda büyük olduğu görülmektedir.  

Döviz kuru riski firmaların toplam risklerinin içinde önemli bir yer 

tutmaktadır. İMKB firmaları için döviz kuru riski arttıkça beklenildiği gibi toplam 

finansal risk de artmaktadır. Buna göre firmaların finansal risk düzeyleri ile döviz 

açık pozisyonları arasında aynı yönlü bir ilişki bulunmaktadır.  

Benzer olarak firmaların döviz açık pozisyonları ile özkaynak karlılığı 

arasında ters yönlü bir ilişki bulunmuştur. Diğer performans göstergeleri ile arasında 
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anlamlı bir ilişki saptanamamıştır. Performans göstergelerinden özkaynak karlılığı ile 

döviz açık pozisyonu arasındaki ilişki sonraki adımda firma değerini etkileyen bir 

unsur olarak kabul edilmelidir.  

Firmaların döviz kuru riskleri ile hisse başına kazanç artışı arasında da aynı 

yönlü bir ilişki bulunmaktadır. Firmaların önceki yıla göre hisse başına kazançlarının 

artması ile döviz açık pozisyonu arasındaki bu ilişki aynı şekilde firma değeri ile olan 

ilişkinin bir başka yansımasıdır. Bu da piyasada firmaların yabancı paraya dayalı 

işlemlerinden kaynaklanan etkinin olumlu olarak algılandığına işaret etmektedir.  

Firmaların döviz kuru risk düzeyleri ile sektörel farklılıklar arasında anlamlı 

bir ilişki bulunamamıştır. Modelde sektörel farklılıklar kukla değişken aracılığı ile 

analiz edilmiştir. Buna göre sanayi firmaları 1, sanayi firması olmayanlar ise 0 değeri 

ile modelde yer almıştır. Döviz kuru riskinin sektörel bir farklılık içermemesine 

paralel olarak sektör ile ilgili bilgileri içeren diğer tüm değişkenlerde de aynı sonuç 

alınmıştır.  

Döviz kuru risk düzeyinin ölçülmesinde kullanılan döviz açık pozisyonları 

(DAP) iki farklı şekilde karşımıza çıkmaktadır. Dövize dayalı varlıkların YTL 

karşılıklarının dövize dayalı yabancı kaynakların YTL karşılılıklarından büyük 

olması durumunda pozitif DAP, tersi durumda ise negatif DAP sözkonusu 

olmaktadır. Araştırmada da bazı firmalarda pozitif DAP bazılarında ise negatif DAP 

ortaya çıkmaktadır. Pozitif ve negatif DAP değerleri arasında firma değerine etki 

etmeleri bakımından anlamlı bir fark olup olmadığının da araştırılması 

gerekmektedir. Bu amaçla toplam 250 firmanın 2006 ve 2005 yılına ilişkin DAP 

değerleri hesaplanarak pozitif ve negatif DAP’lar birbirinden ayrılmıştır. bu şekilde 
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yaklaşık 500 gözleme ulaşılmıştır. Ayrım sonucunda 144 firmanın negatif DAP, 

diğerlerinin ise pozitif DAP değerine sahip olduğu saptanmıştır. Karşılaştırmanın 

anlamlı olabilmesi için pozitif DAP değerine sahip olan firmalar içinden tesadüfi 

örnekleme yöntemine göre 144 firma seçilerek firma sayıları eşitlenmiştir. Her iki 

grup için modeller oluşturularak tahmin yapılmıştır. Modellerin oluşturulmasında 

diğer modellerde olduğu gibi DAPY’nin ve firma değerinin bağımlı değişken olduğu 

iki farklı model ile tahmine gidilmiştir. Buna göre her iki modelde de pozitif DAP ile 

negatif DAP arasında anlamlı bir farklılığa ulaşılamamıştır. Bu analize ilişkin tahmin 

sonuçları EK 3’de sunulmuştur.  
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SONUÇ 

Dünya ekonomisinde 1970’lerin başında Bretton Woods sabit kur sisteminin 

çöküşüyle birlikte, döviz kurlarının volatilitesi ve buna bağlı riskler, uluslararası 

finansal yönetimi giderek artan bir öneme taşımıştır. Döviz kuru dalgalanmaları 

makro ekonomik belirsizliğin önemli bir kaynağını oluşturmaktadır. Bu 

dalgalanmaların ulusal ve uluslararası firmaların değeri üzerinde önemli etkisi vardır. 

Klasik ekonomik analiz, döviz kuru hareketlerinin hem firmanın faaliyetleri ile ilgili 

nakit akımlarını hem de firma değerinin saptanması için kullanılan iskonto oranını 

etkilediğini ortaya koymaktadır. 

Döviz kuru riski, genel bir yaklaşım ile döviz kurunda meydana gelen olası 

değişikliklerin olasılık dağılımı ile ölçülebilen ve önceden öngörülemeyen 

belirsizliğini ifade eder ve bu risk ekonomideki en önemli göstergelerden biri olarak 

kabul edilir. Çünkü döviz kuru bir ülkenin para biriminin diğer para birimi cinsinden 

fiyatını ortaya koymaktadır ve dolayısıyla döviz kurundaki değişiklikler uluslararası 

faaliyetleri bulunan firmaların performansı üzerine önemli bir etkiye sahiptir. Döviz 

kurundaki dalgalanmalar, yurtiçi ve yurtdışı malların nispi fiyatlarında ve bu 

bağlamda firmanın cari ve gelecekte beklenen nakit akışları üzerinde doğrudan 

etkiye sahiptir. Buna ek olarak döviz kurundaki değişiklikler, yabancı para birimi 

cinsinden sabit varlık ve yükümlülüklerin yerli para birimi değerini değiştirmekte ve 

böylece uluslararası faaliyeti bulunan firmaların değerini etkilemektedir.  

Genel olarak firma üzerinde belirli bir döviz kuru değişikliğinin etkisi, firmanın 

yabancı para cinsinden aldığı kısa veya uzun pozisyona göre ortaya çıkar. Eğer bir 

firma yabancı para cinsinden uzun pozisyona sahipse döviz kurundaki değişiklikler 

gelirlere ilişkin beklenen nakit girişlerini etkileyecektir. Bu kategorideki firmalar; 
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ihracatçılarla uluslararası faaliyetleri bulunan, şimdiki ve gelecekteki nakit akışları 

yabancı para cinsinden olan firmalardır.    

Döviz kurlarının değişmesi işletme faaliyetlerini genel olarak iki şekilde 

etkilemektedir. Bunlardan birincisi döviz kuru değişimlerinin işletmelerin rakip 

işletmeler karşısındaki rekabet güçlerini değiştirmesidir. Döviz kuru değişimlerinin 

işletmelerin niteliklerine göre rekabet gücü ve dolayısıyla nakit akışları üzerindeki 

etkisi olumlu veya olumsuz olabilmektedir. Diğer önemli etki ise işletmelerin kur 

riskiyle karşı karşıya kalmalarıdır. Bunun yanı sıra işletmeler, finansal tablolarını 

hazırlarken de döviz kuru değişimlerinden etkilenmektedir. Bu etki yabancı para 

birimi ile düzenlenmiş finansal tabloların esas şirket finansal tablolarına aktarılması 

sürecinde, beklenmeyen döviz kuru değişimlerinden dolayı çeviri kazanç ya da 

kayıplarının ortaya çıkmasıyla oluşur.    

Döviz kurunda meydana gelen değişimler hem yurtiçinde faaliyet gösteren hem de 

uluslararası firmaların cari ve gelecek dönemdeki nakit akışlarının oynaklığını 

artırmıştır. Nakit akışlarının volatilitesi sermaye maliyetini artırma, yatırım 

sermayesini düşürme ve firma değerini azaltma gibi önemli etkiler yaratabilir. 

İşletmelerin faaliyetlerini karlı bir şekilde sürdürebilmeleri ve firma değerini 

arttırabilmeleri için döviz kuru değişimlerini isabetli şekilde tahmin etmeleri ve 

beklenen gelişmelere göre pozisyon almaları gerekir. 

Kur dalgalanmalarının firma değerini nasıl etkilediğini analitik şekilde açıklayan pek 

çok yaklaşım bulunmaktadır. Burada öncelikle ifade edilmesi gereken firma 

değerinin kur hareketlerine olan duyarlılığının genellikle sadece belirli bir zaman 

aralığına bağlı olarak tanımlanmış olduğudur. 
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Kur değişim etkilerinin firma değeri üzerine etkilerinin ortaya konulması Türkiye 

gibi gelişmekte olan piyasalarda faaliyet gösteren işletmeler için önemli olmaktadır. 

Firmaların rekabet güçlerini belirleyen bu sonuç geliştirilecek politikaların etkinliği 

bakımından da önem taşımaktadır. 

Bu çalışmada elde edilen bulguların bir takım ek analiz ve araştırmalarla 

desteklenmesi ve bu şekilde bulguların nedenlerinin açıklanabilmesi gerek teorik 

açıdan literatüre katkı sağlayacak gerekse konuyla ilgili uygulayıcıların profesyonel 

anlamdaki çalışmalarında yol gösterici nitelik taşıyacaktır. Yapılabilecek analiz ve 

araştırmalar hem çalışma kapsamındaki döneme ilişkin bir takım ek sonuç ve  

çıkarımlara olanak sağlayacak hipotezleri ek analizlerle ele alarak incelemeli hem de 

bu çalışma konusu analiz ve bulguları yalnız çalışmaya esas olan dönemle sınırlı 

tutmayarak gelecek dönemlere yaymalıdır. Bu çerçevede yapılacak yeni çalışmalar, 

bu çalışmada elde edilen bulgu ve sonuçların nedenlerinin anlaşılması ve 

belirlenmesine ek olarak, çalışmanın güvenilirlik ve tutarlığının test edilmesi 

açısından da katkı sağlayacaktır. 
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EKLER 

EK 1: Türkiye Muhasebe Standardı (TMS 21) Kur Değişiminin Etkileri 

Amaç 

1. Bir işletme; yabancı para birimlerinde işlemler yapmak ya da yurtdışında 

işletmeye sahip olmak suretiyle yabancı faaliyetlerde bulunabilir. Ayrıca, bir 

işletme finansal tablolarını bir yabancı para biriminde sunabilir. Bu 

Standardın amacı, yabancı para işlemlerin ve yurtdışındaki işletmelerin 

finansal tablolara nasıl dahil edileceğini ve finansal tablolarda kullanılan para 

birimine nasıl çevrileceğini düzenlemektir. 

2. Hangi döviz kuru/kurlarının kullanılacağı ve döviz kurlarındaki değişimin 

finansal tablolar üzerindeki etkilerinin nasıl raporlanacağı bu standardın 

temel konularıdır.  

Kapsam 

3. Bu Standart aşağıdaki durumlarda uygulanır: 

(a) “TMS 39, Finansal Araçlar: Muhasebeleştirme ve Ölçme” 

Standardının kapsamında olan türev işlemler ve bakiyeler hariç; 

yabancı para işlemlerin ve yabancı para cinsinden bakiyelerin 

muhasebeleştirilmesinde;  

(b)  İşletmenin finansal tablolarına konsolidasyon, oransal konsolidasyon 

ya da özkaynak yöntemi uygulanarak dahil edilen yurtdışındaki 
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işletmelerin faaliyet sonuçlarının ve finansal durumunun raporlama 

para birimine çevrilmesinde; ve  

(c)  İşletmenin faaliyet sonuçlarının ve finansal durumunun finansal 

tablolarda kullanılan para birimine çevrilmesinde.  

4. TMS 39 birçok yabancı para türev araçlarına uygulandığından, bu türev 

araçlar bu Standart kapsamı dışındadır. Bununla birlikte; TMS 39’un 

kapsamında olmayan yabancı para türev araçlar (örneğin diğer sözleşmelerde 

saklı yabancı para türev araçlar) bu Standart kapsamındadır. Ayrıca bu 

Standart, bir işletmenin türev araçlarına ilişkin tutarları geçerli para 

biriminden finansal tablolarda kullanılan para birimine çevirirken de 

uygulanır.  

5. Bu Standart, yurtdışındaki işletmedeki net yatırım da dahil olmak üzere, 

yabancı para kalemler için yapılan finansal riskten korunma muhasebesinde 

uygulanmaz. Finansal riskten korunma muhasebesinde TMS 39 hükümleri 

uygulanır. 

6. Bu Standart, bir işletmenin finansal tablolarının bir yabancı para biriminde 

sunulmasında uygulanır ve sonucunda ortaya çıkan finansal tabloların 

Türkiye Finansal Raporlama Standartları’na uygunluğuna yönelik gerekli 

koşulları belirler. Finansal bilgilerin yabancı paraya çevrimlerinde bu 

koşulların sağlanmadığı durumlara ilişkin olarak açıklanacak hususlar bu 

Standartta düzenlenmiştir.  

7. Bu Standart, yabancı para işlemlerden kaynaklanan nakit akışlarının Nakit 
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Akış Tablosundaki sunumunda ya da yurtdışındaki işletmenin nakit 

akışlarının çevriminde uygulanmaz (bakınız: TMS 7 “Nakit Akış Tabloları”). 

Tanımlar 

8. Bu Standart’ta geçen terimlerin anlamı aşağıdaki gibidir: 

Kapanış kuru: Bilanço tarihinde geçerli kurdur. 

Kur farkı: Bir para birimindeki belirli bir tutarın diğer bir para birimine 

farklı kurlardan çevrilmesinden kaynaklanan farktır. 

Döviz kuru: İki para biriminin değişim oranıdır. 

Gerçeğe uygun değer: Karşılıklı pazarlık ortamında, bilgili ve istekli taraflar 

arasında bir varlığın el değiştirmesi ya da bir borcun ödenmesi durumunda 

ortaya çıkması gereken tutardır. 

Yabancı para: İşletmenin geçerli para biriminden farklı para birimidir. 

Yurtdışındaki işletme: Raporlayan işletmenin, kendisininkinden farklı bir 

ülke ya da para biriminde faaliyette bulunan, bir bağlı ortaklığı, iştiraki, iş 

ortaklığı ya da şubesidir. 

Geçerli para birimi: İşletmenin faaliyet gösterdiği temel ekonomik çevrenin 

para birimidir. 

Grup: Bir ana ortaklık ve onun tüm bağlı ortaklıklarıdır. 

Parasal kalemler: Elde tutulan para ile sabit veya belirlenebilir bir tutarda 

para olarak alınacak veya ödenecek varlık ve borçlardır. 
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Yurtdışındaki işletmede bulunan net yatırım: Yurtdışındaki işletmenin net 

aktiflerinde raporlayan işletmenin payıdır. 

Finansal tablolarda kullanılan para birimi: Finansal tabloların sunulduğu 

para birimidir. 

Geçerli (spot) kur: Hemen teslim halindeki geçerli olan döviz kurudur. 

Tanımlarla ilgili ayrıntılar  

Geçerli para birimi 

9. Bir işletmenin faaliyette bulunduğu temel ekonomik çevre, genel olarak nakit 

yarattığı ve harcadığı çevredir. Bir işletme, geçerli para biriminin tespitinde 

aşağıdaki faktörleri dikkate alır:  

(a) Geçerli para birimi:  

(i) Mal ve hizmetlerin satış fiyatlarını en çok etkileyen para 

birimidir (mal ve hizmetlerin satış fiyatlarının çoğunlukla 

bağlı olduğu ve gerçekleştiği para birimidir); ve  

(ii) Rekabet unsurları ve yasal düzenlemeleriyle mal ve 

hizmetlerin satış fiyatlarını en çok etkileyen ülkenin para 

birimidir.  

(b) Mal ve hizmetlere ilişkin işçilik, ham madde ve diğer maliyetleri en 

çok etkileyen para birimidir (sıklıkla, bu tür maliyetlerin oluştuğu ve 

ödendiği para birimidir).  
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10. Aşağıdaki faktörler de bir işletmenin geçerli para birimine ilişkin kanıt sağlar:  

(a) Finansman faaliyetlerinden (borçlanma aracı ya da özkaynağa dayalı 

finansal araçlar gibi) yaratılan fonların para birimi.  

(b) İşletme faaliyetlerine ilişkin tahsilatların tutulduğu para birimi,  

11. Yurtdışındaki işletmenin geçerli para biriminin ve bu geçerli para biriminin 

raporlayan işletmeninki ile aynı olup olmadığının belirlenmesinde, aşağıdaki 

ek faktörler dikkate alınır: (Bu kapsamda raporlayan işletme, yurtdışındaki 

işletmeye; bağlı ortaklık, iştirak, şube ya da iş ortaklığı olarak sahip olan 

işletmedir.) 

(a) Yurtdışındaki işletmenin faaliyetlerinin önemli derecede özerk olarak 

veya raporlayan işletmenin bir uzantısı şeklinde yürütülüp 

yürütülmediği. Faaliyetlerin raporlayan işletmenin uzantısı olarak 

yürütülmesine; yurtdışındaki işletmenin sadece raporlayan işletmeden 

ithal edilen malları satması ve hasılatları ona göndermesi örnek olarak 

gösterilebilir. Önemli derecede özerklik durumunda ise; yurtdışındaki 

işletme önemli ölçüde yerel para biriminde nakit ve diğer parasal 

kalemleri biriktirir, giderlerini karşılar, gelir yaratır ve borçlanır.  

(b) Raporlayan işletme ile yapılan işlemlerin, yurtdışındaki işletmenin 

toplam faaliyetlerinin yüksek ya da düşük bir oranını oluşturması.  

(c) Yurtdışındaki işletmenin faaliyetlerinden elde edilen nakit akışlarının 

raporlayan işletmenin nakit akışlarını doğrudan etkileyip etkilemediği 

ve istenildiği an kendisine aktarılmasının mümkün olup olmadığı.  
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(d) Raporlayan işletmeden fon desteği gerektirmeden, yurtdışındaki 

işletmenin kendi faaliyetlerinden sağladığı nakit akışlarının mevcut ve 

normal koşullarda beklenen borç yükümlülüklerini karşılamaya yeterli 

olup olmaması.  

12. Yukarıdaki göstergelerin karışık ve geçerli para biriminin açık olmadığı 

durumlarda yönetim; temel işlemlerin, olayların ve koşulların ekonomik 

etkilerini en iyi yansıtan para biriminin belirlenmesinde kendi takdirini 

kullanır. Bu yaklaşımın bir parçası olarak yönetim, işletmenin geçerli para 

biriminin tespitinde destekleyici bilgileri içeren 10 uncu ve 11 inci 

Paragraflardaki göstergeleri dikkate almadan önce, 9 uncu Paragraftaki 

göstergelere öncelik verir.  

13. Bir işletmenin geçerli para birimi işletme ile ilgili temel işlemleri, olayları ve 

koşulları yansıtır. Dolayısıyla, bir kere belirlendikten sonra, işletmeyi 

etkileyen temel işlemler, olaylar ve koşullar değişmediği sürece geçerli para 

birimi değişmez. 

14. Eğer geçerli para birimi yüksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi ise, 

işletmenin finansal tabloları “TMS 29 Yüksek Enflasyonlu Ekonomilerde 

Finansal Raporlama” Standardına göre yeniden düzenlenir. Bir işletme, bu 

Standarda göre belirlenen geçerli para biriminden farklı bir para birimini (ana 

şirketin geçerli para birimi gibi) geçerli para birimi olarak benimseyerek 

TMS 29’a göre finansal tablolarını yeniden düzenlemekten kaçınma yoluna 

gidemez. 

Yurtdışındaki işletmeye yapılan net yatırım  
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15.  Bir işletme, yurtdışındaki işletmeden alacak ya da borç niteliğinde parasal bir 

kaleme sahip olabilir. Öngörülebilir bir gelecekte gerçekleşmesi 

planlanmayan ya da beklenmeyen bir kalem, özünde, işletmenin yurtdışındaki 

işletmedeki net yatırımının bir parçasıdır ve bu Standardın 32 nci ve 33 üncü 

Paragraflarına göre muhasebeleştirilir. Bu tür parasal kalemler uzun vadeli 

alacakları ya da kredileri içerebilir. Ticari alacak ya da borçları içermez. 

15A. 15 inci Paragrafta tanımlandığı şekliyle yurtdışındaki bir işletmeden parasal 

kalem alacağı veya söz konusu işletmeye parasal borcu olan bir işletme, bir 

grubun bağlı ortaklığı olabilir. Örneğin bir işletmenin A ve B olmak üzere iki 

bağlı ortaklığı vardır. B bağlı ortaklığı yurtdışındaki bir işletmedir. A bağlı 

ortaklığı, B bağlı ortaklığına kredi vermektedir. Kredi ödemesi bir plana 

bağlanmamışsa veya öngörülebilir bir gelecekte gerçekleşmesi beklenmiyorsa 

A bağlı ortaklığının, B bağlı ortaklığından olan söz konusu alacağı, 

işletmenin B bağlı ortaklığındaki net yatırımının bir parçası niteliğinde 

olacaktır. Bu durum; A bağlı ortaklığının kendisinin de, yurtdışındaki bir 

işletme olması durumunda da geçerlidir. 

Parasal kalemler 

16. Parasal bir kalemin temel niteliği, sabit ya da belirlenebilir tutarda para 

biriminin alınması hakkıdır ya da ödenmesi yükümlülüğüdür. Örnek olarak; 

nakit ödenecek emeklilik tazminatları ve çalışanlara sağlanan diğer haklar; 

nakit olarak ödenecek karşılıklar; yükümlülük olarak muhasebeleştirilen 

temettüler gösterilebilir. Benzer şekilde, işletmenin değişen sayıdaki kendi 

özkaynak araçlarının alınması (ya da verilmesi) ya da gerçeğe uygun 
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değerine eşdeğer olarak sabit ya da belirlenebilir tutardaki para biriminin 

alınmasıyla (ya da verilmesiyle) sonuçlanacak değişken tutarda varlıkların 

alınması ya da verilmesi parasal bir kalemdir. Tersine, parasal olmayan bir 

kalemin temel niteliği, sabit ya da belirlenebilir tutarda para biriminin 

alınması hakkının (ya da ödenmesi yükümlülüğünün) mevcut olmamasıdır. 

Örnek olarak; mal ve hizmetler için önceden ödenen tutarlar (örneğin peşin 

ödenmiş kira); şerefiye; maddi olmayan duran varlıklar; stoklar; maddi 

duran varlıklar ve parasal olmayan bir varlığın teslimatıyla sonuçlanacak 

karşılıklar verilebilir. 

Standardın gerektirdiği yaklaşımın özeti  

17.  Finansal tabloların hazırlanmasında, her işletme - ister bireysel raporlayan bir 

işletme olsun, ister yurtdışında işletmeleri olan bir işletme olsun (ana ortaklık 

gibi), isterse de yurtdışındaki işletme olsun (bağlı ortaklık ya da şube gibi) – 

geçerli para birimini 9-14 nolu Paragraflara göre belirler. İşletme, yabancı 

para kalemleri kendi geçerli para birimine çevirir ve böyle bir çevrimin 

etkilerini 20-37 ve 50 nolu Paragraflara uygun olarak raporlar.  

18. Raporlayan işletmelerin çoğu, birden çok bireysel şirketlerden oluşur. 

(Örneğin bir grup, bir ana ortaklık ve onun bir ya da daha fazla bağlı 

ortaklıklarından oluşur.) Bir grubun üyesi olsun ya da olmasın, çeşitli türdeki 

işletmelerin iştirak ya da iş ortaklıklarında yatırımı olabilir. Ayrıca, şubelere 

sahip olabilirler. Raporlayan işletmeye dahil edilen her bir bireysel 

işletmenin, faaliyet sonuçlarının ve finansal durumunun raporlayan 

işletmenin finansal tablolarını sunduğu para birimine çevrilmesi gerekir. Bu 
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Standart, raporlayan işletmenin finansal tablolarında kullanılan para biriminin 

herhangi bir para birimi (ya da para birimleri) olmasına izin verir.  Geçerli 

para birimi finansal tablolarda kullanılan para biriminden farklı olan 

raporlayan işletmeye dahil herhangi bir bireysel işletmenin faaliyet sonuçları 

ve finansal durumu 38-50 nolu Paragraflara uygun olarak çevrilir. 

19.  Bu Standart ayrıca, finansal tablolarını hazırlayan bireysel raporlama yapan 

bir işletmenin ya da “TMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar” 

Standardına göre bireysel finansal tablolar hazırlayan bir işletmenin finansal 

tablolarını herhangi bir para biriminde (ya da para birimlerinde) sunmasına 

izin verir. Eğer işletmenin finansal tablolarda kullanılan para birimi geçerli 

para biriminden farklı ise, faaliyet sonuçlarını ve finansal durumunu da 38-50 

nolu Paragraflara uygun olarak çevirir.  

Yabancı para işlemlerin geçerli para biriminde raporlanması  

İlk muhasebeleştirme 

20.  Yabancı para bir işlem, yabancı para biriminde gerçekleştirilmiş ya da 

ödemenin yabancı para biriminde gerçekleştirilmesini gerektiren bir işlem 

olup, aşağıdakileri de kapsar:  

(a)  İşletmenin, fiyatları yabancı bir para biriminde belirlenen mal ve 

hizmetleri alıp satması;  

(b)  İşletmenin, borç ya da alacak tutarları yabancı bir para biriminde 

belirlenen kredi alması ya da borç vermesi; veya 
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(c)  İşletmenin, yabancı bir para birimi cinsinden varlık iktisap etmesi ya 

da elden çıkarması ile bu tür yükümlülüklerin doğması veya ifa 

edilmesi.  

21. Bir yabancı para işlemi ilk muhasebeleştirme sırasında; yabancı para 

birimindeki tutara, geçerli para birimi ile işlem tarihindeki yabancı para 

birimi arasındaki geçerli kur uygulanarak, geçerli para biriminden kaydedilir. 

22. İşlem tarihi, işlemin Türkiye Finansal Raporlama Standartları’na göre ilk defa 

kaydedilmesi gerektiği tarihtir. Uygulama kolaylığı nedeniyle, işlem 

tarihindeki gerçek kura yaklaşan bir kurun, örneğin, haftanın ya da ayın 

ortalama kurunun, o dönem içinde her bir yabancı para biriminde gerçekleşen 

işlemlerin tümü için kullanılması mümkündür. Bununla birlikte, döviz 

kurunun önemli ölçüde dalgalanması durumunda dönem için ortalama kur 

kullanılmaz.  

İzleyen bilanço tarihlerinde raporlama  

23. Her bilanço tarihinde aşağıdaki çevrim işlemleri gerçekleştirilir:  

(a) Yabancı para parasal kalemler kapanış kurundan çevrilir;  

(b) Tarihi maliyet cinsinden ölçülen yabancı para birimindeki parasal 

olmayan kalemler işlem tarihindeki döviz kuru kullanılarak çevrilir; 

ve  

(c)    Gerçeğe uygun değerden ölçülen yabancı para birimindeki parasal 

olmayan kalemler gerçeğe uygun değerin belirlendiği tarihteki döviz 
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kurları kullanılarak çevrilir.  

24.  Bir kalemin defter değeri, ilgili diğer Standartlar ile birlikte belirlenir. 

Örneğin, maddi duran varlıklar “TMS 16, Maddi Duran Varlıklar” Standardı 

uyarınca gerçeğe uygun değer ya da tarihi maliyete göre değerlenebilir. 

Defter değerinin tarihi maliyet veya gerçeğe uygun değer esasına göre 

belirlenmesine bakılmaksızın; tutarının bir yabancı para biriminde 

belirlenmesi durumunda, ilgili tutar bu Standart uyarınca geçerli para 

birimine çevrilir.  

25. Bazı kalemlerin defter değeri iki ya da daha fazla tutar karşılaştırılarak 

belirlenir. Örneğin, stokların defter değeri “TMS 2, Stoklar” Standardına göre 

maliyet ya da net gerçekleşebilir değerden düşük olanıdır. Benzer şekilde, 

“TMS 36, Varlıklarda Değer Düşüklüğü” Standardına göre, değer düşüklüğü 

göstergesi olan bir varlığın defter değeri, muhtemel değer düşüklüğü dikkate 

alınmadan önceki defter değeri ile geri kazanılabilir tutarından düşük 

olanıdır. Böyle bir aktif, parasal değilse ve bir yabancı para biriminden 

ölçülüyorsa, defter değeri aşağıdakiler karşılaştırarak belirlenir:  

(a) Tutarın belirlendiği tarihteki döviz kurundan çevrilen maliyet ya da 

defter değerinden uygun olanı (tarihi maliyet cinsinden ölçülen bir 

kalem için işlem tarihindeki kur); ve  

(b) Değerin belirlendiği tarihteki döviz kurundan çevrilen net 

gerçekleşebilir değer ya da geri kazanılabilir tutardan, uygun olanı 

(bilanço tarihindeki kapanış kuru).  
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Bu karşılaştırmanın; geçerli para biriminde bir değer düşüklüğü ortaya 

çıkması, yabancı para biriminde ise değer düşüklüğünün söz konusu 

olmaması ya da bu durumun tam tersi bir etkisi olabilir. 

26. Muhtelif döviz kurları mevcutsa, kullanılan kur; ilgili nakit akışlarının ölçüm 

tarihinde gerçekleşmiş olması durumunda işlemden kaynaklanan gelecekteki 

nakit akışları veya bakiyenin ifa edileceği kurdur. 

Kur farklarının muhasebeleştirilmesi 

27. 3 üncü Paragrafta açıklandığı üzere, yabancı para kalemler için finansal 

riskten korunma muhasebesi TMS 39 ile düzenlenmiştir. Finansal riskten 

korunma muhasebesi bazı kur farklarının, bir işletmenin kur farkları için bu 

Standardın gerektirdiği yaklaşımdan farklı bir muhasebeleştirme 

uygulamasını gerektirir. Örneğin, TMS 39 nakit akışına ilişkin finansal 

riskden korunma aracı olarak nitelendirilen parasal kalemler üzerindeki kur 

farklarının, korunmanın etkinliği ölçüsünde başlangıçta özkaynaklarda 

gösterilmesini öngörmektedir.  

28. Parasal kalemlerin ödenmesinden ya da dönem içinde veya önceki finansal 

tablolarda ilk muhasebeleştirme sırasında çevrildiklerinden farklı kurlardan 

çevrilmelerinden kaynaklanan kur farkları, 32 nci Paragrafta belirtilenler 

hariç olmak üzere, oluştukları dönemde kar veya zararda muhasebeleştirilir.  

29.  Yabancı para bir işlemden parasal kalemler oluştuğunda ve işlem tarihi ile 

ödeme tarihi arasında döviz kurunda değişim olduğunda, kur farkı oluşur. 

İşlem, gerçekleştiği muhasebe döneminde kapanıyorsa, tüm kur farkı aynı 
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dönemde finansal tablolara yansıtılır. Ancak, işlem izleyen bir muhasebe 

döneminde kapanıyorsa, kapanma tarihine kadar her bir dönemde 

muhasebeleştirilecek kur farkları her dönemde döviz kurlarında meydana 

gelen değişime göre belirlenir.  

30. Parasal olmayan bir kalemden kaynaklanan kazanç ya da zarar doğrudan 

özkaynaklarda muhasebeleştirilirse, bu kazanç ya da zararın kurdan 

kaynaklanan kısmı da özkaynaklarda muhasebeleştirilir. Buna karşın, parasal 

olmayan bir kalemden kaynaklanan kazanç ya da zarar, kar ya da zararda 

muhasebeleştirilirse, bu kazanç ya da zararın kurdan kaynaklanan kısmı da 

kar ya da zararda muhasebeleştirilir.  

31. Diğer Standartlar bazı kazanç ve zararların doğrudan özkaynaklarda 

muhasebeleştirilmesini gerektirmektedir. Örneğin TMS 16, maddi duran 

varlıkların yeniden değerlenmesinden kaynaklanan bazı kazanç ve zararların 

doğrudan özkaynaklarda muhasebeleştirilmesini gerektirir. Böyle bir aktifin 

yabancı para cinsinden olması durumunda, bu Standardın 23(c) nolu 

Paragrafı uyarınca, yeniden değerlenmiş tutar değerlemenin yapıldığı 

tarihteki kurdan çevrilir ve oluşan kur farkı özkaynaklarda muhasebeleştirilir.  

32. Raporlayan işletmenin yurtdışındaki işletmesindeki net yatırımının bir 

parçasını oluşturan (bakınız: 15 inci Paragraf) parasal bir kalemden 

kaynaklanan kur farkları, raporlayan işletmenin bireysel finansal tablolarında 

ve yurtdışındaki işletmenin kendi finansal tablolarında kar ya da zarar olarak 

muhasebeleştirilir. Yurtdışındaki işletmeyi ve raporlayan işletmeyi içeren 

finansal tablolarda (örneğin yurtdışındaki işletme bir bağlı ortaklık ise 
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konsolide finansal tablolar), bu tür kur farkları başlangıçta özkaynakların ayrı 

bir unsuru olarak muhasebeleştirilir ve net yatırımın elden çıkarılması 

durumunda 48 inci Paragraf uyarınca kar ya da zarar olarak 

muhasebeleştirilir. 

33. Parasal bir kalem raporlayan işletmenin yurtdışındaki işletmesine yaptığı net 

yatırımın bir parçasını oluşturuyorsa ve raporlayan işletmenin geçerli para 

birimindeyse, 28 inci Paragraf uyarınca yurtdışındaki işletmenin kendi 

finansal tablolarında kur farkı ortaya çıkar. Benzer şekilde, eğer bu kalem 

yurtdışındaki işletmesinin geçerli para birimindeyse 28 inci Paragraf uyarınca 

raporlayan işletmenin bireysel finansal tablolarında kur farkı ortaya çıkar. Bu 

tür kur farkları yurtdışındaki işletmeyi ve raporlayan işletmeyi içeren finansal 

tablolarda (yani yurtdışındaki işletmenin konsolidasyon, oransal 

konsolidasyon ya da özkaynak yöntemi ile dahil edildiği finansal tabloda) 

ayrı bir özkaynak unsuru olarak tekrar sınıflandırılır. Ancak, raporlayan 

işletmenin yurtdışındaki işletmeye yaptığı net yatırımın bir parçasını 

oluşturan parasal bir kalem raporlayan işletmenin ya da yurtdışındaki 

işletmenim geçerli para biriminden farklı bir para birimde olabilir. Bu 

durumda parasal kalemi raporlayan işletmenin ya da yurtdışındaki işletmenin 

geçerli para birimine çevirirken oluşan kur farkları, yurtdışındaki işletmeyi ve 

raporlayan işletmeyi içeren finansal tablolarda ayrı bir özkaynak unsuru 

olarak tekrar sınıflandırılmaz (yani kar veya zararda kalır).  

34. Bir işletmenin kayıtlarını geçerli para biriminden farklı bir para biriminde 

tutması durumunda, finansal tablolarını hazırlarken tüm tutarlar 20-26 nolu 
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Paragraflar uyarınca geçerli para birimine çevrilir. Bu uygulama, ilgili 

kalemlerin başlangıçta geçerli para biriminde kaydedilmiş olmasıyla oluşacak 

tutarlarla aynı sonucu verir. Örneğin, parasal kalemler geçerli para birimine 

kapanış kurundan çevrilir, tarihi maliyet esasına göre ölçülen parasal olmayan 

kalemlerin muhasebeleştirilmesine dayanak olan işlem tarihindeki döviz 

kurundan çevrilir.  

Geçerli para biriminde değişiklik 

35.  İşletmenin geçerli para biriminde değişiklik olması durumunda işletme, 

değişim tarihinden itibaren ileriye dönük olarak yeni geçerli para birimi için 

geçerli çevrim işlemlerini uygular.  

36. 13 üncü Paragrafta belirtildiği üzere, bir işletmenin geçerli para birimi, 

işletme için temel oluşturan işlemleri, olayları ve koşulları yansıtır. 

Dolayısıyla, geçerli para birimi belirlendikten sonra sadece bu işlemler, 

olaylar ve koşullarda değişiklik olması durumunda değiştirilebilir. Örneğin, 

mal ve hizmetlerin satış fiyatını en çok etkileyen para birimindeki bir 

değişiklik işletmenin geçerli para birimini değiştirmeye sebep olabilir.  

37. Geçerli para birimindeki değişikliğin etkisi ileriye dönük olarak 

muhasebeleştirilir. Diğer bir deyişle, işletme tüm kalemleri yeni geçerli para 

birimine değişim tarihindeki döviz kurunu kullanarak çevirir. Çevrim sonrası 

oluşan tutarlar parasal olmayan kalemler için tarihi maliyet olarak dikkate 

alınır. Yurtdışındaki işletmenin çevriminden doğan ve daha önce 32 ve 39(c) 

nolu Paragraflar uyarınca özkaynaklarda sınıflandırılan kur farkları, faaliyetin 

elden çıkarıldığı tarihe kadar kar ya da zarar olarak muhasebeleştirilmez.       
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Finansal tablolarda geçerli para biriminden farklı bir para biriminin kullanılması  

Finansal tablolarda kullanılan para birimine çevrim 

38. İşletme, finansal tablolarını herhangi bir para biriminde (ya da para 

birimlerinde) sunabilir. Finansal tablolarda kullanılan para biriminin 

işletmenin geçerli para biriminden farklı olması durumunda işletme, faaliyet 

sonuçlarını ve finansal durumunu finansal tablolarda kullanılan para birimine 

çevirir. Örneğin bir grup, farklı geçerli para birimleri olan işletmelerden 

oluşuyorsa, konsolide finansal tabloların sunulabilmesi için her bir işletmenin 

faaliyet sonuçları ve finansal durumu ortak bir para biriminden ifade edilir. 

39. Geçerli para birimi yüksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olmayan 

bir işletmenin faaliyet sonuçları ve finansal durumu, finansal tablolarda 

kullanılan farklı para birimine aşağıdaki işlemler uygulanarak çevrilir:  

(a) Sunulan her bilançonun aktif ve yabancı kaynakları (karşılaştırmalı 

olanlar dahil olmak üzere) bilanço tarihindeki kapanış kurundan 

çevrilir;  

(b) Her gelir tablosunun gelir ve giderleri (karşılaştırmalı olanlar dahil 

olmak üzere) işlem tarihlerindeki döviz kurlarından çevrilir; ve  

(c) Ortaya çıkan tüm kur farkları, özkaynakların ayrı bir unsuru olarak 

muhasebeleştirilir.  

40. Uygulama kolaylığı nedeniyle, gelir ve gider kalemleri için işlemlerin 

yapıldığı tarihlerdeki döviz kurlarına yaklaşık bir kurun, örneğin dönemin 
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ortalama kurunun kullanılması mümkündür. Ancak, döviz kurlarının önemli 

ölçüde dalgalanması durumunda dönem için ortalama kur kullanılmaz.  

41. 39(c) nolu Paragrafta düzenlenen kur farkları aşağıdakilerden kaynaklanır:  

(a) Gelir ve giderlerin işlem tarihindeki döviz kurlarından ve aktif ve 

yabancı kaynakların kapanış kurundan çevrilmesi.  

Gelir ve gider kalemlerine ilişkin bu tür kur farkları, kar veya zararda 

ya da doğrudan özkaynaklarda muhasebeleştirilen gelir ve gider 

kalemlerinden kaynaklanır.  

(b) Dönem başı net aktiflerin öncekinden farklı bir kapanış kurundan 

çevrilmesi.  

Bu kur farkları kar veya zararda muhasebeleştirilmez, çünkü döviz 

kurlarındaki değişim faaliyetin şimdiki ve gelecekteki nakit akışlarını 

ya hiç etkilemez ya da çok az etkiler. Kur farkları, konsolide edilen 

ancak tamamen sahip olunmayan yurtdışındaki bir işletme ile ilgili 

ise, çevrimden kaynaklanan ve azınlık paylarına isabet eden kümülatif 

kur farkları, konsolide bilançoda azınlık paylarının bir parçası olarak 

muhasebeleştirilir.  

42.  Geçerli para birimi yüksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan bir 

işletmenin faaliyet sonuçları ve finansal durumu, finansal tablolarda 

kullanılan farklı para birimine aşağıdaki işlemlere göre çevrilir:  

(a) (b) fıkrasında belirtilen husus hariç olmak üzere tüm tutarlar, en son 
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bilanço tarihindeki kapanış kurundan çevrilir (karşılaştırmalı olanlar 

dahil olmak üzere aktifler, pasifler, özkaynak kalemleri, gelir ve 

giderler), 

(b) Tutarların yüksek enflasyonlu olmayan bir ekonominin para birimine 

çevrilmesi durumunda, karşılaştırmalı tutarlar önceki yılın finansal 

tablolarında cari yıl tutarları olarak sunulan tutarlar olacaktır (fiyat 

seviyelerinde ya da döviz kurlarındaki müteakip değişimler nedeniyle 

düzeltme yapılmaz). 

43.  Yüksek enflasyonlu olmayan bir ekonominin para birimine çevrilen 

karşılaştırmalı tutarlar hariç (bakınız: 42(b) nolu Paragraf), işletmenin geçerli 

para birimi yüksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi ise, işletme 42 nci 

Paragrafta belirtilen çevirme yöntemini kullanmadan önce, finansal 

tablolarını TMS 29 Standardına göre düzeltir. Ekonomi yüksek enflasyonlu 

olma özelliğini yitirdiğinde ve işletme finansal tablolarını TMS 29’a göre 

düzeltme uygulamasına son verdiğinde; finansal tablolarını düzeltmeyi 

bıraktığı tarihteki fiyat seviyelerine göre düzeltilmiş tutarları tarihi maliyet 

olarak kabul ederek finansal tablolarda kullanılan para birimine çevirir.  

Yurtdışındaki işletmenin çevrimi  

44. 38-43 nolu Paragraflara ek olarak, 45-47 nolu Paragraflar; yurtdışındaki 

işletmenin faaliyet sonuçlarının ve finansal durumunun, raporlayan 

işletmenin finansal tablolarına konsolidasyon, oransal konsolidasyon ya da 

özkaynak yöntemi ile dahil olabilmesi için, finansal tablolarda kullanılan para 

birimine çevrilmesinde uygulanır.  
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45. Yurtdışındaki işletmenin faaliyet sonuçlarının ve finansal durumunun 

raporlayan işletmeninkiler ile birleştirilmesinde, grup içi bakiyelerin ve 

işlemlerin eliminasyonu gibi normal konsolidasyon işlemleri (bakınız: “TMS 

27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar” ve “TMS 31 İş Ortaklıklarındaki 

Paylar”) uygulanır. Ancak, grup içi parasal bir aktif (ya da pasif), kısa veya 

uzun vadeli olmasına bakılmaksızın, yabancı para dalgalanmalarının 

sonuçlarını konsolide finansal tablolarda göstermeden, ilgili grup içi borçla 

(ya da aktif kalemle) elimine edilemez. Çünkü parasal kalem, bir para 

birimini diğerine çevirme yükümlülüğü taşır ve raporlayan işletmeyi yabancı 

para dalgalanmalarında kazanç ya da kayba açık hale getirir. Dolayısıyla, 

raporlayan işletmenin konsolide finansal tablolarında bu tür kur farklarının 

kar ya da zarar olarak muhasebeleştirilmesine devam edilir veya 32 nci 

Paragrafta belirtilen durumlardan kaynaklanması durumunda yurtdışındaki 

işletmenin elden çıkarılmasına kadar özkaynak olarak sınıflandırılır.  

46. Yurtdışındaki işletmenin finansal tablolarının raporlayan işletmeninkinden 

farklı bir tarih itibarıyla olması durumunda, yurtdışındaki işletme raporlayan 

işletmenin finansal tablolarının tarihiyle aynı tarihli ilave tablolar hazırlar. Bu 

yapılmadığında, TMS 27 farkın üç ayı geçmemesi ve farklı tarihler arasında 

gerçekleşen önemli işlem ya da olayların etkilerini yansıtacak şekilde 

düzeltmeler yapılması koşuluyla, farklı bir raporlama tarihi kullanılmasına 

izin verir. Böyle bir durumda, yurtdışındaki işletmenin aktifleri ve pasifleri 

kendi bilanço tarihindeki döviz kurundan çevrilir. Raporlayan işletmenin 

bilanço tarihine kadar olan önemli döviz kuru değişimleri için TMS 27’ye 

uygun olarak düzeltmeler yapılır. Aynı yaklaşım, “TMS 28, İştiraklerdeki 
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Yatırımlar” ve TMS 31 Standartlarına göre iştirak ve iş ortaklıklarına 

özkaynak yönteminin uygulanması ile iş ortaklıklarına oransal konsolidasyon 

uygulanmasında da kullanılır. 

47. Yurtdışındaki işletmenin iktisabında ortaya çıkan şerefiye ve yine bu 

iktisap sırasında aktif ve pasiflerin defter değerlerine yapılan gerçeğe uygun 

değer düzeltmeleri, yurtdışındaki işletmenin aktif ve pasifleri olarak dikkate 

alınır. Bundan dolayı, yurtdışındaki işletmenin geçerli para birimi cinsinden 

ifade edilirler ve 39 uncu ve 42 nci Paragraflara göre kapanış kurundan 

çevrilirler.  

Yurtdışındaki işletmenin elden çıkarılması  

48. Yurtdışındaki işletmenin elden çıkarılmasında, özkaynakların ayrı bir unsuru 

olarak kaydedilmiş olan bu işletmeye ait birikmiş kur farkları, elden çıkarılma 

kazancı ya da kaybı muhasebeleştirildiğinde kar ya da zararı olarak finansal 

tablolara yansıtılır. 

49. Bir işletme, yurtdışındaki işletmesini satış, tasfiye, sermaye payının geri 

ödenmesi ya da işletmenin bir kısmından ya da tamamından vazgeçme 

şeklinde elden çıkarabilir. Temettü ödemesi, iktisap öncesi karlardan 

ödenmesi durumunda olduğu gibi, sadece yatırımın geri dönüşünün bir 

parçası ise elden çıkarmanın bir unsuru olarak değerlendirilir. Kısmi elden 

çıkarma durumunda, kümülatif kur farklarının sadece ilgili kısma isabet eden 

bölümü kazanç ya da zarara dahil edilir. Yurtdışındaki işletmenin defter 

değerindeki düşüşler kısmi elden çıkarma olarak değerlendirilmez. 

Dolayısıyla, ertelenen kur farkı kazanç ya da kaybının herhangi bir kısmı 



 180

değer düşüklüğünün yansıtılması sırasında kar ya da zarar olarak 

muhasebeleştirilmez. 

Tüm kur farklarının vergi etkileri  

50. Yabancı para işlemlerden doğan kazanç ve kayıpları ile işletmenin 

(yurtdışındaki işletme dahil) faaliyet sonuçlarının ve finansal durumunun 

farklı bir para birimine çevrilmesinden doğan kur farklarından 

kaynaklanabilecek vergi etkilerinin muhasebeleştirilmesinde TMS 12 

Standardı hükümleri uygulanır.  

Açıklamalar 

51. 53 ve 55-57 nolu Paragraflarda düzenlenen ‘geçerli para birimi’ grup söz 

konusu olduğunda ana şirketin geçerli para birimine uygulanır.  

52. İşletme aşağıdakileri kamuya açıklar:  

(a) TMS 39’a göre finansal araçların gerçeğe uygun değere göre 

ölçülmesinden kaynaklanan ve kar veya zararda muhasebeleştirilen 

kur farkları hariç olmak üzere, kar veya zararda muhasebeleştirilen 

kur farkları tutarı; ve 

(b) Özkaynakların bir unsuru olarak ayrıca sınıflandırılan net kur farkları 

ile dönem başındaki ve dönem sonundaki bu tür kur farkları 

tutarlarının mutabakatı.  

53. Finansal tablolarda kullanılan para biriminin geçerli para biriminden farklı 

olması durumunda, geçerli para biriminin ne olduğu ve neden farklı bir para 
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birimi kullanıldığı gerekçesiyle birlikte açıklanır.  

54. Raporlayan işletmenin ya da yurtdışındaki önemli bir işletmenin geçerli para 

birimi değiştiğinde, bu durum ve değişimin nedeni açıklanmalıdır.  

55. İşletmenin finansal tablolarını geçerli para biriminden farklı bir para 

biriminde sunması durumunda, finansal tablolarının Türkiye Finansal 

Raporlama Standartları ile uyumlu kabul edilebilmesi için ilgili her 

Standardın gerekleriyle ve 39 uncu ve 42 nci Paragraflarda açıklanan çevirme 

yöntemi dahil olmak üzere bu Standartların ilgili tüm yorumlarıyla uyumlu 

olması gerekir. 

56. Bazı durumlarda işletme, finansal tablolarını ve diğer finansal bilgilerini 55 

inci Paragraftaki gerekleri yerine getirmeden, geçerli para birimi olmayan bir 

para biriminde sunar. Örneğin, bir işletme sadece finansal tablolarından 

seçilmiş bazı kalemleri başka bir para birimine çevirir. Ya da, geçerli para 

birimi yüksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olmayan bir işletme, 

finansal tablolarını tüm kalemleri kapanış kurundan başka bir para birimine 

çevirir. Bu tür çevrimler Türkiye Finansal Raporlama Standartları’na uygun 

olmayıp, 57 nci Paragrafta belirtilen açıklamaların yapılması gerekir.  

57. Bir işletme finansal tablolarını ve diğer finansal bilgilerini geçerli para 

biriminden ya da finansal tablolarda kullanılan para biriminden farklı bir para 

biriminde gösterirse ve 55 inci Paragraftaki gerekler yerine getirilmezse:  

(a) Bu bilgileri, Türkiye Finansal Raporlama Standartlarıyla uyumlu 

bilgilerden açık bir şekilde ayırtetmek için ek bilgiler olarak tanımlar;  
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(b) Ek bilgilerin hazırlandığı para birimini açıklar; ve  

(c) İşletmenin geçerli para birimini ve ek bilgilerin çevrim yöntemini 

açıklar.  

Geçiş hükümleri 

58. “-” 

59. İşletme bu Standart’ın ilk defa uygulandığı finansal raporlama döneminin 

başından itibaren gerçekleşen tüm iktisaplar için 47 nci Paragraf hükümlerini 

ileriye dönük olarak uygular. Ayrıca önceki iktisaplara 47 nci Paragrafın 

geriye dönük olarak uygulanması da mümkündür. İleriye dönük olarak 

değerlendirilen ancak bu Standardın ilk defa uygulanma tarihinden önce 

gerçekleşen bir yurtdışındaki işletmenin iktisabında, işletme önceki yılları 

yeniden düzeltmeyecek ve dolayısıyla da, uygun olduğunda, iktisaptan 

kaynaklanan şerefiye ve gerçeğe uygun değer düzeltmelerini yurtdışındaki 

işletmesinin aktif ve pasiflerinden ziyade, işletmenin aktifleri ve pasifleriymiş 

gibi dikkate alacaktır. Bu nedenle, bu şerefiye ve gerçeğe uygun değer 

düzeltmeleri ya halihazırda işletmenin geçerli para biriminden ifade 

edilmişlerdir ya da iktisap tarihindeki döviz kuru kullanılarak raporlanan 

parasal olmayan yabancı para kalemlerdir.  

60. Bu Standardın uygulanmasından kaynaklanan diğer tüm değişiklikler “TMS 

8, Muhasebe Politikaları, Muhasebe Tahminlerinde Değişiklikler ve Hatalar” 

Standardına göre muhasebeleştirilir. 
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EK 2: İMKB firmalarının Döviz Açık Pozisyonları ile Firma Değeri arasındaki 
ilişki - FD Bağımlı Değişken 
 
Dependent Variable: FD   
Method: Least Squares   
Sample (adjusted): 250   
Included observations: 64 after adjustments  
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
   
FD=C(1)+C(2)*DAPY+C(3)*DAPYO+C(4)*B+C(5)*FR+C(6)*FRD+C(7) 
        *KA+C(8)*DUROA+C(9)*HBKA+C(10)*SEROA+C(11)*SS 

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C(1) 4.933802 1.850894 2.665631 0.0102 
C(2) 1.239336 0.747003 1.659078 0.1030 
C(3) 0.097998 0.040007 2.449537 0.0176 
C(4) 0.698089 0.105561 6.613164 0.0000 
C(5) -0.056309 0.045633 -1.233950 0.2227 
C(6) -0.002221 0.048548 -0.045753 0.9637 
C(7) 0.576612 0.271993 2.119950 0.0387 
C(8) 0.029441 0.008962 3.285034 0.0018 
C(9) 0.003939 0.001298 3.034670 0.0037 
C(10) 0.059259 0.267427 0.221590 0.8255 
C(11) 0.000305 0.269969 0.001129 0.9991 

     
R-squared 0.755939     Mean dependent var 18.68109 
Adjusted R-squared 0.709889     S.D. dependent var 1.492956 
S.E. of regression 0.804135     Akaike info criterion 2.557060 
Sum squared resid 34.27156     Schwarz criterion 2.928118 
Log likelihood -70.82591     Durbin-Watson stat 1.960358 
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EK 3: Pozitif ve Negatif DAP değerlerinin Firma Değeri ile İlişkisi 

 
Pozitif DAP 
 
Dependent Variable: FD   
Method: Least Squares   
Sample: 1 144   
Included observations: 144   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard 
Errors & Covariance   
 
FD=C(1)+C(2)*DAPY+C(3)*B+C(4)*FDO+C(5)*FR+C(6)*ROA+C(7) 
        *ROE+C(8)*S   

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C(1) -30283257 1.33E+08 -0.228296 0.8198 
C(2) -1907184. 1555155. -1.226362 0.0222 
C(3) 2736501. 7202916. 0.379916 0.7046 
C(4) 0.969288 0.020351 47.62960 0.0000 
C(5) -2289515. 1535181. -1.491365 0.1382 
C(6) 67804465 25566580 2.652074 0.0090 
C(7) 128914.7 446228.5 0.288898 0.7731 
C(8) -4214532. 11780334 -0.357760 0.7211 

     
R-squared 0.990431     Mean dependent var 3.01E+08 
Adjusted R-squared 0.989939     S.D. dependent var 9.07E+08 
S.E. of regression 90969512     Akaike info criterion 39.54390 
Sum squared resid 1.13E+18     Schwarz criterion 39.70889 
Log likelihood -2839.161     Durbin-Watson stat 2.240012 

     
      

 
Negatif DAP  
 
Dependent Variable: FD   
Method: Least Squares   
Sample: 1 144   
Included observations: 144   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard 
Errors & Covariance   
 
FD=C(1)+C(2)*DAPY+C(3)*B+C(4)*FDO+C(5)*FR+C(6)*ROA+C(7) 
        *ROE+C(8)*S 
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 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C(1) -1.61E+08 1.72E+08 -0.932966 0.3525 
C(2) -29646394 26266194 -1.128690 0.0510 
C(3) 10513549 8987270. 1.169827 0.2441 
C(4) 1.035203 0.012500 82.81935 0.0000 
C(5) 183265.9 214528.1 0.854274 0.3945 
C(6) 41011801 83743633 0.489730 0.6251 
C(7) -41692.97 33318.17 -1.251358 0.2130 
C(8) -11168474 28130871 -0.397018 0.6920 

     
R-squared 0.989015     Mean dependent var 5.84E+08 
Adjusted R-squared 0.988450     S.D. dependent var 1.48E+09 
S.E. of regression 1.59E+08     Akaike info criterion 40.65998 
Sum squared resid 3.44E+18     Schwarz criterion 40.82497 
Log likelihood -2919.519     Durbin-Watson stat 2.014505 

     
      

Pozitif DAP 
 
Dependent Variable: DAPY   
Method: Least Squares   
Sample: 1 144   
Included observations: 144   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
   
DAPY=C(1)+C(2)*FD+C(3)*B+C(4)*FDO+C(5)*FR+C(6)*ROA+C(7) 
        *ROE+C(8)*S   

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C(1) 2.313949 1.011473 2.287702 0.0237 
C(2) -3.58E-10 6.08E-10 -0.588641 0.0571 
C(3) -0.112857 0.053855 -2.095561 0.0380 
C(4) 3.71E-10 5.76E-10 0.643422 0.5210 
C(5) -0.023862 0.025151 -0.948765 0.3444 
C(6) 3.145087 3.025181 1.039636 0.3004 
C(7) -0.007979 0.013800 -0.578172 0.5641 
C(8) -0.090069 0.115318 -0.781049 0.4361 

     
R-squared 0.084594     Mean dependent var 0.245814 
Adjusted R-squared 0.037478     S.D. dependent var 1.270348 
S.E. of regression 1.246316     Akaike info criterion 3.332213 
Sum squared resid 211.2492     Schwarz criterion 3.497203 
Log likelihood -231.9194     Durbin-Watson stat 2.060287 
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Negatif DAP 
 
Dependent Variable: DAPY   
Method: Least Squares   
Sample: 1 144   
Included observations: 144   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard 
Errors & Covariance   
DAPY=C(1)+C(2)*FD+C(3)*B+C(4)*FDO+C(5)*FR+C(6)*ROA+C(7) 
        *ROE+C(8)*S 
   

     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     

C(1) 0.511643 0.344572 1.484866 0.1399 
C(2) -5.36E-11 3.72E-11 -1.438719 0.0525 
C(3) -0.016529 0.016112 -1.025846 0.3068 
C(4) 5.19E-11 3.87E-11 1.341281 0.1821 
C(5) 0.003710 0.000561 6.608739 0.0000 
C(6) -0.618003 0.199307 -3.100759 0.0023 
C(7) -0.000149 0.000119 -1.255541 0.2114 
C(8) -0.010972 0.067487 -0.162580 0.8711 

     
R-squared 0.152333     Mean dependent var 0.185273 
Adjusted R-squared 0.108703     S.D. dependent var 0.226341 
S.E. of regression 0.213685     Akaike info criterion -0.194674 
Sum squared resid 6.209938     Schwarz criterion -0.029685 
Log likelihood 22.01654     Durbin-Watson stat 1.827044 
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