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Doviz Kuru Riski ve Firma Degeri Ile Iliskisi: IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama
Ali Naili TUNABOYLU

Kiiresellesme ile ekonomik belirsizliklerin arttigr bir ortamda ekonomideki en dénemli
gosterge ve fiyatlardan biri doviz kurudur. Doviz kurunun degismesi makro anlamda
ekonomileri etkiledigi kadar sirketler kesimini de dogrudan etkilemektedir. Doviz kuru
degisimlerinin sirketlere etkilerinin belirlenmesi ve bu etkilerden kaynaklanan risklerin en
aza indirilmesi onem tasumaktadwr. Bu amacla gerceklestirilen ¢alismada, tezin birinci ve
ikinci boliimleri bu konunun teorik cercevesini incelemeye ayrimustir. Tezin iigiincii
boliimiinde ise IMKB'ne kayuth sirketlerin 2006 yili verileri kullamilarak doviz kuru ile
sirket degeri arasindaki iliski olciilmektedir. Calismanin temel hipotezi firmalarin kars
karsiya kaldiklar: doviz kuru riskinin firma degeri iizerine etkisi oldugudur. Bu etkinin ters
yonlii olmast beklenmektedir. Buna gore firmalarimin doviz kuru riski arttikca firma
degerinin de azalmasi gerekmektedir. Calismadaki bu temel hipotezin yani swra doviz kuru
degisimleri ile firmalarin performanslari ve riski arasinda bir iliskinin olup olmadig da test
edilmektedir. Buna gore, firmamn doviz kuru riski arttikca finansal performansinin
diismesi; doviz kuru riski arttikca finansal riskin de artmasi beklenmektedir. Calismanin
temel sonucu doviz kuru riskinin firma degeri iizerine etkisi oldugu ve bu iliskinin ayni
yonlii oldugu seklindedir.



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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GIRIS

Ekonomik degisim tiim kesimleri derinden etkilemektedir. Bu degisimin
Oonemi, degisim siirecinin boyutlarinin ge¢mise gore c¢ok biiyilk olmasindan
kaynaklanir. Giiniimiizde yasanmakta olan degisim siireci sadece ekonomik alanda
degil; aym1 zamanda teknolojik alandan siyasal ve sosyal alana kadar yayilmaktadir.
Kiiresellesme siireci olarak da adlandirilan bu siire¢, her alanda gecmise iliskin
kurallarin ve iligkilerin degismesi anlamina gelmektedir. Ge¢mise iliskin kurallarin
ve iliskilerin degismesi ve yerine yeni kurallarin ge¢cmesi, ekonomik ve sosyal

yasamdaki her kesimi dogrudan etkilemektedir.

Yasanan bu gelismeler, baslangicinin gecmise dayanmasina karsin, yirminci
yiizyilin son ceyreginde dnemi bir artis hiz1 kazanmustir. Ozellikle 1990’11 yillardan
bugiine degisimin yoniiniin ve biiyiikliigiiniin izlenmesi giderek zorlasmistir. Bu
acidan bakildiginda degisim siirecinde 1990’11 yillar bir kirilma noktasi olarak kabul
edilebilir. Bilgisayar ve buna bagli olarak internet teknolojisindeki gelismeler
sayesinde artik diinyadaki ekonomik ve siyasal sinirlarin 6nemi giderek azalmistir.
Ekonomik gostergelerin tarihsel gelisimine bakildiginda, 1990’lardaki kirilma
noktasina kadar gelisimin boyutlar1 belirgin bir sekilde ortaya konulabilmektedir.
Yasanan bu gelismeler, teknolojik gelismelerle dogrudan iliskilidir. Teknolojik
alanda yeniliklerin artan hizla artmasi ve yaratilan yeniliklerin ¢ok hizli sekilde
uygulanmasi, degisim siirecinin derinligini ve etkilerini daha da arttirmaktadir. Bu
gelismelere bagl olarak, diinya olgeginde ticaret ve sermaye hareketlerinin dniindeki
engeller giderek azalmaktadir. Diinya {lizerinde yeni pazar olanaklari ortaya

cikmakta, pazarlara giris engelleri hizla ortadan kalkmaktadir.

Ekonomik alanda bu gelismeler yasanirken siyasal ve sosyal alanlarda da
benzer gelismeler yasanmaktadir. Siyasal sistemler de degisim baskis1 altinda
kalmaktadir. Ulusal devletlerin degisime karsi koymalarn artik giderek

giiclesmektedir." Bu acidan siyasal sistemlerin ve yonetimlerin de bu siire¢ karsinda

! Helen Milner, “Regional Economic Co-Operation, Global Markets and Domestic Politics:
A Comparison of NAFTA and The Maastricht Treaty”, Regionalism and Global Economic



degisime ugramasi en az ekonomik ve teknolojik degismeler kadar 6nemli etkilere
sahiptir. Ornegin isletme faaliyetleri acisindan 1980’lerin sonlar1 ile 1990’larin
baslarinda ortaya c¢ikan siyasal gelismeler yeni pazar olanaklarinin ortaya ¢ikmasina

neden olmustur.

Makro acidan bu gelismeler yasanirken, ekonomik yasamin en Onemli
aktorlerinden olan isletmeler de bu degisim siirecinden Onemli Olgiide
etkilenmektedir. Kiiresellesme siirecinin isletmeler {izerindeki etkileri genel olarak
iki ana grupta toplanabilir, Bunlardan birincisi isletmelerin faaliyet gosterdikleri
pazarlarin artik kiiresel pazar haline gelmesi ve dolayisiyla kiiresel pazarda rekabet
kosullarinin degismesi, ikincisi ise para ve sermaye piyasalarinin giderek kiiresel

hale gelmesidir.

Ulusal ekonomilerin giderek birbirleri ile iligkili olmasi olusan fiyatlarin da
dalgalanmasina neden olmaktadir. Ekonomideki en Onemli fiyatlardan biri doviz
kurudur. D6viz kurunun degismesi makro ekonomileri etkiledigi kadar sirketler
kesimini de dogrudan etkilemektedir. Doviz kuru degisimlerinin sirketlere etkileri ve
bu etkilerin en aza indirilmesi 6nem tagimaktadir. Bu amagla tezin birinci ve ikinci
boliimleri bu konuya ayrilmistir. Kur degisimlerinin sirketler kesimine etkisi sirketin
kisa ve uzun donemli rekabet giiclinii etkilemesi seklinde goriiliir. Bu etki kimi
zaman olumlu kimi zaman da olumsuz yonde olmaktadir. Bunun sonucunda da
sirketin degeri degismektedir. Sirketin degerinin nasil degisecegi sirketlerin karsi
karsiya kaldiklar1 kur riskinin niteligine gore degismektedir. Tezde bu etki de karsi

karsiya kalinan tiim yonleriyle incelenmistir.

Integration, Ed.: William D. Coleman ve R.D.Underhill, Routledge, Inc., London, 1998, s.
22-23.



BiRINCi BOLUM: DOViZ KURLARI ve DOViZ KURU RiSKi
A. DOVIZ PiYASASI VE DOViZ KURU

Ekonomik hayatta yasanan en belirgin ve iz birakan degisimler ikinci diinya
savagindan sonra belirgin bir sekilde artmistir. Bu anlamda en belirgin ve iz birakan
degisimler uluslararasi ekonomik biitiinlesme alaninda goriilmiistiir. Biitiinlesme ile
beraber isletmeler faaliyetlerini uluslararasi alanlara kaydirmislardir. Isletmelerin bu
faaliyetleri, mal alim ve satimi seklinde oldugu gibi, baska iilkelerde bagh isletme
kurmak veya satin almak seklinde de olmustur. Dig iilkelere acilma, iilke parasiyla

yabanci iilke paralart arasindaki degisim zorunlu kilmistir.

Diinyada onemli degisikliklerin yasandig bir gergektir. Bu olgunun 6nemi,
degisim siirecinin boyutlarinin gegmise gore ¢ok biiyiikk olmasindan kaynaklanir.
Giinlimiizde yasanmakta olan degisim siireci sadece ekonomik alanla sinirli kalmayip
aynt zamanda teknolojik alandan siyasal ve sosyal alana kadar yayilmaktadir.
Kiiresellesme siireci olarak da adlandirilan bu siire¢, her alanda gecmise iliskin
kurallarin ve iliskilerin degismesi anlamina gelmektedir.2 Gecmise iligkin kurallarin
ve iliskilerin degismesi ve yerine yeni kurallarin ge¢mesi, ekonomik ve sosyal

yasamdaki her kesimi dogrudan etkilemektedir.

Yasanan bu gelismeler, baslangici gecmise dayanmasina karsin, yirminci

yiizyiln son ¢eyreginde hiz kazanmustir. Ozellikle 1990’11 yillardan bugiine

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.



degisimin yoniiniin ve biiyiikliigiiniin izlenmesi giderek zorlasmistir. Bu agidan
bakildiginda degisim siirecinde 1990’Ii yillar bir kirilma noktas: olarak kabul
edilebilir. Bilgisayar ve buna bagli olarak internet teknolojisindeki gelismeler
sayesinde artik diinyadaki ekonomik ve siyasal sinirlarin 6nemi giderek azalmistir.
Ekonomik gostergelerin tarihsel gelisimine bakildiginda, 1990’lardaki kirilma
noktasina kadar ve sonrasindaki gelisimin boyutlar1 belirgin bir sekilde ortaya
konulabilmektedir. Bu gelismeler teknolojik gelismelerle dogrudan iliskilidir.’
Teknolojik alanda yeniliklerin artan hizla artmasi ve yaratilan yeniliklerin ¢ok hizli
sekilde wuygulanmasi, degisim siirecinin derinligini ve etkilerini daha da
arttirmaktadir. Bu gelismelere bagh olarak, diinya Olceginde ticaret ve sermaye
hareketlerinin Oniindeki engeller giderek azalmaktadir. Diinya iizerinde yeni pazar

olanaklar1 ortaya ¢ikmakta, pazarlara giris engelleri hizla ortadan kalkmaktadir.

Ekonomik alanda bu gelismeler yasanirken siyasal ve sosyal alanlarda da
benzer gelismeler yasanmaktadir. Siyasal sistemler de degisim baskis1 altinda
kalmaktadir. Ulusal devletlerin degisime karst koymalar1 artik giderek
gﬁglesmektedir.4 Bu acidan siyasal sistemlerin ve yonetimlerin de bu siire¢ karsisinda
degisime ugramasi en az ekonomik ve teknolojik gelismeler kadar onemli etkilere

sahiptir. Ornegin isletme faaliyetleri acisindan 1980’lerin sonlar1 ile 1990’larin

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.



baslarinda gerceklesen siyasal gelismeler yeni pazar olanaklarinin ortaya ¢cikmasina

neden olmustur.’

Makro acidan bu gelismeler yasanirken, ekonomik yasamin en Onemli
aktorlerinden olan igletmeler de bu degisim siirecinden Onemli Olgiide
etkilenmektedir. Kiiresellesme siirecinin isletmeler {izerindeki etkileri genel olarak
iki ana grupta toplanabilir, Bunlardan birincisi isletmelerin faaliyet gosterdikleri
pazarlarin artik kiiresel pazar haline gelmesi ve dolayisiyla kiiresel pazarda rekabet
kosullarinin degismesi, ikincisi ise para ve sermaye piyasalarinin giderek kiiresel

hale gelmesidir.

Uluslararasi ticaret ve sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin azalmasi,
ulusal pazarlarin giderek kiiresel pazar haline gelmesine neden olmaktadir.
Isletmeler, firma degerlerini arttirabilecekleri en uygun pazarlarda (iiriinlerini
tiretmekte ve satmaktadirlar. Ulusal pazarlarin kiiresellesmesinin en 6nemli sonucu
kiiresel rekabet kosullarinin olusmasidir. Isletmelerin kiiresel pazarda faaliyet
gosterebilmek i¢in mal ve hizmetlerini en hizli, en ucuz ve en kaliteli sekilde
tilketicilere ulastirmasi bir zorunluluk olmaktadir. Bu acidan, isletmeler arasinda
yasanan “yiiksek rekabet”, ekonomik Darwinizm olarak ifade edilmektedir.’ Yeni
rekabet kosullarinda, piyasada rekabetin kosullarina gore faaliyet gosteremeyen

isletmeler varliklarini siirdiirememektedir. Bu durum sadece uluslararasi alanda

SCarlaC.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.

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

University Press, Princeton, 2000, s. 16.



faaliyet gosteren isletmeler igin degil, ulusal sinirlar iginde faaliyet gosteren

isletmeler i¢in de gecerlidir.

Para ve sermaye piyasalarinin giderek kiiresel hale gelmesi, hem piyasalarda
katilimcr olarak yer alan isletmeler hem de piyasalarda olusan fiyatlar1 veri olarak
alan isletmeler iizerinde etkileri olmaktadir. Ulusal sinirlar i¢inde faaliyet gosteren
isletmeler, uluslararasi faaliyet gosteren isletmeler ile ulusal sinirlar i¢inde rekabet
etmek zorunda kalmaktadirlar. Para ve sermaye piyasalarinin kiiresellesmesi ile
isletmelerin uluslararasi islemlerini gerceklestirmesi ve finansman kaynagi saglamasi

kiiresel boyutlara ulagsmistir.

Para ve sermaye piyasalarinin giderek kiiresel hale gelmesi ve dolayisiyla
ulusal piyasalarin birbirleri ile yakin etkilesim icinde olmalarimin’ isletme faaliyetleri
tizerindeki diger etkisi de piyasalarda olusan fiyatlarin giderek daha fazla dalgalanma
gostermesidir. Bu agidan bakildiginda bir para piyasasi olarak déviz piyasalar1 da bu

degisim siirecinden etkilenmektedir.

Doviz piyasalarinda bu gelismelerin yasanmasi ekonomik yasamdaki tiim
taraflar1 etkilemektedir. Bunun temel nedeni ise mal ve hizmetlerin yurt i¢i ve yurt
dis1 fiyatlart arasindaki iliskiyi olusturan doviz kurlarinin bu piyasalarda belirleniyor

olmasidir.®

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.



Doviz piyasalari, piyasa katilimcilart ve piyasa araclar1 bakimindan yirminci
yiizyilin 6nemli bir kisminda kiiciik bir piyasa olmasina karsin, yirminci yiizyilin son
ceyreginde Onemli Olciide genislemistir. Bu genisleme egilimi giiniimiizde de
siirmektedir. Doviz piyasalarindaki rekabet kosullar1 ve finansal iiriinlerdeki artis,
doviz piyasas1 araglart ve yapis1 iizerinde Onemli degisiklikler yaratmstir.
Giiniimiizde artik doviz piyasasit diinyanin en genis ve en hizli biiyliyen piyasasi

olarak kabul edilmektedir.’

Piyasadaki taraflar1 birbirine baglayan islemlerin daha hizli ve giivenli
yapilmasini saglayan iletisim teknolojisindeki yenilikler, piyasanin gelisimini daha
da arttirmistir. Bunun yani sira, doviz piyasalarinda islemlerin ve yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesini saglayan mekanizmalar da piyasada yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmeme riskini diisiirerek piyasalarin daha da gelismesini saglamistir.'"® Bunun
sonucunda doviz piyasalarinda eskiye gore piyasa katilimcilarinin sayisinda ve

yapilan islem sayisi ile miktarinda nemli artig goriilmektedir.'!

Doviz piyasasi, doviz alis ve satisinin yapildigi ve doviz kurunun olustugu
piyasadir. Doviz piyasasinin belirgin bir fiziki mekam yoktur. Diger bir deyisle,

doviz alan ve satan kisi ve kurumlarin birbirleri ile kolayca iliski kurabilmelerini

? 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.

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

New York, 1998, s. 66.

" 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.



saglayan herhangi bir organizasyon doviz piyasasini meydana getirir. Doviz alic1 ve
saticilar telefon, telsiz veya teleks ile birbirlerinden haberdar olabiliyorlarsa, piyasa

olugmus demektir. DOviz piyasasi baglica dort fonksiyona sahiptir:

a) Kredi Saglama: Dis ticarette ihtiya¢c duyulan kredi bu piyasadan

saglanir.

b) Satin Alma Giicii Transferi: Mal ve hizmet ithalati yapildiginda,

bunun karsiliginin mal satin alinan iilkeye transfer edilmesi gerekir.

c) Doviz Risklerini Onleme: Doviz kurunda meydana gelebilecek
degisikliklerden dogan riskler, doviz piyasasinda giderilebilir. Arbitraj, bir
ilkenin para biriminin diinyanin her yerinde aym olmasini saglar. Boylece

doviz kurunun olusumuna katkida bulunur.

d) Dis Ticaret Dengesinin Zaman icinde Kurulmasina Yardim: Doviz
piyasasi, tam rekabet piyasasi Ozelliklerini tasir ve bu tip piyasaya en yakin

piyasa ¢esididir.

Piyasada birbirlerine iistiinliik saglamayacak kadar ¢ok sayida homojen
doviz arz ve talebi s6z konusudur. Ayrica, doviz piyasasinda akigkanlik soz
konusudur. Doviz arz ve talep edenler piyasada olusan kur disinda baska faktorlerin

etkisi altinda kalmamaktadirlar.

Doviz piyasasinda alici veya satici olarak faaliyette bulunma nedenleri dort ana
grupta toplanabilir. Birinci grubu ticari nedenler olusturur. Bunlar; dis seyahatler,
yabanci hisse senedi ve tahvillerin satin alinmasi, bir sirketin bagka iilkelerdeki kisi

veya kuruluglara satilmasi, yurtdisindan alinan komisyon, ithalat i¢in yapilan



odemeler ve ihracat gelirlerinden olusur. Ikinci grup nedenler, para piyasasinda atil
fonlarin plasman ile ilgilidir. Doviz piyasasinda faaliyet gostermenin ii¢iincii nedeni
spekiilasyondur. Spekiilatorler doviz piyasasinda gelecekte sattiklari zaman kar etme
beklentisi ile doviz alirlar veya mevcut dovizleri olmadig1 halde gelecek teslimath
satiglar yaparlar. Dordiinci grup nedenler ise islemcilerin ve yatirimcilarin
faaliyetlerine 1iligkindir. Tiiccarlar uluslararasi ticaretteki doviz gereksinimleri,
yatirimeilar da aktif ve pasif yatimmlar nedeniyle doviz piyasasinda yer alirlar.'?
Doviz piyasasinin ¢ekirdegi, dealing (alim-satim) islemlerinin ¢ogunun yapildigi
bankalararast (interbank) piyasasidir. Interbank piyasasi birbirleriyle siirekli olarak

islem yapan ticari bankalardan olusur.

Bankalararas1 pazarda islemlerin biiyiik bir boliimiinii gerceklestiren ve doviz
kurlarin1 etkileme giicii olan finansal aracilara pazar yapicilar (market-makers)
denilir. Bu niteligi kazanabilmek icin, iyi isim (good name) sahibi olmak gereklidir.
Bu da giiclii sermaye yapisi, uluslararas: faaliyet agi, uzman personel ve son derece
gelismis teknik donamimu gerekli kilar. Yalmzca biiyilk bankalar degil belirtilen

kosullara uyan biiyiik olmayan bankalar da bu kapsamda yer alabilir.

Doviz piyasasinin dogusu ve gelismesi Bati Avrupa'da olmustur. Avrupa
Bankalar1 ile araci kuruluslar bu piyasanin diinya capinda yayilmasinda etkili
olmuslardir. Bat1 Avrupa hala biiyiik 6l¢iide islem yapilan bir merkez niteligindedir.
Burada dort 6nemli piyasa bulunmaktadir. Bunlar Frankfurt, Londra, Paris ve
Ziirih'dir. Londra piyasas1 katilimci sayisi ve hacim agisindan hala diinyanin en
onemli merkezidir. Diinyanin en biiyiik bankalarinin Londra'da subeleri vardir ve

buralarda her tiirlii degistirilebilir para cinsinden islem yapilmaktadir. Kuzey

"2 Saniye Giimiiseli



Amerika piyasasinin ortaya ¢ikis1 goreli olarak yenidir. 1970'erin ortalarinda ABD
dolarinin diisiisiine kadar Amerikalilar doviz pazarindaki gelismeleri yeterince
izlememisglerdir. Ancak 1980'li yillarda dolarin siirekli inis ve cikislart Amerikan
kamuoyunu her seyden fazla mesgul eder hale gelmistir. Bu tarihlerden sonra New
York bir finansal merkez olarak Londra ile ciddi bir rekabete baglamistir. Diinyada
24 saat islem yapilabilen doviz piyasasinin igslem hacmi, artik diinya ticaret hacminin
50 katin1 agsmis bulunmaktadir. D6viz piyasalarinda ulasilan islem hacmi yatirim,
korunma ve spekiilasyon amagh sermaye hareketi kokenli doviz ticaretinin dnemini

acikca ortaya koymaktadir.

Doviz Piyasasinda Faaliyet Gosteren Kisi ve Kuruluslar

Miisteriler

Likidite veya doviz gereksinimini karsilamak, elindeki olanaklar1 en iyi
sekilde degerlendirmek isteyen birey veya kurumlar genelde bankalar araciligiyla
bu piyasalarin sundugu hizmetlerden yararlanabilir. Ornegin ABD'den mal aldig1
icin ABD Dolar1 cinsinden borcu olan bir Tiirk ithalat¢isinin  durumunu
incelediginde, ithalat¢inin temelde iki secenegi oldugu goriiliir: Birincisi; ithalatct
bankasina borcu tutarinda bir 6deme emri gonderebilir. Banka, 6deme emrini
aldiginda Amerikali ihracat¢iya ddeme yapar veya kredi acar; diger taraftan da
miisterisine odedigi doviz tutarmin TL karsiigi kadar "bor¢" kaydeder. Ikincisi;
Tiirk ithalatcisinin bankasinda ABD Dolar1 cinsinden hesab1 varsa Oncelikle bu
hesabina kredi temin etmek i¢in bankasini arar, bu tutara denk diisen Tiirk Lirasinin
TL hesabina "bor¢" olarak yazilmasini ister. Boylece ithalat¢i gereken dovizi satin

almis olur; Amerikali ihracat¢iya 6deme miisterinin doviz hesabindan yapilir. Her
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iki secenekte de bir para degisim islemi yapilmaktadir. Miisteri banka araciliiyla

para ve doviz piyasasinin katilimcisi olur.

- Merkez Bankasi

Merkez Bankasi ticari bankalarin, hazinenin, idari kuruluslarin, yabanci
merkez bankalarinin ve uluslararasi kuruluslarin doviz arz ve talep islemlerini
karsilar. Gerektiginde yerel kredi arzinin diizenlenmesi ve kontrolii fonksiyonunu
yiiriitiir. Merkez Bankalar1 ayrica degisken doviz kurlarin1 dengeleyerek veya ulusal
paradaki deger kayb1 ya da kazancimi engelleyerek doviz piyasasina miidahalede

bulunmalar1 nedeniyle, piyasada pazar yapici olarak rol oynarlar.

- Bankalar

Bankalar doviz piyasasinda miisterileri i¢in aracilik yapmakla birlikte kendi
hesaplarina da islem yaparlar. Bu piyasada faaliyet gosteren bankalarin amaglart su

sekilde siralanabilir:

1) Faiz oranlan ve ekonomik gelismelerle ilgili olarak miisterilerine danigsmanlik

hizmetini en iyi sekilde saglamak,

2)  Her bir doviz cinsinden istenilen diizeyde bulundurarak, bankalarin doviz

pozisyonunu yonetmek,

3) llk iki amac1 yerine getirerek, bankanimn kar elde etmesini saglamak.

Bankalar kur farklarindan, kambiyo komisyon ve iicretlerinden kar elde
ederler. Ayrica, miisteriden aldiklar1 repolart kendi hesaplarina gecirdikleri tarihe

kadar kullanarak da kar saglarlar.
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Bankalar doviz piyasasinda dogrudan veya aracilar vasitasi ile islem
yapabilirler. Bir kisim iilkelerde, bankalarda c¢alisan islem yapicilar diger
bankalarin islem yapicilan ile karsilikli islem yapabilirken; bazi iilkelerde Once
broker ile iliski kurulur ve islem tamamlanincaya kadar broker bankalarin ismini
gizli tutar. Broker'larin zorunlu olarak kullanimi, sistemi kisitlamasina ragmen daha

genis bir piyasa yaratilmasina katkida bulunur.

- Yatirim Faaliyetinde Bulunan Kisi ve Kuruluslar

Yatirnmcilar doviz piyasasina iki nedenle katilirlar. Bunlardan birincisi
uluslararasi ticaret, ikincisi de dogrudan yatirnmdir. Uluslararasi ticaret yapan ve
yabanci iilkede dogrudan yatirim yapan firmalar kur riskinden korunmak icin doviz

piyasasinda faaliyette bulunurlar.

Firmalarin fon yoneticileri yatirimlarimi finanse etmek icin, iyi finansman
imkanlart saglamaktan sorumludurlar. Bu finansman1 saglarken de firmanin
finansman yapisim1 gelistirmenin yanisira, finansal riskini de disiik diizeyde
tutmaya caligirlar. Fon yoneticisi bunlart gerceklestirebilmek i¢in bankacilik
hizmetlerine ihtiya¢ duyar. Sirketlerde fon yonetimi fonksiyonlarinin yeni olusmaya
baslamas1 firmalarin bankalara olan gereksinimlerini arttirmaktadir. Bankalar,
Yonetim Bilgi Sistemlerindeki gelismeler ve genis subecilik aglar ile firmalarin
uluslararas: islemlerdeki ihtiyaglarina cevap verirler. Ayrica bankalar, doviz
yonetiminden sorumlu "dealing room" araciligi ile uluslararasi islemlerde daha
kolay ve cabuk faaliyet gosterme imkani saglarlar. Boylece doviz piyasalarinda
hem kendi doviz pozisyonlarini yonetmek i¢in, hem de firmalardan gelen talepler

izerine faaliyette bulunurlar.
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- Hazine

Biitge aciklarinin ve/veya biitce gelir ve gideri arasindaki zaman farkindan
dogan acigin kapatilmasi icin Hazine, kisa ve uzun vadeli finansal varliklar ihrag
eder. Bu varliklar sabit ve degisken faizli, iskontolu ve bagka bir iilkenin parasina
endeksli olarak veya direkt olarak baska bir iilke parasindan ihrag¢ edilebilir. Ticari
bankalar ve araci kurumlar direkt olarak birincil piyasadan Hazine Bor¢lanma
Senetleri'nden alabilirler. Ancak bazi iilkelerde farkli uygulamalar da goze

carpmaktadir.

- Spekiilatorler

Doviz piyasasindaki islemlerin bir boliimii spekiilasyon amaciyla yapilir.
Herhangi bir yabanci paranin deger kazanacagin1i 6ngoren kimse (spekiilator),
ileride satmak amaciyla o paray1 bugiinden satin alir. Eger tahminleri gerceklesir de
ilgili doviz gercekten deger kazanirsa, bundan bir kazang saglar. Eger yanilirsa, yani
satin aldig1 dovizin degeri diiserse bundan da bir zarara ugrar. Yabanci paralarda
deger diislisii beklenen durumlarda ise spekiilatorler buna ters bir davranis
gosterirler. Yani, bugiinden adi gecen dovizi satar ve beklerler. Gelecekte dovizin
fiyat1 gercekten diismiigse, onu daha ucuza satin almakla bir kér elde etmis olurlar.

Fiyat diigmemis, ylikselmigse o takdirde bir zarar s6z konusu olabilir.

Doviz piyasasinin organizasyonu her merkezde farklilik gosterir. Parasal
islemlerde hala ¢ok Onemli bir merkez olan Londra'da Interbank piyasasi ya
dogrudan telefon hatlar1 ile baglanti kurar, ya da broker'lar aracilig: ile islemleri

gerceklestirir. Paris ve Briiksel gibi bazi merkezlerde ise doviz borsalar
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bulunmaktadir. Doviz piyasasi organizasyonunu olusturan belli bagh kriterler

asagidaki konu basliklarinda aciklanmaya calisilmistir.
- Ddviz Broker'lar:

Broker'lar doviz piyasasinda alic1 ve saticilart karsi karsiya getirmek gibi ¢ok
onemli bir fonksiyonu yerine getirirler. DOviz piyasasinda islem yapmak isteyen
bankalar icin uygun fiyati bulmak amaciyla diger bankalar1 aramak, ozellikle ¢ok
hizl1 degisen bir piyasada, oldukga giictiir. Buna karsin, broker'larin ¢ok kisa siirede,
cok sayida miisteri banka ile baglanti kurmalarin1 saglayacak kadar personel ve
teknik imkanlart bulunur. Piyasanin gelismesiyle, broker kuruluslarinin sayisi da
artmis ve verilen hizmetlerde artis saglanmistir. Broker'larin esas basarist 1970'lerin

sonlarinda kitalararasi direkt hatlarin kurulmasiyla ortaya ¢ikmistir.

Broker kuruluslari, igslemleri hizlandirmak ve daha iyi hizmet verebilmek icin
cesitli bicimlerde boliimler olusturmuslardir. Her boliim bir veya birkag iilke parasi
ile ilgilenir. Bu gruplar icindeki brokerlar spot, forward, swap, opsiyon ve future
olmak {iizere bu calismanin ilerideki boliimlerinde agiklanan farkli iglemler iizerinde
uzmanlagsmislardir. Broker'lar ¢alismalari sirasinda banka miisterilerini gruplandirir,
her biri ayr1 banka i¢in hizmet verirler. Dogru ve en yeni bilgileri en kisa zamanda

saglamas1 nedeniyle broker'lar sistemin isleyisi acisindan ¢ok énemlidir.
- Fixing

Londra'da islemlerin telefon hatlar1 ile yapilmasina karsin, bazi1 Avrupa iilkeleri

ile Chicago'daki bazi borsalarda doviz alim-satiminin yapildigi, fixing veya doviz

" Halil Seyidoglu, 1996a, 5.298-299
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borsast denilen fiziki alanlar bulunmaktadir. Bunlardan en onemlisi Chicago'daki
Uluslararasi Doviz Borsasi'dir. Bu borsa, piyasadaki dalgalanmalardan avantaj
saglamak isteyen kisiler ve kiiciik sirketlerin interbank piyasasi araciligiyla doviz

piyasasina yeterince katilamamalar1 nedeniyle ortaya cikmustir.

Doviz borsasinin avantaji, giin sonunda her bir para birimi i¢in kurlarin
sabitlestirilmesi ile kamuya aciklanmasidir. Belirlenen kur hem yasal anlasmalar

icin, hem de bir¢cok banka ve sirketin islemleri icin esas teskil eder.

- Dogrudan islem

Son yillarda bankalarda bilgisayarlasmis islem odalar1 ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Boylece bazi merkezlerdeki bankalar piyasadaki degisiklikleri aninda
gorebilmekte ve alim-satim islemini ekran aracilifi ile ya da telefon ve teleksle
yapabilmektedirler. Boylece karsilikli olarak islemlerin kontrolii ve teyidi otomatik
olarak gerceklesebilmektedir. Dogrudan islem halen baslangi¢ doneminde olmakla

beraber gelecekte biiyiik capta kullanilmasi beklenmektedir.

- Islem Odas1

Dovizdeki arz ve talep durumunun dogal aracisi bankalardir. Ozellikle
uluslararasi, alanda faaliyet gosteren bankalarda, doviz islemleri ile ilgilenen bir¢ok
boliim olmasina ragmen, doviz alim satim islemleri bir merkezden yiiriitiilmektedir.
Bu merkez "dealing room" olarak adlandirilir. Islem odasi bankanin interbank
piyasasindaki islemlerini ve miisterilerin doviz ile ilgili islemlerini yiiriitiir. Déviz

piyasalarina girisi saglayan bu boliim ayn1 zamanda 6nemli bir kar merkezidir.
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Bankalar arasinda s6z konusu boliimiin organizasyonunda uyulan standart bir
model yoktur. Her banka kendi doviz uzmanlarinin verimliliklerini arttirict model ve
yerlesimi tercih eder. Son zamanlarda elektronik bankaciliktaki gelismelere paralel
olarak bu boliimlerde yapilan islemlerin hiz ve etkinligi icin biiyiilk harcamalar
yapilmaktadir. Personel agisindan bakildiginda, islem odasinda calisanlar toplam

personelin ¢ok kiiciik bir boliimiinii olustururlar.

Doviz piyasalarinda biitiinlesme ve genislemenin hizla artmasina karsin,
uygulanan uluslararasi para sisteminin bir sonucu olarak piyasada istikrarsizlik da
ayn1 oranda artmaktadir. Uluslararast doviz piyasalarinda uygulanan serbest doviz
kuru sistemine baglh olarak doviz kurlarinda 6nemli dalgalanmalar ve buna baglh
olarak istikrarsizlik yasanmaktadir.'* Ulkelerin para ve maliye politikalarindaki
farkliliklar ve politik istikrarsizliklar da doviz piyasalarindaki dalgalanmay1
arttirmaktadir.  Uluslararas1  diizeyde doviz kuru dalgalanmalarinin en aza
indirilmesine yonelik politika olusturma cabalarmma karsin doviz kurlarinin

dalgalanmasini engellemeye yonelik onemli bir ilerleme kaydedildigi sijylenemez.15

' 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.

'3 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. DOVIZ KURLARI VE DOVIiZ PiYASALARI

Doviz kurlari, doviz piyasalarinda olusur. Doviz piyasalari, genel olarak
dévizlerin almip satildign piyasalar seklinde tanimlanabilir.'® Bir para piyasasi olarak
doviz piyasalari, menkul kiymet piyasalar1 gibi fiziksel piyasalar degildir. Doviz
piyasalarinda taraflar, karsilikli olarak doviz arz ve talebinde bulunarak bir para
biriminin baska bir para birimi karsisindaki degerini belirlerler.'” Piyasada déviz arz
ve talebi karsilasmasi ile doviz kurunun olusmasi saglanir. Doviz piyasasinda doviz
arz ve talebinin birbirine esit oldugu noktada, yani doviz arz ve talebinin kesistigi

noktada olusan doviz kuru, denge doviz kuru olarak tanimlanir.'®

Baska bir tanimda ise doviz kuru, yabanci para birimlerinin yurti¢i para birimi
cinsinden degeri veya bunun tersine yurti¢ci para biriminin yabanci para birimleri
cinsinden degeri olarak ifade edilmektedir. Burada doviz kuru, anlik islemler i¢in
tespit edilebilecegi gibi, doviz alim sattminin gelecek bir tarihte gerceklesmesi icin
de belirlenebilir. Ayrica, doviz kuru parasal bir fiyat olarak tamimlandigr icin,
ekonomik analiz acisindan, parasal ve reel doviz kuru arasindaki fark onem arz

etmektedir. "’

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 Alovsat Miislimov, Miibariz Hasanov, Cenktan C)zylldmm, Do6viz Kuru Sistemleri Ve Tiirkiye'de
Uygulanan Doviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, Bilimsel Eser Yarismasi Birincilik Odiilii,

TUGIAD yayinlari, istanbul 2003, s. 1.

17



Ortalama bir igletme veya yatinmcinin doviz kuruyla ilgisi su sekilde ortaya

cikmaktadir:
e Doviz cinsinden tasarrufu bulunabilir.
e Doviz cinsinden borcu olabilir.
e Dovizdeki hareketlerden etkilenen gelir veya gideri olabilir.

Doviz kurlan siirekli olarak degismektedir. Doviz kurlart degistiginde Kkisi,
kurum veya sirketlerin serveti degismekte, geliri azalmakta veya artmaktadir. Doviz
sadece enflasyonist donemlerde ve iilkelerde kullanilan bir korunma araci degildir.
Aymi zamanda c¢ok cazip bir yatirim alternatifidir. Doviz, iilkelerin ekonomik
potansiyellerini satma veya alma imkani saglamaktadir. Diinyada doviz piyasasi tam
anlamiyla tiim giin calismaktadir. Bu piyasalarda islem hacimlerinin ¢ok onemli bir
kismi ABD Dolar1, Euro, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini, Isvicre Frangi gibi para
birimleri iizerinden gerceklesmektedir. Doviz ticaretinin ¢ok kiiciik bir kismim
ithalat ihracat gibi kalemler olusturmakta, geri kalan ticaret ise yatirim amaciyla

yalpllmalktadlr.21

Piyasada eger doviz kuru, denge doviz kurunun (Sg) altinda belirlenmis ise
(S1), doviz piyasasinda o para birimine karsi bir talep fazlasi olacaktir (Sekil 1).
Doviz piyasasindaki talep fazlasi, doviz kurunun yiikselmesini saglayarak bir siire

sonra denge noktasina ulagsmasini saglayacaktir. Tersi durumda eger doviz

2 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/VobjektifEylul2005.pdf, s. 14, erisim: 1 Temmuz 2007.

! http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/VobjektifEylul2005.pdf, s. 14-15, erisim: 1 Temmuz
2007.
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piyasasinda bir arz fazlasi varsa, bu arz fazlasi1 doviz kurunu diisiirerek doviz

kurunun denge noktasinda olusmasini saglayacaktir.

Doviz piyasasinda iki para birimi arasindaki déviz kurunun bir baska noktada
olusmast (denge doviz kurunun degismesi), piyasada doviz arz ve talebinde bir
degisme olmasi durumunda ortaya cikar. Buna gore, doviz piyasalarinda, doviz
talebinde bir degisme yok iken doviz arzindaki bir artis, dovizin degerinin
diismesine, tersine bir durum ise yiikselmesine neden olur. Bu durum, doviz
piyasasinda doviz arz veya talep diizeyinin degismesi olarak ifade edilebilir. Ornegin
ilkedeki para otoritesinin doviz piyasasina girerek doviz satmasi durumunda doviz
piyasasinda doviz arzi artar. Bu ise doviz kurunun daha diisiik bir noktada dengeye
gelmesini saglar. Tersi durumda ise doviz arzinin azaltilmasi denge doviz kurunun

daha yiiksek bir noktada olugsmasini saglar.

Sekil 1: Denge Doviz Kuru

Kur
Arz
Se
Sy
Talep
Qe QO Déviz Miktar

Kaynak: Stephen A. Baker, Op. Cit., s. 127.
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Sekil 2’de doviz arzinda degisme oldugunda denge doviz kurunun nasil

degisecegi gosterilmistir.

Sekil 2: Denge Doviz Kurundaki Degisme

Kur
ArZ1
So Arz,
Si
Resmi Doéviz
Satisi > Talep
Doéviz Miktari

Kaynak: Stephen A. Baker, Op. Cit., s. 135.

Doviz piyasalar1 genel olarak dort temel fonksiyonu yerine getirir. Bu
fonksiyonlardan birincisi; bir iilkenin ulusal sinirlar icerisindeki satin alma giiciiniin
bir bagka iilkenin satin alma giiciine doniistiiriilmesidir. Bu tiir doniistiirmeler, bir
iilkede yasayanlarin diger iilkelerde yasayanlara satin alma gii¢lerini transfer etmeleri
ile sonuclanir. DOviz piyasalarmin ikinci fonksiyonu; doviz piyasalarinin, tilkede
yerlesik olanlar tarafindan gerceklestirilen uluslararasi islemlerde arz ve talep edilen
dovizler icin bir takas odasi fonksiyonu gormesidir. Bu sekilde doviz piyasasi
islemlerinin  yerine getirilmesi saglamaktadir. Do&viz  piyasalarimin - iiglincii
fonksiyonu; doviz kuru riskinden korunmak (hedging) i¢in, piyasanin bazi finansal

araglarin kullanilmasina olanak vermesidir. Bu fonksiyon ozellikle serbest kur
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sistemine gecilmesi ile birlikte daha da ©6nemli duruma gelmistir. Dordiincii
fonksiyon ise doviz piyasalarinin uluslararasi ticarette, 6zellikle uluslararasi ticaretin

finansman araglari icin ikincil piyasa fonksiyonu gormesidir.*?

Doviz piyasalarinin bu fonksiyonlar1 yerine getirmesi ve fonksiyonlarinin
genis bir alam1 kaplamasi piyasalarin biiyiikliigiiniin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Doviz piyasalarinda taraflar bu fonksiyonlarin gerceklestirilmesi icin

alic1 veya satici olarak piyasada islem yapmaktadirlar.

Doviz piyasalarinda, piyasa katilimcis1 olarak bircok taraf islem
yapmaktadir.”> Bu katilimcilarimin piyasada islem yapma nedenleri birbirinden
farklidir.”* Doviz piyasalarinda islem yapan piyasa katilimcilari, islem yapma

nedenlerine gore su sekilde siniflandirilabilir:®

e Yabanci para ile fatura edilmis mal ve hizmetler icin 6deme yapacak

olan ithalatc¢ilar,

e fhracat islemi sonunda elde ettikleri dovizleri kendi ulusal para

birimlerine doniistiirecek olan ihracatgilar,

e Yabanci menkul kiymet alim satimi yapan finansal yatirimcilar,

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

2 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.

B Ross, Westerfield ve Jordan, a.g.e., s. 686.
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e Doviz kurlarindaki degismelerden kar elde etmeye calisan

spekiilatorler,
® Merkez bankalar1 aracilig1 ile piyasada islem yapan hiikiimetler.

Doviz piyasasinda isletmeler, yabanci para birimine dayali islemlerinden
dolay1 piyasada yer almaktadirlar. Isletmelerin yabanci para birimine dayal: islemleri
genel olarak dis ticaret islemlerinden kaynaklanmaktadir.”® Bunun yani sira,
isletmelerin doviz piyasalarinda yaptiklari islemler diger piyasa katilimcilarina gore
goreli olarak daha kiiciiktir.”” Doviz piyasalarinda daha cok spekiilatif amacli
islemler yapilmaktadir.”® Giiniimiizde doviz piyasasi islemlerinin % 10-20 arasindaki
kisminin ticari islemlerden kaynaklandigi, % 80-90 arasindaki kisminin ise esas

olarak spekiilatif amacli olarak gerceklestirildigi tahmin edilmektedir.”

Doviz piyasasinda spekiilatif faaliyetlerin oraninin bu kadar yiiksek olmasi
doviz kurlarinin degiskenligini arttirmaktadir. Bunun yani sira, spekiilatif faaliyetler
ile doviz kurlarinin degiskenligi arasindaki iliski karsiliklidir. Bir yandan piyasada
degiskenligin neden oldugu riski ortadan kaldirmak i¢in spekiilatif faaliyetler

artarken diger yandan bu spekiilatif faaliyetler piyasanin daha da istikrarsiz hale

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

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

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

27 M. Samuels, F. M. Wilkes ve R.E. Brayshaw, Management of Company Finance, 6" Edition,
Chapman &Hall, London, 1995, s. 766.

* 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 olmaktadir.®® Karsilikli etkilesim, doviz piyasasinda spekiilatif
faaliyetlerin doviz kurunun olusturulma siirecine onemli Olciide etki etmesinden
kaynaklanir. D6viz piyasalarinda spekiilatif amagla yapilan islemlerin hacminin diger
islemlere gore goreli olarak biiyiik olmasi bu sonucu dogurmaktadir. Diger yandan,
doviz piyasasinda spekiilatif faaliyetlerin giderek artmasi uluslararasi para sisteminin

yapisini da degistirmektedir.’’

Doviz piyasalarinda faaliyet gosteren bir diger taraf ise hiikiimetlerdir.
Hiikiimetler ekonomik nedenlerden dolayi, doviz piyasasina ulusal para biriminin
alicis1 veya saticist olarak girerek doviz kurunun olusmasina etki ederler. Ornegin
para otoritesi ulusal para biriminin degerini diisiirmek istediginde, piyasaya ulusal
para biriminin saticisi, diger yabanci para birimlerinin alicis1 olarak girer. Bu sekilde
ulusal para biriminin degerini diisiiriirler. Tersi durumda ise piyasaya ulusal para
biriminin alicisi, diger para birimlerinin saticis1 olarak girerler. Déviz piyasalarina
hiikiimetlerin miidahalelerinin boyutu, uygulanan doviz kuru sistemine gore degisir.
Serbest doviz kuru sisteminden Once uygulanan doviz kuru sistemlerinde
hiikiimetlerin miidahaleleri onemli boyutlardayken, serbest doviz kuru sisteminde

miidahaleler daha sinir hale gelmistir.

3 John A. Carlson ve C. L. Osler, “Rational Speculators and Exchange Rate Volatility”, European
Economic Review, Vol. 44, 2000, s. 231-232.

3! 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. DOViZ KURUNU ETKIiLEYEN UNSURLAR

Doviz piyasalarinda doéviz kurlarimi etkileyen unsurlar, doviz arz ve talep
diizeyini degistirerek doviz kurlarinin yeni bir noktada olusmasina etki etmektedir.

Déviz kurlarini etkileyen bu faktdrler genel olarak su sekilde simflandirilabilir: >
a.  Odemeler Dengesi

Ulkelerin 6demeler dengesinde ortaya cikan aciklar veya fazlalar doviz arz ve
talebini etkiler. Bir iilkenin belli bir donemde ithalat toplami ihracat toplamini
astyorsa, o iilkede 6demeler dengesi acig1 vardir. Ulke, yabanci para birimleri ile
ifade edilen ithalatinin karsihgini doviz olarak 6demek zorundadir. Odemeler
dengesi a¢iginin bulunmasi durumunda iilkenin ihracatindan elde edecegi dovizler
ithalattan kaynaklanan 6demelerini karsilayamayacaktir. Bunun sonucunda iilke
doviz agig ile karsi karsiya kalacaktir. Diger faktorlerin degismedigi varsayimi
altinda, bu egilim iilkenin parasina kars1 diger para birimlerinin fiyatlarin1 yiikseltme
yoniinde bir etki olusturacaktir. Sonugta iilkenin para biriminin diger para birimleri
karsisindaki degeri diisecektir.”® Tersi durumda ise iilkenin para biriminin diger para

birimleri karsisinda degeri yiikselecektir.

Odemeler dengesi iizerindeki etkiler temel kalemler bazinda ele alinarak

. e 34
incelenebilir:

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.

** Sadi Uzunoglu, 2003, s. 15-17.
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Ithalatin Etkisi

Bir iilkenin gergeklestirdigi ithalat, o iilke parasinin arzini arttiracagindan
paranmin degerini diisiirecektir. Ornegin ithalatci iilke Tiirkiye ve ihracatci iilke
Almanya ise ihracat¢iya mal bedeli Euro cinsinden ddeneceginden oncelikle Tiirk
Lirast satilip karsiliginda Euro talep edilir. Bu kosullarda talebi atan Euronun degeri
olumlu, arz1 artan Tiirk Lirasinin degeri ise olumsuz yonde etkilenir. Sonu¢ genelde
her ithalat¢1 iilke i¢in ayni olur. Doviz kuru tahmini yaparken ithalati etkileyen
vergiler, tarifeler, ithalat kotalari, teknolojik degisimler, hiikiimet miidahaleleri ve
ekonomik biiyiime gibi bircok faktdr géz oniine alinir. Ornegin, ekonomide biiyiime
sirecine girilmis ise ithalat talebi artacak, ithalati artan iilkedeki yerel paranin arzi
artacak ve sonugta iilke parasinin degeri diisecektir. Tersi durumda ise iilke parasinin

degeri yiikselecektir.

Ihracatin Etkisi

Ihracat, iilke parasinin degerini ithalatin tam tersi bicimde etkiler. Bir iilke
mal ihracati gerceklestirdiginde o iilke parasina talep yaratir. Ornegin ihracatc iilke
Amerika ise ihracat¢i sattigi mal bedelini Amerikan Dolar1 olarak talep eder ve

boylece doviz piyasalarinda Amerikan Dolar1 talebi artabilir.

Ancak Tiirkiye gibi iilkelerde bu etkinin biiyiikliigii gelismis iilkelerdeki
Olciilerde olmaz. Ciinkii ihracat genelde biiyiik ol¢iide ithal girdiye dayanmaktadir.
Boylece ihracatgi ithalati fonlamak igin ithal ettigi dovizden malim1 satmak
istemektedir. Hi¢c kuskusuz ihracatin bir Tiirk Liras1 ayag1 da vardir. Ihracatta ne

kadar ¢ok yerli girdi kullanilirsa ihracatci elde ettigi dovizi piyasalarda satarak Tiirk
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Lirasina olan talebi arttirabilir. Bu da Tiirk Lirasinin piyasadaki degerinin artmasini

saglayabilir.

Ithalat ve Ihracatin Birlikte Etkilesimi

Ihracat ve ithalat doviz kurunun belirlenmesinde karsilikli olarak birbirini
etkiler. Thracat, ihracat yapan iilke parasimin degerini arttirirken ithalat ise ters bir
etki yaratmaktadir. Ancak bu noktada doviz kurlarinin ithalattaki ve ihracattaki
artisa ne kadar duyarli oldugu O6nem kazanmaktadir. Bu da iilkenin rekabetci
alternatifleri ile ilgilidir. Eger iilke ithalati i¢in yurticinde ikame mallara sahip ise
ithalat fiyatlarindaki bir yiikselme ithalatin miktarinda biiylik etkiler yapabilir.
Benzer sekilde bir ¢ok iilke ayn1 mal veya hizmeti ihra¢ ediyor ve aralarinda ciddi
rekabet bulunuyorsa, doviz kurlarindaki kiiciik bir oynama ihracat miktarinda biiyiik
oynamalara neden olabilir. Ancak bir iilkenin ihracatinda rakip bulunmuyorsa, bu
kosullarda o iilkenin parasinin degerindeki degisme ihra¢ ettigi malin miktarinda

biiyiik bir degisime yol agcmayabilir.

Uluslararast Kredilerin Etkisi

Mal ve hizmetlerin dis alim-satiminin disinda sermaye hareketleri de doviz
kurlarinin degerini etkileyebilir. Eger bir iilke ddeyebileceginden daha fazla mal ve
hizmet talep ediyorsa bu kosullarda bu agigini1 ya uluslararasi rezervlerinden ya da
dis borclanma ile karsiliyor demektir. Eger gelismis bir iilke dis borclanma
gerceklestirirse Ornegin ABD'nin, Japonya bankalarindan bor¢lanmasi durumunda
ilk asamada Amerikan Dolarina talep artacaktir. Ciinkii Japon Yeni, Amerikan
Dolarina cevrileceginden Dolar’a talep artacaktir. Eger ABD, acgigm ig

tasarruflarindan karsilamiyor ve agiklarini dis bor¢ ile kapatiyor ise Dolar’in
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piyasadaki degeri artacaktir. ABD'de 1980'li yillarin basinda artan biitce agiklarini
kapatmak icin dis bor¢ temin edilmis ve Dolar’in degerinde artiglar yasanmistir.
Ancak Tiirkiye gibi iilkelerde aciklarin kapatilmasi i¢in yapilan dis bor¢lanma ithalat
acigim1 kapatmak i¢in kullanildigindan alinan bor¢ aymi yolla genelde aynmi doviz
cinsinden disar1 ¢iktif1 i¢in biiyiik ol¢iide yukarida belirtilen ithalat etkisi gibi bir
sonu¢ dogurmaktadir. Bu nedenle Tiirkiye yapisindaki iilkelerin bor¢lanmasi, ABD

yapisindaki iilkelerin bor¢clanmasindan farkli etkilere yol acabilmektedir.

b. Satin Alma Giicii Paritesi

Doviz kurlarinin fiyatlar iizerindeki etkisini ve fiyatlarin doviz kurlarini nasil
ayarlayabilecegim gosteren bu kuram 19201i yillarda Isvecli ekonomist Gustov
Cassel tarafindan One siiriilmiistiir. Bu teori ¢esitli paralar arasindaki iliskiyi

aciklamaya yarayan baslica teorilerden biridir.

Ulkeler arasinda enflasyon oranlarimin birbirinden farkli olmasi, diger bir
deyisle, iilke para birimlerinin satin alma gii¢lerinin birbirinden farkli olmasi, doviz
piyasasinda doviz arz ve talebini etkileyerek doviz kurlarinin uzun vadede iilkeler

arasindaki satin alma gii¢lerini birbirine esitleyecek sekilde olusmasini saglar.

C. Faiz Oranlar

Faiz oranlari, para piyasalarinda belirlenir. Genel olarak, paranin fiyati olarak
ifade edilebilen faiz oranlari, bir¢ok iilkede hiikiimetlerin faiz oranlarina miidahale
etme girisimlerine ragmen piyasalardaki para arzi ve para talebine bagl olarak

belirlenir. Bu sekilde, iki iilke faiz oranlar arasindaki iligki, iki iilke para birimleri
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arasindaki kuru ve ozellikle de aninda teslim doviz kuru (spot kur) ile gelecekteki

doviz kuru arasindaki iliskiyi belirler.

d. Piyasa Beklentileri

Piyasa beklentilerinin doviz kurlan iizerindeki etkisi, gelecege iliskin
beklentilerden kaynaklanmaktadir. Buna gore, bir para biriminin, diger para birimleri
karsisindaki degeri, gelecek hakkindaki beklentilere baglidir. Beklentilerin yonii,
doviz piyasasinda arz ve talebi etkileyerek doviz kurlarinin yeni bir noktada

olusmasin1 saglayacaktir.

e.  Para ve Maliye Politikalar:

Para ve maliye politikalar1 da doviz kurlarimi etkileyici nitelige sahiptirler.
Para arzindaki artig, genelde doviz kurunu ters bir bicimde etkiler. Vergi oranlarinm
degistirme, dogrudan ve dolayh vergileme, disalim vergileri, vergi iadesi vb. gibi
mali diizenlemeler, o iilkede yasayanlarin satin alma giiciinii azaltir, ya da arttirir.
Sozgelimi, bir iilke uzunca bir siiredir deflasyon yasiyorsa, diisiiriilen vergi
oranlarinin ulusal paranin degerini olumlu olarak etkilemesi beklenir. Buna karsilik
yiiksek enflasyon yasayan iilkelerde ise tam zit bir politikanin ayn1 sonucu dogurmasi

olasidir.

f. Diger Faktorler

Ekonomik faktorler (ekonomik biiyiime, issizlik orani gibi) o6zellikle uzun
donemde doviz kurlarinin belirlenmesinde ¢ok 6nemli rol oynarlar. Ancak ekonomik
olmayan faktorler de zaman zaman doviz kurlarini etkilerler. Politik faktorler,

sermaye hareketlerine sebep olarak doviz kurlan iizerinde etki yaparlar. Olumsuz
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politik beklentiler bir paranin degerinin diismesine neden olabilir. Istenmeyen politik
degisimlerin olabilecegi beklentisi kisilerde ve is cevrelerinin ellerinde varlik olarak
paray1 tutmama egilimine neden olacagindan para arzi artar. Bu tiir gelismeler de
paranin degerinde diisiise yol acar. Diger yandan politik istikrar beklentisi paranin

degerini arttirir.

Piyasa beklentileri de doviz kurlarimi etkileyen faktorler arasindadir. Genelde
piyasa katilimcilarinin davraniglar1 pozitif veya negatif olabilir. Agiklanan temel
gostergeler (O0rne8in ekonomik biiyiime) toplumda farkli bicimde algilanip
degerlendirilebilir. Bunun yami sira piyasa katilimcilarinin davranmiglart gecmiste
yasanan olaylar tarafindan da etkilenebilir. Yasanan olaylarin gelecege yansimasi
ornek olarak kullanilabilir. Bu hareketlerin izlenmesine piyasada teknik analiz adi

verilir.
B. DOViZ KURU SiSTEMLERI

Doviz kurlarinin doviz piyasalarinda serbestce belirlenmesi giiniimiizde
uygulanan serbest doviz kuru sisteminin bir sonucudur.”® Diinya para sisteminde
bugiine kadar para birimlerinin birbirleri karsisindaki degerlerinin istikrarini
saglamak iizere farkli sistemler uygulanmistir. Uluslararas1 para sisteminde, doviz
kurunun belirlenmesine yonelik sistemler kronolojik acidan ii¢ ayr1 doneme ayrilir.

Bu donemler su sekilde ifade edilebilir:*

35 Richard E. Caves, J. A. Frankel ve R. W. Jones, World Trade and Payments, Addison-Wesley, Inc.,
Massachusetts, 1999, s. 284.

3 Thomas J. O’Brien, Global Financial Management, John Willey &Sons, Inc., New York, 1996, s.
28.
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¢ Alun standardinin uygulandigi 1944 6ncesi donem
¢ Bretton-Woods Sisteminin uygulandigi 1944—-1973 donemi

e Doviz kurlarinin esnek oldugu, daha cok serbest piyasa kosullarinda

belirlendigi ve hiikiimetlerin etkisinin azaldig1 1973 sonras1 donem

Uluslararas1 para sisteminde uygulanan sistemlerin her birinin kendine 6zgii
politika degiskenleri ve uygulama farklilhiklar1 bulunmaktadir. Bu politika
degiskenleri ve uygulama farkliliklar1 sistemin uygulanma basarisimi dogrudan
etkilemektedir. Bunun yani1 sira, uygulanan sistem ile ulusal ekonomilerinin
sistemden beklentilerinin birbirini tamamlamas1 sisteminin uygulanma basarisini

arttirmakta ve buna bagl olarak sistemin siirekliligini saglamaktadir.

Diinya para sistemlerine bakildiginda, serbest doviz kuru sistemine kadar
uygulanan sistemlerden higbiri tam olarak tatmin edici olmamis ve yasanan
ekonomik ve sosyal krizler sonucunda varligini siirdiiremeyerek yerini bir sonraki
sisteme devretmistir.”” Bu durum, temelde doviz piyasalarinda taraflarin beklentilerin

birbiri ile 6rtiismemesinden kaynaklanmistir.
1. ALTIN STANDARDI SiSTEMI

Altin standardi sistemi, 19. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren diinyada

uygulanmaya baslanmistir. Altin standardi sisteminin temeli, iilkeler arasinda paranin

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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degisim oranm1 olan doviz kurunun, iilkelerin altin stoklarina baglhh olarak

belirlenmesine dayanir.*®

Altin standardi sisteminin basar1 ile uygulanabilmesi i¢in temel kosullarin
diinya para sistemi icinde saglanmasi gerekir. Bu kosullardan birincisi, doviz
piyasasiin serbest olmasidir. Ikinci kosul ise iilkelerin paralarimin dogrudan veya
dolayli olarak altinla tanimlanmis olmasi, istenildigi kadar altinin serbestce satin
alinabilmesi, iilkeye altin giris ve c¢ikisina (altin penceresi) miidahalede
bulunulmamasidir. Belirtilen kosullar saglandiginda altin, bir yandan uluslararasi
islemlerde 6deme araci olurken, diger yandan yurt i¢i piyasada ddeme ve degisim
aracl olmaktadir. Bu durumda, iilkelerin paralar1 altina bagli oldugundan ulusal

paralarin birbiri cinsinden ifadesi olan déviz kurlar da sabit olmaktadir.”

Ikinci diinya savasi ve biiyiik ¢okiisiin yasandigi donemde, sistem icerisinde
ilkelerin sadece kendi ulusal gereksinmelerini gozeterek hareket etmeleri, altin
standard1 sisteminin dayali oldugu varsayimlarin uygulanamamasi sonucunu
dogurmustur. Buna bagl olarak; sistem icerisindeki ¢ogu iilke, altinin kendi ulusal
para birimi cinsinden fiyatinin serbestce piyasa tarafindan belirlenmesini tercih eder
duruma gelmislerdir. Bu gelismelerin yam1 sira, Amerika Birlesik Devletleri’nin,
Amerikan vatandaslarina kagit banknotlar karsiliginda altin verme islemini

durdurmas: altin standardi sisteminin uygulanmasini ortadan kaldirmistir.*

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. SABIT KURLU BRETTON-WOODS SISTEMIi

Sabit Kurlu Bretton-Woods Sistemi, Amerika Birlesik Devletlerinde “biiyiik
¢okiis” olarak adlandirilan ekonomik kriz ile ikinci Diinya Savasindan sonra diinya
para sisteminde istikrar1 saglayacak yeni bir uluslararasi para sisteminin gelistirilmesi
calismalarinin sonucu olarak 1944 yilinda toplanan Bretton-Woods konferansi ile

' Sabit kura dayali bu sistemin 6ngdrdiigii ilkelerin islerligini

olusturulmustur.
saglamak ve doviz kurlarinin istikrarimi saglamak amaciyla merkez bankalarinin
doviz piyasasinda doviz alip satarak doviz piyasalarina miidahale edebilmesi
saglanmlstlr.42 Bunun yam sira; Bretton Woods Konferansinda, Uluslararas1 Para
Fonu’nun (IMF - International Monetary Fund) da kurulmasina karar verilmistir. Bu
acidan bakildiginda; Bretton-Woods sistemi icinde IMF, temel amaci doviz kuru
sisteminin istikrarin1 korumak ve kisa donemli bir uluslararasi para krizinde iiye

tilkelere yardimci olmak olan uluslararasi bir koordinasyon orgiitii niteliginde

kurulmustur.43

Bretton-Woods sisteminde doviz kurlari, anlagsmaya dayal1 olarak sabitlendigi

icin, kurlar mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen degisikliklere gore

! 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, Institute For International

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

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

1996, s.167.

 Bretton-Woods Konferansinda ayrica, Diinya Bankasi olarak da adlandirilan Uluslararasi imar ve
Kalkinma Bankasinin (IBRD, International Bank for Reconstruction and Development) da

kurulmasina karar verilmistir.
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serbestce degisememektedir. Sistemin bu temel varsayimi, ayn1 zamanda sistemin
uygulanmasindan vazgecilmesine neden olmustur. Ozellikle 1970’li yillarda petrol
fiyatlarinin agir1 yiikselmesi ile ortaya cikan ekonomik kriz, iilkelerin makro
ekonomik gerekcelerle sistemi uygulamaktan vazgeg¢melerine neden olmustur.
Sistemin basar1 ile uygulanamamasinin temel nedeni, enflasyona bagl olarak reel
doviz kurlarmin iilkelerin rekabet giiclerini azaltacak yonde degismesinden
kaynaklanmistir. Buna gore, iki iilke farkli enflasyon oranlar ile karsi karsiya ise;
yiikksek enflasyonun yasandigi iilke, parasinin asirt degerlenmesi nedeniyle ihracat
yaptig1 pazarlari kaybedecektir.** Ihracat pazarlarinin kaybedilmesi ile birlikte iilkede
sanayi daha az verimli hale gelecek ve sanayide istihdam azalacaktir. Sonugta
ekonomi zarar gorecektir.” Bunu 6nlemek icin iilkelerin, kendi para birimlerinin
diger para birimleri karsisindaki kuruna miidahale etmeleri sistemin ¢okmesine

neden olmustur.

Bu sistemi uygulamanin dogurabilecegi bazi sorunlar vardir. Bunlar bir
yoniiyle Bretton Woods Sistemi'nin yikilmasina yol acan nedenleri, diger yoniiyle de
etkin isleyen bir para sisteminin sahip olmasi gereken Ozellikleri ortaya koyar. Bu

ozellikler su sekilde ifade edilebilir:*®

* 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.

% Seyidoglu, a.g.e., s. 504-507.
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Dis Denklesme Sorunu

Sabit kur sisteminde dis denge ile ilgili olarak iilkelere saglanmis bulunan
arag, doviz kuru degisimleridir. Dis dengeyi saglamak i¢in kullanilabilecek baslica
ara¢ kur ayarlamalari, yani agik veren iilkenin devaliiasyon, fazla veren iilkenin de
revaliiasyon yapmasi idi. Sabit kur sistemleri, dis denklesmenin yiikiinii acik veren
iilkelerin sirtina yiikler. Odemeler dengesi acik veren bir iilke, once sahip bulundugu
dis rezervleri kullanacak, sonra da oteki iilkelerden ve IMF'den kisa siireli borg
alarak bu aciklar1 finanse etmeye calisacaktir. Fakat bu olanaklarin bir sinir
bulunduguna gore, er ge¢ rezervler tiikkenmeden dis agig1 tedavi etmek gerekir. Oysa
dis rezerv biriktirmenin bir {ist sinir1 yoktur. Yani, dig 6deme fazlasi veren iilkeyi
denklesmeye zorlayan boyle bir mekanizma bulunmamaktadir. Bu da denklesmenin
yiikkii agisindan agik veren {ilkelerle dis fazlaya sahip iilkeler arasinda uygulama

yoniinden esitsizlik bulunmasi demektir.

Likidite Sorunu

Sabit kur rejimlerinde dis acik veren iilkeler bu agiklar1 finanse etmek icin dis
rezervlere gerek duyarlar. Rezervler, dis aciklar tedavi edilinceye kadar iilkeye
zaman kazandirmaya yarar. Bretton Woods Sisteminde dis rezervler, altin ve
dolardan olusuyordu. Fakat altin, iiretiminin yetersizligi ve sanayideki yaygin
kullanilis alanlar1 nedeniyle, giderek biiyiiyen uluslararasi likidite ihtiyacina cevap
verecek durumda degildi. O bakimdan likidite ihtiyaci, zorunlu olarak, Amerikan
Dolan ile karsilanmistir. Bu ise sistemin en sorunlu yonlerinden birisidir. Ciinkii
uluslararas: likidite saglanmasi, bir iilkenin dig 6deme aciklar1 gibi istikrarsiz ve

uluslararasi denetimden uzak bir kaynaga baglanmaktadir.

34



Emisyon Kazanclari1 Sorunu

Bretton Woods sisteminde senyoraj veya emisyon kazanclar1 sorunu,
ABDnin (ve smirl olgiide Ingiltere'nin) rezerv para iilkesi olarak elde ettigi
ayricaliklarla ilgili olarak ortaya ¢ikmustir. ABD disindaki iilkelerin, uluslararasi
likidite saglayabilmeleri icin 6nce mal ve hizmet ihrac etmeleri, baska bir deyisle, reel
kaynak harcamasinda bulunmalar1 gerekir. Oysa diinya merkez bankasi olarak islev
goren ABD agisindan boyle bir zorunluluk yoktur. Ciinkii ABD FED’in para
basmasiyla ithalatin1 finanse edebilmektedir. Dolayisiyla dolar basmanin sifira yakin
olan maliyeti ile bu dolarlar1 kullanarak elde ettigi yabanci mal ve hizmetlerin degeri
arasindaki fark, bir anlamda ABD'nin senyoraj veya emisyon kazancini olusturur.
Emisyon kazancglarindan yalnizca parast dig odemelerde kullanilan ya da rezerv

olarak tutulan iilkeler yararlanirlar.

Az Gelismis Ulkelerin Kalkinma Sorunlari

Bretton Woods sistemi, az gelismis iilkelerin kalkinma gereksinimlerine de tam
olarak cevap verememistir. Sistemin temel felsefesi olan serbest ticaret ve sinirsiz
konvertibilite, o donemlerde cogu gelismekte olan iilkenin ekonomik gerceklerine ters
diisiiyordu. Ayrica Bretton Woods Sisteminin az gelismis iilkelere yeterli l¢iide reel kaynak

transferi sagladig1 da sdylenemez.

Giiven Sorunu

Sabit kur sistemlerinde spekiilatorler hiikiimetin sabit pariteyi siirdiirmesinden kusku

duyunca derhal o paradan kacip risli goriilmeyen, saglam olarak algilanan paralara
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yonetirler. Bu da soz konusu para iizerindeki baskilar1 biisbiitiin arttirarak olas1 bir

devaliiasyonu kag¢inilmaz duruma getirebilir.

Sabit kurlu Bretton-Woods sisteminin uygulanmasindan vazgecilmesi
sonucunda bagka bir uluslararasi para sisteminin olusturulmasi yoniinde c¢alisma
yapilamamistir. Bu sekilde, doviz kurlarinin  doviz piyasalarinda serbestce
belirlenmesi asamasina gecilmistir. Bu asamada serbest doviz kuru sistemi,

“sistemsizlik” sonucu uygulanan uluslararasi para sistemi olarak da ifade edilebilir.
3. SERBEST DOVIZ KURU SISTEMI

Serbest doviz kuru sistemi, bir para biriminin diger para birimleri karsisindaki
degerinin piyasa kosullari i¢inde belirlenmesi temeline dayanir. Bu sistem i¢inde tek

bir sistemin olmamasi genel 6zellik olarak ifade edilebilir.*’

Serbest kur sisteminde para biriminin diger para birimleri karsisindaki
dalgalanmasi, derecesine gore “serbest” ve “gozetimli” dalgalanma olarak iki temel
grupta ele alinabilir. Serbest dalgalanmada doviz kuru hicbir miidahale olmadan
piyasadaki doviz arz ve talebine gore belirlenir. Gozetimli dalgalanmada ise gozetim
amaci acisindan iki tiirli dalgalanma s6z konusudur: Bunlar, temiz dalgalanma
(clean floating) ve kirli dalgalanma (dirty floating) olarak ifade edilmektedir. Temiz
dalgalanmada doviz kurlarina merkez bankalarinca yapilan miidahale ve gozetim
sadece kisa donemli diizensiz dalgalanmalarin ortadan kaldirilmasina yoneliktir. Kirli
dalgalanmada ise doviz kurlarina miidahale ve gozetim ekonomik acidan iilkenin

rekabet giiciiniin korunmasi i¢in daha uzun dénemli olarak yapilmaktadir.

" Derek H. Aldcroft ve M. J. Oliver, Exchange Rate Regimes in the Twentieth Century, Edward
Elgar, Inc., Northampton, 1998, s. 172.
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Serbest doviz kuru sisteminde, sistemin sakincalar1 da goz Oniinde
bulunduruldugunda, doviz kurlarinin diger para sistemlerinden farkli olarak piyasa
kosullarinda serbestge belirlenmesi doviz kurlarinin tahmin edilmesini daha da
giiclestirmektedir. Ozellikle isletme faaliyetleri bakimindan déviz kurlarinin tahmin
edilmesi, isletmelerin gelecekteki faaliyetlerini planlayabilmeleri bakimindan karsi

karsiya olduklar1 belirsizlik ortamini artirmaktadir.
C. TEMEL PARITE KOSULLARI

Temel parite kosullari, iilkelerin para birimleri arasindaki kurun nasil
olustugunu ve ne kadar olmasi gerektigini agiklamaya yonelik olarak gelistirilen

kuramsal yaklasimlardir.

Doviz kurlarinin tahmin edilmesi i¢in gelistirilen kuramsal yaklasimlar tam
olarak basarili sonuclar vermemektedir. Bu kuramsal yaklasimlarin gelistirilmesi
ozellikle uzun vadede doviz kurlarinin degisim yOniiniin belirlenmesi ve karar alma
sirecinde  kullanilmast  bakimindan 6nemli olmaktadir.”® Birbirinden farkli

varsayimlara dayali olan kuramsal yaklagimlar su sekilde ifade edilebilir:
1. TEK FIYAT YASASI

Tek fiyat yasasinin temeli, “etkin piyasa varsayimi altinda homojen mallar
diinyada her piyasada aym fiyatla satilmalidir” goriisiine dalyamr.49 Bu kurama gore,

bir malin fiyati ayn1 para birimi ile ifade edildiginde diinyanin her yerinde aym

* 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.

9 Levich, a.g.e., s. 101.
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olmalidir. Ornegin: Bir birim bugdayin fiyati ABD’de 4.50 ABD Dolar1 ve ABD ile
Ingiltere arasindaki cari doviz kuru, “1 £=1.50 $” ise, Ingiltere’de bugdayin birim

fiyat1 3.00 sterlin olmalidir. Bu iliski esitlik yardimui ile su sekilde ifade edilebilir:

Pys=E.Pux

Burada;

E : Doviz kurunu,

Pus : Bugdayin ABD’deki birim fiyatini,

Puk : Bugdayin Ingiltere’deki birim fiyatini ifade etmektedir.

Bu iligki, cari kur iizerinden sterline doniistiiriilmiis ABD’deki bugday
fiyatlarinin Ingiltere’deki bugday fiyatlarina esitlenmesi anlamina gelir. Buna gore
tek fiyat kanunu saglanmaz ise iki piyasada ayni anda farkli fiyat ortaya ¢ikar. Bu
sekilde arbitrajcilar ortaya cikan kar firsatindan yararlanmak iizere alim veya satim
yaparak iki iilkede fiyatin esitlenmesini saglayacaklardir. Benzer olarak, bugdayin
birim fiyati ABD’de 4.50 Dolar, bugdayin Ingiltere’deki birim fiyat: 3.50 Sterlin ve
cari doviz kuru “1$=1.50£" olmasi durumunda; ABD’deki bugdayin birimi 0.50
sterlin daha ucuz olacaktir. Bu fiyat farklilig: iki para birimi arasinda arbitraj olanag:
doguracaktir. Arbitraj islemleri ile mal piyasast zamanla dengeye gelerek fiyat

farkliligin1 ortadan kaldiracaktir.
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2. SATIN ALMA GUCU PARITESI

Satin alma giicii paritesi tek fiyat yasasinin bir uygulamasi niteligindedir.
Satin alma giicii paritesi, iki iilkenin ulusal para birimleri arasindaki doviz kuru ile
toplam fiyat endeksleri arasindaki iliski ile tek fiyat yasasinin olusturulmasi temel

goriisiine dayamr.5 0

Satin alma giicii paritesi mutlak ve goreceli satin alma giicii paritesi olarak iki

sekilde ifade edilebilmektedir.
a. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesi, doviz kurlarina gore doniistiiriilmiis
fiyatlarin iilkeler arasinda ayni olmasi geregini ifade eder. Buna gore, bir birim ulusal
para, diinyanin her yerinde aym satin alma giiciine sahip olmahdir.”’ Mutlak satin

alma giicii paritesi esitlik vasitasi ile su sekilde ifade edilebilir:

PTR = E-PABD
Burada;
E : Spot doviz kurunu,
Prr  : Tirkiye’deki fiyat endeksini

Pagp : ABD’deki fiyat endeksini ifade etmektedir.

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

St Lloyd B. Thomas, Money, Banking and Financial Markets, McGraw-Hill Companies, Inc., Mew
York, 1997, s.171.

39



Esitlikte Tiirkiye’deki ve ABD’deki fiyat endeksleri, icinde N kadar mal
bulunan mal sepetinin W; agirhig ile agirliklandirilmasi ile elde edilmektedir. Buna
gore Tiirkiye’deki ve ABD’deki fiyat endeksleri asagidaki esitlikler yardimi ile
hesaplanabilecektir:>>

N
Prr= z W, P,

i=1

N
Pagp= Z W.Pyp,

i=1

Buna gore mutlak satin alma giicii paritesi, doviz kurlarina gore

doniistiiriilmiis bu fiyat diizeylerinin iilkeler arasinda ayni olmasi geregini ifade eder.

Bu esitlik su sekilde yeniden diizenlenebilir:

Bu iliskiye gore iki iilke arasindaki doviz kuru, iki iilkenin fiyat endekslerine
yani ulusal paralarinin satin alma giiciine bagli olacaktir. Bu yaklasimda iki iilke
arasinda olusan doviz kurunun fiyat endekslerine dayali olarak belirleneceginin
ongoriilmesinde uygulamada bir takim farkliliklarin olabilecegi belirtilmelidir. Soyle
ki, ilkeler arasinda mal ve hizmet fiyatlarimin esitlenmesini engelleyen
diizenlemelerin olmasi durumunda bu kuram gecerliligini 6nemli dlgiide yitirecektir.
Ayn1 zamanda bu yaklasimin basarili olabilmesi i¢in, fiyat endekslerinin igeriginin

her iki iilkede ayn1 olmas1 gerekir.

32 Levich, a.g.e., s. 102.
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Mutlak satin alma giicii paritesi yaklasiminin sakincalarini ortadan kaldirmak

icin goreceli satin alma giicii paritesi yaklagimi gelistirilmistir.
b.  Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi

Goreceli satin alma giicii paritesinde genel olarak doviz kurlarindaki degisim
iki iilke arasindaki enflasyon oranlarindaki farklihk tarafindan belirlenmektedir.”
Diger bir ifade ile goreceli satin alma giicii paritesine gore iki lilke arasindaki doviz

kuru, iki iilkenin enflasyon oranlari farkini yansitacak bicimde olusmaktadir.

Goreceli satin alma giicli paritesi, doviz kurlarinin goreceli olarak seviyesini
belirleyen unsurlart degil, doviz kurlarindaki degismeyi belirleyen unsurlar1 ortaya
koymaktadir. Buna gore, doviz kurundaki yiizde degisme, yurtici enflasyon orani ile

yurtdis1 enflasyon orani arasindaki farka esit olmaktadir.

Bu durum esitlik yardimi ile asagidaki sekilde ifade edilebilir:

E,-E

0 = - ~
E, P—Ps
Burada;
Eo : Baz alinan donemdeki doviz kurunu,
E; : Bir sonraki donemdeki doviz kurunu,

(E1-Ep)/Eop : Doviz kurundaki yiizde degismeyi,
P : Iki donem arasindaki yurtigi enflasyon oranini,

ps : Iki donem arasindaki yurtdis1 enflasyon oranim ifade etmektedir.

53 Ross, Westerfield Jordan, a.g.e., s. 693.
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Buna gore, bir onceki yila gore Tiirkiye’de enflasyon oram1 %50, ABD’de
%10 olarak gerceklesmisse iki iilkedeki mallarin YTL ve ABD Dolart cinsinden
fiyatlarinin esitlenebilmesi icin YTL nin ABD Dolar1 karsisinda %40 oraninda deger

kaybetmesi gerekir.

Goreceli satin alma giiciinde esitsizligin ortaya cikmasi doviz kurlarinin
degismesine neden olacaktir. Goreceli satin alma giiciindeki esitsizlik su durumlarda

ortaya ¢ikar:>*

e Mallarin yurti¢i fiyatlar1 belirli bir zaman araliginda istikrarim1 korumakta
ancak doviz kurlart belirgin bir sekilde degismektedir. Bu durumun
sonucunda ulusal para biriminin degeri diisen iilke, ulusal para biriminin

degeri yiikselen iilkelere gore daha ucuz fiyatlarla mal satabilir.

e ki iilke arasinda doviz kurlarinda bir degisiklik olmazken bir iilkede yiiksek
enflasyon olmasi1 durumunda, bu iilkenin mallart diger tilkenin mallarina gore

daha pahal1 olacaktir.

Satin alma giicii paritesinde ortaya cikan esitsizlikler, nominal kur ve reel kur
farkliligin1 dogurmaktadir. Satin alma giicii paritesine gore olusmasi gereken kurlar;
nominal kurlarin i¢ ve dis enflasyon oranlarina gore diizeltilmesinden elde edilecek
olan reel kurlardir. Nominal kurlar ile reel kurlar arasindaki farkliliklar iilke
parasinin asir1 degerlenmis veya eksik degerlenmis olmasi ile sonuglanacaktir. Buna
gore eger lilke icinde enflasyon oraninda artisa ragmen doviz kurlar bu yiikselmeyi

dengeleyecek sekilde degismemisse, reel kurlar nominal kurlardan daha diisiik

4 IFAC, IFAC Handbook 1999- Technical Pronounsment, New York, 1999, s. 34.
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olacaktir. Bu ise, ulusal paranin asir1 degerlenmesi (over-valuation) olarak ifade
edilir. Tersi durumda ise, ulusal paranin eksik degerlenmesi (under-valuation) s6z
konusu olur. Isletme faaliyetleri acisindan bakildiginda iilke parasinin asir1 veya

eksik degerlenmesi isletmelerin piyasalardaki rekabet giiciinii dogrudan etkiler.”

Satin alma giicii paritesine gore nominal doviz kurlarinin degismesi
isletmelerin nakit akislarina etki etmez. Iki para birimi arasindaki nominal doviz

kurlarinin degismesi goreli fiyatlardaki degisme ile dengelenir.

Gercek diinyada ise kuramsal aciklamalardan farkli olarak satin alma
giiciinden sapmalar yasanmaktadir.”® Buna gére satin alma giicii paritesinin gercek
diinyada kisa donemde islerligini 6nemli 6l¢iide kaybetmis oldugu sdylenebilir. Satin
alma giicii paritesi tek bir mal piyasasinda, tek fiyat yasasi altinda kurlarin serbestce
piyasada olustugu bir sistemde déviz kurlarinin nasil hareket edecegini aciklayan bir
model olarak kabul edilmektedir. Gergcek diinyada satin alma giicli paritesindeki

sapmalar agsagidaki nedenlerden kaynaklamr:5 !
¢ Tasima maliyetleri,

e Ulkeler arasindaki dis ticaret kotalari, tarifeler ve diger ticaret

kisitlamalarinin bulunmasi,

e Ulkeler arasinda sermaye akimlarinin bulunmasi.

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

%% 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.

TIFAC, a.g.e., s. 34.
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Satin alma giicii paritesi tasima maliyetlerinin ve ticaret engellerinin olmadig
varsayimina dayanan bir ideal durumu yansitmaktadir. Gergek diinyada ise tasima
maliyetleri ve diger ticaret engelleri uluslararasi ticarette onemli bir degiskendir.
Satin alma giicii paritesinin gercek diinyada islerliginin olmadigina iliskin goriislere
ve kanitlara ragmen, teorinin tamamen gecerliligini yitirmis oldugu sOylenemez.
Satin alma giicii paritesi konusunda yapilan arastirmalarda kisa donemde satin alma
giicli paritesinin gegerliliginin olmadig1 ancak uzun donemde biiyiik ol¢iide gecerli
oldugu yolunda ampirik sonuglara ulasilmistir.”® Ozellikle, mal fiyatlar1 ve bu
fiyatlardaki degisimler doviz kurlarmin belirlenmesinde rol oynamaktadir. Buna
bagli olarak; satin alma giiciindeki sapmalar, gelecekte doviz kurlarimin ne sekilde
degisecegi konusunda sinyal verdigi icin Onemli bir karar degiskeni olarak

kullanilmaktadir.>’
3. FAIZ PARITESI TEORISI

Faiz paritesi teorisine gore, lilkede faiz oranlar yiikseliyor veya diisiiyorsa,
bir para birimine fonlarin yatirilmasi digerinden daha fazla veya daha az getiri elde
edilmesini saglayacak ve iilkeler arasinda fonlarin kisa vadeli ve uzun vadeli hareketi
ile sonuglanabilecektir. Bir tilkeden diger bir iilkeye net fon hareketi genellikle doviz
kurlarinin degismesine neden olacaktir.”’ Faiz paritesi teorisinin temelini bu iliski

olusturmaktadir. Genel olarak satin alma giicii paritesi tek fiyat kanununun mal

%% 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.

39 O’Brien, a.g.e., s. 41-42.

“IFAC, a.gee., s. 34.
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piyasalarina uyarlanmis sekli iken; faiz paritesi teorisi, tek fiyat kanununun para

piyasalarina uyarlanmis sekli olarak ifade edilebilir.

Bu teoriye gore, ayn1 anda mal piyasalarinda olusan fiyat farkliliklart arbitraj
olanagi doguruyor ve bu da mal piyasalarinda fiyatlart bir birbirine esitliyorsa;
benzer sekilde faiz oranlarindaki aynmi anda ortaya c¢ikan farklilik yani arbitraj
olanagi, uluslararasi diizeyde esitlenmelidir.’’ Eger iilkeler arasinda aymi risk
diizeyinde faiz oranlar1 arasinda bir farklilik varsa bu farklilik arbitraj olanag:
doguracak, fonlar diisiik faizli iilkeden yiiksek faizli iilkeye aktarilarak iilkeler

arasinda faiz oranlarinin esitlenmesini saglayacaktir.

Ulkeler arasindaki faiz farkliligi bir yandan faiz arbitraji dogururken, diger
yandan da spot kur ile gelecekteki kur arasindaki iliskiyi belirleyecektir. Diger bir
deyisle, spot kurlara oranla gelecekteki kurlarin yaptigi prim veya iskonto bu iki

ilkenin faiz oranlar arasindaki farka bagli olacaktir.

Faiz paritesi teorisine gore diisiik faizli iilkenin parasi, yiiksek faiz oranl
tilkenin parast karsisinda, vadeli piyasalarda bu farkin tutar1 kadar prim yapar.

Yiiksek faizli iilkenin parasi ise faiz farki kadar iskonto dogurur.

Islem giderlerinin bulunmadigi bir durumda, eger uluslararas1 finansal
piyasalarin etkin isledigi varsayilirsa, bir ulusal paranin digerine gore gelecekteki
prim veya iskonto orani tam olarak aym risk diizeyindeki yatirimlarin faiz oranlari
farkina esitlenecektir. Aninda teslim (spot) doviz kuruna gore, bu faiz farki oraninda

bir prim veya iskonto doguran gelecekteki doviz kuruna “faiz paritesi kuru” adi

' pe Grauwe, a.g.e., s. 30.
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verilir. Ideal kosullar altinda faiz paritesi kurunun gerceklesmesi ile para piyasalari

arasinda denge saglanmis olur.

Faiz paritesi asagida bir Ornekle agiklanmaktadir. Bu ornekte kullanilan

degiskenler asagidaki sekilde ifade edilebilir:

irr  : Tirkiye’deki faiz orani,
ius : ABD’deki faiz oram,
F . Vadeli doviz kuru,

E . Spot doviz kuru

Tiirkiye’de bir yatirimci elindeki fonlarn Tiirkiye’de bir yil vadeli para
piyasast araclarina yatirirsa, yatirilan her bir YTL karsiliginda vade sonunda (1+itR)
kadar YTL elde edecektir. Tiirkiye’deki yatirimecinin ikinci alternatifi, elindeki YTL
fonlarin1 Dolar’a ¢evirerek ABD’de yatirmaktir. Buna gore 1 YTL aninda teslim
kuruna gore 1/E dolara esit olacaktir. Buna gore ABD’de yatinm yapan Tiirk
yatirimel bir yil sonra (I1+iys)/E tutarinda Dolar elde eder. Donem sonunda elde
edilen bu Dolar YTL ’ye cevrilince yatirnmcinin eline (1+iys)F/E tutarinda YTL
gecer. Yatirnmci eger elindeki fonlarini Tiirkiye’de degerlendirirse eline donem
sonunda (1+itg) tutarinda YTL gecerken, eger ABD’de degerlendirirse donem
sonunda eline (1+iys)F/E tutarinda YTL gececektir. Bu iki getiri diizeyinin birbirine
esit olmas1 durumunda yatirimci fonlarim1 Tiirkiye’de veya ABD’de degerlendirme
alternatifleri arasinda kayitsiz kalacaktir. Buna gore iki getiri oraninin birbirine esit
olmasi iki piyasa arasinda arbitraj olanaginin olmamasi anlamina gelir. Bu durum

esitlik yardimu ile su sekilde ifade edilebilir:
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(1+iTR) = (1+1U5)F/E
Bu esitlik su sekilde de ifade edilebilir:

(I+ig) _F
(1+i,) E

Denklemde bazi1 diizeltmeler yapilarak formiil su sekilde de ifade edilebilir:

(ig —iys) _F-E
(I+ig) B

Bu formiil iys‘nin kiigciik bir deger olmasindan dolayr yaklasik bir deger

olarak su sekilde ifade edilebilir:

. ) F-E
(g —1ys) :T

Buna gore, Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlan arasindaki fark, dolarin
gelecek prim veya iskonto tutarina esit olacaktir. Eger faiz farki ile gelecek doviz
kuru primi veya iskontosu arasindaki esitlik saglanamazsa, faiz arbitraji olanag
ortaya ¢ikacaktir. Faiz arbitraji sonucunda faiz, orani diisiik iilkeden yiiksek iilkeye
giderek faiz oranlar farkinin gelecekteki doviz kuru primi veya iskontosuna esit
olmasin1 saglayacaktir. Arbitraj islemi hem para piyasasinda hem de doviz
piyasasinda fiyatlar1 etkiler ve bozulan dengenin yeniden saglanmasim saglar. Aym
anda parasal fonlar bir iilkeden diger iilkeye aktikca faiz oranlar1 dengeye gelir. Bu

sekilde arbitraj olanag faiz paritesi kosulu saglanincaya kadar siirer.
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4. FiSHER ETKISi

Fisher etkisi genel olarak faiz oranlarn ile enflasyon oranlari arasindaki
iligkiyi ortaya koyarak iki para birimi arasindaki déviz kurunun ne olmasi gerektigini
belirlemektedir.®® Fisher etkisi, genisletilmis Fisher etkisi ve uluslararas1 Fisher etkisi

olarak iki sekilde ifade edilmektedir.
a. Genisletilmis Fisher Etkisi

Fisher etkisine gore, iilkeler arasinda reel faiz oranlar1 arasindaki farklilik
arbitraj mekanizmasi sayesinde esitlenecektir. Buna gore, bir iilke parasi iizerinden
beklenen reel faiz oranlar1 diger iilkelerinkinden yiiksek ise, fonlar diisiik reel getirili
tilkeden yiiksek reel getirili iilkeye akar. Hiikiimet miidahalelerinin olmadig
varsayimi altinda bu arbitraj faaliyeti, iki lilke arasinda reel faizler esitleninceye

kadar siirer.

Fisher etkisine gore iki iilke nominal faiz oranlar1 arasindaki fark, beklenen
enflasyon oranlar1 arasindaki farka esit olacaktir. Bu iliski esitlik yardimi ile su

sekilde ifade edilebilir:
ITrR-1us = I'TR-TUS

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 : Tirkiye’deki faiz oranini,

1us :  ABD’deki faiz oranini,
I'TR :  Tirkiye’deki reel faiz oranini,
Ius :  ABD’deki reel faiz oranini ifade etmektedir.

Ulkeler arasinda reel faiz oranlari birbirine esit olacaktir. Eger iki iilke
arasinda reel faiz oranlar birbirine esit degilse, iilkeler arasinda fon transferleri
yasanarak bu esitlik saglanir. Fon transferi hem para piyasalarinda hem de sermaye

piyasalarinda arbitraj olanagindan kaynaklanarak esitligi saglar.
b.  Uluslararas: Fisher Etkisi

Uluslararast Fisher etkisi iki iilke nominal faiz oranlar1 farklar1 ile doviz

kurlart arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir.

Uluslararas1 Fisher etkisi enflasyon oranlar1 yiiksek olan iilkelerde faiz
oranlarinin enflasyon farki kadar yiiksek olmas1 gerektigini ortaya koyar. % Bu iliski
esitlik yardimu ile su sekilde ifade edilebilir:

EE)-E
E

(g —1yg) =

Burada E(E), spot kurda donem sonunda beklenen degismeyi gostermektedir.
Uluslararas1 Fisher etkisine gore yiiksek (diisiik) faizli iilkelerin paralarinin diisiik

(yiiksek) faizli iilkelerin paralar karsisinda deger kaybetmesi (kazanmas1) 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. DOViZ KURU REJIiMLERI

Son yillarda kiiresel piyasalarda sik sik bankacilik ve doviz krizleri
yasanmaktadir. 1990’11 yillarin basindan itibaren Giiney Amerika, Giiney Dogu
Asya, Rusya ve Tiirkiye’de yasanan krizler, kiiresel piyasalarda kur rejiminin ne
olmas1 gerektigini tartisilir hale getirmistir. DOviz kuru rejimleri dort kategoride

incelenebilir. Bu kategoriler sunlardir:**

Esnek doviz kuru rejimleri,

Sabit doviz kuru rejimlert,

Bolgesel doviz alanlari,

Optimum doviz kuru rejimi.

Bir iilkedeki doviz kurlarindan fiyatlara gecis etkisinin boyutu da kur rejimi
seciminde Onem tasimaktadir. Bugiine kadar yapilan c¢alismalarda 1980’lerden
1990’lara gelinirken doviz kurlarindan fiyatlara gegis etkisinin azaldig ifade

edilmektedir.

1. ESNEK DOViZ KURU REJIMLERI

Kurlarin piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlendigi, merkez
bankalarinin doviz piyasalarinda doviz alim-satimi1 yaparak kurun seviyesini

degistirmedigi rejimlere esnek kur rejimleri denilmektedir. Aslinda merkez

% Kiirgad Arat, Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Secimi Ve Déviz Kurlarindan Fiyatlara
Gegcis Etkisinin Incelenmesi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Dig
Uiskiler Genel Miidiirligii, Ankara, Temmuz 2003, s. 6-35.
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bankalarinin hi¢ miidahale etmedigi ve tamamuyla arz-talep kosullarina gore
belirlenen doviz kurlar1 bulunmamasina ragmen tam esnek kur rejimine en yakin
doviz kurlar olarak ABD Dolari, Japon Yeni ve Euro gosterilmektedir. Kurlar genel
olarak piyasadaki arz-talep kosullarina gore belirlenmekte ancak, merkez bankalar
kurun seviyesine ya da dalgalanmasina gore doviz piyasalarina alim ya da satim
yoniinde miidahale etmektedirler. Merkez bankalarimin ya da diger piyasa
otoritelerinin kurlara miidahale yontemleri ve miidahale sikliklarindan dolayr kurlar
esnek kur rejiminden sabit kur rejimine kadar genis bir eksende

degerlendirilmektedir.

a.  Serbest Dalgalanan Doviz Kuru Rejimi

Bu doviz kuru rejimi; paranin kendisinin nominal ¢apa olarak kabul edildigi
ve merkez bankalarinin doviz piyasalarinda kura miidahale etmedigi bir rejimdir.
Serbest dalgalanan kur rejimi biiyilk ekonomileri olan iilkelerde uygulanirken,
gelisen piyasa ekonomilerinde de daha cok tercih edilen bir rejim olmaktadir. Ancak,
tilkelerin uyguladiklarini belirttikleri doviz kuru rejimi ile fiili olarak uyguladiklari
kur rejimi arasinda farkliliklar bulundugu goriilmektedir. Bircok iilke resmi olarak
serbest dalgalanan kur rejimi uyguladigini belirtmesine ragmen uygulamada
yonetilen dalgalanma, siiriinen pariteler veya siiriinen bant sistemlerini uyguladiklari
goriilmektedir. Bu durum ise soz konusu iilkelerin kurlarin asir1 dalgalanmasindan

korkmasindan kaynaklanmaktadir.

Ulkeler, resmi olarak serbest dalgalanan kur rejimi uyguladiklarim ilan
ederken, yoOnetilen dalgalanan kur rejimini uygulamalarinin nedeni olarak; para

politikas1  uygulamasinda kredibilite eksikligi  gosterilmektedir.  Kredibilite
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eksikliginin, iilkede faiz oranlarimin dalgalanma gostermesi ve uluslararasi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi derecelendirmelerin diisiik olmas1 gibi bir kag
sekilde ortaya ciktigr goriilmektedir. Kredibilite eksikligi iilkedeki para ikamesini
artirict etki yapabilmektedir. Ulkede para ikamesinin artmas1 ise merkez bankasinin
etkin olarak para politikast uygulamasi ve son bor¢ verici merci fonksiyonunu
yiiriitmesini zorlastirmaktadir. Bu durum ise dalgalanmadan korkma olgusunun daha
da giiclenmesine neden olmaktadir. Dalgalanmadan korkulmasinin bagka bir nedeni
de gelisen piyasa ekonomilerinde biiyiik oranli ya da beklenmedik devaliiasyonlar ile
resesyonlarin birlikte anilmasidir. Bununla birlikte gelisen piyasa ekonomilerinde
bir¢cok firma kurlardaki ani dalgalanmalar sonucunda iflas etmistir. Gelisen piyasa
ekonomilerinde dalgalanmadan korkulmasinin bir diger nedeni ise dalgalanmanin
gelismis iilkelere gore dis ticarete daha ¢ok zarar vermesidir. Dis ticaretin genellikle
ABD Dolar cinsinden yapiliyor olmasi ve gelisen piyasa ekonomilerinde kur riskine
kars1 koruma saglayacak enstriimanlarin yeterli olmamasindan dolayi, kur
dalgalanmalar1 hem ihracatcilara hem de ithalatcilara zarar verebilmektedir. Finansal
piyasalarin gelisen piyasa ekonomilerinde istenilen seviyede olamamasi nedeniyle

kur riskine kars1 koruma saglayacak enstriimanlar bulunmamaktadir.

Ulkeler dalgalanmadan korkmalarina ragmen baska opsiyonlarinin olmamasi
nedeniyle serbest dalgalanan kur rejimini uygulamaktadirlar. Son yillarda sabit kur
rejimi ve para kurulu uygulayan bir¢ok iilkede doviz kurlarina asirt talep olmasi ve
sozkonusu iilkelerin kur rejimlerini koruyamamalar1 sonucunda, sabit kur
rejimlerinin siirdiiriilebilirligi tartigmali bir konu haline gelmistir. Gelismekte olan
ilkelerin, serbest dalgalanan kur rejimi uygulamaktan baska opsiyonlarinin olmadigi

tartisilmaya baslanmistir.
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b.  Yonetilen Dalgalanan Doviz Kuru Rejimleri

Yonetilen dalgalanan doviz kuru rejimleri serbest dalgalanan kur rejimi ile
sabit kur rejimi disinda kalan diger tiim rejimleri icermektedir. Aslinda genis bir
yelpazede yer alan yonetilen dalgalanan kur rejimleri bircok kur rejimini icermekle
birlikte bu kur rejimlerinin bir kism1 serbest dalgalanan kur rejiminin 6zelliklerini
tasirken bir kismi da sabit kur rejiminin Ozelliklerini tasimaktadir. Yonetilen
dalgalanan kur rejimleri, resmi bir kur hedefi olmayan ancak doviz kurunun piyasalar
yerine hiikiimet tarafindan belirlendigi rejimler olarak tanimlanmaktadir. Para
otoritelerinin kurlara miidahalesi arttikga rejim, sabit kur rejimine yaklagmakta,

kurlara miidahale azaldik¢a serbest dalgalanan kur rejimine yaklagmaktadir.

Yonetilen dalgalanan kur rejimlerini farkli uygulamalarindan dolay: belli bir
tamim igerisinde degerlendirmek zordur. Ancak yonetilen dalgalanan kur rejimleri
altinda bazi1 alt rejimler tanimlanmistir. Bu rejimlere verilen bir diger isim ise sabit

ancak ayarlanabilir kur rejimleridir.

Yonetilen dalgalanan kur rejiminde doviz kurlarindaki dalgalanmadan
kaynaklanan fiyatlardaki belirsizlik durumunun, disg ticareti ve diger uluslararasi
islemleri azaltict etki yarati@ini belirtilmektedir. Geligsmis lilkelerde doviz
kurlarindaki dalgalanmanin ticaret iizerine etkisi gelismekte olan iilkelere gore daha
az olmakla birlikte, vadeli islem piyasalari, doviz kurundaki dalgalanmalara kars:
koruma saglamasi acisindan yukaridaki belirsizligin ortadan kaldirilmasi acisindan
onem tasimaktadir. Ancak, gelismekte olan iilkelerde vadeli islem piyasalarinin
yeterince gelismemis olmasi, yonetilen dalgalanan kur rejimlerin, serbest dalgalanan

kur rejimine kars1 tercih edilmesinin baslica nedeni olmaktadir.
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2. SABIT DOViZ KURU REJiMi

Sabit doviz kuru rejimleri, milli paranin tamamen piyasadan kaldirildig1 ve
yerine uluslararasi piyasalarda kabul goren dovizlerin iilkenin resmi parast olarak
kabul edildigi bir rejimdir. Bu rejim, doviz kurunun belirli bir oranda sabitlenmedigi,
ancak artis oraninin belirlendigi veya sabitlendigi sistemlerde, yine sabit kur rejimi
sistemleri icerisinde degerlendirilmektedir. Ayrica para kurulu da yerli paranin sabit
bir kur {izerinden parasal tabani karsilama taahhiidii icermesinden dolayr sabit kur

rejimi icerisinde degerlendirilmektedir.

a.  Resmi Dolarizasyon

Ulkelerin milli paralarini tedaviilden kaldirarak diger bir iilkenin parasini
resmi  para olarak kullanmaya baslamast resmi dolarizasyon olarak
adlandirilmaktadir. Bu rejim altinda iilkeler bagimsiz para politikas1 uygulamazlar.
Merkez bankalari, bagka bir iilkenin parasini basamayacaklari i¢in para politikasini

bagimsiz bir sekilde uygulama imkanini1 bulamazlar.

Resmi dolarizasyonun bir diger kaginilmaz sonucu ise hiikiimetlerin senyoraj
gelirlerinden feragat etmeleri sonucunu dogurmasidir. Senyoraj geliri kayb1 resmi
dolarizasyonu secen iilkede iki asamali gerceklesmektedir. Ilk asamadaki maliyet;
resmi dolarizasyona gecilerek iilkenin milli parasinin degistirilmesi asamasinda, milli
para stoku kadar doniisiim sirasinda karsilasilan maliyettir. Tabii ki burada paranin
doniisiim oraninm ne olacag maliyetin boyutunu dogrudan belirlemektedir. Ikinci
asamadaki maliyet ise, para otoritesinin ileride elde edecegi senyoraj gelirlerinden

feragat etmesi sonucu ortaya ¢ikan kayiptir.
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Resmi dolarizasyon rejiminin sagladig avantajlar sdyle siralanabilir:

o Ulkedeki kur riskini ortadan kaldirir. Kur riskinin ortadan kalkmasi ise iilke
icindeki faiz ve yurtdisi tahvil faizleri arasindaki farki asagi cekmektedir.
Ancak resmi dolarizasyonu kabul eden iilkelerdeki faiz oranlarinin milli para

olarak kabul edilen iilkelerin seviyesine diismesi miimkiin olmamaktadir.

o Ulkeye mali disiplin getirir. Ulkede merkez bankasinin para basma yetkisinin
elinden alinmasi mali aciklarin para basilarak finanse edilmesi imkanim
ortadan kaldirmaktadir. Ancak hiikiimetlerin dig bor¢ finansmanina
yonelmeleri kamu aciklarinin resmi dolarizasyon altinda da artmasina neden

olabilmektedir.

e islem maliyetlerini azaltir. Resmi dolarizasyon sistemini uygulayan iilkelerde

kambiyo giderleri azalmaktadir.

b. Para Kurulu

Para kurulu, yerli paranin belirlenmis yabanci bir paraya karst sabit bir kur
tizerinden degisimini belli bir giivence ile saglayan sistem olarak tanimlanmaktadir.
Bu sistemde yerli paranin sabit kur iizerinden endekslendigi paraya “rezerv para”
denilmektedir. Ancak burada rezerv para olarak kabul edilecek paranin uluslararasi
piyasalarda genel kabul gormiis tam konvertibl para olmasi gerekmektedir. Bu

nedenle genellikle ABD Dolar1 ve Euro rezerv para olarak kullanilmaktadir.
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3. BOLGESEL DOViZ ALANLARI

Bolgesel doviz alanlari, cografi alan olarak birbirine yakin olan iilkelerin bir
araya gelerek milli paralarint  ortak bir parayla degistirmeleri seklinde
tanimlanmaktadir. Uygulamasi cok yaygin olmayan bir rejimdir. Bu rejimin diinyada

cesitli ornekleri vardir:

e Avrupa’daki Euro Alani,

¢ Afrika’da olusturulan Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal Birligi,

¢ Dogu Karayipler Déviz Alani.

Bolge ici ticaret hacminin yiikksek olmasi bolgesel doviz alaninin
kurulmasinin nedenlerinden birisini olusturmaktadir. Bolge icinde yiiksek olan
ticaretin - tek para birimi ile islem yapilmasi nedeniyle doviz islem maliyetlerinin

ortadan kalkmasindan dolay1 - daha da artmas1 6ngoriilmiistiir.

Bolgesel para alaninin en 6nemli unsuru, ortak para politikasim yitiriitecek bir
para otoritesinin kurulmasidir. Kurulacak olan para otoritesi bolge icindeki herhangi
bir hiikiimetin etkisi altinda olmamali ve bagimsiz olarak para politikasim

belirleyerek uygulayabilmelidir.

Bolgesel doviz alaninda, ilkelerin dis ticaret soklarina karst kur
politikalarinda degisiklik yapma gibi durumlar1 sz konusu degildir. Bu durumda
ilgili iilke dis ticaret soklarina karsi rekabet giiciinii koruyabilmek i¢in nominal

ticretleri ve fiyatlar asag1 cekecektir.
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Bolgesel doviz alanlarinda dikkate alinmasi gereken bir diger konu ise ortak
paranin uluslararas1 dovizler karsisinda dalgalanmasi ya da sabitlenmesidir.
Uygulamada sadece Euro uluslararast dovizler karsisinda dalgalanmaktadir. Dogu
Karayipler Doviz Alan1 ve Bati Afrika Doviz Alanlarinda ise sabit kur
uygulanmaktadir. Euro’nun diger uluslararas1 dovizler karsisinda dalgalanmasinin
yarar1 ise, Avrupa ile diinyadaki diger bolgeler arasindaki donemsel {iretim
dalgalanmalar1 karsisinda Avrupa {ilkelerine esneklik saglayabilmesidir. Ancak
kuvvetli bir finans sistemi ve iyi yOnetilen bir para otoritesinin olmadig1r bolgesel

doviz alan1 uygulamalarinin zorluklart bulunmaktadir.

4. OPTiMUM DOViZ KURU REJiMi SECiMi

Diinya piyasalarinda yasanan finansal krizler optimum kur rejiminin ne
oldugu tartismalarim1 giindeme getirmistir. Giiney Dogu Asya krizinden Once
Asya’da Hong Kong, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve
Tayland sabit kur rejimi uygulamaktayken, krizden sonra sabit kur rejimini sadece

Cin ve Hong Kong uygulamustir.

Gelisen piyasa ekonomileri icin tek bir uygun rejim yoktur ama uygun rejim
tilkeler arasinda ve zamana gore farklilik gosterebilmektedir. Bununla birlikte bir
tilkede basarisiz bulunan kur rejiminin bir baska iilkede basariyla uygulanabildigi
goriilmektedir. Benzer sekilde, serbest dalgalanan kur rejiminin dovize asir talep
oldugunda diger rejimlerden farkli olarak rejimi degistirmeden direnme opsiyonu
verdigi ve bir iilke i¢cin optimum kur rejiminin iilkenin kayip fonksiyonunu minimize

eden kur rejimi olacagi belirtilmektedir.
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5. DOVIiZ KURU SiSTEMLERININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Doviz kur sistemleri incelendiginde bir tarafta sabit diger tarafta da serbest
dalgali kur sistemi ikisinin arasinda ise diger kur sistemlerinin oldugu goriilmektedir.
Kur sistemleri esnek sistemlerden sabit sistemlere dogru siralandiginda; serbest
dalgali kur, yonetimli dalgali kur, siiriinen parite, sabit ayarlanabilir kur, para kurulu
ve tam dolarizasyon seklinde genel bir siralama yapilabilir. Her doviz kuru
sisteminin kendine 0zgli avantaj ve dezavantajlar1 olup, hi¢cbir kur sisteminin bir
digerine tam bir istiinliiglinden s6z etmek miimkiin degildir. Herhangi bir iilkede
basarili olmus bir doviz kuru sisteminin bir bagka iilkede de basarili sonuclar
verecegini beklemek dogru degildir. Kur sistemlerinin her iilkenin i¢inde bulundugu

makro ekonomik kosullar i¢inde degerlendirilmesi daha dogru olacaktir®.

Bir iilke icin uygulanacak kur sisteminin secimi; iilke ekonomisinin
biiyiikliigii, cografi konumu, iiretim cesitliligi, disa aciklik diizeyi, enflasyon orant,
politik belirsizlik, dis soklara karsi kirilganlik diizeyi, dolarizasyon (para ve aktif
ikamesi), rezerv yeterliligi, tiirev piyasalarin gelismislik diizeyi gibi bircok faktore
baglidir. Ancak iilkelerin kendine 06zgii kosullarindan bagimsiz olarak, teoride
“imkansiz tlicleme” hipotezinin tiim ekonomiler i¢in gegerli oldugu sdylenebilir. Bu
hipoteze gore, bir ekonomi ayn1 anda doviz kuru istikrari, bagimsiz para politikasi ve
finansal serbestiyi hedefleyemez. Bir baska deyisle, disa acik bir ekonomide hem

bagimsiz bir para politikasi uygulamak hem de esnek olmayan bir kur sistemini

% Sabit Ve Esnek Doviz Kuru Sistemlerinin Avantajlart Ve Dezavantajlari Nelerdir? Tercih Edilirken

Temelde Baz Alinan Nedir? http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sss.php# Sabit ve esnek,
Erisim: 7 Temmuz 2007.
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siirdiirmek miimkiin degildir. Disa acik ekonomilerde merkez bankalarinin parasal

hedefler ya da kur hedefleri arasinda bir tercih yapmasi gerekir.

Kur sisteminin secimi kredibilite ve esneklik arasinda da bir tercihe
dayanmaktadir. Esnek kur sistemleri i¢sel ve digsal soklarin gerektirdigi ayarlamalar
doviz kurlarina yansittigindan parasal biiyiikliikler yabanci sermaye hareketlerinin
etkisine maruz kalmamakta ve merkez bankalar1 bagimsiz para politikast uygulama
olanag1 bulmaktadir. Ancak bu esneklik karsiliginda merkez bankalar1 kredibilite
kaybina ugrayabilmektedir. Buna karsilik, sabit kur sistemlerinin esnekligi

azaltmakla birlikte daha yiiksek bir kredibilite sagladigi kabul edilmektedir.

Esnek kur sistemleri doviz piyasalarinin seffaf ve verimli c¢alistigl
varsayimina gore serbest olarak belirlenen kurlarin temel ekonomik degiskenlerdeki
gelismeleri yansitmasi ilkesine dayanmaktadir. Bu sistemlerde para politikasi
bagimsiz olarak belirlenmekte ve doviz kurlart uygulanan politikalarin sonuglarim
yansitmaktadir. Sabit kur sistemleri ise doviz kurunun belirlenen baska bir iilke
parasi ya da birkac iilke parasindan olusan bir sepet degerine sabitlenmesi ve doviz
kurlarinin degisim oraninin sdz konusu iilke paralarinin degisim oranina baglanmasi
olarak tamimlanabilir. Sabit kur sistemleri doviz kurlarmin ¢apa olarak

kullanilmasiyla parasal bir disiplin saglamaktadir.

Sabit doviz kuru sistemlerinin avantajlari:

e Sabit kur sistemleri, kurlar sabit olarak tutulabildigi ya da sabit
tutulabilecegine olan giiven azalmadigi siirece, ekonomik birimlere gelecege
doniik olarak planlama ve fiyatlama yapma olanag1 tamimakta ve bdoylelikle

yatirim ve ticaret hacminin genislemesine yardimci olmaktadir.
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Sabit kur sistemlerinde ekonomik birimler gelecege yonelik ticret ve fiyatlar
beklenen kur artis oranina uygun olacak sekilde belirleyerek, enflasyonun

diisiiriilmesine yardimer olabilirler.

Sabit kur sistemleri merkez bankalarma doviz kurlarmm kendi belirledigi

denge seviyesinde tutma imkani tanimaktadir.

Finansal araclarin ya da piyasalarin esnek bir doviz kuru sistemini
uygulamaya imkan verecek kadar gelismedigi iilkelerde, para politikasi
uygulamalarina disiplin getireceginden sabit kur sistemleri uygulamak tercih

edilebilir.

Sabit doviz kuru sistemlerinin dezavantajlari:

Sabit doviz kuru sistemi para politikasina kisitlar koymaktadir. Uygulanan
para politikas1 doviz kurunun sabitlendigi iilkenin uyguladig para politikasi
ile celismesi ve parasal hedeflerde sapmalar meydana gelmesi durumunda
ortaya cikacak istenmeyen sermaye hareketleri, merkez bankasi
miidahalelerini zorunlu kilabilir. Sermaye girisleri enflasyon iizerinde baski1

yaratabilir, sermaye ¢ikislari ise rezervlerde erimeye neden olabilir.

Merkez bankast midahalelerinin likidite {iizerindeki olumsuz etkilerini
dengelemek iizere ters tarafli sterilizasyon islemleri yapmasi gerekebilir ve bu

islemler merkez bankalarina ek maliyetler yiikler.

Sabit kur sistemleri para otoritesinin kredibilitesinde bir azalma olmasi

durumunda spekiilatif ataklara acik hale gelmektedir. Bu nedenle, merkez
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bankalarinin spekiilatif ataklar1 caydirabilmek ig¢in yiiksek diizeyde rezerv

bulundurmalar gerekmektedir.

Sabit kur sistemlerinde merkez bankalarinca belirlenen déviz kurunun denge
seviyesi olup olmadigim ve denge kurunu merkez bankasinin piyasadan daha

1y1 belirleyip belirleyemeyecegini kesin olarak sdylemek miimkiin degildir.

Sabit kur sistemlerinde doviz kurlar1 nominal olarak sabit kalsa da dnemli bir

gosterge ve hatta kimi zaman hedef olabilen reel kurlar degisebilmektedir.

Dis soklar doviz kurlarina yansimamakta, etkisini igsizlik ve ekonomik

faaliyetlerdeki degisikliklerle gostermektedir.

Esnek doviz kuru sistemlerinin avantajlari:

Doviz kuru piyasada serbestce belirlenmekte, mal ve varlik piyasalarinda
gerceklesen ya da beklenen arz talep degisimleri doviz kuruna

yansimaktadir.

Piyasalarin tam etkin calistig1 kabul edilirse, esnek kur sistemlerinde piyasada
fiyat dengesizlikleri olugmas1 miimkiin olmadigindan spekiilatif hareketlerle

kar elde edilmesi imkan1 da ortadan kalkmaktadir.

Esnek kur sistemleri igsel ve digsal soklarin gerektirdigi ayarlamalar1 doviz
kurlarina yansittigindan parasal biiyiikliikler yabanci sermaye hareketlerinin
etkisine maruz kalmamakta ve merkez bankalar1 bagimsiz para politikasi

uygulama olanagi bulmaktadir.
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e Doviz arz ve talebi piyasa tarafindan dengelendiginden merkez bankasi

miidahaleleri de en aza indirgenmektedir.

Esnek doviz kuru sistemlerinin dezavantajlart:

Do6viz  kurlarmin  gelecekteki degerine iliskin belirsizlikler ekonomik
birimlerin gelecege iliskin planlama ve fiyatlamalarin1 saglkli olarak

yapabilmelerini zorlagtirmaktadir.

e Doviz kuru belirsizliklerine karsi tirev islemler araciligiyla korunma

saglamak miimkiin olsa da bu tiir korunma islemleri maliyetleri artirmaktadir.

e Ddoviz piyasalant nadiren verimli ¢alisigindan doviz kurlart gecici de olsa
donemsel dengesizlikler gosterebilmekte ve bu durumda spekiilatif kar

olanaklar1 dogabilmektedir.

e Yiiksek nominal ve reel doviz kuru dalgalanmalar1 yanhis bir kaynak

dagilimina sebep olabilmektedir.
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IKINCi BOLUM:DOVIiZ KURU RiSKi VE DOViZ KURU RiSKINiN

YONETILMESI

A. DOViZ KURU RiSKi

Diinyada 1970’lerin basinda Bretton Woods sabit kur sisteminin ¢okiisiiyle
birlikte, doviz kurlarinin volatilitesi ve buna baglh riskler, uluslararasi sermaye
piyasalarinin 6nemli bir bileseni haline gelmistir. Bununla birlikte yasanan biiyiik
doviz dalgalanmalar1 ¢ok uluslu firmalarin doviz kuru riskine karsi olan potansiyel
kirilganligini da artirmistir. Doviz kuru dalgalanmalart makro ekonomik belirsizligin
onemli bir kaynagimi olusturmaktadir. Bu dalgalanmalarin, ister yerli ister

uluslararasi kokenli olsun, iilke ekonomileri tizerinde 6nemli etkisi vardir.

Doviz kuru ekonomideki en onemli gostergelerden biridir. Bu nedenle doviz
kurundaki degisiklikler uluslararasi faaliyetleri bulunan iilkelerin ve sirketlerin
performansi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Doviz kurundaki dalgalanmalar,
yurti¢i ve yurtdist mallarin nispi fiyatlarinda ve bununla iligkili olarak firmanin cari
ve gelecekteki nakit akislart lizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Ayrica doviz
kurundaki degisiklikler, yabanci para birimi cinsinden sabit varlik ve
yiikiimliiliiklerin yerli para birimi degerini degistirmekte ve bdylece uluslararasi
faaliyeti bulunan sirketlerin degerini nasil etkiledigi sorununu giindeme

getirmektedir.

Doviz kurlarinin degismesi isletme faaliyetlerini genel olarak iki sekilde
etkilemektedir. Bunlardan birincisi doviz kuru degisimlerinin isletmelerin rakip

isletmeler karsisindaki rekabet giiglerini degistirmesidir. Doviz kuru degisimlerinin
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isletmelerin niteliklerine gore rekabet giicii ve dolayisiyla nakit akiglart tizerindeki
etkisi olumlu veya olumsuz olabilmektedir. Diger 6nemli etki ise isletmelerin kur
riskiyle kars1 karsiya kalmalaridir. Bunun yani sira isletmeler, finansal tablolarim
hazirlarken de doviz kuru degisimlerinden etkilenmektedir. Bu etki yabanci para
birimi ile diizenlenmis finansal tablolarin esas sirket finansal tablolarina aktarilmasi
siirecinde, beklenmeyen doviz kuru degisimlerinden dolayi, ¢cevrim kazanci ya da

cevrim kaybinin sirketi etkilemesi seklinde kendini gostermesiyle ortaya cikar.

Isletmelerin ve iilkelerin faaliyetlerini karli bir sekilde siirdiirebilmeleri ve
sirket degerini artirabilmeleri, doviz kuru degisimlerini tahmin etme ve beklenen
gelismelere gore pozisyon almalarina baghdir. Ayrica isletmelerin doviz pozisyonu
yonetimi ¢ok Onemli bir yonetim fonksiyonu haline gelmistir. Ciinkii doviz
kurlarindaki degisimleri dogru olarak tahmin etmek ve buna gore pozisyon almak

suretiyle riskten ka¢inmak ve kazang¢ saglamak miimkiindiir.

Isletmelerin ve iilkelerin bu 6nemli riskten kendilerini koruyabilmeleri icin
doviz kurundaki olasi degisimleri yakindan ve siirekli olarak izlemeleri gerekir.
Doviz riskinden korunmanin bir diger yolu vadeli islem piyasalarinda opsiyon,
forwards ve futures islemlerine basvurarak kur degisimlerinden dogabilecek

kayiplar1 bu yolla en aza indirmektir.

1. DOVIiZ KURU RiSKINiN TANIMI

"Kambiyo riski" veya "doviz riski" olarak da tanimlanabilen doviz kuru riski,

doviz piyasalarinda para birimlerinin birbirlerine karsi deger kazanma ve
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kaybetmeleri sonucunda ortaya cikan risklerdir.®® Déviz kuru riski, genel bir
yaklagim ile déviz kurunda meydana gelen olasilikli sonuclarin olasilik dagilimi ile
Olciilebilen ve Onceden Ongoriilemeyen belirsizligini ifade eder. Ayni zamanda
beklenmeyen doviz kuru degisikliginden kaynaklanan firmanin ekonomik ve finansal
yapist ile faaliyet kazanglarimin para birimi degerinde ortaya cikardigi degisimin
varyanstyla oOlgiilebilen doviz kuru belirsizligi biciminde de tanimlanabilir®. Déviz
kuru riski, belirli etkenlerle (siyasal olaylar, 6demeler dengesi ac¢i81, vb.) ulusal para
birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek olumlu veya

olumsuz degisimler olarak da tanimlanabilmektedir.®®

Doviz kuru riskini dogru bir sekilde agiklayabilmek icin bu kavram ile iliskili
olan “doviz kuru etkisine acik olma” kavramini agiklamak gerekmektedir. Kur
etkisine acik olma, yabanci para cinsinden varlik veya yiikiimliiliige sahip olan ya da
yabanct para ile islem yapan kisi ve kuruluslarin nakit akimlarinin kur
degisimlerinden etkilenmesidir. D6viz kuru riski ise, doviz kurlarinda meydana gelen
beklenmedik degisimlerin, kur etkisine acgik olan s6z konusu kisi ve kuruluslarin
nakit akimlarinda olumsuz bir degismeye yol agcmast durumudur. Diger bir ifadeyle
doviz kuru riski, sirketin kontrolii disinda gerceklesen doviz kurlarindaki
dalgalanmalar ve dovizin yerli paraya cevrilmesi nedenleriyle sirketin mali yapisinda

ortaya cikabilecek muhtemel zararlardir. En basit sekliyle, kur riski; kurlardaki

% Giiven Sevil, Harun Yilmaz, D6viz Kuru Riski Ve Yonetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=65, Erisim: 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. 3748, 1994.

% Giiven Sevil, Harun Yilmaz, Doviz Kuru Riski Ve YOnetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp ?sayfa=makale&id=635, Erisim: 4 Temmuz 2007.
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degismeler nedeniyle bir sirketin zarara ugrama olasiligidir. Burada, doviz kurunda
meydana gelen degisimin Ongoriilmeyen, beklenmedik bir degisim olmasinin nakit
akimlarim1 olumsuz yonde etkilemesi ongoriilmektedir. Nakit akimlarinin olumsuz
etkilenmesi ise, kur etkisine ag¢ik olan kisi ve kuruluslarin doviz cinsinden varliklar
ile yiikiimliiliiklerinin miktar ve vade bakimindan uyumsuz olmasi sonucunda ortaya

cikmaktadir.”’

Dis ticaret islemleri sonucunda ihracat ve ithalat dovizi bazinda elde edilecek
gelirler ve ©Odeme taahhiitlerinin - esnek kur sistemi uygulanmasi durumunda
muhtemel kur degisimleri nedeniyle - milli para karsiliklar1 kesin olarak
bilinememektedir. isleme esas alman dovizin milli para karsisinda deger degisimine
ugrayarak doviz kurunun yiikselmesi alacaklarda kar ve borglarda zarar; kurun
diismesi ise alacaklarda zarar ve bor¢larda kar doguracaktir. Dolayisiyla doviz
kurlarinin gelecekteki seviyesinin bilinmemesi, milli para bazinda alacak ve borg
tutarlarinda bir belirsizlik meydana getirmektedir. Bu belirsizliklerin meydana

getirdigi zarar olasilig1 doviz kuru riski olarak tammlanmaktadir.”

Ulkelerin ekonomileri disa acildik¢a, dis yatirm ve disaridan aldiklari kredi
miktarlan arttikca sirketlerin maruz kaldiklar1 kur riskleri artmaktadir. Ozellikle,
diizenli yurtdist satiglart veya alislart olan sirketler sistematik olarak kur riskine

maruz kalmaktadir.

% Eyiip Kadioglu, Sirketlerin Karsilastiklart Kur Riski Ve Kur Riskinin Yo6netilmesi, Sermaye Piyasas
Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara, Nisan 2003, s. 2.

" Giiven Sevil, Harun Yilmaz, Doviz Kuru Riski Ve YOnetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=635, Erisim: 4 Temmuz 2007.
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Beklenmeyen doviz kuru degisimlerinden ortaya ¢ikan doviz kuru riski genel
olarak tiim sektor ve firmalar1 etkilemekle birlikte; yurtdisiyla is yapan firmalarin,
bankalarin, uluslararasi1 piyasalardan kaynak saglayan sirketlerin ve cok uluslu

sirketlerin faaliyetleri sonucunda daha belirgin sekilde ortaya ¢ikabilmektedir.

Doviz riski, doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerden dolay: firmalarin
bilangolar1 veya yatirim portfoyleri lizerinde kar veya zarara neden olmak suretiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Doviz kuru riski, 1970’11 yillarda esnek kur sistemine gecilmesi
sonucu doviz fiyatlarinin piyasada serbestce belirlenmeye baslanmasi ile doviz
fiyatlarindaki dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu risk yogun bigcimde 1990l

yillarda yasanmustir.

Bagka bir tanimda ise doviz kuru riski, doviz piyasalarinda doviz fiyatlarinin
karsilikl1 olarak degismesi ile ortaya ¢ikan ve bunun sonucunda déviz borcu ya da
alacaklar olanlarin bir zararla kars1 karsiya kalmasi durumu olarak agiklanmaktadir.
Reel doviz kurundaki degisimden dolay: firma degeri cesitli kanallardan etkilenir. Bu
kanallar fiyat, maliyet, rekabet giicli vb. faktorler olabilir. Bu durum temelde, doviz
kurundaki degisim ve bu degisim sonrast firmanin nakit akimlarinin degismesi ve

bunun borsada olusan fiyatlara yan51ma51d1r.71

Isletmelerin degeri, piyasalarda olusan fiyatlardan dogrudan etkilenir. Bu
acidan isletmelerin degeri, ii¢c ana fiyat degisimine kars1 duyarhidir. Bu fiyatlar; doviz
kurlari, faiz oranlar ile mal-hizmet fiyatlaridir. Bu fiyatlarin degisme olasiligi

isletmeler icin risk dogurmaktadir. Isletmeler acisindan bu fiyat degisimlerinden

"I Giiven Sevil, Harun Yilmaz, Doviz Kuru Riski Ve YOnetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=635, Erisim: 4 Temmuz 2007.
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kaynaklanan riskler stratejik risk olarak ifade edilebilir.”* Stratejik risk, isletmenin
degeri ile isletmenin gelecek nakit akimlarinin bugiinkii degerinin doviz kurlari, faiz
oranlar1 ve mal ve hizmet fiyatlarinin degismesi ile etkilenmesi olasilig1 olarak

tanimlanabilir.”®

Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler firmanin degeri ve faaliyetleri
tizerinde bir etkiye sahip oldugunda ortaya cikan risk, doviz kuru riskidir. Doviz
riski, doviz kuru dalgalanmalarindan dolayr firmanin gelecekteki ekonomik
degerindeki degisim riski olarak ele alinmistir. Beklenmeyen doviz kuru degisimleri
sonucu ortaya ¢ikan doviz kuru riski genel olarak tiim sektor ve firmalari etkilemekle
birlikte; yurt disiyla is yapan firmalarin, bankalarin, uluslararasi piyasalardan kaynak
saglayan sirketlerin ve cok uluslu sirketlerin faaliyetleri sonucunda daha belirgin

ortaya ¢ikabilmektedir.”*

Doviz kuru nedeniyle bir varlik veya finansal aracin degerinin azalmasi riski,
her vade dilimindeki faiz oraninin ayn1 ya da farkh biiyiikliikte degismesi sonucunda,

getiri egrisinin seklini degistirmesi riskini icermektedir.

Kur riski, esas olarak isletmenin doviz kurlarinin gelecekteki degeri

hakkindaki bilgilerinin smirli  olmasindan kaynaklamr.75 Gliniimiiz isletmeleri

7> Michael H. Moffett ve J. K. Karlsen, “Managing Foreign Exchange Rate Economic Exposure”,

Journal of International Financial Management and Accounting, Vol. 5, No. 2, 1994, s. 218.

3 L. Joseph Nathan, “Hedging Foreign Exchange Risk: How Does It Work in Practice?”, Long Range
Planning, Vol. 32, No. 1, 1999, s. 75.

" Giiven Sevil, Harun Yilmaz, Doviz Kuru Riski Ve YOnetimi,

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

> Martin Glaum, “Strategic Management of Exchange Rate Risk”, Long Range Planning, Vol. 23,
No. 4, 1990, s. 66., Anna D. Martin, “Exchange Rate Exposure of The Key Financial Institutions in
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acisindan, uygulanan serbest doviz kuru sisteminin sonucu olarak doviz kurlarinin
stirekli degismesi ve degismenin biiylikliigiiniin tam olarak tahmin edilememesi

isletmelerin kars1 karsiya kaldiklar1 kur riskini daha da arttirmaktadir.”

Parasal sistemin, hizla gelisen ekonomilerin gereklerini karsilayamamasi,
ilkelerin teker teker sistemi bozucu kararlar almalarina neden olmus, cesitli karar ve
toplantilarla siirdiiriilmeye calisilan sabit kur sistemi ortadan kalkmistir. Bu siirecte
iilke paralarmin degisim oranlar1 piyasa kosullart altinda, piyasa tarafindan
belirlenmeye baslanmistir. Teorik olarak kisa vadede sermaye hareketleri, uzun
vadede satin alma giicii paritesi tarafindan belirlenen degisim oranlar1 (kur) yine bu
stirecte biiyiik spekiilatif hareketlere ve bu hareketi dnlemeye yonelik diizenleyici
kararlara maruz kalmistir. Boylece ozellikle disa acik ekonomilerde, onemli bir
maliyet unsuru olan doviz kuru karar alici birimler tarafindan mutlaka dikkate
alinmas1 gereken ve iizerinde tahminler yapilmaya calisilan bir unsur haline

gelmistir.”’

Doviz kuru bir tilke para biriminin diger para birimi cinsinden fiyati olmasi
ve bir iilkenin para birimi cinsinden ifade edilen fiyatlarim diger iilkenin para
birimine doniistiirmesi bakimlarindan, ekonomideki en 6nemli fiyatlardan biri olarak

kabul edilmektedir. Doviz kurunun degismesi olasilig1 isletmelerin doviz 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,
Ed.: Donald H. Chew, Second Edition, Irwin-McGraw-Hill, Inc., Boston, 1999, s. 460.

" Giiven Sevil, Harun Yilmaz, Déviz Kuru Riski Ve Yénetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=635, Erisim: 4 Temmuz 2007.
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ile kars1 karsiya kalmalarina neden olur.”® Bunun yam sira, bir stratejik risk unsuru
olarak doviz kuru degisimleri, isletmelerin bugiinkii ve gelecekteki faaliyet

sonuclarini dogrudan etkiler.”

Sekil 3: Stratejik Riskin Bilesenleri

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

2. DOViZ KURU RiSKIiNIN ONEMi

Giintimiizde isletmeler onceki boliimde de Ozetlenen cesitli nedenlerden
dolay1r doviz kuru riski ile kars1 karsiyadir. Bir firmanin doviz kuru riskiyle karsi

karsiya kalmasi i¢in mutlaka uluslararasi faaliyet gostermesi gerekmez. Yerel

® Andrew P. Marshall, “Foreign Exchange Risk Management in UK, US and Asia Pasific
Multinational Companies”, Journal of Multinational Financial Management, Vol. 10, No. 1, 2000, s.

186.

" Eli Bartov, G. M. Bodnar, “Firm Valuation, Earnings Expectations and the Exchange —Rate

Exposure Effect”, The Journal of Finance, Vol. XLIV, No. 5, December 1994, s. 1758.
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paranin yabanci paralar karsisinda degerinin degismesi sonucunda ulusal firmalarin

faaliyetleri de olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenebilir.*

Doviz kuru riskleri diger fiyat riskleri gibi tiim isletmeler iizerinde ayn1 etkiye
sahip degildir.®' Isletmelerin déviz kuru risklerine karst duyarliligy, i¢sel yapilarina,
faaliyet gosterdikleri pazarlarin yapisina, finansman stratejilerine ve rakip
isletmelerin 6zelliklerine baghidir.** Ornegin, uluslararas: alanda faaliyet gosteren
isletmeler, yurt ici piyasada faaliyet gOsteren isletmelerden daha fazla kur riski ile

karsi karslyadlrlar.83

Uluslararas1 ekonomiyi sekillendiren, mal ve hizmetlerden ziyade para
akislarinin  dinamikligidir. Bu dinamiklik siirecinde uluslararas: faaliyetlerin
stirekliligini saglamada firmalar ¢cok etkin bir doviz riski yonetimini gerceklestirmek
zorundadirlar. Do6viz riski, bir firmanin kendi milli parasi1 disindaki paralarla
kambiyo islemlerinde bulunmasi ya da kendi iilkesi disinda net varlik ya da
bor¢larinin olmasi1 durumunda ortaya cikar. Doviz kuru degistikge yurt disindaki net

varliklarin ya da borglarin degeri ile doviz islemlerinin degeri firmanin kendi ulusal

% Giiven Sevil, Harun Yilmaz, D6viz Kuru Riski Ve Yonetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=635, Erisim: 4 Temmuz 2007.

8! Kathryn L. Dewenter, R. C. Higgins ve T. T. Simin, “Estimating The Exchange Rate Exposure of
US Multinational Firms: Evidence From An Event Study Methodology”, Risk Management:
Challenge and Opportunity, Ed.: Michael Frenkel, U. Hommel ve M. Rudolf, Springer, Berlin, 2000,
s. 360.

82 Marshall, a.g.m., s. 186.

% Matti Keloharju ve M. Niskanen, “Why Do Firms Raise Foreign Currency Denominated Dept”,

Helsinki School of Economis and Business Adminisration Working Papers, February 1997, s. 6.
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parasina cevrildiginde degisecektir. Doviz kazan¢ ya da kayiplari tutari, doviz

risklerinin tiirlerine gére degisik olacaktir.®*

Bunun yam sira, uluslararas1 alanda faaliyet gOsteren isletmelerden, kiiciik
isletmeler biiyiik isletmelerden goreli olarak daha fazla doviz kuru riski ile kars
karstya kalirlar.® Isletmelerin doviz kuru degismelerinden etkilenmesi biiyiikliik ve
yon olarak iki boyutludur. Do6viz kuru riski degerlendirilirken bu iki boyutta
degerlendirilmesi gerekir. Riskin biiyiikliigii, doviz kurundaki bir birimlik yiizde
degisme karsisinda isletme degerinde meydana gelen yiizde degisme olarak ifade
edilebilir. Riskin yonii ise, doviz kuru degismeleri ile isletmenin kazang veya kayipla

karsilasmasi olas111g1d1r.86

Doviz kurlarindaki degisimler, yalnizca serbest kur sisteminde degil, sabit
doviz kurunu 6ngoren sistemlerde de goriilebilmektedir. Sabit doviz kuru sisteminin
uygulandigi donemde doviz kurlari her zaman sabit degildir. Ulkeler cesitli
nedenlerle paralarinin degerini diger para birimleri karsisinda degistirmislerdir. Bu
durum da isletmelerin doviz kuru riski ile karsi karsiya kalmalari anlamina
gelmektedir. Yapilan bir arastirmada; 1948—-1968 yillarin1 kapsayan yirmi yillik

stirede, 96 iilkede para birimlerinin degerinin %40 oranindan daha fazla, 24 iilkede

8 Giiven Sevil, Harun Yilmaz, D6viz Kuru Riski Ve Yonetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=635, Erisim: 4 Temmuz 2007.

% Hyun-Han Shin ve L. Soenen, “Exposure to Currency Risk by US Multinational Corporations”,

Journal of Multinational Fianacial Management, Vol. 9, No. 2, March 1999, s. 195.

% Jongmoo Jay Choi ve A. M. Prasad, “Exchange Risk Sensitivity and Its Determinants: A Firm and
Industry Analysis of US Multinationals”, Financial Management, Vol. 24, No. 3, Autumn 1995, s. 77-
78.
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%75 oranindan daha fazla devaliie edilmis oldugu belirlenmistir.*” Buna karsin, sabit
kurlarin uygulandig sistemlerde, doviz kuru degisimleri serbest doviz kuru sistemine
gore isletmelerin iizerinde durduklar1 6nemli bir konu degildir. Bu sistemlerde doviz
kurlan goreli olarak istikrarlidir ve doviz kurlarinin yeniden ayarlanmasi s6zkonusu
oldugunda bu durum iilkenin 6demeler dengesindeki yapisal dengesizliginin sonucu
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu cercevede isletmeler, doviz kurlarinin degismesi
sorununu basit bazi teknikleri uygulayarak karsilayabilmektedirler. Dolayisiyla doviz
kuru degisimleri sadece doniistiirmeden kaynaklanan bir risk olarak ortaya
cikmaktadir. Serbest doviz kuru sisteminde ise isletmelerin doviz kurlarin1 tahmin

etmeleri giiclesir.

Doviz kurlarinin diger para birimlerine gore degerinin degismesi, serbest kur
sisteminin uygulanmas ile son yirmi bes yilda daha karmasik duruma gelmistir.*® Bu
durum, isletmelerin giderek daha fazla doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmalarim
ve dikkatlerini bu risklerin iizerine daha fazla yogunlastirmalar1 geregini ortaya

g;lkarmlstlr.89

Kriz zamanlarinda finansmanda yabanci para cinsinden bor¢lanmaya agirlik
veren isletme yOnetimlerinin, devaliiasyonu takiben acik cinsinden bor¢ ve
alacaklarim pozisyonlarina gore ayarlamalari gerekmektedir. Isletmeler riskli

pozisyon tutmanin cezasini iflasa kadar varan bir bedelle 6demislerdir. Isletmelerin

87 Glaum, a.g.m., s. 66.

% 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 Onemli riskten kendilerini koruyabilmeleri i¢in doviz kurundaki olast degisimleri
yakindan ve siirekli olarak izlemeleri gerekir. Doviz riskinden korunmanin bir diger
yolu vadeli islem piyasalarinda opsiyon, forwards ve futures islemlerine basvurarak

kur degismelerinden dogabilecek kayiplari bu yolla en aza indirmektir.

Do6viz kuru riskinin bu derece 6nemli olmasinin nedenlerini su sekilde

siralayabiliriz:”

o Uluslararasi ticaret ve finansmandaki biiylime,

¢ Ddoviz kuru dalgalanmalarinin artan biyiikligi,

e Doviz kar-zarar unsurlarinin firma finansal tablolarinda goriiniirliigiiniin

artmasi.

Ik iki faktor doviz kuru riski problemin kaynagidir. Ugiincii faktor bu
problemin neden firma finansal yoneticileri i¢in giderek daha Onemli olmaya

basladigini aciklamaya yardim eder.
3. DOViZ KURU RiSKi TURLERI

Isletmelerin ticari islemlerinden ve doviz kurlarindaki dalgalanmalardan

dolayi etkilenebilecegi riskler iki ana gruba ayrilir. Bu riskler soyle ifade edilebilir:
e Ekonomik Risk (Economic Exposure)

¢ Doniistiirme Riski (Translation Exposure)

% Giiven Sevil, Harun Yilmaz, Doviz Kuru Riski Ve YOnetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=635, Erisim: 4 Temmuz 2007.
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a. Ekonomik Risk (Economic Exposure)

Ekonomik risk kavrami muhasebe ve islem riski kavramlarina gore daha
belirsiz bir kavramdir. Bundan dolayr ekonomik riski 6lgmek ve yonetmek diger
risklere gore daha zordur. Ekonomik risk, kurlarda meydana gelen bir dalgalanma ya

da bir degisimin sirketin gelecekteki nakit akislarini etkilemesi riskidir.”!

Doviz kuru degisimleri, isletmelerin dogrudan nakit akimlarin1 ve dolayli
olarak da sermaye maliyetlerini degistirerek firma degerini etkiler. Doviz kuru
degisimlerinden kaynaklanan bu durum, doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan
ekonomik risk olarak adlandirilmaktadir.”” Bu riskin biiyiikliigii, sadece isletmelerin
uluslararast islemlerinin biyiikliigline bagli olmayip, aym zamanda faaliyet

gosterdikleri ekonominin disa agiklik derecesine de baghdur.”

Bir sirket dis ticaret yapmasa, yurtdist yatirrmi olmasa ve yabanci para
cinsinden borcu olmasa bile bu baglamda ekonomik riskle kars1 karsiya kalabilir.
Ornegin otel miisterileri, kur dalgalanmalaridan dolayr daha ucuza geldigi igin
yurtdisinda tatil yapmak isteyebilir ve bu i¢ talepte azalma meydana getirir bu da
goriiniirde kur riskine maruz kalmasi beklenmeyen sirketin dolayli olarak kur riskine
maruz kalmasinayolacar. Baska bir durum ise sirketin rekabet ettigi i¢ piyasadaki
rakipleri nedeniyle ekonomik kur riskine maruz kalmasidir. Ornegin, bir sirketin

rakibi Urettigi malin girdilerini yurtdisindan sagliyorsa, kurlardaki degisim bu

ot Kadioglu, a.g.e., s. 6.

%2 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.

%3 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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sirketin maliyetlerinin diismesine sebep olacaktir. Rakip sirket maliyet acisindan
avantajli hale gelecektir. Goriiniirde kur riski tasimayan sirket iirlinlerinde aym
maliyet indirimini yapamayacagindan pazar paymni kaybedecegi ve satiglar1 diisecegi

icin dolayli olarak kur riskine maruz kalmaktadir.”

Ekonomik risk, tarihi veya cari déviz kurlar ile belirlenmis nakit akislarinin
bugiinkii degeri ile yeni veya beklenen kurlara gore olusan nakit akislarinin bugiinkii
degeri arasindaki farktan kaynaklanlr.95 Bir bagka deyisle; ekonomik risk,
isletmelerin  gelecekteki nakit akislarinin  bugiinkii  degerinin  doviz  kuru

degismelerine bagli olarak degismesi olasilig1 olarak da ifade edilebilir.”

Faaliyet gosterdigi iilke para birimi ile yabanci para birimleri arasindaki doviz
kurlarinin dalgalanmasindan kaynaklanan riskle karsi karsiya kalan bir isletmenin
nakit akiglar1 ve buna bagh olarak karlilig1 ve bor¢ 6deme giicii bu riskten dogrudan

etkilenir.”’

Ekonomik kur riski olduk¢a onemli bir risk olmasina karsin, kolay ol¢iilebilen
bir risk degildir. Bu nedenle de yonetilmesi oldukca giictiir. Ekonomik kur riskinin
Olciilmesi sirketin bugiinkii degeri ile iligkilidir. Ciinkii sirketin degeri gelecekteki
nakit akiglarinin bugiine indirgenmis degerlerinin toplamidir. Zaten, ekonomik kur

riski de kur degisimleri nedeniyle sirketin gelecekteki nakit akislarinin olumsuz

* Kadioglu, a.g.e., s. 6-7.

9 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.

% 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.

TIFAC, a.g.e., s. 36.
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yonde etkilenmesidir. Bu yontemde de gelecekteki nakit akislarinin nasil etkilenecegi
tam bilinemedigi i¢in dogru Sl¢lim yapilamamaktadir. Bu yiizden daha gelismis

ekonometrik modellerle kur riski 6l¢iilmeye calistimaktadr.”®

Isletmelerin kars1 karsiya kaldiklart ekonomik riskin biiyiikliigii kuramsal
olarak, isletmenin yabanci faaliyetlerinin bugiinkii degerinin hesaplanmas: ile
belirlenebilir. Buna gore bir isletmenin yabanci faaliyetlerinin degeri, yabanci
faaliyetlerden gelecekte beklenen nakit akiglarinin bugiinkii degeri olarak ifade

edilebilir. Bu durum, esitlik yardimi ile su sekilde ifade edilebilir:”

" (CI, - CO,)e,
; (1-r)

PV =

Burada;

PV : Raporlama para birimi ile yabanci faaliyetlerin bugiinkii degerini,

CI  : Yabanci para ile ifade edilmis olan gelecekte beklenen ek (incremental)
nakit girislerini,

CO : Yabanci para ile ifade edilmis olan gelecekte beklenen ek (incremental)

nakit ¢ikislarin,
e . Gelecekte beklenen doviz kurunu,
r . Iskonto oranini,
t : Nakit akiglarinin elde edilmesinin beklendigi donemini,
n : Nakit akiglarinin elde edilecegi son donemi ifade etmektedir.

%8 Kadioglu, a.g.e., s. 7.

% Adrian Buckley, Multinational Finance, Fourth Edition, Prentice-Hall, Inc., London, 2000, s.142.
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Kuramsal olarak hesaplanmas1 goreli kolay olan ekonomik risk, gercek
diinyada esitlikte yer alan degiskenlerin tam olarak belirlenememesinden dolay:
kolay hesaplanamamaktadir. Hesaplama ile bulunacak sonuclar yaklasik sonuglar

olmaktan oteye gidememektedir.

Isletmelerin ekonomik risk ile karsi karsiya kalmalari gelecekle ilgili iki

unsurun tahmin edilmesine baglidir. Bunlar su sekilde ifade edilebilir:'"
e Isletmenin gelecekteki nakit akislari,
® Gelecekte degisen doviz kurlart karsisinda rakiplerin davranislari.

Gelecege iliskin olarak tahmin edilmesi gereken bu unsurlar, isletmenin ne
kadar ekonomik riskle karsi karsiya kaldigimin belirlenmesini saglayacaktir. Sekil

4’te bir isletmenin ekonomik riskini olusturan bilesenler sunulmustur.

Sekil 4: Ekonomik Riskin Bilesenleri

Ekonomk Risk
]

Isletmenin ' '
Fonksiyonel Reiﬂggpégﬁesi
Yapisi

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

Isletmenin fonksiyonel yapisi, doviz kuru degisimlerine bagli olarak

gelecekteki nakit akimlarini etkileme derecesini belirlemektedir. Bunun yani sira

100 Moffett ve Karlsen, a.g.m., s. 222.
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isletmenin rekabet ¢evresi de ekonomik riskin isletme iizerindeki etkisi ile dogrudan
iliskilidir. Isletmenin rekabet ettigi cevre uluslararasi rekabete agik ise, doviz
kurundaki bir degisimin yaratacagi risk, tamamen disa acik olmayan bir iilkede

faaliyet gosteren isletmelerinkinden farkli olacaktir.'!

Muhasebe sisteminin maliyet esasi iizerine kurulmus olmasi ve ekonomik
riskin niteligi itibariyle muhasebe kayitlarina yansitilmasinin gii¢ olmasi nedeniyle
isletmenin kars1 karsiya kaldigi ekonomik risk isletmenin finansal tablolarina
tamamiyla yansimaz. Boyle bir durum, 6zellikle sadece yerel bazda faaliyet gosteren
fakat doviz kurlarindaki degisikliklerle karst karsiya olan isletmeler acisindan
s6zkonusu olmaktadir.'”> Ekonomik riskin isletmenin finansal tablolarina tam olarak

yansimamasi karar vericiler acisindan énemli bir eksiklik olarak kabul edilmektedir.

Isletmenin rekabet cevresi ekonomik riski iki yonden etkilemektedir. Bunlar

su sekilde ifade edilebilir:
o lsletmenin iirettigi iiriinlerin ve pazarimn yapisi,

e Doviz kuru degisimlerine kars1 rakiplerin olasi tepkileri.

1% 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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Do6viz kuru degisimlerine karsi isletmenin rakiplerinin olasi tepkileri,
rakiplerin ilgili doviz kuru degisimleri karsisinda kendi fonksiyonel yapis1 ve rekabet

cevresine gore nasil tepki verecegine dayanir.'®?

Sirketin tedarikcileri de isletmenin ekonomik kur riskine maruz kalmasina
neden olabilir. Sirketin kullanmis oldugu girdiler tedarik¢i sirket tarafindan ithal
ediliyorsa, kurlardaki degismeler tedarikci firmanin satmis oldugu ara malin fiyatim
etkileyeceginden, diger sirketler de dolayli olarak kur riskine maruz kalmis
olacaklardir. Bu ve buna benzer nedenlerle bir sirket doviz ile ilgili hicbir islem
yapmasa veya yurtdist ticari iliskisi olmasa da dolayli olarak kur riskine maruz

kalmasi ekonomik risktir.'®*

Ekonomik riskin azaltilmasi i¢in kesin yontemler bulunmamakla birlikte,
sirketlerin bu riskin etkilerini azaltmak amaciyla yabanci para iizerinden yurtdisi
satiglarini, {retim faaliyetlerini ve bor¢glanma faaliyetlerini cesitlendirmeleri

mimkiundiir.

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

. . 105
exposure) olmak iizere ikiye ayrilir."

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

104 Kadioglu, 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 Islem Riski (Transaction Exposure)

Doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan islem riski; isletmenin bir baska
para birimi tiirlinden 6denmesi gereken mal veya hizmet ithali ve ihraci, dovizle borg

alma veya bor¢ verme gibi islem ve sozlesmelerinden kaynaklanir.

Islem riski, doviz kuru hareketlerinin direkt etkisinden kaynaklanan beklenen
nakit akislarindaki olas1 kazang ve kayiplar olarak tanimlanabilir. Daha acgik bir
ifadeyle islem riski, direkt olarak ulusal para ile Olciilen ve fiili para degisimine

neden olan édemelerden meydana gelen likidite riskidir.'®

Islem riski, sabit bir miktarda yabanci paraya dayali yiikiimliiliiklerin ve
alacaklarin gelecekte bir tarihte doviz kurundaki degisime paralel olarak degismesi
riski olarak da tanimlanabilir.'”” Bu sekilde doviz kurundaki bir degisim, isletmenin

8 Islem riski, gelecekteki doviz kuruna bagl

gelecekteki nakit akimlarim etkiler.'
olarak nakit girisi veya nakit cikist saglayan sozlesmeye dayali islemlerden
kaynaklanir. Isletmenin yabanci paraya dayali nakit akimlarinin degerini belirleyen

islemin yapildig: tarih ile simdiki zaman arasindaki doviz kuru degisimleri doviz

kuru kazang veya kaybina neden olur.

Islem riski, kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle doviz cinsi iizerinden yapilan
her bir islem sonucunda isletmelerin nakit girisi veya cikisinda ortaya c¢ikabilecek

belirsizlik veya zarar olarak tanimlanabilir. Sirketlerin gelecekteki nakit giris ve

1% Giiven Sevil, Harun Yilmaz, D6viz Kuru Riski Ve YOnetimi,

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

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

108 Moffett ve Karlsen, a.g.m., s. 219.
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cikislarinin onceden belirlenmis bir s6zlesme dahilinde olmasi nedeniyle islem riski
literatiirde sozlesme riski olarak da bilinmektedir. Ayrica, islem riskinin, ekonomik
riskin kisa vadeli bir parcast oldugu da kabul edilmektedir. Yabanci para iizerinden
anlasma yapan ithalat¢i bir firma icin, sozlesme yaptigr yabanci paranin yerli para
karsisinda deger kazanmasi durumunda, bu islem zarar dogurucu niteliktedir. Bu da

sirket icin kur hareketlerinden dogan islem riskidir.'”

Islem riski ekonomik riskin bir parcasi olarak ifade edilmesine karsin
genellikle doniistiirme riski ile birlikte degerlendirilmesi gereken bir risk tiirii olarak
kabul edilir.'"” Faaliyet riskinden farkli olarak, islem riski kisa siireli olup,
sOzlesmeye baglanmis veya iizerinde anlagsmaya varilmis islemlerden kaynaklanan
risklerdir.'"! Faaliyet riskinde, daha ¢ok gelecege yonelik olarak kurlarin isletmenin
maliyet yapis1 ve rekabet giiciine etkilerinin sonuglar1 tizerinde durulmaktadir. Buna

bagli olarak faaliyet riski, goreli olarak daha uzun vadeli bir risk olarak ortaya cikar.
Islem riskine neden olan temel islemler asagida verilmektedir:' "2

1- Bir sirketin yabanci para cinsinden vadeli mal veya hizmet satin almasi

veya satmasi durumu:

Bu islemlerde islemin fiyati yabanci para iizerinden belirlenmis olup, 6deme

veya tahsilatlar belirli vadeler sonunda 6denecek veya tahsil edilecektir. Ancak, vade

109 Kadioglu, a.g.e., s. 3.
1o Shapiro, a.g.e., s. 267.

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

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

"2 Kadioglu, a.g.e., s.3-4.
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sonunda doviz kurunun belirsiz olmasi ve islemin yapildig:1 giinkii kurdan farkl
olmas1 nedeniyle kur riski dogmus olacaktir. Kur riskine maruz kalmanin sebebi,

vadeli islemlerde vade sonunda kurun ne olacagi hakkindaki belirsizliktir.

ii- Bir girketin yabanci para cinsinden kredi almasi:

Sirket yabanci para cinsinden kredi aldig1 zaman kredinin hem anaparast hem
de faiz taksitleri belirli bir vade icerecektir, sézkonusu vade tarihlerindeki olasi
kurlarin belirsizligi ve dalgalanmalar yabanci para ilizerinden kredi kullaniminmi kur
riskine maruz birakmaktadir. Kullanilan kredinin veya faiz taksitlerinin vadesi
geldiginde doviz kurunun yerli para karsisinda deger kazanmasi durumunda kredinin
yerli para cinsinden anapara ve faiz miktar1 artmaktadir. Bu da, sirketin almis oldugu

kredinin maliyetini arttirmaktadir.

iii- Bir sirketin bagka iilkelerde yatirimlar yapmast:

Yabanci iilkelerde yapilan kapasite artiric1 sirket alimlari, yeni bir sirket
kurma veya sirket ele gecirme islemleri dovizle yapilan islemlerdir. Yabanci iilke
parasinin yerli iilke parasina gore deger kazanmasi durumunda sirketin ddeyecegi
yerli para artmaktadir. Ayrica, yabanci iilkedeki sirketlerden gelen karlarin da
gelecekteki doviz kuru iizerinden ana sirketin parasina gevrilmesi gerekmektedir.

Dolayisiyla, yabanci iilkelerdeki yatirimlar da kur riskine acik olan islemlerdir.

1v- Sirketin portfoy yatinmlarindan gelir elde etmesi:

Yabanci iilkelerde yapilan portféy yatirnmlart da kur riskine maruz kalan

islemlerdir. Portfoy yatirnmindan elde edilen gelirler kurlardaki belirsizlik nedeniyle
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degisebilmektedir. Dolayisiyla kurlara bagli olarak elde edilen getiri oran1 da

degismektedir.

v- Yabanci iilkelerde bulunan bagl sirketlerden kar payr veya gelir elde

edilmesi:

Cok uluslu sirketlerin bagh sirketleri kar paylarim1 kendi iilkelerinin para
birimi iizerinden dagittiklarindan, ana sirket doviz cinsinden elde ettigi kar paymni
kendi {iilkesinin parasina c¢evirmek zorundadir. Bu da kur riskini beraberinde
getirmektedir. Gelecekte yerli paranin deger kazanmasi sirketin yabanci iilkelerdeki

bagh sirketlerinden elde ettigi karinin diismesine sebep olacaktir.

vi- Yabanci para tizerinden bankalarda mevduat hesaplarinin agilmasi:

Sirketlerin kendi iilkelerinde de yabanci para iizerinden mevduat hesaplari
bulunabilir. Bu durumda vade sonundaki kurun belirsiz olmasi nedeniyle hem

anapara hem de faiz geliri kur riskine maruz kalmaktadir.

Islem riskinin 6l¢iimii, déviz cinsinden islemlerin degerlerinin toplami degil
oldukca karmasik durumlarin gozoniinde bulundurulmasi ile gerceklestirilmesi
gereken bir siirectir. Sirketin yabanci para cinsinden islemleri, hem aktif hem de
pasif nitelikte olabilir. Farkli doviz cinsinden nakit giris ve c¢ikislar1 birbirlerini
dengeleyebilir ve riskin dagitilmasi etkisini yaratabilir. Sonu¢ olarak islem riski

hesaplanirken bu tiir faktorlerin gdz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Islem riskinin olgiilmesinde sirketin doviz cinsi bazinda pozisyonlar1 ve
biiyiikliikleri belirlenmeli ve pozisyonlar yaratan kurlarin birbirleri ile iliskileri ve

gelecekteki muhtemel degerleri hesaplanmalidir. Bdoylece, yabanci paralardan
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kaynaklanan muhtemel degisikliklerin isletmenin mali yapisina olan etkisinin net

olarak hesap edilmesi miimkiin olabilecektir.
il. Faaliyet Riski (Operation Exposure)

Faaliyet riski, doviz kuru degisimlerinin isletmenin gelecekteki nakit akislar
tizerinde doguracagi etkileri ifade eder. Buna bagh olarak faaliyet riski, isletmenin
gelecekteki nakit akiglarini degistirebilecek doviz kuru degisimlerine baghdir.'"” Bir
varligin ekonomik degeri, bu varligin yaratacag gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degerine dayanir. Isletme de bir varlik olarak diisiiniiliirse, kuramsal olarak
bir isletmenin degeri gelecekte yaratacagi nakit akiglarinin bugiinkii degeri olacaktir.
Bunun yam sira, uluslararas1 alanda faaliyet gosteren bir isletmenin yatirim yaptig
bagli ortakligin yarattigi nakit akislarinin ana ortakligin raporlama para birimine
doniistiiriilmesi  gerekir. Buna gore, uluslararast alanda faaliyet gosteren bir
isletmenin degeri doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan faaliyet riskinin neden
oldugu nakit akislarindaki degismenin yani sira doniistirmeden kaynaklanan nakit

akis1 degisimlerinden de etkilenecektir."'*

Faaliyet riski, islem riskine gore daha genis ve daha 0znel bir kavramdir.
Ciinkii faaliyet riski, isletme faaliyetleri iizerinde doviz kuru degisimlerinin
potansiyel etkilerini igerir. Buna bagl olarak, faaliyet riskinin dl¢iilmesi de islem

riskine gore daha zor olmaktadur.'"

13 Shapiro, a.g.e., s. 267.
14 Samuels, Wilkes ve Brayshaw, a.g.e., s. 788.

"% Suk. H. Kim ve S. H. Kim, Op. Cit., s. 231.
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b.  Doniistiirme Riski (Translation Exposure)

Doniistiirme riski ayn1 zamanda “muhasebe riski” veya “bilango riski” olarak
da ifade edilmektedir. Bu risk, isletmelerin yabanci para ile ifade edilmis islemlerinin
kendi raporlama para birimine doniistiiriilmesi zorunlulugundan kaynaklanir.
Doniistiirme riski, doviz kuru degisimlerinin isletmelerin finansal tablolar1 izerindeki

etkilerini 6lcer.''®

Ancak doniistiirme riski, para birimlerinin birbirine ¢evrilmesinin
bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaz. Doniistiirme riski esas olarak bir para birimi ile

ifade edilmis finansal bilginin baska bir para birimi ile ifade edilmesi

gereksiniminden dogar.'"’

Muhasebe riski, isletmenin doviz cinsinden belirlenmis olan aktif ve
pasiflerinin ulusal para cinsinden degerlerinin, bir muhasebe doneminden diger
muhasebe donemine kadar gecen zamanda, doviz kurlarindaki degisimlerden dolay:
ve herhangi bir fiziki islem olmaksizin degismesi riskini ifade etmektedir. Muhasebe
riski, Ozellikle yurtdisinda bagl sirketleri veya isletmeleri bulunan cok uluslu
sirketler icin gecerli bir risktir. Yurtdisinda isletme veya sirketlere sahip sirketler
mali tablolarini diizenlerken yurtdisi sube veya isletmelerinin faaliyet sonuglarini ana
sirketin mali tablolarina yansitmak zorundadir. Ancak, yurtdisinda faaliyet gosteren
bagli sirketler mali tablolarim ilgili iilkenin parasi ile hazirladiklarn i¢in faaliyet
sonuglarinin ana sirketin mali tablolarina yansitilmasinda muhasebe riski ortaya

¢ikmaktadir.'®

" Suk. H. Kim ve S. H. Kim, Op. Cit., s. 229.
17 Samuels, Wilkes ve Brayshaw, a.g.e., s. 788.

8 Giiven Sevil, Harun Yilmaz, D6viz Kuru Riski Ve YOnetimi,

http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=makale&id=635, Erisim: 4 Temmuz 2007.
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Doviz kurlarindaki degisimin doniistiirme riski olarak isletmeler iizerindeki

etkileri asagidaki acilardan ele alinmalidur:'"

® Yabanci paraya dayali islemlerin muhasebelestirilme yontemi,

® Yabanci iilkelerde yatirimlart olan igletmelerin, bu yatirimlarimi konsolide
etmesi durumunda bu yatirimlarin raporlama para birimine doniistiiriilme

yontemi.

Birinci durumda doniistiirme riski, yabanci para birimi ile ifade edilen
faaliyetlerin raporlama para birimine c¢evrilmesi gereksiniminden dogar. Yabanci
para ile ifade edilen aktif ve pasiflerin degeri doviz kuru degisimleri sonucu
degisiyorsa bu aktif ve pasiflere riske agik aktifler/pasifler denir. Doniistiirme
sonucunda ortaya ¢ikan kazan¢ veya kayiplarin biiyiikliigii doniistiirme riskinin
bityiikliigii olarak ifade edilir.'® Eger isletmenin riske acik aktifleri riske acik
pasiflerinden fazla ise yabanci paranin deger kaybetmesi, kur kaybina neden olacak,
d6viz kurunun deger kazanmasinda kur kazancina neden olacaktir.'”! Belirtilen

ayrima dayal olarak doniistiirme riski Sekil 5°de gosterilmistir.

"2 Wendy McKenzie, Unlocking Company Reports & Accounts, Financial Times Pitman Publishing,
London, 1998, s. 353.

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

"2 Suk H. Kim ve S. H. Kim, Op. Cit., s. 229.
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Sekil 5: Doniistiirme Riskinin Bilesenleri

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

Doviz kurlarinin degigmesi herhangi bir isletmenin faaliyet sonuglarini

dogrudan etkilemektedir.

Ikinci durumda doniistiirme riski, uluslararasi yatirimlari bulunan isletmelerin
finansal tablolar1 ile yabanci isletmelerin finansal tablolarinin konsolidasyonunda
ortaya ¢ikacaktir. Konsolidasyonda, doviz kuru degisimlerinin isletme iizerinde etkisi

iki sekilde olacaktir. Bu etkiler su sekilde ifade edilebilir:'**

122 George Georgiou, “Foreign Translation and FRS 17, Financial Reporting by Multinational, Der.:

Carol A. Adams ve C. B. Roberts, Elgar Referance Collection, Cheltenham, 1996, s. 211.
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® Yabanci isletmenin yabanci paraya dayali donem basi nakit tutar1 (opening

cash balance),

e Donem boyunca yabanci isletme tarafindan kullanilan ve yaratilan net nakit

akiglari.

Yabanci isletmenin donem basi nakit dengesi Onceki donemin sonundaki
doviz kurundan dolayr degisir. Donem boyunca yaratilmis veya kullanilmis olan
raporlanan nakit akislari, ayn1 zamanda doniistiirme isleminde kullanilan kurlara
bagli olarak doviz kurlarindaki degisimlerden de etkilenecektir. Donem iginde
doniistiirmede cari doviz kuru kullaniliyorsa doviz kuru riski ortaya ¢ikmaz. Ciinkii
hem donem i¢indeki nakit giris ve c¢ikislart hem de konsolide edilmis bilancoda
raporlanan donem sonu nakit tutar1 ayn1 kur ile doniistiiriilecektir. Bunun yani sira,
nakit akislar1 cari kurdan bagka bir kur ile doniistiiriildiigli zaman bir déviz kuru
degismesi durumunda kur riski ortaya cikacaktir. Ornegin yabanci isletmenin donem
basi nakit tutar sifirdir ve YTL ile yabanci para birimi arasindaki doviz kuru, 1YTL
= 2Fc dir. Bunun yani sira, isletme donem icinde 500 YTL nakit elde etmistir.
Do6nem sonunda cari doviz kuru 1TL=4Fc olarak gerceklesmistir. Cari déviz kuruna
dayal1 olarak sube isletmenin nakit tutari, donem sonunda konsolide bilangoda 125
YTL (500Fc/4) olarak raporlanacaktir. Eger nakit akislari cari doviz kuru ile
doniistiiriiliirse konsolide nakit akislar1 tablosunda 125 YTL olarak raporlanacaktir.
Ancak cari kurdan farkli bir doviz kuru doniistirmede kullanilirsa, doviz kuru
degismelerinin etkisi ortaya ¢ikacaktir. Nakdin elde edildigi tarihteki doviz kurun
doniistiirme isleminde kullanilmasi durumunda, nakit akislari tablosunda 250 YTL

(500Fc/2) olarak raporlanacaktir. Konsolide bilangoda raporlanan tutar ile konsolide
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nakit akis tablosunda raporlanan tutar arasinda 125 YTL'lik bir fark dogacaktir. Bu
fark, nakdin elde edildigi tarih ile bilanco tarihi arasinda ortaya cikan doviz kuru

degismelerinden kaynaklanir.

Farkli iilkelerde faaliyet gosteren isletme veya subelerin faaliyet sonuclarinin
tek para cinsinden konsolide edilmesi gerekmektedir. Bagh sirket veya isletmelerin
doviz cinsinden kayitlarinin farkli kurlardan ana sirketin parasina cevrilmesi
sirasinda ana sirketin mali yapisinda ortaya cikan degisiklikler sirketin mali
durumunu ciddi olarak etkileyebilmektedir. Cevirme sirasinda kullanilan kur sirketin

mali tablolarina olumlu ya da olumsuz yanstyabilir.'*?
4. DOVIZ KURU RiSKLERININ KARSILASTIRMASI

Doniistiirme riskine dayanan doviz kuru riskinin yonetimi temelde duragan ve
tarihi verilere dayanir. Doniistiirme riskinde, ortaya ¢ikan veya cikacak doviz kuru
degismelerinin gelecekteki etkileri goriillemez. Bunun yan1 sira, bu risk gergek nakit
akislarini icermez. Tersi olarak, hem islem hem de faaliyet riskini igeren ekonomik

risk, ortaya ¢ikan ve cikacak doviz kuru degismelerinin gelecek etkilerini gijsterir.124

Ekonomik risk, gercek veya potansiyel nakit akimi degisimlerini de icerir. 125

Islem riski ile faaliyet riski aymi tiirde risklerdir. Fakat belirli agilardan

birbirinden farklidir. Ornegin faaliyet riski, islem riskine gore daha ozneldir.'*

123 Kadioglu, 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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Ciinkii bu risk, gelecekteki beklenen nakit akislarina dayamir. Islem riski ise daha

nesneldir.

Ciinkii bu risk, doviz kurlarindaki

degisimden o©nce var olan

yiikiimliiliiklere ve varliklara dayanir. Tablo 1’de risk tiirlerinin birbirinden farklar

goriilmektedir.
Tablo 1: Doviz Kuru Risklerinin Temel Farklar:

Degiskenler Islem Riski Faaliyet Riski Doniistiirme Riski

Sozlesme Spesifik Genel Spesifik

Siire Sozlesme siiresi Proje siiresi Belirli bir zamanda

Kazang Hesaplamak orta Hesaplamak zor Hesaplamak kolay

(Kayip) diizeyde zor

Ol¢iim Reel doviz Reel kurlardaki Muhasebe
kurlarindaki degisimlere bagl yontemlerine baglh
degisimlere baglh

Riskten Orta zorlukta Zor Kolay

Korunma

Riskin Boyutu So6zlesmeye bagh Uriin ve girdi Muhasebe kurallarina

piyasalarina bagli  bagh

Deger Aktif ve pasiflerin ~ Aktiflerin piyasa Aktif ve pasiflerin

sOzlesme degeri degeri defter degeri

Risk Yonetimi

Finansman bolumii

Tim bolumler

Muhasebe ve

finansman boliimleri

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

Doniistiirme riski kavraminin yetersizligi 1970’11 yillar boyunca goriilmiistiir.

Serbest doviz kuru sistemi ile artik doviz kurlart genis bir aralikta dalgalanmaya
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baglamustir.'”” Buna iligkin olarak artik doniistirme riski kavrami doviz kuru
degisimlerinin isletmeler iizerindeki etkilerini karsilayamaz hale gelmistir. Bu

konuya iliskin olarak ortaya konulan temel goriisler su sekilde ifade edilebilir;'*®

Doniistiirme riski, yabanci para ile ifade edilmis finansal tablolarin
doniistiirilmesinde kullanilan yontemin bir fonksiyonudur. Farkli doniistiirme
yontemlerinin kullanilmasi ¢ok farkli muhasebe riskleri ile karsilasilmasina neden
olabilir ve isletmenin karar siirecleri i¢in ¢ok farkli sonuclar elde edilmesine

yolagabilir.

Doniistiirme riski, dinamik ve gelecege yonelik olmaktan daha ¢ok gecmise
yonelik bir kavramdir. Diger bir deyisle, gelecekteki bir tarihteki yabanci paraya
dayali nakit akiglar1 yerine, ge¢mis bir tarih i¢in veri olan isletmenin varliklar1 ve

yiikiimliiliikleri geger.

Doniistiirme riski, sadece defter degerlerine dayanir. Doniistiirme yontemine
bagh olarak ortaya c¢ikan kur kazan¢ ve kayiplari, kendi basina isletme degeri
tizerinde etkisi olan doviz kuru degisimlerinin gercek etkileri ile iligkisini ortadan

kaldirmaktadir.

Belirtilen bu goriislere paralel olarak, doniistirme riski, doviz kuru
degisimlerinin isletme iizerinde yapacagi gercek etkileri gosteren cesitli ve karmasik

yollar1 kapsama konusunda yetersiz kalmaktadir.

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 islem riskinden farki su sekilde agiklanabilir: Islem riski
fiziki olarak yapilan bir sdzlesmeden kaynaklanan nakit girisi veya nakit ¢ikisinin
kurdaki belirsizlik yiiziinden degisebilmesidir. Muhasebe riski ise var olan yurtdisi
faaliyetler mali tablolara aktarilirken kurlar nedeniyle muhasebe kayitlarinin ve

dolayisiyla mali tablolarin etkilenmesidir.'*

Yabanci paralar iizerinden diizenlenen finansal tablolarin yerli para cinsi ile
ifade edilmesi ihtiyaci, uluslararas1 muhasebenin 6nemli bir ugrasidir. Muhasebenin
temel amaci kamuya ve pay sahiplerine sirket hakkinda dogru bilgileri aktarmaktir.

Bu nedenle, muhasebe riskinin 6nemi daha da artmaktadir.'*°
B. DOVIiZ KURU RiSKLERININ YONETIMi

Doviz riski yonetimi (hedging) gelecekteki doviz kuru dalgalanmalarindan
kaynaklanabilecek kayiplara dayali riskin, kar1 en az etkileyecek sekilde
azaltilmasim saglayacak korunma yontemleri olarak ifade edilebilir. Hedging, bir
spot aktifte (ya da pasifte) alinmas1 diisiiniilen bir pozisyonun yerine gegici olarak
ikame edilen pozisyona, ya da mevcut bir spot aktif (ya da pasif) pozisyonunun fiyat
riskini gidermek amaciyla bu pozisyonun kapatilacagi zamana kadar alinan ters
pozisyona verilen genel isimdir. Firma, tiim pozisyonu koruma (hedge etme),
pozisyonun belirli bir kismin1 koruma (hedge etme) ya da hi¢c korunmama (hedge
etmeme) gibi seceneklere sahiptir. Hi¢ korunmama iki nedenden dolayi olabilir.
Birincisi, firmanin riski azaltici yontemlerin varligindan haberdar olmamasidir. Yani

bilgi noksanhig hedging yapilmamasmin nedenidir. Ikinci olarak, firma doviz

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

0 Kadioglu, a.g.e., s. 6.
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kurlarinin kendi lehine degisecegi ya da mevcut seviyelerinde kalacagi yoniinde bir
goriige sahiptir ve bu nedenle hedge etmeye gerek duymaz. Bu durumda firma
aslinda spekiilasyon yapmis olmaktadir. Spekiilasyon, hedging karsit1 olup,

kurlardaki degisim beklentisi iizerine pozisyon alma fiilini ifade etmektedir."!
1. FIRMA iCi RISKTEN KORUNMA YONTEMLERI

Firma ici korunma (hedging) yoOntemleri, temelde bilango uyarlamalarina
dayal1 olarak ve firmanin kendi biinyesi icinde gerceklestirdigi teknikleri icerirler. Bu
teknikler arasinda en yaygin olarak kullanilanlari; eslestirme (offsetting), doviz
sepetleri iizerinden islem, nakit akislarinin zamanlamas1 ve para piyasast yoluyla
korunmadir."** Bu tekniklerin kullamlmasinda digsal bir kaynaga veya yardima
ihtiyac bulunmamaktadir. Ayrica sirket ici riskten korunma yoOntemlerinin
uygulanabilmesi doviz piyasalarinin gelismisligi ile de cok yakindan ilisgkili

degildir.'*
a.  Eslestirme (Offsetting )

Eslestirme, bilangodaki bir aktifi, bu aktifin 6zelliklerini yansitan bir pasif ile
eslestirme islemine verilen addir. Ornegin, ihracat karsilig1 olarak ii¢ ay sonra vadesi
dolacak olan ABD Dolar cinsinden bir alacak, yine ABD Dolar1 bazinda yapilan bir
ithalat belirlenerek ikisinin vadeleri de ¢akistirilabilirse; alacak miktar1 kadar doviz,

borca karsi eslenmis ve boylece sozkonusu miktar i¢cin kur riski sorunu ortadan

31 Arman Kirim, ‘Mali Risk Nedir? Nasil Yonetilir?’,Finans Diinyast Arastirma Grubu, Agustos 1992,
s.10.

3
132 Kirim, a.g.m., s.11

¥ Kadioglu, a.g.e., s. 8.
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kaldirilmus olur.”**  Eglestirme uluslararasi sirketlerin doviz yonetimine ¢ok uygun
bir tekniktir. Bu teknik dovizin iki yonlii hareketinin bulunmasi halinde
kullanilabilmektedir. Ancak bu yontemin bazi giicliikleri vardir. Her zaman ihracat
faturast ile ithalatin faturasini ayni déviz cinsinden belirlemek miimkiin olmayabilir.
Alman ithalatct EURO iizerinden, Amerikan ihracat¢1 ise USD iizerinden fatura
diizenlemekte 1srar edebilir. Bu durumlarda eger doviz cinsini secme giicii firmada
degilse eslesme yontemi basarili olmayacaktir. Ikinci olarak alacak ve borglarin
vadelerinin tam olarak uyusmasi miimkiin olmayabilir. S6zkonusu yontem ancak
vade zamanlamasi konusunda tam bir eslesme saglandigi durumlarda basaril
olabilir. Ugiincii temel giicliik, zamanlama ve doviz cinslerinde eslesme saglandig
durumlarda bile miktar konusunda eslesme yapilamadiginda, alacak ve borg
arasindaki farkin da ayrica hedge edilmesi geregidir. Bu agilardan eslestirme her
zaman kolaylikla uygulanabilir bir korunma yontemi olmamaktadir. Benzer
giicliikleri tasimakla birlikte egslestirme yontemi bazi durumlarda faiz riskini
yonetmek amaciyla da kullanilabilir. Ornegin, firma aktifinde LIBOR esash bir
plasman varsa ve krediler de LIBOR esasina bagli olarak temin edilebilirse,
faizlerdeki degisim bir pozisyonun aleyhine oldugunda diger pozisyonun lehine
olacagindan burada faiz riskinden korunulmus olunur. Ancak yukarida deginilen

giicliikler burada da sozkonusudur.'®

13 Ayse Eyiiboglu Aksel, Risk Yénetim Araci Olarak Future Piyasalari, Yapisi, isleyis
Mekanizmalar1 ve Bazi Ulke Ornekleri, SPK Yaymni, No:21,1995, Ankara, s. 22-23.

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

Nakit akiglarinin zamanlamasini ayarlamada hizlandirma veya geciktirme
gibi iki secenek kullanilabilir. “Leading” 6demelerin hizlandirilmasi, “Lagging” ise
O0demelerin geciktirilmesi anlamina gelir. Finansal iiriinlerin gelismesinden 6nce bu
teknik, dovizin degerlenmesi beklendiginde bor¢ ©6demelerinin hizlandirilmast,
dovizin deger kaybedecegi beklentisi halinde ise doviz 6demelerinin yavaglatilmasi
yoluyla spekiilasyon yapilmasi seklinde kullanilan bir tekniktir. Ancak yanlis bir

tahmin bu yontemi oldukca maliyetli bir duruma sokmaktadir.'*®

Uygulamada, s6zkonusu olan sanayicilerin ve tiiccarlarin doviz partilerinde
bir degisime gidilerek, faiz oranlarinin yiikselmesi gibi elverissiz durumlarin
onceden tahmin edilerek Onlenmesidir. Spekiilasyonun tersine, savunmaya yonelik
bu onlemler, esas itibariyle kar amaci giitmemektedir. Nakit akislarinin; doviz kurlar
ve faiz hadleri ile ilgili olarak ileriye doniik beklentiler cercevesinde doviz borg ya da

alacaklarinin 6ne alinmasi veya ertelenmesi yoluyla diizenlenmesidir.

Bu stratejilerde yapilan, beklentilere dayanilarak nakit akislarinin
zamanlamalarin1 degistirmek ve deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden
belirlenmis alacaklarin tahsilini hizlandirarak borg¢larimin geciktirilmesi temeline
dayanir. Diger yandan, firmalar deger kazanmasi beklenen doviz cinsinden olan
bor¢larin geri Odemesini hizlandirarak daha fazla kur kaybina karsi kendilerini
koruyabilirler. Ornegin, bir Alman firmasinin EURO cinsinden borcu var ise ve ABD

Dolar’min EURO karsisinda deger kazanmasi 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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hizlandirma stratejisini uygulayip borcu hemen oOdemek suretiyle kendini vade

sonunda daha fazla EURO 6deme riskine karst korumus olacaktir.'*’

Burada 6demeler karsi tarafin parasiyla yapildigi i¢in yalnizca Alman firmasi
bir kur riskiyle kars1 karsiyadir. Oysa bir {iciincii iilkenin parasi kullanilirsa o
durumda kars taraf icin de bir risk s6zkonusu olacaktir. Birbiriyle yakin iligki i¢inde
bulunmayan firmalar arasindaki 6demeleri 6ne alma veya geciktirme yoluyla kurdan
korunma taraflarin karsilikli arzusuna baghdir. Ancak, Ornegin, geleneksel iliski
icinde bulunan firmalar veya bir ¢ok uluslu sirketin subeleri arasinda bu tiir

diizenlemeler herhangi bir sorun olusturmaz.'*®
C. Netlestirme(Netting)

Isletmenin cesitli birimlerinin farkli paralar iizerinden alacakli ve borclu
islemlere sahip oldugu bir durumda o©rnegin, ¢ok uluslu bir Japon sirketinin,
Almanya ve Fransa’da subeleri bulundugu bir durumda subelerden birinin Dolar
bazinda kisa siireli bir alacagi, digerinin ise yine Dolar bazinda bir borcu bulunmasi
halinde; aymi isletme biinyesindeki her birim veya bagh sirket, kur riskine karsi
vadeli piyasada korunma saglayici islem yapmalart halinde ayr1 ayri masraf yapmis

olacaktir.

Oysa merkezi nakit yonetimi cercevesinde, birinin alacagi ile digerinin borcu
eslestirilir ya da netlestirme yapilabilir. Eger, kisa vadeli alacaklarla bor¢lar tam

olarak birbirini karsiliyorsa ayrica bir riskten korunma islemine gerek kalmaz.

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

138 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Iktisat , Teori, Politika ve Uygulama, 13.Baski, 1999, Istanbul, s.346.
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Dolayisiyla islem giderlerinden tiimiiyle tasarruf saglanir. Eger netlestirme sonunda
bir bakiye kalmigsa yalniz o kisim icin bir islem yapilabilir ve yine giderlerde bir
diisiis elde edilir. Kisacasi, teknik deyisle bu yontem kisa siireli eksik ve fazla
pozisyonlarin denklestirilerek kur riskine kars1 glivence saglamanin maliyetini

azaltmay1 amaclamaktadur.'*’
d. Karsilastirma (Matching)

Bu islem isletmelerin kur riskine karsi bor¢ ve alacaklarinin zaman ve
miktara gore diizenlenmesi siirecini ifade eder.'*® Biiyiikliigii ne olursa olsun bir
sirketin kars1 karsiya oldugu kur riskine karsi kullandigi en 6nemli ve en yaygin
yontemlerden biri karsilastirma teknigidir. Bu yontem sirketin ayni para cinsinden
bor¢larini ve alacaklarini miktar ve vade bakimindan dengelemeye calismasidir. Bu
tir bir dengeleme teknigi Ozellikle yabanci para cinsinden diizenli nakit giris ve
cikist olan sirketlerde kullanilan bir yontemdir. Ornegin ABD Dolar1 cinsinden
vadeli girdi aliminda bulunan bir sirketin yine iriiniinii satarken ABD Dolar
cinsinden ayni vadede satmasi bu alim satimdan dogan kur riskini azaltacaktir.'"!
Isletme bu yontemi basariyla uygularsa tam bir koruma saglamis olur. Ancak bu
yontemin uygulanmasinda giicliikler vardir. Isletme her zaman alacaklarinin ve

bor¢larinin ayni doviz cinsinden olmasini saglamayabilir. Bor¢ ve alacak ayni doviz

1% Seyidoglu, a.g.e. , 5.345.
140 Philippa Back, Corporate Cash Manegement, Woodhead-Foulkner Ltd.England, 1988, s.60.

! Kadioglu, a.g.e., s.9.
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cinsinden olsa bile her ikisinin vade ve miktar olarak dengelenmesi oldukca

giigtiir.142
e.  Para Piyasalar1 Yoluyla Korunma (Money Market Hedge)

Para piyasalar1 yoluyla korunma (Money market hedge), deger kazanmasi
beklenen bir dovizin spot piyasadan satin alinarak, kisa vadeli bir doviz tevdiat
hesabina, 6deme vadesi kadar bir siire i¢in plase edilmesi ilkesine dayal1 bir korunma
yontemidir. Bu yoOntemin etkili olabilmesi i¢in yerel para cinsinde finansman
maliyetinin ilgili vade i¢in dovizin deger kazanma oranindan daha diisiik olmasi
gerekir. Ornegin, bir yilik bilesik repo veya vadeli mevduat faizi %75, doviz kurunu
beklenen degisim oram1 %65’in altinda ise, yerel paranin mevduat faizi veya repo
alimlarinda degerlendirilip, dovizin vade sonunda spot piyasan satin alinmasi daha
karli bir yontem olacaktir. Burada kurlarla ilgili beklenti, stratejinin secimi
konusunda belirleyici olmaktadir. Ancak korunma ile saglanan faydanin parasal
esdegerinin hesaba katilmasi gereklidir. Bir kez bu islem yapildiktan sonra artik
doviz kuru o islem i¢in korunma yapam fazla ilgilendirmeyecek ve siirekli kurlar1 ve
faizleri takip etmek zorunda kalmayacaktir. Eger firmanin biinyesinde profesyonel
bir fon yontemi ekibi yoksa, bu fonlarin alternatif araglara yatirilarak yonetimi i¢in
de ayrica bir maliyet iistlenilmesi gerekecektir. Oysa hedging yontemi ile bu tiir
maliyetlerden tasarruf edilmektedir. Bu durumda basit bir para piyasasi hedging’i

daha rasyonel secim olabilir, farkli korunma alternatifleri arasinda se¢im yaparken

2Ayse Tiilay Yiicel, Tiirkiye’deki Isletmelerin Doviz Kuru Risk Yonetimi Uygulamalari, Dokuz
Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, isletme Ana Bilim Dali Doktora Tezi, {zmir, 1996,
s.43.
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tiim maliyet unsurlarmin gozoniinde bulundurulmasi gerekmektedir.'*

Ayrica para
piyasalar1 yoluyla riskten korunmada, oOzellikle yabanci para cinsinden
bor¢lanildiginda, bu bor¢ctan dogabilecek kur riskinden korunmak i¢in simdiden vade

sonundaki dovizin alinmasi gerekir ki, bu da sirketin likiditesinin yiiksek olmasini

gerektirir. Ancak sirketler her zaman bu likiditeye sahip olmayabilirler'**.
f. Doviz Sepetleri

Bilango i¢i, doviz riskini azaltma tekniklerinden biride aktif ve pasifleri
doviz sepetleri cinsinden belirlemektir. Ek taninmis doviz sepetleri arasinda, 6zel
cekme haklar1 (Special Drawing Rights - SDR) ve Avrupa Para Birimi (European
Currency Unit - ECU) sayilabilir. Belirli sayida dovizin agirlikli ortalamasi olarak
belirlenen bilesik para birimleri olan adi gecen sepetlerin kullanilmasi; riski birden
fazla iirline yaymak suretiyle, doviz portféyiinde meydana gelecek kur riskinin
azaltilmasim amaglamaktadir. Portfoy yaklagimi acisindan degerlendirildiginde,
sepetin ortalama kur dalgalanma riski tek bir dovizin kur dalgalanma riskinden daha
az olacagindan, bu yontemle tiimiiyle olmasa da kisman kur riskine kars1 korunma
saglanabilmektedir. Sirketler varlik ve kaynaklarin1 doviz sepeti cinsinden
degerlendirdiginde, kur dalgalanmalari sonucu sirket bilancosunda olusacak mali
zarar en az diizeye indirgenmis olacaktir. Yine aym sekilde sirketler vadeli
islemlerini para sepeti ilizerinden gerceklestirdiklerinde kur dalgalanmalart sonucu

- . . . 14
ugrayacaklar zarar en az seviyeye diisecektir 3

143 Aksel, a.g.e. ,s.30-31.
144 Kadioglu, a.g.e., s.11.

% Kadioglu, a.g.e., s.11.
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g.  Ulusal Para Ile Faturalandirma

D1s satimci ya da dis alimcr bir firma, satis faturasim kendi ulusal para
cinsinden diizenleyebilirse kur degisimlerinin getirecegi risklerden korunmus olur.
Bu durumdaki bir dis ticaret firmasi tamamen piyasaya doniik faaliyet gosteren yerli

firmalardan daha fazla bir risk ile karsilasmaz.

Ancak, ulusal para ile faturalandirma her zaman miimkiin olmayabilir.
Faturalandirmanin hangi para ile yapilacagini genellikle ticari hayattaki gelenek ve
uygulamalar belirler. Firma, sahip oldugu pazarlik giiciinii kullanarak bu konuda

ancak bir ol¢iide basarili olabilir.

Ulusal para ile faturalandirma bunu uygulayabilen taraf icin bile risk
sorununun yalnizca bir boliimiinii ¢éziimler. Ornegin; bir dis satimci, faturanin kendi
paras1 ile diizenlenmesini saglamay1 ve islem riskini gidermeyi basarabilse bile, dis
sattmcinin satis hacmi de kurlardaki degisimlerden etkilenir. Eger; yabanci para,
ulusal para karsisinda deger kazanmissa yerli mallar yabanci mallara gore daha

pahal1 hale geleceginden dolay1 dis satim hacmi diiger.

Ulusal para ile faturalandirma bir tarafi kur riskine kars1 korurken karsi tarafi
riske acik durumda birakir. Yani yontem riskin bir taraftan diger tarafa aktarilmasi
sonucunu dogurur. Ornegin; Tiirkiye’deki ihracat¢i, Fransa’daki ithalat¢i ile satis
bedelinin YTL ile yapilmasi konusunda anlasmigsa, Tiirk firmasi Euro’nun
degerindeki bir diisiise karsi kendini korumus olurken Fransiz firmasi bu riski

tistlenir. Dolayisiyla ithalat¢i bunu kabul etme konusunda isteksiz davranabilir.
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Burada akla gelebilecek bir ¢oziim riskin iki taraf arasinda dagitilmasi, yani
O0demenin kismen YTL ile kismen de Euro ile yapilmasidir. Boylece taraflarin kaybi

yalnizca satig bedelinin doviz ile belirlenen kismu ile sinirl kalacaktir.'*®
2. FIRMA DISI RiSKTEN KORUNMA YONTEMLERIi

Buraya kadar ele alinan riskten korunma yontemleri kuruluslarin kendi
biinyelerinde alacaklart onlemleri 6zellikle kur riskini azaltmaya yonelik teknikleri
icermektedir. Ancak kuruluslar kendi disindaki piyasalardan da yararlanmak
suretiyle doviz kuru risklerinin cogunu yonetebilirler. Bu piyasalar forwards, futures,
options ve swap piyasalaridir. Bu piyasalar tiirev piyasalar olarak adlandirilmaktadir
ve son yillarda riskten korunmak amaci ile bu piyasalarda yapilan islem miktarlar

Onemli artis gostermistir.

Vadeli islem piyasalarmin en Onemli kullanim amaci yatirimeiyr fiyat
degisimi riskinden korumaktir. Yatirimci spot piyasada aldifi pozisyonun tersi
pozisyonu vadeli islem piyasasinda almaktadir. Yani spot piyasada satis pozisyonunu
alan yatinmci vadeli islem piyasasinda alis pozisyonunu, spot piyasada alis
pozisyonu alan yatirimci vadeli islem piyasasinda satis pozisyonunu alarak bir
piyasadaki kaybini diger piyasadaki kazanci ile dengelemeyi amaclamaktadir. Zarar
ile kazancin esit miktarda olmas1 durumunda tam korunma saglanmis olmaktadir. Bu
korunma sayesinde arz ve talepten kaynaklanan fiyat belirsizliginin maliyeti

azaltilmis olmaktadir'®’.

146 Seyidoglu, a.g.e. , s.164.

147 http://www.vadeli.freeservers.com/tercihnedeni.htm, erisim: 4 Temmuz 2007
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Yapilan calismalarda isletmelerin bu piyasalardan 6nemli 6l¢iide yararlandigi
goriilmektedir. Singapur ve Hong Kong sirketlerini kapsayan bir anket ¢aligmasinda
Hong Kong sirketlerinin %350’sinin, Singapur sirketlerinin ise %065’inin tiirev
piyasalardan riskten korunma amaci ile yararlandigir sonucuna varilmistir. Amerikan
sirketlerinde ise 1998 yilinda bu oran %57°dir. Alman ve Amerikan sirketleri
tizerinde yapilan arastirmalar tiirev iirtinlerden en ¢ok doviz iizerine yapilan tiirev
triinlerin  kullanildigin1  ortaya koymustur. Alman sirketlerinin tiirev iirtinleri
kullanma oran1 Amerikan sirketlerine gore daha yiiksektir. Diger bir ¢aligmada ise,
calismaya katilan Alman sirketlerin %90’min tiirev {riin kullandigi, bunlarin
%88’inin tiirev {rilinlerini riskten korunmak amaciyla kullandigini ve en c¢ok
kullanilan tiirev iiriniin de forwards sozlesmeleri oldugu ortaya cikmistir. Kur
riskinden korunmak icin hangi tiirev {iriinlerin kullanildigi sorusuna, Amerikan
sirketlerinin %56’s1, Alman sirketlerinin %77’si tezgih istii piyasalardaki (Over-
The-Counter - OTC markets) forwards sozlesmelerini kullandiklart yoniinde cevap
vermistir. Amerikan sirketlerinin  %12,’s1  futures islemlerini, %8’t de swap
islemlerini kullandiklarim1 belirtmistir. Alman sirketlerinin %2’si swap islemlerini
kullandiklarini ifade etmistir. Her iki iilkenin sirketleri tiirev iiriinleri genellikle vade
sonunda ortaya c¢ikabilecek kur riskini onlemek icin kullandiklarimi aciklamiglardir.
Ayrica, Amerikan sirketlerinin %65’ inin, Alman sirketlerinin de %75’ inin kur riskini

merkezi olarak yonettikleri sonucuna vartmistir'

' Kadioglu, a.g.e., s. 13.
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Cesitli iilkelerde tiirev piyasalarin kullanim diizeyini arastiran c¢aligmalar

149,

incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilmaktadir ™ :

Disa agik olma durumu arttik¢a, yani yabanci iilkelerle daha ¢ok ticaret,
yatirim ve kredi islemi yapildik¢a sirketlerin karsilastiklar kur riski de

artmaktadir.

Kur riskinden korunmak igin geleneksel veya sirket ici tekniklerin yeterli

olmadig1 goriilmektedir.

Kur riskinden korunmak ig¢in tiirev iiriinlerin kullanim oran1 giin gectikge
artmaktadir. Bircok iilkede, sirketler kur riskinden korunmak icin

%50’ den fazla oranda tiirev iiriin kullanmaktadir.

Tiirev iiriinler en ¢ok kur riskinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir.

Kur riskinden korunmak i¢in en ¢ok kullanilan tiirev iiriinler forwards
sozlesmeleri, opsiyon sozlesmeleri ve vadeli islem (futures)

sozlesmeleridir.

Kur riskinin merkezi bir finans departmani tarafindan yonetilmesi

sirketlere daha fazla etkinlik ve avantaj saglamaktadir.

Sirketlerin biiytikliikleri (yurtdist satiglar) ile sirketlerin karsilastiklar kur

riski dogru orantilidir.

Sirketlerin likiditeleri arttikga maruz kaldiklar1 kur riski azalmaktadir

' Kadioglu, a.g.e., s. 13-14.
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Asagida bilango dis1 kur riski yonetim teknikleri olarak da adlandirilan tiirev

iriinler/piyasalar hakkinda genel bilgiler verilmektedir.

a. Forwards Sozlesmeleri

Forwards piyasalarda, belirli bir varligin (emtia, doviz, menkul kiymet, altin
gibi) onceden belirlenmis bir fiyat ve miktar iizerinden gelecekteki bir tarihte alimi
veya satimini 6ngoren sozlesmeler islem gormektedir. Forwards sozlesmelerde, alim-
sattma konu olan varligin fiyati, miktari, 6zellikleri, teslim yeri, 6deme tarihi ve
diger ozel sartlar taraflar arasinda kararlastirilir. Bu nedenle, her forwards sozlesmesi
tamamen taraflarin iradeleri dogrultusunda olusan 6zel bir sozlesmedir. Dolayisiyla

forwards s6zlesmelerinde dnceden belirlenmis bir standart s6z konusu degildir.

Dovize dayal forwards sozlesmeler gelecekte belirlenen tarihdeki bir vadede
teslimati sozkonusu olacak belirli miktardaki bir dovizin kurunu bugiinden sabitleyen
sozlesmelerdir. Ornegin, ii¢ ay sonrasi icin ABD Dolari cinsinden bir alacak olmasi
ve li¢ ay sonra sozkonusu ABD Dolart’'nin Euro borcunun o6denmesi icin
kullanilmasinin  diistiniildiigii  bir durumda; Dolar’in  Euro karsisinda deger
kaybedecegi ongoriilityorsa bir banka ile forwards Dolar satis (Euro alis) sozlesmesi

yapilarak ii¢ ay sonraki doviz kuru bugiinden sabitlenebilir.

Iki para birimi arasindaki forwards kur tamamen bu iki para iizerinden elde
edilebilen net erisilebilir faiz farkina bagli olarak belirlenir. Genel olarak, “Euro
Currency” mevduat faizleri tUizerindeki farklihga bakilarak forwards kurlar
hesaplanir. Forwards piyasada, iki doviz kuru arasindaki faiz getirisi daha yiiksek

olan paranin iskontoya tabi olmasi, faiz getirisi daha diisilk olan paranin ise prim
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yapmasi beklenir. Islem maliyetinin olmadigi varsayilldifinda prim veya iskonto

orani faiz farkina esit olacaktir.'”

Tiim forwards sozlesmelerinin en onemli 6zelligi tezgah istii (OTC) iirlinler
olmalari, yani miisteri ile banka arasinda karsilikli gorlisme sonucu ve ihtiyaca gore

Ozel tasarlanan uiriinler olmalaridir.

“Tezgah Ustii” kavrami, borsa dist ya da kot dis1 anlamina gelen bir kavram
olup borsalarda islem gérmeyen iiriinlerin veya borsalarda standart ozelliklerle islem
goren Uriinlerin standart dist kosullarla alinip satildigi piyasalari ifade eder. Tiim
OTC piyasalar1 miisterilere, miisterinin talebine gore (1smarlama) iirlin sunan
piyasalardir. Bu a¢idan forwards sozlesmeler standardizasyonun kural oldugu borsa
triinlerine kiyasla daha esnek {iriinlerdir. Forwards piyasalarda hedge edilecek
miktar ve vade tamamen miisterinin arzusuna gore belirlenir. Forwards sdzlesmeler,
gelecekteki nakit akis tarihleri kesine yakin bir sekilde biliniyor ve firma finansman
yoneticisi biitceleme acisindan kesin nakit akis hesaplart gérmek istemesi

durumlarinda oldukga yararlidir.""

Forwards sozlesmeleri, kur dalgalanmalar1 nedeniyle sirketlerin gelecekteki
nakit akimlarinin belirsizlesmesini engellemede son derece kullanish bir yontemdir.
Ancak, forwards s6zlesmelerinin dezavantajl taraflart da bulunmaktadir. Forwards
islemi yapmak isteyen bir tarafin, bu islemi yapmak isteyen bir kars1 taraf bulmasi

zordur. Forwards sozlesmesi yapmak isteyen bir karsi taraf bulunsa bile; vade, tutar

150 Robert W. KOLB, Financial Derivatives, A Simon and Schuster Company, New York, 1993, s. 2-
4,

151
Kirim, a.g.m. , s.13.
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ve fiyat konusunda aym tercihlere sahip olma olasiliklar1 diisiik olabilmektedir. Bu
durum, aynm1 zamanda, yapilan forwards sézlesmesinin ikincil piyasada satilmasini da
zorlastirmaktadir.  Taraflarin, sozlesmenin tutarimt  ve vadesini  serbestce
belirleyebilmeleri sonucunda, taraflara tutar ve vade yoniinden esneklik imkam
sunarak tam koruma imkani saglanirken; bu esneklik, sdzlesmelerin ikincil piyasada

likiditesini azaltmaktadir'>?.

Ornek verecek olursak, Denizli’de faaliyet gosteren bir ithalatcinin, Almanya’
dan 6 ay vadeli 100.000,- Euro tutarinda dokuma tezgahi ithal ettigini varsayalim.
Mallar ithal edildiginde Euro/YTL spot kurun 1,7 YTL oldugunu varsayalim Eger
kur degismezse, ithalatcinin borcu 170.000 YTL olacaktir. Burada ithalatci sirketin
iki alternatifi bulunmaktadir. Birincisi borcun vadesine az bir siire kala spot
piyasadan Euro satin alarak borcunu 6demek, ikincisi ise gelecekte belli bir kur
tizerinden gerekli dovizi almayir bugiinden taahhiit ederek vadeli bir sozlesme
yapmaktir. Birinci durumda sirket ilgili yabanci para cinsinden kur riskine tamamen
actk durumda kalacaktir. Kurlardaki beklenmedik dalgalanmalar sirketin zarar
etmesine neden olabilecektir. Ikinci durumda ise, kurlardaki belirsizlige kars: sirket
kendisini kur riskinden korumaktadir. Yani, bugiinden forwards sdzlesmesi yaparak,
kendisine uygun olan kur iizerinden 6 aymn sonunda ilgili gerekli parayr almak icin
gerekli diizenlemeyi gerceklestirmistir. Bu durumda, sirket 6 ay sonunda kurun ne
olacagim1 simdiden kendisi belirlemistir. Dolayisiyla, kurlarda meydana gelecek asiri
dalgalanmalardan sirket etkilenmeyecektir. Alt1 ayin sonunda da daha Onceden
belirlenmis kur iizerinden, sirket almay: taahhiit ettigi dovizi alacak ve ithal etmis

oldugu malin bedelini istedigi kurdan 6demis olacaktir. ithalatci kurulus, 6 ay icinde

2 Kadioglu, a.g.e., s.18.
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kurun artacagini ongormekte ise; kurdaki yiikselis ithalatcinin maliyetini arttiracak,
bunun sonucu olarak da ithalatginin kar1 azalacaktir. Bu riski énlemek i¢in, ithalatci
isletme, bir bankayla 6 ay vadeli 100.000 Euro tutarinda bir vadeli sozlesme
imzalayabilir. S6zlesmenin yapildig: giin, 6 ay vadeli Euro kurunun degeri 1,75 YTL
olsun. Bu durumda ithalatgr 6 ay sonra borcunu transfer ederken 175.000 YTL
O0deme yapacaktir. 6 ay sonunda spot piyasada Euro/YTL kuru 1,9 olacak olursa
ithalat¢1 onemli bir maliyet tasarrufu saglayacak ve bdylece ithalatcinin doviz kuru

riski ortadan kalkmis olacaktir

b.  Futures Sozlesmeleri

Futures piyasalart1 forwards sozlesmelerde oldugu gibi bugiinden kur
anlagsmasinin yapilip, iirlinlerin el degistirmesinin ileri bir tarihte gerceklestigi
piyasalardir. Futures sozlesmelerin forwards sozlesmelerden farki, bunlarin borsa
triinleri olmalar1 yani miktar ve vade konularinda standartlasmaya gidilmis
olmasidir. Futures sozlesmeleri bu amagla olusturulmus ihtisas borsalarinda islem
goriirler. Bu piyasalarda hedging islemleri yapanlarin asil amaci fiziki teslimat degil,
spot iirliniin fiyat riskine kars1 korunma saglamaktir. Bu da, futures sozlesmelerinin

standart 6zelliklerinden anlasilabilir.

Isletme “doviz futures sozlesmesi” alimi veya satimi ile islemlerin etkisini
azaltmaya calisirken, bdyle bir sozlesme kullanilmasi bazi durumlarda isletme icin
beklenmedik sonuclar dogurabilir. Isletme borcu icin déviz kurunu sabitlemeye
calisirken, sozlesmenin vade tarihinde spot piyasada doviz kuru planlanandan daha
diisitk bir oranda gergeklesebilir. Bu durumda isletme sozlesme yaptigi icin daha

yiiksek kurdan doviz satin almis olur. Spot piyasada beklenenin disinda bir kur olma
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olasiligina ragmen futures sozlesmeleri yoluyla korunma yontemi bircok iilkede

isletmelerin yaygin olarak kullandig1 bir korunma yontemidir.

c.  Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri; opsiyonu satin alan tarafa, bir doviz kurunun belirli
miktarinin belirli bir siire i¢in bastan anlagilmis bir fiyat lizerinden ileri bir tarihte
alim veya satis hakkim1 veren sozlesmelerdir. Opsiyonlarin diger korunma
araclarindan farki aliciya bir hak saglayarak aliciyr iirliniin alimi ya da satisi
konusunda herhangi bir yiikiimliiliik altinda birakmamasidir. Opsiyonlar “borsa
opsiyonlar” ve “OTC opsiyonlart” olmak iizere iki farkli piyasada islem goriirler.
Borsa opsiyonlan futures sézlesmelerine benzer sekilde miktar, vade ve kullanma
fiyatlar1 acilarindan standart kontratlar1 icerirler. Buna karsilik OTC opsiyonlar,

miisteri ile opsiyon saticis1 arasinda esnek olarak istege gore tasarlanabilirler.

Opsiyonlar, alma (call) ve satma (put) opsiyonlar1 olmak iizere iki gruba
ayrilirlar. Bir alma (call) opsiyonu satin alan tarafa, opsiyon vadesi i¢inde opsiyonun
ait oldugu spot iiriinii basta anlasilmis olan fiyat iizerinden satin alma; satma (put)
opsiyonu ise sdzkonusu spot iiriinii basta anlasilmis fiyat iizerinden satma ya da
satmama hakkin1 verir. Opsiyon saticisinin herhangi bir hakki olmayip, opsiyon
kullanildig1 takdirde sozkonusu iiriinii kars1 taraftan satin alma ya da satma
yiikiimliiliigii vardir. Fiyat riskini ortadan kaldirmak i¢in oldukga cazip bir iiriin olan
opsiyonu alan taraf, saglamis oldugu bu hizmet karsiliginda opsiyon satan tarafa bir
prim oder. Prim, opsiyonu satanin iistlendigi fiyat riskinin bedelidir ve pesin ddenir.
Opsiyonun kullanilmamasi1 halinde primin geri alinmasi1 s6z konusu degildir.

Opsiyonlarin diger korunma araglarindan en temel farki, fiyatlarin opsiyon alicisi
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aleyhine gelismesi durumunda fiyat garantisi saglamasi1 ve ayni zamanda piyasanin
lehte gelismesi durumunda bu gelismenin saglayacag spekiilatif kar oranlarini acik
birakmasidir. Ornegin ii¢ ay vadeli bir doviz (ABD Dolar1) alma (call) opsiyonunda
opsiyonun kullanilma fiyat1 1 EURO= 1,60 ABD Dolar1 oldugu varsayilirsa; ii¢ ay
sonra kur “1 EURO = 1,50 ABD Dolar1” oldugunda opsiyonu alan bu opsiyonu
kullanarak EURO’yu 1,50 ABD Dolari yerine 1,60 ABD Dolari’ndan satin alabilir.
Ancak piyasa lehte gelisir ve kur 1,75 olursa o zaman opsiyonu alan opsiyonu terk
edecek ve Euro’yu spot piyasadan satin alacaktir. Goriildiigli gibi opsiyon stratejisi
bir yandan EURO/ABD Dolar1 kurunda aleyhte gelismelere karsi aliciyr korurken

diger yandan da lehte gelismelerden yararlanma olanagini agik birakmaktadir.

Opsiyon borsalart islem hacmi agisindan diinyanin en biiyiikk borsalar

arasinda olup, bu piyasalar son 20 yilda ¢ok biiyiik hizla gelismislerdir.15 3
d. Swap sozlesmeleri

Tanim olarak swap iki isletmenin birbirlerinin nakit akiglarini belirli bir siire
icin degis tokus etmek amaciyla yaptiklart yasal bir sozlesmedir. Swap kelimesi
Tiirkceye takas ya da degis tokus olarak cevrilmektedir. Swap islemleri 1980'lerden
sonra hizli bir gelisme gostermis olmasina ragmen giiniimiizde doviz swaplarinin
onemlerini kismen yitirdikleri gozlenmektedir. Isletmeler doviz swaplarini asagidaki

amaclarim gerceklestirmek icin kullanmaktadir.

Swap bir kur riski yOnetimi yontemi olarak kullanilabilir. Kendi {iilkesi

disinda faaliyet gosteren isletmelerin ¢ogunlugu nakit akisi saglayan odemelerini

153
Kirim, a.gm. , s. 14.
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veya tahsilatlarin1 kendi iilke parast disinda bir para birimi ile gergeklestirirler. Uzun
donemli doviz riskini en aza indirmenin bir yolu olarak belirli bir para cinsinden olan
akislarin1 ayn1 para cinsinden ters yonlii bir nakit akisi saglayarak gidermeye

calisirlar. Bu da doviz kuru yonetiminde esneklik saglamaktadir.

Swap ayrica borclanmanin maliyetinin  diisiiriir. Isletmeler sermaye
piyasalarinda bir para birimi iizerinden borg¢lanarak, bu borcu swap anlasmasi ile
istenilen doviz cinsine cevirerek bor¢lanma maliyetlerini azaltabilirler. Swap
anlagmasi istenilen doviz cinsinden dogrudan bor¢clanmaya gore daha az maliyetli bir

bor¢lanma olmaktadir.

Genel olarak, swap anlagmalan ile yeni bir kaynak yaratilmaz, var olan
borg¢larin yapis1 degistirilerek bu borg¢larin piyasa ve faiz orani risklerinin aktarilmasi

imkam yaratilr."*
3. RISKTEN KORUNMA YONTEMININ SECIMI

Korunma araci seciminde gdzoniine alinmasi gereken en onemli faktorlerden
biri de, risk yonetimini diisiinen isletmenin ileriye doniik spot fiyat beklentisidir.
Ornegin: Alman ihracat¢inin, Amerikali ithalatgidan bir-ay vadeli 1 Dolar alacakl
oldugu bir durumda; Dolarin Euro karsisindaki bugiinkii degerinin diisiik diizeylerde
oldugu ve bir ay icinde bu degerin yiikselecegi ve Dolar faizinin de bu bir aylik
donemde artacagi varsayllmaktadir. Bu durumda, Alman ihracat¢inin korunma

yapmasina pek fazla gerek bulunmamaktadir. Zira Dolar alacaginin bir ay sonra Euro

154Yiicel, a.g.e.,s. 4l.
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karsiligr degerinin yilikselmesi beklenmektedir. Diger taraftan, ihracat¢r Dolar’in
kesinlikle deger kaybedecegine inaniyorsa, bu durumda yapmasi gereken Dolar’1
Euro karsisinda forwards yoluyla satmak olmalidir. Ihracatgt Dolar’m Euro
karsisinda deger kaybedecegine inaniyor ancak ayni zamanda deger kazanacagi
olasiligin1 da agik birakmak istiyorsa; bu durumda optimal c¢oziim, opsiyon
anlagsmasini tercih etmek olacaktir. Ayrica, beklentinin olasilik derecesi bile 6rnegin
farkli opsiyon stratejilerinden hangisini sececegini biiyiik Olgiide belirlemektedir.
Dolayisiyla, korunma araci sec¢iminde spot kur fiyat1 ile ilgili ileriye yoOnelik

beklentilerin ¢ok biiyiik 6nemi bulunmaktadir.

4. KUR RISKINE KARSI KORUNMA GEREKTiRMEYEN

DURUMLAR

Kur riskine kars1 korunma gerektirmeyen durumlar biiyiik dlgiide beklenen
kur degisimlerine ve yiiriitilen ticari faaliyetlerin niteligine baglhdir. Ornegin
kurlardaki degisimin yonii onceden biiyiik oranda belirli ise, riskten korunmak i¢in

ayrica bir islem yapmaya gerek duyulmayabilir.

Eger ulusal para siirekli deger kaybediyor ve bunun oram da yaklasik olarak
biliniyorsa, firma gelir ve maliyet hesaplarini ona gore yapacagindan ek bir korunma
islemine gerek duyulmayabilir. Ancak, belirsizligin dolayisiyla riskin yiiksek oldugu

donemlerde giivence saglayict korunma islemleri zorunlu olabilir.

Ayrica c¢esitli yabanci piyasalarda ve farkli dovizler kullanarak ticari
islemlerde bulunan isletmeler yabanci paralar yoniinden mali pozisyonlarim
cesitlendirmis olduklarindan (islem masraflart gézoniine alindiginda) giivence

saglayic1 korunma islemi yapmaya gerek duyulmayabilir. Buna karsilik, ticari
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satiglarda devir hizlar1 yiiksek olan ve az bir kar marj1 ile ¢alisan firmalarin korunma
islemi yapmalar1 daha uygundur. Ciinkii kurlarda beklenmedik bir gelisme, isletmeyi
kolayca biiyiik zararlara siiriikkleyebilir. Genellikle standart nitelikte, islenmemis veya
yiiksek hacimli mal ticaretiyle ugrasan isletmeler bu 6zellikte firmalardir. Ustiin
kalite ve ileri teknoloji iceren mal ithal ya da ihra¢ eden firmalar, satis fiyatlarim
daha kolay ayarlayarak, kur riskini bir Olciide dengeleme olanagina sahip

bulunurlar. '’

Korunma siirecinde riskler azaltilabilir veya daha diisiik risklerle ikame
edilebilir. Ancak hicbir zaman tamamen ortadan kaldirilamaz. Risk yoOnetimi
stirecinde karsilasabilecek bazi sinirlamalar gbzoniinde bulundurulmalidir. Bunlarin

baslicalar1 asagida verilmektedir:

. Risk yonetimi, kullanilabilecek tekniklere yasal mevzuatin izin verdigi
ol¢iide miimkiindiir. Isletme sozkonusu risklerle kars1 karsiya olmakla
birlikte, mevzuatin cevaz vermemesi durumunda bu riskleri optimal

olarak yonetemeyecektir.

. Komisyonlar ve alig-satis spread’leri gibi islem maliyetleri 6nemli bir
maliyet unsuru olusturmast durumunda, isletmenin risk yonetimini etkin

bir sekilde yiiriitmesi gii¢lesebilir,

. Standart sozlesmeler, spot pozisyonun vade ve miktar Ozellikleri ile
uyusmadiklart durumlarda belirli bir miktar pozisyon agik (korunmasiz)

kalmak zorundadir,

13 Seyidoglu, a.g.e., 5.351-352.
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Isletmenin spot iiriin iizerine almis oldugu pozisyonu icin mevcut bir
korunma aract bulunmayabilir. Bu durumda, bagka bir arag
kullanilabilir, ne var ki Ornegin capraz korunma yapilsa dahi belli

Olciide bir baz risk ile kars1 karsiya kalinacaktir,

Futures veya opsiyon gibi aracglar kullanmilsa bile, kullanilan iiriiniin
fiyatlarinin beklendigi sekilde hareket etmemesi durumunda yine belirli

oOlciide risk ile karsilagilacaktir,

Secilmis olan risk yonetim stratejisi de kendi i¢inde ekstra zararlara yol
acabilir. Ornegin kullanilan bir futures sozlesmesinin likiditenin
azaldi@1 zamanlarda kapatilmasi son derece gii¢ olup, nadiren de olsa
pozisyonun teslimat giiniine kadar tasinmasi zor olabilir. Burada,
piyasanin lehte olmasi durumunda, giinlik kayiplar s6zlesmenin

vadesine kadar iistlenilmek zorundadir.

Biitiin bu nedenlerden dolay1 risk yonetimi son derece dikkatli ve ihtiyath

olarak yapilmalidir. Risk yOnetiminin simirlamalarinin ve risklerinin bilincinde olan

yoneticiler icin korunma yontemleri zarar1 6nemli Ol¢iide azaltabilecek ve isletmenin

dis etkenlerden olumsuz etkilenmesini Onleyebilecektir.

5. MUHASEBE RiSKi YONETIMINDE KULLANILABILECEK

YONTEMLER

Mubhasebe riskinden korunmanin gerekliligi tartisilan bir konudur. Bir goriise

gore muhasebe riski 6nemli bir risk degildir. Bu goriisiin altinda yatan diisiince kur

hareketleri olsa bile, yurtdisindaki bagli isletmelerden elde edilen yabanci para
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cinsinden karin oram1 degismemektedir. Sadece bu karliligin yerli paraya
cevrilmesinde deger farkliliklar1 ortaya c¢ikmaktadir. Kur hareketlerinden dolayi,
yurtdisindaki bagl isletmelerin o iilke parasi cinsinden aktiflerinde bir azalma
meydana gelmemektedir'*®. Diger bir goriise gore ise konsolide finansal tablolar ¢ok
uluslu sirketlerin performansinin bir gostergesidir ve muhasebe etkisinin g6z Oniinde
bulundurulmas1 gerekir. Muhasebe etkisi cesitli faktorlere baghdir. Bu faktorleri su

sekilde siralamak miimkiindiir:

1- Bagh sirketler araciligi ile bulunulan yabanci ilkelerdeki faaliyet

diizeyleri,
2- Bagl sirketlerin faaliyet gosterdigi iilkeler,
3- Kullanilan muhasebe yontemleri.

Bagl sirketlerin faaliyet diizeyleri muhasebe etkisinin biiyiikliigiinii etkiler.
Bazi1 ¢ok uluslu sirketler daha cok ihracat¢i sirket niteliginde olup daha az sayida
bagh sirketle calismaktadir. Bagl sirketlerin sayisinin az olmasi muhasebe etkisinin
daha diisiik hissedilmesine yol acar. Ayrica sirketlerin faaliyette bulundugu iilkenin
ekonomik istikrar1 da onemlidir. Ulke parasimn istikrarli olmasi finansal tablolarin
hazirlanmasinda ortaya cikan kar veya zarar miktarinda daha az dalgalamaya yol

157
acar .

156 Kadioglu, a.g.e.,26

157 Jeff Madura, International Financial Management, West Publishing Company, New York, 1986,
s.258.
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Bagli isletmelerin finansal tablolarinin ana iilke para birimine gore
diizenlenerek, konsolide finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda; esas alinan tarih
itibariyle hesaplanan doviz kurlarina gore isletmenin karliligi farklilik gosterir. Ana
ilkeye bagl bircok iilkedeki isletmeler faaliyet gosterdikleri lilke para birimine gore
islem yaparlar. Bilangolar belirli tarihlerde hazirlanirken, bilango kalemlerini
olusturan faaliyetler farkli tarihlerde gerceklestirilmektedir. Belirli tarihlerde
hazirlanan bildnco kalemlerinin para birimlerinde doniistiirme yapilirken hangi
tarihteki kurun esas alinacagi énemli bir sorundur. Mali tablolarin konsolidasyonu ve
baghh sirketlerin basar1 degerlendirmesinde tek para biriminin kullanilmasi
gerekmektedir dolayisiyla bu ¢cevirme esnasinda hangi tarihteki kurun esas alinacagi

oldukca 6nemlidir.

Muhasebe riskinden korunmak amaciyla gelistirilen ¢evirme yontemlerinde
belirli bir standartlasma bulunmamaktadir. Pek cok iilke kendine 6zgii yontemler
gelistirmistir Cevirme isleminde baslica dort yontem kullanilmaktadir. Bunlar
cari/cari olmayan yoOntem, parasal/parasal olmayan islemler yOontemi, cari oran

yontemi ve gecici kur ytintemidir.15 8
a. Cari/Cari olmayan yontem

Bu yontem cok uluslu sirketler tarafindan kullanilan en eski yontemlerden
biridir. Bagli kuruluslarin cari varliklart ve cari borg¢lar1 bilanconun hazirlandigi
tarthdeki cari kur iizerinden, cari olmayan varliklar ve borclar ise elde edildikleri
tarihdeki doviz kuru iizerinden isleme tabi tutulur. Yani tarihi kurlar kullanilir. Bu

ayrimda cari ya da kisa vadeli degerler, bir yil i¢cinde tahsil edilecek veya ddenecek

158 Shapiro, a.g.e., s.195.
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varliklar/yabanci kaynaklar ve nakit ve nakde esdeger degerlerden olusur. Cari
varliklar kisa vadeli borclar1 asarsa devalilasyon defter degerinde bir kayba,

revaliiasyon ise bir kazanca yol acar.

Bu yontem ilk defa AICPA (American Institute of Certified Public
Accountants) tarafindan 1939 baslarinda 6nerilmis ve 1960’11 yillara kadar genis bir
kullanim alani bulmustur. Kullanildigr dénemin temel 6zelligi Dolar’in giiglii ve
rezerv para niteliginde olmasi, diger para birimlerinin Dolar karsisinda sabit bir

pariteye sahip olmasidir.

Gelir tablosunda ise, parasal olmayan varliklar ve borg¢lardan elde edilen
gelirler ve katlanilan giderler disindaki kalemler ilgili donemdeki ortalama doviz

kuru esas almarak hazirlanir'™.
b.  Parasal/ Parasal olmayan islemler yontemi

Bu yontemde varliklar ve bor¢lar parasal olan ve olmayan seklinde iki gruba
ayrilmaktadir. Parasal islemler arasinda yer alan kalemler: Kasa, bankalar, menkul
kiymetler, ticari alacaklar ve diger uzun donemli alacaklar v.b.dir. Cari kur iizerinden
bu kalemler ¢evrime tabi tutulur. Parasal olmayan kalemler: Stoklar, sabit varliklar
ve uzun donemli diger varliklardir. Bu kalemler ise tarithi, yani elde edilme

tarthindeki doviz kuru itizerinden degerlendirilirler.

Gelir tablosu da cari kur- tarihi kur yonteminde oldugu gibi ortalama doviz

kurundan hesaplamrmo,

159 Shapiro, a.g.e., $.195-196.

160 Shapiro, a.g.e., s. 196.

117



Bagli kurulusun daha onceki yillarda elde etmis oldugu sabit varliklarin
tarihsel kurlarla islem gormesi nedeniyle firmanin degerleme giiniindeki finansal
durumu iizerinde hicbir etkisi goriilmemis olmasina karsilik, uzun siireli borglarin
finansal varlik kabul edilmesi nedeniyle cari kur iizerinden c¢evrilmesi firmanin
degerleme giiniindeki finansal durumunu etkilemektedir. Firmanin yalnizca uzun
stireli borcu bile bazi durumlarda doviz kuru riskinin Ol¢iilmesinde yeterli olabilir.
Bu nedenle bu yontemin kullanimi yabanci para birimi cinsinden yiikiimliiliikleri

yiiksek olan firmalarda diisiik olanlara oranla bilango riskini artirici bir etki yaratir'®".
c¢.  Gegici Yontem

Bu yontem parasal/ parasal olmayan islemler yonteminin kismen degistirilmis
halidir. Oncelikle parasal/parasal olmayan yonteme benzemektedir. Tek onemli fark
parasal/parasal olmayan yontemde stoklarin her zaman tarihi kurlar {izerinden
doniistiirilmesi  iken, bu yontemde ise stoklarin tarihi kurlar {izerinden
doniistiiriilmesi 6ngoriilmekle beraber, eger stoklar bilancoda cari degeri lizerinden
gosterilmisse cari kurdan isleme tabi tutulmaktadirlar. iki yontem arasinda benzerlik
olmasina ragmen teorik temelleri birbirinden farklidir. Parasal/parasal olmayan
yontemde doviz kurunun secimi varliklarin ve bor¢larin ¢esidine bagh iken; gecici
yontem, maliyetlerin tarihsel ya da piyasa degeri ile degerlendirilmesi temeline

dayandirilmaktadir. Tarihsel maliyet muhasebesi esasi kapsaminda, bu yontem

' Bernard A. Lietaer, “Managing Risk in Foreign Exchange” Harvard Business Review, Martch-

April, 1970, s.129.
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162

teorisyenler tarafindan elestirilmektedir *°. Gelir tablosu, yine ilgili donemdeki

ortalama doviz kuruna gore hazirlanmaktadir.

d. Cari Oran Yontemi

En basit yontem olan cari oran yonteminde, tiim bilango kalemleri cari kur
tizerinden c¢evrilmektedir. Gelir tablosu kalemleri de (amortismanlar ve satilan malin
maliyeti dahil) gelirlerin ve harcamalarin gerceklestigi tarihdeki déviz kuru veya bir

donemin doviz kurunun ortalamasi alinarak doniistiiriilmektedir.

Bu yontemin en Onemli dezavantaji bildncoda bazi kalemlerin tarihi

maliyetler ile gosterilmesi geregine iliskin muhasebe ilkesini ihmal etmesidir.

Kullanilan yonteme gore ¢ok uluslu sirketlerin karlilik degerlendirmesinde
farkli sonuglar ortaya c¢ikabilmektedir. Kullanilan yOntemin yaratabilecegi
farkliliklara ek olarak bir takim baska hususlar da sonuglara etki edebilir. Finansal
tablolarin istikrarli para biriminden istikrarsiz para birimine doniistiiriilmesi ile
istikrarsiz para biriminden istikrarli para birimine doniistiiriilmesi ayni sonuclari
vermeyecektir. Ana isletmeye bagl bir isletmenin finansal tablolarinin raporlama
para birimine doniistiiriilmesi ile yurtdisinda ana isletmeden bagimsiz faaliyet
gosteren ve yarattigl nakdi aym iilkede yatinm amaciyla kullanan bir isletmenin
finansal tablolarinin raporlama para birimine doniistiiriilmesi ayni sekilde

163

olmayacaktir. ™ Bu baglamda cok uluslu bir sirketin dovize bagli varliklarinin

162 Shapiro, a.g.e., s. 196.

'3 Orhan Celik, Kur Degisim Etkilerinin Muhasebelestirilmesi, Turhan Kitabevi, Ankara, 2002, s. 73.
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dovize bagli borclarimi asmast durumunda, devaliiasyon zararla sonuclanirken,

revaliiasyon firmanin kazangh ¢ikmasin saglayacakt1r164.
6. RISKLERDEN KORUNMADA SiRKET DAVRANISLARI

Sirketlerden pek cogu, ozellikle kiiciik ihracatci sirketler, maruz kaldiklar1 kur
riskinin farkinda degillerdir. Farkinda olsalar bile riskten korunma tekniklerini
bilmediklerinden kur riskinden korunmak amaciyla herhangi bir faaliyette
bulunmazlar. Diger sirketlerin ise standart bir kur riski algilamalar1 olmadigindan her
biri farkli diizey ve sekillerde kur riskinden korunmaya calisirlar. Dolayisiyla, bazi
sirketler riske kars1 daha toleransl iken bazilar1 riske kars1 higbir tolerans gostermez.
Bu nedenle, her sirketin kur riskinden ne kadar korundugu, sirketin risk algilamasi1 ve

riske kars1 tutumu ile ilgilidir'®.

Sirketlerin kur riskine kars1 davramis egilimlerini ii¢ ana baslik altinda

toplamak miimkiindiir'®:

Riske Duyarsizhik veya Hicbir seyden Korunmama (Neutral Risk

Aversion)

Sirketler yaptiklar1 islemlerden otiirii vade sonunda en karli ¢ikacaklar
durumun riskten korunmama oldugunu disiindiiklerinde riske karsi duyarsiz
olacaklardir. Yani, doviz cinsinden alacag olan sirket, eger gelecekte kendi iilkesinin

parasinin  degerinin anlagsma yapilan doviz karsisinda deger kaybedecegini

164 Shapiro, a.g.e., s. 197.
165

Kadioglu, a.g.e., 32.

1% Kadioglu, a.g.e., 32-33.
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diisiiniiyorsa veya doviz borcu olan sirket gelecekte kendi iilkesinin parasinin
degerinin anlasma yapilan doviz karsisinda deger kazanacagini diisiiniiyorsa riskten
korunmayacaktir. Ciinkii sirketin en kazanch cikacagi durum riske karsi korunma
yapmamasi durumudur. Korunma yapmasi sirkete kazanc¢ saglamayacagi gibi belirli
bir maliyeti de beraberinde getirecektir. Diger taraftan, kur riskinin hi¢ farkinda

olmayan sirketler de riskten korunmayacaklardir.

Risk Paranoyasi veya Her seyden Korunma (Risk Paranoid)

Bu egilimde, sirketler olasi tiim riskleri géz oniinde bulundurur ve riskten
korunmak i¢in tiim yontemleri kullanmaya calisir. Bu egilimde, en ufak bir riske bile
miisaade edilmez. S6zkonusu riskten korunmanin ekonomik maliyeti ne olursa olsun,
tiim riskten korunma ara¢ ve tekniklerinden yararlanilarak risk minimize edilmeye

calisgilir.

Selektif Korunma (Selective Hedging veya Asymmetric Risk Aversion)

Yukarida bahsedilen korunma egilimleri iki ucu temsil etmektedir. Selektif
korunma ise her iki ucun ortasinda yer alan bir egilimdir. Selektif korunma,
kaybetme olasiliginin kazanma olasiligina gore daha yiiksek oldugu durumlarda
ortaya ¢ikan egilimdir. Selektif korunmada temel nokta maruz kalinan risklere karsi
dogru ara¢ ve tekniklerle korunma yapmaktir. Aksi halde selektif korunma
egiliminde olunsa bile riskten korunmak miimkiin olmayabilir. Ornegin, Dolar
alacagi olan bir sirket, Dolar’in 6 ay boyunca deger kazanacagini, sonraki 6 ay deger
kaybedecegini diisiiniiyorsa ve sirket selektif korunma egiliminde ise sadece 6 aydan
uzun vadeli alacagi i¢in korunma islemi yapacaktir. Alti aydan kisa vadeli alacagi

icin kur riskinden korunma islemi yapmayacaktir. Alman sirketleri iizerine yapilan
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bir calismada, calismaya katilan sirketlerin %54 iiniin selektif korunma yontemini,
%]11’inin hicbir zaman korunmama yontemini ve %22’sinin tam korunma yontemini
benimsedigi ortaya cikmistir. Riskten korunma egilimi artik¢a riskten korunmanin
maliyeti yiikselmekte, ancak maruz kalinan risk diismektedir. Riskten korunma
egilimi azaldik¢ca maruz kalinan risk artmakta, ancak riskten korunmanin maliyeti

diismektedir.

Tablo 2: Sirketlerin riskten korunma egiliminin avantaj ve dezavantajlari

Ne Zaman Korunmal | Avantaji Dezavantaji
Her zaman Uygulamasi kolay, risk diisiik | Maliyeti ¢ok yiiksek
Genellikle Uygulamast  kolay, esnek, | Secim yapmak zor

maliyeti az

Bazen Secim yapmak kolay, maliyet | Riskli
daha az
Higbir zaman Uygulamasi kolay, maliyet yok | Cok riskli

C.  ULUSLARARASI NAKIT YONETIMi VE COKLU NETLESTIiRME

Uluslararas1 alanda nakit yonetiminin iki temel amaci vardir. Birincisi kisa
stireli yatinmlarin ve mali fonlarin cesitli paralar ve iilkeler arasinda dagitimini
saglayarak sirketin toplam gelirlerini en iist diizeye cikarmaktir. ikincisi de cesitli
para piyasalarindan borglanilarak elde edilen fonlarin maliyetini minimize etmektir.
Bu acgidan bakildiginda uluslararasi nakit yonetimi cok sayida iilke ve paray iceren

bir boyut tasimaktadir. 167

17 Seyidoglu, a.g.e., s.351-352.
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Nakit yonetiminin temelinde nakit akimlarinin tahmini yatmaktadir. Yapilan
islemler bir negatif nakit akimi (net nakit cikis1)) meydana getirdiginde fonlarin
kaynaklarinda bir karsilastirma; islemler bir pozitif nakit akimi meydan getirdiginde
ise fonlarin kullaniminda bir karsilastirma yapilmalidir. Uluslararasi alanda
faaliyetlerde bulunan bir isletmede finansal yonetici faaliyetler icin gerekli olan nakit
ihtiyacim1 para piyasast ve doviz piyasasindaki islemler vasitasiyla karsilayabilir.

Daha acik bir ifade ile para piyasalarinda asagidaki islemler olusur:

1- Bor¢ alindig1 zaman bir nakit girisi, geri 6dendigi zaman bir nakit ¢ikis

meydana gelir.

2- Yatirim yapildig1 zaman bir nakit ¢ikis1 yatirnm paraya ¢evrildiginde ise bir

nakit girisi meydana gelir.
Doviz piyasalarinda ise asagidaki durum s6z konusudur:
1- Dovizin alinmasi igslem tarihinde bir nakit girisi meydana getirir.
2- Dovizin satisi teslim tarthinde bir nakit ¢ikisi meydana getirir.

Eger finansal yoneticiler nakit akimlarini eslestirmek i¢in diizenleme yapmak
isterse meydana gelen nakit akimlarinin doviz cinslerinden ve vadelerinden
eslestirmesini yapmalidir. Ornegin; belli bir tarihte sterlin olarak planlanan nakit

cikisi, ayni tarihte benzer bir nakit girisi ile eslestirilmelidir.'®®

1% Rita M. Rodrigues ve Eugene Carter, International Financial Managament, 3. Edition Printice Hall

Inc., USA., 1984, s. 148.
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Pek ¢ok durumda gelecegin tahmin edilmesinde bazi sikintilar olugsmaktadir.
Bundan dolay1, doviz oranlarindaki dalgalanmalarin etkisini gidermek icin yapilmasi
gereken en iyi sey parasal varliklarin parasal bor¢lara karsi dengelenmesidir. Pek ¢ok
ilke ile islem yapan bir sirket iilkeleraras1 fon taahhiitlerini ayarlamak suretiyle de

dviz riskine kars1 kendini koruyabilir.'®’

Uluslararas1 nakit yonetimi de diinyanin her yerine yayilmis geleneksel nakit
yonetimi amaclarina ulasmaya calisir. Bunlar; sirketin nakit kaynaklarinin miimkiin
oldugu kadar cabuk ve etkili kontroliinii saglamak ile bu fonlarin optimum bir
sekilde korunmasini ve kullamlmasini saglamaktir. ilk amaca ulasmak eksiksiz ve
tam bir raporlama ve tahmin siirecini olugturmay gerektirir. Nakit toplanmasin1 daha
iyi hale getirmek ve iliyeler arasinda isletilen fonlarin maliyetini giderek azaltmak
sureti ile bu amaca ulagilir. Ikinci amaca nakit dengesinin minimize edilmesi ve elde
bulunan paraya ne zaman ve nerede ihtiya¢ duyulacaginin belirlenmesi, riske gore
ayarlanmis fonlarin gelirlerinin yatirimlara doniistiiriilmesi ile ulasilir. Uluslararasi

nakit yonetiminde 6 temel nokta vardir:

¢ Organizasyon,

¢ Fonlarin toplanmasi ve dagitilmast,

e Bagl sirketler arasindaki ddemelerin netlestirilmesi,

e Fazla fonlarin yatirrma yonlendirilmesi,

e Sirketin nakit dengesinin optimal seviyesinin saglanmasi,

199 James C. Van Horne ve John W. Wachowich, Financial Management, Printice Hall, USA, 1991, s.
752-753
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e Nakit planlama ve biitceleme,

¢ Banka iligkileri.

Bu cercevede ayrintili agiklamalar asagida verilmektedir.

1. ORGANIZASYON

Ozerk isletme birimleri sistemi ile karsilastirildign zaman, tamamen
merkezilestirilmis, uluslararas1 nakit yonetimi programi birtakim avantajlar saglar.

Bu avantajlar sunlardir:

e Sirket daha kiiciik miktarda nakit ile islemlerini yiiriitebilir. Fazla likidite
havuzlarda toplanir. Her isletme faaliyetlerini dengeli bir sekilde siirdiirecek

kadar nakit tutar, ihtiyati ve spekiilatif amaglarla likidite bulundurmaz.

e Toplam varliklar azaltarak, karliligin artirllmasi ve finansman maliyetlerinin

azaltilmas1 saglanir.

e Merkezdeki yoneticiler, sirketin biitiin faaliyet alanindaki problemleri, 6zel

birimlerin algilayamayacag islemleri ve problemleri fark edebilir.

e Tiim kararlar sirketin genel karlilig: kriteri kullanilarak alinabilir.

e Doviz miktarinin arttiritlmasi ve diger islemlerin yapilmasi merkezi olarak

yapildig1 i¢in bankalar daha iyi hizmet ve daha biiyiik doviz kotalar1 saglar.

e Sozkonusu hizmet ve islemler merkezi olarak gerceklestirilirse, portfoy ve

nakit yonetiminde daha biiyiik bir basar1 saglanmis olur.
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¢ Fon transferi sinirlandirildiginda ve dovize miidahaleler oldugunda sirketler
riskli iilkelerdeki toplam varliklarimi azaltabilecegi i¢in daha kiiciik kayiplar

sOz konusu olacaktir.

. Uluslararasi nakit yonetiminin merkezilestirilmesi, nakit yonetiminin biitiin
yonleriyle ve tiimiiyle sirket merkezince kontrol edilmesi anlamina gelmez. Bu
sistem sirket i¢inde iist yonetim diizeyinde alinacak kararlarin bir yerde toplanmasini
gerektirir. Dolayisiyla gerekli biitiin bilgiler kolayca elde edilebilir ve firmanin

pozisyonu optimize edilebilir'”’.

2. FONLARIN TOPLANMASI VE DAGITILMASI

Yabanci iilkelerdeki fonlarin toplanmasinin ve tahsilatimin hizlandirilmasi,
uluslararasi nakit yonetiminin 6nemli bir yOniidiir. Bu durum potansiyel yararlar
saglayabilir. Ciinkii 6zellikle ihracat yaparken alacaklarin tahsilinde bagl kuruluglar
arasinda fon transferinde ve fonlarin sirket merkezinde toplanmasinda uzun

gecikmelerle sik sik karsilagilir.

Ithalat¢inin mal bedelini 6demesi ve bunu ihracatcinin kullanabilmesi icin 8—
10 is giinii gecebilir. Yiiksek faiz oranlari, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve
periyodik olarak konulan kredi kisitlamalar1 gibi finansal piyasalarda son yillarda

goriilen ozellikler 6demelerin tahsilini daha pahali ve riskli bir hale getirmistir.

Bu durumda sirket yonetimi yurtdisindaki subelerin kredi politikasinin

olusumuna ve tahsilat performansinin kontroliine miidahale eder. Bu miidahaledeki

' Shapiro, a.g.e., s. 314-315.
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birinci amag¢ 6demelerin tahsilati i¢cin gececek zamani, banka ddemelerinin ve diger

islem maliyetlerinin miktarim minimize etmektir.'”"

Bir sirket alacaklarin1 miimkiin oldugu kadar hizli tahsil etmek sureti ile nakit
fonlarin1 arttirabilir veya bor¢ alma ihtiyacini azaltabilir. Boylece yatirimlardan
yiikksek bir kar saglamasi veya faiz 0demelerinden tasarruf etmesi miimkiin hale

gelebilir.

Uluslararas1 0demelerde fonlarin kullanilabilme siiresinin  kisaltilmasi
oncelikle secilecek 6deme yontemi ile ilgilidir. Dolayisiyla fonlara hizli bir sekilde
ulasabilmek {iizere alacaklinin bu konuda borclu tarafa talimat vermesi gerekir. Cek
ve police ile ddeme durumlarinda dogal bir gecikme sozkonusudur. Telgraf ve
telefon havaleleri ise siireyi kisaltir. Bankalararasi bireysel olarak yiiriitiilen

haberlesme kanallar1 da ¢ok hizli islememektedir.' "

Gecikme probleminin giderilmesi icin SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunications) adl1 bir bilgi islem ag1 kurulmustur. Bu ag
uluslararast mesajlar1 standartlastirir ve boylece dogabilecek karisikliklart onler.
SWIFT bilgi islem agmma Kuzey Amerika, Bati Avrupa ve Uzak Doguda 2700

dolayinda banka baglidir ve giinde 2 milyondan fazla islem ger(;eklestirilmektedir.173

Cok uluslu sirketler geleneksel olarak miisterilerinin ¢ek ve bono ile
O0demelerindeki gecikmeleri Onlemek iizere belirli iilkelerde tahsilat merkezleri

(mobilization points) olustururlar. Ornegin Amerikan sirketinin Avrupa’daki

17 Shapiro, a.g.e., s. 315.
12 Seyidoglu, a.g.e., 347.

' Shapiro, a.g.e., s. 315.
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miisterilerinin  6demelerini Isvicre’deki bir banka subesine gondermeleri bu
kapsamda goriilebilir. Bunun i¢in ayrica yerel iilkede bir posta kutusu (lock box)
tutulmas: gibi yontemler de uygulanmaktadir. Gorevlendirilen banka, bu adreslere
gonderilen cekleri devralir ve derhal isleme sokar. Bugiin cok uluslu sirketlerin
cesitli {iilkelerdeki subeleri ve bankalariyla olan iligkileri, bilgisayar agiyla
biitiinlesmis durumdadir. Dolayisiyla finansal yoneticiler diinyanin neresinde olursa
olsunlar, yapilan bir 6demeden aninda haberdar olmakta, sirketin net nakit durumunu

izleyebilmekte ya da fonlari bir subeden digerine aktarabilmektedir.'”*

3. ULUSLARARASI NAKIT YONETIMINDE ODEMELERIN

NETLESTIRILMESI

Bir¢ok uluslararasi sirket kiiresel bazda iiretim cabalarini rasyonellestirme
siireci i¢indedir. Bu siirecte ¢cok uluslu sirketlerin cesitli birimleri arasinda iiriinlerin
veya malzemelerinin (bazi bagh sirketlerin satmasi ve satin almasi) degistirilmesi
onemli Olglide uluslararas1 koordinasyon gerektirir. Bu fiziksel akimin uluslararasi
finansal yoOnetici agisindan Onemi, yurtdisi subelerarasi fon akisinin Onemli bir
kismmm fiziksel akimlarla birlikte hareket etmesinden kaynaklanir. Ulkeleraras
capraz fon transferleri, satin alma maliyetlerini igeren doviz, tahsilat siiresinin firsat
maliyeti ve haberlesme maliyetleri gibi her bir maliyetin Olciilmesi 6zel bir nem
igerir. Bu islemlerin maliyetinin transfer edilen miktarin  %0,25 ‘1 ile %1,5 © 1
arasinda oldugu hesaplanmaktadir. BOylece subelerarasi fon akislarinin toplam
biiyiikliigiinii minimize etmeye yonelik bir tesvik unsuru olusturulur. Odemelerin

netlestirilmesi ile (netting) bu hedefe ulasilir.

1" Seyidoglu, a.g.e., 347.
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4. IKi TARAFLI VE COK TARAFLI NETLESTiRME

Odemelerin netlestirilmesi sisteminin arkasindaki diisiince oldukca basittir.
Bagli kuruluslar arasindaki odemelerde islem miktarinin tamami degil yalnizca
netlestirilmis miktarinin transfer edilmesi s6zkonusudur. Ornegin; bir ¢ok uluslu
sirketin Almanya’daki subesi Italya’daki subeye 1 milyon Dolar tutarinda mal
satmus, Italya’daki sube ise Almanya’daki subeye 2 milyon Dolar tutarinda bir mal
satmistir. Toplam nakit akist 3 milyon Dolardir. Netlestirme uygulanirsa
Almanya’daki kurulusun, Italya'daki kurulusa yalnizca 1 milyon Dolar havale
yapmasi gerekir. iki tarafli netlestirmenin bu sekli yalmzca karsilkli alim-satim
yapildig1 halde kullanilabilir. Cok yonlii netlestirme ise bagh kuruluslar arasindaki
satiglarin karisik yapisi i¢inde daha az kullanilabilir goriinmektedir. Bununla ilgili
olarak, Avrupa’daki bir cok uluslu sirketin dort farkli {ilkedeki subeleri arasinda
meydana gelen transfer islemlerini iceren bir ornek asagida verilmistir. Bu Ornekte

subeler Kanada, ABD, Tiirkiye ve Hollandadadir.

Cok yonlii netlestirmede iilkelerarasi fon transferini azaltmak i¢in daha biiytik
bir alan iceren netlestirme yapilmak suretiyle bagl kuruluslarin her nakit girisi tekrar
onlarin nakit ¢ikislariyla netlestirilir. Yillik doviz islemlerinin maliyetlerinden ve
banka transfer masraflarindan (bu masraflar ortalama %0,5 ve %1,5 arasinda degisir)
tasarruf ederek cok yonlii netlestirme ile bagl kuruluslar arasindaki islemlerden %50

ve daha fazla oranlarda tasarruf edilebilir.
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Merkezi kontrol noktasindaki herhangi bir netlestirme uygulamasinin

planlanabilmesi i¢in netlestirmeye katilacak her bagl sirketin ya da subenin sirket ici

muhasebe hesaplarindaki detayli bilgilerine ihtiya¢ vardir. Netlestirme merkezi

(Nettings center) olarak adlandirilan kontrol noktasi ticari islemlerde doviz

kontroliiniin en az oldugu yerde kurulur. Netlestirme merkezi netlestirme tarthinde

her bir subenin 6deme ve tahsilat pozisyonuna karar vermek icin 6denebilir ve tahsil

edilebilir nakit akislarinin matrisini kullanacaktir. Bu matris asagidaki gibidir:
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Hollanda | Kanada Tiirkiye ABD Toplam Net Gelir
Gelir (6deme)

Hollanda - 8 7 4 19 10
Kanada 6 - 4 2 12 2
Tiirkiye 2 0 - 3 5 (11)
ABD 1 2 5 - 8 (-1)
Toplam 9 10 16 9 44
Odemeler

Netlestirme olmadan sistemdeki toplam ddemeler 44 milyon Dolara tekabiil

eder ve 12 ayr1 6deme s0z konusudur. Cok yonlii netlestirme ile ise 6deme sayisi lice

diisecek ve 12 milyon Dolar bir 6deme ortaya cikacaktir. Odeme miktarmdaki net

azalma %75°dir. Banka transfer masraflarinin ve doviz masraflarinin  %0,75

oldugunu kabul edersek bir sirket 240.000 Dolar netlestirme yolu ile tasarruf

saglayacaktir (0,075 * 32 milyon Dolar).

Hollanda

9.000.000%

Tiirkiye

Kanada

ABD
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Bundan baska odeme alternatifleri de sozkonusu olabilir. Ornegin
Tiirkiye’deki kurulusun Hollanda’ya 11.000.000 Dolar vermesi ve ABD ve

Hollanda’daki birimler Kanada’ya 1’er milyon Dolar gondermesi gibi'".

5. KISA DONEMLIi YATIRIM PORTFOYU YONETIMi

Uluslararas1 nakit yonetiminin baslica gorevi, para piyasasi enstriimanlarina
ve uluslararas1 grup sirketlerin nakit dengesi i¢inde yatirimlarinin yapilacagi para
birimi ve yatirim seviyesine karar vermektir. Donemsel veya mevsimsel nakit
akimlari, firmalarin yatirimlarinin/6demelerinin vadesi ile projekte edilen nakit

ihtiyaclarinin ¢cakigmasi gibi bazi 6zel problemlere sahiptir.
Yatirimlarin uygun bir sekilde yonetilmesi:

e Sirketin cari biitcesini ve gecmis tecriibeler yardimi ile gelecekteki nakit

ithtiyacim belirlemeyi,

e Gelecek donem icin ihtiyag¢ duyulan minimum nakit pozisyonunu

kararlastirmay1 gerektirir.'’®

Likidite fazlaligin1 degerlendirmek iizere geligsmis uluslararasi para piyasalari
vardir, Ornegin Euro para piyasalari. Ayrica yabanci hazine bonolari, finansman
bonolart ve diger Euro senetlerinin satin alimi gibi degisik araglar bulunmaktadir.
Gelisen haberlesme ve iletisim teknolojisi sayesinde, yabanci piyasalardaki bu

kaynaklara ulasmak kolaylagmustir.

175 Shapiro, a.g.e., $.318-320.

17 Shapiro, a.g.e., s.318-321
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Nakit fonlarinin kisa siireli dis kaynaklara yatirilmasindan elde edilen gelire
etkin getiri (effective yield) adi verilir. Etkin getiri yabanci mali kaynagin sagladig
faiz orani ile yatirim siiresi icinde ilgili dovizin ulusal paraya gore degerindeki artis
(veya azalis) oranina baglidir. Eger bu oran i¢ yatirimin getirisinden daha yiiksekse

kisa siireli fonlar dis para piyasalarina, tersi durumda da i¢ para piyasalarina yatirilir.

Yine dis yatinm icgin esas alinacak gostergelerden birisi faiz oranlar
paritesidir. Bu durumda dis yatirnm sirket icin karli olabilir. Ancak bu amagcla
ihtiyatli/glivenceli hareket edilmemesi ya da vadeli piyasanin kullanilmamasi1 6n

kosuldur.

Diger bir yaklasim da vadeli piyasa kuruna gore hareket etmektir. Eger faiz
paritesi gecerli ve vadeli kur gelecekteki spot kurun sapmasiz bir gostergesi ise; etkin
dis getiri, i¢ getiriye esittir. Ama O6rnegin vadeli kurun gelecekteki kuru oldugundan
yiiksek gostermesi bekleniyorsa dis etkin getiri i¢ yatirnm getirisinden daha diisiik

olur!”’.

6. OPTIMAL NAKIT SEVIiYESIi

Uluslararas1 sirketlerde merkezilesmis nakit yonetimi, bir subenin isletme
faaliyetleri i¢cin gerekli minimum nakit miktarindan fazlasinin merkezdeki yonetim

hesabina veya nakit havuzuna transferini gerektirir.

Nakit havuzu ile her sube yalnizca islem maksadi ile gerek duydugu

minimum nakdi biinyesinde tutabilir. Bunun disindaki biitiin ihtiyari nakitler havuz

177 Seyidoglu, a.g.e., s. 344-345
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biinyesinde tutulur. Eger cesitli birimlerce nakit talebi olursa, merkezi nakit yonetimi

bunu saglar.

Fonlarin bir merkezde toplanmasinin diger bir yarar1 hem geliri maksimize
edebilecek yatirimlar i¢in daha fazla fonlarin bulunabilmesi hem de havuzdan kiigiik
borclanma ihtiyaclarinin giderilebilmesidir. Boylece faiz masraflar1 azaltilir veya
yatirrm gelirleri artirilabilir. Ayrica daha fazla fon toplanmasi sonucu, merkezdeki

nakit yonetim uzmanlarinin yapacagi yatirimlar daha iyi sonuclar verecektir.

7. BANKA ILiSKILERI

Iyi banka iliskileri bir sirketin uluslararasi nakit yonetimi performansinin
merkezini olusturur. Baz1 sirketler bankalarinin hizmetlerinden memnun kalirken,
bazilar1 bankalarinin hizmetlerinden oldukca rahatsizdir. Kotii nakit yonetimi; faiz
geliri kayb1 ve yiiksek maliyetli hizmet anlamina gelir. Banka iligkilerinde yasanan
baslica sorunlar; ¢ok fazla iligki, yliksek banka maliyetleri ve yetersiz raporlama

olarak siralanabilir.'”®

'8 Shapiro, a.g.e., 5.325-326
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UCUNCU BOLUM: DOVIiZ KURU RiSKi ve FIRMA DEGERI: IMKB

FIRMALARI UZERINE DENEYSEL BiR ANALIZ
A. DOViZ KURLARI VE iSLETME FAALIiYETLERI

Uluslararas1 para sisteminde serbest doviz kuru sisteminin uygulanmaya
baslanmasi, doviz kurlarinda Onemli dalgalanmalarin ortaya cikmasina neden
olmustur.'” Ayni zamanda serbest doviz kuru sistemi ile iilkelerin politik kosullar
ile para ve maliye politikalarindaki fakliliklar doviz kurlarindaki dalgalanmayr daha

da arttirmaktadir. '

Doviz kurlari, ulusal ve uluslararast ekonomik ve politik kosullara karsi
oldukca duyarhdlr.181 Buna bagh olarak, doviz kurlarindaki degisim, istisna degil bir
kuraldir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve istikrarsizlik sadece nominal doviz
kurlarinda degil, reel doviz kurlarinda da goriilmektedir. Reel doviz kurlarinin

dalgalanmas: isletmelerin dolayisiyla iilkelerin rekabet giiclerini dogrudan etkiler.

Doviz piyasalarinda bu gelismeler olurken, yasanan yogun degisim siireci ile
birlikte uluslararas1 isletme faaliyetlerinde de Onemli artiglar yasanmaktadir.
Giiniimiizde performanslari ekonomik, sosyal ve cevre faktorlerinden daha fazla
etkilenen isletmeler giderek daha fazla biiyiime, cesitlendirme ve yeni piyasalara

girme gereksinimi duymakta ve bu yollarla yabanci iilkelerdeki faaliyetlerini

17 Richard E. Caves, J.A. Frankel ve R. W. Jones, Op. Cit., s. 284.

') 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.
UIFAC, Op. Cit., s. 34.
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arttirmaktadirlar.'® Bu faaliyetlerdeki artislar da bir yandan isletmelerin déviz kuru
degisimlerinin olumsuz etkilerini en aza indirmelerine olanak saglarken diger yandan

déviz piyasalarinda dalgalanmayi daha da arttirmaktadar.'™

Doviz kurlarmin degismesi isletme faaliyetlerini genel olarak iki sekilde
etkilemektedir. Oncelikle, doviz kuru degisimleri isletmelerin rakip isletmeler
karsisindaki rekabet giiclerini degistirebilir. Doviz kuru degisimlerinin isletmelerin
niteliklerine gore rekabet giicli ve dolayisiyla nakit akislar iizerindeki etkisi olumlu
veya olumsuz olabilmektedir. '** Diger énemli etki ise isletmelerin kur riski ile karst

karsiya kalmalardir.

Isletmelerin faaliyetlerini karli bir sekilde siirdiirebilmeleri ve firma
degerlerini arttirabilmeleri i¢in doviz kuru degisimlerini isabetle tahmin etmeleri ve
beklenen gelismelere gore pozisyon almalari gerekir.'™ Giiniimiizde isletmelerin
nakit giris ve ¢ikislarindaki dengesizlik doviz kurlarindaki degisime ¢cok daha duyarh
hale gelmis‘tir.186 Isletmeler iirettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ile gelecekte
tireteceklert mal ve hizmetlerin miktarin1 belirlerken ve finansman politikalarim

olustururken diger degiskenlerin yam sira doviz kuru beklentilerini de temel karar

'82 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.

' 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.

'8 James Taggart ve J. Taggart, “International Competitiveness and the Single Currency”,
Business Strategy Review, Vol.10, No. 2, Summer 1999, s. 25.

'% 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.

'8 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.

136



degiskeni olarak almaktadirlar.'®” Bunun yani sira giiniimiizde isletmelerin tiimii
doviz kuru degisimlerinden ayni sekilde etkilenmemektedir. Isletmelerin niteliklerine
gore etkinin biiyiikligii ve yonii birbirinden farkli olmaktadir."® Bu durum,
isletmelerin doviz kuru degisimlerinin ongdriilmesi icin daha fazla caba harcamalar

gereksinimi bir kat daha arttirmaktadur. '*’

Calismanin ©Onceki boliimlerinde de acgiklandigi iizere doviz kurlarinin
dalgalanmasi uluslararasi faaliyetleri bulunan isletmeler icin oldugu kadar yurt ici
piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler i¢in de etkili olabilir."”® Ornegin disa acik bir
ekonomide, yani yabanci isletmelerin iilke i¢inde yerli isletmelerle rekabet edebildigi
bir ekonomide, sadece yurti¢i faaliyetleri olan bir isletme, yabanci rakiplerin
belirledikleri fiyatlar doviz kuru degisimlerinden etkilenecegi i¢in dolayli olarak

rekabet giiciinde etkiye maruz kalacaktir.”"

Isletmeler doviz kuru riskini yonetmek kadar gelecekte doviz kurlarmin ne
olacagim1 tahmin etmek i¢in de ek maliyetlere katlanmak durumundadirlar. Ciinkii
isletmeler gelecekte doviz kurunun ne olacagini ne 6l¢giide isabetle tahmin edebilirse,

faaliyetlerini bu beklentilerine gore planlayarak firma degerini de arttirabilirler.

Ulusal para birimleri arasindaki kurun nasil olustugunu ve ne kadar olmasi

gerektigini aciklamaya yonelik gelistirilen kuramsal yaklagimlar bu noktada

187 Jonathan Perraton, Op. Cit., s.174.

' 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.

'% 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.

19 Warte Rawls ve C. W. Smithson, Op. Cit., s. 439.

¥ Thomas J. O’Brien, Op. Cit., s. 22.
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isletmelere Onemli ipuclart vermektedir. Ancak bu kuramsal yaklagimlar da
gelecekteki kurun ne olacagini tam olarak belirleyememektedir.'** Ozellikle gelecege
yonelik beklentilerin gézlemlenebilir olmamasindan dolayr déviz kurlarinin tahmin

edilmesinde 6nemli giicliikler bulunmaktadir.'*?

Diinyada kur seviyesinin belirlenmesine iligkin degisik sistemler
benimsenmistir. Bu sistemleri sabit ve degisken kur sistemleri olarak ikiye ayirarak
inceleyebiliriz. Sabit kur sisteminde, ulusal para yabanci bir para veya paralardan
olusan bir sepet karsisinda sabitlenmekte ve belirlenen degerin siirdiiriillmesi para
otoritesi tarafindan bazen acik bazen de dolayl olarak garanti edilmektedir. Serbest
kur sisteminde ise doviz kurunun fiyati1 dogrudan piyasada olusan arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Ara rejim olarak adlandirilan, Avrupa Para Sistemine gecis gibi
uygulamalarda ise uygulanan kurun belirli bir aralik i¢inde hareket etmesine izin
veren yapt ile kontrollii dalgalanma yasanmaktadir. Siirlinen kur adi altindaki
sistemlerde ise, kur belli bir takim kriterlere gore yonlendirilmekte ve para otoritesi

tarafindan gerektiginde kura miidahale edilmektedir.'

12 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.
'3 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.

%% http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/VobjektifEylul2005.pdf, s. 15, erisim: 1
Temmuz 2007.
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B. DOViZ KURU RiSKIiNiN FiIRMA DEGERINE ETKIiSi

1. DOViZ KURU RiSKiNiN FIRMA DEGERINE ETKIiLERi UZERINE

TEMEL LiTERATUR

Geleneksel yaklasim ve ekonomik analiz firma degerinin doviz kuru
hareketiyle iligkili oldugunu sdyler. Doviz kurlarindaki degisimler firma degerini
etkileyebilir. Ciinkii bu degisimler firmanin simdiki ve gelecekteki nakit akimlarim
dogrudan etkiler. Bu konu teorik ¢alismalarla incelenmis ve onceki boliimlerde ana

hatlariyla ele alinmustir.

Kur dalgalanmalarinin firma degerini nasil etkiledigini analitik sekilde
aciklayan pek cok yaklagim bulunmaktadir. Yalniz burada oncelikle ifade edilmesi
gereken husus bu yaklasimlarin c¢ogunda firma degerinin kur hareketlerine

duyarlilifi, sadece belli bir zaman aralifina bagh olarak tanimlanmaktadir.

Lessard (1979), en yakin zamandan en uzaga dogru doviz kuru riskine maruz

kalmanin zaman i¢inde nasil degistigini ortaya koymaya calismustir.

Stulz ve Williamson (2000) calismalarinda gerceklesen islemlere bagli olarak
sirket degeri lizerinde doviz kuru oynamalarinin toplam etkisini sozlesmeye dayanan

aciklik, cevirme aciklig1 ve rekabetci aciklik olarak tammmlamustir.

Hodder’in 1982°’de ortaya koydugu formiilasyonda zimni olarak doviz
kurunun firma degerini fiyatlar iizerindeki etkisi araciligiyla etkiledigini ortaya
koymaktadir. Hodder firmanin doviz kuru riskine maruz kalmasini dort kisma

ayirmaktadir. Bu kisimlar; yerli fiyatlarla baglantili kisim, yabanci varliklarla
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baglantili kisim, enflasyona bagli kisim, yabanci para cinsinden borclanma ile

baglantili kisim olarak ayrilmaktadir.

Cornell ve Shapiro (1983) ile Flood ve Lessard (1986) tarafindan olusturulan
modeller finansal sezgi lizerine kurulmustur. Ortaya konan diisiince; bir firmanin
degeri cari ve gelecekteki nakit akiglarinin bugiinkii degerine esit oldugundan bir
firmanin doviz kuru riskine maruz kalmasi, bu nakit akislar1 iizerindeki kur

oynamalarinin etkisine odaklanarak tahmin edilebilir seklinde 6zetlenebilir.

Flood ve Lessard’in modeli daha sonra Booth ve Rotenberg (1990) tarafindan
gelistirilmistir. Firmanin gercek maliyet yapisi, firmanin iskonto orani, nispi satin
alma giiclinde gozlenen sapmalar, arbitraja iliskin ekonomik sinyallerle iliskili islem
maliyetleri, hiikiimetler tarafindan konan yasal diizenlemeler, bir sirketin doviz kuru

riskine maruz kalmasinda anahtar degiskenlerdir.

Hekman (1985) ortaya koydugu modelde kurumsal degerleme teorisini ve
bunun makro ekonomik baglantilarin1 déviz kuru oynamalarina iliskin beklentiler
teorisi ile bir araya getirmis; olusturulan model yararli sonuglar ortaya koymustur.
Zira, model korunma (hedging) kararlarinin ve yatirim finansmani alternatiflerinin ne

denli 6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Tufano (1996) dogrudan doviz kuru riskiyle iliskili olmayan ancak altin
fiyatlarindaki degisikliklere altin madeni sahibi sirketlerin duyarliligini 6lgmeye
yonelik c¢alismasinda, esnek tretim modeli varsayimi altinda altin fiyatlarindaki

oynaklik arttikca gozlenen riske maruz kalmanin azaldigim ortaya koymustur.
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Levi (1994) firma degeri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi mikro ekonomik
bakis acisiyla ele almis ve doviz kuru riskine maruz kalmanin firmanin ekonomik ve
finansal ozelliklerine bagli oldugunu ortaya koymustur. Calismasinda bir firmanin
doviz kurundaki degisikliklere kars1 duyarliliginin dogrudan ilgili mala kars1 talebin
esnekligine ve elde ettigi kara bagli oldugunu gostermistir. Ayrica doviz kurundaki
oynamalarinin etkisinin vergi orani ve sermayenin firsat maliyeti ile ters orantili

oldugunu ortaya koymustur.

Ayni kavramsal cerceve i¢cinde Allayannis (1996) bir ihracat¢r ile ithalat¢inin
doviz kuru riskine maruz kalma seklinin simetrik olmadigini ortaya koymus, bu
farkin ihracatcinin yabanci iilkelerdeki talebin esnekligine kars1 hassas iken
ithalatcinin ~ yerli  iilkedeki talebin esnekligine karst1 hassas olmasindan
kaynaklandigin1 belirtmistir. Allayannis ve lhrig (2001) caligmalarinda degisken
rekabet¢i yapilar iizerine odaklanmislar ve doviz kuru degisikliklerinde firmanin
durumunun; firmanin iiriinlerini sattig1 piyasadaki rekabet¢i yapi, ihracat payr ve
sanayinin yapisi, ithalat pay1 ve ithal girdi pazarinin rekabetci yapisi ile iliskili olarak

ortaya koymuslardir.

Adler ve Dumas (1984) ise yaptiklart calismada firmalarin olagan
faaliyetlerini gerceklestirirken; iiretim i¢in gerekli olan girdi fiyatlarimin, ¢ikti/tiriin
fiyatlarinin ve talebin kur hareketlerinden etkilenecegini anlatirlar. Bu yapiyr firma

degeri ile doviz kuru degisimlerini regresyona tabi tutarak iliskilendirmislerdir.

Correia, Perman ve Rees’in (1993) calismalarinda ise bazi firmalarin
getirileri ile ulusal para degeri arasinda negatif iliski gézlenirken, digerlerinde pozitif

iliski ve bazilarinda da sifir iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bortav ve Bodnar
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(1992) ise nispi olarak daha kolay test edilebilecek sekilde ihracatct firmalarin firma
degerleri ile doviz kuru degisimlerini, ihracatci firmalardan olusan bir 6rneklem ile

incelemistir.

Mao ve Kao (1990) tarafindan yapilan calismada ise ihracat yapan bir
firmanin degeri ile ulusal para degeri arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugu tespit

edilmistir.

Bodnar ve Gentry’nin (1993) calismalarinda ise Japonya ve Kanada’da
ihracata yonelmis sanayi dallarinda doviz kuru degisimlerine karsi savunmasiz
kalindigin1 belirlenmis olup; ABD’de bunun tersi bir sonuca ulasilmistir. Bu ikili
calismalarinda hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi test ederek
aralarinda negatif egim oldugunu vurgulamistir. Bu iliskinin ithalat yapan firmalar
da hammadde temini ve yabanci para bor¢ orani agisindan etkilemesi beklenir.
Sonugcta, firmalar ihracata yonelik satis miktarlarinin boyutlarina gére doviz kuru

degisimlerinden fakli boyut ve sekillerde etkineceklerdir.

Shapiro (1975), iki iilke bazinda oligopolistik yapidaki bir firmanin kar
maksimizasyonu stratejisini analiz etmistir. Uluslararast bir firmanin dézviz kuru
riskinin temel belirleyicilerinin yabanci satislarin orani, rekabetin yogunlugu ve
kullandig1 yerel ve yabanci iiretim faktorlerinin ikame derecesi oldugu sonucuna

varmistir.

Marston (2001), bir endiistrideki rekabet diizeyinin bu endiistride yer alan
firmalarin doviz kuru riski durumlarin1 etkiledigini One siirmiistiir. Bu baglamda
doviz kuru riski, ozellikle uluslararasi firmalar acisindan Onemlidir. Ciinkii bu

firmalar mal ve hizmetlerini digarida satar veya iiretirler. Gelirleri veya giderleri ile
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gerceklesmemis kazanglart ve kayiplart ¢esitli para birimleri bazinda olabilir. Bu
nedenle bu firmalar, sézkonusu islemlerle ilgili hareketlerin kendi para birimlerine

cevrilmesi siirecinde belirsiz olacak kazang veya zararlarla karsilasabilirler.

Pek cok ampirik ¢alisma doviz kuru ve firma degeri arasindaki iliskiyi ele
alirken bu caligmalarin farkli sonuglar1 oldugu goriilmektedir. 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 degerlerinin kur orani hareketlerine karsi duyarli oldugunu belirlemislerdir.
Amihud (1993) calismasinda, 1982-1988 donemini kapsayan verilerle 32 biiyiik
Amerikan ihracat firmasinin degerinin doviz kuru riskine maruz kalmasina iliskin
belirgin bir iliski belirleyememistir. Ilgili ¢calismada regresyon sonuglari, drneklem
icin alinan doviz kurundaki es zamanli degisikliklerin normaliistii hisse senedi
getirilerinin agiklanmasinda siirli lciide bir giice sahip oldugunu gostermistir.
Diger calismalarda ise, Booth ve Rotenberg (1990) Kanada firmalarina ait verileri
kullanarak ve He ile Ng (1998) Japon firmalarinin verilerini kullanarak doviz kuru
riskinin firma degerini etkiledigine dair bazi kanitlar bulmuslardir. Williamson
(2001) tarafindan daha yakin bir zamanda yapilan bir calisma, Amerikan ve Japon
otomobil firmalarinin degerleri ile doviz kuru riski arasinda belirli iligkileri tespit

etmistir.

Dumas ve Solnik (1995), ilk olarak Harvey (1990) tarafindan Onerilen
uluslararast sermaye varliklarin1 fiyatlama modelinin (international capital asset
pricing model — CAPM) kosullu versiyonunu kullanarak doviz kuru riskinin hisse

senedi fiyat1 tizerinde belirgin etkisi olduguna iligkin ampirik kanit bulmuslardir. De
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Santis ve Gerard (1997), uluslararas1t CAPM testlerinde d6éviz kuru riskinin dahil
olmast konusunda Almanya, 1ngiltere ve Amerika’daki hisse senedi endekslerini
analiz ederek, gelistirilen bir parametrik yaklasimi kullanmislardir. Bu bulgularin
dogrudan bir sonucu, sadece piyasa riskini igeren uluslararas1 mal fiyatlama

modellerinin agiklayict olmadigidir.

Jorion (1990,1991), Amerikan cok uluslu sirketleri iizerindeki doviz kuru
etkisini arastirmak icin arbitraj fiyatlama modelini kullanmistir. Kur oranlan ile
firma degeri arasinda bir iliski olduguna dair bir kanit bulamamistir ve Amerikan
yatirrmcilarinin kur riskini karsilamak iizere bir prime ihtiyaclar1 olmadigi sonucuna
varmistir. Ozellikle yurtdis1 satislar1 cok fazla olan firmalarin en fazla déviz kuru
riskine maruz kaldigini ortaya koymustur. Buna ragmen daha 6nce ifade edildigi gibi
Jorion ihracat¢i firmalarin kazancglari ile Dolar kurunda meydana gelen yiizdesel

degisimi anlaml bir sekilde aciklamakta bagarili olamamaistir.

Jorion gibi Bodnar ve Gentry (1993) ile Prasad (1995) da Amerikan ¢ok
uluslu sirketlerinin degerleri iizerindeki kur etkisine iliskin son derece sinirl bir iligki
tespit edebilmistir. Choi ve Prasad (1995), uyguladiklari testler ile test edilen 409
Amerikan uluslararasi firma arasindan yalmzca 61 firmanin 0.10 diizeyinde, belirgin

kur riski duyarliligina sahip oldugunu bulmuslardir.

Bortav ve Bodnar (1999) calismalariyla Onceki arastirmalarin Orneklem
bicimini elestirerek firmalarin yiiksek miktarlarda yurtdisi satiglar olmasi halinde
yilksek miktarlarda da yurtdisi alimlari olacagini belirtmis ve buna uygun bir
orneklem kullanildiginda Dolar kurundaki degisimin isletmelerin net gelirleri iizerine

etkisinin yiizde besten fazla oldugunu ifade etmislerdir. Orneklem sayisim
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sinirladiklarinda ise firmalarin kazanglar1 ve kayiplari ile Dolar’in degeri arasinda
negatif iliski bulmuglardir. Biitiinsel olarak degerlendirildiginde bazi arastirmalarda
firmalarin kazanglar ile doviz kuru arasinda anlamli bir iliski oldugu gériiliirken
diger baz1 calismalarda bunun tersi yoniinde sonuglara rastlanmaktadir. Genellikle
isletmelerin toplam satislari i¢inde ihracat satiglar1 daha fazla paya sahipse, getiri ile

doviz kuru arasinda tam bir iligki oldugu goriilmektedir.

Raymond ve Edword (1996) calismalarinda doviz kuru ile ihracat yapan
firmalarin olusturdugu portfoyiin getirisi arasinda anlamh bir iliski bulmuslardir.
Ingiltere’deki firmalar iizerinde yaptiklar1 analiz ile ABD firmalari iizerinde yapilan
calismalar1 Kkarsilagtirarak aradaki farklihgin Ingiltere’nin ABD’ye gore daha acik,

liberal politikalar uygulamasindan kaynaklandigin ifade etmislerdir.

Bu konuda bugiine kadar yapilan en basarili calisma olarak Williamson’in
(2001) yaptig1 calisma goriilebilir. Williamson Amerikan ve Japon otomobil
dreticilerinin ~ kiiclik bir Orneklemini alarak kur riskine kars1 belirgin
korunmasizliklarini belirlemistir. Otomobil endiistrisinin rekabetci yapisindaki
degisimlere bagli olan “time-varying” kur oram1 korunmasizliginin kanitim da

bulmustur.

Doviz kuru riski ile ilgili yapilan ampirik calismalar birbiriyle celisen
karmagik sonuclar ortaya koymaktadir. Baz1 calismalar doviz kuruyla ABD hisse
senedi getirileri arasinda zayif bir iligki oraya koyarken, acik ekonomiler iizerine
yapilan calismalar daha belirgin sonuglar vermektedir. Bununla birlikte déviz kuru

riskinin firmalarin piyasa degeri tizerindeki Olciilebilir etkisini ortaya koyma
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konusundaki zorluklarin kaynaklarindan biri de, baz1 firmalarin bu riskin farkinda

olmalar1 ve korunma (hedging) yoluyla bu riski elemine etmeleridir.

Yukarida 6zetlenen calismalar oncelikle doviz kuru degisikliklerinin firma
degeri iizerindeki etkisini c¢ok cesitli degiskenlere bagli olarak aciklamaya
calismislardir. Ancak incelenen degiskenlerin hangilerinin s6zkonusu etkiyi daha iyi
acikladig1 konusunda fikir birligi olmadig gibi firma degeri iizerindeki tiim etkileri

bir araya getirerek agiklayacak tek bir modeli ortaya koymak da zor goriilmektedir.

2. DOViZ KURU RiSKiNiN iIMKB FiIRMALARININ DEGERi

UZERINE ETKILERI

a. Hipotezler ve Veri Seti

Doviz kuru riskinin firmalarin degeri iizerine etkilerinin olmasi literatiirden
elde edilen temel sonuclardan biridir. Déviz kuru riskinin firmalarinin degeri iizerine
etki etmesi ekonomik riskin bir sonucudur. Calismamizin temel hipotezi firmalarin
kars1 karsiya kaldiklar1 doviz kuru riskinin firma degeri iizerine etkisi oldugudur. Bu
etkinin ters yonlii olmasi1 beklenmektedir. Buna gore firmalarinin doviz kuru riski

arttik¢a firma degerinin de azalmasi gerekmektedir.

Calismamizdaki bu temel hipotezin yam sira doviz kuru degisimleri ile
firmalarin performanslari ve riski arasinda bir iliskinin olup olmadigr da test
edilmektedir. Buna gore, firmanin doviz kuru riski arttikca finansal performansinin

diismesi; doviz kuru riski arttik¢a finansal riskin de artmasi beklenmektedir.

Calismamizda ortaya konulan bu hipotezler literatiirdeki sonuglara gore

olusturulmustur. Déviz kuru riskinin bu sekilde etki dogurabilmesi i¢in doviz kuru
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risklerinden ekonomik ve doniistiirme riskinin bu etkiyi doguracak sekilde gelismesi
gerekir. Bazi durumlarda firmalarin faaliyet gosterdikleri ekonomik c¢evrenin
kosullar1 doviz kuru riskinin beklenenin tersi yonde etki yaratmasina veya aralarinda

anlamli bir iligki bulunmamasina yol acabilir.

Firmalarin doviz kuru riskinin firma degerine etkilerinin test edilebilmesi i¢in
calismamizda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) firmalar1 kullanilmustur.
Calismada IMKB firmalarinin  kullanilmast  teknik  bir  zorunluluktan
kaynaklanmaktadir. Ulkemizde IMKB firmalarmin disinda Merkez Bankasi
biinyesinde “sektor bilancolar1” faaliyetleri icinde firmalarin finansal bilgileri anket
yoluyla toplanmaktadir. Bu kapsamda degerlendirilen firmalar tiim Tiirkiye’ye
yayilmis olmalar1 ve agirlikli olarak kiiciik-orta biiyiikliikte nitelik tasimalar
bakimindan 6nemli sonuclar verebilir. Ancak bu cercevede toplanan veriler ayrintili
olarak degil konsolide edilerek kamuya acgiklanmaktadir. Bu nedenle bu verilerin
calismamzda kullanilmasi miimkiin olmamaktadir. Ulkemizde firmalarla ilgili en
saglikli finansal bilgiler Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve IMKB diizenlemeleri
sonucunda hazirlanmakta ve toplanmaktadir. SPK’nin kamuyu aydinlatma amaciyla
yaptig1 diizenlemeler sonucunda halka ac¢ik firmalar donemsel olarak finansal ve
finansal olmayan bilgilerini kamuya agiklamak zorundadir. Bunun kadar 6nemli bir
diger unsur da IMKB firmalarinin finansal raporlamalarmin Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS/TFRS) veya Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina
(UFRS) uygun yapilmasimmin zorunlu olmasidir. Bu diizenlemenin sonucunda

firmalarin doviz kuru riskine iligkin bilgilere ulagilabilmektedir'”.

' Geleneksel finansal raporlama uygulamalarinda firmalarin déviz kuru riski gibi finansal bilgileri
kamuya agiklanmadig icin deneysel ¢alismalarda kullanilmas1 miimkiin olamamaktadir.
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Bu calismada kullanilan verilere bir 6rnek teskil etmesi agisindan asagida Petrol

Ofist A.S.’nin mali tablolarinda yer alan 1lgili dip not verilmektedir.

Tablo 3: Petrol Ofisi A.S’ye ait Yabanci Para Pozisyonunu Aciklayan Bilanco Dipnotu
PETROL OFISI A.S.

31 ARALIK 2006 VE 31 ARALIK 2005 TARIHLERINDE SONA EREN YILLARA AIT
KONSOLIDE MALI TABLOLARA ILISKIN NOTLAR

NOT 29 - YABANCI PARA POZISYONU

Sirket, doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliikklerinin Tiirk lirasina ¢evriminde kullanilan kur
oranlarinin degisimi nedeniyle, kur riskine maruzdur. Sirket, doviz cinsinden kredileri
nedeniyle net yabanci para acik pozisyonu tagimaktadir. Bu cercevede, Sirket, kur riskini
doviz bakiyeleri pozisyonu analizi ile izlemektedir.

31 Aralik 2006 (Doviz Tutar1 Karsihg1 YTL)

Toplam
ABDS$ EURO Diger YTL
Varhklar
Hazir degerler 25.870.649 816.642 13.355 26.700.646
Ticari alacaklar - kisa vadeli 122.800.101  1.122.781 16.904 123.939.786
Diger donen varliklar 2.163.024 87.209 1.318 2.251.551
Diger duran varliklar 501.961 1.143 - 503.104
151.335.735  2.027.775 31.577 153.395.087
Yiikiimliiliikler
Krediler —kisa vadeli 385.828.029 947.260 - 386.775.289
Ticari ve finansal kiralama borglari-kisa
vadeli 556.868.662 927.966 170.404 557.967.032
Diger kisa vadeli bor¢lar 26.419.060 865.608 - 27.284.668
Krediler —uzun vadeli 533.336.614 5.122.217 - 538.458.831
Ticari ve finansal kiralama borclari- 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 doviz pozisyonu (1.680.776.080) (8.068.761) (138.827) (1.688.983.668)

31 Aralik 2005(Do6viz Tutar1 Karsihig:r YTL)

Toplam
ABD$ EURO Diger YTL

Varliklar
Hazir degerler 41.753.217 1.137.221 2.281 42.892.719
Ticari alacaklar - kisa vadeli 57.931.069 890.594 - 58.821.663
Diger donen varliklar 1.844.532 1.777 - 1.846.309
101.528.818  2.029.592 2.281 103.560.691
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Yiikiimliiliikler

Krediler -kisa vadeli 313.826.291 467.730 - 314.294.021
Ticari borglar-kisa vadeli 565.318.019 1.352.591 189.809 566.860.419
Diger kisa vadeli bor¢lar 16.564.884 10.662 - 16.575.546
Krediler -uzun vadeli 762.734.609  3.741.898 - 766.476.507
Ticari bor¢lar-uzun vadeli 3.154.009 - - 3.154.009

1.661.597.812 5.572.881 189.809 1.667.360.502

Net doviz pozisyonu (1.560.068.994) (3.543.289) (187.528) (1.563.799.811)

Firmalarin muhasebe doneminde karsi karsiya kaldiklart doviz kuru riski
temel olarak yabanci para birimine dayali olarak gerceklestirdigi islemlerin (mal
alimi satimi, dovize dayali bor¢lanma gibi) sonucunda olugmaktadir. Firmalarin
yabancit para birimine dayali olarak gerceklestirdigi bu islemlerin Tiirk Lirasi
karsiliklart TMS/UFRS’na gore raporlama yapan firmalarin bilanco dipnotlarinda
“Yabanc1 Para Pozisyonu” bilgisi i¢inde doviz agik pozisyonu olarak
aciklanmaktadir. Calismamizda firmalarin karsit karsiya kaldiklart doviz kuru
risklerinin diizeyi aciklanan bu doviz agik pozisyonu ile Olc¢iilmiistiir. Doviz acgik
pozisyonu yabanci para birimine dayali varliklarin Tiirk Lirasi karsiliklar ile yabanci
para birimine dayali yabanci kaynaklarin Tiirk Liras1 karsiliklar arasindaki fark
olarak hesaplanmaktadir. Bu hesaplamaya gore bazi firmalarda doviz acik
pozisyonlari pozitif bazilarinda ise negatif olmaktadir. Riskin diizeyini ilgili varlik ile
yabanci kaynak arasindaki “acik” belirledigi i¢in ¢alismamizda doviz agik pozisyonu
mutlak rakam (DAPM) olarak kullanilmistir. Bunun yani sira, firmalarin doviz kuru
riskinin biiyiikliigiinii daha iyi temsil edebilecek bir diger degisken de doviz acik
pozisyonunun firmalarin toplam varlik biiyiikliigiine oranlanmasi ile hesaplanan

goreli doviz acik pozisyonudur (DAPY).
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Firmalarin déviz kuru riskinin etkisini test etmekte kullanilan degisken olarak
firma degeri (FD) kullanilmistir. Bu kapsamda firmalarin dénem sonunda IMKB’de
olusan degerleri kullanilmistir. Literatiirde firma degeri 6lgmek igin cok cesitli
yontemlerin kullanildigi goriilmektedir. Bu degiskenlerden en sik kullanilant dénem
sonu hisse senedi fiyatinin hisse senedi sayisi ile carpimi sonucunda ulasilan
degerdir. Firma degerinin bu sekilde analize dahil edilmesinin birtakim sakincalar
olmasina karsin en yakin sonu¢ bu degisken ile alinmaktadir. Ge¢cmis donemlerin
firma degeri etkilerinin analize dahil edilmesi i¢in énceki donem firma degeri (FDO)

degiskeni kullanilmuastir.

Firma degeri ile doviz kuru riski arasindaki iliskinin 6l¢iilmesinde bir takim
kontrol degiskenleri de kullanilmistir. Bu kontrol degiskenleri ayn1 zamanda déviz
kuru riski ile finansal performans ve finansal risk arasindaki iliskinin de
Olciilmesinde kullanilmistir. Bu amacla kullanilan ©nemli degiskenlerden biri
firmalarin biiyiikliigti (B) degiskenidir. Firmalarin biiyiikliigii ile doviz kuru riski
arasinda ve firmalarin biiylikliigii ile firma degeri arasinda iliskinin Sl¢iilmesinde
“biiyiiklik” degiskeni olarak toplam aktif biiyiikliigi alinmistir. Analizin
sonuc¢larinin anlamli olabilmesi i¢in diger mutlak rakamlarda oldugu gibi logaritmik

deger kullanilmistir.

Firmalarin finansal risk degiskeni (FR) olarak o6zkaynak/bor¢ orani
kullanilmistir. Bu oran hem hesaplanmasinin goreli olarak daha kolay olmas1 hem de
en dogru sonuglar1 veren degisken olmasi gerekcesi ile kullanilmistir. Ayrica finansal

riskteki degisim de (FRD) kontrol degiskeni olarak analize dahil edilmistir.
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Finansal performans c¢ok cesitli sekillerde Ool¢iilebilir. Cesitli sekillerde
Olciilebilen finansal performans gostergelerinden hangisi veya hangilerinin daha
temsil edici oldugu analizde deneme yolu ile belirlenmistir. Bu amagla performans
gostergesi olarak aktif karliligi (ROA), aktif karliligindaki degisim (DROA), onceki
yila gore artan aktif karliligi (ROAA), diizeltilen aktif karliligt (DUROA), sektore
gore biiylik aktif karliligt (SEROA), ozkaynak karliligt (ROE), 6zkaynak
karliligindaki degisim (DROE), hisse basina kar (HBK) ve hisse basina kardaki artis
(HBKA) degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenlerden sektore gore artis veya
onceki doneme gore artis degiskenleri kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.

Buna gore 6nceki doneme gore artis var ise 1, yok ise 0 degeri kullanilmistir.

Modelde kontrol degiskeni olarak sektor (S) degiskeni de kullanilmistir. Bu
amagla sektor degiskeni modele sanayi firmalari icin 1, digerleri i¢in O degeri

kullanilarak dahil edilmistir.

b.  Analiz ve Bulgular

Doviz kuru riskinin firma degeri lzerine etkilerinin ve yOniiniin
saptanmasinda coklu regresyon yontemi kullanilmistir. Bu amacla IMKB
firmalarinin 2006 yilina iligkin doviz agik pozisyonlart ve diger degiskenleri

kullanilarak model gelistirilmistir.

IMKB firmalarinin doviz kuru risk diizeylerinin firma degerleri iizerinde
etkileri olup olmadiginin arastirilmas1 amaci ile toplam 250 firmaya iligkin finansal
bilgiler kullamlmigtir. Olusturulan modellerin  ekonometrik sorunlar tasiyip
tasimadigl arastirllmis, “heteroskedasticity” sorununu gidermek i¢in White Testi

uygulanmistir. Bu cercevede en kiiciik kareler tahmin edicisi kullanilmistir. ilk
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olarak DAP’nun bagimli degisken, firma degeri ve diger kontrol degiskenlerinin
bagimsiz degisken oldugu modelde tahmin yapilmistir. Ayn1 model DAP yerine
DAPM (mutlak rakam olarak doviz acik pozisyonu) ve DAPY (mutlak doviz acgik
pozisyonunun toplam varliklara oranlanmasi ile hesaplanan goreli doviz agik
pozisyonu) degiskenleri ile bir daha tahmin edilmistir. Bu tahminler sonucunda en

dogru gostergenin DAPY oldugu sonucuna varilmistir.

DAPY degiskenin bagimli degisken oldugu modelde FD (firma degeri), FDO
(6nceki donem firma degeri), DAPYO (6nceki donem goreli doviz agik posizyonu),
B (biiyiikliik), ROA (aktif karlilig1), ROAA (6nceki yila gore aktif karliginin artisi),
ROE (Ozkaynak karhilig1), DROE (Ozkaynak karliligi artis1), HBK (hisse basina
kazang), HBKA (0nceki déneme gore hisse basina kazang artisi), DUROA
(Diizeltilmis aktif karlilig1), SEROA (sektore gore diizeltilmis aktif karliligi) ve S
(sektor) degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir. Bu konuyla ilgili

tabloda asagida verilmektedir.
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Tablo 4: IMKB firmalarimin Déviz Acik Pozisyonlari ile Firma Degeri arasindaki iliski
- DAPY Bagimh Degisken

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(D) 0.396401 0.452182 0.876640 0.3849
C(2) 0.143550 0.066219 2.167796 0.0350
C3) -0.150159 0.067182  -2.235094 0.0299
C4) 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©) -0.001667 0.001538  -1.083943 0.2836
C(10) 0.068057  0.027254 2497159 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

Yapilan tahmin sonucunda (R2=O43 ve Diizeltilmis R2=O28) IMKB
firmalarinin 2006 yilina iliskin doviz agik pozisyonlar ile firma degeri arasinda aym
yonlil bir iligkinin var oldugu saptanmistir. Bu iliskinin ayn1 yonlii olmasi énemli bir
sonuctur. Buna gore IMKB firmalar1 acisindan déviz agik pozisyonlari ile firma
degeri arasinda ayni yonlii bir iliski vardir. Firmalarin doéviz acgik pozisyonlar
arttikca firma degeri artmaktadir. Firmalarin yabanci paraya dayali islemlerinin bu

yonde bir etkisinin olmasi; firmalarin yabanci paraya dayali gerceklestirdikleri
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islemler ile elde ettikleri performansin bu islemler sonucunda kars1 karsiya kaldiklar
belirsizlik maliyetinden daha yiiksek oldugu anlamina gelebilir. Bir bagka ifade ile

piyasa firmalar1 bu seklide degerlemektedir.

Bu iliskinin test edilmesi i¢in bir sonraki asamada firma degerinin bagiml
degisken, DAPY’nin bagimsiz degisken oldugu yeni bir model gelistirilmistir. Bu
modelin bagimli degiskenlerinin bir 6nceki modelin bagimli degiskenlerinden biraz
farkli olmas1 gerekmektedir. Bu amacla bagimli degiskenlerde revizyona gidilerek

model test edilmistir.

Bu model ile yapilan tahmin sonucunda (R2=0.76 ve Diizeltilmis R2=0.71)
firmalarin doviz acik pozisyonlar1 (DAPYO) ile firma degeri arasinda ayn1 yonlii bir

iliski saptanmistir. Buna iligkin tahmin sonuglar1 EK 2’de sunulmustur.

Calisma sonuglarina gére IMKB firmalarmin déviz kuru riski diizeyleri ile
biiyiikliikleri arasinda da bir iliski s6z konusudur. Bu iliski ters yonliidiir. Buna gore
firmalarin  biiytikliikleri arttikca toplam biytikliikleri icindeki doviz — acik
pozisyonlarinin pay:r azalmaktadir. Esas olarak doviz kuru riskinin goreli olarak daha

kiiciik firmalarda biiyiik oldugu goriilmektedir.

Do6viz kuru riski firmalarin toplam risklerinin ig¢inde Onemli bir yer
tutmaktadir. IMKB firmalar1 i¢in déviz kuru riski arttik¢a beklenildigi gibi toplam
finansal risk de artmaktadir. Buna gore firmalarin finansal risk diizeyleri ile doviz

acik pozisyonlar: arasinda ayn1 yonlii bir iligki bulunmaktadir.

Benzer olarak firmalarin doviz agik pozisyonlart ile Ozkaynak karlilig

arasinda ters yonlii bir iligski bulunmustur. Diger performans gostergeleri ile arasinda

154



anlamli bir iliski saptanamamustir. Performans gostergelerinden 6zkaynak karliligr ile
doviz agik pozisyonu arasindaki iliski sonraki adimda firma degerini etkileyen bir

unsur olarak kabul edilmelidir.

Firmalarin doviz kuru riskleri ile hisse basina kazang artis1 arasinda da ayni
yonlii bir iligki bulunmaktadir. Firmalarin onceki yila gore hisse basina kazancglarinin
artmasi ile doviz acik pozisyonu arasindaki bu iliski ayn1 sekilde firma degeri ile olan
iligkinin bir baska yansimasidir. Bu da piyasada firmalarin yabanci paraya dayal

islemlerinden kaynaklanan etkinin olumlu olarak algilandigina isaret etmektedir.

Firmalarin doviz kuru risk diizeyleri ile sektorel farkliliklar arasinda anlaml
bir iligki bulunamamistir. Modelde sektorel farkliliklar kukla degisken araciligi ile
analiz edilmistir. Buna gore sanayi firmalari 1, sanayi firmas1 olmayanlar ise O degeri
ile modelde yer almistir. D6viz kuru riskinin sektorel bir farklilik icermemesine
paralel olarak sektor ile ilgili bilgileri iceren diger tiim degiskenlerde de ayni sonug

alinmistir.

Doviz kuru risk diizeyinin 0lciilmesinde kullanilan doviz agik pozisyonlar
(DAP) iki farkli sekilde karsimiza c¢ikmaktadir. Dovize dayali varhiklarin YTL
karsiliklarinin  dovize dayali yabanci kaynaklarim YTL karsililiklarindan biiyiik
olmast durumunda pozitif DAP, tersi durumda ise negatif DAP soézkonusu
olmaktadir. Arastirmada da bazi firmalarda pozitif DAP bazilarinda ise negatif DAP
ortaya cikmaktadir. Pozitif ve negatif DAP degerleri arasinda firma degerine etki
etmeleri bakimindan anlamli bir fark olup olmadiginin da arastirilmasi
gerekmektedir. Bu amacla toplam 250 firmanin 2006 ve 2005 yilina iliskin DAP

degerleri hesaplanarak pozitif ve negatif DAP’lar birbirinden ayrilmistir. bu sekilde
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yaklasik 500 gozleme ulasilmistir. Ayrim sonucunda 144 firmanin negatif DAP,
digerlerinin ise pozitif DAP degerine sahip oldugu saptanmistir. Karsilastirmanin
anlaml olabilmesi i¢in pozitif DAP degerine sahip olan firmalar icinden tesadiifi
ornekleme yontemine gore 144 firma secilerek firma sayilart esitlenmistir. Her iki
grup icin modeller olusturularak tahmin yapilmistir. Modellerin olusturulmasinda
diger modellerde oldugu gibi DAPY 'nin ve firma degerinin bagimli degisken oldugu
iki farkli model ile tahmine gidilmistir. Buna gore her iki modelde de pozitif DAP ile
negatif DAP arasinda anlamli bir farkliliga ulasilamamistir. Bu analize iliskin tahmin

sonuglart EK 3’de sunulmustur.
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SONUC

Diinya ekonomisinde 1970’lerin basinda Bretton Woods sabit kur sisteminin
cokiisiiyle birlikte, doviz kurlarimin volatilitesi ve buna bagli riskler, uluslararasi
finansal yonetimi giderek artan bir Oneme tasimistir. DOviz kuru dalgalanmalari
makro ekonomik belirsizligin 6nemli bir kaynagini olusturmaktadir. Bu
dalgalanmalarin ulusal ve uluslararasi firmalarin degeri iizerinde 6nemli etkisi vardir.
Klasik ekonomik analiz, doviz kuru hareketlerinin hem firmanin faaliyetleri ile ilgili
nakit akimlarin1 hem de firma degerinin saptanmas: icin kullanilan iskonto oranim

etkiledigini ortaya koymaktadir.

Do6viz kuru riski, genel bir yaklasim ile doviz kurunda meydana gelen olasi
degisikliklerin olasiik dagilimi ile Olciilebilen ve Onceden Ongoriilemeyen
belirsizligini ifade eder ve bu risk ekonomideki en 6nemli gostergelerden biri olarak
kabul edilir. Ciinkii doviz kuru bir iilkenin para biriminin diger para birimi cinsinden
fiyatim ortaya koymaktadir ve dolayisiyla doviz kurundaki degisiklikler uluslararasi
faaliyetleri bulunan firmalarin performansi tizerine énemli bir etkiye sahiptir. Doviz
kurundaki dalgalanmalar, yurtici ve yurtdist mallarin nispi fiyatlarinda ve bu
baglamda firmanin cari ve gelecekte beklenen nakit akislari iizerinde dogrudan
etkiye sahiptir. Buna ek olarak doviz kurundaki degisiklikler, yabanci para birimi
cinsinden sabit varlik ve ylikiimliiliiklerin yerli para birimi degerini degistirmekte ve

boylece uluslararasi faaliyeti bulunan firmalarin degerini etkilemektedir.

Genel olarak firma iizerinde belirli bir doviz kuru degisikliginin etkisi, firmanin
yabanci para cinsinden aldigi kisa veya uzun pozisyona gore ortaya ¢ikar. Eger bir
firma yabanci para cinsinden uzun pozisyona sahipse doviz kurundaki degisiklikler

gelirlere iligkin beklenen nakit girislerini etkileyecektir. Bu kategorideki firmalar;
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ihracatcilarla uluslararas: faaliyetleri bulunan, simdiki ve gelecekteki nakit akislar

yabanci para cinsinden olan firmalardir.

Do6viz  kurlarinin  degismesi isletme faaliyetlerini genel olarak iki sekilde
etkilemektedir. Bunlardan birincisi doviz kuru degisimlerinin isletmelerin rakip
isletmeler karsisindaki rekabet giiclerini degistirmesidir. Doviz kuru degisimlerinin
isletmelerin niteliklerine gore rekabet giicii ve dolayisiyla nakit akislart tizerindeki
etkisi olumlu veya olumsuz olabilmektedir. Diger 6nemli etki ise isletmelerin kur
riskiyle kars1 karsiya kalmalaridir. Bunun yani sira isletmeler, finansal tablolarim
hazirlarken de doviz kuru degisimlerinden etkilenmektedir. Bu etki yabanci para
birimi ile diizenlenmis finansal tablolarin esas sirket finansal tablolarina aktarilmasi
siirecinde, beklenmeyen doviz kuru degisimlerinden dolay1 ceviri kazang ya da

kayiplarinin ortaya ¢ikmasiyla olusur.

Doviz kurunda meydana gelen degisimler hem yurticinde faaliyet gdsteren hem de
uluslararast firmalarin cari ve gelecek donemdeki nakit akislarinin oynakligim
arirmigtir.  Nakit akiglarinin  volatilitesi sermaye maliyetini artirma, yatirim
sermayesini diigirme ve firma degerini azaltma gibi Onemli etkiler yaratabilir.
Isletmelerin faaliyetlerini karli bir sekilde siirdiirebilmeleri ve firma degerini
arttirabilmeleri icin doviz kuru degisimlerini isabetli sekilde tahmin etmeleri ve

beklenen gelismelere gore pozisyon almalar1 gerekir.

Kur dalgalanmalarinin firma degerini nasil etkiledigini analitik sekilde agiklayan pek
cok yaklasim bulunmaktadir. Burada Oncelikle ifade edilmesi gereken firma
degerinin kur hareketlerine olan duyarhiliginin genellikle sadece belirli bir zaman

araligina bagh olarak tanimlanmis oldugudur.
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Kur degisim etkilerinin firma degeri lizerine etkilerinin ortaya konulmasi Tiirkiye
gibi gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren isletmeler icin 6nemli olmaktadir.
Firmalarin rekabet giiclerini belirleyen bu sonug gelistirilecek politikalarin etkinligi

bakimindan da 6nem tagimaktadir.

Bu calismada elde edilen bulgularin bir takim ek analiz ve arastirmalarla
desteklenmesi ve bu sekilde bulgularin nedenlerinin agiklanabilmesi gerek teorik
acidan literatiire katki saglayacak gerekse konuyla ilgili uygulayicilarin profesyonel
anlamdaki calismalarinda yol gosterici nitelik tasiyacaktir. Yapilabilecek analiz ve
arastirmalar hem calisma kapsamindaki doneme iliskin bir takim ek sonu¢ ve
cikarimlara olanak saglayacak hipotezleri ek analizlerle ele alarak incelemeli hem de
bu calisma konusu analiz ve bulgular1 yalmiz ¢alismaya esas olan donemle sinirh
tutmayarak gelecek donemlere yaymalidir. Bu cercevede yapilacak yeni caligsmalar,
bu calismada elde edilen bulgu ve sonuglarin nedenlerinin anlasilmast ve
belirlenmesine ek olarak, calismanin giivenilirlik ve tutarhigimin test edilmesi

acisindan da katki saglayacaktir.
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EKLER

EK 1: Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS 21) Kur Degisiminin Etkileri

Amag

1. Bir isletme; yabanci para birimlerinde islemler yapmak ya da yurtdisinda

isletmeye sahip olmak suretiyle yabanci faaliyetlerde bulunabilir. Ayrica, bir

isletme finansal tablolarim1 bir yabanci para biriminde sunabilir. Bu

Standardin amaci, yabanci para islemlerin ve yurtdisindaki isletmelerin

finansal tablolara nasil dahil edilecegini ve finansal tablolarda kullanilan para

birimine nasil ¢evrilecegini diizenlemektir.

2. Hangi doviz kuru/kurlarimin kullanilacagi ve doviz kurlarindaki degisimin

finansal tablolar {izerindeki etkilerinin nasil raporlanacagi bu standardin

temel konularidir.

Kapsam

3. Bu Standart asagidaki durumlarda uygulanir:

(a)

(b)

“TMS 39, Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme”
Standardinin kapsaminda olan tirev islemler ve bakiyeler harig;
yabanci para islemlerin ve yabanci para cinsinden bakiyelerin

muhasebelestirilmesinde;

Isletmenin finansal tablolarina konsolidasyon, oransal konsolidasyon

ya da Ozkaynak yoOntemi uygulanarak dahil edilen yurtdisindaki
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isletmelerin faaliyet sonuclarinin ve finansal durumunun raporlama

para birimine ¢evrilmesinde; ve

() Isletmenin faaliyet sonuglarinin ve finansal durumunun finansal

tablolarda kullanilan para birimine ¢evrilmesinde.

TMS 39 bircok yabanci para tiirev araglarina uygulandigindan, bu tiirev
araclar bu Standart kapsami disindadir. Bununla birlikte; TMS 39’un
kapsaminda olmayan yabanci para tiirev araglar (6rnegin diger sozlesmelerde
sakli yabanci para tiirev araclar) bu Standart kapsamindadir. Ayrica bu
Standart, bir isletmenin tiirev araclarina iliskin tutarlart gegerli para
biriminden finansal tablolarda kullanilan para birimine c¢evirirken de

uygulanir.

Bu Standart, yurtdisindaki isletmedeki net yatinm da dahil olmak iizere,
yabanci para kalemler icin yapilan finansal riskten korunma muhasebesinde
uygulanmaz. Finansal riskten korunma muhasebesinde TMS 39 hiikiimleri

uygulanir.

Bu Standart, bir isletmenin finansal tablolarinin bir yabanci para biriminde
sunulmasinda uygulamir ve sonucunda ortaya cikan finansal tablolarin
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na uygunluguna yonelik gerekli
kosullar1 belirler. Finansal bilgilerin yabanci paraya cevrimlerinde bu
kosullarin saglanmadigi durumlara iliskin olarak aciklanacak hususlar bu

Standartta diizenlenmistir.

Bu Standart, yabanci para islemlerden kaynaklanan nakit akislarinin Nakit
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Akis Tablosundaki sunumunda ya da yurtdisindaki isletmenin nakit

akislarinin ¢cevriminde uygulanmaz (bakinmiz: TMS 7 “Nakit Akis Tablolar1™).

Tanmimlar

8. Bu Standart’ta gecen terimlerin anlami agagidaki gibidir:

Kapams kuru: Bilango tarihinde gecerli kurdur.

Kur farki: Bir para birimindeki belirli bir tutarin diger bir para birimine

farkli kurlardan ¢evrilmesinden kaynaklanan farktir.

Déviz kuru: Iki para biriminin degisim oranidur.

Gercege uygun deger: Karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve istekli taraflar
arasinda bir varligin el degistirmesi ya da bir borcun ddenmesi durumunda

ortaya ¢ikmasi gereken tutardir.

Yabanai para: Isletmenin gegerli para biriminden farkl1 para birimidir.

Yurtdisindaki isletme: Raporlayan isletmenin, kendisininkinden farkli bir
tilke ya da para biriminde faaliyette bulunan, bir bagl ortakligi, istiraki, is

ortaklig1 ya da subesidir.

Gegerli para birimi: Isletmenin faaliyet gosterdigi temel ekonomik gevrenin

para birimidir.

Grup: Bir ana ortaklik ve onun tiim bagh ortakliklaridir.

Parasal kalemler: Elde tutulan para ile sabit veya belirlenebilir bir tutarda

para olarak alinacak veya ddenecek varlik ve bor¢lardir.
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Yurtdisindaki isletmede bulunan net yatirom: Yurtdisindaki isletmenin net

aktiflerinde raporlayan isletmenin payidir.

Finansal tablolarda kullanilan para birimi: Finansal tablolarin sunuldugu

para birimidir.

Gecerli (spot) kur: Hemen teslim halindeki gecerli olan doviz kurudur.

Tanumlarla ilgili ayrintilar

Gecerli para birimi

0. Bir isletmenin faaliyette bulundugu temel ekonomik ¢evre, genel olarak nakit

yarattig1 ve harcadigi cevredir. Bir isletme, gecerli para biriminin tespitinde

asagidaki faktorleri dikkate alir:

(a)

(b)

Gecerli para birimi:

(1) Mal ve hizmetlerin satis fiyatlarim1 en ¢ok etkileyen para
birimidir (mal ve hizmetlerin satis fiyatlarinin cogunlukla

bagl oldugu ve gerceklestigi para birimidir); ve

(11) Rekabet wunsurlart ve yasal diizenlemeleriyle mal ve
hizmetlerin satis fiyatlarint en cok etkileyen iilkenin para

birimidir.

Mal ve hizmetlere iliskin is¢ilik, ham madde ve diger maliyetleri en
cok etkileyen para birimidir (siklikla, bu tiir maliyetlerin olustugu ve

0dendigi para birimidir).
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10.

1.

Asagidaki faktorler de bir isletmenin gegerli para birimine iliskin kanit saglar:

(a) Finansman faaliyetlerinden (bor¢clanma araci1 ya da 6zkaynaga dayali

finansal araglar gibi) yaratilan fonlarin para birimi.

(b) Isletme faaliyetlerine iliskin tahsilatlarin tutuldugu para birimi,

Yurtdisindaki isletmenin gecerli para biriminin ve bu gecerli para biriminin
raporlayan igletmeninki ile ayni olup olmadiginin belirlenmesinde, asagidaki
ek faktorler dikkate alinir: (Bu kapsamda raporlayan isletme, yurtdisindaki
isletmeye; bagh ortaklik, istirak, sube ya da is ortaklig1 olarak sahip olan

isletmedir.)

(a) Yurtdisindaki isletmenin faaliyetlerinin 6nemli derecede 6zerk olarak
veya raporlayan isletmenin bir uzantis1 seklinde yiriitiiliip
yiiriitiilmedigi. Faaliyetlerin raporlayan isletmenin uzantis1 olarak
yiiriitiilmesine; yurtdisindaki isletmenin sadece raporlayan isletmeden
ithal edilen mallar1 satmasi ve hasilatlar1 ona gondermesi 6rnek olarak
gosterilebilir. Onemli derecede dzerklik durumunda ise; yurtdisindaki
isletme Onemli Olciide yerel para biriminde nakit ve diger parasal

kalemleri biriktirir, giderlerini karsilar, gelir yaratir ve borglanir.

(b) Raporlayan isletme ile yapilan islemlerin, yurtdisindaki isletmenin

toplam faaliyetlerinin yiiksek ya da diisiik bir oranini olugturmasi.

(©) Yurtdisindaki isletmenin faaliyetlerinden elde edilen nakit akiglarinin
raporlayan isletmenin nakit akislarim dogrudan etkileyip etkilemedigi

ve istenildigi an kendisine aktarilmasinin miimkiin olup olmadig:.
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(d) Raporlayan isletmeden fon destegi gerektirmeden, yurtdisindaki
isletmenin kendi faaliyetlerinden sagladig nakit akiglarinin mevcut ve
normal kosullarda beklenen borg yiikiimliiliiklerini karsilamaya yeterli

olup olmamasi.

12. Yukaridaki gostergelerin karisik ve gecerli para biriminin acik olmadigi
durumlarda yonetim; temel islemlerin, olaylarin ve kosullarin ekonomik
etkilerini en iyi yansitan para biriminin belirlenmesinde kendi takdirini
kullanir. Bu yaklasimin bir pargasi olarak yonetim, isletmenin gecerli para
biriminin tespitinde destekleyici bilgileri iceren 10 uncu ve 11 inci
Paragraflardaki gostergeleri dikkate almadan Once, 9 uncu Paragraftaki

gostergelere oncelik verir.

13. Bir isletmenin gecerli para birimi isletme ile ilgili temel islemleri, olaylar ve
kosullar1 yansitir. Dolayisiyla, bir kere belirlendikten sonra, isletmeyi
etkileyen temel islemler, olaylar ve kosullar degismedigi siirece gecerli para

birimi degismez.

14. Eger gecerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi ise,
isletmenin finansal tablolar1 “TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde
Finansal Raporlama” Standardina gore yeniden diizenlenir. Bir isletme, bu
Standarda gore belirlenen gecerli para biriminden farkli bir para birimini (ana
sirketin gecerli para birimi gibi) gegerli para birimi olarak benimseyerek
TMS 29’a gore finansal tablolarim1 yeniden diizenlemekten kaginma yoluna

gidemez.

Yurtdisindaki isletmeye yapilan net yatirnm
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15.

15A.

Bir isletme, yurtdisindaki isletmeden alacak ya da borg niteliginde parasal bir
kaleme sahip olabilir. Ongoriilebilir bir gelecekte gerceklesmesi
planlanmayan ya da beklenmeyen bir kalem, 6ziinde, isletmenin yurtdisindaki
isletmedeki net yatirrminin bir parcasidir ve bu Standardin 32 nci ve 33 iincii
Paragraflarina gore muhasebelestirilir. Bu tiir parasal kalemler uzun vadeli

alacaklar1 ya da kredileri icerebilir. Ticari alacak ya da borg¢lar1 icermez.

15 inci Paragrafta tammmlandig sekliyle yurtdisindaki bir isletmeden parasal
kalem alacag1 veya s6z konusu isletmeye parasal borcu olan bir isletme, bir
grubun bagli ortakligi olabilir. Ornegin bir isletmenin A ve B olmak iizere iki
bagli ortakligr vardir. B baglh ortakligi yurtdisindaki bir isletmedir. A bagh
ortakligi, B bagh ortakligina kredi vermektedir. Kredi ddemesi bir plana
baglanmamissa veya ongoriilebilir bir gelecekte gerceklesmesi beklenmiyorsa
A bagh ortakliginin, B baghh ortakligindan olan s6z konusu alacagi,
isletmenin B bagh ortakligindaki net yatinminin bir pargasi niteliginde
olacaktir. Bu durum; A bagl ortakliginin kendisinin de, yurtdisindaki bir

isletme olmas1 durumunda da gecerlidir.

Parasal kalemler

16.

Parasal bir kalemin temel niteligi, sabit ya da belirlenebilir tutarda para
biriminin alinmas1 hakkidir ya da 6denmesi yiikiimliiliigiidiir. Ornek olarak;
nakit odenecek emeklilik tazminatlar1 ve calisanlara saglanan diger haklar;
nakit olarak Odenecek karsiliklar; yiikiimliiliikk olarak muhasebelestirilen
temettiiler gosterilebilir. Benzer sekilde, isletmenin degisen sayidaki kendi

Ozkaynak araclarinin alinmasi (ya da verilmesi) ya da gercege uygun
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degerine esdeger olarak sabit ya da belirlenebilir tutardaki para biriminin
alinmasiyla (ya da verilmesiyle) sonuglanacak degisken tutarda varliklarin
alinmasi ya da verilmesi parasal bir kalemdir. Tersine, parasal olmayan bir
kalemin temel niteligi, sabit ya da belirlenebilir tutarda para biriminin
alinmas1 hakkinin (ya da 6denmesi yiikiimliiliigiiniin) mevcut olmamasidir.
Ornek olarak; mal ve hizmetler icin nceden 6denen tutarlar (6rnegin pesin
O0denmis kira); serefiye; maddi olmayan duran varliklar; stoklar; maddi
duran varliklar ve parasal olmayan bir varligin teslimatiyla sonug¢lanacak

karsiliklar verilebilir.

Standardin gerektirdigi yaklasimin ozeti

17.

18.

Finansal tablolarin hazirlanmasinda, her isletme - ister bireysel raporlayan bir
isletme olsun, ister yurtdisinda isletmeleri olan bir igletme olsun (ana ortaklik
gibi), isterse de yurtdisindaki isletme olsun (bagh ortaklik ya da sube gibi) —
gecerli para birimini 9-14 nolu Paragraflara gore belirler. Isletme, yabanci
para kalemleri kendi gecerli para birimine cevirir ve bdyle bir ¢evrimin

etkilerini 20-37 ve 50 nolu Paragraflara uygun olarak raporlar.

Raporlayan isletmelerin ¢ogu, birden c¢ok bireysel sirketlerden olusur.
(Ornegin bir grup, bir ana ortaklik ve onun bir ya da daha fazla baglh
ortakliklarindan olusur.) Bir grubun iiyesi olsun ya da olmasin, ¢esitli tiirdeki
isletmelerin istirak ya da is ortakliklarinda yatirimi olabilir. Ayrica, subelere
sahip olabilirler. Raporlayan isletmeye dahil edilen her bir bireysel
isletmenin, faaliyet sonuclarimin ve finansal durumunun raporlayan

isletmenin finansal tablolarinit sundugu para birimine cevrilmesi gerekir. Bu
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19.

Standart, raporlayan isletmenin finansal tablolarinda kullanilan para biriminin
herhangi bir para birimi (ya da para birimleri) olmasina izin verir. Gegerli
para birimi finansal tablolarda kullanilan para biriminden farkli olan
raporlayan isletmeye dahil herhangi bir bireysel isletmenin faaliyet sonuglar

ve finansal durumu 38-50 nolu Paragraflara uygun olarak cevrilir.

Bu Standart ayrica, finansal tablolarin1 hazirlayan bireysel raporlama yapan
bir isletmenin ya da “TMS 27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar”
Standardina gore bireysel finansal tablolar hazirlayan bir igletmenin finansal
tablolarim1 herhangi bir para biriminde (ya da para birimlerinde) sunmasina
izin verir. Eger isletmenin finansal tablolarda kullanilan para birimi gecerli
para biriminden farkl: ise, faaliyet sonuglarini ve finansal durumunu da 38-50

nolu Paragraflara uygun olarak cevirir.

Yabanct para islemlerin gegerli para biriminde raporlanmast

Ik muhasebelestirme

20.

Yabanci para bir islem, yabanci para biriminde gerceklestirilmis ya da
O0demenin yabanci para biriminde gerceklestirilmesini gerektiren bir islem

olup, asagidakileri de kapsar:

(a) Isletmenin, fiyatlar1 yabanci bir para biriminde belirlenen mal ve

hizmetleri alip satmasi;

(b) Isletmenin, bor¢ ya da alacak tutarlari yabanci bir para biriminde

belirlenen kredi almasi ya da bor¢ vermesi; veya
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21.

22.

(c) Isletmenin, yabanci bir para birimi cinsinden varlik iktisap etmesi ya
da elden c¢ikarmasi ile bu tiir yiikiimliiliikklerin dogmasi veya ifa

edilmesi.

Bir yabanci para islemi ilk muhasebelestirme sirasinda; yabanci para
birimindeki tutara, gecerli para birimi ile islem tarihindeki yabanci para

birimi arasindaki gecerli kur uygulanarak, gecerli para biriminden kaydedilir.

Islem tarihi, islemin Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na gore ilk defa
kaydedilmesi gerektigi tarihtir. Uygulama kolayligi nedeniyle, islem
tarihindeki gercek kura yaklasan bir kurun, ornegin, haftanin ya da ayin
ortalama kurunun, o donem icinde her bir yabanci para biriminde gerceklesen
islemlerin tiimii i¢in kullanilmast miimkiindiir. Bununla birlikte, doviz
kurunun 6nemli Olciide dalgalanmasi durumunda donem ig¢in ortalama kur

kullanilmaz.

Izleyen bilanco tarihlerinde raporlama

23.

Her bilango tarihinde asagidaki ¢evrim islemleri gerceklestirilir:

(a) Yabanci para parasal kalemler kapanis kurundan ¢evrilir;

(b) Tarihi maliyet cinsinden Olciilen yabanci para birimindeki parasal
olmayan kalemler islem tarthindeki doviz kuru kullanilarak cevrilir;

ve

(©) Gercege uygun degerden oOlciilen yabanci para birimindeki parasal

olmayan kalemler gercege uygun degerin belirlendigi tarihteki doviz
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24.

25.

kurlart kullanilarak cevrilir.

Bir kalemin defter degeri, ilgili diger Standartlar ile birlikte belirlenir.
Ornegin, maddi duran varliklar “TMS 16, Maddi Duran Varliklar” Standardi
uyarinca gercege uygun deger ya da tarihi maliyete gore degerlenebilir.
Defter degerinin tarihi maliyet veya gerce§e uygun deger esasina gore
belirlenmesine  bakilmaksizin; tutarinin  bir yabanci para biriminde
belirlenmesi durumunda, ilgili tutar bu Standart uyarinca gecerli para

birimine ¢evrilir.

Bazi kalemlerin defter degeri iki ya da daha fazla tutar karsilastirilarak
belirlenir. Ornegin, stoklarin defter degeri “TMS 2, Stoklar” Standardina gore
maliyet ya da net gerceklesebilir degerden diisiik olamidir. Benzer sekilde,
“TMS 36, Varliklarda Deger Diisiikliigii” Standardina gore, deger diisiikliigii
gostergesi olan bir varligin defter degeri, muhtemel deger diisiikliigii dikkate
alinmadan Onceki defter degeri ile geri kazanilabilir tutarindan diisiik
olamidir. Boyle bir aktif, parasal degilse ve bir yabanci para biriminden

Olciiliiyorsa, defter degeri asagidakiler karsilastirarak belirlenir:

(a) Tutarin belirlendigi tarihteki doviz kurundan cevrilen maliyet ya da
defter degerinden uygun olami (tarihi maliyet cinsinden Ol¢iilen bir

kalem icin islem tarihindeki kur); ve

(b) Degerin  belirlendigi tarihteki doviz kurundan cevrilen net
g g ¢
gerceklesebilir deger ya da geri kazanilabilir tutardan, uygun olam

(bilango tarihindeki kapanis kuru).
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26.

Bu karsilastirmanin; gecerli para biriminde bir deger diisiikliigii ortaya
cikmasi, yabanci para biriminde ise deger diisiikliigliniin s6z konusu

olmamasi ya da bu durumun tam tersi bir etkisi olabilir.

Muhtelif doviz kurlar1 mevcutsa, kullanilan kur; ilgili nakit akiglarinin 6l¢iim
tarihinde gerceklesmis olmasi durumunda islemden kaynaklanan gelecekteki

nakit akiglar1 veya bakiyenin ifa edilecegi kurdur.

Kur farklarinin muhasebelestirilmesi

27.

28.

29.

3 lincii Paragrafta aciklandigi iizere, yabanci para kalemler icin finansal
riskten korunma muhasebesi TMS 39 ile diizenlenmistir. Finansal riskten
korunma muhasebesi bazi kur farklarinin, bir isletmenin kur farklar1 i¢in bu
Standardin  gerektirdigi  yaklasimdan farkli bir muhasebelestirme
uygulamasim gerektirir. Ornegin, TMS 39 nakit akigma iliskin finansal
riskden korunma araci olarak nitelendirilen parasal kalemler iizerindeki kur
farklarinin, korunmanin etkinligi Ol¢iisiinde baslangicta 6zkaynaklarda

gosterilmesini 6ngérmektedir.

Parasal kalemlerin 6denmesinden ya da donem icinde veya Onceki finansal
tablolarda ilk muhasebelestirme sirasinda c¢evrildiklerinden farkli kurlardan
cevrilmelerinden kaynaklanan kur farklari, 32 nci Paragrafta belirtilenler

hari¢ olmak iizere, olustuklart donemde kar veya zararda muhasebelestirilir.

Yabanci para bir islemden parasal kalemler olustugunda ve islem tarihi ile
O0deme tarihi arasinda doviz kurunda degisim oldugunda, kur farki olusur.

Islem, gerceklestizi muhasebe doneminde kapaniyorsa, tiim kur farki ayni
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30.

31.

32.

donemde finansal tablolara yansitilir. Ancak, islem izleyen bir muhasebe
doneminde kapaniyorsa, kapanma tarihine kadar her bir donemde
muhasebelestirilecek kur farklart her donemde doviz kurlarinda meydana

gelen degisime gore belirlenir.

Parasal olmayan bir kalemden kaynaklanan kazan¢ ya da zarar dogrudan
ozkaynaklarda muhasebelestirilirse, bu kazan¢ ya da zararin kurdan
kaynaklanan kismi da 6zkaynaklarda muhasebelestirilir. Buna karsin, parasal
olmayan bir kalemden kaynaklanan kazan¢ ya da zarar, kar ya da zararda
muhasebelestirilirse, bu kazan¢ ya da zararin kurdan kaynaklanan kismi da

kar ya da zararda muhasebelestirilir.

Diger Standartlar bazi kazan¢ ve zararlarin dogrudan 6zkaynaklarda
muhasebelestirilmesini gerektirmektedir. Ornegin TMS 16, maddi duran
varliklarin yeniden degerlenmesinden kaynaklanan bazi kazan¢ ve zararlarin
dogrudan 6zkaynaklarda muhasebelestirilmesini gerektirir. Boyle bir aktifin
yabanci para cinsinden olmasi durumunda, bu Standardin 23(c) nolu
Paragrafi uyarinca, yeniden degerlenmis tutar degerlemenin yapildig:

tarithteki kurdan cevrilir ve olusan kur farki 6zkaynaklarda muhasebelestirilir.

Raporlayan isletmenin yurtdisindaki isletmesindeki net yatiriminin bir
parcasinit olusturan (bakiniz: 15 inci Paragraf) parasal bir kalemden
kaynaklanan kur farklari, raporlayan isletmenin bireysel finansal tablolarinda
ve yurtdisindaki isletmenin kendi finansal tablolarinda kar ya da zarar olarak
muhasebelestirilir. Yurtdisindaki isletmeyi ve raporlayan isletmeyi iceren

finansal tablolarda (6rnegin yurtdisindaki isletme bir baghh ortaklik ise
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33.

34.

konsolide finansal tablolar), bu tiir kur farklar1 baslangicta 6zkaynaklarin ayri
bir unsuru olarak muhasebelestirilir ve net yatirimin elden cikarilmasi
durumunda 48 inci Paragraf uyarinca kar ya da zarar olarak

muhasebelestirilir.

Parasal bir kalem raporlayan isletmenin yurtdisindaki isletmesine yaptigi net
yatirrmin bir parcasini olusturuyorsa ve raporlayan isletmenin gecerli para
birimindeyse, 28 inci Paragraf uyarinca yurtdisindaki isletmenin kendi
finansal tablolarinda kur farki ortaya ¢ikar. Benzer sekilde, eger bu kalem
yurtdisindaki isletmesinin gecerli para birimindeyse 28 inci Paragraf uyarinca
raporlayan isletmenin bireysel finansal tablolarinda kur farki ortaya ¢ikar. Bu
tiir kur farklan yurtdisindaki isletmeyi ve raporlayan isletmeyi iceren finansal
tablolarda  (yani  yurtdigindaki isletmenin  konsolidasyon, oransal
konsolidasyon ya da 0zkaynak yontemi ile dahil edildigi finansal tabloda)
ayr1 bir 6zkaynak unsuru olarak tekrar siniflandirilir. Ancak, raporlayan
isletmenin yurtdigindaki isletmeye yaptigi net yatinmin bir pargasini
olusturan parasal bir kalem raporlayan isletmenin ya da yurtdisindaki
isletmenim gecerli para biriminden farkli bir para birimde olabilir. Bu
durumda parasal kalemi raporlayan isletmenin ya da yurtdisindaki isletmenin
gecerli para birimine cevirirken olusan kur farklari, yurtdisindaki isletmeyi ve
raporlayan isletmeyi iceren finansal tablolarda ayr1 bir 6zkaynak unsuru

olarak tekrar siniflandirilmaz (yani kar veya zararda kalir).

Bir isletmenin kayitlarin1 gegerli para biriminden farkli bir para biriminde

tutmas: durumunda, finansal tablolarimi hazirlarken tiim tutarlar 20-26 nolu
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Paragraflar uyarinca gecerli para birimine cevrilir. Bu uygulama, ilgili
kalemlerin baslangicta gecerli para biriminde kaydedilmis olmasiyla olusacak
tutarlarla aym sonucu verir. Ornegin, parasal kalemler gecerli para birimine
kapanis kurundan cevrilir, tarihi maliyet esasina gore ol¢iilen parasal olmayan
kalemlerin muhasebelestirilmesine dayanak olan islem tarihindeki doviz

kurundan cevrilir.

Gecerli para biriminde degisiklik

35.

36.

37.

Isletmenin gegerli para biriminde degisiklik olmasi durumunda isletme,
degisim tarihinden itibaren ileriye doniik olarak yeni gecerli para birimi i¢in

gecerli cevrim islemlerini uygular.

13 iincii Paragrafta belirtildigi iizere, bir isletmenin gecerli para birimi,
isletme i¢in temel olusturan islemleri, olaylar1 ve kosullar1 yansitir.
Dolayisiyla, gecerli para birimi belirlendikten sonra sadece bu islemler,
olaylar ve kosullarda degisiklik olmasi durumunda degistirilebilir. Ornegin,
mal ve hizmetlerin satig fiyatim en cok etkileyen para birimindeki bir

degisiklik isletmenin gecerli para birimini degistirmeye sebep olabilir.

Gegerli para birimindeki degisikligin etkisi ileriye doniik olarak
muhasebelestirilir. Diger bir deyisle, isletme tiim kalemleri yeni gecerli para
birimine degisim tarihindeki doviz kurunu kullanarak c¢evirir. Cevrim sonrasi
olusan tutarlar parasal olmayan kalemler icin tarihi maliyet olarak dikkate
alinir. Yurtdisindaki isletmenin ¢evriminden dogan ve daha 6nce 32 ve 39(c)
nolu Paragraflar uyarinca 6zkaynaklarda siniflandirilan kur farklari, faaliyetin

elden cikarildig: tarihe kadar kar ya da zarar olarak muhasebelestirilmez.
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Finansal tablolarda gecerli para biriminden farkl bir para biriminin kullanilmas

Finansal tablolarda kullanilan para birimine ¢cevrim

38.

39.

40.

Isletme, finansal tablolarin1 herhangi bir para biriminde (ya da para
birimlerinde) sunabilir. Finansal tablolarda kullanilan para biriminin
isletmenin gegerli para biriminden farkli olmast durumunda isletme, faaliyet
sonuglarini ve finansal durumunu finansal tablolarda kullanilan para birimine
cevirir. Ornegin bir grup, farkli gecerli para birimleri olan isletmelerden
olusuyorsa, konsolide finansal tablolarin sunulabilmesi i¢in her bir isletmenin

faaliyet sonuglar1 ve finansal durumu ortak bir para biriminden ifade edilir.

Gecerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olmayan
bir isletmenin faaliyet sonuclar1 ve finansal durumu, finansal tablolarda

kullanilan farkli para birimine asagidaki islemler uygulanarak cevrilir:

(a) Sunulan her bilanconun aktif ve yabanci kaynaklar1 (karsilastirmali
olanlar dahil olmak iizere) bilanco tarihindeki kapamis kurundan

cevrilir;

(b) Her gelir tablosunun gelir ve giderleri (karsilastirmali olanlar dahil

olmak iizere) islem tarihlerindeki doviz kurlarindan ¢evrilir; ve

(©) Ortaya c¢ikan tiim kur farklari, 6zkaynaklarin ayr1 bir unsuru olarak

muhasebelestirilir.

Uygulama kolayligi nedeniyle, gelir ve gider kalemleri i¢in islemlerin

yapildig: tarihlerdeki doviz kurlarina yaklasik bir kurun, ornegin dénemin
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41.

42.

ortalama kurunun kullanilmasi miimkiindiir. Ancak, doviz kurlarinin 6nemli

Olciide dalgalanmasi durumunda donem icin ortalama kur kullanilmaz.

39(c) nolu Paragrafta diizenlenen kur farklar asagidakilerden kaynaklanir:

(@)

(b)

Gelir ve giderlerin islem tarihindeki doviz kurlarindan ve aktif ve

yabanci kaynaklarin kapanis kurundan ¢evrilmesi.

Gelir ve gider kalemlerine iligkin bu tiir kur farklari, kar veya zararda
ya da dogrudan Ozkaynaklarda muhasebelestirilen gelir ve gider

kalemlerinden kaynaklanir.

Donem bas1 net aktiflerin dncekinden farkli bir kapanis kurundan

cevrilmesi.

Bu kur farklar1 kar veya zararda muhasebelestirilmez, c¢iinkii doviz
kurlarindaki degisim faaliyetin simdiki ve gelecekteki nakit akiglarini
ya hi¢ etkilemez ya da cok az etkiler. Kur farklari, konsolide edilen
ancak tamamen sahip olunmayan yurtdisindaki bir isletme ile ilgili
ise, cevrimden kaynaklanan ve azinlik paylarina isabet eden kiimiilatif
kur farklari, konsolide bilancoda azinlik paylarinin bir pargasi olarak

muhasebelestirilir.

Gecerli para birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan bir

isletmenin faaliyet sonuglari ve finansal durumu, finansal tablolarda

kullanilan farkli para birimine asagidaki islemlere gore cevrilir:

(a)

(b) fikrasinda belirtilen husus hari¢ olmak iizere tiim tutarlar, en son
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43.

bilanco tarihindeki kapanis kurundan cevrilir (karsilastirmali olanlar
dahil olmak {iizere aktifler, pasifler, 6zkaynak kalemleri, gelir ve

giderler),

(b) Tutarlarin yiiksek enflasyonlu olmayan bir ekonominin para birimine
cevrilmesi durumunda, karsilastirmali tutarlar onceki yilin finansal
tablolarinda cari yil tutarlar1 olarak sunulan tutarlar olacaktir (fiyat
seviyelerinde ya da doviz kurlarindaki miiteakip degisimler nedeniyle

diizeltme yapilmaz).

Yiiksek enflasyonlu olmayan bir ekonominin para birimine c¢evrilen
karsilastirmal1 tutarlar hari¢ (bakiniz: 42(b) nolu Paragraf), isletmenin gecerli
para birimi yliksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi ise, isletme 42 nci
Paragrafta belirtilen ¢evirme yontemini kullanmadan ©nce, finansal
tablolarin1 TMS 29 Standardina gore diizeltir. Ekonomi yiiksek enflasyonlu
olma oOzelligini yitirdiginde ve isletme finansal tablolarm TMS 29’a gore
diizeltme uygulamasina son verdiginde; finansal tablolarini diizeltmeyi
biraktig1 tarihteki fiyat seviyelerine gore diizeltilmis tutarlar tarihi maliyet

olarak kabul ederek finansal tablolarda kullanilan para birimine ¢evirir.

Yurtdisindaki isletmenin ¢cevrimi

44.

38-43 nolu Paragraflara ek olarak, 45-47 nolu Paragraflar; yurtdisindaki
isletmenin faaliyet sonuclarmin ve finansal durumunun, raporlayan
isletmenin finansal tablolarina konsolidasyon, oransal konsolidasyon ya da
Ozkaynak yontemi ile dahil olabilmesi i¢in, finansal tablolarda kullanilan para

birimine ¢evrilmesinde uygulanir.
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45.

46.

Yurtdisindaki isletmenin faaliyet sonug¢larinin ve finansal durumunun
raporlayan isletmeninkiler ile birlestirilmesinde, grup ici bakiyelerin ve
islemlerin eliminasyonu gibi normal konsolidasyon islemleri (bakiniz: “TMS
27 Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar” ve “TMS 31 Is Ortakliklarindaki
Paylar”) uygulanir. Ancak, grup ici parasal bir aktif (ya da pasif), kisa veya
uzun vadeli olmasina bakilmaksizin, yabanci para dalgalanmalarinin
sonuclarin1 konsolide finansal tablolarda gdstermeden, ilgili grup i¢i borcla
(ya da aktif kalemle) elimine edilemez. Ciinkii parasal kalem, bir para
birimini digerine ¢evirme yiikiimliiliigii tasir ve raporlayan isletmeyi yabanci
para dalgalanmalarinda kazan¢ ya da kayba acik hale getirir. Dolayisiyla,
raporlayan isletmenin konsolide finansal tablolarinda bu tiir kur farklarinin
kar ya da zarar olarak muhasebelestirilmesine devam edilir veya 32 nci
Paragrafta belirtilen durumlardan kaynaklanmasi durumunda yurtdisindaki

isletmenin elden ¢ikarilmasina kadar 6zkaynak olarak simiflandirilir.

Yurtdisindaki isletmenin finansal tablolarinin raporlayan isletmeninkinden
farkli bir tarih itibartyla olmasi durumunda, yurtdisindaki isletme raporlayan
isletmenin finansal tablolarinin tarihiyle aym tarihli ilave tablolar hazirlar. Bu
yapilmadiginda, TMS 27 farkin ii¢ ay1 gecmemesi ve farkl tarihler arasinda
gerceklesen Onemli islem ya da olaylarin etkilerini yansitacak sekilde
diizeltmeler yapilmasi kosuluyla, farkli bir raporlama tarihi kullanilmasina
izin verir. Boyle bir durumda, yurtdisindaki isletmenin aktifleri ve pasifleri
kendi bilango tarihindeki doviz kurundan cevrilir. Raporlayan isletmenin
bilango tarthine kadar olan 6nemli doviz kuru degisimleri i¢cin TMS 27’ye

uygun olarak diizeltmeler yapilir. Aym yaklasim, “TMS 28, istiraklerdeki
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47.

Yatirnmlar” ve TMS 31 Standartlarina gore istirak ve is ortakliklarina
Ozkaynak yonteminin uygulanmasi ile is ortakliklarina oransal konsolidasyon

uygulanmasinda da kullanilir.

Yurtdisindaki isletmenin iktisabinda ortaya ¢ikan serefiye ve yine bu
iktisap sirasinda aktif ve pasiflerin defter degerlerine yapilan gercege uygun
deger diizeltmeleri, yurtdisindaki isletmenin aktif ve pasifleri olarak dikkate
alinir. Bundan dolayi, yurtdisindaki isletmenin gecerli para birimi cinsinden
ifade edilirler ve 39 uncu ve 42 nci Paragraflara gore kapanis kurundan

cevrilirler.

Yurtdisindaki isletmenin elden cikarilmast

48.

49.

Yurtdisindaki isletmenin elden ¢ikarilmasinda, 6zkaynaklarin ayr1 bir unsuru
olarak kaydedilmis olan bu isletmeye ait birikmis kur farklari, elden ¢ikarilma
kazanci ya da kayb1 muhasebelestirildiginde kar ya da zarar1 olarak finansal

tablolara yansitilir.

Bir isletme, yurtdisindaki isletmesini satig, tasfiye, sermaye payinin geri
Odenmesi ya da isletmenin bir kismindan ya da tamamindan vazgecme
seklinde elden cikarabilir. Temettii Odemesi, iktisap Oncesi karlardan
O0denmesi durumunda oldugu gibi, sadece yatirrmin geri doniisiiniin bir
parcast ise elden ¢ikarmanin bir unsuru olarak degerlendirilir. Kismi elden
cikarma durumunda, kiimiilatif kur farklarinin sadece ilgili kisma isabet eden
bolimii kazan¢g ya da zarara dahil edilir. Yurtdisindaki isletmenin defter
degerindeki diistisler kismi elden c¢ikarma olarak degerlendirilmez.

Dolayisiyla, ertelenen kur farki kazang ya da kaybimin herhangi bir kismu
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deger diisiikligliniin yansitilmasi sirasinda kar ya da zarar olarak

muhasebelestirilmez.

Tiim kur farklarunin vergi etkileri

50.

Yabanci para islemlerden dogan kazang ve kayiplart ile isletmenin
(yurtdisindaki isletme dahil) faaliyet sonuglarinin ve finansal durumunun
farkli bir para birimine cevrilmesinden dogan kur farklarindan
kaynaklanabilecek vergi etkilerinin muhasebelestirilmesinde TMS 12

Standard: hiikiimleri uygulanir.

Actklamalar

51.

52.

53.

53 ve 55-57 nolu Paragraflarda diizenlenen ‘gecerli para birimi’ grup soz

konusu oldugunda ana sirketin gegerli para birimine uygulanir.

Isletme asagidakileri kamuya aciklar:

(a) TMS 39’a gore finansal aracglarin gercege uygun degere gore
Olciilmesinden kaynaklanan ve kar veya zararda muhasebelestirilen
kur farklar1 hari¢ olmak iizere, kar veya zararda muhasebelestirilen

kur farklar tutari; ve

(b) Ozkaynaklarin bir unsuru olarak ayrica smiflandirilan net kur farklari
ile donem basindaki ve donem sonundaki bu tiir kur farklar

tutarlarinin mutabakati.

Finansal tablolarda kullanilan para biriminin gecerli para biriminden farkli

olmas1 durumunda, gecerli para biriminin ne oldugu ve neden farkl bir para
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54.

55.

56.

57.

birimi kullanildig1 gerekgesiyle birlikte agiklanir.

Raporlayan isletmenin ya da yurtdisindaki 6nemli bir igletmenin gegerli para

birimi degistiginde, bu durum ve degisimin nedeni aciklanmalidir.

Isletmenin finansal tablolarmi gecerli para biriminden farkli bir para
biriminde sunmast durumunda, finansal tablolarinin Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 ile uyumlu kabul edilebilmesi icin ilgili her
Standardin gerekleriyle ve 39 uncu ve 42 nci Paragraflarda aciklanan ¢evirme
yontemi dahil olmak iizere bu Standartlarin ilgili tim yorumlariyla uyumlu

olmasi gerekir.

Baz1 durumlarda isletme, finansal tablolarin1 ve diger finansal bilgilerini 55
inci Paragraftaki gerekleri yerine getirmeden, gecerli para birimi olmayan bir
para biriminde sunar. Ornegin, bir isletme sadece finansal tablolarindan
secilmis bazi kalemleri baska bir para birimine ¢evirir. Ya da, gecerli para
birimi yiiksek enflasyonlu bir ekonominin para birimi olmayan bir isletme,
finansal tablolarim tiim kalemleri kapanmis kurundan baska bir para birimine
cevirir. Bu tiir cevrimler Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari’na uygun

olmay1p, 57 nci Paragrafta belirtilen aciklamalarin yapilmasi gerekir.

Bir isletme finansal tablolarin1 ve diger finansal bilgilerini gegerli para
biriminden ya da finansal tablolarda kullanilan para biriminden farkl1 bir para

biriminde gosterirse ve 55 inci Paragraftaki gerekler yerine getirilmezse:

(a) Bu bilgileri, Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlariyla uyumlu

bilgilerden acik bir sekilde ayirtetmek icin ek bilgiler olarak tanimlar;
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(b) Ek bilgilerin hazirlandig1 para birimini aciklar; ve

(c) Isletmenin gecerli para birimini ve ek bilgilerin ¢evrim yontemini

aciklar.

Gecis hiikiimleri

38.

59.

60.

({34

Isletme bu Standart’in ilk defa uygulandigi finansal raporlama déneminin
basindan itibaren gerceklesen tiim iktisaplar i¢in 47 nci Paragraf hiikiimlerini
ileriye doniik olarak uygular. Ayrica Onceki iktisaplara 47 nci Paragrafin
geriye doniik olarak uygulanmasi da miimkiindiir. Ileriye doniik olarak
degerlendirilen ancak bu Standardin ilk defa uygulanma tarihinden Once
gerceklesen bir yurtdisindaki isletmenin iktisabinda, isletme Onceki yillart
yeniden diizeltmeyecek ve dolayisiyla da, uygun oldugunda, iktisaptan
kaynaklanan serefiye ve gercege uygun deger diizeltmelerini yurtdisindaki
1sletmesinin aktif ve pasiflerinden ziyade, isletmenin aktifleri ve pasifleriymis
gibi dikkate alacaktir. Bu nedenle, bu serefiye ve gercege uygun deger
diizeltmeleri ya halihazirda isletmenin gegerli para biriminden ifade
edilmislerdir ya da iktisap tarthindeki doviz kuru kullamilarak raporlanan

parasal olmayan yabanci para kalemlerdir.

Bu Standardin uygulanmasindan kaynaklanan diger tim degisiklikler “TMS
8, Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar”

Standardina gére muhasebelestirilir.
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EK 2: IMKB firmalarimin Déviz Acik Pozisyonlar: ile Firma Degeri arasindaki
iliski - FD Bagimh Degisken

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)
*K A+C(8)*DUROA+C(9)*HBKA+C(10)*SEROA+C(11)*SS

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(D) 4.933802 1.850894 2.665631 0.0102
C(2) 1.239336  0.747003 1.659078 0.1030
C3) 0.097998  0.040007 2.449537 0.0176
C4) 0.698089 0.105561 6.613164 0.0000
C(3) -0.056309 0.045633  -1.233950 0.2227
C(6) -0.002221 0.048548  -0.045753 0.9637
C( 0.576612  0.271993 2.119950 0.0387
C(8) 0.029441 0.008962 3.285034 0.0018
C©) 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 3427156  Schwarz criterion 2.928118
Log likelihood -70.82591  Durbin-Watson stat 1.960358
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EK 3: Pozitif ve Negatif DAP degerlerinin Firma Degeri ile Iliskisi

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(D) -30283257 1.33E+08  -0.228296 0.8198
C(2) -1907184. 1555155.  -1.226362 0.0222
C3) 2736501.  7202916. 0.379916 0.7046
C4) 0.969288 0.020351 47.62960 0.0000
C(3) -2289515.  1535181.  -1.491365 0.1382
C(6) 67804465 25566580 2.652074 0.0090
C( 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
C3) 10513549 8987270. 1.169827 0.2441
C4) 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
C3) -0.112857 0.053855  -2.095561 0.0380
C4) 3.71E-10  5.76E-10 0.643422 0.5210
C(3) -0.023862 0.025151  -0.948765 0.3444
C(6) 3.145087 3.025181 1.039636 0.3004
C( -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(D) 0.511643 0.344572 1.484866 0.1399
C(2) -5.36E-11 3.72E-11  -1.438719 0.0525
C3) -0.016529 0.016112  -1.025846 0.3068
C4) 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( -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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