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OZET

Dovizle islem yapan tiim isletmelerin kars1 karsiya kaldigi kur riskini yonetilebilir
duruma getirmek mimkindir. Finans yoneticileri sahip oldugu bilgi ve beceri diizeyi ile kur
riskine yonelik yaptigi olumlu hamleler isletmelerine 6nemli avantajlar saglayacaktir. Bu
calismanin amac1 Gaziantep ili tekstil sektdriindeki finans yoneticilerinin sosyo-ekonomik
faktorlerin, finansal okuryazarlik diizeyinin, davranigsal egilimlerinden kendine giiven, siirii
psikoloji duizeylerinin kur riski Gzerindeki etkinligini ortaya koymaktir. Calismada Gaziantep
ili tekstil sektorii lizerine yapilan uygulama anket ile kolayda 6rneklem yontemi uygulanmustir.
Calisma sonucunda davranigsal egilimlerin, kur riski yonetimi iizerinde etkili oldugu
gbzlemlenmistir. Diger taraftan sosyo-ekonomik faktorlerden cinsiyet ve yas faktorlerinde, kur

riski yonetimi lizerinde etkili oldugu gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: kur riski, kendine giiven, siirii davranisi, anova testi, t-testi
i
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ABSTRACT

It is possible to make the exchange rate risk that all businesses dealing with foreign
currency face manageable. The level of knowledge and skill that finance managers have and
the positive moves they make towards exchange rate risk will provide significant advantages to
their businesses. The aim of this study is to reveal the effect of socio-economic factors, financial
literacy level, behavioral tendencies, self-confidence, herd psychology levels of finance
managers in the textile sector in Gaziantep on exchange rate risk. In the study, the convenience
sampling method was applied with the application questionnaire on the textile sector in
Gaziantep province. As a result of the study, it was observed that behavioral tendencies were
effective on currency risk management. On the other hand, it has been observed that socio-
economic factors such as gender and age have an effect on exchange rate risk management.

Keywords: currency risk, self-confidence, herd behavior, anova test, t-test



ONSOZ

Serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe gore olusan doviz kurlarinin dévizle islemlerini
yiiriiten isletmelere olumsuz etkilerinden uzak tutmak finans yoneticinin sahip oldugu bilgi
donanimiyla dogrudan baglantilidir. Isletmelerin mal ve hizmet satislarindan elde edecegi
kazanglarini, islemler sonucunda kur zarari ile karsi karsiya kaldiginda isletmeyi olumsuz
etkilemekte ve rekabet avantajini kaybetmektedir. Doviz pozisyon agigi olan bir isletmenin
doviz kurunun artmasi ile zarari artacaktir. Finans yoneticisinin kur riskine yonelik olumlu
hamleleri isletmenin karlihigini dogrudan etkileyecektir. Mal ve hizmet iireten isletmelerin
hammadde alimlar1 doviz cinsinden olan isletmelerin girdi fiyatlar1 oldugu gibi kur
hareketliliginden dogan kur zarar1 ya da kar1 mamuliin maliyetine etki etmektedir. Isletme
yoneticilerin paray1r yonetme birimi olan finans departmanini etkin yonetebilmesi rakip
isletmelere gore avantaj saglayacaktir.

Yiiriittiigiim tez calismamda daima yanimda olan engin bilgileri ile destegini benden
esirgemeyen farkli bakis acilar1 kazandiran degerli tez danismanim Prof. Dr. Ibrahim Halil
EKSI hocama, beni bugiinlerime getiren hayata en iyi sekilde hazirlayan babam Mehmet
AKAN, annem Fikriye AKAN ’a, tez siiresince her tiirlii fedakarlikta bulunan, caligmama
odaklanmami saglayan tezimin bu duruma kadar gelmesinde katkisi olan sevgili esim Fatma
AKAN ‘a, motivasyon kaynagim olan ogullarim Muhammed Emir, Mehmet Asaf ve biricik
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BIiRINCi BOLUM
GIRIS

1.1 Arastirmanin Konusu ve Problemi

Aragtirmanin konusu, kur riski yonetimi ve Gaziantep ili tekstil sektorl tUzerine bir
uygulamadir. Tekstil sektériinde hammadde alimini pesin ya da vadeli ithalat 6deme yaparak
yurtici vadeli ya da pesin TUrk liras1 cinsinden satisina kars1 doviz pozisyonu agiklarina karsilik
finans yoneticilerin etkin yodnetimini ortaya konulmasidir. Arastirma sorular1 ise Finansal
okuryazarligin kur riski yonetimine etkisi var midir? Davranissal egilimlerin doviz kur riski

yonetiminde etkinligi nedir? Sosyo-ekonomik faktorlerin déviz kur riski yonetiminde etkisi var

mudir? seklindedir.

1.2 Arastirmanin Amaci

Kur riski su anda dovizli islemler yapan isletmelerin en 6nemli sorunlarindan bir
tanesidir. Isletmelerin en 6nemli amaglarmndan biri varligmin siirdiirebilmektir. Varligin
surdirmesine etken olan faktorlerden biri de karliliktir. Elde edilmek istenen amaca ulagmak
icin isletmelerin ticaretten ya da iiretimde kazandig1 kazang¢larii doviz riskine kars1t dnlemler
almasidir. Bu aragtirmadaki amag isletmelerde kur riski yonetiminde finans yoneticilerinin
temel diizeyde finansal okuryazarlik diizeyleri, davranigsal finans egilimlerini ve sosyo-
ekonomik faktor degiskenleri ile etkinligini tespit etmektir. Boylelikle isletmenin kur riskine
karsi alacagi onlemlerin isletmenin karlihigina olumlu etki etmesi saglanabilir. Isletmenin
blylmesi ve daha rekabetci haline getirilmesi ile tlke ekonomisine 6énemli katki sunmasi

beklenebilir.

1.3 Arastirmanin Onemi

Ulkemizde dalgal1 kur rejimin olmasiyla volatilitenin yiiksek oldugu durumlarda dovizli
islemlerle ugrasan isletmelerin dnlemler almadig: taktirde olumsuz etkilenmesi beklenilen bir
durumdur. ithalat ve ihracat yapan isletmelerin kur riskini yonetebilecek finans yoneticilerin
finansal okuryazarligini, davranigsal finans egilimlerini ve sosyo-ekonomik durumunu

sorgulamak boylece isletmelerin daha rekabet¢i ve siirdiiriilebilir bir biiylimeyi saglamaya



calismak arastirmanmn 6nemini ortaya koymaktadir. Anketin tekstil sektoriinde yer alan
isletmelere uygulama nedeni iriiniin iiretilmesindeki hammadde alimi doviz cinsinden ve
yurtigi satigin Tiirk liras1 cinsinden olup vadeli satislar olmasidir. Gaziantep ili tekstil sektord
Giineydogu Anadolu Thracatcilar Birligi 2021 verileri gore tekstil sektoriindeki birlige iiye olan
isletmelerin toplamda kaydi ihracat degeri 3.667.995.000 USD ‘dir (GAIB, 2023). Ulkemiz
acisindan degerlendirildiginde tekstil sektoriinde Turkiye Ticaret Bakanligi 2021 verilerine
gore toplam ihracatimiz 16.163.088.000 USD ‘dir (Ticaret Bakanligi, 2023). Gaziantep ili
tekstil sektoriindeki ihracat pay1 %22,7 oldugu anlasilmaktadir. Bu verilerden anlasildigi tizere

Gaziantep ili tekstil sektériinde Tiirkiye’ de 6nemli bir paya sahiptir.

1.4 Arastirmanin Varsayimlari

Anket c¢aligmasi tekstil sektoriindeki imalatgilarin finans yonetiminde sorumlu

kisilerinin katilim1 ve anket sorularina dogru cevap verdikleri varsayilmistir.

1.5 Arastirmanin Sinirhliklar:

Yapilan aragtirmaya istinaden arastirma siirliliklart madde halinde asagida verilmistir.
e (Calisma Gaziantep ili kapsaminda sinirlandirilmis olup, ¢aligmaya yalnizca
bu schirlerde faaliyette bulunan tekstil sektorl isletme finans yoneticileri
katilmustir.
e Veri toplama araci olarak anket kullanilmistir. Elde edilen veriler isletme
finans yoneticiler sorulara verdigi yanitlar ile sinirlidir.
e Arastirma degiskenleri uygulanacak olan anketlerdeki sorularin boyutlari ile

siirlidir.

1.6 Literatiir Taramasi

Yapilan literatiir taramasinda kur riski ile ilgili pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Yapilan bu
calismalarin bazilarina deginilmistir.

(Yildwran, 2003) Calismasinda anket yontemi uygulamistir. Toplamda 50 isletmeden
alinan veriler dogrultusunda isletmelerin son yillarda daha ¢ok ihracata yoneldigini, isletmeler
icin ihracatta kars1 karsiya kaldigi ve 6nem arz edilen riskin kur riski oldugu ve doviz kur risk

cesitlerinden iglem riski yiiksek diizeyde oldugu, sonrasinda ekonomik riski takip ettigini,



cevirme riskinin ise daha az riskli oldugu ortaya konulmustur. Yapilan anket sonucuna gore
isletmeler kur riskine yonelik isletme dis1 yontemlerden, repo, doviz opsiyon, forward
islemlerin zaman zaman kullandiklar1 gézlemlenmistir. isletmelerden bir kisminm kur riski
araglar1 kullanmakta diger isletmelerin ise kur riski Tiirkiye’ de uygulanamaz goriisiindedir.

(Erbagci, 2005) Calismasinda anket yontemi uygulamistir. 100 isletme {izerine anket
uygulamasi yapilmistir. Yapilan bu ¢alismada kur riski yonetimi ile ilgili algilar1 ve tutumlari
belirlenmeye ¢alisilmistir. Yapilan ¢alismada sonug olarak isletmelerin kur riskinden korunmak
icin digsal tekniklerden opsiyon teknigi uygularken igsel yontemlerle de muhasebe ve islem
riskini en aza indirmeye ¢alisildig1 ortaya konulmaktadir.

(Papaioannou, 2006) Arastirmasindaki amaci isletmelerin karsi karsiya kaldigi doviz
kur riski tarleri olan islem, ¢evirim ve ekonomik riskleri gézden ge¢irmek ve bir isletmenin
kars1 karsiya kaldigi doviz kur riskini 6l¢gmek i¢in VaR yaklagimi ile anlatmaya ¢alismaktadir.
Ayrica gesitli tiirev araclariin kullanimi ¢ok uluslu isletmelerin riskten korunma uygulamalari
hakkinda bilgi vermektedir.

(Hayta, 2009) Calismasinda isletmelere anket yontemi uygulayarak isletmelerin ne
kadar1 kur riski yonetimi yaptigini, kur riski ile uygulamakta oldugu stratejilerin neler oldugu,
hangi stratejinin daha fazla kullandiklari, doviz kur riskine bakis agilar1 arastirilmistir.
Aragtirma sonucuna gore isletmelerin %46,6 ‘s1 doviz kurlarindan etkilendigi %38,4 “ii daha
¢ok etkilendigini belirtmisler. Sektor olarak orman driinleri, mobilya sektorl, kagit ve kagit
urtinlerin doviz kur riski ile daha ¢ok karsi karsiya kaldigi ortaya konulmustur. Ankete katilim
saglayan isletmelerden %76 ‘s1 isletme ici stratejilerle %35,6 s1ise vadeli islemlerle kur riskini
yonetmektedir. En ¢ok tercih edilen forward s6zlesmeleri oldugu ortaya konulmustur. Doviz
kur riskine karsi tutumlari olumlu oldugu ve isletmelerin %63,8 ‘i d6viz kur riski yonetimi
yaparak riskten kaginabileceklerini yorumlamaktadirlar.

(Gonzalez, Bua, Lépez, & Santomil, 2010) Yaptiklar1 galismada doviz riskinden
korunmak igin déviz yiikiimliliigiinii belirleyen faktorleri analiz etmektir. Ispanya
isletmelerinden olusan toplam 96 isletme tizerinde ¢aligmalari tamamlamistir. Burada doviz
borcu ile hedge etme kararlarin1 belirleyen degiskenler analiz edilmeye g¢aligilmaktadir. Dig
borg ile korunmanin olumlu oldugu tespit edilmistir. Doviz borcu ile korunmanin belirleyiciler
Uzerinde bir etkisi olmadigi tespit edilmistir.

(Olufem, 2011) Yaptig1 calismada 1998-2007 yillar arasinda Nijeryada Borsaya kote
olan 117 firma déviz krizine maruz kalma durumu arastirmistir. Déviz kurlarinda ABD dolari,
Ingiliz sterlini ve Euro para birimleri kullanilmistir. Kullanilan bu ii¢ alternatif para biriminin

olumsuz doviz kuru risklerine maruz kaldigimi ancak ABD dolarina daha ¢ok maruz kaldigi



sonucuna ulagilmistir. Calismada doviz kurlarindaki hareketliligi Nijerya’ da borsaya kote olan
firmalarin performansina etki ettigi ortaya konulmustur.

(Glven, 2018) Calismasinda 51 firma ile yiiz yiize goriisme ve anket yontemi ile veriler
elde edilmistir. Calismada Ankara ilinde ihracat¢i isletmelerin kur riski yonetim araglarini ve
izledikleri yolu arastirmaktir. Calismada anlasilan isletmelerin proaktif yaklasimla degil
genelde maliyeti azaltacak ve igsel yontemlerle 6nlem almaya c¢aligmaktadir. Ankete katilan
firmalarin kur riskini bir tehdit olarak gérmektedirler. Kur riskinin zamanla diislis gosterecegi
on gormektedirler.

(Dinger, 2019) Calismasinda Kirikkale ilinde ihracat yapan ve ihracat yapmayan
firmalarin kur riskini yorumlama bakimindan ve kur riskine yonelik hamlelerin neler olduguna
bakilmistir. Kirikkale ilindeki 60 firma iizerinden 30 firma ihracat ile ugrasan 30 firmanin ise
ihracat faaliyetinde bulunmayan firmalarin anket yontemi ile veriler elde edilmistir. Sonug
olarak ihracat ile ugrasan firmalar kur riski tanimi olarak ekonomik risk ve islem riski olarak
tanimlarken ihracat ile ugrasmayan isletmeler kur riskini sadece ekonomik risk ile
tanimlamaktadir. Muhasebe riskini firmalar en az duyarhi oldugunu ortaya koymustur.
Firmalarin kur riskini dalgali kur rejimine baglamaktadirlar. Thracat yapmayan isletmelerin
%36 ‘s1 ddviz kur riski yonetimi yapmamaktadir. Thracat yapan isletmeler biiyiik bir kism1 kur
riski yonetimini banka ve finans isletmelerinden faydalanarak yapmaktadir. Ankete katilan
ihracat ile ugrasan firmalardan d6viz kur riskinden korunmak i¢in genellikle i¢csel yontemlerden
doviz alacak ve 6demelerin tek bir para biriminde takip edilmesi ile digsal yontemlerden doviz
opsiyon sdzlesmesi yapmaktadir.

(Ketboga, 2019) Calismasinin amaci dis ticarette ortaya ¢ikan kur riskleri belirlemek ve
kur risklerinde korunma yontemleri arastirilarak buna yonelik ¢6ziim Onerileri sunmaktir.
Calisma sonucunda kurlardaki hareketlilik isletmelere zarar verdigi, zarar1 en aza diislirmek
icin kur riskinden korunma tercilerinde bulunulmasi gerektigi ve bu tercihlerin kullanilmasinda
karsilasilan sorunlarin ¢6ziilmesinin dis ticarette ortaya ¢ikan kur riskinin azalmasina katki
sunacagina sonucuna ulasilmigtir

(Karadag, 2020) Calismasinda 83 isletmeye anket formu ile veriler elde edilmistir.
Isletmelerin doviz kuru riskinden korunma stratejilerin ve déviz kuru riski yénetimi konusu ele
alinarak arastirilmistir. Mobilya sektoriinde faaliyet gosteren sanayi isletmelerin kur riskinden
korunmak igin gerekli bilgilere sahip olmadiklari sonuca ulagilmistir.

(Edwin, Bayu , & Azam, 2021) Endonezya borsasinda yer alan halka agik sirketlerin
2015-2018 yillar arasindaki yillik raporlar1 incelenerek sirket degerine riskten korunma etkisi

olup olmadigi arastirilmistir. Borsada yer alan isletmelerin bir yildan uzun vadeli borglarin,



Odenecek tahviller ve nakit akis1 gibi uzun vadeli borglardan meydana gelecek kur riskini
azaltmak icin riskten korunma tercihlerinde bulundugunu gostermektedir. Arastirmada
¢ikarilan diger bir sonug riskten korunmanin firma degerini etkisi olmadig: anlasildi. Firma
degerini etkilen faktdrler kar ve temettii oldugu ortaya konulmustur.

(Sit & Danact, 2021) Yaptiklar1 arastirmada Malatya ilinde dis ticaret yapan firmalarin
kur riskine yonelik korunma tercihlerini arastirilmasidir. Malatya ilinde dis ticaret yapan 55
isletmeye anket yontemi ile veriler toplanmistir. Elde edilen verilerle isletmelerin %62 ‘si kur
riskine yonelik herhangi bir korunma yontemini uygulamadiklari, doviz kur riskine yonelik
korunma tercihinde bulunan isletmelerin faaliyet siiresine, ankete katilanlarin egitim durumuna
gore anlamli etkisi oldugu gorilmiistiir. Doviz kur riskine karsi korunma tercihi olmayan
isletmelerin firma biyiikliigiine, firmanin hukuki yapismma gore anlamli etkisi oldugu
gorlilmiistir.

(Senol & Kog¢, 2021) Yaptiklar1 ¢alismanin amaci Metal Esya, Makine, Elektrikli
Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sekt6riinde kur riski ve kur riski yonetiminin firma performansina
etkileri arastirilmaktadir. 2007-2019 yillar1 arasindaki yillik veriler kullanilmistir. Yapilan
analiz ile kur riski ve kur riski yonetiminin isletmenin karliligin1 diigiirmekte ancak isletme
degerini etkilemedigi agiklanmaktadir. Ayrica yapilan analizde biiyiime, likidite, kaldirag ve
aktif devir hizinin kur riski yonetiminin belirleyicileri oldugu anlagilmistir. Sonug olarak firma

yoneticileri kur riskini daha iyi yonetmeleri gerektigi goriisiine ulagilmaktadir.



IKiNCi BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

2.1 Doviz Kuru Tanim

Doviz kuru ulusal paranin yapanci para ile arasindaki oransal degisime denir. Doviz
kurlar1 dolayli ve dolaysiz kotasyon olmak (zere iKi tiirlii tanimi1 yapilmaktadir. Dolayli
kotasyon milli paranin yabanci para miktaridir. Dolaysiz kotasyon ise yabanci paranin milli
para miktar1 seklinde tanimlanir (Polat, 2017: 2).

Doviz kuru ulke ekonomisinde i¢ ve dis denge yonuinde buylk bir Gneme sahiptir. Doviz
kuru politikalar1 iki sekilde izlenebilir. Ulkeler ekonomik gidisata gore ulusal paralarini diger
para birimine gore diisiirebilir ya da ulusal paranin dis degerini arttirabilir (Subasi1 Ertekin,
2001: 185).

2.2 Doviz Kuru Turleri

Ddoviz kuru tarleri kendi aralarinda nominal, gapraz, efektif ve reel doviz kurlart olmak
Uzere 4 ‘e ayrilmaktadir.
e Nominal Doviz Kuru
Iki farkli para biriminin arasindaki degisim oranidir. 25 Kasim 2022 Tarihinde TCMB
tarafindan belirlenen Amerikan dolar satis kuru 18,6406 TL dir. Bu durumda 1 USD elde etmek
icin 18,6406 Turk liras1 verilmek zorundadir. Nominal déviz kuru yukselmesi ithalat yapmak
isteyen igin fiyatin ucuzlamasi anlamina gelirken yurti¢i yerlesikler igin ithalat Grtinlerin birim
fiyatin pahali anlamma gelir nominal doviz kuru diigmesi ithal edilen Urunlerin yurtiginde
ucuzlamasi anlamina gelmektedir (Guney, 2015: 5-6).
e Capraz Doviz Kuru
Ulkeler genelde kendi mili paralarinin kiymetini dolasimda en ¢ok kullanilan para birimi
dolara gore belirlemektedir. Orneklendirirsek 1 USD= 18,60 TL iken 1 USD= 0,90 EUR
varsayim altinda 1 EUR= 20,67 TL seklinde hesaplanir.
e Reel Doviz Kuru
Nominal ddviz kurunun yurt ici ve yurt dis1 satin alma giicline yani enflasyon oranina

gore yeniden duzenlenmesi sonucu olusan kura reel déviz kuru denmektedir (Yetkin, 2020: 38).



Reel doviz kuru Merkez Bankasin agisindan 6nem tasimaktadir ¢linkii bilancosu (izerine
yaptig1 etkiden dolay1 buna bagli olarak daha dogru para politikasi yiiriitmesi agisindan 6nem
kazanmaktadir (Aral, 2015: 7).

o Efektif Reel Doviz Kuru

Efektif reel doviz kuru genelde ticari aligverisin bulundugu iilkenin ddviz kurunun

agirlikli ortalamalarinin hesaplanmasi ile bulunur. Tespit edilen agirliklar ve 6nem durumuna

gore endeks bazli ¢evrimler yapilir ve bu sekilde kur hesaplanir (Saltan, 2022: 54).

2.3 DOviz Kuru Sistemleri

1870 yillarinda Ulkeler kendi milli parasini olusturmaya baslamis ve olusturulan paranin
karsiligin1 kiymet olarak kendi i¢ politikalarina gore belirlemislerdir. Altin ve giimiis gibi
kiymetli madenler ortaya ¢iktiginda bu kiymetli madenlerin agirligi g6z 6niinde bulundurularak
degerleri sOylenir. Paranin agirhigi cercevesinde belirlenen sistem zaman zaman
uygulanabilirligindeki zorluklarla beraber kullanish hale gelmistir. Ulkelerin sahip oldugu altin
rezervlerine denk gelecek sekilde fiziki kagit paralarin kiymetini buna bagl olarak ¢ikarilmistir.
Altin ve glimiis kiymetli madenlerin kullanildig1 devire; ¢iftli madeni para sistemi, 1870-1929
donemlerinde uygulamaya alinan ve altin rezervine karsilik basilan para sistemine; altin
madenine bagli para sistemi adin1 almistir. 1870-1929 yillarinda iilkenin sahip oldugu altina
denk gelecek kadar kagit para olusturuyorlardi. Zamanla anlasildi ki bu sistemin yasanan
savaglar nedeniyle ve bu savas sebebiyle olusan tazminat bor¢larimi altina dayali paranin
basilamamasindan dolay1 uygulanamayacagi diisiiniilmeye baslanmis ve ¢ogu tilkeler sistemi
kullanmak istememislerdir. Ulkelerin sistemi terk ederck karsiliksiz para basilma siirecine
girmeye baslamasiyla ve enflasyonun ortaya ¢ikmasma zemin hazirlamistir. 1. Diinya savasi
doneminden sonra “Biiyilk Buhran” ve 2. Diinya savaslar1 gibi durumlardan dolay1 tim
tlkelerde ciddi ekonomik sorunlar ortaya ¢ikmustir. Ulkelerdeki yasanan ciddi ekonomik
sorunlarin ortadan kaldirmak ici tlkeler 1944 senesinde “Bretton Woods” sozlesmesi ile Ulke
ekonomisini gulgclendirmek, serbest ticaret anlagmalariyla, mali yapilarin1 gliclendirmek
sebebiyle harekete gegmistir. ABD dolar1 1 ons altin denkliginde 35$ olarak sabitlenen kur
sistemine sabit kur sistemi olarak bahsedilmistir. Bahsedilen sisteme iiye olmus iilkeler, milli
paralarini dolayl olarak altina sabitlemislerdir. Bretton Woods sistemi 1944-1973 yillarinda
kullanilan bir sistemdi ancak 1973 yilindan sonra Glkelerin sanayideki ilerlemeleri ile milli
paralarinin serbest piyasa kosullarinda degerinin olugmasini istemislerdir. Bu durumda sabit

kur rejimine son verilmistir (Saltan, 2022: 55).



Daviz kur sistemleri sabit kur sistemi, karma kur sistemi ve serbest kur sistemi olarak
ele almacaktir.
e Sabit Kur Sistemi
Ulkenin milli parasmin farkl bir iilkenin yani yabanc1 paraya olan sabit oranin taahhiit
edilen cevirimi iceren bir sistemdir. Genelde sabit kur sistemini tercih eden tlkeler ekonomik
acidan degil siyasi nedenlerle tercih etmektedir. Merkez Bankalar1 genelde yiiksek
enflasyondan uzaklagsmak ve yeniden kredisini arttirmak, piyasaya guven vermek amacina
yonelik olarak tercih ediliyor. Sabit kur sisteminin hem avantaj hem de dezavantaji
bulunmaktadir. Sabit kur sisteminde doviz kuru sabitlendiginden dolay1 {icret ve fiyat
diizenlenmesi retim faktorlerinde ve biitce hazirlanmasindaki politika i¢in 6nem kazaniyor.
Sabit kur sistemi dis etkenlere kars1 sistemin zayif olusu dezavantajidir. (Uzunoglu, 2007: 12)
e Karma Kur Sistemi
Doéviz kurlarinda dalgalanmalarin yiiksek oldugu donemlerde istikrarsizlik s6z konusu
oldugunda paray1 yoneten resmi kurumlar tarafindan dogrudan ya da dolayli olarak déviz
kurlarina miidahale ettigi karma bir sistemdir. Yapilan bu miidahale 6nceden belirlenmis bir
karara ya da hedef bir kura yonelik degil, beklenilen birtakim risklerin 6nlenmesi amaciyla
yapilmaktadir (Cengiz, 2018: 5).
e Esnek Kur Sistemi
Ulkenin milli parasinin kiymeti piyasada arz ve talebe bagli olarak belirleniyor ve faiz
ile kura mudahale edilebilen kur sistemidir. Esnek kur sisteminde merkez bankas: tarafindan
doviz alig-satis yoluyla da kura dogrudan miidahale edilebilir. Ekonomi politikasini
yonlendirenler agisindan doviz kur diizeyi 6nem kazanmaktadir. Déviz kuruna etki etmek ancak
asirt dalgalanmalar sonucunda olmaktadir. D6viz kurundaki asir1 dalgalanmalarla yapilan etki
sonucunda rekabet edilebilirligi saglanabiliyor. Bu kur sistemin kirillgan yonii kur belirsizligi
ile ortaya ¢ikan kur riski ve enflasyondur. Déviz kurunun diizeyi ile izlenen para politikasinin
enflasyon ile dogrudan iliskisi vardir. Nominal ve reel ddviz kurunun seviyesi ne durumda

olacagi onemli bir konu haline gelmektedir (Uzunoglu, 2007: 13).

2.4 Kur Riskinin Nedenleri

Cok uluslu isletmeler ve birgok doviz ile ugrasan isletmelerin varligini siirdiirdiigii,
ticaretini yaptig1 iilkedeki politik risklere ve doviz riskine maruz kalmaktadir. Ulkedeki
ekonomi yoneticilerin kur rejimindeki secimleri doviz riskini beraberinde getirmektedir. Tercih

edilen ekonomik yontemlerin iilkenin cari dengesindeki degisimler doviz bollugu ya da dovize



olan talebi artirmaktadir. Ulkenin yerel parasinin yatirimcetya giiven vermesi agisindan istikrarl
ekonomik modellerin dis yatinmcimin (lkeye cazibesinin artmasi doviz krizi Onlenerek
isletmelerin kur riski bertaraf edilmis olur. Ulke ekonomisindeki enflasyon ve faiz oranlar1 kur
dalgalanmalarini etkisini artirmakta ya da azaltmaktadir. Doviz kurlarinin alt yapisindaki
diizensizlikler ile kurlarin volatiliteye yatkin olmasi riskin olusmasina zemin hazirlamaktadir.
Ayrica kaynagi belli olmayan spekiilatif sOylemler kur riskini tetiklemektedir. Yapilan
arastirmalar neticesinde isletmelerin volatilite, politik risk, kur rejimi secimleri, ¢demeler
bilangosundaki acik ve fazlaliklari, doviz krizlerin etkisi, enflasyon ve faiz oranlari, spekiilatif
hareketler gibi yedi farkli neden ile kur riskine kars1 karsiya kaldig1 ortaya ¢ikmis ve asagida
kur riski sebepleri agiklanmaya calisilmaktadir.

2.4.1 Volatilite

Déviz kurlarinin risklere maruz kalmasinin en 6nemli sebebi zamana yayilmis olmasi
ve bu zaman siiresince kur hareketliligin getirdigi riskler ortaya ¢ikmaktadir. Volatilite kavram
olarak doviz kurunda ya da fiyatlardaki ani degisimler olarak tanimlanabilir. Borsa
endekslerinde, tahvil faizlerdeki degisimler ya da bircok finansal araglardaki degisimler kur
dalgalanmasina sebep olabilmektedir (Akgin, 2021: 9).

2.4.2 Politik Risk

Politik riskler genelde iilkede ¢ikan isyan, ayaklanmalar, savas gibi nedenlerle ortaya
cikmaktadir. Politik risklerle ortaya ¢ikan kisitlamalar, transfer engelleri, yatirimcinin sahip
oldugu degerler iizerinde el koyma gibi risklerdir. Uluslararasi isletmelerin yatirimlarini
engelleyen faktorlerinden biridir. Ulkedeki istikrarsizliklar politik riski ortaya ¢ikarir (Ecevit,
2008: 81).

Ulkedeki politik riskin varligi ekonomik istikrarsizligma sebep olabilecegi gibi doviz
kurlarinda dalgalanmalara sebep olabilecek ve miitesebbisler kur dalgalanmalarindan dolay1

zarar edebileceklerdir.

2.4.3 Kur Rejimi Segimi

2001 yilinda tilkemizde ¢ikan ekonomik krizin en Onemli sebebinin kur rejimi

seciminden kaynaklandigr sOylenmistir. Kur rejimi secimi devletin ekonomik yoénetimini



etkiledigi gibi isletmelerinde yaptig1 ithalat ve ihracat islemlerini, alacagi yatirim kararlarini
dogrudan etki etmektedir. DOviz kur rejimi olarak genelde Glkeler sabit ve esnek kur rejimini
tercih etmektedir. Sabit kur rejiminde merkez bankasi tarafindan yabanci para birimine oranini
sabitlemesi iken, esnek kur rejimi iilkenin milli parasinin arz ve talebe bagh olarak fiyatinin
belirlenmesidir. Ulkenin secimde bulundugu esnek kur rejiminde kur dalgalanmalarin

sonucunda kur riskini arttirmaktadir (Toptas, 2021: 21).

2.4.4 Odemeler Bilangosu A¢ik ve Fazlahklar

Bir Ulke belirli bir donemde dis iilkelere yapmis oldugu tiim 6demenin kaydedildigi
cizelgeye dis 6demeler bilangosu denilmektedir. Dis 6demeler bilangosu cari islemler, sermaye
hareketler, dis rezervler hesabi, net hata ve noksan olmak tzere 4 kalemde gruplandirilir
(Parasiz, 2016: 275).

Odemeler dengesi uzman yéneticiler tarafindan iilkenin bulundugu uluslararasi
ekonomik iglemlerden dolay1 alinan veriler dogrultusunda finansal ya da ekonomik Krizin
habercisi olarak degerlendirebilirler. Dunya genelinde ekonomik krizin gostergeleri birbirinin
izleyen olusumlar gosteriler (Can, 2017: 190).

Bu olusumlar1 asagidaki gibi siralanabilir.

e Sirekli cari hesaplari fazla veren bir tilke finansal agidan da fazla verecektir.

e Ulkenin cari aciklar1 eger bir lkeden akan sermaye hareketleri ile finanse
ediliyorsa bu akan sermayenin devamli olmas: gerekmektedir aksi durumda
olumsuzluklar gorulecektir.

o Ekonomik kosullar1 kotiilesen bir iilkenin 6demeler dengesini sabitleyen
sermayenin disa ¢gitkmaya baslamasi gibi durumlar yasanmasi.

Odemeler dengesinde meydana gelen dengesizlik déviz riskini dogurur. Odemeler
bilancosu acik vermesi iilkenin doviz ihtiyacini gostergesidir. Doviz ihtiyaci dovize olan talepte
artis gosterecektir. Bunun sonucunda doviz kurlari artis gosterecek llkede yer alan isletmelerin
ihracata yonelmelerine neden olacaktir. Odemeler dengesinde yasanan fazlalik ise iilkede doviz
bollugu yasanacak ve kurlarda diisiis olmasiyla beraber ithal edilen iirlinlerin fiyat1 azalacak

buna bagli olarak ithalatta 6nemli bir artig goriilecektir (Toptas, 2021: 21).
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2.4.5 Doviz Krizi Etkisi

Ulke riskinin en énemli belirleyicisi doviz dalgalanmalaridir. Ulkenin yerel parast ABD
dolarma kars1 deger kaybetmesi iilke riskinin artisina neden olur (Kerstin ve Helmut, 2021: 15).

Ulkenin milli parasina olan giivenini saglayacak alt yapiya sahip olmayan para birimi
yatirimei agisindan milli paradan uzaklasilarak piyasada yerel paranin bollagmasiyla kur riskini
tetiklemektedir. Kur riskinden etkilenenler agisindan déviz borcu olan isletme ya da sahislarin
borcu artmis olacaktir. D6viz borcu olan isletmelerin Turk lirasindan vadeli alacagi olmasi
isletmelerin doviz krizi etkisiyle alacaklarinin kiymeti azalmis olacaktir. Paranin kiymeti
diismesi yabancilar i¢in s6z konusu iilkede satin alma giicli artarken yurti¢i yerlesikler i¢in satin
alma giiciiniin zayiflanmasi seklinde yorumlanir. Ulkede milli paranm kiymetinin diismesi

isletmeleri daha ¢ok ihracat yapmaya yonlendirmektedir.

2.4.6 Enflasyon ve Faiz orani

Bir Ulkenin ekonomik ve finansal yapisina etki eden en 6nemli faktorler doviz kuru ve
faiz oranlaridir. Faiz oran1 hem tiiketici hem de iiretici tarafinin ilgilendirmektedir. Ulkedeki
faiz orani, doviz kurlart ekonomik biiyiimeyi ve dis ddemeler dengesini etkilemektedir.
Kiiresellesmeyle beraber faiz orani, doviz kurlar1 daha da dnem kazanmaktadir (Karahan, 2017:
984).

Ulke ekonomisinde faiz ve ddviz kurlarindaki degisimler isletmelerin yatirrm yapma ya
da erteleme durumu sdz konusu iken tiiketici acisindan tasarruf ve tiketimlerinde etkili
olabilmektedir. Faiz oranlarin yiiksek seyretmesi dis yatirimer agisindan yerli finansal varliklara
yatirim yapmaya 6zendirirken doviz arzinda artisa neden olarak yerel paranin deger kazanmasi
iilkenin itibarmin olumlu etkilemektedir. Farkli bir bakis acistyla faiz oranlarin yiiksek
seyretmesi banka ve isletmeler Uzerinde faiz yukimlilikleri arttirarak karlarini asagi
cekmektedir. Sonug olarak yiiksek faiz orani igletmelerin nakit akimlarini sinirlar, finans
kuruluslarina borcu artar kredi geri doniisleri sekteye ugrar. Kredi geri dontislerdeki olumsuz
durum bankalarin mali tablolarinda bozulmasina ve milli hasilanin gerilemesine neden
olabilmektedir. Faiz oranin yiiksek olmasi kamu maliyesi {izerinde faiz borcunu arttirmasi ve
yatirimel tarafindan algilanan risk algistyla beraber fiyatlarin genel seviyesinin artmasi ve yerel
para biriminin degersizlesip tilkenin risk primin artmasma sebep olabilmektedir (Karacan,
2010: 73).
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Gelismekte olan iilkelerde ekonomik isleyiste doviz kuru enflasyon iliskisi 6nemli bir
durumdur. Kurlardaki degisimler fiyatlarin genel seviyesini dogrudan etkilemektedir. Ulkenin
milli paras1 degerlendikge fiyatlarm genel seviyesindeki yiikselis yavaslamaktadir. Ulkenin
milli parasi deger kaybettikce fiyatlarin genel seviyesi artis gozlemlenmektedir. Gelismekte
olan fiilkeler tiretimleri disa bagimli oldugundan doviz kurlarindaki artis isletmelerin iiretim
maliyetine yansimaktadir. Maliyet arttikca uluslararasi rekabet edilebilir avantajin
kaybetmektedir. Uluslararasi rekabeti siirdiirmek ve tiretim maliyetlerdeki istikrarli devamlilik
icin yurti¢i enflasyonu g6z onilinde bulunduran reel doviz kur politikalarint uygulamak ve bu
politikalar1 izlemek zorunluluk haline getirmektedir. Enflasyon, iilkedeki piyasaya stiriilen
para, politika faizi ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarla dogrudan iliskilidir. Doviz
kurlarindaki yiikselis fiyatlarin genel seviyesine etki edebilmektedir. Doviz kurlarindaki artig
ithal edilen mallarin fiyatin1 yukar1 ¢ekerken ayni zaman yurtici iireticilerin ithal girdileri
maliyet seviyesini artirmakta ve sonug olarak enflasyon kavrami giindeme gelmektedir. Doviz
kurlarindaki artig beklentiler dahilinde enflasyon yiikselmesini beklemek milli paranin degerini
yitirip dovizli para birimine gegisini hizlandirmaktadir (Gul ve Ekinci, 2006: 91).

Sonug olarak Merkez Bankasi doviz kurlarindaki agir1 dalgalanmanin 6niine gegebilmek
icin faiz politikasin1 kullanmaktadir. Diisiik faiz politikas1 ile Ulkenin parasi yabanci para
karsisindaki degersizlesmeyle dis yatirimci Ulkeden ¢ikisina, ithal liriinlerin pahalilagsmasina ve
fiyatlarin genel seviyesindeki artisina neden olmaktadir. Diisiik faiz ile iireticilerin daha gok
iretmeye tesvik etmeye calisilmaktadir. Yiiksek faiz politikasi izlendiginde dis yatirimciy:
tlkeye cekme hedefine ulagilmaya calisilmaktadir. Istikrarli bir yaklasimla ekonomi dengede
tutacak aracglar1 dogru zamanda degerlendirildiginde {ilke ekonomisinin biiylimesine
enflasyonist ortamdan uzaklasip doviz kur riski yonetebilme ve kur fiyatlarindaki seyrini takip

etme ve dngorebilme yatirimer agisindan pozitif durum s6z konusu olmaktadir.

2.4.7 Spekdulatif hareketler

Spekilatif girisimler genelde kar saglamak amaciyla fiyat hareketliliginden
faydalanilmasi seklinde yorumlanabilir. Genelde kaynagi belli olmayan séylemler neticesinde
ortaya atilir. S6z konusu karlilik oldugundan piyasa tzerinden daha fazla kar elde etmek ya da
zarar etmekten ¢ekinme davranisi ile riski daha da artirmak gibi gesitli ongoriilerde bulunmak
spekilasyon kavramini ortaya ¢ikar. Fiyatlarda meydana gelecek azalis ya da artislar1 bugiinden
bilinememesi ileri vadedeki belirsizligin olmas1 spekiilasyonun ayrim noktasidir. Boylelikle var

olan tim gostergelere dikkate alarak ongoriide bulunulmaya g¢alisir ve buna gore alim-satim
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islemlerinde bulunulur. D6viz krizlerin arkasinda finans ve ekonomi haberlerindeki spekulatif
sOylemler oldugunu anlayabiliyoruz. Kaynagi belli olmayan spekiilasyonlar, abarti durumuna
ulasinca piyasa geneline yayilinca piyasayi olumsuz etkileyeceginden yatirimci agisindan kotii
senaryolarm ortaya cikmasma neden olacaktir. Ulkelerin kalkinmasinda en giivenilir
kaynaklardan biri dis yatirimcilarin dogrudan yatirim yapmay1 tesvik etmektir. Dogrudan
yatirnmlarin lilkeye tesvik etmenin bir¢cok yollarin olmasi sebebiyle gelismekte olan iilkeler
acisindan sermaye akimlar1 dnem tasimaktadir. Ulkede spekiilasyon yontemlerle nakit akislarimn
ani ¢ikisi tilke ekonomik yapisini olumsuz etkilemektedir (Ko¢ Aytekin, 2018: 199-205).
Spekilasyon durumlari ile karsi karsiya kalan iilke ekonomileri ekonomik agidan
¢ikmaza girmektedir. Ulkedeki sicak paranin ¢ikisi yerli paradaki degersizlesmeyle beraber
doviz kur riskini tetiklemektedir. Yatirimcilarin mevcut varliklarini risk altina alan spekiilasyon
soylemler varhiklarinda kayiplar yasayabilmektedir. Ulkelerin uluslararas: ithalat ve ihracat
islemlerinde kullanilan rezerv para birimi olan dolar para birimi spekilasyon nedeniyle dolar
para biriminin ¢ikis1 yasanmasi ve lilkede eksikligi olmasi sebebiyle dolar para birimi olan
talebi arttiracaginda dolay1 kurlarin yiikselmesi ile karsi karsiya kalan yatirimeilar agisindan

doviz riski kagimilmazdir.

2.5 Kur Riski Turleri

Finansal tablolarinda yer alan dovizli islemlerin yerel paraya doniisiimii esnasinda
dovizdeki dalgalanmalarin g6z 6niinde bulunduruldugunda isletmelerin izledigi politikaya gore
isletmeye bir takim muhasebe riski olusturabilmektedir. Isletmelerin ¢alisma prensibine gore
doviz pozisyonlarini yonetme konusunda islem riski ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Zamana
bagl olarak doviz kurlarindaki ani degisimler isletmelerin degerini etkileyecek ekonomik
riskler olusabilmektedir. Bahsedilen ii¢ farkli risk tiirii olan muhasebe riski, iglem riski,

ekonomik riskler asagida anlatilmaya calisilmistir.

2.5.1 Ceviri Riski (Muhasebe Riski)

Sirketler dovizli faaliyetlerin neticelerini Glkenin yerel para birimine ceviriminde
bulunarak finansal tablolarina aktarilmasindan dolayr muhasebe riski ortaya ¢ikmaktadir.
Kurdaki dalgalanmalarin finansal tablolardaki kur degisiminden etkilenmesinden dolay1

maliyet ve karliligin degisimine sebep olur (Yegin, 2019: 21).
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2.5.2 Islem Riski

Yabanci para biriminde yapilan aligveris sonucunda elde edilen nakit akiglarin kur
dalgalanmalarindan etkilenmesidir. Yapilan aligverisi 6rneklendirirsek 30 gin vadeli ve
500.000 USD (1 USD 18 TL) 6deme yapacak bir isletme vade sonunda 1 USD=20 TL
oldugunda isletme yasanan bu kur dalgalanmalarindan dolay1 daha fazla Turk liras1 6demek
zorunda kalacaktir (Aksu, 2016: 151).

Islem riskini olusturan hususlar iizerinde duracak olursak mesela déviz ile borg ya da
alacakli olmak, doviz kredisi almak ya da vermek, doviz sézlesmesi yapmak gibi durumlardan
dolay1 islem riski olusturur. Islem riskin zaman énemli bir etkendir. Dévizli aligveris ya da
sOzlesme baslandig1 anda islem riski baslamis durumdadir. S6zlesmedeki vade sonuna kadar
tahmin edilemeyen kur dalgalanmalar isletme i¢in olumsuz sonuclar dogurabilir. Isletmenin
piyasadaki rekabet edebilirligine etki eden risk faktorii olarak devam eder. Ongoriilemeyen kur
dalgalanmalar1 isletmenin nakit akiglarini olumsuz etkiledigi gibi karliligi olumsuz
etkilemektedir (Toptas, 2021: 26).

Firmalarin doviz ihtiyact dogrultusunda dovizli forward sézlesmesi yaparak firmanin
kars1 karsiya kalabilecegi kur riskinde korunarak islem riskini tamamen ortadan kaldirir. Déviz
kurlarindaki hareketlilik ¢ok uluslu firmalar agisindan nakit akisi agisindan bir belirsizlik
kaynagidir (Bhagwan ve Jonathan, 1999: 230).

2.5.3 Ekonomik Risk

Sirketlerin gelecekte nakit akislarinin doviz dalgalanmalari sonucunda etkilenmesi
ekonomik risk unsurunu ortaya ¢ikarir. Tahmin edilmesi gii¢ olan déviz kurlar1 isletmenin satis
hasilatindaki degisimleri, maliyetlerini dogrudan etki etmesi, isletmenin piyasa degeri olusturan
degisimleri ortay koyar (Yegin, 2019: 22). Isletmenin degerini ileri vadede beklenen nakit
akislarmin buginkl degeri ile olguliir. Doviz kurundaki dalgalanmalar gelecekteki nakit
akislarmi bugiinkii gergek degeri dogrudan etkilemektedir. Buna baglh olarak isletmenin sahip
oldugu deger ve hissedarlarin sahip oldugu servetlerinde Onemli derecede degisecektir.
Ekonomik risk; islem ve isletme riski olarak ikiye ayrilir. Islem etkisi, isletmenin faaliyetlerini
yabanci para tizerinde yiiriitmesi sonucunda bor¢ alacak veya satis hasilatindan elde edilen gelir
sonucunda dogan risktir. Isletme etkisi, isletmenin gelecekteki nakit akislarinin (izerinde etkisi

olan ve isletme degerini sonuglandiran risk faktorlerini barindirir (Toptas, 2021: 27).
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Ekonomik risk yonetimi farkli stratejilerle yonetilebilir. Bu stratejiler arasinda en
popliler olanlari; pazarlarin, promosyonlarin ve iiriinlerin g¢esitlendirilmesi, fiyatlandirma,
girdilerin ¢esitlendirilmesi, iiretimi farkli tesislere kaydirma, iiretim yerlerinin se¢imi ve

verimliligi artirmaya odaklanma genellikle uzun vadelidir (Y1ldirim, 2021: 51).

2.6 Kur Riski Olgulmesi

Kur riskini 6lgmenin odak noktasi aktif doviz pozisyonlari ile pasif doviz pozisyonlari
arasindaki farkli duyarlilik oraninin o6lgiilmesidir. Sirket i¢in bir kur riski yonetimi sablonu
olusturuldugunda bu oransal farkliliklar1 6l¢gmek kolaydir. Temel amag riskin sadece duragan
seklinde dlgiilmesi, yani bilango belirli bir tarih itibariyle, risk yonetimi varliklar1 ve bor¢lariin
verileri alinip sadece bu veriden meydana gelen oransal farkliliklarin 6lgtimii degildir. Yasayan
bir sistem olusturarak, doviz pozisyonlarint varlik ve yiikiimliiliiklerden gelen stratejik nakit
akimlarina iliskilendirerek degisken yapiya getirilip, ticari hareketlerin doviz pozisyonlari
tizerindeki etkisini 6lgmektir. Isletmenin bulundugu girdi ve ¢ikti sonucunda finansal biinyeye
giren islemler bilangoda ilgili hesap kartlarina girdiginde nakit akim1 olusacaktir. Boylelikle,
risk yonetim sistemine de yansitarak doviz ve faiz pozisyonlarinda degisikliklere neden olur.
Sistem doviz pozisyonundaki degisimi oranlar seklinde gosterir (Ornegin net pozisyonlar
azalacak veya artacak, acik pozisyonlar artacak veya azaltacak) ve alimmasini saglayacak

(Cagdas, 2003: 42).

2.7 Kur Riski Yonetiminin Tanimi, Amaglar1 ve Onemi

Risk yonetimi, sirketlerin istenilen biiyiimeyi elde etmesi, karli faaliyetlerini surdirmesi
icin gerekli tedbirleri saglanmasi, isletme birimlerini olumsuzluklardan korumak amaciyla tim
isletme birimlerini yonetmek ve kontrol edilmesini kapsar (Emhan, 2009: 209).

Risk yonetimi, yapilmasi planlanan islerde ya da yatirim faaliyetlerinde riski tahmin
edip ve riskleri analiz edilmesi ve ¢ozimlenme surecini kapsar. Gelecek zamanda olabilecek
gelismeler ve gereksinimleri 6ngérmek ticaretin temel kosullarindandir. Cesitli analizler
yapilan tahmin sonucunda yatirimlar yapilmaktadir. Yatinm kararlar1 alinip harekete
gegildiginde kar ya da zarar olusmaktadir (Casaretto, 2017: 17)

Doviz riskini yonetme ihtiyact Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve 1973 ’te ABD

para birimi dolarin altina dayali olarak basilmasindan vazgegilmesinden dolay1 ortaya ¢iktigi
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ifade edilmektedir. Kur riskinden korunma yéntemlerinin, riskin ortadan kaldirilmasi ya da en
aza indirilmesi gerekmektedir. Doviz kurlar1 gelismekte olan ekonomiler igin ve isletmeler
agisindan 6nemli risk faktorlerindendir. D6viz kurlarinin haraketliligi ile isletmelerin planlama
yapmalari zorlasmaktadir. Isletmelerin gelir ve giderlerin kurlara gére degismesinden dolayi
firma agisindan istenilen Karlilik etkilenmekte bundan dolay1 isletmelerin biylmesini
etkilemektedir (Senol ve Kog, 2021: 537).

Yabanci yatirimci agisindan bakildiginda tiim varliklarin fiyatlandirilmasinda en 6nemli
riski olarak doviz riski olarak degerlendiriliyor. Portféy yoneticisi Urlnlerin
fiyatlandirilmasindaki déviz riskini forward araglar1 kullanarak yonetebilmektedirler (Vohra ve
Fabozzi, 2019: 130).

Kur riskin yonetilmesinde amag riski minimize etmek ve isletmelerin, hane halkinin,
hiikiimetlerin kars1 karsiya kaldigi doviz kur riskine yonelik riski en aza indirgemesidir.
Yonetilebilir kur riski isletmelere, hane halkina, hiikiimetlere avantaj saglayacaktir. Bu agidan
yonetilebilen kur riski yonetme boyutunda O6nem kazanmaktadir. Sinirlarin asilmasi ile
rekabetin artmasi maliyetlerin 6nem kazandig1 su asamada karlihigi, biiytimeyi olumlu etki
edecek tum korunma stratejilerin devreye alinmasi agisindan kur riski yonetimi 6nem

kazanmaktadir.
2.8 Kur Riski Y0Onetim Sireci

Isletmeler kars1 karstya kaldig1 déviz kur riskini dogru yonetebilmesi i¢in asagida sekil

1’ de yer alan bes asamadan olusan risk yonetim asamalarini izlemelidir.

Risklerin
Tanimlanmasi

Risklerin ]

Olclilmesi

Risklerin
Izlenmesi

Riskten Korunma ]

Risklerin
Raporlanmasi

Sekil 1. Risk Yonetim Asamalar1 (Toptas, 2021: 29)
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Risk yOnetim asamalar1 6zetlenmeye ¢alistigimizda Risklerin Tanimlanmasi asamast;
Isletmelerde imal edilecek hammadde maliyetleri, finansal tablolarindaki farkliliklara bagl
olarak bir¢ok finansal risklere maruz kalabilmektedir. Isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal
risklerin tespit edildigi asamaya risklerin tanimlanmasi1 asamasi olarak adlandirilmaktadir.
Ornek vermek gerekirse isletmenin finansal durum tablosundaki dovizli para birimindeki
borg¢lar isletme i¢in doviz kur riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Doviz kur riski ithalat yapan
bir isletme icin farkli iken ihracat yapan bir isletme iginde farkli bir durumdur. Risklerin
Olguilmesi; Tespit edilen risklerin isletmenin finansal durum tablosuna ne kadar zarari
olabilecegini belirleme durumu riskin &lgiilmesi asamasinda meydana gelir. Isletmenin kars
karstya kaldigi risklerin ¢esidine bagli olarak c¢ok daha genis bir modelleme siireci
gerektirebilir. Risk yonetim agamasinda 6l¢lim en 6nemli teknik olarak kabul edilmektedir.
Risklerin Izlenmesi; Bir isletmenin alacag: risk derecesi, isletmenin sahip oldugu sermaye,
likiditesi ve ekonomik durumlarma baghdir. Bir kuruma onceden tahsis edilen ve gegmesini
engelleyen risk seviyesine risk limiti olarak adlandirilir. Riski iistlenme seviyesi yiiksek olan
kurumlara daha genis aralikta risk limiti atanir. Riski iistlenme seviyesi diisiik olan kurumlara
ise risk limiti diisiik seviyede limit atanir. Risk yonetme ve takip etme gdrevi risk yonetimi
boliimii tarafindan takip edilir. Risk yonetim bolumu her risk igin Olgulen degerlerin risk
araliginda olup olmadigin takip eder. Limitin asilmas1 durumunda risk yonetim bolima gerekli
is bolumleri ile iletisim haline gegerek riskin azaltmasi konusunda uyarilarinda bulunulur.
Riskten Korunma; Riskleri istenilen seviyede tutmak ya da en aza diisirmek i¢in bagvurulan
yonteme hedging olarak adlandirilmaktadir. Riskten korunmak icin finansal durum tablosunda
ve nakit akim hareketlerinde yapilacak degisikliklerle beraber tlrev Urlnlerinden
faydalanilabilir. TUrev Urlinleri ise riskin istenilen seviyede olmasi igin, opsiyon, forward ya da
swap gibi yontemler kullanilir. Bu Urlinlerden hangi sartlarda alinacak miktari, alim fiyat1 ve
zamani risk yonetim asamasmin O6nemli bir boyutunu olusturur. Riskin Raporlanmasi;
Kurumlarin risk 6l¢lim ya da riskten korunma yontemlerinde olumsuz bir durum varsa bunun
sebepleri sorusturulmalidir. Onceden tahsis edilen risk limitlerine ulasma konusunda ve risk
limiti gecip gecmedigi sorgulanmalidir. Bagvurulan tiirev enstrimanlarm riski azaltip
azaltmadigi, istenilen amaclara ulasma durumu go6zden gegirilmeli ve bu enstriimanlarin

verimliligin analizi yapilmalidir. (Saltoglu, 2019: 6-9).
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2.9 Kur Riski Yonetiminde Kullanilabilecek Yontemler

Finans yoneticileri doviz oranlarinin siirekli degisimlerine gunlik olarak karsi karsiya
kalabilmektedirler. Ithalat yaptig1 bir mamuliin tutarim 6deme yapana kadar ya da ihracat
yaptigi mamullin tutarini tahsil edene kadar gegen zaman araliginda kar ya da zarar edebilir.
Doéviz oranlarinda her zaman o6ngorilemediginden dolay1 isletmeler c¢esitli yontemlerle
risklerini yonetmeye ¢aligirlar (Okka, 2013: 655).

Uretim yapan bir isletme acisindan diisiiniildiigiinde yerli para ile satis yaptiginda uzun
donemdeki belirsizlige kars1 doviz cinsi yiikiimliliiklerini farkl tiirev sozlesmeleri ile en iyi
korunma yontemi ile korunmus olacaktir (Gregory, 2002: 1285).

Kur riskine yonelik hamlelerin isletmelerce genelde iki adimda yonettiklerini ve bu
sekilde fiyat degisiminden etkilenmedigini beyan ederler. Ilk asamada déviz alacagi gibi
aktiflerini doviz borglar1 olan pasiflerini eslestirilmeye c¢alisilmaktadir. Bu asamaya igsel
yontemler olarak adlandirilir bu bazen isletme igin dogal bir korunma stratejisidir. Dogal bir
korunma strateji olmasini saglayan isletmenin sahip oldugu bilango gibi mali tablolarindan
dolay1dir. Isletmelerin igsel yontemlerle kur riski minimize edilmedigi durumda uyguladiklari
diger bir korunma stratejileri tiirev iiriinlerden faydalanmaktir. Ikinci asamada tirev Griinleri
degerlendirilerek dissal yontemlerle risk yonetimi uygulanmis olunur (Don ve Sungjae, 2017:
11).

2.9.1 icsel Yontemler

Maliyet acisindan ve prosediirler acisindan digsal yontemlere gore avantajli olan ig
yontemler; netlestirme, uyumlastirma, nakit islemlerini hizlandirma ve geciktirme,
faturalamada ddéviz biriminin secimi, doviz sepetleri olusturularak firmanmn karsi karsiya

kalabilecek riskleri onlemeye caligilir.

2.9.1.1 Netlestirme

Netlestirme, isletmelerin aralarindaki iliskiden kaynakli borglarin ve alacaklarin belirli
bir donemde karsilikli mahsup edilmesi ve hesaplarda olusan farki alacak durumunda olana
O0demenin yapilma siireci seklinde tanimlanabilir. Netlestirme islemi genelde c¢okuluslu
isletmeler tarafindan bagvurulan bir yontemdir. Onemli bir husus sirketlerin sermaye yapilarini

verimli kullanilmasiyla finansman harcamalarini en aza indirilmesi ve bagh subelerinde kendi
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ic muhasebelerinde nakit akisglarmni1 optimum diizeye getirilmesidir. Sirketlerde bdlimler
arasinda mamul, yart mamul, yedek pargalar, hammaddeler gibi aralarinda alisveris s6z konusu
olabilir. Boyle bir durumda boliimler arasinda para akisi olustugunda, doviz alis maliyetleri,
havale masraflar1 gibi vb. maliyet ortaya ¢ikabilir. Uluslararasi sirketler para akisini minimize
ederek O0demeleri netlestirme yontemine gegebilirler. Netlestirme yonteminin en 6nemli
faydalandig1 nokta doviz aligverisi giderlerini minimize etmesidir (Kabakc1 ve Kabakci, 2012:
83-84).

Istiraklerin kendi aralarmndaki 6demelerin netlestirmeleri maliyeti dogrudan olumlu
yonde etki edebilir. Finansmanci agisindan netlestirme yontemine bagvurulmasi ile genel déviz
likiditeyi izlemesi ve olas1 doviz risklerini de degerlendirme firsati sunacaktir. Netlestirme
yontemindeki temel amac¢ 6demeleri tek bir noktadan yoneterek grup icindeki 6deme akis
trafigini diisiirmek. Boylece kur riskini kontrol altina alinmas1 s6z konusu olacaktir. (Senol ve

Kog, 2021: 543).

2.9.1.2 Uyumlastirma

Uyumlastirma yontemi genelde ¢ok uluslu isletmeler tarafindan tercih edilen bir
yontemdir. Bu yontem ile varliklarinda yer alan bir hesap kalemi ile kaynaklar tarafinda yer
alan bir hesap kalemi ile uyumlastirma yapilir. Ornek vermek gerekirse dovizli ticari borcu olan
bir isletme ticari alacagi oldugu miisterisinden vadeleri birbiriyle uyumlu hale getirilmeye
calismasidir. Uyumlu hale getirilen islemler isletmeyi doviz kur riskinden korumus olacaktir.
Uyumlastirma tekniginin uygulamadaki zorlugu vadesindeki tarihi ve tutarlarin aymi

olmamasindan kaynaklidir (Erbagci, 2005: 55).

2.9.1.3 Nakit Islemlerini Hizlandirma ve Geciktirme

Ihracat yapan sirketler, déviz kurlarindaki dalgalanmalarinda olumsuz etkilenmemek
icin, dovizli islemlerden olusabilecek riske karsi nakit siireglerini erteleyebilir ya da
onceleyebilirler. Doviz kurlarindaki dalgalanmalarindaki beklentiye gore isletmenin alacagi
aksiyon degisecektir. Isletmeler doviz kurlarin artmasi beklentisi ile dovizli yikimluliklerini
0deme tarihinden once yukumlaluklerini yerine getirmek isterler. Doviz kurlarindaki diisiis
beklentisi ise dovizli alacaklarin1 vadesinden Once tahsil etmeye ¢aligirlar. D6vizli borglarini

ise geciktirmeye ¢aligirlar (Melal, 2011: 55).

19



Isletmelerin farkli dévizli para birimlerindeki islemleri sonucu dévizli giris ve dovizli
¢ikislarmi vadelerinin birbirine denk gelmesini saglayacak sekilde diizenleme yapmak
isteyebilir. Bor¢larin geciktirme ya da alacaklarm hizlandirilmaya ¢alisilir. Ornegin bir isletme
ithalat ettigi hammadde 6demesi 100.000 USD olsun isletme bu ddviz agigin1 kapatmak igin
ihracatin1 yapmis oldugu miisterisindeki 100.000 USD alacagin1 6demesine denk getirecek
sekilde tahsilatii hizlandirmis olacaktir (Unli, 2010: 78).

2.9.1.4 Faturalama Ddvizinin Secimi

Doviz kur riskinden koruyacak sekilde iki isletme arasinda karar aldiklar1 en gii¢lii para
birimi ile faturalama islemi yapilir. Ulkenin kendi para birimi ile faturalandirma yapildiginda
bir isletme doviz riskinden korunurken diger isletme ise doviz riski ile karsi karsiya kalabilir.
Bu durumda risk bir isletmeden diger isletmeye kaymis olacak. Ornek vermek gerekirse
Tiirkiye’den bir isletme Almanya iilkesindeki bir isletmeye iirlin ihracatindaki para birimi Tiirk
liras1 {izerinde faturalandirma yapildiginda Euro kurundaki dalgalanmalardan Tirk firmasi
etkilenmeyecek bu durumdan Alman firmasi kur riskine katlanmis olacaktir. Boyle bir
senaryoda ithalat¢1 isletme riskten kagimmak i¢in faturalandirmadaki para birimini
kabullenmede olumsuz bir yaklasim sergileyebilir (Melal, 2011: 54).

Isletmeler tarafindan ¢ok ‘da tercih edilmeyen bazi iilkelerde isletmeler tarafindan
kullanilan isletme i¢i yontemlerdendir. Tercih edilen bu yontem maliyetlere bagli olarak
isletmeleri kur riskine karsi korundugu pek de sdylenemez. Uluslararasi islemlerden Once
ithracatci ve ithalatci isletme sahip olduklar1 dovizlerden farkli doviz pozisyonlara sahiptirler.
Kur dalgalanmalarindaki beklentiye gore Odeme zamaninda ithalatgr ve ihracatgi
faturalandirma dovizinden dolay1 kazanch ¢ikabilirler. Faturada para birimi se¢imi ulusal para
birimi ve dovizli para birimi se¢imi yapilabilir. Ulusal para biriminde yurt i¢inde ticari islem
yapilmis gibi olmaktadir. Bu durumda kur hareketlenmelerinden pek etkilenmez. Thracat islemi
gerceklestiren isletme icin ithalat yapan isletme ile anlagilarak menfaatleri dogrultusunda bir

doviz ile faturalandirma yapilir (Yildiran, 2003: 76).

2.9.1.5 Doviz sepetleri

Dovizli para birimleri ayn1 olan alacak ve vereceklerin denklestirme yerine farkli para
birimlerine baglanarak bir alacak ve bor¢ portfoyu meydana getirilerek kur riskinin 6ntine

gecilmeye calisilir. Farkli para birimine baglanan doviz cinslerin agirlikli ortalamasi tespit
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edilerek elde edilen doviz sepetleri, riski sadece bir Griinde olmayacak tiim tiriinlere dagitilmig
olacak. Bu durumda ortalamasi alinmis kur dalgalanmaya kars1 tek bir doviz kuruna kiyasla
daha az etkilenen ddviz sepeti ortalama kuru olabilecek kur riskinin minimize edilmis olacaktir
(Toptas, 2021: 30).

2.9.2 Digsal Yontemler

Proaktif yaklagim ile igletmenin karliligin1 olumlu etki edecek ve zararmi minimize
edecek kur ataklarina kars1 yonetilebilir hale getirmek isletmenin strddralebilir bir blylme elde
etmesini saglayacaktir.

Isletmeleri kur riskinden koruyacak dissal yontemler tiirev iiriinleri kullanilarak
yapilmaktadir. ithalat ya da ihracat yapan isletmeler genelde tercih ettikleri turev runleri
kullanmaktir. Borsa ya da banka araciligiyla ddvizli tirev Grlnleri, vadesi belirli bir tarinte, kur
ve miktar1 belirlenmis dovizi alma ya da satma islemlerin yapilmasidir. Dovizli tlrev trinleri
dis ticaret yapan firmalarin genelde kur soklarma karsi korunmak amaciyla yapilmaktadir.
Forward, future, swap ve opsiyon sozlesmeleri doviz vadeli tlrev urunleridir (Ketboga, 2019:
183).

2.9.2.1 Forward sézlesmeleri

Forward soOzlesmeleri, fiyatt ve vadesi Onceden belirlenmis alim ya da satis
yikiimliligi getiren anlagsmadir. Forward anlasmalar1 genelde doviz kurlari, hisse senetleri,
emtia Urinleri ve faiz gibi dayanak varliklar tizerine yazilabilir. Forward s6zlesmelerinde en sik
doviz kuru Uzerine yapilir. Forward sézlesmelerine riski yonetebilmek ya da kar saglamak
amaciyla girilebilir. Ornegin dolar / TL ‘nin 3 ay sonra deger kazanacagini diisiinen bir
yatirimei forward s6zlesmesinde uzun pozisyona alabilir. Su an i¢in anlasilan ileri tarihli kur
seviyesi, 3 ay sonrasinda artig gosterirse forward yapan yatirimci karl durumda olacaktir. Ayni
durumda doviz borcu olan bir yatirimci agisindan diislindiiglimiizde riskini azaltmak
isteyecektir bu amag¢ dogrultusunda forward anlagsmasi yapabilir. Kur riskini yonetmek isteyen
kurum ya da kuruluslar genelde tiirev iiriinlerinden en ¢ok forward Urini kullanmaktadirlar.
Ornegin bir isletme 3 ay vadeli forward sozlesmesinde alim yapsin ve 3 ay sonra kurlardan
dalgalanmalarin olugmasiyla bir artis s6z konusu oldugunda yatirimci agisindan borcunda
meydana gelen artigtan dolayr forward sozlesmesinden dolayi riskini yonetmis olacaktir

(Saltoglu, 2019: 117-118).
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Ornek senaryo;

Isletmenin Bor¢ Durumu: 1.000.000 $

Suandaki Kur: 18,60 $/TL

Borcun Vadesi: 5 ay

5 ay sonrasinda kur varsayimi: $/TL = 20,60 $/TL

Yukaridaki 6rnek senaryodan TUrk isletmecisinin 5 ay sonra ileri tarihli 6denecek olan
1.000.000 dolarlik doviz borcu olsun dovizden dolay1 gelir saglamayan bu isletmeci kur riski
ile kars1 karsiyadir su andaki kur 18,60 dolar/ TL oldugundan vadenin geldigi tarihte 20.60
dolar/TL olursa kur yiikselisinden dolayr borcundan 2.000.000 TL ‘lik artis s6z konusu
olacaktir. Isletmecinin harekete gecerek tiirev driinlerinden en cok tercih edilen forward
sOzlesmesine alim olarak girmesidir.

Dalgali kur rejimi uygulayan Ulkelerin kur hareketliligine yonelik olusacak risklere
yonelik alinan onlemlerden biri olarak karsimiza forward sézlesmeleri ¢ikmaktadir. Doviz
kurlar tizerinde olusacak dalgalanma doviz islemleri ile ugrasan isletmeleri 6nemli derecede
zarar olusturacagindan forward sozlesmeler, dovizli islemlerle ugrasan isletmeleri bu
dalgalanmalardan korunmak igin ve ileri tarihte alim ya da satim yapmak istedikleri Grlnlerin

fiyat degisimlerinden korunmak i¢in tercih edilen s6zlesmelerdir (Kurar, 2016: 407).

2.9.2.2 Futures sozlesmeleri

Tezgah istii islem olarak bilinen forward sozlesmelerden farkli olarak futures islemler,
organize bir piyasada alinip ve satilan standartlagsmis kontrat kullanilan islemlerdir. Doviz
futures kontrati; belli bir miktardaki para anlagsmaya varilmis ileri vadedeki tarihte ve 6ncesinde
belirlenmis sartlarda teslim edilme s6zlesmesi olarak tanimlanabilir. 1970 yillarinin baglarindan
para sisteminin sona ermesiyle birlikte ortaya ¢ikan doviz riskine yonelik dnlemler almak
amaciyla, 1972 yilinda Chicago Merchantile Exchange (CME) blinyesinde International Money
Market (IMM) yani Uluslararasi Para Piyasasi ismi altinda 6rgitlenerek basladi. Bu durumdan
doviz futures islemleri ile doviz ticareti baslanmis oldu. Riski tamamen kaldirmak i¢in ve sahip
olunan yiikiimliiliigli yerine getirmek i¢in takas odalarindan gegirilmektedir. Bu tiir sdzlesmeler
taraflardan birinin 6denecek fiyat taraflardan digerinin almak istedigi fiyat (zerine kurulur.
Anlagma saglandig1 takdirde sozlesme sartlari taraflarca takas odasma bildirimde bulunur.
Sirecin ydritilmesinden izlenmesine kadar sorumlulugu olan takas odasi her futures
kontratinin gilinlik kapama fiyatin1 belirler daha sonra elde olan kontratlarin fiyatlar ile

karsilastirir arada eksik ya da arti durumu s6z konusu ise lehtarin hesabina kaydediyor eger
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hesap bakiyesi baglangi¢c bakiyenin altina inerse lehtardan bakiyenin tamamlanmasi istenir.
Ticaretin gerceklestigi borsa tarafindan baglangi¢c marjini belirler (Uzunoglu, 2007: 71).
Futures piyasasi yatirimcilari karsi tarafin riskine karsi karstya birakmamak icin teminat
tutma zorunlulugu vardir. Piyasa sartlarinda her giin kontratin teminat degeri guncellenerek
belirlenmektedir. Forward sozlesmelerinde vade tarihleri anlagsmanin igerigi ve baska bir¢ok
durumlar daha esnek yapidadir. Futures piyasalarindan hem alicinin hem de saticinin kontrat
degeri belirli bir oram1 teminat olarak araci kuruma yatirma mecburiyeti vardir. Futures
piyasalarindaki teminatlandirmanin amaci yatirimer agisindan vade guniinde tlrev drlinlerin
gerceklesmesi igin gerekli likiditeye sahip oldugunu garanti etmektir. Vade tarihi ulastiginda
taraflarin arasinda 6nemli bir nakit degisimi olabilir. Bu durumda yatirnmcidan yiikiimliligii
olan tarafin gerekli likiditeye sahip olmamasi durumunda bu vadeli islem sonuglanamayacaktir.
Futures islemlerinin gilivenli bir sekilde gergeklestirilmesine neden olan ve basta alinan ve
zamanla guincellenen bir nakit ya da kolayca nakde cevrilebilecek bir teminatin olmasidir. Alict
ve satict durumundaki yatirimcilarin futures islemlerinde kontrat degerinin belirli bir oran
kadar teminat bulundurma yiikiimliliigli vardir. Teminat oranlar1 farkli borsalarda farklilik
gOstermektedir. Futures piyasalarinda teminat i¢in 3 dnemli kavram vardir. Baglangi¢ teminatt,
siirdiirme teminati ve teminat tamamlama ¢agris1 seklindedir. Bu teminatlar1 kisaca 6zetlersek
Baslangi¢c Teminati; Futures sozlesmesi yapacak olan yatirimer i¢in uzun ya da kisa pozisyona
girecek yatirnmer girecekleri kontratin biiyiiklerin belli bir oran kadari nakit olarak araci
kurumlara vermek mecburiyetindedir. S6zlesme basinda verilen bu teminata baslangi¢ teminati
denmektedir. Teminatin en diisiik seviyesi borsa tarafindan belirli bir duruma gore tespit edilir
ve zamanla degistirilebilir. Alinan teminat neticesinde uzun ya da kisa pozisyon sahibi olan
yatirimei vade giiniinden bir sikint1 yasamayacaktir. Baglangigta alinan teminatin yiiksek olmasi
piyasaya olan talebi diisiirecektir. Teminat oraninin ise ¢ok diisiik hesaplanmasi futures
isleminde bor¢ 6dememe riski olusmasina sebep olabilir. Siirdiirme Teminati; Dlinya futures
piyasasinda genelde baslangi¢ teminat degerinin%?75 ‘lik kismina siirdiirme teminati olarak
adlandirilir. Futures piyasalarinda yatirimcinin baglangigtaki teminatinin piyasa degerinin %25
‘ten daha fazla deger kaybetmesi istenilmeyen bir durumdur. Siirdiirme teminati bazi
borsalardan farkli oranlar s6z konusudur. Teminat Tamamlama Cagrisi; Teminat tamamlama
cagris1 genelde vadeli bir islemde, portféy degeri siirdiirme teminat1 degerinin altina diismesi
sebebiyle gerceklesir. Miisteri portfoy degeri ile baslangic teminati arasindaki kalan miktar1
nakden teminat hesabina yatirmakla sorumludur. Yatirimci bu islemi yapmazsa aract kurum

yatirnmcinin hesabini baska bir miisteriye satabilir (Saltoglu, 2019: 129).
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2.9.2.3 Swap sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri para ve faiz swaplar1 olmak iizere ikiye ayrilirlar. Burada anlatilacak
olan para swapidir. Para swapi farkli tiirden iki para birimindeki anlik bor¢ ya da gelecekte
olacak olan borglara (ya da alacaklara) sahip olan iki tarafin kendi borglari ile (ya da alacaklar1)
ile degistirmeye mutabakat sagladiklar isleme denir. Para swapi ii¢ asamalidir:

e Farkli paralara ihtiya¢ duyan iki borglu tarafindan anapara tutarin degistirilmesi.
e Swap kontrat1 siiresince faiz ddemelerin degistirilmesi.
e Sozlesmenin sona ermesi ile ana paralar iade edilme strecidir (Acar Boyacioglu, 2014:

96)

Ornek bir isleyis;

Yatirim yapan bir banka miisterisinin, banka tarafindan miisterinin yatirimini finanse
etmek igin 5 yilligina miisteriye 33 milyon Amerikan dolar1 verdigini ve karsisinda 50 milyon
Isvicre frang1 (CHF) miisterisinden aldigmi diisiinelim. Paralarm illaki degisimi gergekte
olmasi gerekmez, sebebi islem yapildiginda yapilacak olan faiz degisimleri gercekte bir para
degisimi etkisi olusturur. Taraflarin degisim sonucunda elde edilen fonlar {izerinden birbirlerine
yilda bir tizerinde anlastig1 faizi 6demesini yapacaklar. Miisterinin bankas1 aldig1 ABD dolar1
icin y1llik faiz orani 8,12 faiz 6derken banka da miisterisinin kendisinde yaptigi CHF mevduati
icin yillik faiz orani 7,5 ilizerinde anlasmis olsun. Swap islemin vadesi doldugunda (5 yil)
baslangicta birbirlerine verdikleri fonlar1 birbirlerine iade ediyorlar. Yapilan tim islemleri

banka a¢isindan bir tablo ‘da gosterelim:

Tablo 1. Swap Sozlesmesi Ornegi

Swap  Islemi

Tarih CHF Odemesi | $/CHF $ Odemesi Altinda $
Odemeleri

15 Mart 90 50.000.000 1,5152 (spot) -33.000.000 -33.000.000

15 Mart 91 -3.750.000 1,5005 (forward) | 2.499.167 2.679.592

15 Mart 92 -3.750.000 1,4995 (forward) | 2.500.834 2.679.592

15 Mart 93 -3.750.000 1,4850 (forward) | 2.525.253 2.679.592

15 Mart 94 -3.750.000 1,4800 (forward) | 2.533.784 2.679.592

15 Mart 95 -53.750.000 1,4730 (forward) | 36.490.156 35.679.592
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Kaynak: Uzunoglu, 2007: 78.
I¢sel Getiri Oran1 (IGO) =%7,5 IGO=%8,12 1GO=%8,12
Baslangig tarihinde banka 50 Milyon CHF kabul etmekte ve baslangi¢ tarihindeki spot
kur Gzerinden Amerken dolar karsiligi 33 milyon dolar miisteriye 6demekte. Bankanin yillar
itibariyle CHF para biriminden faiz 6demesi (3.750.000 CHF) ve 5 yil sonunda 6deyecegi
anaparay1, ABD dolar1 gelirinden karsilamak durumunda. Banka bu hesaplama ile birlikle ne

kadar ABD dolari gelirine sahip olmasi gerektigini hesapliyor (Uzunoglu, 2007: 78).

2.9.2.4 Opsiyonlar

Bir doviz opsiyonu; belirtilmis bir para biriminden, belirtilmis bir miktar belirli bir
tarihte, dnceden belirlenmis déviz kurundan alim ve satim hakkini ifade eder. D6viz opsiyon
alicilari, alim ya da satim hakkina sahip olabiliyorlar. Opsiyonlarin alinip satildig: yerler ise;
belirli standartlar1 olan borsalarda (Borsa Opsiyonlar1) veya esnekligin oldugu bankalarda
(Banka Opsiyonlart veya OTC-Over The Counter Opsiyonlar1) alinip satilirlar. DOviz
opsiyonlart korunma (hedging) amagli kullanildigi gibi spekilatif (trading) amaghda
kullanilmaktadir. Banka ve finans kuruluslari pozisyon yonetimini, isletmeler ise doviz
borglarindan ve geliri agisindan olusabilecek kur risklerini, Ulkeler déviz para biriminden
bor¢larinin olusturacagi kur risklerini belirli bir prim karsiliginda kur garantisi saglamak
sebebiyle ortadan kaldirabiliyorlar (Uzunoglu, 2007: 81).

Organize olmus piyasalarda genelde opsiyon alim satimi yapilan opsiyon tiirii Amerikan
tipi opsiyonlardir. Avrupa tipi opsiyonlar ise tezgdh {istii piyasalarda kullanilmaktadir.
Amerikan tipi opsiyonlarda sozlesmeyi satan alan vade tarihine kadar diledigi tarihte kullanma
hakki vardir. Avrupa tipi opsiyonlarda durum farklidir sdzlesmeyi satin alan vadesinde
kullanabilir (Seker vd., 2018: 125).

e Ddviz Opsiyonlar

Global piyasalarda en ¢ok kullanilan opsiyonlarm basinda doviz opsiyonlari
gelmektedir. Bu opsiyonlarin biiyiik bir bolimii tezgah istii piyasalarda islem gérmektedir.
Euro/dolar, Yen/dolar gibi 6nemli paralarin diginda, Tiirkiye, Rusya, Brezilya gibi gelismekte
olan iilke doviz kurlarinin iizerine yazilmis birgok opsiyonda vardir. Doviz opsiyonlarinda
dayanak varlik spot ya da forward déviz kurudur (Saltoglu, 2019: 155).

Opsiyon sozlesmesi yapan bir isletmenin kur riskine karsi aldigi 6énlemi bir 6rnek

senaryo ile inceleyelim.
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Tablo 2. Déviz Opsiyon Sozlesmesi Ornegi

Tutar 1.000.000 $

Dayanak Varlik Dolar/TL

Spot Fiyat 18,65TL  10.12.2022
Stil Avrupa

Call/Put Call

Vade 2 Ay 10.02.2023
Kullanim 19TL

Prim dolar %2 20.000 $

Kaynak: (Saltoglu, 2019: 155)

Ornek tablo (Saltoglu, 2019: 155) yazara gore uyarlanmistir. Tablo 2 incelendiginde 1
dolar1 2 ay sonra 19 TL ‘den alim hakki veren bir doviz opsiyonu senaryosu yer almaktadir. A
firmas1 1.000.000 $ tutarimdaki bir doviz alim opsiyonu islemi yaparak 2 ay sonra 1 dolar1 19
TL ‘den alim yapma hakki satin alir. Bu opsiyon i¢in 20.000 $ opsiyon primi édemektedir.
Sonug olarak dolar/TL 2 ay sonra 19 TL ‘i asarsa opsiyon hakkini kullanabilecektir. fhtiyac
duydugu 1.000.000 $ tutar1 19 dolar/TL ‘den alim yapacaktir. Dolar/TL 2 ay sonunda 19 TL
‘nin altinda kalirsa hakkimi kullanmayacak ve dovizi cari kurdan alacaktir. Boylece isletme

doviz kur riskinden kendini koruma altina almis olacaktir.

2.10 Tiirev Piyasalar1 Gelisimi ve Kullanim Amaclar

1970 ‘li yillarda piyasalardaki asir1 fiyat dalgalanmalarindan dolay1 vadeli islem
piyasalari énem kazanmistir.1972 yilinda diinya ekonomisi biiylik bir bunalimi girmis ve
Bretton Woods sistemi birakilmig dalgali kur rejimine gecilmistir. Bunun disinda 1973 yilinda
OPEC “in (Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii) sebep oldugu petrol krizinin (petrol fiyatlarmin
asir1 yikseltilmesiyle maliyetlerin yiikselmesine sebep olmustur) olusturdugu enflasyonu
kontrol altina alabilmek i¢in para politikalarina olan 6nem artmis bununla beraber faiz
oranlarinda dalgalanmaya neden olmustur. Bu donemlerin arkasinda gelen faiz ve Ulkelerarasi
sermaye akislariin serbestlesmesi sonucuyla finansal piyasada hareketlilik artmigtir. Doviz

kuru ve faiz kurlardaki oynakliktan korunmak ve faydalanmak isteyen taraflarin talebi, vadeli
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islem s6zlesmelerine olan ilgiyi arttirmistir ve bu sdzlesmelerin islem gordiigii piyasalarin islem
hacmi artis trendine girmistir. Son yillarda tiirev tirtinlerin kullanimdaki hizl artis1 iic nedenle
agiklanabilir. Piyasadaki hareketliligin ¢ok olmasi, yeni teknoloji kullanimlari, esnek bir piyasa
yapisi seklindedir (Ersoy, 2011: 65).

Turev drunlerinin kullanim amaglari riskten korunmak, spekiilasyon amagli ve arbitra;
amagli kullanilmaktadir. Riskten korunmak igin; piyasadaki yatirimeilarin tiirev iiriinlerini
kullanmanin en temel amacidir. Piyasada kars1 karsiya kalacagi riskleri en aza indirebilmek
amacityla tiirev piyasalarinda pozisyon almaktadir. 1970 ‘li yillardan itibaren serbest kur
rejimine gecildikten sonra piyasada olusan fiyat hareketliliginden dolay1 yatirimcilarin karsi
karsiya kaldiklar1 risklerden dolay1 korunma amagli tiirev iiriinlerinde kullanim orani artmistir.
Genelde bankalar, ithalat ve ihracat yapan isletmeler tiirev iiriinlerinden faydalanmaktadirlar.
Spekiilasyon amagh; tiirev araglarinin diger kullanim amaglarindan biridir. Belirli bir trtine
yonelik gelecek zamanda fiyat hareketlerinden olusan dalgalanmayla risk alinarak alim ve satim
yaparak kazang saglanmaya galisilir. Spekiilatif amagl tiirev tiriinleri alan bir yatimci gelecek
zamanda fiyat durumu ile ilgili bir beklenti igerisinde olur ve bu beklenti aldig1 pozisyona gore
kér ya da zarar edebilir. Riskten kaginmak ya da minimize etmek igin tiirev triinleri kullanim
amaci varken spekiilasyon amagl tiirev lirinlerinde pozisyon almak tamamen riski ustlenmek
seklindedir. Arbitraj amach; kazang saglamak amactyla bir varligin ayn1 anda bir piyasadan
alim yapilip farkli bir piyasada satilma islemidir. Arbitraj islemin gerceklestirebilmek igin bu
varligin farkli piyasalarda igslem gérmesi ve aralarinda bir fiyat farkin olusmas1 gerekmektedir.
Bu durumda varlig1 ucuz olan piyasadan alinip pahali olan piyasaya satis yapilip kar elde

edilmis olunur (Akkaynak ve Yildirim, 2019: 26).

2.11 Finansal Okuryazarhk

Finansal okuryazarlik giiniimiiz toplumda karmasik hale gelen finans ve ekonomik
kosullar durumunda bireylerin sahip olmasi gereken 0nemli bir husustur. Finansal piyasalarin
kapsayiciligin genislemesi, teknolojik araglarla piyasa bilgilerine ve haberlere ulagsmak genis
kitlelerce takip edilir duruma gelmistir. Mal ve hizmetlerin satin alimlar1 bilin¢li yapilabilmesi
tiiketimin karmasik bir halde olmas1 dolaysiyla finansal okuryazarligin sahip olunmasi gereken

bir yetkinlik olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Karaagag, 2015: 4)
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2.11.1 Finansal Okuryazarhk Kavramimn Tanim

Finansal okuryazarlik gelismekte olan bir kavram olup finans literatiiriinde taniminda
tam olarak bir fikir birligi bulunmamaktadir. Cesitli kurum ve aragtirmacilar farkli tanimlamalar
yapmaktadirlar.

Finansal okuryazarlik parasal konularinda dogru karar verme ve fiziksel olarak eldeki
paranin ve buna benzer finansal {iriinlerin dogru sekilde degerlendirme kabiliyetidir (Y1lmaz ve
Kaymakgei, 2021: 144).

Finansal okuryazarlik, maddi refahi etkileyen kisisel finansal durumlar1 okuma, analiz
etme, yonetme ve iletme yetenegidir (Vitt vd., 2000: 2).

Finansal okuryazarlik, paranin kullanilmas1 ve yonetilmesi ile ilgili bilin¢li kararlar

verme ve etkili kararlar alma kabiliyetidir (Noctor vd., 1992: 1).

2.11.2 Finansal Okuryazarhk Kavrammin Onemi

Finansal okuryazarlik kavrami sadece belirli bir kesimi ilgilendiren bir durum degildir.
Ekonomik surecinde yer alan tim aktorleri dogrudan etkilemektedir. Birey agisindan
diistintildiglinde emeklilik plani yapmasi, egitim yasamini fonlamay1 diislinen bir dgrenci,
¢ocuklar1 i¢in yatirim yapmay1 diisiinen bir ebeveynlere ya da firmalar agisindan yatirim
yapmay1 planlamasi, yatirimlaria yon vermesi, farkli yatirimlarda bulunmasi gibi finansal
acidan karar vermesine finansal okuryazarliga sahip olunmasi yardimci olabilmektedir. Finans
ve ekonomi konularinda okur yazar yetkinligi olan insanlarin daha bilingli hareket etmelerine
saglayacaktir (Kilig, 2019: 13).

2.12 Davranissal Finans ile Tlgili Boyutlar

Davranissal finans, geleneksel finans teorilerin karsi, yatirimcilarin risklerini 6lgmede
ve getiri elde etmesinde rasyonel ve irrasyonel olarak harekete gegmelerini arastirmak igin
ortaya ¢ikmig bir tanim olup, 2002 ‘de Nobel sahibi Daniel Kahneman ile literatiirde yer almig
ve insanlarm finansal secimlerinde psikolojik, sosyolojik hatta antropolojik etkiye goére
davranig sergilemeleri {istiine yapilandirilmis finans disiplinidir. Davranigsal finansin temelinde
psikoloji ile finans bilimi arasindaki baglantiy1 irdeleyerek, yatimcilarin davraniginin altindaki

nedenleri agiklanabilmektedir. insanlar finansal piyasalardaki hareketlerini kendi 6nyarg1 ve
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algilarina gore yonlendirebilmekte ve geleneksel finans varsayimlari ¢ogu zaman goz ardi
etmektedirler (Cetiner, vd., 2019: 5).

Davranissal finans literatlirde yer alan bir¢ok faktorleri bulanmaktadir, ancak burada tez
calismasii ilgilendire iki davranigsal finans boyutlarindan olan kendine giliven ve siirii

davranis1 agiklanmaya calisilacaktir.

2.12.1 Kendine Gliven

Bu egilimin temelinde, insanlarin sahip olduklar1 bilgilerin ger¢ek olduguna ¢ok fazla
glivenmeleri veya inanmalar1 ve bu yonde dogrulamaya ¢alismalar1 yatmaktadir. Sonug olarak,
insanlar bildiklerine ¢ok fazla giivendikleri i¢in bilgilerini abartirlar ve risklerini hafife alirlar.

Ayn1 zamanda olaylar1 kontrol ettikleri yanilsamasini da yaratir (Sever vd., 2020: 13).

2.12.2 Surl Davranisi

Temayule uymak ya da siirli psikolojisi olarak adlandirilan bu davranigsal boyut
kisilerin sergiledigi bir davranis bi¢cimin ardinda diger kisilerinde bu durumdan etkilenerek ayni
davramsi uygulamasidir. Ornek vermek gerekirse bir uzman sahip oldugu hisseleri elden
cikarmas1 ve bunu goren diger yatirnmcilarinda ayni1 davranisi sergileyerek herhangi arastirma

yapmadan hisseleri satmasidir (Paksoy ve Aykut, 2021: 55).
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UCUNCU BOLUM
YONTEM

3.1 Arastirmanin Modeli ve Hipotezleri

Arastirma modeli su sekilde olusturulmustur.

Finansal Okuryazarlik
Kendine Glven

Kur Riski

Sara Psikolojisi R
YoOnetimi

\ J

Sosyo-Ekonomik /

Faktorler

Sekil 2. Arastirmanin Modeli

Sekil 2 ‘de goriildiigii gibi c¢alismada; finansal okuryazarligin, sosyo-ekonomik
faktorlerin ve davranigsal egilimler olan kendine gtiven, strl psikolojisin kur riski yonetimi
tizerine etkisi incelenmeye ¢aligilmaktadir.

Verilen bilgilere istinaden arastirmanin hipotezleri asagidadir.

H1: Kisinin finansal okuryazarlik diizeyinin kur riskini algilama iizerinde istatistiki
olarak anlaml etkisi vardir.

H2: Kisinin finansal okuryazarlik diizeyinin VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiKi

olarak anlaml etkisi vardir.

H3: Kisinin finansal okuryazarligi diizeyinin kur riskini giderme tercihi Uzerinde
istatistiki olarak anlamli etkisi vardir.

H4: Kisinin kendine giiven diizeyinin kur riskini algilama iizerinde istatistiki olarak
anlamli etkisi vardir.

H5: Kisinin kendine giiven diizeyinin VIOP bilgi seviyesi tizerinde istatistiki olarak

anlamli etkisi vardir.
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H6: Kisinin kendine giiven diizeyinin kur riskini giderme tercihi Gzerinde istatistiki
olarak anlamli etkisi vardir.

H7: Kisinin siirli davranis1 diizeyinin kur riskini algilama tizerinde istatistiki olarak
anlamli etkisi vardir.

H8: Kisinin siirii davranis1 diizeyinin VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiki olarak
anlamli etkisi vardir.

H9: Kisinin siirii davranis1 diizeyi kur riskini giderme tercihi Uzerinde istatistiki olarak
anlamli etkisi vardir.

H10: Kisinin cinsiyeti kur riskini algilama iizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi
vardir.

H11: Kisinin cinsiyeti VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiki olarak anlaml etkisi
vardir.

H12: Kisinin cinsiyeti kur riskini giderme tercihi tizerinde istatistiki olarak anlamli
etkisi vardir.

H13: Kisinin yas1 kur riskini algilama tizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi vardir.

H14: Kisinin yas1 VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiki olarak anlaml1 etkisi vardir.

H15: Kisinin yas1 kur riskini giderme tercihi lizerinde istatistiki olarak anlaml etkisi
vardir.

H16: Kisinin egitim durumu kur riskini algilama tizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi
vardir.

H17: Kisinin egitim durumu VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiki olarak anlaml1 etkisi
vardir.

H18: Kisinin egitim durumu kur riskini giderme tercihi zerinde istatistiki olarak
anlaml etkisi vardir.

H19: Kisinin mesleki deneyimi kur riskini algilama tizerinde istatistiki olarak anlaml
etkisi vardir.

H20: Kisinin mesleki deneyimi VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiki olarak anlamli
etkisi vardir.

H21: Kisinin mesleki deneyimi kur riskini giderme tercihi tzerinde istatistiki olarak

anlaml etkisi vardir.
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3.2 Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Bu arastirmanin evreni Ekim 2022 tarihi itibariyle Gaziantep organize sanayi web
sayfasinda yer alan tekstil sektOri isletmeler olusturmaktadir. Arastirma ig¢in Gaziantep
Organize Sanayi Bolgesi web sayfasinda tekstil sektdrtne ait bulunan 166 firmanimn e-posta
adreslerine online anket olarak e-posta gonderilmistir. Geri doniis yapan firma sayist 99

firmadir. Toplamda arastirma evreni 166 tekstil sektoriinde yer alan isletmelerdir (GOSB,
2022).

3.3 Veri Toplama Araglan

Tez calismas1 kapsaminda veri toplama araglari basligi altinda ankette yer alan sorularin
Olgekleri hakkinda, anket yonteminin uygulanmasi ve guvenirlilik analizi ilgili bilgiler

verilmeye calisilmigtir.

3.3.1 Olgek

Anketin birinci bolimiinde 3 soru sorulmustur igletmelerin kur riski ile kars1 karsiya
olup olmadig, kur riskinden korunmak icin Borsa Istanbul biinyesinde vadeli islemlerden
haberdar olup olmadiklar1 ve doviz kur riskini nasil giderdikleri konusunda sorular sorulmustur.
Ikinci bolimde yer alan 7 soruluk finansal okuryazarlik sorularla Gaziantep ili tekstil
sektorunde faaliyet gosteren isletme finans yoneticilerine sorulmustur. Soru seti; (Kili¢ vd.,
2015: 148) tarafindan hazirlanan temel diizeyde finansal okuryazarlik sorularindan alinmstir.
Anketin (i¢linct boliimde davranigsal egilimleri 6lgmek adina 5°1i likert 6l¢egi ile olusturulan 9
soru bulunmaktadir. Davranigsal egilimler 6l¢egine yonelik kullanilan 9 sorunun ilk 5
maddeden olusan kendine gliven sorulari kendine giiven 6l¢egini olusturan (Salem, 2019: 158)°
dan, son olarak 4 maddeden olusan siirii davranigi sorulari siirii davranigi 6lgegini olusturan
(Adielyani ve Mawardi, 2020: 96)’ dan alinmistir. Anketin dérdiincii boliimde ise katilimcilarin
cinsiyet, medeni durumu, yas, egitim diizeyi gibi sosyo-ekonomik bilgilerinden olusan 4
soruluk kisim yer almaktadir.

Olgegi olusturan yazarlar tarafindan dlgeklerin giivenilirligi test edilmistir. Olgek igin

etik kurulu raporu Hasan Kalyoncu Universitesi ‘nden alinmustir.
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3.3.2 Veri Toplama Araglariin Uygulanmasi

Aragtirmanin ana kitlesi Gaziantep Organize Sanayi Bolgesi web sayfasinda yer alan
tekstil sektoriindeki isletmeler olusturmaktadir. Veri toplama kisminda oncelikle igletmenin
doviz kur riski yonetimi ile ilgili sorular, temel diizeyde finansal okuryazarlik, davranigsal
egilimlerden kendine gtiven, siirti psikolojisi 6lgmeye yonelik sorular sorulmustur. Daha sonra
veri toplama aracin son kisminda katilimeilarin sosyo-ekonomik bilgiler istenmistir. Anket
online olarak evrende bulunan tim tekstil sektoriindeki isletmelere e-posta gonderilmistir. E-

posta adresleri Gaziantep Organize Sanayi Bolgesi web sayfasindan alinmistir (GOSB, 2022).

3.3.3 Guvenirlilik Analizi

Tablo 3’te goriildiigii gibi i¢ tutarlilik analizi yapilmustir.

Tablo 3. i¢ Tutarlilik Analizi

Olcek Cronbach’s Alpha
Kendine Glven 0,669
Siirti Davranisi 0,735

Cronbach's Alpha katsayist 6lgegin i¢ tutarlilik diizeyini gdsteren deger olup 0 ile 1
arasinda olmaktadir. Deger 1’e ne kadar yakinsa 6lgegin giivenirlik diizeyi o kadar yiiksektir.
Arastirma sonucunda kendine gliven boyutu ve stirii davranisi boyutunun giivenirlik degerleri

yuksek bulunmustur.

3.4 Verilerin Analizi

Kur riski yonetimine gore farklilik gosterme durumlarinin belirlenmesi amaciyla
bagimsiz gruplar t testi ve ANOVA testi yapilmigtir. Bununla birlikte kur riski yonetimi ile
sosyo-ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaciyla ki-kare testi

yapilmistir.
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e T Testi
Sosyal bilimlerin bir¢ok alaninda genelde kullanilan bir testtir. T-testi, inceleme konusu
degisken acisindan iki grup arasindaki istatistiksel yoniinde anlamli bir fark olup olmadigini
tespitinde kullanilir. Ikiden fazla gruplardaki karsilastirmalarda uygun degildir. (Coskun vd.,
2017:191).
e ANOVA Testi
Genelde varyans analizi veya F Testi olarak bilinir. Grup ortalamalar1 ve bunlara bagh
olan islemlerin analizi i¢in kullanilir. ANOVA testi ikiden fazla grubun ortalamasi birbirlerine
esit olup olmadigi denemek i¢in yapilir. ANOVA testinin genelde uygulandigi modellerde bir
veya daha fazla faktor s6z konusu olabilir. Eger ki bir faktor varsa bu analiz tek faktorli varyans
analizidir. Bu analizin amac1 ise tek bir faktore iligskin ikiden fazla grubun ortalamalarinin
karsilastirarak belirli bir anlamlilik oranda bir farkin olup olmadigidir (Giirbiiz ve Sahin, 2018:
238).
e Ki-Kare Testi
Ki-kare testi, gozlenen frekanslar(G) ile beklenen frekanslar(B) arasindaki farkin
istatistiki olarak anlamli olup olmadigi temeline dayanmaktadir. Ki-kare testinde, niteliksel
olarak belirtilen veriler kullanilmaktadir. Ayrica, 6lgiimle belirtilen siirekli degiskenler de belli
dereceden az veya ¢ok olarak nitelendirilerek ki-kare testi uygulanabilir. Veriler, oranlar veya
yuzdelikler olarak ifade edildi ise test uygulanmamaktadir (Gingor ve Bulut, 2008: 84).
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DORDUNCU BOLUM
BULGULAR VE YORUM

Verilerin analizi yapilmis ve sonuglar %90 giiven diizeyinde degerlendirilmistir.
Calismada temel finansal okuryazarlik puani, kendine giiven puani ve siirii davranigi puanlari
hesaplanmistir. Bu puanlarin kur riski yonetimine gore farklilik gosterme durumlarinin
belirlenmesi amaciyla bagimsiz gruplar t testi ve ANOVA testi yapilmistir. Bununla birlikte
kur riski yonetimi ile sosyo-ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaciyla

ki kare testi yapilmistir.

4.1 Ol¢ek Puanlarimin Tanimlayici Istatistikleri

Temel diizeyde finansal okuryazarlik diizey, kendine giiven ve siirii davranisi 6lgeklerin

tanimlayici istatistiki puanlar1 asagidaki gibi Tablo ‘4 de agiklanmaya ¢alisilmustir.

Tablo 4. Olgek Puanlarinm Tanimlayic Istatistikleri

n Min. Maks. Ort. s
Temel Dizeyde Finansal
Okuryazarhk Puam %9 2,00 7,00 581 1,08
Kendine Gulven 99 1,40 5,00 3,44 0,70
Siirii Davranisi 99 1,00 5,00 3,44 0,85

Arastirmaya katilanlarin temel diizeyde finansal okuryazarlik puanit 5,81 olarak
hesaplanmis ve buna gore temel diizeyde finansal okuryazarlik diizeyi %83 olarak
belirlenmistir. Bu puanin yiiksek olmasi beklenen bir durumdur. Ciinkii finans yoneticilerine
temel diizeyde finansal okuryazarlik sorular sorulmustur.

Katilimcilarin kendine giiven puanlar1 3,44 olarak hesaplanmis ve buna gore kendine
gliven diizeyleri %69 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte katilimcilari siirti davranisi
puanlar1 3,44 olarak hesaplanmis ve buna gore siiri davranisi diizeyleri %69 olarak

belirlenmistir.
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4.2 Kur Riski Frekans Analizi

Yapilan ¢aligmanin bu kisminda isletmelerin kur riski ile kars1 karsiya kalip kalmadigini
ve kur riski yonetimi ic¢in yapilan hamlelerin neler oldugu hakkinda Tablo 5 ‘de bilgi
verilmektedir.

Tablo 5. Kur Riski Analiz Tablosu

n %

Isletmenizin doviz kur riski ile kars1 karsiya Evet /1 1,7
oldugunu diisliniiyor musunuz? Hayir 28 28.3
Kur riskinden korunmak i¢in Borsa Istanbul | Evet 50 50,5
biinyesindeki vadeli islemlerden haberdar
misiniz? Hayir 49 49,5
. Vadeli islemlerle 36 37,1
Isletmeniz kur riskine kars1 kargiya
oldugunu diisiiniiyorsaniz déviz kur riskini | Isletme ici yontemlerle 46 47,4
nasil gideriyorsunuz?

Herhangi bir islem yapmiyorum 15 15,5

Yapilan aragtirmaya katilanlarin %71,7’si Isletmesinin déviz kur riski ile kars1 karsiya
oldugunu ve %50,5’i Kur riskinden korunmak icin Borsa Istanbul biinyesindeki vadeli
islemlerden haberdar oldugunu belirtmistir. Arastirmaya katilanlarin %37,1°1 déviz kur riskini
vadeli islemlerle, %47,4’1 isletme i¢i yontemlerle giderirken %15,5°1 herhangi bir islem
yapmadigini belirtmistir. Analiz verilerine gore proaktif diisiinceye sahip finans ydneticilerin
%37,1 ‘lik bir oran ile kur riskini vadeli islemlerle ydnetmeye ¢alismislardir. Isletme ici
yontemlerle kur riskini giderme tercihlerinde bulunan finans yoneticisi ise vadeli islemlere gore
maliyetin olmamas1 ve prosediirler agisindan vadeli islemlere gore daha cazip olmasi nedeniyle
tercih sebepleri oldugu sdylenebilir. Ancak kur riskine yonelik herhangi islem yapmayan finans

yoneticileri isletme agisindan 6nemli derecede risk aldig1 sOylenebilir.

4.3 Temel Dizeyde Finansal Okuryazarhk Analizi

Ankete katilim saglayan finans yoneticilerin temel finansal okuryazarlik sorulara verilen

cevaplar Tablo 6 ‘da asagidaki gibi cevaplanmustir.
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Tablo 6. Temel Finansal Okuryazarlik Analizi

Fikrim
yok
n % n % n %

Dogru Yanhs

Enflasyon paranin satin alma giiciinii azaltir. 951960 |4 (40 |0 |00

Tiirkiye’de tiiketici enflasyon oranlar1 %30°un altindadir. 4 (40 (931939 |2 |20

Enflasyon orani piyasadaki kredi faiz oranindan yiiksek ise kredi

kullanmak avantajlidir. 17|778 1161162 16 161

Bir evi kiralamak, ev satin almaya kiyasla finansal agidan biit¢enizi daha

rahat kullanmanizi saglar. 67 67,7 1251253 |7 |71

Borsalarda sadece hisse senedi alim-satimi yapilmaktadir. 28 128,3 |65 65,7 |6 |6,1
Tiirkiye’deki menkul kiymetler borsasinin adi Borsa Istanbul’dur. 87879 |7 (71 |5 |51
Vadesiz mevduat hesabi faiz kazanci saglar. 8 |81 (91919 |0 |0,0

“Enflasyon paranin satin alma giiclinii azaltir.” Sorusuna %96,0°1 dogru yanitini;
“Tiirkiye’de tiiketici enflasyon oranlar1 %30’un altindadir.” Sorusuna %93,9’u yanlis yaniting;
“Enflasyon orani piyasadaki kredi faiz oranindan yiiksek ise kredi kullanmak avantajhidir.”
sorusuna %77,8’1 dogru yanitint; “Bir evi kiralamak, ev satin almaya kiyasla finansal agidan
biitgenizi daha rahat kullanmaniz1 saglar.” Sorusuna %67,7’si dogru yanitini; “Borsalarda
sadece hisse senedi alim-satim1 yapilmaktadir.” Sorusuna %65,7’si yanlis yanitini;
“Tiirkiye’deki menkul kiymetler borsasmin adi Borsa Istanbul’dur.” Sorusuna %87,9°u dogru
yanitin1 ve “Vadesiz mevduat hesabi faiz kazanci saglar.” Sorusuna %91,9’u yanlis yanitini
vermistir.

Kur riski yonetimine goére temel diizeyde finansal okuryazarlik puaninin farklilik
gosterme durumlarinin incelenmesi amaciyla yapilan t testi ve ANOVA testi sonuglar tablo 7

‘de verilmistir.

Tablo 7. Kur Riski Yo6netimine Gore Temel Diizeyde Finansal Okuryazarlik Puaninin

Farklilik Gosterme Durumu

Temel Diizeyde
Finansal Karsilastirma
Okuryazarhk Testi
Puam
Test
ort. |ss istatistizi | P
Evet 5,70 1,01 -1,527¢ 0,130
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Isletmenizin doviz kur riski ile kars1 karsiya

oldugunu diisiiniiyor musunuz? Hayr 6,07 1.25

Kur riskinden korunmak i¢in Borsa Istanbul | Evet 5,96 1,03
biinyesindeki vadeli islemlerden haberdar 1,415t 0,160
misiniz? Hayir 5,65 1,13

Vadeli Islemlerle 5,97 1,00

Isletmeniz kur riskine kars karstya - —
oldugunu diisiiniiyorsaniz doviz kur riskini | Isletme i¢i yontemlerle | 5,80 1,02 1,140 F 0,324

nasil gideriyorsunuz? Herhangi bir islem
yapmiyorum

5,47 1,46

t: ttesti; F: ANOVA testi
*p<0,1

Analiz sonuglarma gore temel diizeyde finansal okuryazarlik puani kur riski algilama,
VIOP bilgi seviyesi tzerinde ve kur riskini giderme yontemi Gzerinde istatistiksel olarak
anlaml farklilik gostermemektedir (p>0,1). Bu durumda H1, H2 ve H3 hipotezleri
reddedilmistir.

4.4 Davramssal Egilim Analizi

Davranissal egilimlerin frekans analizi asagida yer alan Tablo 8 ‘de analiz edilmistir.

Tablo 8. Davranigsal Egilim Frekans Analizi

Kesinlikle Katilmiyoru Kesinlikle
Kararsizim | Katihyorum | Katiliyoru

Katilmiyorum m o

n % n % n % n % n %

Yatirim yaparken
kendimden emin olarak 1 1,0 3 3,0 10 10,1 |45 455 40 40,4
hareket ederim.

Finans piyasalarindaki fiyat
degisimlerini tahmin etmede | 6 6,1 11 11,1 (31 31,3 34 34,3 17 17,2
kendime givenirim.

Yatirimlardan getiri elde
ettiZimde bunun finansal
yeteneklerimden 5 51 10 10,1 |37 374 |30 30,3 |17 17,2
kaynaklandigim
diigiiniiriim.

Yatirimlardan zarar
ettiZimde bunun sebebinin
dis etkenlerden (kriz,

enflasyon gibi) 9 9,1 21 212 |35 354 |24 24,2 10 10,1
kaynaklandigini

diisiiniiriiom.

Yatirim kararlarimda,

finansal analistlerin, 9 9,1 28 28,3 |26 26,3 |21 21,2 15 15,2

arkadaslarimin veya aile
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bireylerinin 6énerilerinden
cok etkilenmem.

Baska bir yatirimcinin aldigi
yatirim karari, benim yatirim
kararimu etkiler.

14

141

24

24,2

23

23,2

28

28,3

10

10,1

Finansal piyasalarda taninmis
kisilerin kullandig1 yatirim
araci yatirim kararlarimi
etkiler.

8,1

91

23

23,2

45

45,5

14

14,1

Yatirim aracina iligkin
alig/satig iglem hacmi yatirim
kararlarima yon vermektedir.

4,0

10

10,1

20

20,2

46

46,5

19

19,2

Diger yatirimcilarin
kararlarindaki degisikliklere
hizli tepki veririm.

12

12,1

18

18,2

36

36,4

22

22,2

11

11,1

Davranissal egilim ile ilgili ifadelere katilim diizeyinin en yiiksekten en diisiige dogru

siralanig1 asagidaki gibidir.

e Yatiim yaparken kendimden emin olarak hareket ederim. (%85,9)

e Yatiim aracina iliskin alig/satis islem hacmi yatirim kararlarima yon vermektedir.

(%65,7)

e Finansal piyasalarda taninmis kisilerin kullandig1 yatirim araci yatirnm kararlarimi

etkiler. (%59,6)

e Finans piyasalarindaki fiyat degisimlerini tahmin etmede kendime giivenirim. (%51,5)

e Yatinmlardan getiri elde ettifimde bunun finansal yeteneklerimden kaynaklandigini

diisiiniirim. (%47,5)

e Bagka bir yatirimcinin aldig1 yatirim karari, benim yatirim kararimi etkiler. (%38,4)

e Yatinm kararlarimda, finansal analistlerin, arkadaglarimin veya aile bireylerinin

onerilerinden ¢ok etkilenmem. (%36,4)

e Yatinmlardan zarar etti§imde bunun sebebinin dis etkenlerden (kriz, enflasyon gibi)

kaynaklandigini diistintiriim. (%34,3)

e Diger yatirimcilarin kararlarindaki degisikliklere hizli tepki veririm. (%33,3)

Kur riski yonetimine gore kendine giiven diizeyinin farklilik gdsterme durumlarinin

incelenmesi amaciyla yapilan t testi ve ANOVA testi sonuglar1 Tablo 9 ‘da verilmistir.
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Tablo 9. Kur Riski Yonetimine Gore Kendine Giiven Diizeyinin Farklilik Gosterme

Durumu
Kendine Karsilastirma
Gulven Testi
Test
Ort 1SS jsatistigi | P
Isletmenizin doviz kur riski ile kars1 karstya Evet 347 1073 0568 0571
oldugunu diisliniiyor musunuz? Hayir 338 [061 ' '
Kur riskinden korunmak i¢in Borsa Istanbul | Evet 3,58 [0,72
blnyesindeki vadeli islemlerden haberdar 2,007t 0,047*
misinz? Hayr 3,30 |0,65
. Vadeli Islemlerle 3,55 [0,75
Isletmeniz kur riskine kars1 kargiya - —
oldugunu diisiiniiyorsamz déviz kur riskini | Isletme ici yontemlerle 343 |0,71 |0,891F 0,414
nasil gideriyorsunuz? Shir i
giaerty Herhangi bir iglem 327 |057
yapmiyorum

t: t testi; F: ANOVA testi
*p<0,1

Analiz sonuglarma gore kendine giliven diizeyinin kur riskinden korunmak igin ViOP

bilgi seviyesi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli farklilik gostermektedir (p<0,1). Ortalama

puanlara gore kur riskinden korunmak igin Borsa Istanbul biinyesindeki vadeli islemlerden

haberdar olanlarin kendine giiveni daha yiiksektir. Bununla birlikte kendine giiven diizeyi kur

riskini algilama ve kur riskini giderme tercihi iizerinde istatistiksel olarak anlamli farklilik

gostermemektedir (p>0,1). Hipotezlerden H4 ve H6 reddedilirken H5 hipotezi kabul edilmistir.

Kur riski yonetimine gore siirii davranis1 diizeyinin farklilik gosterme durumlarmin

incelenmesi amaciyla yapilan t testi ve ANOVA testi sonuglar1 asagida yer alan Tablo 10’ da

verilmistir.

Tablo 10. Kur Riski Yo6netimine Gore Siirii Davranigi Diizeyinin Farklilik Gosterme

Durumu

Suru .
Davramsi Karsilagtirma Testi
Test
Ort. 1SS jstatistigi | P
Isletmenizin doviz kur riski ile | Evet 3,57 10,89
karsi kargiya oldugunu 2,3211" 0,022*
diisiiniiyor musunuz? Hayir 3,13 | 0,69
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Kur riskinden korunmak icin

. ; ; . Evet 3,42 10,86

Borsa Istanbul blinyesindeki ¢

deli islemlerden haberdar -0.345 0,731
va Hayir 3,47 0,85
misiniz?
[sletmeniz kur riskine karst Vadeli Islemlerle 340 1083
karsiyaoldugunu i e vontemlerle 359 (078 |1369F  |0,259
diistiniiyorsaniz doviz kur riskini
nasil gideriyorsunuz? Herhangi bir islem yapmiyorum 3,18 |1,12

t: t testi; F: ANOVA testi
*p<0,1

Analiz sonuglarina gore siirli davranisi diizeyi kur riskini algilama {izerine istatistiksel
olarak anlamli etkisi vardir (p<0,1). Ortalama puanlara gére Isletmesinin ddviz kur riski ile

kars1 karsiya oldugunu diisiinenlerin siirli davranisi daha yiiksektir. Bununla birlikte siirii

davranis1 diizeyi VIOP bilgi seviyesi iizerine ve kur riskini giderme yontemi iizerine istatistiksel

olarak anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulagilmigtir (p>0,1). Bu durumda H7 kabul

edilirken H8 ve HI reddedilmistir.

4.5 Sosyo-Ekonomik Faktorlerin Analizi

Gaziantep ili tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletme finans yoneticilerin SOSyo-

ekonomik bilgileri Tablo 11 ‘de asagidaki gibi analiz edilmistir.

Tablo 11. Sosyo-Ekonomik Ozellikler

n %
Kadin 34 34,3
Cinsiyetiniz
Erkek 65 65,7
18-25 yas 2 2,0
25-34 yas 31 31,3
Yasiz 35-44 yas 46 46,5
45-54 yas 18 18,2
55 ve lzeri 2 2,0
Ortaokul ya da Lise 3 3,0
On lisans 6 6,1
Egitim Durumunuz Nedir?
Lisans 65 65,7
Lisanstistu 25 25,3
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0-5 yil 19 19,2

Finans Alanmindaki Mesleki Tecriibeniz

nedir 6-10 yil 27 273

10 yildan fazla 53 53,5

Arastirmaya katilanlarin %65,7’si erkek, %34,3 ‘i kadin oldugu, %2 ‘si 18-25 yas
araliginda, %31,3 ‘Ui 25-34 yas araliginda, %46,5’1 35-44 yas araliginda, 45-54 yas araliginda
olanlar %18,2 oraninda ve 55 ve {lizeri olanlar ise %2 oraninda yas araliginda oldugu, %3
ortaokul ya da Lise, %6,1 0n lisans, %65,7’si lisans mezunu, %25,3 lisansiistii mezunu %19,2

0-5 y11, %27,3 6-10 y1l, %53,5’1inin finans alanindaki mesleki tecriibesi 10 yildan fazladir.

Ankete katilim saglayan finans yoneticilerin kur riski yonetimi ile cinsiyetleri arasindaki
iliskinin incelenmesi amaciyla yapilan ki-kare testi sonuglar1 asagida yer alan Tablo 12 ‘de

analiz edilmistir.

Tablo 12. Kur Riski Yonetimi ile Cinsiyet Arasindaki Iliski

Cinsiyetiniz
Ki Kare Testi
Kadin Erkek
n % |n % |X? p
Isletmenizin déviz kur riski ile kars Evet 28 82,4 |43 66,2
karstya oldugunu diigiiniiyor 2,888 | 0,089*
musunuz? Hayir 6 17,6 | 22 33,8
Kur riskinden korunmak icin Borsa Evet 18 52,9 |32 49,2
Istanbul biinyesindeki vadeli 0,848 | 0,654
islemlerden haberdar misiniz? Hayir 16 |47,1|33 |50,8
. Vadeli Islemlerle 10 1[30,3 |26 |40,6
Isletmeniz kur riskine kars1 kargiya - —
oldugunu diisiinityorsaniz déviz kur | Isletme i¢i yontemlerle |18 | 54,5 |28 |43,8 |2674 | 0,263
riskini nasil gideriyorsunuz? Shir
Herhangi bir islem 5 152 |10 |156
yapmiyorum
*p<0,1

Analiz sonuglarina gore kisinin cinsiyet ile kur riski algilama tizerine istatistiksel olarak
anlaml etkisi vardir. (p<0,1) Kadmlarin %82,4 oram ile kur riskini algilama diizeylerinin
yiiksek ¢iktig1 goriilmekte buna ragmen kadinlarin %15,2 oraninda kur riskini giderme yontemi
iizerinde herhangi bir islem yapmadigini belirtmektedir. Ayrica kur riskini giderme tercihlerinin
%54,5 ‘i isletme ici yontemleri tercih etmektedir. Erkeklerin kur riskini algilama orani1 %66,2
ile isletmesini kur riskini giderme tercihlerin %43,8 ‘i isletme i¢i yontemlerle kur riskini

gidermektedir. Buna karsin kisinin cinsiyeti VIOP bilgi seviyesi ve kur riskini giderme tercihi
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tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna ulagiimistir (p>0,1). Bu durumda

H10 hipotezi kabul edilirken H11 ve H12 hipotezleri reddedilmistir.

Ankete katilim saglayan finans yoneticilerin kur riski yonetimi ile yaslar1 arasindaki

iliskinin incelenmesi amaciyla yapilan ki kare testi sonuclar1 Tablo 13 de verilmistir.

Tablo 13. Kur Riski Yénetimi ile Yas Arasindaki Iliski

Yasiniz
Ki Kare Testi
) ) 45 yas ve
18-34 yas | 35-44 yas iizeri
n | % n | % n % X? p
Isletmenizin doviz kur riski ile karst | Evet 23 169,7 |32 /69,6 |16 |80,0
karstya oldugunu diigiiniiyor 0,123 0,726
musunuz? Hayir 10 { 30,3 (14 (30,4 |4 |20,0
Kur riskinden korunmak icin Borsa | Evet 20 [60,6 |23 |50,0 |7 |[35,0
Istanbul biinyesindeki vadeli 3,275 0,194
islemlerden haberdar misiniz? Hayir 13 {394 (23 |50,0 |13 |65,0
ol 13 |406 |19 |42,2 |4 |200
Islemlerle
Isletmeniz kur riskine kars1 karsiya Isletme ici
oldugunu diistiniiyorsaniz doviz kur | yontemlerle 15146,9 1181400 |13 1650 18,376 | 0,000*
riskini nasil gideriyorsunuz? Herhangi bir
islem 4 1125 (8 (178 |3 |[150
yapmiyorum

*p<0,1

Analiz sonuglarma gore kisinin yasi ile kur riskini giderme yontemi {izerinde istatistiki

olarak anlaml etkisi vardir (p<0,1). 18-34 yas grubundakilerin cogunlugu (%46,9) ve 45 ve

daha biiyiik yastakilerin ¢ogunlugu (%65,0) isletme kur riski ile kars1 karsiya oldugunda doviz

kur riskini isletme i¢i yontemlerle giderdigini belirtirken 35-44 yas grubundakilerin ¢ogunlugu

(%42,2) vadeli islemlerle kur riskini giderdigini belirtmistir. Bununla birlikte kisinin yas1 kur

riskini algilama ve VIOP bilgi seviyesi iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir

(p>0,1). Bu durumda H13 ve H14 hipotezleri reddedilirken H15 hipotezi kabul edilmistir.

Ankete katilim saglayan finans yoneticilerin kur riski yonetimi ile egitim durumlari

arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla yapilan ki-kare testi sonuclar1 Tablo 14’ de

verilmistir.
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Tablo 14. Kur Riski Yénetimi ile Egitim Durumu Arasindaki Iligki

Egitim Durumunuz Nedir?
Onlisans |, . | KiKareTesti
Lisans Lisansust
ve alti
n % n % |n % | X? p
Isletmenizin doviz kur riski ile Evet 6 66,7 |50 |76,9|15 60,0
kars1 karsiya oldugunu 1,163 | 0,559
diisiiniiyor musunuz? Hayir 3 333 |15 |231|10 |400
Kur riskinden korunmak icin | gt 0 |00 |30 (46220 |80,0
Borsa Istanbul bunyesindeki
deli islemlerden haberd 4,169 |0,384
vadelligiemierden haberdar Hay1r 9 |100,0(35 [538|5 20,0
misiniz?
isletmeniz kur riskine Karst Yadeh I.slfamlerle 1 11,1 |25 |39,7(10 40,0
karstya oldugunu diisiiniiyorsaniz | Isletme i¢i 6 667 126 1413/14 |560
doviz kur riskini nasil yontemlerle / / sl Rl e
gideriyorsunuz? Herhangi bir islem 2 222 |12 1901 4,0
yapmiyorum

*p<0,1

Analiz sonuglarina gére kisinin egitim durumu ile kur riskini algilama, VIOP bilgi

seviyesi ve kur riskini giderme tercihi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunmamastir (p>0,1). Bu durumda H16, H17 ve H18 hipotezleri reddedilmistir.

Ankete katilim saglayan finans yoneticilerin kur riski yonetimi ile finans alanindaki

mesleki deneyimleri arasindaki iliskinin incelenmesi amactyla yapilan ki-kare testi sonuglar1

Tablo 15’ te verilmistir.

Tablo 15. Kur Riski Yonetimin ile Finans Alanindaki Mesleki Tecriibe Arasindaki

Miski
Finans Alamindaki Mesleki
L o
Tecribeniz nedir” o yiidan Ki Kare Testi
0-5y1l 6-10 y1il fazla
n |% n % n % [X? p
Isletmenizin doviz kur riski ile Evet 12 |63,2 |21 |77,8 |38 |71,7
kars1 karsiya oldugunu 3,936 |0,268
diisiiniiyor musunuz? Hayir 7 1368 |6 |222 |15 |28,3
Kur riskinden korunmak igin | gy ¢ 9 47,4 |13 |481 |28 |528
Borsa Istanbul biinyesindeki
deli islemlerden haberdar 4413 10,621
va Hay1r 10 (52,6 |14 |51,9 |25 |47,2
misiniz?
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. ) . Vadeli Islemlerle 9 47,4 |11 [42,3 |16 |30,8
Isletmeniz kur riskine kars1 i
kar§1ya oldugunu Isletme 1(}1 7 36.8 113 (500 (26 1500
diisiiniiyorsaniz déviz kur riskini | yontemlerle ’ ’ P |34l jorTe
nasil gideriyorsunuz? Herhangi bir islem 3 |158 (2 [7,7 |10 |19,2
yapmiyorum
*p<0,1

Analiz sonuglarina gére kisinin mesleki tecriilbe durumu ile kur riski algilama, VIOP
bilgi seviyesi iizerine ve kur riskini giderme yontemi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir

iliski bulunmamastir (p>0,1). Bu durumda H19, H20 ve H21 hipotezleri reddedilmistir.

Yapilan analiz sonuglarindan elde edilen son hipotez durumu Tablo 16 ‘da

gosterilmistir.

Tablo 16. Hipotezlerin Son Durumu

No | Hipotezler Durumu

H1 | Kisinin finansal okuryazarlik diizeyinin kur riskini algilama iizerinde | Red

istatistiki olarak anlamli etkisi vardair.

H2 | Kisinin finansal okuryazarlik diizeyinin VIOP bilgi seviyesi lzerinde | Red

istatistiki olarak anlamli etkisi vardir.

H3 | Kisinin finansal okuryazarligi diizeyinin Kkur riskini giderme tercihi | Red

uzerinde istatistiki olarak anlaml etkisi vardir.

H4 | Kisinin kendine giiven diizeyinin kur riskini algilama Uzerinde istatistiki | Red

olarak anlamli etkisi vardir.

H5 | Kisinin kendine giiven diizeyinin VIOP bilgi seviyesi tizerinde istatistiki | Kabul

olarak anlaml: etkisi vardir.

H6 | Kisinin kendine giiven diizeyinin kur riskini giderme tercihi Uzerinde | Red

istatistiki olarak anlamli etkisi vardair.

H7 | Kisinin siirii davranig1 diizeyinin kur riskini algilama iizerinde istatistiki | Kabul

olarak anlamli etkisi vardir.

H8 | Kisinin siirii davranis1 diizeyinin VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiki | Red

olarak anlamli etkisi vardir.

H9 | Kisinin siirii davranigi diizeyi kur riskini giderme tercihi Uzerinde | Red

istatistiki olarak anlamli etkisi vardair.
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H10 | Kisinin cinsiyeti kur riskini algilama {izerinde istatistiki olarak anlamli | Kabul

etkisi vardir.

H11 | Kisinin cinsiyeti VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiki olarak anlamli | Red

etkisi vardir.

H12 | Kisinin cinsiyeti kur riskini giderme tercihi tzerinde istatistiki olarak | Red

anlamli etkisi vardir.

H13 | Kisinin yas1 kur riskini algilama {izerinde istatistiki olarak anlamli etkisi | Red

vardir.

H14 | Kisinin yasin VIOP bilgi seviyesi iizerinde istatistiki olarak anlaml etkisi | Red

vardir.

H15 | Kisinin yas1 kur riskini giderme tercihi lizerinde istatistiki olarak anlamli | Kabul

etkisi vardir.

H16 | Kisinin egitim durumu kur riskini algilama iizerinde istatistiki olarak | Red

anlamli etkisi vardir.

H17 | Kisinin egitim durumu VIOP bilgi seviyesi (zerinde istatistiki olarak | Red

anlamli etkisi vardir.

H18 | Kisinin egitim durumu kur riskini giderme tercihi Uzerinde istatistiki | Red

olarak anlamli etkisi vardir.

H19 | Kisinin mesleki deneyimi kur riskini algilama {izerinde istatistiki olarak | Red

anlamli etkisi vardir.

H20 | Kisinin mesleki deneyimi VIOP bilgi seviyesi tizerinde istatistiki olarak | Red

anlamli etkisi vardir.

H21 | Kisinin mesleki deneyimi kur riskini giderme tercihi Uzerinde istatistiki | Red

olarak anlamli etkisi vardir.

Tablo 16 ‘da gortldigi tizere H5, H7, H10 ve H15 hipotezleri kabul goriirken diger
hipotezler reddedilmistir.

46



BESINCi BOLUM
SONUC VE ONERILER
5.1 Sonuclar

Dis ticaret yapan isletmelerin, nakit akisin1 dogrudan etkileyen doviz kurlarin1 dogru
yontemlerle yonetmesi kagiilmaz bir husustur. Isletmenin en 6nemli amaglarindan biri karlilik
saglamak ve buna bagli olarak varligini stirdiirmektir. Karlilig1 azaltan nedenlerden biri de
dovizli islemlerden kaynaklanan kur riskleridir. Isletmenin fonksiyonlarindan olan finans
biliminde isletmelerin kur riskinden korunmak igin bazi yontemler anlatilmaktadir. Isletmeler
finans yoneticilerinin tercihlerine bagl olarak i¢sel ve digsal yontemlerle kur riskine yonelik
hamlede bulunmaktadirlar. igsel yontemler netlestirme, uyumlastirma, nakit islemlerini
hizlandirma ve geciktirme, faturalamada déviz biriminin se¢imi, doviz sepetleri olusturularak
firmanin kars1 karsiya kalabilecegi kur riskini 6nlemeye c¢aligirlar. Digsal yontemler ise finansal
arac1 kurumlar vasitasiyla kur riski 6nlemeye c¢alisilir. Borsa ya da banka araciligiyla dovizli
tiirev Uriinleri, vadesi belirli bir tarihte, kur ve miktar1 belirlenmis dovizi alma ya da satma
islemlerin yapilmasidir. Tirev iriinleri forward, future, swap ve opsiyon sozlesmeleri
seklindedir. Finans bilimin ag¢iklamakta oldugu bu teknik birimleri isletmesine dogru yontemi
ve zamanlamasi1 acisindan yaptig1 hamle, finans yoneticisinin finansal okuryazarlik diizeyi,
davranigsal egilimlerin Kur riskine yonetme bigimini belirlemektedir. Doviz riskine yonelik
pozisyon agig1 olan bir igletmenin herhangi bir yontemle kur riskini yonetememesi yuksek kur
oynakligina sebep olan 6n goriilemeyen durumlardan dolayi isletmesinin karliligini azaltacak
ya da biiyiik kayiplar s6z konusu olacaktir. Ulkemiz agisindan déviz kur riski dévizli islemlerle
ugrasan isletmeler agisindan onemli derecede karliligi etkilemektedir. Doviz kurlarindaki
oynaklig1 etkileyen bir¢ok faktoriin var olmasi kur oranlari neredeyse tahmin etmenin mimkin
olmadig1 belirsiz bir ortamda kur riskine yonelik 6nlemlerin alinmas ile isletmelerin kur riskini
minimize edecek hatta kurdan gelir saglayarak isletmenin maliyetlerine olumlu yénde etki
edecektir.

Yapilan bu tez ¢calismasinda Gaziantep ilinde tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletme
finans yoneticilerinin finansal okuryazarlik diizeyi, davranissal egilimlerden kendine giiven,
sirii davranis diizeyleri ile finans yoneticilerin sosyo-ekonomik o6zellikler bakimindan kur
riskini algilamasi, vadeli islemlerden haberdar olup olmamasi ve kur riskini giderme tercihleri
irdelenmeye calisilmistir. Literatiirde doviz kur riski iizerine birgok ¢alisma yapilmis olup
ancak doviz kur riski yonetimin degiskenler lizerindeki etkisi konusundaki bu tez ¢alismamiz

diger tez calismalara gore farkli bir bakis acis1 kazandirmasi bekleniyor. Tez kapsaminda
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Gaziantep ili tekstil sektorinde faaliyette bulunan 99 isletmenin anket verileri
degerlendirilmektedir. Bu verilere gore sonuglar asagida yorumlanmaya calisilmustir.

Aragtirmaya katilim saglayan 99 isletme finans yoneticinin %65,7’si erkek, %46,5°1 35-
44 yag araliginda, %65,7’si lisans mezunu ve %53,5’inin finans alanindaki mesleki tecriibesi
10 yildan fazla oldugu goriilmektedir. Yapilan arastirmaya katilanlarin %71,7’si1 isletmesinin
doviz kur riski ile karsi karsiya oldugunu ve %50,5°1 kur riskinden korunmak i¢in Borsa
Istanbul biinyesindeki vadeli islemlerden haberdar oldugunu belirtmistir. Arastirmaya
katilanlarin %37,1°1 doviz kur riskini vadeli islemlerle, %47,41 isletme i¢i yOntemlerle
giderirken %15,5°1 herhangi bir islem yapmadigi belirtmistir. Arastirmaya katilan finans
yoneticilerin finansal okuryazarlik diizeyleri %83 kendine giliven ve siirii davranis egilimleri
%69 olarak tespit edilmistir. Finans yoneticilerin egitim durumu lisans ve lisansiistii toplam
orant %91 olmasi ile finansal okuryazarligin %83 diizeyinde c¢ikmasi normal olarak
karsilanmaktadir. Finansal okuryazarligin gliniimiiz bilgi toplumunda son zamanlarda bir artig
olmas1 ve kitle iletisim araglarla ekonomik bilgilere ulasmanin kolaylasmasi buna en 6nemli
etken oldugu yorumu yapilabilmektedir. Katilimcilarin finansal okuryazarlik diizeylerinin kur
riskini algilamalari, Borsa Istanbul biinyesindeki vadeli islemlerden haberdar olmalar1 ve kur
riskini giderme tercihi iizerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Davranigsal
egilimler agisindan degerlendirildiginde kendine giiven diizeyi kur riskinden korunmak i¢in
vadeli islem opsiyon piyasasinda haberdar olma durumu ile iligkili oldugu goriilmektedir.
Kisisel yeteneklerine asir1 giivene sahip yoneticilerin vadeli iglem opsiyon piyasasinda kur
riskine yonelik hamlelerde bulundugu goriisii ortaya konulabilir. Aynmi1 sekilde davranigsal
egilimlerden siirli davranisi diizeyi yiiksek olan finans yoneticilerinin kur riskini algilamalari
yiliksek oldugu yorumu yapilabilmektedir. Sosyo-ekonomik faktorlerden mesleki deneyim ve
egitim durumu kur riskini algilamalari, Borsa Istanbul biinyesindeki vadeli islemlerden
haberdar olma durumlar1 ve kur riskini giderme tercihi {lizerinde bir etkisi olmadig1 yapilan
analiz calismalarinda goriilmektedir. Kisinin cinsiyeti ile kur riskini algilamasi iizerine
kadinlarin %82,4 erkeklerin %66,2 ‘si duyarli oldugu anlasilmaktadir. Kisinin yast kur riskini
giderme tercihi lizerinde bir etki olmakla beraber 18-34 yas araliginda olanlarin kur riskini
%46,9 oraninda isletme i¢i yontemlerle, 35-44 yas arasinda olanlarin %42,2 oraninda kur riskini
vadeli islemlerle, 45 yas ve iizeri olanlarin %65 ‘i isletme i¢i yontemlerle kur riskinden
korunmayi tercih etmektedir.

Calismada yapilan analizler sonucunda isletmelerin kur riski ile kars1 karsiya kalma

durumu ve kur riskini giderme tercihleri ilgili (Yildiran, 2003), (Ketboga, 2019), ve (Olufem,
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2011) c¢alismalariyla benzerlik gostermekle beraber (Sit & Danaci, 2021) c¢alismasiyla

sonuglarin kismen benzerlik gostermektedir.

5.2 Oneriler

Yapilan analizler sonucunda uygulamaya ve arastirmacilara yonelik sunulabilecek

oneriler asagida maddeler halinde belirtilmistir.

e Vadeli islemler hakkinda finans kurumlar1 ve Universitelerde isletmelerin finans
yoneticilerine yonelik egitimler diizenlemeleri 6nerilir.

e Finans yoneticilerinin kur riski giderme Uzerindeki tercihlerinde Borsa Istanbul
biinyesindeki vadeli islemlerle yapilmasi lizerinde arastirma yapmalari Onerilir.

e (Calismanin gelistirilmesi adina finans yoneticilerine yonelik sonraki ¢alismalarda ileri
diizeyde finansal okuryazarlik sorular1 sorulabilir farkli sonuglar elde edilebilir.

e (Calismada bagimsiz degisken olarak alinan davranigsal egilimlerin ve sosyo-ekonomik
faktorlerin sayisi arttirilarak daha farkli sonuglara ulasilabilir.

e Calismada anket yontemine alternatif olarak yiiz yiize goriisme yontemi ile calisma

yapilabilir.
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