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Doviz Kuru Riski Yonetimine Sektorel Bir Yaklasim

Murat DOGANAY
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E-Posta: muratdoganay@gmail.com

Oz

Finansal piyasalarin derinlesmesi ve genislemesinin yaninda kiiresellesme ile birlikte doviz
kuru hareketleri sadece finansal kuruluslar degil ayn1 zamanda reel sektor firmalar i¢in daha
onemli hale gelmistir. Doviz kuru riski, finansal olmayan firmalarda hem varliklar hem de
kaynaklar acisindan 6nemlidir. Maruz kalinan doviz kuru riskinin yonetilmesi bu firmalarin
rekabet giicli lizerinde etkili olacaktir. Bu calismada, yogunlasmanin ¢ok yiiksek oldugu tiitiin
endiistrisinde yer alan firmalarin doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenme diizeyleri ve kur
riski yOnetimine yonelik yaklasimlarinin belirlenmesi arastirilmistir. Firmalarin 6zellikle
ithracat islemlerinde doviz kuru riskinden korunmay: istedikleri sonucuna varilmistir.
Firmalarin 6nemli bir kisminda sistematik sekilde kur riski yOnetiminin olmadigi
belirlenmistir. Firmalar kur riskinden korunmak amaciyla isletme ici teknikleri finansal
araclara gore daha fazla tercih etmektedirler. Finansal araglarin kur riskinden korunmak
amaciyla kullanilmamasinda, ithalat islemlerinin bulunmasi ve kur artigina yonelik beklentiler
etkili olmustur. Gelecek 3 aylik donem i¢in doviz kurlarinda %10°luk artis ve azalisa gore
sunulan iki farkli senaryoya gore, firmalarin déviz kuru riskinin yonetilmesinde ¢ogunlukla
isletme i¢i yontemleri tercih ettikleri sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: D6viz kuru riski, Risk yonetimi, Tiitlin endiistrisi, Riskten korunma
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Abstract

The exchange rate movements, along with globalization, deepening and widening financial
markets, have become more important not only for financial institutions but also for real
sector companies. Also exchange rate risk is important for non-financial companies regards to
both assets and liabilities. Management of this exchange rate risk exposure has an impact on
competitiveness of these companies. This paper reviews the impact level of exchange rate
movements and also determination of the approaches to exchange rate risk management in the
tobacco industry which has very high concentration level. It’s found that the firms want to
hedge against the exchange rate risk particularly in the export transactions. A significant
number of firms don’t use exchange rate risk management systematically. The firms prefer
operational hedging much more than financial hedging. The primarily reasons of not using
financial tools in the exchange rate risk management are the presence of import transactions
and the expectation of exchange rate increase. Finally, it’s concluded that according to
ascending and descending scenarios for 3 months (exchange rates will increase or decrease
%10) the firms mostly intend to use various operational hedging techniques instead of
financial hedging for exchange rate risk management.

Keywords: Exchange rate risk, risk management, tobacco industry, hedging,
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Giris

Finansal piyasalarin giderek genislemesi, uluslararasi yatirnrm ve ticaret alaninda goriilen
kiiresellesmenin etkileriyle birlikte doviz kurlarindaki degisimler olduk¢a onem kazanmustir.
Bu etkiler sadece finans sektoriindeki oyuncular {izerinde degil, hem reel sektor firmalar1 hem
de bireylerin ekonomik kararlar1 iizerinde goriilmektedir. Ozellikle, son yillarda kiiresel
Olcekte doviz kurlarinda goriilen degisimlerin, emtia fiyatlarinda etkili oldugu ve bu
degisimin de bagka bir iilkenin veya kiiresel 6lgekteki tiim sektorlerin etkilenmelerine neden
oldugu goriilmektedir.

Doviz kurlarindaki degisim, dogrudan ihracat ve ithalat iglemleri gerceklestiren firmalar
acisindan yonetilmesi gereken bir risk olusturmaktadir. Bu risk, sektorel dlgekte etkili oldugu
durumda tiim sektorii etkileyebilecegi gibi, lilke ekonomisi agisindan o sektoriin rekabet
avantajinin azalmasina hatta ortadan kalkmasina da neden olabilecektir. Dolayisiyla maruz
kalinan doviz kuru riskinin 1yi yonetilmesi, sadece firmalarin veya sektoriin performansinin
yaninda iilkenin rekabet giiciinde de etkili olacaktir.

Doviz kurlarindaki degisim, ihracat agirlikli sektorlerde ileriye doniik fiyatlama yapilmasinda,
ithalat agirlikli sektorlerde ise, ithal girdi kullanim orami oOlgiisiinde maliyetlerde etkili
olmaktadir. Ayrica doviz kuru riskindeki degisim dolaysiyla maliyetlerde ve iriin fiyatlarda
ortaya ¢ikan degisim, arz ve talep diizeyinde de etkili olabilmektedir.

Doviz kurundaki degisimlerin diger bir etki alani ise, firmalarin biinyesinde bulundurduklari
kaynaklar iizerinde olmaktadir. Ozellikle firmalar, kullandiklar1 ddvize endeksli krediler
iizerinden kur riskine maruz kalmaktadirlar.

Calismada, doviz kuru riski yonetimi ve kullanilan yontemler, ¢alismanin yapildig: sektor
hakkinda bilgiler, konuyla ilgili literatiir incelemesi ve sektérdeki firmalarin déviz kuru riski
yonetimine olan yaklagimlari incelenmistir.

Doviz Kuru Riski Yonetimi

Isletmelerin temel amaci olan degerin artirilmasindan hareketle, ortaya ¢ikan risklerin etkin
sekilde belirlenerek yonetilmesi de bu degeri artirma siirecinde 6nemli bir yere sahiptir.
Isletmelerin degeri, stratejik risk olarak ifade edilen doviz kuru, faiz oranlari ve mal/hizmet
fiyatlarina duyarlidir (Moffett & Karlsen, 1994). Bu duyarlilik, hem finansman hem de diger
isletme fonksiyonlar lizerinde etkilidir.

Doéviz kuru riski, yabanci para birimleri karsisinda yerli para biriminin deger kazanmasi veya
deger kaybetmesinden kaynakli degisim olarak tanimlanabilir. Doviz kuru riskinin yonetimine
olan ihtiyag, 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi sonrasinda iilkelerin farkli para
birimlerine sahip olmasi, yabanci para birimlerinin birbirleri arasinda farkli degere sahip
olmasi ve firmalarin islemlerini farkli para birimleri lizerinden yapmasindan dolay1 déviz kuru
riskinin ortaya c¢ikmasi ile dogmustur. Diinyada tek bir para biriminin kullanilmasi
varsayiminda veya altin standart1 para birimi kabul edilmesi durumunda doviz piyasalarina da
gerek kalmayacagindan (Seyidoglu, 2003) hareketle doviz kuru riski de ortaya ¢ikmayacaktir.
Dolayisiyla doviz kurundaki degisimden etkilenme diizeyi, firmanin yabanci para birimleriyle
gergeklestirdigi islemler kadar, iginde bulunulan ekonominin performansi ve uygulanan para
politikalartyla da iligkilidir.
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Firmalarin doviz kuru riskine olan yaklagimlari, dis ticaret islemlerinin yogunluguyla ilgili
oldugu kadar, cokuluslu olma durumuyla da ilgilidir. Finansal olmayan sirketler i¢in déviz
kuru riski yOnetimi, sirketlerin hazinesi tarafinca yerine getirilirken, ¢okuluslu sirketlerde
doviz kuru riskinin yoOnetilmesini denetlemeye yonelik risk komitesinin de oldugu
goriilmektedir (Papaioannou, 2006). Dolayisiyla, firmalarin kurumsal kiiltiirleri, sahiplik
diizeyleri ve ihtiyaglar1 gibi c¢esitli faktorler doviz kuru riskine olan yaklasimlar
etkileyebilmektedir.

Doviz kuru riski, genel itibariyle iki baslikta incelenmektedir. Bunlar muhasebe (doniisiim)
riski ve ekonomik risk olmaktadir.

Firmanin finansal tablolarinin tek bir para birimi iizerinden gosterilmesi gerektiginden, farkl
doviz tiirlerinin tek bir para birimine doniistiiriilmesinden kaynakli risk, muhasebe (dontisiim)
riski olarak adlandirilmaktadir. Bu itibarla doniistiirme riski, para birimlerinin birbirine
cevrilmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmamakta, esas olarak bir para birimi ile ifade
edilmesi gereksiniminden ortaya ¢ikmaktadir. (Celik, 2002)

Doviz kurlarindaki degisimin, firmanin degeri {iizerindeki etkisi ekonomik risk olarak
tanimlanabilir. Firmalarin gelecekteki nakit akimlarmin déviz kurlarindaki degisimlerden ne
Olciide etkilendigi ve bu dogrultuda firma degerindeki degisim ekonomik risk olarak
adlandirilmaktadir. Ekonomik risk, sadece finansal acidan degil uzun vadede firmanin
pazarlama, Uretim, tedarik gibi fonksiyonlarmi etkileyen bir unsurdur. Bu riskin etkisi,
firmalarin uluslararas1 islemlerinin boyutuna bagli oldugu kadar, faaliyet gdsterilen
ekonominin disa agiklik derecesine de baghdir. (Celik, 2002, s. 32) (Martinez-Solano, 1998)

Ekonomik risk, islem riski ve faaliyet riski olmak {izere iki baslikta degerlendirilmektedir.
Islem riski, doviz kurlarindaki beklenmeyen degisimlerin isletmelerin ddviz cinsinden
varliklar1 ve yiikiimliiliikleri iizerindeki etkisidir (Dogukanli, Uluslararas1 Finans, 2012).
Faaliyet riski ise goreceli olarak daha uzun vadeli bir risk olmaktadir. Doviz kurundaki
degisimlerin gelecekteki etkisini yansitmaktadir. Dolayisiyla, faaliyet riskinde daha ¢ok
gelecege yonelik olarak isletmenin maliyet yapisi ve rekabet giicli iizerindeki etkilerin
sonuglart onem kazanmaktadir. Firmalarin pazarlama faaliyetleri yoluyla firma degerini belli
bir noktaya kadar artirabilmesi durumuna (Coskun, Kok, & Yiicel, 2010) karsin, ekonomik
risklerin etkin yonetimi riski firma degerine katki sunabilecektir.

Firmalar kur riski yonetiminde bu risklerden korunmay1 hedeflerken baslica 4 yaklagimi esas
almaktadirlar. Bunlar; riskten g¢ekinme, riske uyum saglama, riskin yonlendirilmesi ve
¢esitlendirme yoluyla riskin azaltilmasidir. (Grosse & Kujawa, 1995, s. 164)

Firmalarin doviz kuru riski yonetiminde kullandig1 arag ve stratejilerini, isletme dis1 ve
isletme ici olmak {izere iki grupta degerlendirebilmek miimkiin oldugu gibi, sozlesmeli
korunma yontemleri, faaliyet stratejileri ile korunma ve mali yontemlerle korunma seklinde
ti¢ grupta da incelemek miimkiindiir (Seyidoglu, 2003, s. 248-249).

Kur riski yonetiminde, isletme dis1 araglarin basinda soézlesmeye dayali finansal araglar ve
yapilandirilmis dolayli kullanilan finansal araglar yer almaktadir. S6zlesmeye dayali finansal
araglarda, forward, futures ve opsiyon sozlesmelerinden olusan vadeli islem s6zlesmeleri ve
doviz kuru iizerine yapilan swap anlagmalar bulunmaktadir. Kur riskinden korunmaya yonelik
yapilandirilmis dolayli kullanilan finansal ara¢ grubunda ise leasing, forfaiting, factoring,
sukuk gibi varliga dayali menkul kiymetler yer almaktadir. Bu grupta yer alan araglar
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firmanin ihtiyaglarina gore esneklik saglayabilen ve firmanin faaliyetleriyle iligkili olan
araclardir.

Isletme ici doviz kuru riskinden korunmaya yénelik baslica arag ve stratejiler ise sunlardir;

e Doviz cinsinden 6deme ve tahsilatin hizinda degisiklige gidilerek olasi risklerin
azaltilmasi,

e Ulusal para ile faturalandirma yontemi sektdriine gore ¢ok uluslu isletmelerde kur riski
tercih edilmesi, (Ornegin son yillarda Tiirkiye’de ilag fiyatlandirmasinin TL cinsinden
sabitlenmesi lizerine ithal edilen ilaglarin faturalandirmasinin TL {izerinden yapildig1
goriilmektedir.)

e Maliyet ve satig kaynakli akimlarin uyumlastirilmasiyla doviz kuru riskinin azaltilmasi
ya da tamamen ortadan kaldirilmasi,

e Isletmenin alic1 ya da satic1 tarafta bulundugu kars1 isletmelerle doviz kuru riskinin
paylastirilmasina yonelik anlagma olusturmasi,

e Doviz kuru riskinin bilesenlerinden faaliyet riskinin yonetilmesine yonelik {irtin
piyasasi se¢imi, fiyatlama politikalari, tutundurma faaliyetleri, {iriin/pazar
cesitlendirmesi uygulamalariyla riskin azaltilmasi.

Tiitiin ve Tiitiin Uriinleri Sektoriine Iliskin Bilgiler

Tiitlin piyasasi, perakende satiglar bakimindan degerlendirildiginde sarmalik kiyilmis tiitiin,
sigara, sigarillo, puro, makaron(i¢inde tiitiiniin yer almadig1 bos sigara tiipti)vb. iirlinlerden
olugsmaktadir. Kiiresel Olgekte, tiitiin piyasasinin biiyiikliigii 838.1 milyar dolar seviyesinde
gerceklesmis, 2009-2013 doneminde yillik bilesik biiylime oran1 %4.2 olmustur. (Marketline
Industry Profile, 2014).

Tiitlin piyasas1 degerinin kiiresel dagilimina bakildiginda 710.5 milyar dolar ile sigaralarin
%385’lik pazar payina sahip oldugu, sigarillo ve purolarin ise 94 milyar dolar ile %11’lik pazar
payma sahip oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda kiiresel tiitiin piyasasinin biiylikliiglintin 1
trilyon 55 milyar dolar seviyesine yiikselecegi tahmin edilmektedir. Kiiresel dlgekte tiitiin
piyasasinda faaliyet gosteren firmalar agisindan yogunlasmanin oldugu dikkat ¢cekmektedir.
Kiiresel pazar payinin %64°lik kismi 4 firmadan olusmaktadir. (Marketline Industry Profile,
2014, s. 13).

Tiirkiye’de, 1986 yilinda tiitiin tiretiminde devletin inhisarinin sona erdigi (Sayistay, 2014) ve
1986 yilindan itibaren tiitlin endiistrisinin kiiresel biitiinlesme siirecinin hizlandigi, 1991
yilinda Tekel haricinde bir sigara fabrikasinin kuruldugu ve sonrasinda 2008 yilina kadar
toplam 6 sigara fabrikasinin kuruldugu goriilmektedir. 2014 itibariyle tiitiin {riinleri
sektoriinde farkli alanlarda olmak iizere toplamda 20 ayr1 firma bulunmaktadir. Ayrica tiitiin
isleme alaninda faaliyet gosteren ve tiitiin alimi1 gergeklestiren 13 ayr1 firma bulunmaktadir
(TAPDK, 2016).

Tiitlin dirtinleri sektoriinde (sigara ve diger tiitlin {irtinleriyle) 2014 itibariyle yurti¢i toplam
satis hasilatinin 34 milyar 652 milyon TL ve ihracat hasilatinin 479.1 milyon dolar oldugu
gorlilmektedir. Tiitiin isleme alanindaki ihracat ise 2014 yilinda 522.3 milyon dolar olarak
gerceklesmistir.
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Tiirkiye’de sigara ithalati yapilmamakla birlikte, tiitiin iirinleri imalatinda ithal girdilerin de
kullanildig1 goriilmektedir. Dis ticaret islemlerindeki 24. Fasilda (Tiitlin ve tiitiin yerine gecen
islenmis maddeler) 2012 yilinda 487,4 milyon dolar, 2013 yilinda 505,9 milyon dolar ve 2014
yilinda 563,7 milyon dolar olmak iizere ithalat yapildig1 goriilmektedir. Ancak ayn1 fasildaki
ihracat verileri de dikkate alindiginda, 2014 itibariyle 508.4 milyon dolarlik dis ticaret fazlasi
gerceklesmistir. Endiistrinin dis ticaret profiline bakildiginda ihracatta sigara, ithalatta ise
yaprak tiitlin ithalati1 agirlik kazanmaktadir.

Kiiresel olgekteki yogunlagsmanin Tiirkiye’deki tiitiin piyasasina da yansidigr goriilmektedir.
TUIK yaptig1 calismayla faaliyet gosteren girisimleri 515 farkli smifta degerlendirerek sanayi
ve hizmet sektorlerindeki yogunlasmay1 yillik bazda agiklamaktadir. 2012 yihi itibariyle tiitiin
iiriinleri imalat1 kapsaminda 24 girisimci yer almakta; CR4 oraninin 80.5 oldugu ve bu oranin
da sektordeki yogunlasmanmn cok yiiksek olduguna® isaret ettigi degerlendirilmektedir.
(TUIK, 2015). Yogunlasmanin cok yiiksek oldugu, dis ticaret islemleri ve kiiresel
biitiinlesmenin yiiksek oldugu bu sektorde doviz kurundaki degisimlerin 6nemli bir etkiye
sahip olacagi aciktir.

Déviz Kuru Riski ve Yonetimi ile Ilgili Calismalar

Ulusal paranin degerinin degisimi sadece dis ticareti degil, ekonomideki pek ¢ok parametreyi
de etkileyebilmektedir (Coskun & Taylan, 2009, s. 159-160). Bu etkiler sirketler 6zelinde
yatirim kararlarindan pazarlama stratejilerine kadar farkli boyutlarda olabilmektedir. 1987-
2005 donemini kapsayan c¢alismada, Ongel ve Alkis (2008) kur belirsizliginin ve milli
gelirdeki artisin uzun dénemde 6zel yatirimlar {izerinde etkili olmadig1 sonucuna ulagmustir.
Ulasilan sonuglarin, Tiirkiye’de reel doviz kurlarinin, finansal degiskenler tizerinde daha etkili
olduguna isaret edebilecegi belirtilmistir. Pradhan ve digerleri (2004) ise doviz kuru
belirsizligi ve yatirim iligkisinin ¢esitli iilkelerde izlenen farkli makroekonomik politikalar
gibi cesitli faktorlere bagl olarak farklilik gosterebildigini belirtmistir. Ayn1 ¢aligmada, doviz
kurundaki belirsizlik ile yatirim harcamalar1 arasinda anlamli bir iligki bulunmamistir. Serven
(2003) gelismekte olan iilkeleri kapsayan calismasinda, doviz kuru belirsizligi ve 6zel
yatirimlar arasinda giiclii ve negatif bir iliskinin bulundugunu, disa acik ekonomilerde bu
etkinin daha biiyiik oldugunu isaret etmistir.

Acaravci ve Oztiirk (2003), déviz kurundaki belirsizligin reel ihracat1 negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagsmistir. Ancak doviz kurundaki belirsizligin ihracati olumsuz etkilemesinin kisa
donemli oldugu belirtilmistir. Benzer sekilde, Solakoglu (2010) reel ihracatin, artan doviz
kuru riskinden olumsuz etkilendigi sonucuna ulagsmistir. Ayn1 ¢alismada daha biiyiik ve daha
yash firmalarin doviz kuru riskinden daha fazla etkilendikleri belirtilmistir. Yash firmalarin
ihracat hacminin parite riskinden olumsuz etkilendigi, ihracat odakli firmalarin ise bu
gelismelerden daha fazla etkilendikleri vurgulanmastir.

Ozen, Yolas ve Ozdemir (2006), BIST’de (IMKB) faaliyet gosteren imalat sirketlerine
yonelik yaptiklar1 ¢alismada, isletmelerin pek ¢ogunun kur riskiyle kars1 karsiya kaldiklari, bu
riske karsi kur politikasina sahip olduklar1 ancak politika olusturmada hassas olmadiklar

! Yogunlagsma orani (CR4: Concentration Ratio), bir ekonomik siniftaki en biiyiik 4 girigimin cirolari toplaminin,
o ekonomik siniftaki toplam ciro degerine boliinmesiyle elde edilmistir. Yogunlasma diizeyleri; CR4 < 30 ise
diisiik derecede yogunlagsma, 30 < CR4 <50 ise orta derecede yogunlagma, 50 < CR4 <70 ise yiiksek derecede
yogunlagsma, CR4 > 70 ise ¢ok yiiksek derecede yogunlagma olarak belirlenmistir.
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sonucuna ulagsmistir. Ayrica, ihracat ve ithalat orani yiiksek igletmelerin déviz kurlarindaki
degismelerden daha fazla etkilendigi, doviz kuru riskinden korunmak amaciyla finansal
yontemleri kullanmama nedenlerinin baginda isletmelerin bu yontemler hakkinda yeterince
bilgi sahibi olmadiklar1 sonucuna ulagilmstir.

Allayannis ve Ofek (2001), S&P 500 icindeki finansal olmayan firmalari kapsayan
caligmasinda firmalarin déviz kuru tiirev araclarini riskten korunma amaciyla kullandiklar1 ve
ciddi bir sekilde doviz kuru risklerini azalttiklar1 ve bu tiirev tirtinlerin kullanma kararinin dig
ticaret islemleri gibi dis faktorlere bagli oldugu belirtmistir.

Chow ve Chen (1998), Tokyo borsasinda islem goren 1110 firmay1 kapsayan calismalarinda,
firmalarin maruz kalinan déviz kuru riskinden olumsuz etkilendikleri, Japon Yen’inin deger
kaybetmesiyle hisse getirilerinin de diistiigli sonucuna ulasmislardir. Bu etkinin gerekgesi iki
unsura baglanmistir. Japonya’nin agirlikli olarak hammadde ithalati yaptigi ve firmalarin
Yen’deki deger artislarindan kaynakli ters etkilerle basa ¢ikmayi 6grendikleri buna karsilik
yiiksek ithalat oranina sahip sektdrlerde Yen’deki deger kaybindan daha fazla etkilendikleri
belirtilmistir. Dominguez ve Tesar (2006) yaptiklar1 c¢alismada, kur riskine maruz
kalinmasinin yoniine goére zaman icinde firma degerini etkiledigi; doviz kuruna maruz
kalmanin firma ve sektdr Ozellikleriyle iliskili oldugu, firmalarin kur riskine karsi
davranislarin1 dinamik sekilde uyarladiklarini belirtmistir. Ayrica firmalarin kur riskinden
etkilenmelerinin ¢okuluslu olma durumu, yabanci satislari, uluslararas1 varliklar1 ve sektor
olgeginde rekabet ve ticaret diizeyiyle iliskili oldugu vurgulanmistir.

Ito, Koibuchi vd. (2015) Japonya’da anket yontemiyle farkli sektorlerdeki 227 firmayi
kapsayan ¢aligmalarinda, risk yonetim araci olarak hem finansal hem de operasyonel araglarin
birlikte kullanilarak kur riskinin azaltildigini belirtmislerdir.

Unal ve Altin (2010) tarafindan otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren halka agik 6 sirket
iizerinde yapilan caligmada, yabanci doviz pozisyonu ile piyasa degeri arasinda iliski
olmadigina ulasilmig, daha oOnceki ¢aligmalarla uyumlu sonu¢ elde edildigi belirtilmistir.
Sayilgan ve Siislii (2011), 1999-2006 donemini kapsayan ve gelismekte olan piyasalara
yonelik yaptiklart ¢alismada, doviz kurunda meydana gelen %1°lik artisin hisse senedi
getirilerinde %0.53 oraninda bir azalisa neden oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Mutluay ve Turaboglu (2013) ise, 1997-2007 déneminde IMKB’de yer alan 55 finansal
olmayan firmanin, doviz kuru degisiminden etkilenmelerini incelemistir. TL nin reel olarak
degerlenmesinin/deger kaybetmesinin firmalarin mali performansim1  olumsuz/olumlu
etkiledigi; firmalarin doviz kuru etkilerine agik olmalar ile ihracat¢r olmalarmin arasinda
anlamli bir iliskinin bulundugu, buna karsilik toplam varliklar1 ve firmanin yas1 arasinda
anlaml bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Sezer (2006), ihracatgr isletmelerin biiyiik 6lgiide kur degisimlerinin bankalar araciligiyla
izledikleri, isletmelerin %90’ nina yakininin kur degisimlerinden korunmak amaciyla tiirev
araglarindan yararlanmadiklar1 sonucuna ulasmistir. Isletmelerin  %80’inin ise doviz
pozisyonlarini vade, tutar ve doviz cinsinden denklestirdikleri ve doviz kuru degisiklikleri
karsisinda en ¢ok uygulanan pazarlama stratejisinin fiyatlandirma degisikligi oldugu
belirlenmistir. Diger bir calismada ise, Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli (2013) arastirma
kapsamindaki firmalarin ¢ogunun doviz kuru riskinden etkilendigi, tiirev araglari
kullananlarin sayisinin az oldugu, biiyiikk firmalarin ise spekiilatif amagh tiirev araglar
kullandiklar1 sonucuna ulasmuistir.
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Doviz kurundaki degisimin ekonomi {iizerindeki etkileri iizerine yapilan caligmalara da
rastlanmaktadir. Tar1 ve Yildinnm (2009), yaptiklar1 ¢alismada doéviz kuru belirsizliginin
ihracat hacmi lizerinde uzun dénemde negatif etkide bulundugu ancak kisa donemde etkili
olmadig1 sonucuna ulasmistir. Tungsiper ve Oksiizler (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise,
doviz kuru riskinin toplam ve sektorel ihracatr negatif ve dnemli 6lgilide etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Clark ve digerlerince (2004) yapilan ¢alismada da uzun donemli déviz kuru
oynakliginin ticaret iizerinde istatistiksel olarak anlamli negatif bir etkiye sahip oldugu, doviz
kuru oynakligindaki bir standart sapmalik artigin ticaret hacmini %7 oraninda azalttigi
sonucuna ulagsmiglardir. Buna karsilik Aristotelous (2001), 1899-1999 dénemini kapsayan,
110 yillik verilerden olusan calismasinda ne doéviz kuru oynakligimin ne de kur rejimi
farkliliklarinin ihracat hacmi tizerinde etkisinin olmadigi sonucuna ulagsmistir. Karamustafa ve
Kiigiikkale (2002) tarafindan yapilan calismada, 2000 yilindaki kriz dncesi donemde Dolar
kurunun borsa endeksini etkiledigi, bu etkinin krizle birlikte kayboldugu ve kriz sonrasinda
etkinin kurulamadigi, diger taraftan kriz sonras1 donemde faizlerden Dolar kuruna ydnseyen
bir nedensellik iligkisi tespit edildigi belirtilmistir.

Allayannis, Brown ve Klaper (2001), Dogu Asya bolgesindeki 8 farkli iilkeden finansal
olmayan 327 firma verileriyle yapilan ¢alismada, doviz kuru riski yonetiminde tiirev araglarin
kullanilmasinin firmalarin faaliyetlerinin verimliligi ile pozitif iligkisinin oldugu sonucuna
ulagmistir. Ancak tiirev araglar1 kullanan firmalarin kriz doneminde, tlirev aracglari
kullanmayanlara gore daha yliksek performans gostermesine iligkin sonuca ulasilamadigi
belirtilmistir. Bradley ve Moles (2002), yaptiklar1 ¢alisma kapsamindaki firmalarin 6énemli
bir boliimiiniin, girdileriyle satiglarin1 ayni para cinsinden yaparak kur riski yOnetiminin
yapildigy, isletme i¢i risk yonetiminin uygulandigi sonucuna ulagsmistir. Aabo, Heg ve Kuhn
(2010) ise yaptiklar1 ¢alismada, orta Olgekli iiretim isletmelerinde, ithalat ile doviz kurundan
korunma amagch tiirev araclar arasinda gii¢lii negatif yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna
ulasmustir. ithalat diizeyinin biitiinlesik risk yonetiminde énemli bir unsur oldugu ve finansal
riskten korunma araglarindaki ihtiyact azalttigini vurgulamiglardir. Comlek¢i ve Giingdr
(2012), finansal risklerden korunmak amaciyla firma dis1 riskten korunma araglarini tercih
eden otel isletmelerinin, tiirev triinleri kullandiklari, en fazla forward islemini tercih ettikleri
sonucuna ulasmislardir.

Yapilan ¢alismalarin bliylik bir boliimiinde sektore 6zgli faktorlerin yeterince dikkate
alinmadig1 goriilmektedir. Kur riskinden etkilenme diizeyinde sektordeki isletmelerin
uluslararasilasma diizeyinin, rekabet yogunlugunun ve 6zellikle {iretim ve maliyet yapisinin
da dikkate alinmasinin énemli oldugu diigiiniilmektedir.

Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Kapsam

Arastirmanin amaci, sektorel diizeyde tiitiin endiistrisinin doviz kurlarindaki degisimin
diizeyinden etkilenmeleri, doviz kuru bazinda para pozisyon yapilarinin belirlenmesi ve kur
riski yonetimine yonelik yaklasimlarinin belirlenmesidir. Bu ¢alisma, sektorel yogunlagsmanin
yiiksek oldugu tiitiin endiistrisinin doviz kuru riski yonetimi ve doviz kuru degisimlerine olan
duyarhligimi inceleyen ilk ¢alisma olma 6zelligine sahiptir.

Tiitlin endiistrisinde anketin yapilmaya baslandigi 2015 Kasim donemi itibariyle tiitiin
mamulleri alaninda 20, tiitiin isleme alaninda ise 13 ayr1 firma yer almaktadir. Bu firmalar
sigara, sigarillo-puro, pipoluk tiitiin, sarmalik kiyilmig tiitiin, nargilelik tiitiin, makaron
iiretimi, tiitlin isleme alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bazi firmalarin birden fazla alanda
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faaliyet gosterdigi bilindiginden ankete katilimlarinda agirlikli olarak faaliyet gosterdikleri
alan1 belirtmeleri istenmistir. Arastirma evreni 33 firmadan olusmaktadir. Tiitlin endiistrisinde
yer alan firma sayisinin toplamda 33 olmasindan dolay: istatistiksel olarak kiiglik kitle
kategorisinde degerlendirilmektedir. Bu kitlelerde yapilan anket ¢aligmalarinda beklenilen
geri donme oraninin %20-%30 olmasi yiiksek kabul edilmektedir (Peterson, 1982, s. 210).
Arastirmanin kapsaminda anket yontemi uygulanmis olup, endiistride faaliyet gosteren
firmalara anketler elektronik ortamda iletilmis, 20 firmadan gecerli yanit alinmis %60
oraninda geri doniis saglanmistir. Yanit alinan firmalarin, finansal biiylikliikk olarak
endiistrinin %90°nin1 yansittig1 degerlendirilmektedir. Hazirlanan ankette ¢oktan segmeli, agik
uclu, birden fazla segenekli ve 5°li likert dlceginde hazirlanan sorular yer almistir. Anketin
hazirlanmasinda benzer konular1 kapsayan calismalar (Doganay & Kogsoy, 2011), (TiM,
2015)dikkate alinmistir.

Elde edilen veriler tanimlayici istatistik yontemleri kullanilarak degerlendirilmistir. Bu
stirecte IBM SPSS Statistics 23 programi kullanilmistir.

Bulgular

Arastirmada  katilimcilara  yoneltilen sorularin  birbirleriyle tutarliligini, sorularin
degerlendirilmesindeki tiirdesligini belirlemek amaciyla giivenilirlik analizi yapilmistir.
Sosyal bilimler alaninda anket teknigi kullanilarak yoneltilen sorularin gilivenilirliginin
Olgiilmesinde Cronbach Alfa degeri kullanilmistir. Cronbach Alfa degerinin giivenilirlik
diizeyini yansitmada giiclii bir ara¢ oldugu belirtilmektedir (L.Leech, C.Barrett, & A.Morgan,
2005). Buna gore arastirma kapsaminda tanimlayici ifadelerin disindaki yanitlar birlikte
degerlendirildiginde Cronbach Alfa degeri, %75,5 olarak bulunmustur. Bu degerin
giivenilirlik esigi olarak kabul edilen % 60 oranindan yiiksek olmas1 (Akgiil & Cevik, 2003)
bu 6lcegin giivenilir oldugunu gostermektedir. Yanit alinan firmalarin agirlikli olarak faaliyet
gosterdigi alanlara bakildiginda 6 firmanin sigara, 4 firmanin diger tiitiin trilinleri ve 10
firmanin da tiitiin isleme alanindaki firmalardan olustugu goriilmektedir.

Yanit alman firmalarin faaliyet siirelerinin 2-86 yil ve ortalamasinin 26.1 yil oldugu
goriilmektedir. Kategori bazinda bakildiginda ise sigara alanindaki firmalarin 14.1 yil; sigara
disindaki diger tiitlin tirlinlerindeki firmalarin 6.25 yil ve tiitiin isleme alanindaki firmalarin
ortalama 41.3 yildir faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Diinya 6lgeginde firmalarin ortalama
omriiniin 40-50 y1l arasinda (De Geus, 2002, s. V1) oldugu gézoniine alindiginda bu alandaki
firmalarin faaliyet siirelerinin yliksek oldugu dikkat cekmektedir.
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Tablo 1. Faaliyet Siireleri

Alan Sigara Diger Tiitiin

Uretimi Uriinleri Tiitiin Isleme

Arastirma Kapsamindaki Firma
Sayisi
Faaliyet Siiresi Yil

(Ortalama)

Thracat Yapilan Ulke Sayisi
(Ortalama)

Finans Boliimiinde Calisan Sayis1
(Ortalama)

Anket sonuglarina gore; 7 firmanin %100 yabanci sermayeli, 1 firmanin yabanci sermaye
oraninin %50°den fazla ve 12 firmanin ise %100 yerli firma oldugu goriilmektedir. Firmalarin
yurtdisindaki yatirimlarina bakildiginda ise 16 firmanin yurtdisi yatirimlarinin olmadigi, 3
firmanin ¢ok sayida iilkede yatirim faaliyetinin oldugu ve 1 firmanin ise yalnizca bir tlilkede
yatirimlariin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Yanit alinan firmalarin ¢alisan sayis1 bakimindan 4’ii mikro isletme kategorisinde, 4’1 kiiciik
isletme, 8’1 orta biiyiikliikteki isletme ve 4’i de biiyiik 6l¢ekli isletme kategorisinde yer
almaktadir. Finans boliimiinde calisan sayist 1 ile 32 kisi arasinda degisirken, yabanci
sermayeli firmalarda finans boliimiinde ¢alisan sayisinin goreceli olarak daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Tamami yerli sermayeli firmalarin finans boliimiinde ¢alisan sayisi ortalama
3,3 iken, bu oran yabanci sermayeli firmalarda ortalama 10 kisi olmaktadir.

Firmalarin ihracatlarinin toplam satis hacmi igerisindeki oraninin ortalama %352,9 oldugu,
ithalatlarinin ise ortalama %19,8 oraninda oldugu goriilmektedir. Arastirma kapsamindaki
firmalardan higbiri gerek ihracat gerekse ithalat isleminde doviz kurundaki degisimlerden
etkilenmeyi istememektedir. Diger taraftan, firmalarin O6zellikle ihracat isleminde kur
degisimlerinden daha fazla korunmak istedikleri dikkat cekmektedir. Firmalarin doviz
kurundaki degisimden korunmay1 istemelerine karsin buna yonelik uyguladiklari yontemler
ve aldiklar1 6nlemler arastirma kapsaminda degerlendirilmistir.

Firmalarin sistematik olarak doviz kuru riskinden korunmalarina iliskin uygulamalarinda 5
firmanin hem doviz kuru hem de farkli doviz kuru paritelerine (6rnegin Euro/Dolar vb.)
iligkin uygulamalarinin bulundugu, 6 firma ise buna iliskin herhangi bir uygulamasinin
olmadig: ifade edilmistir. Sistematik sekilde kur riski uygulamasinin bulundugunu belirten
firmalarin orta ve biiylik 6l¢ekli firmalar oldugu dikkat cekmektedir.
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Tablo 2. Dis Ticaret islemleri

Dis ticaret islemlerinizde déviz kurunda olabilecek degisimlerinden ne 6l¢iide korunmak

istersiniz?

Ihracat yaparken Ithalat Yaparken

Kesinlikle isteriz 12 8

isteriz 5 5

Kararsiz 3 4

Istemeyiz = 1

Cevapsiz - 2

Arastirma kapsamindaki firmalarin doviz kuru riskinden korunmaya yonelik olarak
uyguladiklar1 araclari, isletme i¢i uygulamalar1 ve finansal enstriimanlar1 kapsayacak sekilde
ifade etmesi istenmistir. Isletme i¢i uygulamalarin goreceli olarak daha fazla uygulandig
buna karsin finansal araglarin doviz kurundaki degisimlerden korunmak iizere kullanilmadig:
dikkat ¢cekmektedir.

Firmalarin doviz kuru riskinden korunmak amaciyla daha ¢ok igsel yontemleri uygularken
finansal araglar1 yeterince tercih etmedikleri aragtirma kapsamindaki diger bulgularla
desteklenmektedir. Doviz kuru riskinin yonetiminde finansal enstriimanlardan yeterince
yararlanmama nedenlerinin ifade edilmesi istendiginde tiitiin endiistrisindeki firmalarin biiyiik
ol¢iide dovizde artis beklentilerinin etkili oldugu diger bir ifadeyle risk almay1 tercih ettikleri
ve ithalat araciligiyla kur riskinin dengelendigi gerekgeleri dikkat cekmektedir.

Finansal araclarin kullanilmamasindaki temel gerekgeler soruldugunda; 5 firma ithalatlarinin
da bulunmasini, 5 firma doviz kurunda artis beklentisini ve 3 firma karliligi ortadan
kaldirmas: gibi nedenleri belirtmistir. Benzer sekilde 4 firma finansal araglarla ilgili yeterli
bilgilerinin olmadigini, 2 firma da daha 6nceki islemlerden kaynaklanan kotii tecriibenin etkili
oldugunu ve 2 firma da bu araclarin maliyetli oldugunu belirtmistir. Bu sonuglar da firmalarin
doviz kuru riskinden korunmada finansal araclardan daha ¢ok isletme i¢i yontemleri tercih
ettiklerini desteklemektedir.

Arastirma kapsamindaki firmalarda ihracat fiyatlamasinda kullanilan giin sayis1 ortalama
100.9 giin iken ithalat yapilan iiriinlerin fiyatlamasindaki giin sayisi ortalama 41.9 olmaktadir.
Ihracat ve ithalatta aym para cinsinden islemler yapilsa bile fiyatlamada kullanilan siire
farklilig1 risk kaynagi olabilecektir. Bu durumda firmalarin, ihracat fiyatlamasini daha uzun
siireli yapmalarindan kaynakli kur riskiyle karsi karsiya kalabilecekleri dikkat ¢gekmektedir.

Arastirma kapsaminda gelecek 3 aylik donemde déviz kurunun %10 artmasi ve ayni oranda
azalmasi senaryolarina gore, doviz kurunun degisiminden etkilenmemeyi saglayacak finansal
enstriiman kullanma diizeyleri sorulmustur. Dolar kurunun artmasi durumunda 7 firma, Dolar
kurunun diismesi durumunda ise 6 firma bu araglar1 kullanacagini belirtmistir.

Doéviz kurunun yiikselmesi senaryosunda; yeni ihracat pazarlarina yonelme, yerli girdilerin
agirliginin - artirnlmasi, TL cinsinden nakit seviyesinin azaltilmast ve TL ve Doviz
alacaklarmin hizlandirilmas: yontemleri 6ne c¢ikmaktadir. Doviz kurunun diigmesi
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senaryosunda, belirtilen yontemlerin uygulanmasi hususunda daha daginik bir yapi ortaya
cikmakla birlikte, ithal girdilerin agirliginin artirilmasi yoluna gidilmemesi ve dovize bagh
borg¢larin 6telenmesi yoluna gidilmemesi stratejilerini benimsedikleri goriilmektedir.

Doéviz kurunun yiikselmesi durumunda firmalarin 6nemli bir bolimii yeni pazar arayigina
girecegini ifade ederken; doviz kurunda ayni orandaki diisiis senaryosunda, i¢ piyasaya
yonelmeyi daha fazla tercih etmedikleri dikkat cekmektedir.

Doviz kurundaki degisim yonil ne olursa olsun, ihracat islemlerinde, bor¢ ve alacaklarin ayni
doviz cinsinden olusturulmasi konusunda ayni yanitin alinmis olmasi bu stratejinin kur riski
yonetiminde sistematik olmasa da faaliyetlerden kaynakli risklerin dengelenmesinde
kullanildiginin bir isareti olarak degerlendirebilmek miimkiindiir

Tablo 3. Gelecek 3 ay igerisinde Tiirk Lirasinin Deger Kaybetmesi Durumu

Gelecek 3 Ay icinde Tiirk Lirasinin Deger Kaybedecegi Beklentisi Durumunda
Stratejiler

(Ornek; 1$=3 TL iken 1$=3,3 TL olmas1 beklendigi durumda)

Faaliyet Alan1 [HRACAT ITHALAT

Evet Kararsiz Hayir | Evet Kararsiz Hayir

Yeni Ihracat pazarlari arayist 14 2 3 4 1 3
ithal girdilerin stok yapilmasi 4 6 7 3 2 3
Yerli girdilerin agirliginin 11 3 4 5 0 3
artiritlmasi

TL cinsinden nakit seviyesinin 11 4 5 5 1 1
azaltilmasi

TL {izerinden alinan {riinlerin stok 9 2 7 5 0 3
yapilmamasi

TL borglarinin 6telenmesi 4 5 9 3 1 4
TL alacaklariin hizlandirilmasi 10 2 6 3 1 4
Dovize bagh alacaklarin 0 5 13 0 5 6
yavaglatilmasi

Bprg ve alacaklarm aynm1 doviz 10 3 5 4 1 3
cinsinden olusturulmasi

TL tizerinden kredi kullanilmasi 5 4 10 3 1 4
Doviz kurunu sabitleyecek finansal 7 7 4 5 1 2

enstriimanlarin kullanilmasi
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Tablo 4. Gelecek 3 ay igerisinde Tiirk Lirasinin deger kazanmasi durumu

Gelecek 3 Ay I¢inde Tiirk Lirasinin Deger Kazanacag Beklentisi Durumunda
Stratejiler

(Ornek; 1$=3 TL iken 1$=2,7 TL olmas1 beklendigi durumda)

Faaliyet Alan1 IHRACAT ITHALAT

Evet Kararsiz Hayir | Evet  Kararsiz ~ Hayir

I¢ piyasaya Yénelmek 7 4 7 5 1 2
Ithal girdilerin stok yapilmamasi 4 4 9 4 1 3
Ithal girdilerin agirligiin 3 4 11 2 2 4
artirilmasi

Doviz cinsinden nakit seviyesinin 5 4 9 3 1 4
azaltilmasi

TL iizerinden alinan firtinlerin stok 4 6 8 3 1 4
yapilmast

Dovize bagl borglarin 6telenmesi 2 4 12 2 1 5
Doviz alacaklarinin hizlandirilmasi 8 2 8 4 0 4
TL _ ale}caklarlnln dovize 6 3 9 3 1 4
sabitlenmesi

Bprg ve alacaklarin ayni doviz 10 3 5 4 0 4
cinsinden olusturulmasi

Doviz iizerinden kredi kullanilmasi 8 5 3 3 3 1
Doviz kurunu sabitleyecek finansal 6 5 7 3 1 4

enstrimanlarin kullanilmasi

Sonug¢

Tiitlin endiistrisinde yogunlagmanin, uluslararasilagsma diizeyinin ve Ozellikle tiitiin isleme
alanindaki  firmalarin ~ faaliyet  siirelerinin = goreceli  olarak  yiiksek  oldugu
goriilmektedir.Aragtirma kapsaminda firmalarin déviz kurundaki degisimlerden korunmayi
ozellikle ihracat islemlerinde istedikleri sonucuna ulasilirken, sistematik sekilde kur riskinden
korunmaya yonelik uygulamasi olan firmalarin sinirhi kaldigi dikkat cekmektedir. Bu durumla
iligkili olarak firmalarin doviz kuru riskinden korunmada kullanilan yontemler bakimindan
isletme i¢i uygulamalar1 finansal araglara gdére daha fazla tercih ettikleri goriilmektedir.
Boylelikle firmalar déviz kuru riskinden korunma stratejisini sistematik sekilde uygulamak
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yerine faaliyetler siiresince uyguladiklari sonucuna ulasilmaktadir. Firmalar, doviz kuru
riskinden korunmay1 istemelerine karsin gelecek donem ig¢in kurlarda artis beklemekte ve
ithalatla kur riskinin dengelenmesini hedeflemektedir. Ulasilan diger bulgular da firmalarin
kur riskinden korunmaya yonelik finansal araglari beklenildigi kadar tercih etmediklerini,
isletme i¢i yontemlerle ya da dis ticaret islemlerinin dengeleyici nitelikte kullanma egiliminde
olduklarini desteklemektedir.

Firmalarin gerek finans boliimiindeki ¢alisan sayisinin yiliksekligi gerekse de verilen diger
yanitlar1 birlikte degerlendirildiginde, yabanci sermayeli firmalarin kur riskine karsi daha
duyarl olduklar1 degerlendirilmektedir.

Ihracat ve ithalat islemlerinin fiyatlamasinda kullanilan ortalama giin sayis1 farklilig1 oldugu
ve bunun da kur riski tizerinde etkili olacag1 degerlendirilmektedir.

Gelecek 3 aylik donemde doviz kurunda artig beklentisi durumunda, yeni ihracat pazar
arayist, yerli girdilerin agirhiginin artirilmasi, TL cinsinden nakit seviyesinin azaltilmasi, TL
ve dovize baglh alacaklarinin hizlandirilmasi gibi isletme i¢i yontemlerin agrilik kazandigi
goriilmektedir.

Gelecek 3 aylik donemde doviz kurunda diisiis beklentisi durumunda dévize bagli borglarin
otelenmemesi, ithal girdilerin agirhiginin artinlmamasi, bor¢ ve alacaklarin ayni doviz
cinsinden olusturulmas: gibi isletme i¢i yontemlerin daha fazla tercih edildigi dikkat
¢cekmektedir.

Yogunlagsmanin yiiksek oldugu tiitiin sektoriinde isletmelerce sistematik sekilde yeterince
doviz kuru riski yonetimi uygulamasi bulunmadigindan, isletmelerin doviz kurunda
goriilebilecek olast degisimlerden olumsuz etkilere maruz kalmamalar1 agisindan bu alana
yonelik politika olusturulmasi faydali olacagi diisiintilmektedir.
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