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Ozet

Bitln dinya genelinde sermayenin serbest dolasiminin artmasi ve son yillarda meydana gelen
finansal krizler, Ulkeleri ve mikro dizeyde isletmeleri bu krizlere karsi énlem almaya sevk etmistir.
Finansal krizlerden etkilenen sektorler Ulkeler bazinda farkhlik gostermektedir. Tirkiye'de krizlerden
en fazla etkilenen sektor bankacilik sektérii olmustur.

isletmeler risklere karsi piyasada yaygin olarak kullanilan finansal Griinlere dayali tiirev Griinleri
kullanarak risklerden korunma yoluna gitmislerdir. ihracat ve turizm sektérii agisindan déviz kur
degisimi en 6nemli risk olmustur. Bu agidan Mugla bdlgesinde faaliyette bulunan 120 firmaya anket
uygulamasi yapilmisg, firmalar agisindan 2001 yili ve 6ncesi donemde birinci derecede en 6nemli
riskin faiz ve mal fiyat riski iken, 2001 yilindan sonra kur riski ve faiz riski oldugu, bu risklere kargi
2001 yili ve Oncesi dénemde yerli paranin deder kaybetmesi nedeniyle ddviz olarak tutuldugu,
mecbur olmadikga faizle borglanmaya gitmedikleri, 2001 yilindan sonraki dénemin son iki yilinda yerli
paranin deger kazanmasiyla doluluk oranlarinin artmasina ragmen gelirlerinde bir digsme oldugu
gérulmastar. Firmalarin risklere karsi tirev Urunleri gerek bilgi sahibi olmadiklarindan gerekse
olugsmus bir piyasanin olmadidindan kullanmadiklari ortaya gikmistir.

Anahtar Sozciikler: Kur riski, tlirev Grinler, risklerden korunma, turizm sektor.

Abstract (Exchange Rate Risk and Hedging Methods in Tourism Sector)

Du to increase of capital’s, free circulation in world general and financial crisis recent years, the
countries and businesses in micro level tend to take measures againts these crisis. The sectors which
are effected from financial crisis differentiate according to countries. In Turkey, banking sector
undertakes. Therefore, a risk appears in markets. Businesses used to protect themselves form the
risk by using derivative products depented to financial products which are commonly used in market.
Currency rate variation has been the most important risk for export and tourism sectors.

On this side, a public survey was made to 120 firms working around Mugla. According to results; it
comes out that in 2001 and before, the most important risk was interest and product price risk, but
after 2001 the most important risk was rate risk and interest risk and againts risks the local Money
was kept as curency because of decrease in its value, not get into dept when not necessary. The last
two years after 2001, with a raise in the value of local Money, their accomodation rates increase. But
there is a decrease in their incomes. It comes out that the firms do not use derivative products
because of they don’t have information about these products and a developed market did not exist.

Key Words: Curency risk, derivative products,hedging, tourism sector.
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I. Giris

Finansal piyasalarin hizla biitiinlestigi,
gliniimiizde sermaye dolasimindaki hare-
ketliligin giderek smir tammadig bir
piyasa, bazi iilkelere olumlu katkilar sag-
larken bazi iilkelere de zarar vermektedir.
Son yirmi yilda diinyada meydana gelen
ekonomik krizler ve bu krizlerin iilkelere
getirdikleri zararlar, ekonomik acidan {il-
keleri birkag yil geriye gotlirmiistiir. Hatta
bazi iilkelerdeki ekonomik krizler, siyasi
krizlere ve i¢ catigmalara neden olmustur.

1980°li yillardan sonra, Tiirkiye’de ser-
mayenin serbest dolagimimnin arttigi ve ayni
zamanda bir ¢ok kriz doneminin yasandigi
bir donem olmustur. Bu dénemde ayrica
Bretton Woods sabit kur sisteminden vaz-
gecilmesiyle ortaya kur riski ¢ikmustir. Fi-
nansal araglarin durumlara bagl olarak
gelistirildigi ve belirli risklere karsi pozis-
yon alinmasi gerektiginden yeni araglara
ihtiya¢ duyulmustur. Bu finansal araglar
tiirev iirtinler olarak adlandirilmaktadir.

Krizlerin sonuglarindan gerek isletme
bazinda gerekse iilke bazinda ¢ikarilacak en
onemlisi risk yoOnetimi olmustur. Riskin
olmadig1 bir piyasadan s6z etmek miimkiin
degildir. O halde risk her zaman varsa, bu
riskin belirlenmesi ve isletmeye en az zarar
verecek sekilde yonetilmesi gerekir. Fir-
malar, bazi finansal riskleri varliklarin si-
gortalanmasi yoluyla, bazilarini 1yi bir aktif
pasif yOnetimiyle, bazilarmi da bir spot
piyasada bir igleme iligkin gecici pozisyon
almak yoluyla ortadan kaldirabilirler veya
en aza indirebilirler.

Son yillarda riski kontrol etmek ama-
ciyla ortaya c¢ikan tlirev triinler, riski ta-
mamen ortadan kaldirmazsa bile en aza
indirebilmektedir. Bankacilik sisteminde
krizlerden korunmak amaciyla uzun yillar-
dir tiirev tiriinler kullanilmaya baglanmis ve
iilkeler bunun i¢in yasal diizenlemeler
yapmustir. Tirev tirtinler, 1990’l1 yillardan
beri gelismis lilkelerde yaygin bir sekilde
kullamlmakta, Tiirkiye’de ise ¢ok az da
olsa kullamlmakta olup, Subat 2005’ten
itibaren Vadeli Islemler Borsasi'nin agil-
mastyla kullanimi hiz kazanmustir.

Riskten korunmada amag, zararsiz veya
en az zararla riski dagitmaktir. Biitiin
yatirimeilar ve firmalar ayni diistinceyle

hareket ettiginde zararli kim ¢ikacaktir
sorusu akla gelebilir. Ancak tiirev iiriinler
hem yatirrm hem de riskin dagitilmasi
amactyla kullanilmasi, her firma i¢in karlh
veya zararli yonleri olmaktadir. Tiirev
triinlerin  tamami  mutlak  ylikiimliiliik
getirmemekte, firmalara duruma gore
secim hakki vermektedir. Donald Ho-
ward’m “’Her tiirli islemi korudugumuz
takdirde nereden para kazanabilirsiniz’’ so-
rusu da finansal kuruluslarin tiirev iiriin-leri
ortaya ¢ikis amacindan bagimsiz yeni bir
pazar olarak gormelerinden de kay-
naklanmaktadir.

Tiirev tiriinlerin hem risk yonetimi ara-
c1 hem de bir gelir kaynag olarak kullanil-
masi, Markowitz’in Portfoy Kuramindan
sonra risk ile ilgili ¢ok daha fazla c¢alis-
manin yapilmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de son 20-25 yilda meydana
gelen finansal krizler firmalarn risk yone-
timine verdikleri Gnemi arttirmustir. Bu
donemde bir ¢ok banka ve firma batmustir.
Bankalarm 2000 yilindaki kambiyo zara-
rinin 7 katrilyon olmasi doviz riskini daha
da 6n plana ¢ikarmustir.

Kur volatilitesinin ytiksek olmasi, ihra-
cat ve ithalat yapan firmalar tizerinde ¢ok
daha etkili olmustur. Dd&viz kuruna bagh
olarak gelirlerin degismesi, bor¢ ddemele-
rinde artiglarin olmasi firmalar1 zorunlu
olarak bu risklere karsi korunmaya sevk
etmektedir.

Doéviz kurlarindan en fazla etkilenen
sektorlerden birisi de son yillarda hizla
gelisen turizm sektorii olmustur. Firma
gelirlerinin - tamamima  yakinin  yabanci
paralarla yapilmasi nedeniyle, doviz kurla-
rindaki degisimler aym sekilde turizm
firmalarma yansimaktadir. Buna karsin
faaliyetlerden dolay1r olusan maliyetlerin
yerli para birimiyle yapilmasi, firmalarm
kur ve faiz riskinden korunmay1 gerekli
kilmistir. Ancak Tiirkiye’de kur riskinin
daha 1yi yonetilmesi amaciyla kurulan
Vadeli Islemler Piyasasi’na olan talep
yetersiz kalmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde karsilasi-
labilecek risklerin neler olabilecegi ve yara-
tacagl etki lizerinde durulacaktir. Ikinci
boliimiinde risk ve risklerden korunma
yontemlerinden bahsedilecektir. Calisma-
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nin son boliimiinde Mugla bdlgesinde
faaliyette bulunan 120 turizm isletmesinde
hangi risklerin birinci derecede Onemli
oldugunu ve risklere kars1 nasil korunduk-
larin1 tespit etmek amaciyla bir anket
caligmasi yapilmustir.

II. Risk Ve Riskten Korunma Yon-
temleri

IL.1. Riskler

Risklere gecmeden oOnce riskin ne
oldugunu kisaca agiklayalim.

Risk: Bir igletmenin hedefine ulasabil-
mesi ve amacint gergeklestirebilmesi igin
takip ettigi strateji ve politikalar nedeniyle
engelleyici her tiirli tehdidin olusma
olasiligidir. (Yavuz, 2002) Bunu formiil-
lestirdigimizde;

Risk = Tehdit Alan1 — Kontrol Alani

Kisaca riski, igletmenin yaptigi isler
dolayisiyla karsilasabilecegi her tiirlii zarar
olarak tanimlayabiliriz. Risk yonetimi, bir
firmanin aktif pasif yonetimine dahil olan,
sermayenin daha iyi dagitilmasi ve rekabet
istlinliigiinti saglamak i¢in bir iist yonetim
fonksiyonu haline gelmistir. (Dermine ve
Bissada, 2002)

Asagida doviz kuru riskinin dahil
oldugu risk grubu tablo iizerinde gosteril-
migtir.

| Likidite Riski |

Fonlama |

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi
sadece finansal risk grubunda ver alan
cok savida risk s6z konusudur. Bu risk
grubunun disinda strateiik risk, operas-
yonel risk ve enformasyon risk grubu
vardir. D6viz kuru riski piyasa risk gru-
buna girmektedir. Doviz kuru riski, fi-
nansal riskler arasinda kisi ve kuruluslar
en fazla etkileyen risklerin basinda

gelmektedir. Isletme bilancolarin aktif veya
pasif tarafinda bulunan déviz mevcutlart
kur riskiyle karsi karsiyadirlar. (Aydin,
2000, S.66) Kur degisiminden bilango kar1
veya zararl ortaya ¢ikar. Bir firmanmn kur
riskine maruz kalabilmesi, o firmann ulus-
lararasi faaliyetlerde bulunmasini gerektir-
mez. Ancak uluslararasi faaliyetleri s6z
konusu ise mutlaka kur riskiyle karsi
karstyadir. Yerel paranin yabanci paralar
karsihginda degerinin degismesi ulusal
firmalarin faaliyetlerini negatif veya pozitif
yonde etkileyebilir. Eger yerli para yabanci
para karsisinda deger kazandigi kabul
edilirse, ithal edilen mallarin fiyatlar
ucuzlayacak ve ulusal diizeyde faaliyet
gosteren bir firma i¢in satislarinin azaldigi
gortilecektir.

Do6viz kurunu kontrol etmek ve goreceli
fiyatlar arasindaki dengeyi saglamak ama-
ciyla izlenen her tiirlii kur politikasi ciddi
bir finansal riski dogurur. (Kim ve Stone,
1999) Bunun sonucunda belirli kesimler bu
riski stlenirler. Tirkiye’de bankacilik
sektorii tistlenmistir. 2002 yilindan beri kur
riskine maruz sektdrlerde bir degisim
olmustur. Bankalar artik kur risklerine karsi
gerek yasal diizenlemeler gerekse gegmiste
kazandiklar deneyimlerden dola-y1
korunmaktadirlar. Buna karsin turizm
sektorli, kur riskinden ozellikle yabanci
para birimlerinin yerli para karsisinda deger
kaybetme  riskine yeterli  deneyim
olmadigindan ihracatcilardan sonra en fazla
etkilenen sektor olmustur.

Piyasa riskini genel olarak tanimlamak
gerekirse, degeri piyasa kosullarinda olu-
san faiz orani, doviz kuru, her tiirlii mal,
hizmet ve menkul kiymet fiyatlarmdaki
degismelerden dolayr firma varliklarinin
degerlerinde meydana gelebilecek zarar
piyasa riski olarak tanimlanabilir. (Seval,
2002, S.1)

Doviz kuru riskinin etkileri, islemsel,
muhasebelestirme ve operasyonel etkiler
olarak ti¢ grupta toplanabilir.

IL1.1. Islemsel Etkiler

Islem riski, bir firmamn doviz iize-
rinden ithalat —ihracat anlagsmasi yapmasi
halinde veya yabanci para aktif ve pasifler
arasindaki fark (acik pozisyon) oldugu
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durumlarda ortaya cikar. (Bosworth ve
Collins, 1999) Do6viz kurunda meydana
gelen bir degisme, firmanin planladigi veya
biitceledigi nakit akigini degistirmekte ve
sonugta firmanin hedefledigi kar zarara do-
niisebilmektedir. (Soran,1999) islem ris-ki,
satiglarmimn  ¢ogunlukla doéviz cinsinden
yapildig1 buna karsin maliyetlerin ise yerli
para birimi cinsinden oldugu firmalarda
onemlidir. Turizm sektoriinde seyahat eden
ve konaklayanlarn tamammna yakini
yabanci vatandaglar olmasi ve 6demelerin
doviz cinsinden olmasiyla, bu sektorde
faaliyet gosteren firmalar i¢in yliksek bir
risk unsuru bulunmaktadir.

I1.1.2. Muhasebelestirme etkileri

Muhasebe riski, bir firmanin aktif ve
pasifinde yer alan dovizlerin yerel para
birimi degerlerinde, bir sonraki doéneme
kadar ki siirede doviz kurundaki degis-
melerden dolay1 ortaya c¢ikan risktir. Kur
farkindan dolay1 olusan fark kar veya zarar
olarak kayitlara aktarilir.

I1.1.3. Operasyonel Etkiler

Gelecekteki nakit akislarinin, doviz
kurundaki degisim nedeniyle bozulma
riskidir. Oregin ddemelerin zamanindan
once ddenmesi, bazi iriinlerin piyasasinin
bozulmasi gibi nedenlerle firma nakit
akisinda bozulma meydana gelecektir.

Turizm sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin ¢ogunlukla doviz cinsinden satis
yapmasi nedeniyle her zaman kur riskiyle
kars1 karstyadirlar. Ayrica firmalan etkile-
yen ikinci biiyiik risk faiz riski olmaktadur.
Ulkemizde faizlerin yiiksek olmasi ve
firmalarin 6demelerini yerli parayla yap-
mast durumunda faiz riski ortaya cika-
caktir. Firmalar hem kur hem de faiz
riskini  birlikte hesaplayarak korunma
yoluna gitmelidirler.

11.2. KORUNMA YONTEMLERI

Sermaye  hareketlerinin  uluslararasi
diizeyde olmasi ve finansal krizlerden fir-
malarin  olumsuz etkilenmesi, firmalar
risklere karst korunma yontemlerine bag-
vurmaya zorlamistir. (Dunbar, Soran,
1999) Firmalar, ortaya ¢ikabilecek risk-
lerden korunmak i¢in finansal araglara da-
yali tirev Trlinleri kullanmaya basla-

miglardir. Tiirev triinler organize piyasa-
larda ve tezgah iistii piyasalarda islem
gormektedir. Tiirev {rlinlerin  temelini
futures ve opsiyon iglemleri olusturmakta
ve ¢ogunlukla organize piyasalarda yapil-
maktadir. (Seval, 2002,S.1) Tiirev {iriin-
lerin vadeyi ve organize piyasada islem gor-
mesi durumunda vadeli islem sozlesmeleri
olarak adlandirilmaktadir. Giintimiizde risk
alma araclar1 haline gelen vadeli islem-ler,
sadece krizlere karsi olmayip her tiirli
finansal olumsuzluklara karsi korunma
amach kullamlmaktadir. (Aydin, 2000,
S.65)

Tiirev trlinler hem bir risk yoOnetimi
aracl hem de bir kazan¢ kaynagi olarak da
kullanilabilmektedir. Calisma, sadece doviz
riskine karsi yapilan vadeli sozlesmeleri
kapsamast nedeniyle bu yonde ele
almmustir.

Vadeli islem Sozlesmesi; Hukuki olarak
baglayict olan ve sozlesmeye konu iiriinii
gelecekte almak veya satmak {izere yapilan
bir anlasmadir. Bu s6zlesmede alim satima
konu {iriiniin; kalitesi, miktari, teslim yeri
ve tarihi, borsa tarafindan Onceden belir-
lenmis standartlar kullamlarak yapilmak-
tadir. Bu piyasalar, spot piyasalarda iglem
goren {liriinlerin fiyatlarmdaki degisimlerin
dogurdugu riski devretmek isteyen kisilere
hizmet vermekle birlikte, fiyatlarin rekabet
kosullar1 altinda olusmasina ve olusan bu
fiyatlarm 1ilgili ¢evrelere aktarilarak piya-
salar hakkinda gercekgei bilgilerin saglan-
masina yardimci olmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesinde alim yapan
yatirimel, “’uzun pozisyon’’, satim yapan
yatirimet ise “’kisa pozisyon®’ almig olur.

Ulkemizde reel sektoriin ve finansal
piyasalarin ihtiyag duydugu emtia ve
finansal iriinlere dayali sozlesmeler
yapilmaktadir. Bumlar;

- Emtia (Pamuk, Bugday)
- Faiz (365 ve 91giinliik DIBS)
- Doviz (Dolar/TL, Euro/TL)

- Hisse Senedi Endeksidir.(IMKB 30
Endeksi)

Vadeli igleme konu {irliniin vadeli islem

fiyat1 ile spot piyasa fiyat1 arasindaki farka
baz fiyat denilmektedir. Spot piyasa ile
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vadeli piyasa fiyat degisimi ayni ise baz
fiyat degeri sabittir. Korunma amagh
islemlerde, eger sozlesmenin vadeye kadar
elde birakilmasi diiiiniilityor ve korunma
donemi ile sozlesmesinin vadesi ayni
degilse baz fiyat vardir.

Baz fiyatin olmasi durumunda kisa
pozisyon alan yatirimei;

- spot fiyat vadeli islem fiyatindan
daha az diismesi,

- spot fiyat vadeli islem fiyatindan
daha fazla artmasi,

- spot fiyatin artmasi ve/veya vadeli
islem fiyati diismesi durumunda baz
fiyat degisiminden  kar elde eder.

Uzun pozisyon alan yatirimci ise;

- spot fiyatin diismesi ve/veya vadeli
islem fiyati artmasi,

- spot fiyat vadeli islem fiyatindan
daha az artmasi,

- spot fiyat vadeli islem fiyatindan
daha fazla diismesi durumunda baz fiyat
degisiminden kar elde eder.

I1.2.1. Doviz Vadeli Islem Sozles-
meleri

Belirli bir vadede, 6nceden belirlenen
kur, miktar ve cinste dovizi alma veya
satma ylkiimliliigli veren bir borsada
islem goren sozlesmelerdir.

Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri ii¢
farkli amagla kullanilmaktadir.

- Korunma Amaclh Kullamim: Doviz
kurlarinin gelecekte diismesi veya yiiksel-
mesi riskine karst korunma amaglh pozis-
yon alinmasidir. Kurlardaki degisimden

olusan riski tamamen veya kismen ortadan
kaldirmaktadir.

- Spekiilatif  Amagh  Kullamim: Yati-
rimcilarm  doviz kurlarmin  gelecekte ne
seviyede olacagi konusundaki beklentileri
dogrultusunda kar amaci tastyan doviz
vadeli islem sozlesmeleri alip satmalaridir.

- Arbitraj Ama¢h Kullamm: Teorik ola-
rak vade sonunda doviz kurlarinin olmasi
gereken seviyesi ile vadeli fiyat seviyesinin
farkli oldugu durumlarda yatirimeilarin iki
veya daha fazla pazarda islem yaparak kar
elde etmeleri islemidir.

Tiirkiye’de korunma amacli daha fazla
kullanilan vadeli islem sozlesmeleri asagi-
daki gibi 6zetlenebilir;

- Swap

- Faiz Swaplari
- D6viz Swaplari
- Forward Islemler
- Futures Islemler
= VOB Kontratlari (Endeks, Faiz,
Do6viz, Emtia)
= Yurt Dis1 Borsalarda Commodity &
Metal Futureslari
- Opsiyonlar
= Doviz Opsiyonlari
= Smirli Opsiyonlar, Aralik
Opsiyonlari.

Swap:

Taraflarm kararlastirilmig bir degerin
anapara miktar1 lizerinden olusacak nakit
akiglarinin belli bir zaman siiresince takas
edilmesine dair bir anlagmadir. S6zgelimi,
bir taraf sabit bir faiz oranina gore édeme
yaparken degisken faiz oram iizerinden
tahsilat yapar, kars1 taraf icinse bunun
tersi gecerlidir.

En ¢ok kullanilan takas sozlesmeleri,
faiz oranlari, doviz kurlari, hisse senedi ve
mal fiyatlar1 {izerinden yapilan sozlesme-
lerdir.

Bir diger swap sekli swaption (Sece-
nekli-Takas) ise, alicisina ileri bir tarihte
yapilabilecek, 6nceden belirlenmis bir takas
anlagmasini yapma hakkini veren, ancak
onu bu sozlesmeyi yapmaya zorunlu
tutamayan bir anlagmadir.

Forward Sozlesmeleri:

Belirli miktardaki varhg belirli bir
tarihte, belirli bir fiyattan, alma veya satma
sozlesmesidir. Tiirkiye de sadece kur
riskinden korunmak i¢in yapilirken yurt
disinda bagka varliklara iliskin forward
islemleri de yapilmaktadir.

Forward Fiyat = Spot Fiyat *
((1+RTRL)/ (1+REUR))

RTRL : Donemsel TRL faizi

REUR : Donemsel EUR faizi
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Opsiyon:

Opsiyon, belli miktardaki bir varligi,
belli bir fiyattan, gelecekte belli bir tarihte
veya Oncesinde alma veya satma hakki
saglayan sozlesmedir.

Opsiyon, genellikle kur riski, faiz riski,
mal fiyat riski, hisse senedi ﬁyat riskinden
korunmak icin yapiliyor. Ulkemizde ise
daha ziyade kur riskinden korunmak icin
yapilmaktadir.

Futures:

Organize bir borsada, kontratta yazilan
miktardaki bir varligi, kontratta belirtilmis
tarihte, alma veya satma sozlesmesidir.

Finansal risklerin yonetilmesinde yurt
disinda yaygin olarak kullanilan bir arag-tir.
Firmalar tarafindan korunma amach olarak
etkin  bir sekilde  kullanilmaktadir.
Diinyadaki organize borsalarda Doviz,
Faiz, Endeks ve Mala iligskin islem goren
pek c¢ok kontrat mevcuttur.(Alpan,1999)
Tiirkiye’de  ise, VIB’da da TRL/USD;
TRL/EUR; DIiB91; DIiBS365; Pamuk
Bugday ve IMKB30 Endeksine dayali
anlasmalar subat 2005’ten itibaren islem
gormektedir.

Futures sozlesmelerinin fiyat1 asagidaki
formiil kullanilarak bulunabilir.

F=SeTd"

F: Teorik Future Fiyati

S: Spot Fiyat

ri: I¢ Faiz Oram

rd: Dis Faiz Orani

Doviz kuru riskine karst en fazla
kullanilan Forward ve Futures anlagsmalari

arasindaki  fark  asagidaki  tabloda
gosterilmistir.
FORWARD FUTURES

Ozel anlagsmalardir. | Borsa anlagmalaridir.
Organize borsa

islemleridir.

Ihtiyaca gore Vade, teslimat, kalite
taraflar arasinda ve miktar standarttir.
diizenlenir.

Baslangi¢ teminati Teminat hesab1 her

disinda teminat giin piyasaya gore

gerektirmez. ayarlanir ve
gerektiginde ek
teminat istenir.

Kredi riski tagir. Kredi riski tagimaz.

II.1.2. Tiirkiye Reel Sektoriindeki
Durum

- Finansal piyasalarda, biiylik miktar-
da doviz riski vardir. 2004 yilina gore, 160
milyar dolarlik dis ticaret hacmi ile oldukca
biiyiik bir degerdir.

- Kur, parite, faiz ve mal fiyat riskle-
rine sahiptirler. Déviz kurlarinda ve mal
fiyatlarindaki  dalgalanmalar  firmalarm
gelecegi hesaplamasini zorlagtirmaktadir.

- Firmalar, risklerini ydnetmek igin
ellerindeki araclarin neler oldugunu yeni
ogrenmektedir. Ancak maliyet yiiksekligi
ve strateji liretebilecek bilgiye sahip olma-
malart nedeniyle risklere karsi vadeli islem
sOzlesmelerini kullanamamaktadir.

- 2004 yih itibariyle IMKB’de islem
goren kagitlarm %60 civarindaki kismm
yabancilarin elinde olmasi, vadeli iglem
piyasasinin gelismesini hizlandiracag dii-
stiniilmektedir.

- Agirlikh olarak IMKB 30 hissele-
rinde pozisyon almmakta ve korunma
amagh VIB- IMKB30 Endeks Future
kontratlarim1  kullanacaklar1  diisiiniilmek-
tedir.

- Tagidiklart déviz pozisyonlart igin
ko-runma amagh tezgah iistii doviz kont-
ratlant  kullamlmaktadir. Yabancilar i¢in
VIB- -currency futures iglemleri zamanla
daha da cazip hale gelebilecektir.

- Firmalarda tlirev {riinleri hesap-
layabilecek eleman eksikligi nedeniyle
tiirev islemlere ilgi diisiik olmaktadir.

- Kurumlar trading yapma noktasinda
strateji liretememekte, her tiirev isleminin
vade sonuna kadar beklenmesi gerekme-
mekte, bazen vadeye kadar beklenildiginde
ciddi zararlara yol agabilmekte ve tiirev
tirlinler i¢in negatif imaj olugmasina neden
olabilmektedir.

- Tiirev islemleri degerleme ve mu-
hasebelestirme konusundaki yasal diizen-
lemeler yeterli degildir.

- VIB’nm acilmasi, risk yonetimi kav-
rammin yerlesmeye baslamast ve diger
finansal enstrumanlardaki getiri olanakla-
rinin daralmasi tiirev piyasalarin gelige-
cegini gostermektedir.

Kur riskine maruz deger, ihracat yapan
firmalarin  yaptiklar1 ihracat hacminin

203



tamami, 2004 y1li i¢in 160 Milyar dolar kur
riskini tasimaktadir. Turizm sektoriinde
ise 2004 yilinda elde edilen 16 Milyar
dolarlik gelir kur riski tagimaktadir.

Tablo 1. Tiirkiye’deki 1995-2004
doneminde kur riskine maruz
degerler

190 Toplam Dis Ticaret Hacmi (Milyar $)

160 160

140

120 = Dis Ticaret 117

100
80

60

40
20

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

Kaynak:DIE, DPT

80’li yillardan sonra diinyada doviz ve
faize dayali vadeli islem hacimleri ve iirlin
cesitliliginde ciddi bir artis yasanmustir.
Biitiin diinya genlinde 2004 Eyliil itibariyle

borsa tlirev islem hacmi yaklasik 865
Trilyon ABD Dolarr’dir. Ayrica 2004 yili
itibariyle diinyada yapilan dovize dayal
sozlesmelerin  biiylikliigi tablo  3’te
gosterilmistir.

Tablo 2. Biitiin Diinya Genelinde
Organize Piyasalardaki Tiirev
Uriinlerin
Kullanim Hacmi

Organize Piyasalardaki Tiirev Uriin Hacmi Geligimi

900.0
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700.0
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1985 1990 1995 2000 2001 2002 2003

Kaynak: Bank for International Settlements, DIE

Tablo 3. Diinyada Haziran 2004 itibariyle Déviz S6zlesmeleri

(Milyon ABD Dolarr)

ISLEM TURU USD | EUR| JPY | GBP| CHF | TRL | DIGER | TOPLA
M

FORWARD VE DOVIZ 8.592 6.857 283 810 96 1.115 24 17.777
SWAPLARI
PARA SWAPLARI 1.226 11 366 85 1 0 1 1.690
OTC OPSIYONLARI 383 45 0 0 0 151 0 579
TOPLAM DOVTZ 10.201 6.913 649 895 97 1.266 25 20.046
SOZLESMELERI

Kaynak: IMF Raporlari, BIS, TCMB

Faiz ve Kur Riski, tilkemizde oldugu gi-
bi diinya da en yaygin yonetilen risklerdir.
Bu konuda iiriin ¢esitliligi de oldukga genis
bir alana sahiptir.

Son yillarda risklerin belirgin olarak
ortaya ¢ikmast ve riskler iizerinde ciddi bir
sekilde duruldugu, diinyada ilk 500 biiyiik
firma olarak secilen firmalarin faali-
yetlerine bakildiginda faiz ve kur riskine
karst yaygin bir sekilde tiirev iriinleri
kullamildiklari goriilmektedir.

Tablo 4. Diinyadaki Ilk 500 Firmasinin
Tiirev Uriinleri Risklere Karsi
Kullananlarin Sayisi

423-%86+%
400
300
200
100
0 T

FAIZ RISKI

391 %782

I =
T -

KUR RISKI MAL FIYAT
RiSKi

55 %11.1
HISSE SENEDI
FIYAT RISKI

Kaynak: ISDA
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V. Uygulama Cahsmasi

V.1. Arastirmanin Amaci ve Kap-
sami1

Aragtirmanin biitiin diinyada ve 06zel-
likle Ttirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde
uygulanan kur politikas1 ve uluslar arasi
diizeyde olusan finansal krizler nedeniyle
doviz kurundaki degisimlerin dogurdugu
risklere karsi turizm sektoriinde satiglarin
biiyiik bir kismmin déviz cinsinden olma-
styla sektorde birinci derecede Onemli
goriilen riskleri ortaya koymaktir. (Oku-
mus, Altinay, Arash,2004)

Turizm sektoriinde firmalarca hangi
risklerin daha baskin oldugunu ve bu
risklere karsin bir korunma yonteminin
uygulanip uygulanmadigini tespit etmek
amaciyla bir anket uygulamasi yapilmustir.
Anket, Mugla Bolgesinde yer alan 120
firma ve ¢cogunlukla KOBI olarak adlandi-
rilabilecek firmalara uygulanmustir.

Anket iki konuyu iki ayr1 donemde
tespit etmek amaciyla yapilmistir. Birincisi
kendileri agisindan en Onemli risklerin
neler oldugunu ikincisi ise, bu risklere
karst ne tiir onlemlerin alindigini ortaya
koymak amaciyla yapilmstir. Ankette yer
alan riskler; doviz kuru riski, faiz riski, mal
fiyat artis riski seklinde siralanmustir.
Firmalar bu riskleri birinci derece 6nem
sirasina gore siralanmasi istenmistir.

Aragtirma, biiyiik bir kismu yiliz yiize
anket uygulamasi yontemiyle gergekles-
tirilmistir. Anket, toplam 10 soru ve 35
degiskenden olusturulmustur. Anketteki
degiskenlerin belirlenmesinde, 2001 yili ve
oncesi ve 2001 yili sonrasi olarak ikiye ay-
rilmustir. Bu aymrimin nedeni ise 2001 yi-
linda ve daha oOnceki yillarda meydana
gelen krizleri kapsamasi, 2001 yili sonra-
sinda ise herhangi bir krizin olmamasi ve
bir dlgiide ekonomide iyilesmenin olma-
sidir.

Firma zararlarinin belirlenmis  bazi
risklerden olustugu ¢ogu firma tarafindan
bilinmektedir. Tirkiye’de riski azaltmak
veya ortadan kaldirmak amactyla vadeli is-
lem piyasast oldugu ve kullanildig1 banka-
cilik sektoriinde azda olsa goriilmektedir.
(Organize piyasa, Subat 2005’te Va-
deli Islem Borsasi olarak a¢ilmistir.)

V.1. Anket Sonuclari

Yapilan ankette firmalara smirh sayida
soru yoneltilmistir. Belirlenmis olan risk
tiplerinden hangisinin kendileri agisidan
birinci derecede en Onemli risk olarak
gortildiigi ve bu risk tiplerine karsin
korunmak i¢in tiirev iiriinlerin veya varsa
bagka yontemlerin kullanip kullanilmadig
sorulmugstur. Ortaya ¢ikan sonuglar tablo
ve maddeler halinde asagida verilmistir.

Tablo 3. Turizm Sektdriinde Ongoriilen

Riskler
BIRINCI DERECEDE ONEMLI GORULEN
RISKLERIN YUZDESEL DAGILIMI
50 46
40 38
26 28 ;
30 20 W 2001 yili Oncesi
20
10 W 2001 Yili Sonrasi
0
Faiz Riski  Kur Riski Mal fiyat
Riski
N Mean Std. Deviation
Variance

S2 105 1.3905 .68634 471

S3 107 2.5047 74446 554

S4 106 2.3868 .65568 430

S5 105 1.3333 .66023 436

S6 107 1.4299 .56822 323

S7 105 1.4095 .54939 .302

S8 106 3.3491 .89488 .801

S9 108 2.7315 .84948 722

S10 103 2.3592 94821 .899

S11 106 2.1132 .60664 .368

S12 99 1.8384 36997 137

S13 102 1.8137 39125 153

S14 95 1.4632 .56135 315

S15 97 1.5361 54125 293

(S2, S3 sirastyla 2001 yili ve 6ncesi ile sonrasi karliligt
etkileyen faktorii; S4, S5 birinci derecedeki riski, S6 S7
borglanma kurumu; S8, S9 nakdin ne sekilde tutuldugunu;
S 10, S 11 giderlerin hangi para birimiyle yapildigimi; S12,
S 13 tiirev ve vadeli piyasalarla ilgili bilgi olup olmadigmni;
S 14, S15 kur riskine karsi ne tiir onlem alindigim
gostermektedir.)

Yukaridaki tablolardan da goriildigi
gibi, 2001 y1l1 ve 6ncesi donemde en dnemli
risk olarak faiz riski goriiliirken 2001
yilindan sonra en 6nemli riskin kur riskin
oldugu goriilmektedir. Bu sonucun ortaya
¢itkmasina en Onemli etken olarak 2001
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yilindan 6nceki donemlerde enflasyonun
yiiksek olmasi, doviz kurundaki yiiksel-
meler ve yliksek faiz oranlarindan faiz ve
mal fiyat riskinin yiliksek olmasidir. 2001
yilindan sonraki dénemde, 2003 yilindan
itibaren yabanci paralar karsisinda yerli
paranin deger kazanmasi kur riskini do-
gurmustur. Yerli paranin deger kazanmast,
oda ve tur satislarmin doviz bazinda olmasi
nedeniyle karlarinda bir diismeye yol agtigi
ifade edilmistir.

Caligmada ankete dahil firma yoneti-
cilerinin %60’nin daha 6nce diger sektor-
lerde ¢alistiklar1 ortaya cikmustir. Turizm
sektorii ile diger sektorler arasinda birinci
derecede farklilklarin oldugu, nedeni ise
turizm sektoriinde satislarin doviz cinsin-
den olmastyla kur riski, giderlerin yerli para
birimi cinsinden olmasi nedeniyle mal
fiyat riskinden kaynaklanmaktadir. Bu
durum biitiin ihracat sektoriindeki durum-
la paralel olmustur. Son iki yilda ihracat
yapilan mallarin miktarlarinda artis olma-
sina ragmen gelirde ayni1 oranda bir artisin
olmadig1 goriilmektedir.

2001 y1l1 ve dncesi donemde kar kaybmna
en fazla sektorel problemler olurken ayrica
mal fiyatlarindaki yiikselisler ve faiz gi-
derleri neden gosterilmistir. 2001 yili son-
rast donemde Avrupa Birligi iilkelerinde
euronun kullanilmaya baglamastyla uluslar
arasi piyasalarda euroya kayma olmustur.
Bu donemde yerli paranin deger kazan-
masl, yoneticilerin bu ortamda arayis ye-
rine bekleyis icine girdikleri ortaya c¢ik-
mugtir.

Ankette ortaya cikan bir diger onemli
husus ise, bu risklere karsi nasil bir ko-
runma yonteminin uygulandigi olmustur.
Ankete katilan firmalarin tlirev {iriinler
konusunda bir bilgiye sahip olmadiklari,
son iki yildan daha o6nceki yillarda yerli
paranin deger kaybetmesi nedeniyle, doviz
olarak bekletildigi veya bankalara faiz
geliri elde etmek i¢in doviz tevdiat hesap-
larina yatirildigi, son iki yildan beri yerli
paranin deger kazanmasiyla belirgin bir
yontemin uygulanmadigi, kismen yerli para
cinsinden faiz geliri saglamak icin
bankalara yatirldigi kismen de doviz
cinsinden olan borglarini 6demek icin
saklandig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica risklere

kars1 korunmak i¢in ¢ok azda olsa uluslar
aras1 piyasada degeri artan Euro’ya cev-
rildigi goriilmiistiir.

Sonug¢

1980’1i yillardan sonra Tiirkiye’de ser-
mayenin serbest dolagimmnin arttigi, aym
zamanda bir ¢ok kriz déneminin yagandigi
ve Bretton Woods sabit kur sisteminden
vazgegilmesiyle kur riski ortaya ¢ikmustir.
Krizlerin  sonuglarindan  gerek isletme
bazinda gerekse lilke bazinda ¢ikarilacak en
Oonemlisi risk yonetimi olmustur. Riskin
olmadig1 bir piyasadan s6z etmek miimkiin
degildir. O halde risk her zaman varsa, bu
riskin belirlenmesi ve igletmeye en az zarar
verecek sekilde yonetilmesi gerekir. Fir-
malar, baz1 finansal riskleri varliklarin
sigortalanmasi  yoluyla, bazilarmi iyi bir
aktif pasif yonetimiyle, bazilarini da bir
spot piyasada bir igleme iligkin gegici pozis-
yon almak yoluyla ortadan kaldirabilirler
veya en aza indirebilirler.

Son yillarda riski kontrol etmek ama-
ciyla ortaya ¢ikan tiirev iiriinler riskten
korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Ban-
kacilik sektorii, krizlerden en cok etkile-
nen sektor olmasi nedeniyle risklerden ko-
runmak amaciyla uzun yillardir tiirev
drtinleri1  kullanmaya baglamigtir. Tiirev
irtinler organize piyasalarda ve tezgah
istli piyasalarda islem gormekte olup,
temelini futures ve opsiyon islemleri
olusturmakta ve c¢ogunlukla organize
piyasalarda yapilmaktadir.

Tiirev tirtinler, 1990’11 y1llardan beri ge-
ligmis iilkelerde yaygin bir sekilde kullanil-
makta, Tiirkiye’de ise subat 2005°ten itiba-
ren Vadeli Islemler Borsasi’nin agilmastyla
kullanimi hiz kazanmustir. Bu borsada 4-24
subat 2005 tarihleri arasinda iglem hacmi
13.3. milyon YTL olmustur. Bu deger yeni
agilan borsalara kiyasla iyi bir baslangic
olmustur.

Kur volatilitesinin yiiksek olmasi, ih-
racat ve ithalat yapan firmalar {izerinde
¢ok daha etkili olmas1 ve doviz kuruna
bagl olarak gelirlerin degismesi ve borg
O0demelerinde artislarin olmasi, firmalari
zorunlu olarak bu risklere karsi korun-
maya sevk etmektedir.
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Ulkemizde reel sektdriin ve finansal
piyasalarin ihtiyac duydugu emtia, faiz,
doviz ve hisse senedi endeksine dayali s6z-
lesmeler yapilmaktadir.

Vadeli isleme konu fiiriiniin vadeli islem
fiyat1 ile spot piyasa fiyat1 arasindaki farka
baz fiyat denilmektedir. Spot piyasadaki
fiyat degisimi ile vadeli piyasalardaki fiyat
degisimi ayni ise baz fiyat degeri sabittir.

Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri; korun-
ma, spekiilatif ve arbitraj amagh kullamil-
maktadir.

Tiirkiye’de korunma amagh daha fazla
kullanilan vadeli islem s6zlesmeleri;

- Swap

- Forward Islemler

- Futures Islemler

- Opsiyonlardir.

Turizm sektoriinde, firmalar agisindan
hangi risklerin daha baskin oldugunu ve bu
risklere karsin bir korunma yonteminin
uygulanip uygulanmadigini tespit etmek
amaciyla bir anket uygulamasi yapilmustir.
Anket, Mugla Bolgesinde yer alan 120
firma ve ¢cogunlukla KOBI olarak adlandi-
rilabilecek firmalara uygulanmustir.

Ankette, 2001 yili ve Oncesi donemde
en 6nemli risk olarak faiz riski gortiliirken,
2001 yilindan sonra en 6nemli riskin kur
riskin oldugu, bu sonucun ortaya ¢ikmasi-
na en O6nemli etken olarak 2001 yilindan
onceki donemlerde enflasyonun yiiksek ol-
mas1, doviz kurundaki yiikselmeler, ve yiik-
sek faiz oranlar1 nedeniyle faiz ve mal fiyat
riskinin yiiksek olmasidir. 2001 yilindan
sonra ise, son iki yilda yabanci paralar
karsisinda yerli paranin deger kazanmasi
kur riskini dogurmustur. Yerli paranin
deger kazanmasi, oda ve tur satiglarinin
doviz bazinda olmasi nedeniyle karlarinda
bir diismeye yol actig1 ifade edilmistir.

2001 yili ve dncesi donemde kar kaybina
mal fiyatlarindaki yiikselisler ve faiz gi-
derleri neden gosterilirken, 2001 yili son-
rast donemde Avrupa Birligi {ilkelerinde
euronun kullanilmaya baglamasiyla ulus-
lararas1 piyasalarda euroya kayma olmus-
tur. Bu donemde yerli paranin deger ka-
zanmasl, yoOneticilerin bu ortamda arayis
yerine bekleyis igine girdikleri ortaya
cikmustir.

Ankette ortaya cikan bir diger 6nemli
husus ise, risklere karsi korunma ve diger
amaglarla vadeli iglem yapmadiklari, an-
kete katillan firmalarm tlirev trlinler ko-
nusunda bir bilgiye sahip olmadiklari, 2003
yilindan once yerli paranin deger kaybet-
mesi nedeniyle doviz olarak bekletildigi
veya bankalara faiz geliri elde etmek igin
doviz tevdiat hesaplarina yatirildigi, 2003
yilindan beri yerli paranin deger kazanma-
styla belirgin bir yontemin uygulanmadigi,
kismen yerli para cinsinden faiz geliri
saglamak i¢in bankalara yatirildigi kismen
de doviz cinsinden olan borglarim 6demek
icin saklandig1 ortaya cikmistir. Ayrica
risklere kars1 korunmak i¢in ¢ok azda olsa
uluslar arasi piyasada degeri artan euro’ya
cevrildigi goriilmiistiir.
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