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2lyy’a girilirken diinyada yogun bir globallesme siireci yaganmaktadir.
Dolayisiyla bu siirece ayak uydurmak zorunda olan igletmeler, yogun bir rekabet
ortamn ve bagta doviz kuru rniski olmak iizere pek ¢ok riskle karyt karsiya
bulunmaktadirlar. Bu baglamda, bagta Kiigilk ve Orta Qlgekli Igletmeler (KOBI)
olmak iizere, biitiin igletmeler ancak igbirligine giderek globallesma siirecine uyum
saglayabilirler. Bununla birlikte, karst kargtya bulunduklan déviz kuru riskine kargi da
‘6nlem almak zorundadirlar.

Qzellikle KOB{’lerin, ihracatta giichirligine giderek global rekabette ayakta
kalabilmelerine yonelik olarak, son yillarda Turkiye’de degigik Orgiitlenme bigimleri
onerilmekte ve tegvik edilmektedir. Sektorel Dig Ticaret Sirketleri (SDS) de bu tir
gabalarn_yeni ve basanh bir drmegi olarak KOBI’lerin dikkatini iizerinde toplamugtir.
KOB[Pler SDS ¢atw altinda_ighirligine giderek finansman_ pazarlama, profesyonel
yonetim, kalite, venimlilik, Ar-Ge, maliyet ve risk yonetimine iligkin sorunlarnm hukuki
ve finansal baglmsmhklafm da koruyarak ¢ozimleyebilirler. Aym zamanda, gerek
mevcut finansal yap: igerisinde digsal hedging tekniklerinden yararlanarak, gerekse bir
igletmeler grubu olmalarmin sagladify avantajlarla yapilarina uygun igsel hedging
tekniklerini kullanarak déviz kum riskinden de kommnabilirler. Béylece, KOBIler,
globallesme siirecinde varliklanm devam ettirme ve piyasa degerlerini maksimize etme

amaglarna ulagabilirler.
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ABSTRACT

While we are just entering the 21. th centries the world have lived the
globalization. So companies that have to adjust themselves to the competitive
environment have encountered the foreign exchange risk. In this case, small and
middle-size companies (SMSc) and all other companies have to collaborate each other
in order to protect themselves many kind of risks. Expecially, companies have to
hedge foreign exchange risks,

Expecially, goverment has encourated the small and middle-size companies to
cooperate each other in order to adjust themselves to the competative. global
environment in Turkey. Small and middle-size companies has involved the Sectoral
Foreign Trade Companies a good example in the case. The small and middle-size
company has organizated the type of the Sectoral Foreign Trade Companies to solve
finance, marketing, reserch and development, costing and risk management problems.
They also have taken advantages as group of companies by using internal hedging
techniques and so they can be used external hedging techniques. As a result, they have
kept living and maximized their market value at a globalization.
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GIRiS

Degisim riizgan dinyadaki etkisini arttirirken, degigimi kavrayanlar, degisime
ayak uyduranlar ve giderek degisimi yonlendirenler, riizgar: arkalarina alarak basarya
giden yolda hizla ilerlemektedir. Aksini yapanlar ise, “riizgara karst oynadiklar’” i¢in
yerinde saymakta, hatta geriye gitmektedir. Bagta finansal piyasalarda olmak uzere,
uluslararasi rekabette, bilgi-iletisim ve ulagim teknolojilerinde yasanan tiim degisme ve
gelismeler “globallesme” olgusunu giindeme getirmigtir. Yalin anlamda globallesme,
tim ekonomik ve sosyal konulann ulusal ve uluslararasi boyutlann 6tesinde tasarlantp
uyuglanmasi, kisaca uluslar 6tesine gegme olarak ifade edilebilir. Dolayisiyla, sinai ve
ticari perspektifien bakildiginda globallesme, diinyadaki igletmelerin ulusal pazar igin
uretim ve satis hedeflerini “diinya pazan igin iretim ve satig” hedeﬁyle
degistirmektedir. Bu baglamda, gerek ulusal sinirlar icerisinde ve gerekse uluslararast
boyutta faaliyet gosteren tim igletmeler globallesme hareketinden etkilenmekte, bu
durum kargisinda .varhklanm devam ettirebilmeleri ve geligip bﬁyﬁyebilmeleri de, tim
diinya pazarlan yonelimh “global isletme” boyutuna ulagabilmelerine bagh olmaktadir.

Rekabetin yogunlagmasi, globallesme olgusunun en 6nembi dinamiklerinden
biri olmakla birlikte, aym zamanda globallesme egilimlerinin artmas: nedeniyle de
kuvvet kazanmaktadir. Dolayistyla, glaballesme siireci bir taraftan biyiik kiigiik biitiin
isletmeleri tim dinya yonelimli faaliyette bulunmaya zorlarken, dier taraftan da
isletmelerin dinya 6lgeginde yasanan yogun rekabet ortammda hayatta kalabilmelerini
saglayacak unsurlara sahip olmalanm gerektirmektedir. Tam rekabet donemine adim
atildig: bu donemde, biiyiik isletmeler biinyelerinde bulundurduklan sermaye, yetismig
insan giici, teknoloji gibi 6zellikleniyle globallesme siirecine goéreceli olarak avantajh
girmektedir. Bu noktada, tam rekabet kogullanindan olumsuz yonde etkilenecek olan
KOBI'lerin durumlarmm ne olacag sorusu akla gelmektedir. Bu durum Tirkiye
agisindan degerlendirildifinde, say1 ve ihracat hacmi agisindan ekonomt igerisinde

biyik bir agirhfa sahip bulunan ve milli gehr, istthdam, girisimei yetistirme ve



rekabetgi Ozellikleri ile ekonomik hayatta biiyitk onem tagtyan, ancak finansman,
pazarlama, yonetim, kalifiye eleman, teknoloji, verimlilik v.b... sorunlann bulunan
KOBT’lerin bu sartlar altinda tek baglarina varliklanm devam ettirip, global rekabetin
gerektirdifi kogullant realize edebilmelern mimkiin gorinmemektedir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’de KOBI'ler, miisteri portfoyleri genellikle bir veya birkag biiyiik
isletme oldugu i¢in, bu isletmelere agin1 Slgiide bagimli kalmaktadirlar. Bu baglamda,
KOB/I'lerin sayilan unsurlara sahip olabilmelerinin en stratejik ve en kolay yoly,
aralarinda isbirlifine giderek global rekabet sartlarinda her y6nden rekabete hazir
orgiitlenme bicimleri olusturmalann ve boylece olgek ekonomilerinin  sagladig
avantajlardan yararlanmalan olarak goriilmektedir.

Tiirkiye’de de son dénemlerde, Jetro ve Kotra gibi diinyada olduk¢a bagarilt
omekleri gorilen ihracatta igbirlifi uygulamalarinin bir benzeri olan Sektorel Dig
Ticaret Sirketleri (SDS), global igletme normlarna ulasmada KOBI’lere bir alternatif
olarak sunulmaktadir. Bu tiirde isletme gruplanmin olugturulmasiyla, gegmiste yaganan
bagansiz uygulamalardan da ders ahnarak, KOBI’lerin bireysel bazli sorunlarnm
agtlmas1 ve ihracata yonlendirilerek diinya normlannda faaliyette bulunabilmeleri
hedeflenmektedir. Ciinkii, dis pazarlarin cesithilifi ve i¢ pazara gore sahip oldugu
avantajlar, KOBIler i¢in bir anlamda hayat sigortasi ozelligi tasgtmaktadir. Tirkiye’de
KOBI'lerin faaliyette bulunduklan sektérdeki en biiyitk rakipleri yurtigi bityik
isletmeler ve daha sonra da kendileridir. Giighi ve biyiik igletmeler, i¢ pazardaki
sarsintilart dyle ya da boyle atlatabilcektir. Ancak, KOBI'lerin i¢ pazardaki olast bir
krizde tutunabilecekleri en kuvvetli dal, ihracat olacaktir. Nitekim pekgok igletme 5
Nisan krizinin olumsuz etkilerinden ihracata yonelerek kurtulabilmistir. Bununla
birlikte, gozden kagilmamasi gereken bir nokta, igletmelerin ister tek baglarina,
isterse grup isletmeler halinde olsun, di ticaret iglemleri nedeniyle pek ¢ok riskle karss
kargtya kalabilecekleri konusudur. Bu risklerin en 6énemlilerinden biri de, hemen
hemen tiim dig ticaret islemleri yabanci paralar kargihi@ yapildigt igin doviz kuru riski
olmaktadir. Dolayistyla yabanci para akist gerektiren iglemleri olan biyik kiiciik tiim
isletmelerde, doviz kuru riskinin yénetilmesi globallesme yonelimli faaliyetlerde
bulunabilme ve isletmenin piyasa deSerini en ist dizeye ¢ikarabilme amaclan

acisindan biiyiikk 6nem tagimaktadir.



Cabgma, Tiirkiye'de KOBI'lerin global igletme hedeflerine ulasma
zorunluluklan ve bu amagla oligturulan SDS’nde ishirligi yapan KOBI'lerin dig
ticaret  iglemlerinde  karsilagsacaklan doviz  kuru nskinden  korunmada
uygulayabilecekleri teknikler wve SD$’nin bu tekniklerin uygulanmasinda
oynayabilecegi rol iizerine oturtulmustur.

Bu amagla vapilan ¢aligma doért boliimden olugmaktadir. Calimanin birinci
boliminde, KOBI'ler hakkinda genel bilgiler verilerek_SDS nin tanim, ortaya gikist,
kurulus sartlan, Tirkiye’deki ve diinyadaki benzeri uygulamalar. KOBI'lerin SDS
seklinde argiitlenmelerinin iilke ekonomisine ve ishirlifi yapan KOBI’lere saglayacag
avantajlar, SDS uygulamasinda karsilagilan bazi sorunlar ve bu sorunlara ¢éziim
vaklagimlan genel hatlanyla agiklanmigtir.

Ikinci bolimde, dncelikle déviz ve déviz kurlan, déviz piyasasmda yapilan
islemler ve isletmelerin doviz iglem amaglan hakkinda kisaca bilgi verilmigtir. Daha
sonra, uygulamada igletmelerin dig ticaret iglemlerinde kars: karstya kaldiklar risklerin
en onemlilerinden olan déviz kuru riski tizerinde durulmus ve doviz kurlanm etkileven
faktorler, doviz kuru riski ile kur sistemleni arasindaki iliski ve igletmelerin gelecekteki
doviz kurlarimin tahminine yonelik olarak uygulayabilecekleri yontemler agiklanmstir.

Caliymanin Gglinct  boliminde, isletmelerin doviz kuru riski karsisinda
aldiklan degisik tavirlar sergilenerek, grup isletmelerde igbirligi yapan isletmelerin
gerek bireysel olarak ve gerekse grup olmanm sagladif imkanlérdan yararlanarak
d6éviz kuru n'skincién korunmada uygulayabilecekleri teknikler {izerinde durulmustur.
Bu baglamda, merkezi nakit yonetimi gergevesinde uygulanan igsel hedging teknikleri
ve isletme dig1 pifyasa ve kurumlant ile standart dizenlemelerin varhigini gerektiren
digsal hedging teknikleri hakkinda aynintili bilgiler verilmis ve uluslararas: faaliyetleri
olan bir igletmede merkezi nakit yonetim sisteminin olugturulmasina ve Onemine
deginilerek, bu cergevede bir ¢cok uluslu nakit hareketinin igleyisi incelenmistir. Daha
sonra ise, déviz kuru riskini azaltmada SD$’nin rolii ve SDS ortagi KOBI’lerin doviz

kuru riskini azaltich tekniklerden yararlanabilme olanaklan incelenmistir.

Dérdﬁncﬂ} ve son bolimde ise, Turkiye’de ihracata yonelik SD$
uygulamalannin il}( ve en basarih O6rnefi olan EGS Holding A S. ve isletmelerinin

isbirlig yapan K.OBI’Jere sundugu hizmetler hakkinda bilgiler verilerek, EGS’nin giicii



ve araci ihracatg iglevinin yerine getirilmesinde karsilasilan mevcut sorunlar genel
hatlartyla incelenmigtir. Daha sonra ise, EGS’nin ortag olan KOBI'lere dig ticaret
islemlert dolayisiyla ortaya cikabilecek doviz kuru riskinden korunmada sundugu
hizmetler ve EGS ortaf KOBI’lerin i¢sel ve dissal hedging tekniklerini uygulayabilme
olanaklarina iliskin genel bir degerlendirme yapilmigtir. Calisma, sonug ve konu

hakkinda yapilan 6neriler ile tamamlanmigtir.



BIRINCi BOLUM

KOBF'LER ve SEKTOREL DIS TICARET SIRKETLERI

1. KUGUK VE ORTA OLGEKLI iSLETMELER

Kiigiik ve orta dlgekli isletme (KOBI) olgusunun literatiirde genel kabul
gormils bir tanimi bulunmamaktadir. KOBI kapsamumn iilkeden iilkeye, ayrica bir iilke
icinde de sektor ve bolgelere gore veya ilgili kurumlarn amag ve gayelerine gore
degistigi goriilmektedir. KOBI'ler tedarik, iiretim, pazarlama, finansman, personel ve
yonetim gibi temel igletmecilik fonksiyonlan agisindan biiyik  farklilikiar
gostermektedirler. Buna ek olarak, istthdam ettikleﬁ.persdnel. sayist_satig hacmi, sabit
sermaye ve makina parki degeri, milkiyet yapisi, kullandiklan enerji miktary, kurulu
kapasite diizey, katma deferleri, kar biyiklifii ve piyasa payt gibi olgilebilen
Ozellikleri agisindan da birbirlerinden aynilmaktadirlar. Tiim bu nitel ve nicel 6zelliklert
kapsayan ve genel gecerlilifi olabilecek bir tammu, degil tiim iilkeler, bir iilke igindeki
tiim sektorler igin bile gelistirmek miimkiin olmamustir. Bu nedenle KOBI tanimy
tlkelere gore degistii gibi temel alinan Olgiitlere gore de farkhhk arzetmektedir.
Dolayisiyla, KOBI'lerin degisik iilkelerde, farks kriterlere gore bir ya da daha fazla
tammu bulunmakta, bu farkh krterler de gesitli tilkelerdeki kiigiik ve orta olgekli
isletmeleri birbirleri ile kargtlagtirma imkamm zorlagtrmaktadir’ .

"Halil SARIASLAN, Tirkiye Ekonomisinde Kiigiitk ve Orta Qlgekli isletx_nelet,
(TOBB Gen. Yay. No: 309, BOM.: 35, Ankara: 1996), s.4.; R. Ali KUCUKCOLAK, KOBV'lerin
Finansman Sorununun Sermaye Piyasast Yoluyla Gozimi, (IMKB Yaymm, i§_tanbu1:
1998), s4.; Silleyman KARATAS, Sanayilesme Siirecinde Kiugik ve Orta Olgekli
isletmeler, (Veli Yay., 2. Basim, istanbul: 1991), s.3.



OECD biinyesinde KOBI’lerin sniflandirimasina gore (Tablo 1), bu
isletmelerin  biyik c¢ofunlugu (yaklasgtk %95) 100°den daha az sayida isci
cahgtirmakta, sadece %2-%3’i: 100-500 isci cahgtiran igletmeler kategorisine
girmektedir” .

Tablo (1): OECD Biinyesinde KOBI’lerin Smiflandiritmast

Calistinlan Isci Sayist
Mikro Isletmeler 1-4 isci
Cok Kiigiik Isletmeler 5-19 isci
Kiiciik Isletmeler 20-99 is¢i
Orta Olgekli Isletmeler 100-500 is¢i

Kaynak: P. V. VINDE, A.g.€., s.2.

Avrupa Birligi’nin 1998 yilindan itibaren gegerli olan son ger¢eve tamminda
ise; mikro (¢ok kﬁg:ﬁk) igletme, kiiciik igletme ve orta 6lgekli isletme olmak tizere uglis
bir siiflandirmaya gidilmektedir. Konsey kararinca, KOBI tanimlan konusunda gerek
ulusal, gerekse birlik bazinda getirilen yeni ortak KOBI tammu; igci ya da personel
sayist, bilango biyiikligii ve bagimsizlik derecesinden olugmaktadir. Buna gore; 1-9
personel ¢ahstiran isletmeler “mikro (¢ok kigiik) igletme”; 10-49 personel ¢aligtiran,
yillik cirosu 7 milyon ECU’yu gegmeyen, yilik bilango tutart en fazla 5 milyon ECU
olan ve sermayesinin en ¢ok %25’i bityik firmalara ait olan igletmeler “kiigiik
isletme™; 50-250 arasinda personel cabgtiran, yilik cirosu 40 milyon ECU’yu
agmayan, yilbk bilanco tutan en ¢ok 27 milyon ECU olan ve sermayesinin en fazla
%33’ biiyiikk firmalara ait olan isletmeler ise “orta olgekli igletme” olarak
tamimlanmaktadir. Bu tamma gore 250 isciden az is¢i cahstran isletmeler KOBI
sayilmaktadir (Tablo 2)° . ‘

Zpierre V. VINDE, General Introduction to Environment for SMEs, (OECD, 1995),
s.2.

3Tamer MUFTUOGLU, Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Olgekli isletmeler, (EGS Bank
Yay. No: 1, Ankara: 1997), s.122.; Meral SAYIN ve M. Akan FAZLIOGLU, Avrupa Birligi’nde
KOBI Destekleme Programian ve Diger Tesvik Araglan, (KOSGEB Bilgi Merkezi, Ankara:
Ocak 1997), s.3.



Tablo (2): Avrupa Birligi'nde KOBI Tamim

' Eleman Yillik Ciro :
KOBI1 Sayist (veya yithik bilango tutar) Bagimsizlik
Orta 250°den az 40 milyon ECU'yu gegmemeli  Bir veya birkag biiytik

{veya 27milyon ECU) girkete ait olmamal:
Kiigitk 50’den az
Mikro (Cok Kiigiik) 10°dan az

Kaynak: M. Sayin ve M. A. FAZLIOGLU, A.g.e., s4.

Tablo (3): Turkiye’de Farkh Kuruluslarca KOBI Tammlan

Kurulugun Ad: Kiigiik Isletme Orta Boy Istetme
KOSGEB 1-50 51-150

iSO 1-19 20-99
Halkbank 1-100 101-250
.DIE 1049 50-99

iToO 5-10 -

Ege Bol. San. Odas1 5-50 , 50-199

ASO 10-30 30-299
TOSYOV , 5-200 -

TOBB 10-49 50-150
EXIM. 1-250 -

DTM 1-200 -

Kaynak: Dig Ticaret Dergisi, (DTM Yay, Sayr: 2, 1996), s.42; Cevdet BAYKAL,

“Cumhuriyet’in 75. Yilinda DTM’nin KOBIi’lere Bakigi, Ihracatta Sektérel Dig Ticaret Sirketi
Modeli ve Devlet Yardimlars”, Dig Ticaret Dergisi, (DTM Yay. Ozel Sayy, Yil: 3, Ekim 1998),
s.116.

Tiirkiye’de KOBI tanimlan, bu isletmelere hizmet veren kamu-ozel kurum ve
kuruluglarin getirdikleri kriterlere gore farkli farkli yapilmaktadir. En belirgin 6lgiit ise,
igletmelerin istthdam ettikleri ¢aligan sayisidir. KOSGEB Kurulus Yasasi’nda, imalat
sanayl sektorinde 1-50 arast ig¢i ¢ahigtiran sanayi isletmeler “kiigiik sanayi
isletmeleri”, 51-150 arast iggi calighran sanayi igletmeleri “orta o6lgekli sanayi
igletmeleri” ve 150 ig¢inin {izerinde caligani bulunan igletmeler ise biyik olgekli
isletmeler olarak tammlanmaktadu”® . Devlet Istatistik Enstitiisi (DIE); 1-9 aras: isi

‘Mustafa ALTINTAS, Ekonomik Biitiinlegsmeler, Giimriik Birligi ve Tiirkiye,
KOBP’ler Agisindan Yaklagim, (KOSGEB Egitim Merkezi, Ankara: 1995), s.80;  Omer
GUCELIQGLU, Kiigiik Olgekli igletmelerin KOSGEB’den Beklentileri, (TES—AR Yay. No;
13, Ankara: 1994), 5.3.



caligtiran sanayi igletmelerini “gok kiigiikk Olgekli”, 10-49 is¢i galigtranlan “kiigik

olgekli”, 50-99 arasi ¢aligtiranlani “orta o6lgekli” ve 100’Gn iizerinde isgi ¢altiran

isletmeleri de “biiyiik dlgekli” olarak nitelemektedir (Tablo 3)°.
KOBI’lerin genel karakteristikleri agagidaki gibi siralanabilir® ;

o KOBTI'ler olgekleri itibariyle kiigitktiir. Dolayisiyla, kiigiik 6z sermaye ile
kurulabilen KOBI’ler, daha az yatiimla daha fazla istthdam saglayabilirler,

o KOBI’lerde genellikle kapasite kullanim oram dirgiiktiir,

e Yan sanayi olarak biiyiik sanayi igletmelerinin tamamlayicisi roliinii iistlenebilirler,

o Ar-Ge aktiviteleri simrhdir, dolayisiyla yeni teknoloj gelistirme konusunda

 yetersizdirler. Ancak teknolojik yeniliklere yatkin ve adapte olabilen bir nitelige
sahiptirler,

o Pazarlama aragtrmalan, iriin gelistirme ve yeni tiriin dizaym konulannda etkili
degildirler. Buna bagh olarak, pazar paylan sinrhdir ve pazardaki etkililikleri
goreceli olarak daha azdur,

e Uretim girdilerinin ithalat maliyetlerindeki artilar, ihracat peffonnanslanm olumsuz
yonde etkilemektedir,

o Genellikle kigi isletmesi ya da aile igletmesi seklindeki yapilanindan dolay:, kigisel
yonetim soz konusu olmakta ve igletme sahibi ya da sahipleri yonetimde aktif
olarak yer almaktadir,

o Aym gekilde, genellikle kisi ya da aile igletmeleri olmalarindan dolayi, finansal
bagimsizlik s6z konusudur. KOBI’ler, igletme sahibinin igin gidisine iliskin yaptij
denetimlere bagh olarak faaliyetlerini siirdiirmektedirler,

o Makro-ekonomik ¢evredeki olumsuz degismeler, KOBI'ler iizerinde dogrudan,
biyitk ve olumsuz etkiler meydana getiren bir faktordir, ancak esnek yapilan
itibariyle ekonomik dalgalanmalan daha fazla gOgusleyebilir ve pazar
ekonomilerine kolaylikia uyum saglayabilirler.

SR. Ali KUCUKCOLAK, A.g.e., s.12.

$Okan AKTAN, “Customs Union: Impacts for Small and Mediom Sized Enterprises”,
Turkish Small and Medium Sized Enterprises in the Integration Proses of Turkey with
the European Union: Implications and Consequences, Edited by: Yavuz TEKELIOGLU,
(FN. Foundation and Akd. Unv. Faculty of Economics and Administrative Sciences, Ankara: 1998),
$.46-48.; Mechmet DONEN, “Aqihs Konugmas1”, “Diinya’da Yeni KOBI Stratejileri: Yatinm,
Teknoloji, isbirligi, Egitim ve Damsmanhk” Konulu Konferans (ist.-20 Ekim 1994),
Editér: Max G. MEIER, (TOSYOV Yay., Ankara: 1995), 5.58.; Kenan MORTAN, Tatbiki Iktisat,
(Anad. Unv.Yay. No: 657, AOF Yay. No: 325, Eskisehir: 1993), 5.175.



Tiim ekonomilerin vazgegilmez temel bileseni olan KOBI’ler; istthdam ettikleri
iggliciinden, gergeklestirdikleri yatirimlara, yarattiklani katma defere ve odedikleri
vergilere kadar pek ¢ok yonleri ile her ekonomide onemli bir yere sahiptirler. Ciinkii,
KOBI’ler yalmzca bagimsiz ekonomik birimler olarak mal ve hizmet tireten igletmeler
degil, aym zamanda buyiik igletmelerin kullandiklart mamul ya da yan mamul girdileri
tireterek biiyiik isletmelerin gelisimini de tamamlarlar. Boylece, biiyiik igletmeler igin
ekonomide bir “yan sanayi” olugturarak bityiik igletmelerle bir ortak yasam kurarlar.
Bu ortak yagam bicimi Japonya gibi iilkelerde o denli geligmistir ki, neredeyse
ekonomik faaliyetlerin temel belirleyici 6zelligi olmustur. Dolaysiyla, KOBI’ler bir
yandan biiyiik isletmelerle rekabet icinde kendi baglarna nibai tiriin ya da hizmet
tireterek ekonomiye katkida bulunurken, difer yandan da biiyiik igletmeleri yan sanayi
biciminde tamamlayarak, onlarin daha fazla iretken olmalarina ve ekonomiye
katkilanimin daha da artmasma yardima olurlar” .

Tablo (4): Baz1 Ulkelerde KOBI’lerin Ekonomideki Yeri

Tim Igl. | Toplam | Top. Yat. | Katma Top. Ihr. | Top. Kre-
) Icindeki | Istihdam | igindeki | Deg. Igin. | Icindeki | dilerden
ULKELER | Oram | igin. Or. | Pay1 Pay1 Payi Ald. Pay
ABD. 99.7 56.6 38 43 32 427
Almanya 99 64 44 49 31 *
Japonya 994 814 40 52 38 50
Fransa 99 67 45 54 26 29
Hollanda 98 57 45 32 38 *
Hindistan 98.6 63 27.8 50 40 15.3
G. Kore 98.8 59 35 35 20 47
Tayland 98 64 * 47 50 *
TURKIYE | 9938 76.7 26.5 38 (8**) (4**)

Kaynak: H.  SARIASLAN, A.g.e., s.9.
(* : Bilgi Yok; ** : Tahmini)

Ekonomik kalkinmughk diizeyleri ne olursa olsun, tiim ilkelerde KOBIler
gerek sayisal biyiiklik ve gerekse istihdam yaratma giicii agisindan ekonomik ve
toplumsal diizenin belkemigini olugturmaktadirlar (Tablo 4). Tum tlkelerde tammlama
kapsam farklh olmasina kargin, ortalama olarak tiim igletmelerin yaklagik %98’inden
fazlas1 KOBI olarak tammlanan isletmelerden olusmaktadir. Istihdam oram iilkelere

"H. SARIASLAN, A.g.e., s.9.
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gore dalgalanma gostermekte ve belirgin bir genel egilim gostermemektedir. Ancak
baz tlkelerde %80’leri agan oranlara kadar varan dlgiide KOBI’ler bityiik bir istthdam
kayna@ olusturmaktadirlar. Diger ekonomik gostergelere bakildifinda, ozellikle
ihracat ve kredi pay: agisindan Tirkiye’nin dier iilkelere gore belirgin bir olumsuziuk
durumu sergiledifi gorillmektedir. Bunu pedeni, daha ¢ok istatistiksel verlerin
yetersizlifinde yatmaktadir. Ciinkii mevcut istatistiklerde yalmzca KOBI’lerin kendi
baslarina yaptiklan ihracat gorilmektedir. Ancak bu igletmelerin 6nemli 6l¢iide bir
ihracati biyiik igletmelerin dig ticaret girketleri aracilifi ile de yaptiklan bilinen bir
gergektir. Benzer bigimde KOBI'lerin kredi payr da, diger bankalann simrh da olsa
verdikleri kredilere iligkin tam bilgt bulunamadif igin, genel olarak Halk Bankasi’nin
bu isletmelere verdigi kredilere dayah olarak saysallagtirimaktadir® .

Diger iilkeler ile kargilagtinldiginda neredeyse bagabag tzelliklere sahip Turkiye
KOBT’lerinin, bunlardan farkh olarak, ihracat ve kredilendirme konularinda énemb
sorunlan bulunmaktadir. Omegin; birgok iilkede saglanan finansal yardimlar ve kredi
destekleri yoniinden bu kesimin aldigi pay %40-50 civarinda olmasina kargm,
Tirkiye'de bu oran %5 bile degildir. Kredi imkanlanndan bu kadar az
yararlanabilmelerine ragmen, iiretim ve yatinmda kayda deger etkinlikler gosterebilen,
ozellikle imalat kesiminde yer alan KOBI'ler, Tiirkiye’nin bir sanst olarak kabul
edilmelidir. Ayrica, aileleriyle birlikte neredeyse Tirkiye niifusunun %30’unu agan
KOBTI’lerin, sosyal etkinlifini de kiiciimsememek gerekmektedir. Kisaca; olgekleri
itibariyle “kiiciik” olan bu isletmeler, 6zellikleri itibariyle “biiyiik” isletmelerdir” .

KOBI konusu ginimiizde, fikir diizeyinden icraat asamasma gelmis
}bulunmaktadlr. Bu asamada ¢ok dikkatli bir durum tesbiti yapma ve buradan hareketle
gelecege yonelik KOBI politika ve stratejilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
asamada hicbir zaman gozden uzak tutulmamas: gereken gergek sudur: KOBI olgusu
diiniin sanayi toplumunun degil, yanmn bilgi toplumunun trinadir. Sanay: toplumu
biyiik olgekli isletmecilifin egemen oldugu bir dinyadir. Bilgi toplumunun Elektronik
diinyast ise sanayi toplumunun mekanik diinyasindan hem ¢ok daha hizh ve hem de
¢ok daha esnek bir dinya olacaktir. Bu diinyada sanayi toplumundaki olcek

ekonomilerinin yerini ¢egitli ekonomiler alacak; entegre tesisler ise yerlerimi ana

¥H. SARIASLAN, A.g.e., s.10.
M. DONEN, A.g.e., 5.59.



1

sanayi/yan sanayi biifinlesmesine yonelik daha esnek, daha hzh modellere
terkedeceklerdir. Tim bu gelismeler KOBY ciliZi ve girisimcilidi; ama gegmisin sanayi
toplumuna gére bambagka bir KOBIciligi ve girigimciligi 6n plana gikarmaktadir. Bu
nedenle, geleceée iliskin olarak olugturulacak KOBI politika ve stratejilerinde bilgi
toplumunun dinamikleri g6z oniinde tutulmali; bu dinamikler KOBI'lere ve

girigimciligin gelistirilmesine yonelik politika ve stratejilerin iskeletini olugturmahdir'® .

2. SEKTOREL DI§ TICARET SIRKETLERI (SDS)’NIN TANIM
VE AMACI

Globallesme siirecinde yaganan yogun rekabet, igletmelerin ihracatta basarih
olabilmeleri i¢in, yeterli sayida ve kaliteh mal Uretmelerinin yaninda, iyi bir
organizasyon, bilgi, deneyim, sermaye ve kadroya sahip olmalarm: ve modern
pazarlama yontem ve tekniklerinden yararlanmalarim zorunlu hale getirmigtir. Dogal
olarak, bu yontem ve tekniklerin kullamm, isletmeler agisindan oldukga pahah ve giic
bir is olarak algilanmaktadir. Cogu zaman bu olanaklara sahip olmayan KOBI’lerin ise
tek baslarma bunlann dstesinden gelmeleri imkansiz goriinmektedir. Bu baglamda,
¢ozim Onerisi olarak igletmelerin gruplar halinde bir araya gelerek 6zendirilmesinin
Snemi ortaya gikmaktadir' . "

KOBI’ler giglerini ve deneyimlerini bir araya getirerek ve ihracatlanm tek
elden yiriterek global rekabette daha bagarih olma sansma sahiptirler. Nitekim,
gelisen llkelenn ihracat performanslanm kisa sirede gelistirmede “ortak ihracat
gruplan” geklindeki organizasyonlarin etkili olduu uygulama orneklerinden
bilinmektedir. Finlandiya, Arjantin, Hindistan, Kenya, Singapur, Israil, Brezilya ve
Isve¢ bu konudaki basarih &rnekler olarak gosterilmektedir. Bu baglamda, ortak
thracat pazarlamasi gruplan geklindeki organizasyonlarin bashca ozellikleri asagidaki
gibi siralanabilir’®:

Tamer MUFTUOGLU, “Konferans Tebligi”, “Diinya’da Yeni KOBi Stratejileri:
Yatinm, Teknoloji, Igbirligi, Egitim ve Damismanlik” Konulu Konferans (ist.-20 Ekim
1994), Editor: Max G. MEIER, (TOSYOV Yay., Ankara: 1995),5.81. .
] UCevdet BAYKAL, Kilgiikk ve Orta Biytliklikteki Igletmelerin (KOBI)
ihracatta Orgiitienmelerine Bir Model: “Sektérel Dig Ticaret Sirketleri”, (Dis
Ticaret Miist. Thracat Gn. Md. Yay., Ankara: 1996), s.1.

2Mete OKTAV, Alican KAVAS, Mustafa TANYERI, Ihracat, Geligtiriimesi ve Ortak
ihracat Pazarlama Gruplan, (TOBB Yay., Ankara: 1992), 5.96.
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e Bu tiir organizasyonlann olugturulmast ve yonetimi kiigitk igletmelerin goniilli
olarak biraraya gelmesi esasma dayanmakta ve grubun devambh icin giiven
atmosferinin yaratimasi gerekmektedir. Dolayisiyla, basant aym hedefe yonelen
isletmeler arasindaki igbirligine bagh olmaktadsr.

e Bu gonulla ve igbirlifi esasma dayah gruplann olugturuimasinda ve
desteklenmesinde, hiikiimetler ve ilgili deviet kuruluslan ¢ok 6nemb igleve sahip
olmak durumundadirlar. Bu tiir organizasyonlarin bagans: ve iglerligi, diger benzer
gruplarn organize edilmesine 6mek teskil edeceSinden, devietin onderlik roki ve
destekleyici iglevi bityiik 6nem tagimaktadir.

e Ortak ihracat pazarlamasi gruplarmin gelismekte olan tlkelerin ihmal edilmig
sanayilerine ve/veya dig pazarlarda az tanman ve etkin bir gekilde pazarlanmanmg
driinlerine yonelik oldugu gozlemlenmektedir.

¢ Bu gruba giren iiye igletme, kendi yasal statiisiinii ve yonetim yapisim korumakta
ve herhangi bir iiyenin yénetimde acik bir Ustiinligi veya kontrol gici
bulunmamaktadir.

Uluslararast ticarette oOlgek avantajlan elde edilebilecek pekgok alan
bulunmakia birlikte, bunun elde edilmesi ¢ok kolay olmamaktadir. Bu baglamda,
ihracata yonelmek isteyen KOBI'lerin ozellikle sermaye ve bilgi yetersizlikleri ortak
girigimleri zorunlu kimaktadwr, Tirkiye'nin ihracat stratejisinin tesbitinde de, bu
gergefin gbzoniine almmas: ve igburligine gidilecek alanlar i¢in uygun ortam ve
oraiitlerin olusturulmast ve bu yondeki girisimlerin desteklenmesi gerektigi artk bistiin
kesimler tarafindan dile getirilmektedir” .

KOBIlerin ihracatta yeni bir orgiittenme modeli olan “Sektorel Dis Ticaret
Sirketleri” (SDS), Giimrik Birlii cergevesinde aym iretim dahndaki KOBI'leri
thracat sektorii icinde bir organizasyon altinda toplayip finansman, tedarik, nakliye,
sigorta, gimriikkleme v.b... ihracat ve ilgili konularda hizmet saglayarak dﬁnya
pazarlarma yonlendirmek, dis ticarette uzmanlagmalanm ve bu suretle ozellikle
Avrupa Birligi KOBI’leri ile yurt iginde ve yurt diginda rekabet sanslarm arttirarak
daha etkin faaliyet gostermelerini saglamak amaciyla kurulmus olan girketlerdir. Bu

B C. BAYKAL, Kigik ve..., A.g.e., s.1.
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sekilde kurulan sirketlere Dig Ticaret Miistesarhii'nca “Sektorel Dig Ticaret Sirketi
(SDS)” statiisii verilmektedir™ .

3. SDS’NIN KURULUS SARTLARI

KOBTI’lerin diinya pazarlarma yonlendirilmesi ve ihracat, finansman, tedarik,
nakliye, sigorta, gumriikleme gibi konularda hizmet saglanmasi amaciyla, SD§
Statiistine Iligkin Teblig ile, KOBI’lerin ihracatta bir organizasyon altinda toplanarak,
diinya pazarlanina agilmalan hedeflenmigtir'® .

1980-1990 willanini kapsayan donemde vurt i¢inde disiik tcret politikasiyla da
desteklenen i¢ talebin kisstmasi politikast sonucunda, yerli tiretim uluslararas: pazara
yonelmistir. SDS, Tiirkiye’de KOBI’lerin ihracata yonlendirilmeleri ile ilgili son
gelisme olmugtur. SDS$’ nin mevzuat geregi, 1-200 arasinda 15¢1 istthdam eden, normal
yorelerde aym iretim dahinda en az 10 kiiciik ve orta olgekli igletmenin (Kalkmmmada
Oncelikli Yorelerde aym veya farkl iiretim dalinda en az 5 KOBI) biraraya gelmesiyle
olugmast, ddenmis sermayesi ile ihtiyatlar: toplaminm asgari 10 Milyar TL (KOY’lerde
en az 5 Milyar TL) olmast ve Anonim Sirket seklindé kurulmas1 ongorilmektedir,
SDS’ne ortak' olan igletmeler ihracatlanmi bu sirket iizerinden gegirmek
durumundadir. SD$’ler dofrudan diretim yapamamakta, ancak ortaklarmm faaliyet
gosterdifi tiretim dahna ait hammadde tedarikinde imalatg1 gibi degerlendirilmektedir.
SDS statiisinii kazanmak ya da devam ettirmek igin ise sirketin yillik ihracati en az 5
Milyon ABD Dolan olmahdir. Bu sirketler, ihracatta deviet yardimlarimin hedef
grubunu olusturmakta ve bu yardimlardan oncelikle yararlanmaktadiriar'’ .

Bu girketlere SDS sermayesinin %10’luk limitlerini agmamak kaydiyla biyitk
igletmeler, profesyonel yoneticiler, yan sanayiciler ve meslek kuruluglani da ortak

“Mustafa H COLAKOGLU, KOBPler ve Sektdrel Dig Ticaret Sirketleri,
(KOSGEB yay., Ankara: Eyhil 1996), 5.34.; Ibrahim YALCIN, “Kigik ve Orta Olgekli
Isletmelerin Sektorel Dis Ticaret Sirketleri Olarak Orgiitlenmeleri”, Dig Ticaret Dergisi,
(DTM Yaym, Yil: 3, Sayr: 8, Ocak 1998), s.81.

154gektorel Dis Ticaret Sirketleri Statiisime Iliskin Tebliz (lhracat 96/36)”, Resmi
Gazete Sayr: 22859, 26 Aralik 1996, s.67-69.

1% thracatta orgiitlenmek amaciyla, SD canst altmda isbirligine giden KOBIler, hukuki ve
finansal bagimsizhkianm korumaktadiriar. Bununla birlikte, “SDS Statiisiine fligkin 26.12.1996
Tarih ve 22859 Sayih Teblig”de, SDS adi altnda isbirligine giden KOBI’ler “ortak” sifatiyla
tammlanmstir. Bu nedenle, kavram kargasas: yaratmamak amaciyla, cahsmada SDS canis1 altinda
xsbnhgme giden KOBI’ler icin “ortak” ifadesi kullanmimugtyr,

_____: EGS Dig Ticaret 1997 Yih Faaliyet Raporu, (Izmir: 1998), s.8.
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olabilmektedir. Aynica, KOY’lerde kurulan SDS’ler farkh sektorlerden ireticilerle de
kurulabilmekte ve imalat fonksiyonu dahil tiim igletme fonksiyonlarm yiiriitebilme
imkamna sahipken, normal yorelerde imalat islemine girmelermne izin
verilmemektedir'® .

SDS tirindeki ihracata yonelik orgitlenmelerin 1940°h yillardan beri yurt
disinda faaliyet goOstermesine kargiik, bunlann Tirkiye’de olugumunda gesithi
zorluklarla kargilagiimgtir. Bunlardan en 6nemlisi, aym faaliyet alaninda rekabet eden
isletmelerin birlegerek uyumlu bir yap: olusturamamasidir. EGS, Tirkiye’de ilk SDS
olarak bu zorlugu patronlukia yoneticiligi birbirinden ayirarak ¢6zmiig ve ortaklannmmn
ticari swrlarmm korunmasinda baganih olmustur. Ik SDS olan EGS, Tirkiye’nin
thracatta lokomotif sektorii konumunda bulunan tekstii ve konfeksiyon ihracat:
alaninda uzmanlagmis bulunmaktadir®® .

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri’nin genel ¢ercevesine ve kurulug sartlarma
iligkin ayrintih bilgi EK 1’de sunulmusgtur.

4. TURKIYE’DE IHRACATTA ORGUTLENMEYE YONELIK
UYGULAMALAR VE SD$’NIN ORTAYA GIKISI

Turkiye’de, yakin zaman kadar thracatta orgiitlenmeye yonelik kuruluslarm
kurulamadif goriilmektedir. Bu durum, dogal olarak uygulamada bir yandan ihracat
potansiyeli olan pek ok KOBI’nin disa acihimim engellemekte, diger taraftan organize
olamamanm sonucunda da dig pazarlara agilan igletmelerin birbirleriyle rekabet
etmelerine neden olmaktadir. Ozellikle, fiyat rekabeti olarak ortaya ¢tkan bu durum,
isletmelerin gereksiz fiyat kirmalant nedenmiyle bir kismmmn ihracat yapmasmi
engellemekte, bir kismumin da zaranna satis yapmasina neden olmaktadir.

KOBI'lerin tek baglarina ihracat yapamamalan nedeniyle ortaya gikan bosluk,
1980°L yillarda devietin de destegiyle daha ¢ok ihracat¢i sermaye sirketleri ile
doldurulmaya ¢ahgilmgtr. Uygulamada Giyim Sanayicileri Dernegi (GSD) gibi,
KOBY lerin sektorel bazda orgiitlenmelerinin de ortaya giktifn goriilmektedir. Tekstil
alammnda tretim yapan birgok kiigiik igletme halen triinlerim GSD c¢atis1 altinda thrag
etmektedir. Thracatta uygulamas: basanh bir sekilde siirdiiriilen bu tiir 6rgiitlenmelerin,

130 BAYKAL, Cumhuriyetin ..., A.g.e., s.128.
b :EGSDis ..., Ag.e,s.8.

—tnin e d
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daha diizenli olarak ve bagka sanayi kollanm da igine alacak sekilde gelistirilmesi
halinde, Tiirk KOBI’lerinin dis pazarlara agilmada basan sanslan daha da artacaktir.

Kuruluglarinin esas amaci ihracat olmayan, ancak, iiye igletmelerinin mallarim
yabanct tlkelere bagartyla pazarlayan ve onlara dis alict ve pazarlar hakkinda
enformasyon olanaklan sajlayan sanayi kesimindeki “Tiirkiye Cimento Miistahsilleri
Birligi” ile tanm kesimindeki “Taris” de bu tir faaliyetlere 6rnek olarak gosterilebilir.

Daginik bir ortamda ve kendi yontemleriyle ¢ahismaya aligik olan isletmelerle
boyle bir diizen: kurmak zor olmakla birlikte, mevcut 6mekler, gelismis ve gelismekte
olan ilkelerde kurulmusg olan ihracat pazarlama kuruluglannm basan ile ¢ahstiklarini
gostermektedir™ .

4.1. DIS TICARET SERMAYE SIRKETLERI

Tark Dig Ticaret Sermaye Sirketleri (DTSS), 1980 sonrasi uygulamaya
konulan ihracata yonelik sanayilesme politikas: kapsaminda afirhk kazanan ve Tiirk
Tegvik Sistemt igerisinde 6nemh bir konuma sahip olan bir uygulamadir. Bu girketlerin
thracati yaparak Ogrenmede; msangucu yetigtirilmesi, ihracat know-how’t ve bﬂgl
birikimi saflanmasi ve ihracatin gerceklestiriimesinde ©neml rol oynadiklan
bilinmektedir' . '

DTSS uygulamasinim ilk 6mekleri once Japonya’da daha sonra da Brezilya,
Giiney Kore, Tayvan gibi iilkelerde “Genel Ticaret Sirketleri” ach altinda ortaya
cikmmgtir. Genel Ticaret Sirketleri modelinin Tiirkiye’ye uyarlanmas1 ise Dng Ticaret
Sermaye Sirketleri seklinde olmustur.

Genel Ticaret Sirketleri baghca ii¢ 6nemli isleve sahiptir. Hergeyden once bu
sirketler i¢ ve dig ticarette kagimimaz olan riskleri en aza indirmektedir. Dis Ticaret
Sermaye Sirketleri ya da Genel Ticaret Sirketleri ¢ok sayida iilkeye ¢ok ¢esitli mal
thrag ettikleri icin talepteki ve doviz kurlanndaki dalgalanmalar sonucu ortaya
cikabilecek olumsuziuklan en aza indirebilmektedirler. Omegin; bir mala olan talebin
azalmasi, dolayisiyla fiyatinin diigmesi, diger bir mala olan talebin ve fiyatin yitkselmesi
ile dengelenebilir. Mal says1 arttik¢a olast riskler diger mallara yayllarak azaltilabilir.
Benzer sekilde ¢ok sayida tlke ile ticaret yapilmasi sonucunda da para biriminde bir

*C. BAYKAL, Kigikk ve..., A.g.e., 5.6.
2'M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI A.g.e., s.121.
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iilkeye karsi deger kaybi, bir bagka ulkeye karyt paranmn defer kazanmasiyla
dengelenebilir. _

Bu tiir isleﬁneledn ikinci yaran olgek ekonomilerinden yararlanmaktir. Islem
hacminin geniglemesi enformasyondan tagmacih@a kadar birgok hizmetin maliyetinde
6nembi tasarruflar saglamaktadsr.

S6zkonusu olan lgiincii yarar ise sermayenin daha etkin kullammn ile ilgilidir.
Risk azaltict ve dlgek ekonomilerinden yararlamc 6zellikleri dolaystyla, bu sirketler
diger ticari igletmelerin saglayamayacaklan ya da yiksek maliyetle saglayacaklan
sermayeleri daha diigiikk maliyetle elde etme olanagina sahiptirler. Bankalar ve diger
finans kuruluslan bu tiir girketlere daha kolay kredi acarlar. Boylelikle bu sirketler
uluslararasi pazarlarda daha giicli rekabet olanagma kavugurlar ve dig ticaretin
gerektirdidi alt yapiyr olustururlar. Tirkiye’de de ihracatin geligtirilmesi ve dig
pazarlardé rekabet giicii elde edilebilmesi i¢in 6zellikle 1980 yih sonrasinda DTS$ nin
kurulmas: ve geligtirilmesi 6zendirilmis ve desteklenmigtir™ .

DTS$’ler ilk olarak “Ihracatg: Sirketleri Tegvik Karan” ile “Ihracat¢t Sermaye
Sirketleri” ad: altinda kurulmuglardir . 1984 yilina kadar Thracatgi Sermaye Sirketleri
ads altmda faaliyet gosteren bu tiir sirketler 1985 yilinda Bakanlar Kurulu Karan ile
“Dig Ticaret Sermaye Sirketi” adint almuglardir® . .

DTS$ nin tegvik edilmesinin baslica nedeni, Turkiye’nin ihracat atilimini bellt
bir kurumsal temele oturtmak olmugtur. Dis ticaret, rekabetin ¢ok yogun oldugu bir
alandtr ve Turkiye gibi “sanayilegmede gecikmis™ tlkelerin bu agif: kapatmak icin 6zel
bir sistem geligtirmeleri gerekmektedir. Genel Ticaret Sirketleri (Sogo Sosa)
Japonya’'nin basanyla uyguladi®h, Giiney Kore’nin de aym basaniyla kendisine
uyarladif bir dig ticaret modelidir. Bu baglamda, 6ziinde dig ticaret: bityiik ve entegre
igletmeler yoluyla yiiriterek riskleri azaltmak, 6lgek ekonomilerinden yararlanmak ve
dinya pazardannda pazarhk giciinii arttrmak yatan bu model Tirkiye’de de

denenmistir™ .

ZMehmet TOMANBAY, Dig Ticaret Rejimi ve lhracatin Finansmam, (Hatibogh
Yay. No: 85, Yitksekdgretim Dizisi: 23, Ankara: 1995), 5.39-40.

B «Thracate Sirketleri Tegvik Karar”, Resmi Gazete, Say1: 17051, 18 Temmuz 1980.

#«Dys Ticaret Sermaye Sirketleri Statiisine iliskin Bakanlar Kurulu Karan”, Resmi
Gazete, Sayr: 18970, 26 Aralik 1985,

% Cem KOZLU, Diga Agiimada Bir Japon Dersi, Sogo Sosa, (BILKOM Yaymian,
istanbul: 1993), 5.77.
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Tirk DTSS’nin 1980-1990 wyillan arasinda gosterdidi performans gozardh
edilemez. Bununla birlikte, Tirkiye’de DTSS nin iilke sanayimin bityiik gogunlugunu
olusturan KOBI’lerin ihracat yapabilme potansiyeline kavugturulmas: ve ihracat
yapmalan konulannda gerekli yonlendirmeyi ve destegi sagladiklan soylenemez’ .
Ulkemizde DTS$’ler pazar temini, enformasyon, finansman, fuarlara katilma gibi
konularda esinlendikleri Japonya ve Giiney Kore modelinde oldugu gibi KOBI’lere
yardimac: olamamglardir. Hatta kiiciik ve orta dlgekh dretici isletmelere ait miisterilere
bizzat teklif yapmak suretiyle, soz konusu igletmelerin adeta rakipleri olmuglardir.
KOBI'lere ait yurda gelen ihracat bedelleri soz konusu igletmelere zamaninda
aktarilamamus, iiretici isletmeler iizerinde suni bir finansman sikintist yaratilmgtir.
Thracatc isletmelere bu ihracat bedellerinin aninda temlikini saglayacak giivenilir bir
mekamzma hicbir zaman kurulamamigtir.

DTSS$’nin KOBI’lerle yeterli diizeyde bir bag kuramamalani ve bu igletmeleri
kendilerinin bir Gretim departmam gibi organize ve koordine edememeleri sonucunda,
Japonya’da oldugu gibi “DTSS - Uretici Isletme” bag: kurulamamistr. Bununla
birlikte, Japonya’daki Genel Ticaret Sirketleri'nin geleneksel islevieri ve Japon
ekonomisindeki degigimlere bagh olarak geligtirdikler: yem iglevleri irdelendiginde,
DTSS nin Tiirkiye'nin dig ticaret iglemleri agisindan 6nemi, Tiirk ihracatct isletmeleri |
i¢in uzun yillar unutulmayacak ve ileriki yillarda da kargilagilacak yeni gelismelert ve
sorunlan agmada kullanilacak birgok deneyim kazandirmig olmasidir® . Japonya Genel
Ticaret Sirketleri (Sogo Sosa) ile Tirk Dis Ticaret Sirketleri’nin karglagtirmal analizi
Tablo (5)’de gosterilmistir.

1983 ve 1990 yillan arasina damgasm vurmug olan DTSS’den sonra 1990°h
yillar igin DTSS benzeri yeni bir uygulama “lhracatin Gelistirilmesi ve
Desteklenmesine Iligkin Thracat Finansmam Karan” ile giindeme getirilmigtir™ . DTSS
uygulamasim tskiben giindeme getirilen bu uygulama ise “Cok Ortakh Dis Ticaret
Sirketleri” (COS) dir.

%M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e., 5.105,122.

* Kayaalp CINEL, “Cok Ortakh Dis Ticaret Sirketleri”, Hedef, (ist. Tekstil ve Konf.
Thr. Birl. Yay., Agustos 1993), s.35.; M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e.,
s.122.; M. TOMANBAY, A.g.e., s.41.

B«ihracatin Gelistirilmesi ve Destekienmesine fligkin Thracat Finansman: Kararr”, Resmi
Gazete, Sayi: 92/2642, 14 Subat 1992,



Tablo (5): Japon Dig Ticaret Sirketleri ile Tiirck DTS$ nin Karsilagtirilmasi

ALTYAPI
ETKENLERI

JAPONYA

Tarih
Cografya
Halk

Hiikiimet

Ekonomi

Ticarel

Sirket Yapist

Stratejiler

Yapilar

Sistemler

Yalilanms.
Kaynakga-yoksun ada.
Egitimli, yiksek dayamsma
duygusuna sahip.

Istikrarh; iyi yetismis devlet

-adamlart ekonomiye asgari

miidahaleyle .yol gostermekle.
Stratejik odaklagma.

II. Diinya Savagr’ndan sonra
hizla yeniden yapilanma.

Cok sanayilesmis.

Dev boyullu holding gruplan
(keiretsu) cevresinde yogun-
lasmus.

Yiksek teknoloji.

Ithalata bagimls.

Ticaret odaklanndan gok uzak
mesafelerde.

Tutarh ticarel fazlasi.
Gugli  bankalar ve imalat
sirketleriyle baglantili.

Cok ortakii anonim girketler.
Finansal agidan giiclii.

Agik, iyi iletilen siratgjiler.
Misteri - giudimlil

Global.

Gayriresmi sebekeler 6nemli.
Temel organizasyon birimi
genel amagh bolimler.
Genis  uluslararasi
sebekesi.

Omiir boyu istihdam.
Kideme gore lerfi.
Yaygin bilgi toplama ag.

biirolar

Komgulanyla biitiinlesmis.
Kaynakg¢a-zengin dogal koprii.
Egilimsiz, bireyci.

Istikrarsiz, az maash biirokratlar stratejik
giicleri ellerinde bulundurmakta, mikro

Olgekli  sorunlara  siirekli  miidahale
etmekte. Politik rehberlik istikrarsiz.
Stratejik yaklasim zayif.,

1980°de baslaillan yeniden yapilanma
girisimlerine karst direnis son bulmug
degil.

Sanayilesmekle.

Pargalanmisg yap1.

Ar-Ge ve teknoloji zayil.

Ihracata bagunlz. _
Coguniuklia komsulann ve oldukca yakin
ilkelerle.

Kronik ticaret agifr ancak som yillarda
diizelme egiliminde.

Birkagi holdinglerle baglanith, ¢ogu
imalal girketleriyle baglantli.

Cogu aile kurulusu.

Finansal agtdan zayif,

Kansik, kotii iletilen stratejiler.

Uriin - gidiimli.

Bolgesel.

Cogunlukla resmi, geleneksel.

Pazar gruplarmn destekledigi iriine
yonelik boliimler.

Smurlr sayida kiglk yurtdist biro ve
sirkel.

Caliganlarda yikksek donamim. Aile ve
dostluk baglarimin etkisinde.

Bilgi loplama ve kullanma sistemleri
giiclii degil.

Kaynak: C. KOZLU, Disa Agilmada..., A.g.e., s.133-134.
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4.2. COK ORTAKLI DIS TiCARET SIRKETLERI
VE SEKTOREL DIS TICARET SIRKETLERI

Cok Ortakh Dig Ticaret Sirketleri (COS), yeni arayiglarm sonucunda ve
Tirkiye ihracatinm varolan yapisimn getirdidi bir uygulama olarak ortaya gikmugtir.
Cok Ortakh Dns Ticaret Sirketleri, kiigiik ve orta olgekli ihracatg: igletmeleri bir araya
getirerek onlara yurt diginda rekabet giici kazandirmay: ve finansman sorunlarm
¢ozmeyi amaglayan bir uygulamadir® .

COS ile ilgih kurulug ve sorumlulukiar HDTM nin 1992 yihindaki bir teblii ile
belirlenmigtir. Bu teblife gore, farkh sektorlerde yer alan sanayi igletmelerine (en az 10
isletme) belirli bir miktar sermayeyi (tamam: O6denmig en az 1 milyar TL) bulup
getirmeleri halinde ve belirh bir thra¢ linmtimi bulmalar kaydiyla, “Cok Ortaklt Dig
Ticaret Sirketi” (COS) tnvam verilmistir'®. Sozkonusu teblig ile bu tiir sirketlere
taahhiit kargihg :rotatif kredi kullammm ve pazarlama kredisi saflanmig, aynica yme
1992 tarihh bir ek tebhig ile de COS’lerin yurt dist pazarlama biirolan ve fuarlan icin
maddi destek saglanmstir’® . Ancak, farklt sektor ve ihracat limiti de bu isletmelerin
geligmelerini saglayamarms, ornekleri cogaltilamamgtic®” .

1994 yiinda HDTM’nin bir Tebligi ile Cok Ortakh Dig Ticaret Sirketleri
uygulamam yirirtikten kaldinlmig ve yerine Sektorel Dig Ticaret Sirketleri (SDS)
uygulamas: getirilmigtir’>. Bu yeni uygulama ile COS uygulamasmmn ana matid:
stirdiiriilmekle birhkte, ayrmtida kimi degigikler s6z konusu olmugtur. 94/5 Sayilt
HDTM tebliginin amaci, aym iiretim dalindaki KOBI’lerin thracat sektoril icinde bir
organizasyon altinda toplanarak diinya pazarlarna ac¢umalanm, dig ticarette
uzmanlagmalarm ve bu surefle daha etkin faaliyette bulunmalarmi saglamaktir.
Teblige gore SD§’ler dogrudan tretimde bulunamazlar ve dretici igletmelere igtirak
edemezler. Bu nokta, daha 6nce kurulan ve COS olarak amlan igletmelerden aynhk
gosteren bir noktadir™ .

M. TOMANBAY, A.g.e., s.41.

«fhracatin Gelistirilmesi ve Desteklenmesine...”, Resmi Gazete, A.g.e.

31 “yurtdisg Tamtim ve Pazariama Faaliyetlerine iliskin Ek Teblis”, Resmi Gazete, Say::
92/12, 10 Nisan 1992.

% C. BAYKAL, Cumburiyetin..., A.g.e., s.121.

FB«gektorel Dis Ticaretleri’ne Iliskin 94/5 Sayih Teblig”, Resmi Gazete, Sayr: 21919, 29
Nisan 1994.

M. TOMANBAY, A.g.e., s.41-42.
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DTSS$’nden sonra, 6nce COS modelinin geligtirilmes: ve daha sonra da COS
modelinin fazla bir uygulama 6rmeginin olugmamasi izerine, bunlarin kaldirilarak
SDS§’nin uygulamaya konulmast ile, Tiirkiye’'nin tiretiminde ve dig ticaretinde 6énemli
bir paya sahip olan kigik ve orta olgekl iiretici, Uretici-ihracatgr ve ihracatg
isletmeler, yeni finansman olanaklar ve Gnemli bir rekabet giicﬁ kazanmiglardir. Bu
baglamda, diinyadaki globallesme egilimleri ve hizlanan bolgesel entegrasyonlarin bir
sonucu olarak, yogun bir rekabetin yagandifi uluslararas: piyasalarda yer edinebilmek
agisindan, SDS tirii igbirliklerinin énemi her gecen gin biraz daha artmaktadir” .

5. DUNYA’DA IHRACATTA ORGUTLENMEYE YONELIK UYGULAMALAR

Gelismis ve gelisen iilke ekonomilerinin timiinde en onemli ve dinamik
kesimlerden. biri olarak kabul. edilen. KOBI’lerin. ihracata yonlendisilmelerine iligkin
stratejilerin baginda Oncelikle “organize” olmalarini saglamaya yénelik ortamlann
hazirlanmas: gelmektedir. Bu konuda, diinyada &mekleri hayli baganh olmug ve
ihracatlaninda sigrama yaptiklan goriilen iilkeler olarak; ABD, Japonya, Italya, Israil
Kolombiya, Hindistan, Singapur, Brezilya, Isve ve Kenya sayilabilir®®,

Uygulamalarda bu tir diizenlemelerin dis pazarlara yeni girecek kiigiik
isletmeler 1gin son derece yararh olduklan gomlmum Omegin; Amerika’da ilk defa
1918 tanhli Dig Ticaret Yasasi'na dayamlarak kurulan “Webb-Pomerene
Associations” organizasyonlm ile bagarih bir ihracat uygulamasi gerceklestirilerek,
ABD KOBU'leri ihracata yonlendirilmiglerdir. Aynca, Arjantin’deki sarap ireticilerinin
kurduklan Winos Argentinos, Kolombiya’da kadin konfeksiyoncularin kurduklan
“Consexport”, Israil’de hassas tezgah, hazir giyim alanlannda kurulan ihracat sirketlerj
ile Avusturya’da ETA, Fransa’da Beta grubu ile Isvigre’de kurilan Delta ve talya’da
kurulan Federexport grubu da bu tip organizasyonlara érnekler olusturmaktadir’ |

3 ; Beyaz Kitap, (TC Basbakanhk Dig Tic. Miist,, Ankara; 1996), s.2-3.; M.
TOMANBAY, A.g.e., 5.43.

% Deger BERKOL, “Qnsdz”, iginde: C. BAYKAL, Kiigiik ve..., A.g.e., s,

7 C_BAYKAL, Kiigiik ve..., A.g.e., s.4.
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5.1. JETRO ve KOTRA

Ihracata yonelik etkin orgiitlenme modellerinin en -bagarth Omeklerinin
Japonya ve Giiney Kore’den verilmesi miimkiindiir. Makro temele dayal ve devietin
destedi ile ihracatgilara yardimer olan ve planiama altyapisim olugturan JETRO ve
KOTRA gibi organizasyonlar Japonya ve Giiney Kore’nin bugiinkii basanth ihracat
performanslanmin en énemli faktorleridir. Ikinci 6nemli orgitlenme ise, igletmeler
diizeyindeki ortak girisimler ile ihracatm yénetimi ve ihracat pazarlama faaliyetlerinin
yiiriitiilmesidir. Japon Dig Ticaret Sirketleri (Sogo Sosa) ve Giiney Kore Genel Ticaret
Sirketleri’nin uluslararas: pazarlama yonetimi bilgi ve deneyimine sahip olmayan
bireysel ihracat organizasyonlan ve isletmelerinin diinya pazarlannda daha etkin bir
gii¢ ve sinerjik potansiyel elde edebilmeleri yoniinde bu iilkelere ok onemli avantajlan
sagladiklan gorilmugtir*® .
JETRO, Japonya ve difer ilkeler arasinda kargihkh ticaretin tesis edilmesi ve
geligtirilmesi amactyla kurulmug, kar amac gitmeyen deviet destekhi bir
organizasyondur. Yonetim merkezi Tokyo’da olan JETRO’nun Japonya’da ve 50’nin
tizerinde ulkede ofisi bulunmaktadir. Diinya gapma yayilmis bu ofislere 12007in
iizerinde personele sahiptir. Bu ofislerin herbiri, bulunduklan iilkke ve Japonya
arasindaki ticari ve ekonomik iligkileri gelistirmek iizere bityitk birer bilgi merkezi
konumundadir. JETRO ihracate igletmelere agagidaki hizmetleri sunmaktadir™ :
 Japonya piyasasma iskin titketim egilimleri, ticaret kosullan ve dagitim kanailan
gibi ekonomik nitelikli genel bilgiler sunar.

o Giyim, gida, dayamkh tiketim mallann ve spor malzemeleri gibi farkh trinlere
thgkin piyasa eSilimleni hakkinda bilgi saglar.

e Japonya'da ticaret fuarlan diizenler, yem dagitim kanallart ve yontemlerini aragtsrir.

e Uluslararas: alanda isbirlii olanaklanmm geligtirilmesinde, ticari ortak aramada ve
segiminde yardime olur.

s Potansiyel ihracatgilara damgmanhk yapar ve kullamlabilir nitelikte temel bilgiler

saglar.

3M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e., s.32.
3 Alan A, RUGMAN ve Richard M. HODGETTS, International Business, (McGraw-
Hill, Inc., New York: 1995), 5.493.
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Kore Ticareti Geligtirme Sirketi (KOTRA) nmn 1962 yihmda kurulmas: ile de
Giiney Kore, ihracat pazarlamas1 programlarim izlemeye baglamistir. Giiney Kore’nin
bes yilhk kalkinma planlarimi uygulamaya baslamas: da aym tarihlerdedir. Turkiye’ nin
de Giiney Kore gibi bes yilhk kalkinma planlarnim yiiriirliige koymas: aym tarthlere
rastlamaktadir. Ancak, gecen yillar boyunca bes yihk planlardaki hedefler ile
gerceklesenler ele ahmp Giiney Kore ile kargilagtirildiginda, birgok alanda plan
hedeflerinin gok gerisinde kalindi@s goriilmektedir. Bu alanlardan birisi de ihracatin
geligtirilmesidir. Giiney Kore KOTRA’y1 kurduktan hemen sonra, ihracat pazarlamas:
programlarm titizlikle uygulamaya baglamus ve 1965 yihnda tiim iilke ¢apinda ihracat
isletmelerine uluslararas: ticaret alaninda uzman yetistirmeyi amaglayan bir “Thracat
Okulu” agmustir. Turkiye’nin benzer bir organizasyona sahip olmamasi yaninda,
uluslararas1 pazarlama bilincintin ihracat olgusu igindeki 6neminin son yilara kadar
g0zonine almmamasimn olumsuz sonuglan, bugiin ihracatin yapisina ve sorunlarma
bakildiginda daha iyi anlagiimaktadir® .

5.2. WEBB POMERENE BIiRLIKLERI

Isletmeler arasinda tekellesmeye yonelik faaliyetlere girmeyi onlemek ve
iiyelerine satig, kota tahsisi, distribiitér se¢imi ve pazar konularnda yardmcei olmak
tizere Amerika’da 1918 yihnda Dig Ticaret Yasasi ile ¢ikanlan bir kanun uyarmca
kurulan birliklerdir. Webb Pomerene Birlikleri KOBI’lere daha g¢ok ihracat
giderlerinin azaltihmasi, talebin genigletilmesi, ticari engellerin azaltilmast ve ticaret
konularmin pazarhk yoluyla iyilestirilmesi gibi yararlar saglamaktadir®' .

5.3. ITALYAN FEDEREXPORT MODELI

KOB/’lerin ihracatta 6rgiitlenmesine en basanh 6rnek olarak Italya’da devletin
yonlendirdigi “Féderexport” modeli gosterilebilir. Bu organizasyonlar ile, Italyan
ekonomisinde Onemli bir yere sahip olan kiigiik sanayinin thracat birlikleri ve
konsorsiyumlar geklinde diga agimalarni saglanarak, ihracatlarina biyiikk bir ivme

““M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e., s.32.
41¢C. BAYKAL, Kiictik ve..., A.g.e., s.5.
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kazandinlmistir. Italyan Federexport modeli, Tirkiye’de de gesitli kesimlerce sikca
giindeme getirilmekte ve tartiyma platformlarma ¢ekilmektedir.

ftalyan hitkiimeti, yayinladign kanun ve kararnameler ile KOBI’lerin biraraya
gelerek kurduklar birliklerin pazar aragtirmalar, reklam harcamalarn, uluslararas: foar
ve sergilere kathmlan ve ilgili pazarda ihracatq1 igletmenin durumunun
kuvvetlendirilmesi gibi faaliyetleri kapsayan programlarnn finansmamm kargilayacak
olan doner fonlann kurulmasm desteklemigtir. Ayrica, bir bagka kanun ile de,
konsorsiyum veya kooperatif ach verilen ihracat birliklerinin de ihracat faaliyetlerini
arttinict kararlar abnmstir. Bu birlikler, birliklerine dahil olduklan kiigitk sanayi kollan
igin pazar aragtirmalart yapmakta, bir yandan misteri ile baglanti kurarken, difer
yandan da sipariy (modeh, tip, adet vb..) icin gerekli hammadde ve yardimci
maddeleri saglamaktadir. Italya, ozellikle ayakkabi ayakkabi ve konfeksiyon
sektérinde, bu tip organizasyonlara giderek Avrupa pazannda gicli bir yer
edinmigtir®” .

5.4. [HRACAT YONETIM SIRKETLERI

Ihracat Yonetim Sirketleri (Export Management Companies ya da Combined
Export Marketing Companies), daha gok ABD’de yaygmn olup, iiretici igletmeler igin
komisyoncu-temsilci  veya distribiitor olarak ihracat paiarlamam hizmetleri
sunmaktadirlar. Thracat yapmak isteyen isletmeyi bir isveren olarak degil, bir miisteri
olarak goéren bu kuruluslar, aym anda en az 4 ya da 5, en ¢ok da 50 degisik dretici
isletmeye hizmet verebilmektedirler. Bu yapilariyla ihracat yonetim girketleri, 6zellikle
KOBI'ler ve ihracata yeni baslayan isletmeler igin iyi bir alternatif
olustunnaktadulaf“ . Cesitli tiplerine rastlanilmakla beraber, ihracat yonetim girketleri,
genellikle rakip olmayan smurh sayida igletmenin mallarim pazarlayan, belirli mallarda
uzmanlasms isletmelerdir* .

I"Jreticinin‘ bir gesit “ihracat kolu” olarak degerlendirilen bu kurumiar;
misterilen adma sipariy almakta, stparisi yerine getirmekte, paketleme, nakliye ve
difer dokiimantasyon islerini yapmaktadirlar. Bu kuruluglarm ¢ogu kiciik boyutla

“2C. BAYKAL, Kiigiik ve..., A.g.e., s.5.

“*M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e., 5.94.

“Inan OZALP, Gokuluslu igletmeler: Ulysiararas: Yaklagmm, (Anad. Unv. Yay. No:
1022, TIBF Yay. No: 111, Eskischir: 1998), 5.210.
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olup, belli bir cografik pazarda veya iirinde ihtisaslagmglardir. IThracat pazarlaninn
segiminde uzmandirlar ve yabanci dil bilen uzman elemanlar ¢ahstirmaktadirlar.

Ozellikle dagitic1 olarak ¢alisan ihracat yonetim sirketleri, iiretici igletmelerin
driinlerini satin almakta ve her tiirlii riski yiiklenerek kendi adlarma satmaktadiriar.
Ihracat yonetim sirketleri bir taraftan iretici isletmelerin dis pazarlama riskini
stfirfarken, difer taraftan da ihracat deneyimi kazanma olanaklarim tamamen ortadan
kaldirabilmektedirler. Bu tiir organizasyonlarin baglica sorunu ise, lretici igletmelerin
kendilerini dig pazarlara giriste kullanmalan ve belli bir basan sagladiktan sonra
terkederek kendi baglarina ihracata devam etmek istemeleridir. Genel olarak, thracat
yonetim sirketlerinin, uzmanlagma, dis pazarlan ziyaret, kredi saglama, nakliye
giderlerinde tasarruf sajlama ve lisanslama gibi avantajlar sagladiklan ifade edilebilir.

ABD’de 2000’den fazla bagmmsiz ihracat yonetim girketimn aktif olarak
faaliyet gosterdifi, uriin, ilke veya iglev temeline gore ihtisaslagabildikleri tim
iireticilern %20’smnin bu kuruluglardan yararlandis belirtiimektedir.

ABD’de 1982 yihnda ¢ikarilan bir yasa ile de Thracat Ticaret Sirketleri (Export
Trading Companies) kurulmast tegvik editmigtir. Dolayh ihracatm dier bir sekli olan
bu kuruluglar, temelde ihracat yonetim sirketlerine benzemekte, ancak bunlarn
sundudu hizmet cesidi daha gemis olmaktadir. Bununla birlikte, Japon Genel Ticaret
Sirketleri’nden esinlenerek kurulan bu sirketlerin gok bagarih olduklan soylenemez® .

5.5. BIRLIKLERIN KURULUS VE iSLEYigi

Italyan Ulusal Thracat Birlikleri Federasyonu’nca (Federexport) “Birlikler I¢in
Ornek Tizik Taslag” haarlanmgtir. Bu tiizitkte birligin kar amaci gidemeyecegi,
esas amacm birlige itye igletmelerin Griinlerini thra¢ etmek ve bunu gerceklestirmek
tizere gereken promosyonu yapmak oldugu belirtilmistir. Bu tiir amaglara, igletmelerin
kendileri tarafindan kullamimasi i¢in hammadde ve yan mamul ithal de
eklenebilmektedir, Birlik, hedefine ulagmak igin gerekli ya da yararl olan her tiir
girisimde bulunabilmekte ve tim ticari, finansal, menkul ve gaynimenkule iligkin
islemleri yerine getirebilmektedir.

M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e., s.94.
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Isletmelerin bu tiir birliklere girisi ise, Italyan KOBI Yasalan’ndaki KOBI
tammma uyan tim isletmelere actk olmaktadsr. Birlik olugturulabilmesi igin en az sekiz
igletme sarti aranmaktadir. Uyelerin yitkiimlilitkleri ise; her yil belirlenen aidatlan
ddemek, birh@in tye igletme namma yaptify masraflann kargilamak, birlik organlan
tarafindan gerceklesﬁrilen kontrollerden gecmek, birlik tarafindan gergeklestirilen
satiglar iizerinden birlifin masraflarim karsilamak iizere her yil belirlenen komisyonlan
odemek ve birlik organlarmin kararlarma uymak olarak belirlenmigtir. Birlik adma
olusturulan fona katthm payi ise, 2.5 milyon Liret’ten az ve birhk fonunun %25’ inden
fazla olamamaktadur® .

6. KOBI’LERIN SDS OLARAK iSBIRLIGINE GITMELERININ
SAGLADIGI YARARLAR

Ihracat oncelikle bilgi, deneyim, sermaye ve kadro ile birlikte iyi bir
organizasyon gerektiren bir faaliyettir. Thracat islemini, s6z konusu unsurlara yeterince
sahip olamayan KOB1’lerin tek baglarina yerine getirebilmeleri ise oldukga zor, hatta
miimkiin degildir. Nitekim, Tiirkiye'nin thracatindaki artiglar biiyitk olgiide gegici,
konjonktiirel satiglarla gerceklestirilmis olup, hala iilke mallan dig pazarlarda yaygm,
siirekli ve kalica bir gekilde pazarlanamamaktadir. Dolayisiyla, bu antamda KOBI’lerin
ihracattan pazarlamaya gegisi hala gergeklestiremedikleri gorilmektedir® . thracatta
orgiitlenmede SD§ formunda isbirligine gidilmesi ile boyle bir kadro ve organizasyona
sahip olunabilecefinden, iiretilen mallarm dig pazarlara satlmasi ¢ok daha kolay
olacaktir. SDS ¢atis1 altinda isbirliine giden KOBI’ler iiretimle ugragirken, kurulan
SDS, pazan, migteriyi, krediyi ve hatta gerekli hammaddeyi bulacaktir. Boylece,
gerek dis pazar ve gerekse i¢ pazar aragtirmasim SDS gerceklestirecegnden, igbirligi

yapan igletmeler bu aragtirmalarn kiilfetine katlanmayacaklardir.
| KOBI'ler biraraya gelinmesi nedeniyle, devlet yardimlarndan da SDS
kanalyla ok daha kolay yararlanabilme imkamna sahip olmaktadirlar®®. Ornegin;
SD$’ler, ihrag tiriinlerinin tantidmast, gegitlendirilmesi, pazar paylannmn arttinlmas: ve

% . BAYKAL, Kiigiik ve..., A.g.€., 5.5.
7 Cem KOZLU, Uluslararas: Pazarlama (itkeler ve Ugulamalar), (T.C. is Bankasi
Kiiltiir ng. No: 234, Ekonomi Dizisi: 16, Gen. 5.Basim, Ankara:1995), s.IX.
; KOBP'lerin lhracatta Orgilitlenmesine Yénelik Bir Model: “Sektdrel Dig
Ticaret Sirketi”, (Dis Ticaret Miistegarhigs Yayim, Ankara: 1996), s.1.
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yeni pazarlara girilmesi amaciyla pazarlama ve tamtima iligkin devlet yardimlanindan
oncelikli olarak yararlandinlmaktadir. Bu baglamda SDS’ler; Ar-Ge, yurtdist ofis-
magaza, uluslararas: fuarlar, iriin gelistirme ve stratejik odak konular projeleri, gevre
maliyeﬂeri, pazar aragtirmast konularinda deviet desteklennden ve mevcut tesvik
kararlan cergevesinde de bir kisim vergi, resim ve bharg istisnalarindan
yararlanabilmektedir * .

Ihracatta orgitlenme ile, aym iiretim dalinda faaliyet gosteren KOBI'lerin,
ancak boyle bir kurulug catisi altinda igbirligine giderek dogrudan ihracat yapmalan
mimkiin olmaktadir. Bu tiir organizasyonlarda tiretim diginda olugturulacak tedarik,
pazarlama, finansman gibi birimler kanahyla da KOBI’ler daha verimli ve rasyonel
¢alisma diizenine kavusmus olacaklardlr; Omnegin; yalmzca ihracat pazarlama birimi
kanahyla SDS orfakla;nmn;

- Uriin geﬁsﬁme,

- Pazar arastlrmasn,

- Hletisim,

- Dagitim kanallanim birlikte kullanma,

- Tutundurma,

- Satig arttinc ¢abalar,
gibi pazarlama fonksiyonlarindan faydalanabilecekleri vurgulanabilir™ .

KOBY'lerin SDS catis altinda isbirligine gitmelerinin sagladi yararlar; ilke
ekonomisine sagladif: yararlar ve igbirligine giden KOBI’lere sagladig: yararlar olmak
lizere agafida iki ana baghk altinda incelenmistir.

(. ihan YARGAN, Orta Anadolu ihracatg: Birlikleri Sirkiileri, (Sirkiiler (A-96/07)
2214/96-1702, Say1 1283, 28 Mart 1996), 5.2.

Mustafa H. COLAKOGLU, KOBi'ler ve Sektirel Dig Ticaret Sirketleri, (KOSGEB
Yay., Ankara: 1996), s.11.
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6.1. ULKE EKONOMISINE SAGLADIGI YARARLAR

KOBI'lerin ihracatta SDS catist altinda isbirligine gitmelerinin iilke
ekonomisine sagladig: yararlar asafida siralanmgtir’

e SDS aracthfiyla KOBI'lerin. ihracat sevivelerinde saglanan artis sayesinde, genel
anlamda tlkenin doviz girdileri artar ve elde edilen bu doviz girdilerinin SDS’lerin
bulunduklan bolgeler itibariyle tilke geneline dagilum saglanur.

o Dius ticaretle ilgili tiim ilgililerin ihracat kiiltiiriniin ve thracat iglemlerine iliskin bilg
diizeyinin en Ust seviyeye ¢ikarilmasi saglanir,

e Artan ihracat dalaylsgla, tilke genelinde iretim, dagitim ve pazarlama alanlatinda
hareketlilik ve uzmanlagma saglanir.

o lhrag potansiyeli- olan iiriinlerin, bu potansiyellerinin ibracata yonlendirilmesiyle,
ulusal ihracat hedeflerine ulagmada katki saglanir.

e Birlikte hareket etmenin sajladifs avantaj ile sektorler itibariyle 6lgek ekonomileri
yaratiir.

e Kurulan SDS sayisindaki ve SDS. ¢atist altinda ishirligine giden KOBI saysindaki
artiga paralel olarak, iilke genelinde igsizlik sorununun ¢oziimine katkida
bulunulur.

e Devlet ve sanayi arasinda etkili bir iletigim saglamr,

o Ornek bir organizasyon imaj yaratacak dinamizm saglanur,

o Ulkede sektérler itibariyle rekabetci stratejiler olusturmaya zemin hazirlamr,

6.2. SDS’NIN ISBIRLIGINE GIDEN KOBi’L ERE SAGLADIGI

YARARLAR

SDS§’nin, bukuksal ve finansal bagimsizliklanm koruyarak SDS ¢atis: altinda
isbirligine giden KOBT lere sagladigy avantajlar; ihracat islemlerinde sagladig yararlar,
finansal agidan sagladig: yararlar, pazarlama fonksiyonu agisindan sagladif: yararlar ve

profesyonel yonetim ve bilgi temini agisindan sagladifi yararlar olmak wizere baglica
dort baslik altinda toplanarak agiklanabilir™ :

31 C BAYKAL, Kiigiik ve..., A.g.e., s.2.

*?S. Burak ARZQVA, “Sektérel Dig Ticaret Sirketleri”, Diinya, (28 Temmuz 1996), s. 2%
Mehmet ONGEOGLU, “Yeni EGS’ler Geliyor”, Para, (9 Haziran 1996), s.32.; Memis
“Birlegsen KOBI'ler Thracatin Yeni Gazdesi Oldu”, Necip QKUR ile Soylesi, BUSIAD’dan Balag,
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6.2.1. ihracat islemleri Agisindan

SDS, ihracat iglemlerinin tek bir elden yiriitiilmesini saglamakta ve her tiirlo
mevzuatin takibini kolaylagtirmaktadir. Dolayisiyla, dig ticarette, ortaklarin her tirla
ithalat ve ihracat iglemlerinde kolaylik saglayarak, onlardan bu yiuka kaldirmaktadir.
SDS’ler sayesinde gumritkleme, nakliye, sigortacihk v.b... konulannda -bir girket
kurulmasi ya da bu tir sirketlerle igbirlifine gidilmesi nedeniyle, ortaklann hem bu
konudaki iglemleri kolaylagmakta, hem de maliyetleri diigmektedir.

SDS aracilifiyla, Griinlerin Avrupa standartlarma uygunlugunun belgelenmesi
islemleri ile Avrupa dlkelerine yapilacak ihracat iglemlerinde baz: tiriinlerin satig1 i¢in
gerekebilecek uygunluk belgelerinin (CE, E, e) alinmasi ¢ahgmalan ¢ok hizh ve
ekonomik bir sekilde saglanmaktadir.

SD$’ne giimriik iglemleriyle ilgili olarak bazi kolaylklar tamnmaktadir. Stk sik
ATR Dolagim Belgesi diizenlenmesini gerektiren ihracat iglemlerinde biirokrasiyi
azaltmak amaciyla, Tirkiye'deki ihracatgilara Giimrik Idareleri’nce onaylanmig
ihracatg izin belgeleri verilmektedir. Boylece, onaylanmug ihracatgilar basitlestirilmig
iglemler gercevesinde, AET Dolagim Belgeleri Yénetmeﬁgi’ne uygun olarak, ATR
dolagim belgelerinin 12 numaral kismum giimritk idaresine vize ettirmeye gerek
duymadan kendileri vize edebilmekte ve bu sayede ATR belgesinin stk sk
diizenlenmesini  gerektiren ihracat iglemlerinde biirokratik iglemler azaltilmg
olmaktadir*,

Kisaca, SDS catisi altinda igbirligine gidildigi takdirde, bunun sagladig:
glichirligi sayesinde, ilgili mercilerle daha iyi bir diyalog ve igbirligi saglanabilmektedir.

(Mart-Nisan 1997), s.23; :“Sermayelerini Birlestirip Biiyiiyenler Cogaliyor, Ekonomist,
(Y1l:7, Sayi: 7, Subat 1997), s.11.; C. BAYKAL, Cumbhuriyetin..., A.g.e., s.132-134, 140-145;
O.1. YARGAN, A.g.e., s.2.

*“SD$’lere  Biirokratik figlemlerin Azaltlmasina Yonelik Giimrik Miistesarlig’mn
Tebligi”, Resmi Gazete, Sayi: 22417, 27 Eyliil 1995.
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6.2.2. Finansal Agidan

SD§ aracilifiyla ihracat olanaklanmn geligtirilmesi, igbirligine giden
KOBI’lerin oncelikle doviz girdisi elde etmelerini saglamaktadir. SDS ortagi KOBUler
dig ticaret iglemlerinde kargi kargiya bulunulan riskleri (doviz kuru riski, faiz oram
riski, ilke riski v.b..) ise, SD§$’lerin sagladifi profesyonel finansal yonetim ve
damigmanlik sayesinde en aza indirebilmektedirler. Bu anlamda SDS, s6z konusu
riskleri azaltabilmek amaciyla, SDS ortagi KOBI'lerin gerek ulusal ve uluslararasi
finansal piyasalar ve kuruluglar aracihifiyla factoring, forfaiting, ihracat kredi sigortass,
future, forward, opsiyon, swap anlasmalan yapmalanna ve ddviz alacak senetlerini
iskonto ettirebilmelerine yardime: olmakta ve gerekse merkezi nakit” yénetimi
cergevesinde igsel hedging tekniklerini uygulanabilmelerine olanak tanimakta ya da
onlara yardimci olmaktadir. Calismanin konusunu olusturan, déviz kuru nskinden
korunma teknikleri ve SDS ortagi KOBI'lerin bu tekniklerden yararlanabilirligi,
igiincii boliimde aynintili olarak inceleninistir.

SDS, isbirligine giden KOBI sayisinn fazlabgma paralel olarak, kigik
sermayelerin birlegtirilmesi ile biiyilk bir sermaye birikiminin olugturulmasina ve
kullanilmasina katkida bulunmaktadir. Daha giiclii bir sermaye yapisina sahip olunmasy
da, ulusal ve uluslararas: her tirlii finansal kurum ve finansman araglarmdan daha
etkin ve kolayca yararlanimasim saglamaktadir. Bagta Eximbank olmak tzere,
ihracatgt KOBl'lerin SDS aracihfiyla daha uygun vade ve sartlarda kredilere
ulagabilmelen sagianmaktadxr. Ayrica, SDS’yi olusturan KOBI’lerin, devlet tarafindan
saglanan destek ve yardimlardan SDS§ aracilifi ile oncelikle ve ¢ok daha biiyitk
oranlarda yararlanmalan da mimkin olmaktadir. SDS’yi olugturan KOBI'lerin
oncelikle yararlanabilecekleri destek ve yardimlar agagida dzetlenmistir*;

e Ar-Ge Faaliyetlerinin Desteklenmesi:

Ar-Ge faaliyetlerinde bulunan kuruluglar proje bazinda en fazla %50 oraminda
ve en ¢ok 3 yil siire ile desteklenmektedir. Bu yardim hibe olarak verilmektedir.

Uriin gelistirme projelerine azami 2 yil siireyle ve 1 milyon ABD Dolanna

kadar %50 oraninda sermaye destegi saglanmaktadir.

% Nakit kavram, yerli ve yabanc tiim paralan kapsamaktadur,
*Devlet Yardimlan’na Iliskin DTM’nce Para Kredi ve Koordinasyon Kurulu Kararlan
Olarak Yaymlanan Teblig” Resmi Gazete, 31. Temmuz 1997.
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Stratejik odak konulan projelerine azami 1 yil sireyle ve 100.000 ABD
Dolarina kadar sermaye destefi saglanmakta olup, projenin tim giderleri saglanacak
bu destekle kargilanmaktadir.

o (evre Maliyetleninin Desteklenmesi:

Bu kapsamda SDS biinyesindeki KOBI'lerin; ISO 9000 serisi kalite giivence
sistemi belgelerini, ISO 14000 g¢evre yonetim sistemi belgelerini, CE igaretini ve
uluslararas: nitelikteki diger kaliteve gevre belgelerini alma masraflarimin sadece
%350’si (sadece belgelendirme masraflar) kargilanmaktadir,

o Pazar Aragtirmast Destegi: |

Bir iretici igletme, pazar aragtirmasi igin azami 75.000 ABD Dolar, 1 yi
igerisinde 15.000 ABD Dolan, tek bir proje igin azami 7.500 ABD Dolan
kuﬂanabﬂmektedir.

SDS ve sanayi sektoriindeki iretici dernekleri yiiriitecekleri pazar aragtirmasi
igin, 1 yil igerisinde azami destek tutan olarak 50.000 ABD Dolan, proje bazinda
azami destek tutari olarak da 10.000 ABD Dolart kullanabilmektedir,

e KOBI’ler Arasinda Isbirligi Faaliyeﬂeﬁnin Desteklenmesi:

KOBI'ler arasinda igbirligini saglamaya yonelik olarak, AB tarafindan
uluslararas: diizeyde organize edilen faaliyetlere katiimda, bir isletmeden en fazla bir
kiginin 500 ABD Dolarim gegmemek kaydiyla yol ve ginlik, 100 ABD Dolanmns
gegmemek kaydiyla da konaklama giderlerinin %70’1 karsilanmaktadir.

o Egitim Yardimi;

KOSGEB ve IGEME tarafindan konulanina gére uygulanacak ve yiriitiilecek
egitim programlarina %50 oraninda destek saglanmaktadir.
o Istihdam “Yol A¢gma” Yardim;

KOB/’lerin biinyelerinde bulunmayan isletmeci, miihendis veya iiretim konusu
geredi spesifik bir alanda uzmanhk egitimi gormilg eleman ihtiyaglanm karsilamak
igin, iniversitelerin ilgili bolimlerinden mezun olmus kigileri istihdam etmeler

durumunda, ilk alt: aylik maaglarinin %70’ oraninda istthdam yardumi saglanmaktadir.
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e Yurt Diginda Ofis-Magaza Agma, Isletme ve Marka Tamtim Faaliyetlerinin
Desteklenmest:

Tirkiye’de sinai ve ticari faaliyette bulunan bir igletmemin yurt diginda kendi
tinvan ve markasiyla toptan ve/veya perakende satis yapmak amaciyla depo ve magaza
agmas: halinde; sabit varliklanmun bir defalik alimindan dogan masraflann 20.000 ABD
Dolarit agmamasi kaydiyla %507si, kira bedelinin yilik 50.000 ABD Dolann
agmamasi kaydiyla birinci yil %50’s ikinci yil %30’y, Yazili ve gorsel tanitim araglarn
kullanarak yapilan reklam harcamalanmn yilhk 30.000 ABD Dolanm agmamak
kaydiyla birinci yil %230°u ikinci yil %20’si karsilanmaktadr,

Tirkiye’de smnai ve ticari faaliyette bulunan bir igletmenin yurt diginda mal
ticareti amaciyla sube agmasi halinde; gubelerin kira bedellerinin yilbk 30.000 ABD
Dolarim agmamasi kaydiyla birinci yil %50’si ikinci yil %30°u karsilanmaktadur.

- Ote yandan, DTM tarafindan SDS statiisii verilen isletmeler, yurt disinda
dogrudan pazarlama amagh igletme kurmalan halinde;, SDS Tebligi’nde belirtilen
KOBI tanmimina uyan ortaklarm sayilanyla simrh kalmak, aynt iilke igin bir defa olmak
ve SD$’nin bu amagla yapacag toplam harcamalannin %50’sini agmamak kosuluyla

agagida belirtilen limitler dahilinde bu destekten yararlanabilmektedirler.

Ortak Sayst Destekleme Tutan ($)
10-20 arast’ 400.000
21-40 » 500.000
41-100 600.000
101-150 7G0.000
151-200 800.000
201-250 900.000
251 ve tizeri 1.000.000

¢ Yurt Disinda Diizenlenen Fuar ve Sergilere Milli Diizeyde veya Bireysel Katilimin
Desteklenmesi;

Organizator igletmeye metrekare bagina ddenecek katihm dcretlerinin; buytik
dlgekli igletmeler igin 7.000 ABD Dolanim agmamak kaydiyla %50’sine, KOBI ve
SDS i¢in 8.500 ABD Dolarm: agmamak kaydiyla %60’ 1na, KOY’lerdeki KOBI ve
SDS i¢in 10.000 ABD Dolarnna kadar destek verilmektedir.
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Yukanda da gorildagi gibi SDS, kredi konusunda kolayliklar saglayarak,
ortaklanna her tirlii kredinin, yardim ve destefin kisa siirede saglanmasinda ve
dagitilmasinda en uygun sartlan olugturmaktadir. Arahk 1995 - Subat 1997
déneminde devlet desteklerinden vyararlanan igletmelerin, Ar-Ge desteklerinde
%353 tni, gevre desteklerinde %90°m1, pazar aragtirmasi desteginde %100’ind, yurt
digt fuarlara katiim desteginde %80’ini ve yurt digi ofis-mafaza desteginde 550’sini

KOBUler olusturmaktadir.
‘ Thracata yonelik iretim yapan KOB[Iler agisindan, SDS fizerinden
gergeklegtirilen ihracata iligkin KDV iglemleri ¢ok kisa bir siirede yapllarak, KDV
iadeleri hizh bir gekilde geri Gdenmekte ve iiretici ortaklara aktarilmaktadir. By
baglamda, KDV iadelerine iliskin uygulama, ortaklari agirlikh olarak yerli piyasaya
yonelik galigan SDS’ler igin ¢ok ¢nemli bir avantaj olmamaktadir.

Dabhilde Isleme Rejimi Tebligi'nde yer alan ithalatta sarth muafiyet sistemine
gore, bazi malzemelerin bedelli ya da bedelsiz ithalati sirasinda alinmasi gereken
vergiler teminata baglanmakta ve daha sonra ithalata izin verilmektedir. Oysa SDS§,
dahilde isleme izin belgesi kapsaminda yapacaklan ithalat ig¢in teminat verme
durumunda degildir. SD§ baoyle bir durum séz konusu oldugunda, sadece ithalattan
dogan giimrik vergileri tutaninin %1’ini teminat yerine gegmek iizere, nakit olarak
Tirk Eximbank’n Merkez Bankasi nezdindeki “teminat sigortas:” hesabmna
yatirmalan halinde, son bir yillik ihracatlan kadar, Dahilde Igleme Rejimi kapsaminda
giimriik vergileri teminata baglanmadan ithalat yapabilmektedir*.

SDS ortaklan, ihracatta bu tir bir organizasyonda bulﬁnmamn sagladigi
givenle, uzun donemli yatwim ve iretim planlamasi yapabilmekte ve pazarhk giicy
elde ederek daha karli satig yapabilmektedir. Uretimle ugrasan ya da tiretici-ihracatg
olan igletmelerin, ihracat i¢in bos yere zaman harcamasi, dolaysiyla potansiyel giiciini
ve sermayesini bolmesi 6nlenmektedir.

SDS§ catisi altinda.igbirligine giden KOBI’lerin kapasite kullamm oranlarnin
artmast, birim Gretim maliyetlerinin azalmasim saglarken, hammadde ve ara mallan
ahmimnin gerek yurt iginden gerekse yurt digindan SD§ aracilifiyla toptan yapabilmesi

de, toplam maliyetlerin diigmesini saglamaktadir. Bunlarin yanisira, thracat iglemlerinin

+Dahilde Isleme Rejimi Tebligi’ nde Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Teblig (97/10)”, Resmi
Gazete, Sayr: 22967, 12 Nisan 1997.
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SD§ tizerinden yapilmast, dolayisiyla ihracat giderlerinin paylagim, ortaklarm birim ve
toplam pazarlama-dagitim giderlerinde azalma saplamakta ve daha az finansman ile
kaynak tahsisi imkani yaratmaktadir.

Diger bir agidan konuya bakildiginda ise, SDS ¢atist altinda igbirlifine
gidilmesi, KOBI’lerin ihracata yonelmelerini kolaylagtirarak, onlara i¢ piyasadaki
meveut ekonomik dalgalanmalardan, ilke igindeki talep daralmasindan, enflasyonist

baskilardan ve yogunlagmus risk ortamindan kurtulmada yardime: olmaktadir.

6.2.3. Pazarlama Fonksiyonu Ag¢isindan

SDS, ihracat bilgi ve olanaklan simrlh KOBUlerin ihracatta bilgi birikimi ve
deneyimi elde etmelerini saglamaktadir. SDS, oncelikle yurt diginda agtiklan
ofis/maZazalar kanaliyla, perakende satig ile ithalatcilarla dogrudan iligki kurma
imkanina sahip olduklarindan, SD$ ortagi KOBI'lerin ihracatlaninin artmasina somut
olarak katkida bulunmaktadir. Ortaklar imalatla ugrasirken, SD§ onlann pazarlanm,
miigterilerini, kredilerini ve ihtiya¢ duyduklan hammaddeyi.temin ederek zamandan
tasarruf saglamaktadiwr. Bununla birlikte, yurtdigi fuarlara katilim organizasyony
yaparak, stand bazinda veya sadece ziyaretgi olarak katilmak isteyen ortaklarina da bu
imkanlan saglamaktadir,

SDS seklindeki ihracatta igbirlifi modeli; ortaklarina tiretimde rasyonellesme
ve bunun sonucunda yeni iriin gesitlerinde ihtisaslagma olanaf: saglamaktadir. Aktif
dig pazarlama faaliyetleri ¢ergevesinde, yurt disi temsilcilikleri ve olugturulan migteri
portfoyi sayesinde, SD$ ortagi KOBI’lere yurt diginda yeni pazarlara ve yeni alicilara
ulagmada aracilik etmektedir. Dolayisiyla, pazarlarin gegitlendirilmesi saglanarak, olast
pazar riskleri de azaltilmig olmaktadir. SD§, dis pazar aragtrmasi yaparak ve
ortaklaninin her tirlii ithalat ve ihracat iglemlerinde ve uygulamalarinda teknik bilgi
hizmet: saglayarak onlardan bu yiikii kaldirmakta ve ihracatta bilgi birikimlerinin
artmasina katki saglamaktadir.

SDS’nin ortag: bulunan KOBIlere iligkin ihracat baglantilanm onlann adina
ve ¢nceden yapmasi nedeniyle, s6z konusu igletmeler dretim kapasitelerini bu
baglantilara gore ayarlamaktadirlar. SDS, ortaklarina yeni pazarlar bulmakta ve
dolayisiyla yeni ihracat imkanlan yaratmaktadir. SDS ortags KOBler ise, SD$ nin
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kendilerine sundufu yeni ihracat baglantilanni kargilayabilmek igin iretim
kapasitelerini artirmaktadirlar. Bu da isletmeleri tam kapasitede Gretime dogru
yonlendirerek atil kapasitelerinin kullanilmasini saglamakta, dolayisiyla verimliligi
arttrmaktadir. Diger yandan, kapasite kullanim oranmin yiikselerek, tiretim artisi ve
isletme Olgeginin biylimesi ve bunun yamisira SDS’nin ortaklara sagladify birlikte
hareket edebilme imkani, yurt digindan gelen ani ve biiyiik sipariglerin de kolaylikla

kargilanabilmesini saglamaktadir. Bu yapisiyla SDS, ihracat pazarlamast alaninda diger

araci kuruluglara alternatif olabilme olanagini ortaklarma sunmug olmaktadir,

6.2.4. Profesyonel Yonetim ve Bilgi Temini Agisindan

SDS,  bitin  igletmecilik  fonksiyonlan  agisindan  profesyonellerce
yonetilmektedir. Dolayisiyla SDS, ortagt olan KOBIlerin bireysel olarak
gergeklegtirmede zorlandiklan tanitim ve reklam gibi faaliyetlerin daha giicli bir
sekilde yapilabilmesini saflamaktadr. Ayrica SDS, ortaklarinin ve sektdriiniin thtiyag
duydugu alanlarda egitim faaliyetlerine katkida bulunarak, nitelikli eleman temin
etmektedirler. SDS, ozellikle sektorin bagta Ar-Ge olmak uzere, ¢evre ve kalite gibi
konularda ihtiyag duydugu bilgilere ortak laboratuvar hizmetleri vererek katks
saglamakta, bu da ortaklarinin riinlerinin uluslararas: standartlara uygun mal temini,
liretimi ve pazarlamasina gok 6nemli yararlar saglamaktadir,

SDS, ortaklannn her tiirlii sigorta, giimrikleme ve tagima iglemlerini kisa
siirede ve en digiik maliyet dizeyinde gergeklestirme imkanim sunmasimnin yanisira,
yurtdigi igletmelerden gelen teklifleri de degerlendirerek, kendisini olugturan
igletmelere ulagtirmakta ve bir anlamda onlara ucuz “yatirim danigmanhi;s” hizmetler
vermektedir. |

SDS, biinyesinde ¢ahigtirdigi uzman kadronun sundugu damigmanhk ve aracihik
sayesinde, gerek SD$’nin ve gerekse sds ortagi KOBI'lerin yabancs igletmelerle ticari,
finansal, teknolojik bazlh ve yatinm alanlannda igbirlifi yapabilmesine olanak
saglamakta ve kigik ve orta olgekte faaliyette bulunan bu igletmeleri ulusalhk
boyutundan uluslararas: boyuta tagimaktadir. SDS uzman elemanlanyla, ortaklarni,
dig rekabetin etkisiyle} urin kalitesinin geligtirilmesi ve standartlara uygun mal

iretilmesi yoninde bilinglendirmektedir. Bu da ortak bir iriin  markasmn
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olusturulmasma imkan saglayarak, tiketiciler arasinda igletmelerin iriinlerine karg
olumlu bir imaj olusmasim temin etmekte ve dolayisiyla SDS ortagi KOBI'lere
endiistri alaninda “sesini duyurabilme” imkanini dogurmaktadir.

SDS catisi altinda igbirlifine gitmenin verdifi gii¢, kiigik ve orta olgekte
faaliyette bulunan igletmelerin biiyiime ve geligme stratejileri geligtirmesine ve
uygulamasina imkan vermektedir. SDS’nin getirdigi profesyonel anlayis, SD$ ne dahil
olan igletmelere ihracat yonelimli olma geklinde bir yonetim anlayisi ve igbirligi ve
kollektif caligma bilinci ile hareket ederek birlikte ‘bagan elde etme duygusu
kazandirmaktadir. Dolaysiyla, bunun moral iizerindeki olumlu etkisi de son derece
biiyiik ve giidileyici olmaktadir,

7. SDS’NDE KARSILASILAN SORUNL AR VE BU SORUNLARA
¢OzUM YAKLASIMLARI

SD$’nin.  kurulug ve wuygulama asamalaninda pekgok sorun ortaya
¢ikabilmektedir. Bu sorunlann bir kismu SDS agisindan, dier bir kismi da SD§’ne
dahil olan igletmeler agsindan ortaya ¢ikmaktadir. Mevcut ve potansiyel sorunlarnn
¢oziimi, ihracata yonelik isbirlifi modelleninin tartigildifi gintimiizde, mevcut
alternatifler igerisinde Tirkiye i¢in en son vé en iyi model olarak degerlendirilen SD$§
modelinin KOBI'ler agsindan bir g¢ekim merkezi haline gelmesi ve . baganl
uygulamalar sonucunda iilke ekonomisine saglayacaf katkilardan dolay bﬁyﬁk Onem

tagimaktadir,

7.1.SDS AGISINDAN

SDS$ ortagi KOBI'lerin herbirinin performans: agikga belirlenemedigi igin, bu
gingimden dogan fayda ve maliyetlerin boliigiimii konusunda sorun ¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla, bu tiir konularnn igbirligi oncesinde ele alinip, mimkiin oldugu kadar net
kararlara ulagilmas: gerekmektedir™

SD$’nin kurulug asamasinda, igbirligi yapacak. KOBI'ler arasinda grubun
finansmam, ortaklar arasinda oy hakkinin dagilim ve ihracatla ilgili sipanslerin

paylagim en ¢ok itiraz edilen konular olmaktadir. Burada, ortaklann sabit sermaye ve

> C. BAYKAL, Cumhuriyetin..., A.g.e., s 148.
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isletme sermayesi gereksinimini “ortakhk payr” seklinde bir yontemle kargilamalar
onerilmekte ve isletme biyiikhigiine bakidmaksizin, her isletme igin bir oy hakk
verilerek yonetimde esitlifin saglanmas: éngérilmektedir. Boylece bityiik isletmelerin
yonetime agirhklarim koymalan engellenebilecektir. SDS’nin yonetiminde diger
onemli bir konu 1se, igbirlifi yapan igletmelerin oy hakki ile ihracat siparigimn payla.sim
seklinin birbirinden aynimas: konusudur.

SD$’nin  kurulmasindaki temel amaglardan biri, KOBI'lerin iretim
kapasitelerini birlestirerek dig pazarlardan gelebilecek biiyiik siparigleri kargitamaktr.
Ancak, aym: triinii iireten KOBT'lerde rekabetin yaratacag: olumsuzluklan gidermek
icin “siparis paylagmm sistemi” belli kriterlere baglanmahdir. Bu kriterler; katthmae
isletmelerin iretim kapasitesine gore dagitim, katihmc igletmelerin yithk dretim
miktarma gore dagitim ve katthma isletmelerin grup sermayesine katk: oramna gore
dagitim esasina da:;yandmlmahdlrs5 .

SDS’ler gider biitcesi fazla olan ilk tesis agamasmda agir vergi yitkleri ile karg
kargtya kahnaktadn'lar Buhlar; Muhtasar Beyanname ile 6denen .pérsonei gelir
- vergileri, kira stopajlan ve genel yonetim giderleri gibi giderlerdir. 1995 yihinda

yirirhitkten kaldimlan Mahsup Tegvikleri ve Performans Destekleri (SDS’ler icin %1),
esasen bu tir isletmelerin kurulug amaglarmdan biri olmugtur. Dolayisiyla, bu tir
tesvik noksanlan, igletmeler icin bityiik miktarda nakit gikisi olusturmaktadir™® .
SDS’ler kigi igletmesi degil, grup olusturulan igletmelerdir. Uygulamada bir
SDS kurulmak istendiginde, yeterli sayida KOBI bulunmayabilir ya da sézkonusu
KOBI’lerin sermayeleri yetersiz kalabilir ki ¢ok sayida KOBI bu isin daha az
sermayeyle ve tki ya da G¢ isletmenin biraraya gelmesiyle de yapabilecegim ileri
sirmektedir’’ . Bu durumda, SD$ kurulus islemlerinde sermaye tutan ve ortak sayisi
agisindan indirimlere gidilmesi, KOBI’leri olumsuz yonde 6zendirerek SDS adedini
cogaltacak ve hah hazirda kisith olan kaynaklarm verimsiz ve yanhs kullanimma ve
dagihmma neden olabilecektir’® . Bununla birlikte, modelin kapsamu anlagilmadan
kurulan SDS sayismin artmasi, olabilecek basarisiz 6rnekler nedeniyle bu olusumlarin

M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e., s.104.
*¢Tamer TASKIN, “Sektorel Dis Ticaret Su'ketlenne Iigi Gosterilmeli”, Ticaret, (Mays
1996), 5.9.

7 C. BAYKAL, Cumhuriyetin..., A.g.e., 5.136.; 1. YALCIN, A.g.e., 5.102.
T TASKIN, A.g.e., s.9.
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Oniinii tikayacaktir. Bu nedenle, bir@ok'gevre tarafindan tartisma konusu yapilan, SD$
kurmak igin gerekli olan normal yorelerde en az 10, KOY’lerde en az 5 kurucu ortak
olmahdir disincesi, ilgili KOBI’lere tam olarak anlatiimalidir. En uygun sayidaki

KOBI'nin igbirligi yapmasi, maliyetlerin isletme basmna diigiiriilmesi gibi ¢ok daha iy1

sonuglar verebilecektir™ . Bu baglamda, SD$ kurulug sartlarinin gerek ilke ekonomisi,

gerekse SD$ buriyesinde bulunan ve sektordeki dider isletmeler tizerindeki etkileri
acisindan azami faydayi saglayacak sekilde belirlenmesi ve uygulanmasi bityiik 6nem
tagimaktadir. '

SDS kuruljurken; sermaye yapisiun dofru olarak belirlenmemesi, igbirlifinin
baganisimi olumsuz yonde etkileyecektir. Bu nedenle, ihracata aktif olarak girebilme
bedelinin iyi hesaplanarak, giiclii bir sermaye yapisimn ne olacafina hep birlikte karar
verilmelidir. Buna ek olarak, sermaye Odemelerinin kisa siirede yapimasi da her
seyden Once. ¢ok saglam bir finansal yapiyla ige baglayabilmek igin SD§’ne biiyiik
avantajlar saglayacaktr® .

SDS’lere yonelik aragtrmalarda, SDS’lerin ihracatta kargilagtiklari baglica
problemlier ozellikle;

e Miiteselsil sorumluluk,

¢ KDYV iadelerinde gecikmeler,

o Yiiksek maliyetler, enflasyon,

o Gergekei kur politikalarinin izlenmemesi,

o Yiiksek tagimacilik maliyetleri,

olarak belirtilmektedir.

Bu sorunlara iligkin ¢6ziim Gnerileri olarak da;

o SDS$’ne uygulanan yardin ve desteklerin arttiriimasi ve daha cazip hale getinilmesi
yoniindeki girigimler her seviyede devam etmelidir. Ozellikle finansman, pazarlama,
teknoloji ve mevzuat yoniinden ¢ok etkin kurumsal diizenlemelere gidilmesi
gerekmektedir. Bu baglamda, SDS ortags KOBI'lere diinya fiyatlanna uygun
finansal destek saglamak i¢in ¢ok boyutlu ¢aligmalar yapilmah ve bunlara sireklilik
kazandinlmalidir. SD$’ne kurulug agamasinda ortaklannm drinlerini kolaylikla

pazarlayabilmesi i¢in, devletin ilgili kuruluglari tarafindan pazarlama konusu ve

*1 YALCIN, A.g.e. s102; C.BAYKAL, Cumhuriyetin..., A.g.€., s.149,
®i YALCIN, A.g.e. s.100.; C.BAYKAL, Cumhuriyetin..., A.g.e., s.138, 149
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teknig ile pazar bulma konularmda yeterli diizeyde destek verilmelidir. Bu
kapsamda devlet, tilke iginde tiriin arz1 yoniinden, dig pazarlarda ise talep yéniinden
ihracat potansiyelinin belirlenmesinde SD$’lere yardmc: olmahdir. Giimritk
Birligi’ne uyum mevzuatlan, Giimrik Kanunu ve Rekabet Kanunu’nun eksikleri
hizh bir gekilde giderilmeli, ve bir an énce ilgili kuruluglar tarafindan biitiin
SDS§’leri igine alacak sekilde kapsamh bir SDS Kanunu hazirlanarak uygulamaya
gegiritmelidir. Thracata yeni baslayan ve ihracat potansiyeli olan KOBI’lerin, iiriin
gelistirme ve teknoloji yenilemeye yonelik yatrimlan, her yonden tegvik
edilmelidir. Kurulan SD$’ler i¢in ihracat kredi islemierinde 6zel bir garanti sistemi
ve risk sermayesi sistemi gelistirilmelidir. Aynica deviet, birlikte hareket etme
egilimi ve istefii gosteren KOBI'lerin biraraya gelmeleri igin tarafsiz koordinatér
rolii iistlenmelidir.

» SDS ve ortaklan ile ilgili sorumluluklann ayn ayn belirlendidi yasal diizenlemelerin
ivedilikle yapilmas: gerekmektedir.

e SDS ve ortaklan arasinda gerekli giiven ortamimmn yaratiimas: ve bu giivenin devam‘
ettirilmesi igin, devlet tarafindan geligtirilecek etkili bir denetim mekanizmasi, bu
igletmelerin daha saglikh gelismesine firsat saglayacaktir.

e Daha dnce DTSY ile baslayan By-Pass uygulamasmn basarisiz olmast nedentyle,
aym uygulamanin SD$’ler i¢in de gegerli olmamas: agisindan, SD$’leri ozellikle
aktif ihracata zorlayici Ozendirici Onlemlerin getirilmesi, yoninde mevzuat
diizenlemelerine gidilmesi gerekmektedir®' .

SDS kurmaya c¢ahgan KOBI’lerin her seyden o6nce, ihracat ve ilgili sektor
konusunda bﬂgm ve deneyim sahibi olan kigileri bulmasi ve yetigtirmest
gerekmektedir® | Aym gekilde, SDS’lerin de islevierini amaglarma uygun olarak yerine
getirebilmelert igin, yonetimlerinde tecriibeli, diiriist, giivenilir, tarafsiz ve profesyonel
yoneticilerin bulunmast gerekmektedir. Buna gore, gerek s6z konusu yoneticilerin
piyasadan SD$’ne transferindeki zorluklar ve gerekse SDS ortagn KOBI’lerin sahip
ve/veya yéneticilerinin SDS yénetiminde etkin rol oynama istekleri birtakim

1 C. BAYKAL, Cumhuriyetin..., A.g.e., s.147-148.;  Fuat MIRAS, “KOBI’lerimizi
Desteklemek Zorundayrz”, ASOMEDYA, (Mart 1997),5.13.; Fuat PIRALIL, Sekttrel Dig Ticaret
Sirketleri, (Vakifbank Aragtrma Dizisi, No: 6, Ankara:1996), s.3.; Okan OGUZ, “ihracat ve
Yatirrmlann Desteklenmesi ile figili Oneriler”, ASOMEDYA, (Mart 1997), s.21.; M. OKTAV, A
KAVAS, M. TANYERI, A.g.e.,s.99.

21, YALCIN, A.g.e., 5.100.
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problemler ve ortaklar arasi ¢atigmalar yaratabilir. Bu nedenle, SDS§ tarafindan gerek
kendi personeline gerekse ortaklarmn personeline yonelik c¢ok yonla egitim
programian uygulanmahdir. Ciinkii, ekonomuk biyiime sorunlanmmn sermaye
formasyonu yetersizliinden kaynaklanan sikintilan, kiigiik sermayelerin birlestinilip
akilct bir yontemle, verimli alanlarda igletilmesiylé‘ yok edilebilmekte ve bunlan
saglayabilmek igin de iyi efitim gormii yonetici ve personele ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu baglamda, igletme kiiltiiriiniin olugturulmast yoniinde ¢ahgmalar yapiimas:
gerekmektedir. Isbirligine gidilmesine karar verildigi andan itibaren, oncelikle SD$’ni
yonetecek profesyonel kigilerin ve kadrolarm hemen olugturulmas: ve bu kadrolara
miidahalede bulunulmamas: i¢in ortaklar arasinda bir centilmenlik anlagmasi yapilmasi,
ileride ¢ikabilecek muhtemel catigmalan onleyici bir yaklagmm olabilecektir. Bununia
birlikte, tekstil sanayi gibi moda v.b... 6zelliklerin etkili ve 6nemli oldugu sektorlerde
ihracat stratejilerine iligkin ortaklaga karar vermenin zorlugu da ortadadir® .

SD$’nde ortaya gikabilecek bir sorun da, SD$ ne yeni KOBI’lerin girmesi ve
aynimasmna iligkindir. Isbirliii kesinlesmeden é_nce; karar verme ve uyusmazhklan
chzme mekanizmasxmﬁ ana hatlarim belirlemek gerekmektedir. Boylece, bu tipteki
sorunlar SD§ ana sozlesmesine konulacak bir diizenlemeyle daha ortaya gikmadan
gidertlmig olacaktir. ' .

SDS§’lerin kurulug agamasinda, SDS yonetim merkez binasi ve sabit varlik
donanmlarmmn (bilgisayar, fax, telefon v.b...) kullanima hazir hale getiritmesinde, bu
unsurlarin maliyetleri 6nemh bir sorun olarak gorilmektedir. Ancak, bu sorun SD§
ortajn KOBI'lerin mevcut ekipman ve donammlanmn baslangic asamasinda ve en
azmdan gegici bir siire i¢in SD$ nin idari iglerine sevkedilmesi yoluyla ¢oziimlenebilir.
Baoylece, SD$ nin kurulug agamasmda olusacak zaman kayb: asgariye indirilebilecek,
aym zamanda da kurulug agamasmdaki maliyetlerin 6nemli bir kismundan, s6z konusu
SD$ nin faaliyetlerini siirdiirebilmesine olanak saglayacak diizeyde gelir saglanncaya
kadar ka¢milmig olacaktir.

| Kurulacak SDS’nin bagans: igin oncelikle, kurucularm ihracat iglemlerinde
SDS$’ne giivenmeleri ve inanmalan gerekmekte ve tiim thracat iglemlerim kuracaklar
SD§ iizerinden gegirmeleri konusunda kararh olmalan ve ve bu kararhhklanm
uygulamaya gecirmeleri gerekmektedir. Bu baglamda, SDS’nin yapacad: her tiirli

M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e., 5.103, 107.; [ YALCIN, A.g.e., s.101.



faaliyetlerm tim ortaklar tarafindan desteklenebilmesi igin, onlara gerekli bilgilerin
periyodik raporlar ve toplantilarla bildirilmesi, ortaklarm SDS’ne olan giivenim
arttrarak iligkilerim olumiu yonde gelistirecektir. Bu sayianlarin digmda, diger
SDS’lerle iletisime gegilerek, SDS koordinasyonu ve SDS st birligi kurulmas:
gereklilizi de SD$’nin ve dolayisiyla KOBY'lerin gelecegn agisindan bityitkk onem
tagimaktadir.

7.2. SDS ORTAGI KOBP'LER AGISINDAN

Bagimsiz miilkiyet, bagimsiz yonetim, miitegebbis, miilkiyet ve yonetimin tek
elde birlegmesi, simrh yonetim, iretim ve pazarlama konularmdaki yetersizlikler ve
finansman sorunlar, KOBI’lerin yapisal 6zelliklerini yansitan en belirgin kriterlerdir.
Ayrica, KOBI’leﬁn sirketlesme oranlan da oldukga diigiik diizeylerde bulunmaktadir.

Belirtilen ozelliklere sahip KOBI'ler arasinda isbirligi saglayarak, onlan
uluslararas: pazarlara yonlendirmede, s6z konusu isletmelerin birtakim endiselerinin
olmast dogaldir. Bu endiselerin Ogrenilmesi, SDS modelinin uygulanabilme
imkanlarmm arttinimas: konusunda gerekli tedbirlerin almmas1 ve politikalarn
olusturulmas: agisindan bityilk 6nem tagimaktadir. Ornegin; SDS’ne dahil olacak
KOB/I’lerin driinleri arasinda kalite ve standart farklibklanmin bulunmasi, SDS’nin
iglerhifi yoniinden en fazla endise duyulan konu olmaktadir. Bunun yanisira, boyle bir
grubun organizasyonu, idaresi, siireklilifi ve iyi bir sekilde yonetilebilmesi icin gerekli
profesyonel yoneticilerin bulunmasi konusunda da, isbirligi vapacak isletmelerin
tereddutlen bulunmaktadir. |

Ayni sektorde rakip triinler tireten KOB’lerin, ihracat amaciyla bir araya
geldiklermde; uretim, pazarlama, finansman, teknoloji v.b... konulardaki igletmeye
ozgii gizh bilgi ve politikalannin agifa ¢ikacad diigiincesi difer onemli bir endige
kaynag olarak gorilmektedir®. Bununla birlikte, SD$’nin faaliyetlerinin etkin bir
sekilde gergeklestirilebilmesi i¢in, SDS ortagn KOBI'lerin kapasiteleri, ¢ahistirdiklan
personel sayisy, planlarm uygulanmasi, bilangolan ile birlikte i¢ ve dig pazarlarda
igbirhigi igerisinde oldugu isletmeler hakkinda dofru ve eksiksiz bilgi vermelen

54irfan_SUIEl?.; “Sektérel Dig Ticaret Sirketleri (SDTS) Modelinin Mobilya Sanayiinde
Uygulanabilme Imkantar™, 3. Verimiilik Kongresi -Bildiriler-, (MPM Yay. No: 599, Ankara:
1997), 5.607.; M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e., s.116.
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gerekmektedir. Ciinkii, gerekli inancin ve destefin kazamlmasi ancak SD$’ne ve
isbirligi yapilan KOBI’lere dogru bilgi vermekle saglanabilir.

SDS ortafn KOBI'ler yurtdisi pazarlarda SDS ile rekabet etmemelidir.
SDS$’nin amac isbirligi yapan KOBI’lerin iiriinlerinin dis pazarlarda her tiirli tanitim,
pazarlanmast ve thracidir. Dolaysiyla, béyle bir davramg tarzmm igletmenin imaj
acisindan iyi sonuglar dofurmayaca@ da isbirligi yapan KOBIler tarafindan gézardi
edilmemesi gereken bir konudur® .

SDS ortégl KOBI'ler agisindan ortaya cikabilecek difer sorunlar ise; aym
iirinlerde aym ihracat pazarfarmda olugacak rekabetin doguracaf: olumsuz etkiler,
igbirligi yapacak isletmelerin biiyiiklik acisindan gosterdigt ‘farkhhklar, sahip-
yoneticilerin bagimstz davranma yoniindeki yaklagrmlary, zamanla biyiik isletmelerin
SDS yonetiminde egemenligi ele gegirme olasihklan, katihma igletmelerin zamanla
bagmstzhklarm yitirerek SDS’ne ¢ok bagmmh hale gelme korkulan, katthmer
isletmelerce finansman yiikiiniin paylagilmasindaki zorluklar, dig pazarlardan saglanan
siparislerin paylasgmmnda ve ihracat miktarimn igletmeler arasinda dagiminda nasil bir
yol izlenecegine iliskin sorunlar olarak ifade edilebilir* .

SDS tiiriindeki igbirliklers, ihracat potansiyeli yitksek ancak bu potansiyeh
hayata gegiremeyen, dolayistyla rekabet giicii digiik Tirk KOBI'lerinin, ihracatta
orgiitlenerek global rekabet sartlarinda faaliyette bulunabilmelerini salamak amaciyla
gelistiilen bir modeldir. KOBI’ler arasmda SDS tiriindeki igbirliklerinin
yaygiastinlmas: ve uygulamada SDS olusumunda ortaya g¢ikabilecek sorunlann
¢oziimii ise, KOBI’lerin dikkatlerinin bu uygulamaya cekilebilmesinin yamsira, bu
isbirhigini tiim yonleriyle kavrayabilmelerine ve de devletin bu yondeki igbirliklerini
destekleyici gaba ve faaliyetlerine baglh olmaktadir.

1. YALCIN, A.g.e., 5.86-87. .
%M. OKTAV, A. KAVAS, M. TANYERI, A.g.e,, 5.99.; C. BAYKAL, Cumhuriyetin...,
A.g.e. s.136.
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iKinci BOLUM

DI TICARET iSLEMLERINDE DOViZ KURU Riski
VE SDS ORTAG! KOBPLER UZERINE ETKILERI

1. DOViz VE DOVIZ KURLARI

Ithalat ve ihracat, dig iilkelerden bor¢ para alhnmas), alnan paralarm geri
O6denmest, dig tilkelerde yatim yaptimast ve bu iilkelerden lisans almarak tretim
yapilmas: gibi, bir ilkede yapilan iglemlerin belirli bir bolimii. yabanc: iilkelerle
iligkitidir. Dolaysiyla, bu iglemlerin gergeklestirilebilmesi igin ulusal para ile birlikte
yabanci paralara da ihtiyag duyulmaktadir. Bupunla birlikte, uluslararasi iglemlerde
yeni boyutlar s6z konusudur ve ulusal paralann yabanc: paralara gevrilmesi ve bu
gevrilmenin diizeyi, yeni sorunlarm ortaya ¢ikmasma neden olmaktadir. Aynca
yabanct tlkelerle ig yapmak ¢ok degisik cevrelerde ¢aligmay: gerektirdifi icin, bunlan
anlamak, hukuki mevzuatlarm dgrenmek, cesitli geleneklerini gormek, degisik politik
olaylardan haberdar olmak gibi degisik sorunlar da ortaya cikmaktadr. Bumunla
birlikte, yabanc iilkelerle yapilan islemlere iliskin gesitli - yontemler ve bu islemlerin
finansmanmda kullanilabilecek ek finans araclart da bulunmaktadir® .

Uluslararas: ticaret, daha da onemlisi uluslararas: para ve sermaye hareketleri
doviz ahg-verig iglemierinin temelini olugturmaktadir. Bir Alman thracatci bir Fransiz
igletmesine makina satarsa, Fransiz igletmenin elindeki Fransiz Franklan Alman
Markma donistiiriilmek durumundadsr.

Bankalar, d6viz arz ve talebi arasinda dogal bir aract kurum pozisyonundadir.
Bu baflamda, bir bankanmm doviz departmammmn ana gorevi, ticari ve mali

) ¥ Zeyyat HATIPOGLU, Aynntilh Igletme Finans:, (SEDOK Yaymlan, Istanbul: 1995),
s.413.
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miigterilerinin belli bir para iizerinden degerlendirilen aktiflerinin, spot ya da vadeli
bigimlerde diger para birimlerine domistiriilebilmesini saglamaktir. En gok islem
goren paralar ile para piyasasmn spot ve vadeli fiyatlan, Reuter ekramndan ya da
bityiik bir kur tablosundan takip edilmektedir. Yapilan igin idari yonden takibi ve doviz
pozisyonlanmn amnda izlenebilmesi i¢in ise elektronik bilgt iglem donanmi
kullamimaktadir™ . Bununla birlikte, mal ve hizmet satn almak i¢in ddemede
bulunulurken kullanilan paranm, alacakh tarafindan kabul edilebilir tirden bir para
olmas: da sarttr.

1.1. DOViZ

Ulkelerin elinde bulunan madeni ve kagit para seklindeki butiin yabanc: ke
paralan ve bu paralarla 6demeyi sadlayan her tiirlii hesap, belge ve vasitalann tiimiine
“doviz” veya “kambiyo” ad: verilmektedir® .

1.2. DOViIZ KURU

Bir paranin diger bir para ile degistirilmest bir fiyat karsihfinda olmakta, doviz
islemlerinde kullamlan yabanci paralann bu ahs ve satg fiyatlarma da “kur” ads
verilmektedir. Dolaywsiyla, iki ilke parasi arasindaki “déviz kuru”, aralanindaki
ahgverisin meydana geldifi fiyat olarak ifade edilmektedir.

Herhangi bir iilkenin paras: ile diger illkelerin paralan arasmdaki degigim
oranlan, ulke ekonomisinin dis diinya ile baglantlarim kurmak gibi ¢ok énembh bir
fonksiyona sahiptir. Her tlke, uluslararas: ticaretin geregi olarak, kendi ulusal parasm
diger iilke paralanyla degistirmek zorundadir. Farkh paralaria ifade edilen i¢ ve dig
fiyatlarin kargilagtinimas: ve boylece uluslararasi ekonomik iglemlerin ortaya ¢ikmast,
herseyden once ulusal para ile yabanci paralar arasinda dogrudan ya da dolayh olarak
bir defiigim oraninin mevcut olmasm gerektirmektedir. “Doviz kuru” (exchange rate)
adiyla bilinen bu degisim orani, uluslararasi ekonomik iligkiler ve dig denge acismdan
hayati bir 6nem tagimaktadir. Dig denge ile i¢ denge arasindaki karsihkh baghlik ve

% Qzcan KASLIOGLU, Fon Y&netimi, (Mac Medya Yaynian, Ocak 1993), s.1.
® Abmet KIZIL ve Macide SOGUR, lhracat ve ithalat Iglemleri ve Muhasebe
Uygulamast, (Der Yay., Istanbul: 1995), s.1.



etkilesim de dikkate ahndiginda, déviz kurunun ekonominin en stratejik araglarmdan
biri olarak degerlendirilmesi yanhs olmayacaktir™ .

Ulusal paralann dig degeri déviz kurlanyla 6lgiilmektedir. Dolayisiyla, ulusal
paranin bir yabanci paraya gére deger kaybetmesi yani devaliie edilmesi, o yabanci
paramn ulusal para cinsinden deger kazanmast demektir ki, bu da ilgili dévizin ulusal
para fiyatinm yiikselmesi ile aym anlama gelmektedir. Ulusal paramn deger kazanmast,
diger bir deyisle revaliie edilmesi ise bunun tam tersi olmaktadir™ .

1.3. DOViZz KURU TURLERI

. Nominal doviz kuru ve reel déviz kuru olmak iizere iki tiir déviz kurundan séz
edilebilir.

1.3.1. Nominal Déviz Kuru

“Nominal déviz kuru”, iki iilke parasimn nispi fiyatidir. Ornegin; ABD Dolan
ve Alman Mark: arasmdaki doéviz kuru Dolar bagina 1.80 DM ise, o takdirde doviz
piyasalarnda 1 ABD Dolan ile 1.20 DM degistirilebilir. Dolar elde etmek isteyen bir
Alman igletme, satin aldig her Dolar icin 1.80 DM o6deyecektir. Alman Mark: elde
etmek isteyen bir Amerikal isletme ise, 6dedigi her Dolar karsisinda 1.80 DM elde
edecektir. Piyasalarda doviz kurlanindan soz edildiinde genellikle nominal déviz kuru
anlagthr™ .

1.3.2. Reel Ddviz Kuru

Ekonomistler, nominal doviz kuruyla reel doviz kurunu birbirinden
ayirmaktadir. “Reel doviz kurn”, iki ilkedeki mallarin nispi fiyatdir. Diger bir
ifadeyle, reel doviz kuru, bir tlke malmin diger bir tilke mahyla ticaretinin yapildi

oram ifade etmektedir ve nominal déviz kurlarmin iilkeleraras: enflasyon farklarina

. " Ncvzat GURAN, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, (Dokuz Eykiil Unv.
Yay., Ii,mn 1987),5.5.; A KIZIL ve M. SOGUR, A ge., s.2.
"alil SEYIDOGLU, Uluslararasi Finans, (Giizem Yay. No: 8, Istanbul: 1994), 5.59.
?M. Ilker PARASIZ, Modemn Makro Ekonominin Temelleri, (Ezgi Kitabevi Yay.,
Bursa: 1997), 5.350
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gore dizeltiimesiyle elde edilmektedir. Reel doviz kuruna bazen “ticaret haddi” de
denilmektedir” .

Reel ve nominal déviz. kuru arasindaki iligkiyi ortaya koymak igin birgok
iilkede uretilen araba 6rnegini ele alnmugtir. Bir Amerikan arabasimuin 10.000 Dolar ve
benzer bir Alman arabasinin ise 36.000 DM oldugunu farzedilsin. Bu durumda, her iki
arabanin fiyatim karsilagtirabilmek i¢in onlan ortak bir para birimine doniigtirmek
gerekmektedir. Eger 1 Dolann degeri 1.80 DM ise, o zaman ABD arabasinin maliyetj
18.000 DM olacaktir. Boylece, Amerikan arabasinin fiyatiyla 18.000 DM ve Alman
arabasimin fiyatt 36.000 DM karglagtinldifinda, Amerikan arabasmin maliyetinin
Alman arabasmin maliyetinin yarisi oldugu ifade edilebilir. Dier bir ifadeyle, can
fiyatlarda, 2 Amerikan arabast 1 Alman arabasiyla degigtirilebilir,

Yukaridaki 6rnek, reel doviz kurunun -iki ilkedeki mallann nispi fiyati-
nominal déviz kuruna ve yerli parayla lgiilen mallann fiyatlanna bagli oldugunu
gostermektedir. Soyle ki;

(1.80 DM / Dolar) x (10.000 Dolar / Amerikan Arabast)
Reel Doviz Kuru =

(36.000 DM / Alman Arabas1)

Alman Arabasi
=0.5
Amerikan Arabasi

Bu fiyatlarda ve bu doviz kurunda bir Amerikan arabasiyla bir yanm Alman

arabasi elde edilebilir. Bu hesaplama agagidaki sekilde formiil edilebilir:

Nominal Déviz Kuru x Yerli Maln Fiyat
Reel Doviz Kuru =

Yabanci Malin Fiyaty

Bir mal i¢in yapilan bu hesaplama bir mal sepetine de donigtiiriilebilir. Bu
durumda, “E” nominal déviz kuru (her Dolar bagina DM sayist), “P” ABD’de Dolarla
olgiilen fiyat dizeyt ve “P*” de Almanya’da DM olarak olgiilen fiyat diizeyi olarak
belirlendiginde, reel doviz kuru “¢”: | '

Reel Déviz Kura = Nominal Daviz Kuru x Fiyat Diizey Oran

e=E (P/P*) olacaktur.

# 7 Paul BISHOP ve Don DIXON, Foreign Exchange Handbook, (McGraww-Hill, Inc.,
New York: 1992), s.11.; M.J. PARASIZ, Modem..., A.g.e., 5.350. '



Gérildigin gibi, iki tilke arasmdaki reel doviz kuru, nominal doviz kuru ve iki
iilkkedeki fiyat diizeylerinden hesaplanabilmektedir. Eger, reel doviz kuru yiiksekse,
yabanct mallar mspeten ucuz, buna karsthk yerli mallar nispeten pahahdir. Eger reel
déviz kuru diigitkse, yabanci mallar nispeten pahali, yerli mallar ise nispeten
ucuzdur™ .

Yansizhk prensibine gore, nwzun donemde reel doviz kuru reel giigler
tarafindan belirflenmektedir. Reel giicleri ise, net aktif pozisyonlar ve servet, ahgveris,
uretﬂen mallarin prodiiktivitesi ve diinyadaki zevkler olusturmaktadir. Bu goriige gore,
reel doviz kuru; ihra¢c mallar, ithal mallan ya da uluslararas: ahig-verige konu olan
mallarla olmayan biitiin mallarin nispi fiyatidir. Bu gériig doviz kurlanndaki kisa
donem hareketleriyle bagdasmaz. Cinki, nominal déviz kurlan her gin + %l
dalgalanma gosterebilir, ki ginlik %1’lik bir deigme birlesik olarak yillik %3000
degismeye karsihk gelir ve bu degismeleri cogu kez zit yénde degigmeler de izleyebilir.
Dolayssiyla, nominal doviz kurlarndaki giinlitk dalgalanmalar nispi fiyatlar ya da fiyat
diizeyiyle bagdasmayabilir. O halde kisa donemde nominal ve reel doviz kuru gesith
iilkelerde mal ve hizmetlerin nispi fiyatt olarak diigiiniilemez. Kisa donemde doviz
kuru, daha gok bir aktif fiyat, yani ulusal paralann fiyatidir. -

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiigiinden sonraki esnek kur sistemi
gergevesinde, bugiin de gegerli olan asagidaki noktalar saptanmigtir” :

o Doviz kurundaki giinliik ya da ayhk bazda meydana gelen degigmeler
ongornilemez,

o Déviz kurlarmdaki ayhk degismelerin %90’dan fazlast beklenilmemektedir ve
%10’dan daha azi ongoriilebilmektedir,

» Spot doviz kurundaki cari defismeler am sigrama gosterebilir,

o Yiiksek enflasyon yagayan iilkelerin paralan deger kaybeder. Uzun dénemde iki
tilkenin arasindaki doviz kuru degerindeki diigiig, iki iilkenin enflasyon oranlar
arasindaki farka esittir,

7*M. I. PARASIZ, Modern..., A.g.e., 5.350-351.
> M. ilker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, (Ezgi Kitabevi Yayinlan, 5.
Basim, Bursa: 1994), 5.538.
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e Daha uzun dénemde, yurtigi faiz oranlanmn yurt dig1 faiz oranma gore yiksekhgi,
yabanc: parammn beklenen degerlenme oramina esittir. Bununla birlikte, giinhik
bazda iliski belirsizdir,

" o Déviz kurundaki ayhk defismelerle ayhk ticaret bilangosu arasindaki iliski zayifhr.
Ote yandan uzun dénemde siirekli ticaret bilangosu agif1 olan iilkelerin parast deger
kaybetme egilimmdedir. Buna kargihk uzun dénemde ticaret bilangosu siirekli fazla
veren iilkelerin parasi degerlenir,

o Para arz1 luzla artan iilkelerin paralan, para arz1 yavag artan ilkelerin paralarma
kars: deger kaybeder. Para talebi hizla artan iilkelerin paralar, para talebi yavas
artan iilkelerin paralarina gore degerlenir.

1.4. DOViIZ KURLARININ KOTASYONU

Déviz kuru kotasyonu (exchange quotes), bir dovizin diger bir doviz ile ifade
edilmesi, diger bir ifadeyle islem yapilmak istenen kurun belirtilmesidir. Kurlar kote
edilirken 1 birim olarak alnan para 6nce, bunun kargihm olusturacak olan para ise
sonra yazilir, Ornegin;

18 =1.48 ABD $ veya 1 ABD $ = 1.80 DM gibi.

Yani 1 birim para bagka bir para cinsi iizerinde kote edilmektedir. Bir siire
sonra kurlar degiigtiginde, fiyat verirken (Smege gore ele almacak olursa) Sterlin ve
ABD Dolan yine 1 birim olarak sabit kalacak, bir diger deyisle fiyat vermede esas
ahnacaktir” . Fiyat verirken sabit kalan bu gibi paralara “temel paralar” denilmektedir.
Fiyatin kote edildifi, yani fiyat verirken defisken olan paralara da “kote edilen
paralar” denilmektedir’ . Kisaca, “kote edilen para” deyimi degisen para icin, “baz
para” ise sabit olan i¢in kullamlmaktadir. Kote edilen kurlar belirli bir zamanla
siurhdir. Piyasa kogullart degistikce kote edilen fiyatlarda ayarlamalar yapilacaktir.
Nitekim, uygulamada giinde pekgol; kez fiyat kotasyonu yapilmas: olagandir.

Saniye GUMUSELL, Déviz Kuru ve Faiz Oram Riskierinden Korunma
Teknikleri, (TBB Yay. No: 179, Ankara: 1994), s.29; M. flker PARASIZ ve Kemal YILDIRIM,
Uluslararas) Finansman, (Ezgi Kitabevi Yay., Bursa: 1994), 5.195.; Z. HATIPOGLU, A.g-e.,
s.415.

77 Senay ERYUREK, Ulusfararas: Bankacilikta Ddviz Pozisyonu ve Doviz Ticareti,
{Anadolu Bankas: Egt. Yay. No: 3, 1987), s.34.
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Finansal piyasalarda kur kotasyonlari “ahs (bid) ve satig (offer)” olarak
verilmektedir. Kurlann bu gsekilde belirlenmesi “Gift yonli kotasyon” olarak
adlandinlir. Kotasyonu veren agisindan disiniildigiinde, disiik olan kisinin satin
almaya veya barglanmaya istekli oldugu alig kurunu, viiksek olan satmaya veya borg
vermeye istekli oldugu satis kurunu ifade etmektedir. Satis kurlan alig kurlannin.
tizerindedir ve alig ve satigy kurlan arasindaki bu farka “kur mart” (spread)
denmektedir” . Kur marj, genellikle doviz piyasalarindaki iglem maliyetinin yiizdesi

seklinde belirlenmektedir. Buna gore;

Satig Fiyati - Abg Fiyati
Kur Marj: Yiizdesi = x 100

Satig Fiyati

olmaktadir” .

1.4.1. Direkt Kur

Uygulamada, déviz piyasalanindaki ahm satimlarda uygulanacak doviz kurlan,
genellikle yabanci para birimi esas alinarak, digef bir ifadeyle bir birim yabanci paranin
ulusal para birimi ile ifade edilmesi seklinde belirlenmektedir. Buna “direkt kur verme
(direct quotation)” ya da “fiyat kotasyon sisfemi” denilmektedir- Ornegin;, New
York’ta yurtici bir doviz iglemi igin, Mark bagina Dolar ya da Sterlin bagina Dolar gibi
bir birim yabanci para satin almak igin ihtiyag duyulan Dolar miktanin belirtir, Direkt
kurlara 6rnek olarak®

Tiirkiye’de 1 ABD § =350.000 TL,
Almanya’da 1 ABD $ = 1.80 DM,
ABD’de 1 Sterlin (8§ = 1.40 ABD §$ verilebilir,

t% 78] aurence S. COPELAND, Exchange Rates and International Finance, (Addison -
Wesley Publishing Co., Inc., Second Edition, England: 1994), s.9.; David F. SCOTT, 1D.
MARTIN, J.W. PETTY, AJ. KEOWN, Basic Financial Management, (Prentice-Hill, Inc.,
Fourth Edition, New Jersey: 1988), s.757.

™ Alan C. SHAPIRO, Multinational Financial Management, (Prentice-Hall, Inc., Fifth
Edition, New Jersey: 1996), s.140.

8 Adrian BUCKLEY, Multinational Finance, (Prentice-Hill, Inc., Second Edition, New
York: 1992), s.67.; Istemi DEMIRAG ve Scott GODDARD, Financial Management for
International Business, (McGraw-Hill, Inc., London: 1994), s.52.
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Kurlarm direkt usule gore verildii ilkelerin paralarma “normal paralar
(normal currencies)” denilmektedir. Pek ¢ok iilkede oldugu gibi, Tiirkiye’de de direkt
metoda gore kur verilmektedir, dolaysiyla bu tanima gore Tiirk Liras1 (TL) normal
paradr. |

Bitiin bunlara ilave olarak, iki para arasindaki direkt kurun birden fazla
olabilecegini de belirtmek gerekir. Ornegin; nakit yabanci para abs ve satig kurlan,
diger yabanci 6deme araglannin alig ve satig kurlan, spot déviz ahs ve sats kurlan,
farkh vadeler igin farkli olmak Gizere vadeli alig ve satis kurlan gibi®' .

1.4.2. Dolayh Kur

Déviz kurunu, direkt kurun tersine, bir birim ulusal para ile deSistirilebilen yani
ulusal paramn bir birimiyle satin almabilen yabanci para miktari seklinde ifade etme
olanag da vardir. Ulusal para biriminin esas ahndig bu yontem “dolayh kotasyon
(indirect quotation)”, “endirekt kur verme” ya da “miktar -hacim- kotasyon sistemi”
gibi adlarla anilmaktadir™ .

Cogu ilke direkt kur verme yontemini kullanirken, Ingiltere ve diger birkag
ilke dolayh kotasyon sistemini uygulamaktadir. Kur vermede dolayh yoéntemin
segitmesinde iki etken vardir: Birincisi, ulusal paralarin diger paralara gore daha pahah
olmasidir. Ornegsin; eer Tirkiye’de dolayh yontemle kur verilseydi;

1$ = 350.000 TL yerine,

1TL = 1/350.000 $, diger bir ifadeyle yaklagik 0.0000029 $

gibi kiisurath bir fiyat ortaya ¢ikacakti. Oysa Sterlin icin boyle bir sorun yoktur.
. Londra’da dolayh yontemin tercih edilmesindeki diger etken ise, ulusal paralanmn
oncelert desimai sisteme dayanmayisi idi. Bu durum diizeltilip desimal sisteme
gecildiyse de, sozii edilen ilk etken yizinden kurlan kote etme yontemlerim
degistirememiglerdir. Dolayh kur veren Kuveyt igin de aym gerekgeler soz konusudur.
Bunlardan biri Kuveyt Dinari’mn difer paralara kiyasla pahali olmas1, diferi de santim
esasma dayanmasidir. ABD’de ise her iki yontem uygulanmakta, yurtici déviz islemlen
icin direkt -fiyat kotasyon sistemi- (1 DM = ABD $ 0.5555 gibi...), uluslararasi

(6 8N GURAN, A.g.e., s6.; S. ERYUREK, A.g.e., s.34.
£ Muhsin MENGUTURK, International Finance, (Literatir Yay. No: 3, istanbul: 1994),
5.63.; David F. SCOTT, J.D. MARTIN, 1. W. PETTY, A.J. KEOWN, A.g.e., 5.755.



iglemler i¢in ise dolayh -muktar kotasyon sistemi- (1 ABD $ = DM 1.80 gibi...)
yontemle kur verilmektedir® . Kurlarin dolayl yontemle kote edildigi ilkelerin
paralarma “karsilik paralar (reciprocal currencies)” denilmektedir. Bu tanima gore,
ornegin, Sterlin karsilik para olmaktadir® .

Tablo (6)’dan da goriilebilecedi gibi, doviz kurlarmn fiyat kotasyon sistemine
gore kote edilmesinde, yabanci paralarm degerinin ulusal para cinsinden yiikselmesi
(digmesi) doviz kurlanmin yiikselmesini (diigmesini) goéstermekte, oysa doviz
kurlarnmin miktar kotasyon sistemine gore kote edilmesinde ise tamamen tersi bir
durum meydana gelmekte, yabanci paranm deferinin yikselmesi (diismesi) déviz
kurunun diismesini (yitkselmesini) gostermektedir® .

Tablo (6): Yabalicl Paramin Deger Kazanmasmin Fiyat ve Miktar Kotasyon Sistemine

Gore Kote Edilmis Kurlara Etkisi
Yabanci Para ~ Yabanci Para
Degeri Yitkseliyor Degeri Ditityor
Doviz Kuru: 1 $=350.000 TL Kur Yiikseliyor Kur Digiiyor
(Fiyat Kotasyon Sistemi)
Déviz Kuru: 1 TL = 1/350.0008 Kur Diigiiyor Kur Yiukseliyor
(Miktar Kotayon Sistemi)

Direkt ve dolayh kur vermek defisik iilkelerde vyerlesik doviz piyasas:
dealerlan arasinda kangikhklara neden oldufundan, asagida belirtilen degigim sekli
genel kabul g6rmistiir. “Avrupa stii” denilen uygulamada, dealerin nerede yetlegik
olduguna bakilmaksizm tiim dovizlerin 1 ABD Dolan karsihf: de@eri verilir. Bunun en
bityiik istisnast Ingiliz Sterlini ve Avustralya Dolar olup 1 Sterlinin ve 1 Avustralya
Dolarmn ABD Dolan kargihklar belirlenir. Buna da “Amerikan stili” denilmektedir.

Tablo (7): Dovizlerin Abs - Satis Pariteleri (12. 04. 1993)

Déviz Cinsi ‘ Alig Paritesi (Bid Rate) Satig Paritesi (Offer Rate)
DM 1.5960 1.5970
PY 112.80 112.90
STG 1.5325 : 1.5335
FFR 5.4025 5.4090

\* M i PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., 5.194-195; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin...,
A.g.e. s59.
8¢ ERYUREK, A.g.e., 5.34.
85 Rifat YILDIZ, Bankacihikta ve Dig Ticarette Doviz Pozisyonlanmn Kur Riskine
Karg: korunmasi, (T. Is Bankas: Kiittiir Yay. Genel Yay. No: 293, Ekonomi Dizisi: 23, Ankara:
1988), 5.13.
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Yukandaki (7) no’lu tabloda da gérildiigi gibi, Aiman Marki, Japon Yeni ve
Fransiz Frangmin alis pariteleri Avrupa sistemine gore, Ingiliz Sterlini ise Amerikan
sistemine gore verilmigtir®® .

1.4.3. Capraz Kur

Uygulamada, c¢apraz déviz kuru, ABD Dolan hari¢ iki doviz arasmdaki
(6rnegin; FFr ile DM) degigim oram olarak ifade edilmektedir. Capraz d6viz kurlar, 1
ABD Dolan karsth@ (A) d6viz kurunun yine 1 ABD Dolan kargih$1 (B) doviz kuruna
bolinmesi (Ingiliz Sterlini’nde ise garpmm) ile elde edilen oran seklinde hesaplanabilir.
Ormnegin; Markim (DM) ve Fransiz Frangmm (FFr) Dolar kurlanndan hareketle,
Markin Fransiz Frang: cinsinden (FFr/DM) veya Fransiz Frangmin Mark cinsinden
(DM/FFr) hesap edilmesi gibi®’ .

Capraz kurlardan yararlanarak, ABD Dolan digindaki ahs ve satg kurlanm
hesaplamak i¢in uygulanacak yéntem;

e Kaurlar: ayni usul ile kote edilen paralarda béime iglemi,
o Farkh usul ile kote edilen paralarda ise carpma iglemi yapmay: gerektirmektedir. Bu
itiski asagadaki gibi formile edilebilir: |

Direkt Kote Edilen Endirekt Kote Edilen
(Normal) Paralar (Karsihk) Paralar
A C
B D
$/B Ahs Kuru
A/B Capraz Alig Kuru =
$/A Satig Kuru
$/B Satig Kuru
A/B Capraz Satis Kuru =
$/A Al Kuru

wo ¥ Njyazi ERDOGAN, Uluslararas: igletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Cagdas
Finansman Teknikleri, (Mi-Ka Matbaacilik Ltd. Sti., Ankara: 1993), s.18-19.; A.C. SHAPIRO,
A.g.e. s.138; M. MENGUTURK, A.g.e., s.63-64.
¥1.S. COPELAND, A.g.e. s.7.
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Bu fdnnﬁl “C” ve “D” dovizleri igin de gegertidir.

C/A Capraz Alis Kuru = $/A Ahs Kuru x C/$ Ahs Kuru
D/B Capraz Satis Kuru = $/B Satis Kuru x D/$ Satis Kuru

It

C/B ve D/A dovizleri igin de yine aym formiil gegerlidir®® .

Buna gore, omefin Markm Fransiz Frangi cinsinden capraz ahs kuru
(FFr/DM);

FFr /DM $/DM Ahs Kuru $ FFr FFr
Capraz Ahg Kuru = = X =
$/FFr Satis Kuru DM $ DM

seklinde hesaplanabilir® .

Formilden de anlagdaca@: gibi, capraz ahg kuru hesaplanacaksa $/ilgih ahs
kuru, capraz satis kuru hesaplanacaksa $/lgili déviz satis kuru formiiliin “pay”
hanesinde yer alacaktir, .‘

Iki para arasindaki gapraz kur hesaplanirken, bunlardan hangisinin temal para,
hangisis de kote edilen para olmas: isteniyorsa, formiildeki yerlerini ona géré
saptamak gerekmektedir. Her ikisi de normal yani direkt kote edilen para ise,
paydadaki doviz temel para, paydaki doviz ise kote edilen para olacaktir. Buna gore,
hangi paranin temel para olmas: istemyorsa, denklem ona gore kurulmah ve o para
payda hanesinde yer almahdir. Eger, capraz kuru hesaplanacak paralarm her ikisi de
kargthk, dier bir ifade ile endirekt kote edilen para ise, bu takdirde formiliin pay
hanesindeki para temel para olacaktir’™ .

Tablo (8)’de 6 Temmuz 1998 tarihi itibariyle 10 iilke parasmmn ¢apraz kurlan
verilmigtir. Pratikte, tabloda yer alan biitim déviz kurlan ABD Dolan kolonundaki
dokuz doviz kurundan hesaplanabilmektedir.

V8¢ ERYUREK, A.g.e., 5.57.
% Eugene BRIGHAM ve Louis C. GAPENSKI, Intermediate Financial Management,
(The Dryden Press, Fifth Edition, Orlando: 1996), 5.933.
*S. ERYUREK, A.g.e., s.58.
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Tablo (8): Carpaz Kurlar Matriksi (6 Temmuz 1998)
6July & $ DM YEN FFr. SFr. HFl. Liret C$  BFr

8 1 1.713 3120 2288 10.50 2590 3515 2314 2066 6535
$ 0584 1 1.821 1336 6.130 1.512 2052 1351 1.206 38.15
DM 0321 0549 1 73.33 3.365 0.830 1.127 7417 0.662 2095

Yen 4371 7487 13.64 1000. 4589 1132 1536 10114 9.030 2856
FFr. 0952 1631 2971 2179 10 2467 3348 2204 1968 6224

SFr. 0386 0661 1205 8834 4054 1 1.357 8934 0.798 2523
HFt. 0284 0487 0888 6509 2987 0737 1 6583 0588 1859
Liret 0432 0740 1348 9888 4538 1.119 1519 1000. 0.893 28.24
(j$ 0.484 0.829 1510 1107 5082 1254 1701 1120 1 31.63

BFr. 1530 2621 4774 3501 16.07 3463 5379 3541 3.161 100.

* Para birimlerinin yer aldigs sol satunda: Yen, 1.000; Fransiz Fr., 10; Liret, 1.000, Belg1ka Fr.,
100 olarak almmigtir.

Buna gore, deger standardi (numeraire) olarak kabul edilen ABD Dolarina
gore kargthklan verilen “N” sayidaki dovizden;

N(N-1)/2
adet ¢apraz kur elde edilebilir. Tablo (8)’de, N=1Q adet doviz gosterilmistir, dyleyse
burada dokuz (N-1) adet Dolar kuru vardir ve;

10x(10-1)/2=45
adet capraz kur elde edilebilir® .
| / Asagidaki drnekte, Alman Markl ve Fransiz Frangi igin gapraz kur hesaplamasi
gosterilmigtir.

DM ve FFr’nin § kargihZindaki alig ve satig kurlan goyledir:

Bid Offer
$/FFr 4.1000 4.3000
$ /DM 1.8000 1.9000

—Ut—S-COPEEAND Ag.es.7.
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o igletme DM Karsih{inda FFr Satin Almak isterse;

(1) FFr almak ayni zamanda $ satmakuir.
(1) DM satmak ise $ almaktir,

DM 1.9000 =1 $ = FFr 4.1000
ve
FFr 4.1000 = DM 1.9000 ise,

1 FFr=?7DM,
1 FFr = (1 x 1.9000) / 4.1000 = 0.4634 DM
1 DM = (1 x 4.1000) / 1.9000 = 2.1579 FFr

o isletme DM Karsihginda FFr Satmak isterse;

(1) FFrsatmak $ almaktir.
(i) DM almak $ satmaktir,

FFr 43000 = 1 $ = DM 1.8000
A%
DM 1.8000 = FFr 43000 ise,

1 DM =7 FFr
1 DM = (1 x 4.3000) / 1.8000 = FFr 2.3889
1 FFr = (1 x 1.8000) / 4.3000 = DM 0.4186 olacaktir’.

Hemen her ilkede déviz ticareti ile ugragan bankalar ve oteki finansal
kuruluglar, ulusal paralariyla ilgili kurlann belirlenmesinde Amerikan Dolanni esas
alirlar. Diger bir deyisle ABD Dolan, dinyadaki doviz piyasalarinda adeta bir defer
standardi (numeraire) gorevi yapmaktadir. Bununla birlikte, son yillarda DM ve
JY’nin de Gnemli paralar olmas: nedeniyle, ilkeler DM ve JY kargisinda da kend:
paralarinin ya da yabanc: paralann degerini belirlemektedirler” .

Déviz kurlanmin  genellikle Dolar cinsinden belirlenmesi, doviz kury
hesaplamalarinda biiyitk  kolayhiklar saglamaktadir. Ciinku, ilkelerin  doviz
piyasalarinda kurlar Amerikan Dolan ile ulusal para arasindaki defigim oram

bigiminde ifade edilince, buradan Dolar disi iki farkli ulusal para arasindaki defigim

W 2g GUMUSELL Age,s3l32 .
vl ®Halil SEYIDOGLU, Uluslararast iktisat, (Gizem Yay. No: 11, 11Bas,, istanbul;
1996), s.62.; S. GUMUSELL A.g.e., .29.
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oram otomatik olarak hesaplanabilmektedir. Omegin; Istanbul Tahtakale piyasasinda
belirhi bir tarih itibariyle gegerli kur:

1 ABD Dolan = 350.000 TL,
iken, aym tarihte Frankfurt piyasasindaki kurun:

1 ABD Dolari = 1.80 DM
oldugu kabul edilsin. Bu takdirde Markmn hesaplanan TL kurunun yaklagik olasak:

1 DM = 194.444 TL olmasi.gerekir,

Déwiz iglem giderlerinin sifir oldufu kabul edilirse, Dolar digt dovizlerle ulusal
paralar arasinda kote edilen kurlar, bu dovizlerin Dolar kargisindaki defigim oranlarina
gore, diger bir ifadeyle capraz kurlardan belirlenen dolayh kurlarmdan farkli -
olamayacaktir. Herhangi bir farklihfin ortaya ¢ikmast ise, arbitraj faaliyetini karh
duruma getirecektir. Bu siirecin sonucunda da direkt ve dolayh kurlar arasidaki
uyumsuzluk ortadan kalkacaktir,

Cegitli dlkelerin doviz piyasalaninda Dolann esas alinmasi ve diger dovizlerle
ulusal paralar arasindaki kurlann bu dovizlerin Dolar kargsindaki degisim oranlarna
gore hesaplanmasi, doviz piyasalanndaki gereksiz kangiklii onlemekte ve biyasa
islemlerine agikhk ve kolaylik getirmektedir. Bu durumda bankalann kurlan biitiin
yabanci paralara gore kote etmelerine de gerek kalmamaktadir. Bu durum somut bir
omekle de agiklanabilir. Diinyada 180 farkh iilke paras: bulundugu kabul edilirse, soz
konusu iilkelerin paralan arasinda (180 x 179) / 2 = 16.110 farkli kur diizenlemesi
diigiiniilebilir. Bu kadar farkli kurlann ise uygulama olanag: yoktur. Oysa Dolann tek
bir defer standard: olarak alinmasi, bu iginden gikilmas: olanaksiz durumu bir girpida
cozimleyecektir? |

2. DOVIZ PIYASALARI

Bir paranin bir bagka para kargihiinda alim - satum ya da degisimi olarak ifade
edilebilen doviz iglemleri doviz piyasalannda yapilmaktadir. Doviz piyasasi, satin alma
giictiniin bir paradan dierbir paraya transfer edilebildigi, uluslararas: ticari iglemler
i¢in gerekli kredilerin saBlanabildigi ve doviz riskine agitk pozisyonlarm minimum

kilinabildigi bir mekanizmadir. Farkh iilkelerdeki taraflarin katildi: uluslararasi ticaret

*H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..,, A.g.e., s. 62,; H. SEYIDOGLU, Ulusl, ikt, A.g.e,
$.292.
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ve sermaye iglemleri nedeniyle satin alma giiciiniin transferi gereklidir. Islemler gegitli
dovizler tizerinden vapisa da, herkes sonugta kendi parasimi almak isteyecektir.
Ornegin; bir Japon ihracatgs ABD’li bir igletmeye Dolar karsih: otomobil satmistir,
Benzer gekilde, ABD’hi bir ihracatgi da Japonya’ya Yen kargilifi makina satmigtir.
Sonugta, ABD’li igletme sdzkonusu alacagimn Dolar karsihg ile, Japonya’daki igletme
de Yen karsihd ile ilgilenmektedir ve dolaysiyla ihracat bedellerini ulusal paralan
cinsinden elde etmek ya da ulusal paralanna gevirmek isteyeceklerdir. Déviz piyasasi
bu transfer fonksiyonunu yerine getirmektedir’ . |

Baz paralar zayif olduundan, ihracatgilar doviz kurlanindaki dalgalanmalara
kargt korunmak amaciyla cesitli Onlemler almak isteyebilirler. Bu baglamda, doviz
piyasalan, doviz riskini profesyonel risk yiiklenicilerine transfer edecek ozel koruma
(hedging) teknikleri sunmaktadi™ .

Doviz piyasalann “spot piyasa” ve “vadeli piyasa” olmak iizere iki ayn
piyasadan olugmaktadir ve bu piyasalarda spot iglemler ve vadeli iglemler olmak iizere

2.1. SPOT DOVIZ PIYASASLISLEMLERI

Spot iglem, iki taraf arasinda bir dovizin iglem tarihinde belirlenen bir kur
iizerinden alig veya satigmin iki is ginii sonras valori ile gergeklestir.ilniesidir. Spot
iglemlerin gerceklestifi piyasaya “spot piyasa” (spot market), spot piyasalarda ahm-
- satima konu olan dovizlere o andaki cari kur uygulandigindan, bu kurlara da “spot
kur” (spot rate) adi verilmektedir. Pegin esasa gore yapilan spot iglemler genelde
bankalarca Dolar karsihginda yapimaktadir. Ancak miigteriler ve kiigiik bankalar,
Dolar izerinden gitmeksizin, Dolar digindaki dovizler kargihfinda da talepte
bulunabilirler. Bu piyasada bir alig kuru, bir satig kuru, iki taraf ve iki doviz cinsi vardir
ve doviz piyasasinda yapilan iglemlerin ticte ikisini spot iglemler clugturmaktadic™ .

9
"}  ¥AC SHAPIRO, Ag.e. s.133.; Sudi APAK, Uluslararas) Bankacilik ve Finansal
Slstemler (Emlak Bankast Yaymlar, Etanbul 1993), s.18,
% A. Giingor KESCI, Uluslararasi Finansal Yonetim, (7, Ankara: 1984),s9

’DF. SCOTT, 1.D. MARTIN, 1.W. PETTY, A.J. KEOWN, A.g.e., 5.755.

% Anthony STEPHEN, Foreign Exchange in Practice, (IFR Publishing Ltd., London:
1987), s.63.; Michacl MELVIN, International Money and Finance, (Addison-Wesley Pub,
Inc., Fifth Edition, USA: 1997), s.5.; Z. HATIBOGLU, A.g.e., s.417,; S. GUMUSELI, A.g.e.,
s.33.
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2.2. VADELI DOVIZ PIYASAS] ISLEMLERI

Ulkelerdeki ekonomik ve siyasi olaylar ve bu olaylanm birbideriyle olan
iligkileri, doviz piyasalarindaki fiyatlanin difer bir deyigle kurlarm her an degisildik
gosterebilmesine yol agmaktadir. Bretton Woods sisteminin ortadan kalkmasiyla,
gerek dig ticaretle ugrasan isletmeler ve gerekse doviz pozisyonu tutan finansal
kuruluglar bir taraftan déviz kuru riski, difer taraftan da uluslararas: para piyasalannda
meydana gelen faiz oranlarmdaki dalgalanmalarn neden oldugu faiz niski problemi ile
karst kargtya kalmuglardir. Ozellikle 1980’1 yillardan sonra degisken faizli bor¢ verme
islemlerinin agirlk kazanmasiyla birlikte, s6zii edilen risklerin ortadan kaldirilmasina
yonelik yeni finansal @iriin ve teknikler geligtiritmigtir™ .

Geemisi oldukca eski olan “vadeli piyasalar” da, yeni geligen ihtiyaclar
dogrultusunda kendilerini yenileyebilmis, yeni buluglar getirebiimis ve finansal risk
yonetiminde ciddi bir alternatif’ olma ozelliini siirekli koruyabilmigtir. Aktif ya da
pasifinde dovizli islemleri olan igletmelerin finansal yoneticileri, artik klasik finansal
kahplar yerine igletmeyi kary karstya bulunduBu déviz kuru ve faiz riskinden, diger bir
deyisle muhtemel zararlardan korumak ve hatta bu iglemlerden kar elde edebilmek i¢in
cagdas finansal teknikleri kullanmak zorundadirlar'® .

“Vadeli iglemler”, bir dovizin bir bagka dovize karsi ahm satim anlagmasmm
beliri bir doviz kuru tzerinden buginden yapidify, fon teslimatimm ise yine
baglangicta kararlagtintoms gelecek bir tarihte, 6rmegin alti ay sonra, gerceklestirildig |
bir iglemlerdir. Vadel iglemlerin gerceklestifi piyasaya “vadeli piyasa” (forward
market), s6z konusu déviz ticareti islemlerinde esas ahnan kura da “vadeli doviz kurn”
(forward rate) ad1 verilmektedir. Vadeli kurlar da spot kurlar gibi direkt ve dolayh
olarak kote edilmektedir. Vadel isiemlerde, bir dovizin belirlenen vade iginde difer bir
dovize cevrilmesinde esas ahnacak vadeli kur kararlaghriimakta ve bu kur vade
tarihine kadar sabit tutulmaktadir. Uluslararas: borsalarda 1, 3, 6, 9, 12 ayhk kesin

“N. ERDOGAN, A.g.e., 5.25.;
10 A rman KIRIM, “Mali Risk Yonetimi Agisindan Forward Doviz ve Faiz Piyasalan”,
Bankacilar Dergisi, (T. Bankalar Birligi 'Yan. Ocak 1991), 5.33;
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vadeler bulundugu gibi, ara giinlerin de fiyatlarim almak miimkiin olmakta, ancak bu
fiyatlarin 6zel olarak hesaplanmas: gerekmektedir'®’ .

Vadeli doviz iglemlerinde, vadeh kur spot kurdan yiiksek ise “pnmbh”, digik
ise “iskontolu” islem s6z konusudur. Spot ve vadeli kurlar arasindaki bu farkhhk
degeri, bityiik olgiide deSisime konu olan paralarm iilkelerdeki faiz oranlanndaki
farkihihktan kaynaklanmaktadir. Ornegin;

Spot kur Sterim/Dolar = 2,

Sterln 90 giinkik bor¢lanma faiz oram = %10,

Dolar 90 ginhiik borglanma faiz orant = %7 ise,
bu durumda iki iilkedeki faiz oram farkliiF %3 tiir. Bir yillik faiz farki %3(3/100) ise,
90 giinliik fark: bulmak igin 90/360 ile carpmak gerekmektedir;

3/100 x 90/360 = 3/400
Dolayisiyla, ii¢ ayhk vadeli kur farks;

3/400 x 2 = 6/400 = 0.015 olacaktir'®

Bir yabanc: paranmn vadeli iglem fiyat: spot fiyattan yiiksekse “vadeli‘ prim” s6z
konusudur ve sozkonusu yabanct para “primli” olarak mitelendiritir. Bu durumda,
ulusal para igin “vadeli iskonto” soz konusudur ve ulusal para “iskontolu” olarak
nitelendirilir. Tersine, yabanci paranin vadeli islem fiyati spot fiyatindan diigitkse
“vadeli iskonto” s6z konmusudur ve yabanc: para “iskontoln” olarak nitelendirilir. Bu
durumda ise, ulusal para i¢in “vadeli prim” soz konusudur ve ulusal para “primii”
olarak nitelendirilir. Interbank piyasasinda ahg ve satig olarak kote edilen spot fiyatlara
eklenen prim veya ¢tkarilan iskonto oram ile bulunan yeni kur “vadeli iglem kuru”nu,
dolayistyla vadeli iglem fiyati verecektir'® .

Vadeli Islem Fiyati = Spot Fiyat + Prim (-Iskonto)

Yilhk vadeli prim veya iskonto oram agafidaki formul yardimiyla
hesaplanabilir'™ :

1% yecdi UNAY, “Bankalarca Dig Ticaretin Finanse Edilmesi Usulleri”, Ekonomik
Sosyal Yayniar, (Istanbul: 1989), s.14; DJF. SCOTT, 1.D. MARTIN, I W. PETTY, Al
KEOWN, A.g.e.,s.759.; R YILDIZ A.g.e. s.11.

125 APAK, A.ge.,s.20., M. MELVIN, A.g.e., s.75.

1033 Orlin GRABBE, Intemnational Financial Markets, (Prentice Hall, Inc., Third
Edition, New York: 1996), s.105.

104 A C. SHAPIRO, A.g.e.. s148.; A BUCKLEY, A.g.e. s.71.
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Yilhk Vadeli Prim . (Vadeli Kur - SpotKur)x _ 12 x 100
(Iskonto) Oram Spot Kur n

n = Vadeh iglemin s6z konusu oldugu siirenin ay cinsinden ifadesidir.
Sterlin/Dolar spot kuru = 1.4780
6 aylik Sterlin/Dolar vadeli kuru = 1.4685 ve
Dolar/Sterlin spot kuru = 0.6766
6 aylik Dolar/Sterlin Vadeli kuru = 0.6810 ise,
Sterlinin vadeli prim veya iskonto orani;

Vadeli Prim (Iskonto) — __F(&/$)- S(&$) x_12 x100

Oran: (&%) S@E/$) 6
— (1.4685-14780)x 12 x100
1.4780 6
=% -1.286dr.

Buna gore, Dolara karsi Sterlinde %-1.286’hk bir vadeli iskonto s6z
konusudur. Benzer sekilde, Dolar/Sterlin kurundan hareketle Dolan vadeli prim veya

iskonto oram 1se;

Vadeli Prim (Iskonto) —. _ F($/8)-S($/8) x 12 x100
Orani (3/3) S($/5) 6

~(0.6810-0.6766) x 12 x 100
0.6766 - 6

=% 1.301 olarak hesaplanabilir.

Dolayistyla, burada Dolarda Sterline gore %1.301°lik bir vadeli prim soz

konusudur'® .

Pesin esasa gore yapilan spot iglemlerin aksine, vadeli islemlerde dovizlerin
alm ve satnmmn spot valorimden daha ileri belirli bir tarih itibariyle yapimasimn
amacy, ileride ortaya cikabilecek doviz kuru riskini bertaraf etmektir. Bir vadel iglem,
ticari, finansal ya da sadece kar elde etmeye yonelik yani spekilatif amaglarla
yapilabilir.

1M D. LEVI, A.g.e.s.59-60.; I DEMIRAG ve S. GODDARD, A.g.e., 5.55-56.



Spot ve vadeli piyasalar birbirleriyle yakm ilgisi olmakla birlikte, aralarinda
baz temel farkhiliklar bulunmaktadir. Bu temel farkhhiklar agagida siralanmigtir'® :

o Spot piyasalarm aksine, vadeli kurlar arz - talep giiglerine bagh olarak fazlaca
defiismezler.

.o Yine spot piyasalann aksine, diiz forward (outright forward) olarak ifade
edilmeyip, spot kura eklenen veya ¢ikarilan primler geklinde ifade edilirler.

o Spottan bafmsiz olarak, faiz farkhhiklanna dayah ticaret kendi bagina bir iglem
haline gelmigtir.

Vadeli islem ile bir isletme veya yatinmcy, olas: fiyat dalgalanmas: riskine kars:
korunmakta, bu korunma islemine de “hedging” veya “covering” denilmektedir. Diiz
forward iglemlerde tersine bir spot isleme girmeksizin, belirli miktardaki dévizin ileri
bir tarihte satilmast ve satm alnmast sézkonusu olmaktadir.

3. DOVIZ ISLEM AMACLARI

Doviz piyasalanndaki islemler arbitraj, hedging ve spekiilasyon olmak iizere
baghca ii¢ ana amag¢ cergevesinde gerceklestiriimekte olup, s6zkonusu iglemleri
gerceklegtirenlere de sirastyla arbitrajor, hedger ve spekiilator adi verilmektedir' .

3.1. ARBITRAJ

Bir dovizin, bir mahn ya da menkul kiymetin aym anda degisik piyasalardaki
veya aym piyasadaki fiyat farkhhklarmdan yararlanmak tizere, bu ekonomik varhklarin
es anh olarak ahmip satilmas: iglemine “arbitraj” denilmektedir'® . Sozkonusu finansal
degerleri, fiyat farkliiklanndan yararlanmak iizere, iglem maliyetlerini karsilayacak ve
belirli bir kar saglayacak sekilde bir piyasadan ahp digerinde satan kisilere de

1%Halok FRDEMOL, Bankalarda Dig Ticaret Islemieri ve Uygulama, (Akbank
Ekonomik Yaynlar, Istanbul: 1989), 5.109.; N. ERDOGAN, A.g.e., 5.25.

197 Nasser ARSHADI ve Gordon V. KARELS, Modern Financial Intermediaries and
Markets, (Prentice-Hall, Inc., New Jersey: 1997), 5.350.

%M. Birol CAPANOGLU, Tiirkiye ve Dig Ulkelerde Sermaye Piyasas:,
Ozellegtimne Uygulamalan ve Menkul Kiymet Borsalan, (Beta Bas. Yay. Dag. A.S. Yay. No:
380, Isl. Ekon Dz: 23, istanbul: 1993), s.161.; M.I. PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., s.181.
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“arbitrajor” adi verilmektedir. Arbitraj, kazang saglamak amaciyla, fonlanm kisa siireli
yatiimini gerektiren bir al ve sat stratejisidir ve risk igermemektedir'® .

Déviz piyasalanmm tamamen serbest bir sekilde isledifi ekonomik diizenlerde
belli bir ulusal paramn ancak bir tek kuru olur. Daha agik bir ifadeyle, ulusal paraya
olan talep ile bu para arzinmn kesistifi yerde tek bir doviz fiyats ortaya ¢rkar. Bu fiyat,
doviz arz ve talebini dengeye getiren fiyat veya doviz kurudur. Eger iki ayn doviz
piyasasmnda iki farkh kur olugursa, bu fark “déviz arbitraji” ile ortadan kalkar. Béylece
arbitraj, defistk d6viz piyasalannm birbirine baglar ve hepsinin bir tek piyasaya
doniigmesine yardimet olur'*’ '

- Arbitraj, piyasa arbitrajt ve zaman arbitraji olarak ikiye ayrilmaktadir.

3.1.1. Piyasa Arbitraji

Piyasa arbitraj;, aym zaman icinde, iki para arasindaki kurun gesith
piyasalardaki fiyat farkliiklarindan yararlanmak amac: ile yapiimaktadir''. Ornegin;
belirli bir anda Dolann TL kurunun New York ve Istanbul piyasalarinda agafidaki gibi
oldugu varsayilsm:

Istanbul Piyasasi New York Piyasast
1$=350.000 TL 1$=360.000 TL

Goriildigi gibi Dolar, TL cinsinden aym anda Istanbul’da ucuz, New York’ta
pahalt satilmaktadir. Bu fiyat farklihfindan kar saglama disiincesi, arbitrajctyr derhal
harekete gegirecektir. Bunun igin arbitrajci, Istanbul piyasasinda TL kargihgn Dolar
satm alacak ve bu Dolarlann New York piyasasmda yepiden TL’ye doniistiirecektir.
Boyle bir yol izledigi takdirde, islem masraflann sayilmazsa, Dolar bagma kazanci
10.000 TL olacaktir. Bu yolun tersi de karhdir. Yani, arbitrajct New York’da Dolar
satip TL satin alir ve bu TL’leri Istanbul’da yeniden Dolara gevirir.

1P F. SCOTT, 1.D. MARTIN, 1.W. PETTY, A.J. KEOWN, A.g.e., 5.757.; N. ARSHADI
ve G.V. KARELS, A.g.e., s.351.

10pidvan KARLUK, Uluslararasi Ekonomi, (Bilim Teknik Yay. Gen. 3. Basim,
istanbul: 1991), 5.347.

M M. MENGUTURK, International..., A.g.e., s.67.
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Piyasa veya yer farklihklanndan kaynakianan bu arbitraj tiiriine “piyasa ya da
yer arbitraji” adi verilmektedir. Aynca iki farkh para le ilgili bulundugu i¢in “iki uglu
arbitraj” da denilmektedir'™? .

Piyasa arbitrajinda kar marjlant bilgi-iletigim teknolojilerindeki gelismeler
sayesinde son derece daralmigtir ve normal olarak piyasalar arasinda fiyat farklannm
bulunmamas: gerekir. Fakat bazi nedenlerle zaman zaman kicik farklar ortaya
gikmakta ve bu farklan da arbitraj kisa zamanda sifirlamaktadir'® .

3.1.2. Dolayh ve Dolaysiz Kur Farkhligina Bagh Arbitraj

Arbitraj olanaf bazen piyasa farkhliklarmdan degil de, aym piyasada iki para
arasindaki direkt kur ile ¢apraz kurlardan hesaplanan dolayh kur arasmndaki
farkhihklardan da ortaya ¢ikabilmektedir. Bunu érnekle géstermek igin Dolar, Mark ve
TL olmak iizere iig farkh para ele ahinsin ve bu ii¢c paranin New York, Frankfurt ve
Istanbul piyasalannin herbirinde iglem gérmekte oldugu farzedilsin. Belirli bir anda bu
piyasalardaki kurlar agagidaki gibidir:

1$=1.75DM veya 1$ =350.000 TL

1 DM = 180.000 TL

Biitiin piyasalarda aym kurlar gecerli oldugundan burada bir piyasa arbitraj
56z konusu degildir. Ancak yukanidaki kurlar arasmda bir uyumsuziuk vardir. Cinki
Dolarin Mark ve TL kurundan hesaplanan Markm TL kuru (gapraz kur), 1 DM =
200.000 TL’dir. O halde, Markm TL’ye gére dolaysm kuru ile ¢apraz kurlardan
hesaplanan dolayh kuru arasinda 20.000 TL’lik bir fark vardir. Bu fark ise, arbitrajeryr
derhal harekete gegirecektir.

Arbitrajcinm burada izleyecegi yol soyle dzetlenebilir: Once, Mark kargihiinda
Dolar satin alir, boylece ornegin 1.750.000 Mark ile 1.000.000 Dolar elde eder. Ikinci
olarak, bu Dolarlan TL’ye doniistiiriir ve 350 milyar TL saglar. Ugiincii olarak bu
TL’lerle yeniden Mark satin alir. Béylece yeniden basladif yere dénmiis olur, ancak
simdi 350 milyar TL ile yaklagik olarak 1.944.444 Mark elde etmig, difer bir ifadeyle

"?H. SEYIDOGLU, A.g.e., 5.65. _
3 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasas:, Borsa Menkul Kiymetler, (irfan Yay. ve
Tic., 4. Basim, Istanbui: 1994), 5.227.
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194.444 Mark kar saflamsg olur. Bu drnekte, arbitraj siirditkge Dolarm Mark ve TL
fiyati ile Markm TL fiyatr yikselecek, boylece kurlar arasmdaki uyumsuziuk
giderilecek ve arbitraj da bu noktada son bulacaktr'™ .

Piyasa arbitrapn yalmzca iki iilkenin ulusal paras: ile ilgili bulunmakta ve yalmz
iki ayn iglem gerektirmektedir. Burada ise, iig¢ farkh ulusal para bulunmakta ve ti¢ ayn
islem gerekmektedir. Dolayisiyla, direkt ve ¢apraz kur farkhihkianndan dolayr bir
arbitraj firsatmmn  dofdufu bu durum “Nic uglu arbitraj” da olarak
nitelendirilebilmektedir'®. Bununla birlikte, arbitraj bazen daha fazla sayida ulusal
parayla da ilgili bulunabilir. Ancak hepsindeki isleyis temelde aymdir: belli bir anda
aym iki para arasindaki kurlarda bir farkhbhk olugmas: ve bu farkhliktan kazang elde
etmek icin s6z konusu ulusal paralarin eg anh olarak alimp satilmasi.

Arbitraj iglemlerinin yapilabilmesi temel bir kosula dayanir, o da ulusal
paralarin konvertibiliteye sahip olmamdar; Eger ulusal para konvertibl defilse, piyasada
serbest olarak doviz ahm satim islemi yapmak ve yurt digina doviz ¢ikartmak yasalarla
engellenmistir. Dolayisiyla, bu durumda serbest bir arbitrajdan stz edilemez'"® .

Arbitraj bir spekiilasyon olmayip, déviz kuru farkliliklanndan yararlanmak igin
yapilan bir iglemdir. Arbitrajin doviz piyasalanna en énemli katkisi, dovizlerin ucuz
piyasalardan almp pahali piyasalarda satiimasi yoluyla, cesitli piyasalarda kurlar
arasinda bozulan dengeyi gidermesi ve diinya ¢apmda kurlar arasindaki uyumun
saglanmasinda 6nemli bir rol oynamasidir™” .

3.2. HEDGING

“Hedging”, gelecekteki faiz, fiyat ve doviz kuru dalgalanmalanndan
kaynaklanabilecek riskin, kan en az etkileyecek sekilde azaltimasmi saflayacak
korunma yontemlerini ifade eden genel bir kavramdir'"® . Hedging, yapilmig bir iglemin
mubtemel zararlanim, aym deferde fakat ters yonde ikinci bir iglemle kapatmay:
amaglamaktadir. Buna paralel olarak, pesin déviz ahm satimlan yoluyla hedging iglemi

14y SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., s.64.

5D F. SCOTT, 1.D. MARTIN, J.W. PETTY, A.J. KEOWN, A.g.e., 5.758.

néy SEYIDOGLU, Ulusl, Fin..., A.g.e., 5.66. _

"IN, ERDOGAN, A.g.e., s.19.; M. PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., 5.181,

"% Orhan ERTURK, “Hedging (Risk Yonetimi)”, Kallanma Dergisi, Sayr. 45, (TKB Yay.,
Subat 1994), s.23.



yapilarak, doviz kuru riskine kars: spot piyasada korumak da miimkiindiir. Ancak bu,
bir fonun belli bir siire bu amag i¢in baglanmasi gibi bir maliyeti beraberinde getirir ki,
ozellikle buyiik ¢apta ticaretle ugrasanlar i¢in bu yol, istenmeyen ya da kolay olmayan
bir yontemdir. Bu nedenle vadeli piyasanin hedging iglemleri i¢in daha elverigh oldugu
soylenebilir'™ .

Hedgg;g 1§l£mmdelq temel amag, kar elde etmek degil, riski minimize etmektir
ve hedging lslen;m yapanlara da “risk sifirlayicilan” ya da “hedgers” denilmektedir.
Doviz hedger’lant agik doviz pozisyonlarim kapatarak koruma altina almakta ve
potansiyel kayiplant sturlandirmaktadirlar'® .

Ozellikle kar marji kiigitk fakat ticaret hacmi bayitk olan islemlerde esnek
kurlann ve kur dalgalanmalanimin gegerli oldugu bir ortamda, doviz kuru risklerine
kars: korunma ¢ok bityiik 6nem ve gereklilik tasimaktadir. $oyle ki, kur riskini elimine
etmek icin, belli bir siire sonra eline déviz gegecek olan ihracatg belli bir kurdan
vadeli doviz satacak, belli bir siire sonra 6demede bulunacak olan ithalatc: da belli bir
kurdan vadeli d6viz satin alacaktir. Boylece, belli bir siire sonra, ihracatc;i eline ne
kadar ulusal para gececegini, ithalatgi da ne kadar ulusal para d6deyecegini bilecek ve
gerek ihracatgs gerekse ithalatg kurlar nasil defigirse defissin  bundan
etkilenmeyecektir. Ancak, vadeli déviz piyasalan genellikle bir yidan az stireh
oldugundan, daha uzun sireli iglemlerde bu yolla hedging yapilmas: giiclesir. Vade
sonunda yem bir vadeli sozlesmeye girismek miimkiinse de, bunun uygun kosullu olup
olmayacag belli degi]dir

Hedgmg 1§lenn yapihirken iki nokta gozden kagmknamahdlr Bunlardan ik,
yapﬂmas1 dusunulen 1§lemden saglanacak yararlar, dlgen 1se bu 1slemm yapﬂmas1 ile
ortaya ¢ikabilecek maliyetlerdir. Riskten kaginma, dolay1s1yla zarardan sakinma
olgusunun maksimum miktari, siresi ve kapsamm hedging isleminin temel
géstergeleridir.j\) '

Hedgiﬁg ile gergeklestirilen korunma isleminde, yapilan anlagmaya gore
gelecekte yapilacak oOdemelerin o tarihte gegerli kur iizerinden yapiimasi

19N, GURAN, A.g.e., s.33.
'Y AM. RUGMAN ve RM. HODGETTS, A.g.e., s.198; Ali CEYLAN, Finansal
Tekmkler (Uludag Unv. Yay., U.U. Giig. Vak. Yay. No: 75, U.U. L1 BF. Isl. Ikt. ve Mubh. Ars. ve
Uyg. Mrk. Yay. No: 76, Bursa: 1993), s.232.
2IN. GURAN, A.g.e., s.33.
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kararlagtmbir'® . Déviz iglemlerinde sozlegme tarihi ile teslim tarihi arasindaki siirenin
uzunhufu, hedging isleminin bagansim etkiler. Déviz islemlerinde s6zlesme tarihinin
¢ok uzun olmasi, gelecekteki muhtemel olaylann kestirilmesini giiclestirdifinden,
zamana bagl riskler artar, bu durumda, bu riskleri 6nceden tesbit etmek giiclesir ve
bunlan 6nleyebilmek ¢cofu zaman miimkiin olmayabilir.

Doviz kurlannda agiri dalgalanmalar beklenmedidi durumlarda, gelecekte
yitksek bir riskin olugmayacagindan hareketle, diisiik riske katlanabilecek igletmelerin
hedging islemi yapmalanna gerek duyulmayabilir. Dijer bir deyisle, hedginge taraf
olan igletmelerin ileride olugmasi muhtemel déviz kurlan tizerindeki gorisleri, hedging
isleminin siurlanim belirleyecektir'® .

Hedging islemleri, Ozellikle Sterlin, Fransiz Frangi ve Kanada Dolannmn
devaliiasyonlar1, Alman Marki ve Isvigre Frangmin revalijasyonlant sonucu, birgok
isletmenin doviz kuru degismelerinden dolay: ugradiklar zararlara bagh olarak hizla
gelismigtir'®* . Bunun yamstra, farkh iilkelerde yiiriirtitkte bulunan kambiyo iglemleri ve
uvluslararas: finansal piyasalann g¢ok hizh gelisim ve degisim siireci i¢inde bulunmasi
da, hedging islemlerinin yayginhgim ve biyiikliigiinii arttirmaktadir' .

3.3. SPEKULASYON

Spekiilasyon, belli bir piyasada farkli zamanlarda dofacak doviz defen
farkhliklanindan kar saglamayi amaglayan, dolayisiyla riskin fazla oldugu bir doviz
islemidir. Omegin; gelecekte doviz kurlarmin yiikselecegini tahmin eden bir
spekiilator disitk kurdan déviz elde etmeye cahgir. Satm aldi@ dovizie kur
degismelerine agik durumda bulunan spekiilatériin gelecege ait tahmini dogru olarak
gergeklesirse kar, aksi durumda zarar olugacaktir'®

Hedging gibi spekilasyonun da vadeli plyasada yap:lmam sartt yoktur.
Dolayistyla, vadeli baglantilann yamsira spot bajlantilar da yapilabilir. Ornegin;

122 james C. Van HORNE, Financial Markets Rates and Flows, (Prentice Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey: 1990), s. 156.

13 Riza ASIKOGLU, Globallesme Siirecinde Uluslararasi Finansal Yonelimler,
(DPfIYaly No: 2, L1BF. Yay. No: 2, Kiitahya: 1993), s.118. _

M. flker PARASIZ, Uluslararas: Para Sistemi, (Uludag Unv. Yay., Bursa: 1986),
s.39.

1R, ASIKOGLU, A.g.e., 5.119.

1258, APAK, A.g.e., 527



spekilatorler defier kazanacafim tahmin ettikleri bir dovizi spot piyasada satin ahp,
gerekli olan bir siire tuttuktan sonra satarak da kazang saflayabilirler. Fakat bu iglem,
onemli bir meblagm riskli ve maliyetli bir bigimde yatiim: demektir'? .

Arbitrajla spekiilasyon arasindaki en 6nemli fark, spekiilatoriin agk doviz
pozisyonuna sahip olmasidir. Farkh yer ve zamandaki doviz kuru uyumsuziuklarindan
kazang saflama faaliyeti olan arbitrajda agik pozisyon ahinmaz. Dolayisiyla, zaman
faktorii olmadif icin doviz kuru riski de yoktur. Arz ve taleplerin dofru tesbit
edilebilmesine dayanan spekiilasyon ise, zaman bakimindan arbitrajdir'?®.

- 4. DOVIZ KURU RiSKi VE TURLERI

Cesith anlamlarda kullamimakia beraber; risk kavramm, kisaca zarara ufirama
tehlikesi olarak ifade edilebilir. Isletmeler agismdan dis ticaret iglemileriyle ugragmak,
pekgok riski icerdifi icin 6zel bilgi ve dikkat gerektirmektedir. Dig ticaret iglemlerinde
 kargrlagilan risk ve tehlikeler, i¢ ticarete gore hem daha yofun, hem de bazlan ig
ticarette karsitasitimayan tiirdendir'® . |

4.1. DOVIZ KURU RisKIi

Dinamik ve defisken bir diinyada ¢ok sayida ekonomik degigkenin siirekli
etkilesimi ile e zamanli olarak doviz kurlan da stk sik defismektedir. Doviz
kurlarinda ortaya gikan bu degismeler, gelecekte bir déviz geliri beklentisinde olan
veya doviz cinsinden bir 6demesi olan tiim bireyler, igletmeler ve bankalann zararla
kargilasmast olasibigim: dogurmaktadic™ .

Uluslararas: ticaret, d6viz kuru degigimlerine duyarh olan gegitli paralann iglem
degierlerindeki farkhiliklardan dolayr déviz kuru riskini icermektedir. Bu baglamda,
“déviz kuru riski”, déviz kurlarindaki beklenmeyen degtismelerin, igletmelerin gelir ve
giderlerinde (aktif ve pasifierinde) ya da genel olarak nakit akimlarinda yol actifis
degisiklikler olarak tammlanabilir. Diger bir ifadeyle, risk kur etkisine agik olan

'7N. GURAN, A.g.e., 5.34.

125 APAK, A.g.e. s.27.

12 Atilla BAGRIACIK; Uygulamah Dig Ticaret iglemleri, (Bilim Tek. Yay., 2. Bas,
istanbul: 1995), s.15.; H. Cemal ERERDI, Sigortaci'dan Okurianna 8. Yi Armagam, (2,
1992), 5.2.

30Halil SEYIDOGLU, Ekonomik Terimler, (Giizem Yay., Ankara: 1990), 5.197.
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finansal deferlerdeki degismeleri ifade etmektedir. Bununla birlikte, doviz kur
 riskinden kagmmada igletmelerin dévizle ifade edilen aktif ve pasiflerinin yonetimi ise
miimkiindar®' .

D1s ticaret ve uluslararast yatinm iglemleri yapan isletmeler agisindan gegithi
maliyet veya zararlara neden olan doviz kuru riski, aym zamanda kar firsatlan da
dogurabilmektedir. Kazang ya da kayiplarm tutan: ise, déviz kuru riskinin tiiriine, risk
yonetiminin bagansina ve yabanci para cinsinden ifade edilen finansal degerleri ulusal
paraya gevirme isleminde uygulanan yonteme gore degisiklik gosterecektir ™. Bu
agidan, fonlan tyi yonetilen igletmelerin, bu yolla rekabet istiinliyfi saglamalan ve
piyasalarda giiclii bir isletme imajmna sahip olmalan miimkiin olacaktr.

Esnek kur sistemi uygulamasinda, igletmelerin dig ticaret islemleri sonucunda
doviz bazinda gelecekte elde edecekleri gelirlerin ve 6deyecekleri borglarin, muhtemel
doviz kuru de@ismeleri nedeni ile ulusal para karsthkian tam olarak bilinememektedir.
ve borclarda zarar, kurun diigmesi de alacaklarda zarar ve borglarda kazang
doguracaktir. Dolayistyla, doviz kurlanimin gelecekteki seviyesinin bilinmemesi, ulusal
para bazinda alacak ve borg tutarlaninda bir belirsizlik meydana getirecektir. Bu
baglamda, s6z konusu belirsizliklerin meydana getirdigi zarar ihtimali doviz kuru
riskinin varh@m ortaya koymaktadir.

Isletmelerin doviz kuru riskiyle kargi kargiya kalmalan icin mutlaka uluslararast
faaliyet gostermeleri gerekmemaktadir. Ulusal paranin yabanci paralar karslsmdé
degerinin defismesi sonucunda, yerel igletmelerin faaliyetleri de olumiu yada olumsuz
sekilde etkilenebilecektir' .

Doviz kuru riskini yaratan etken, déviz kurlanindaki nominal degil, reel
degismelerdir. Ciinkii igletmenin reel gelirlerinde, borg ve alacaklannda defigmelere
yol acabilecek etken budur. Reel kurlar, nominal kurlann i¢ ve dig enflasyon farkina
gore diizeltilmesiyle elde edilmektedir. Bu durum agaghdaki gibi gosterilebilir:

11 C: Arthur WILLIAMS ve Rihard M. HEINS, Risk Management and Insurance,
(McGraw-Hill, Tnc., Sixth Edition, New York: 1989), s.711.; M. MELVIN, A.g.e., s.105; H.
SEYIDOGLU Ulusl. Fin... ; A.g.e., s.136.

Dngsatnm Kredi Sigortas: ve Tiirkiye, (Istanbul Ticaret Odas: Yay. No: 1989-
3, 1stanbul 1989), 8.75.

13 Mehmet DUMAN ve Osman KARAMUSTAFA, “Kur Riski Tirleri ve Tiirk Firmalan

Agsindan Onemine Tliskin Bir Saha Araghirmasi”, Ekonomik Yorumiar, (2, 1996), s.24.



ER=Ex(1+Pf)/(1+P)
Burada;
ER = Yabanci para birimi bagina ulusal para miktan olarak reel kuru,
E = Yabanci para birimi bagina ulusal para miktar: olarak nominal kuru,
PF = Yurtdis1 enflasyon oraniny,
P = Yurtigi enflasyon oraniny, ifade etmektedir™* .

Doviz kuru riskini dogurabilecek her bir dovizli alacak veya borg (aktif veya
pasif) “doviz pozisyonu”, ilgili dovizler cinsinden tiim doviz alacak ve borglann
toplamm da “briit déviz pozisyonu” olarak adlandmimaktadir. Déviz pozisyonlan déviz
cinsine ve vadelerine gore birlestirilerek, alacak ve borglar arasinda meydana gelen
farky ifade eden “net doviz pozisyonu” yani kur riski tagtyan “agik pozisyon” elde
edilmektedir. Isletmenin net déviz pozisyonu olugmasina sebep olan déviz alacaklan
ve doviz borglarimn yabanci para, vade ve tutar bazinda birbirlerine esit olmamas:
durumu, fiili olarak “doviz kuru riski"nin meydana gelmesine neden olmaktadir.
Dolaysiyla, déviz kuru riskinin dogabilmesi icin, igletmenin dncelikle kur etkisine agk
olmas: gerekmektedir'®. Net doviz pozisyonlanndaki egitsizlik, ister borglar lehine
isterse alacaklar lehine olsuh, her iki durumda da déviz kuru riski sdzkonusu
olmaktadir. Doviz mevcutlan ve doviz alacaklan toplammmin, doviz taahhitleri ve
doviz borglanm‘karsllaya.mamam halinde, borglar lehine bir acik pozisyon sozkonusu
ohap, bu durum “eksi ya da kisa pozisyon” (short position) olarak adlandiriimaktadir.
Doviz mevcutlan ve doviz alacaklan toplammmin, doviz taahhiitleni ve déviz borglan
toplamindan bityiik olmas: halinde ise, alacaklar lehine biragik pozisyon olugmakta, bu
da “artt ya da uzun pozisyon” (long position) olarak adlandimimaktadir™®.

Bu baglamda, her doviz pozisyonu kur riski tagimamaktadir. Aym déviz
cinsinden, aym vadeli ve aym tutardaki déviz alacaklari ve borglan kargihklh olarak
birbirlerinin riskini notrlegtirdikleri igin, net doviz pozisyonu yani kur riski tagryan
déviz pozisyonu olusmamaktadir. Bununla birlikte, doviz kurlarindaki her defisme de
bir kur riskine yol agmaz. Déviz kuru riski ancak, déviz kurlannda 6ngorilmeyen
degismeler kargisinda s6z konusudur. Ciinkii, efer doviz kuru defigmeleri 6nceden

1344, SEYIDOGLU, Ulusl, Fin..., A.g.e., 5.137.

35M. DUMAN ve O. KARAMUSTAFA, A.g.e., s.24.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin...,
A.g.e. 5137 .

136g ERYUREK, A.ge., s.7-8.; R YILDIZ, A.g.e., 5.26.



69

tam olarak tahmin edilebiliyorsa, piyasa kendilifinden gerekli uyumlan saSlayacak,
dolaystyla bunun nakit akimlarinda doguracag etkiler siirpriz olmayacaktir'™ .

4.2. bOViZ KURU RisKi TURLERI

D1s ticaret iglemlent olan igletmelerin etkilenebilecegi i tiir déviz kuru riski
bulunmaktadir. S6z konusu riskler; ekonomik risk, iglem riski ve muhasebe riski
olarak siralanabilir™® .

4.2.1. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, bir isletmenin anlagmalara dayal olsun veya olmasin, nakit
akiglan tzerindeki, dolayistyla gelir elde etme giicii tizerindeki mevcut ve potansiyel
toplam doviz kuru riskini ifade etmektedir™®. Bir isletmenin piyasa degerinin
gostergesi, gelecekte beklenen nakit akimlanmin bugiinkii degeri oldugundan, déviz
kurlarindaki degigmeler bu nakit akimlannin bugiinkii reel degerini etkileyecektir. Bu
da sonucta igletmenin hisse senetlerinin piyasa degerine, dolayisiyla isletmenin piyasa
degerine etkide bulunacaktir. Bu bafilamda, déviz kurlanmin gelecekteki diizeylerine
tligkin beklentiler, isletmenin piyasa deZerinin bir gostergesi olarak da yorumlanabilir.

Ekonomik risk, muhasebe ve iglem risklerine gére daha genis kapsamh olup,
isletmelerin birbirlerine karg1 olan rekabetgi pozisyonumi etkilemek seklinde ortaya
@kmaktadir. Bununla birlikte, ekonomik risk, islem ve muhasebe riskleri kadar kesin
degildir. Isletmenin, kur degismelerine bagh olarak bugiinkii deferindeki degismeler
“PV” ile, kur degismeleri ise “E” ile gosterilirse, s6z konusu igletmenin kurlardak:
degismelerden etkilenmemest i¢in;

PV/E=0
olmasi gerekir. Bu esitlifin sajlanamadifi durumiarda ise, isletmeler doviz
kurlanndaki defismelerin ekonomik etkisine a¢ikhr. Bu durum, kisa donemde
isletmelerin likidite durumunda, uzun donemde ise igletmenin finansal yapisi ve

137M, DUMAN ve O. KARAMUSTAFA, A.g.e., s.25.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin...,
A.g.e. s.137

138 garkis J. KHOURY ve K. HUNG CHAN, “Hedging Foreign Exchange Risk: Selecting
the Optimal Tool”, International Financial Management, Editor: Arthur I. STONEHILL ve
Michael H. MOFFETT, (Int. Thomson Pub. Company, 2nd Edit., London: 1997), 5.136.

Fuad A ABDULLAH, Financial Management for the Multinational Firm,
(Prentice-Hill, Inc., New Jersey: 1987), s.98.
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karlih® iizerinde etkisini gosterecektir'® . Tiim bu riskler, genel olarak ekonomik
déviz kuru riski limiti olarak adlandiriimaktadir.

Doviz kuru dalgalanmalan nedeniyle, ithalat rekabeti olugacagmdan ve bunun
sonucunda da pazar payr etkileneceginden, uluslararas: ticaretle ilgisi olmayan yerel
isletmeler bile kur degisikliklerinden etkilenecektir. Kur dalgalanmalan nedeniyle, i¢
piyasada faaliyette bulunan isletmelerin uzun vadeli nakit akislan etkilenmektedir.
Ulusal paranm gighi kahnmas: piyasa payinda ciddi erozyonlara neden olacaf gibi,
ulusal paramin deger kaybetmesi de fiyat avantajlani yaratabilecektir. Bu degisimler
sirasinda igletme yoneticileri, dikkatli davranip stratejik kararlar almak zorundadir.

Dns ticaret faalivetleri olan igletmelerin ekonomik riski daha karmagiktir.
Ihracatgilar hem i¢ piyasada, hem de uluslararasi piyasadan etkilenecektir. Déviz
kurlanindaki fialgalanmalar sadece i¢ pazardaki pay: degil, aym zamanda dis satislan da
etkileyecektir. Ithalat fiyatlanndaki artiy ve girdi fiyatlanmn yikselmesi nedeniyle
ithalatcilar i¢ piyasada zararla kargilagacaktir. Ayrica, doviz taahhitleri de kur
dalgalanmalanndan etkilenecektir. Bu baglamda, degisik iilkelerde ve degisik diizeyde
dis ticaret iglemi yapan ¢ok uluslu bir igletmenin ekonomik riski oldukga karmagik
olmakmdlrm .

4.2.2. iglem Riski

Islem rski, beklenen nakit akimlanndaki déviz kuru hareketlerinin direkt
etkisinden kaynaklanan olas: kazang ve kayiplar olarak tammlanabilir. Daha agik bir
ifadeyle, islem riski, direkt olarak ulusal para ile élgiilen ve fiili para degigimine neden
olan ddemelerden meydana gelen likidite riskidir. Belli bir vade sonunda déviz
kargih® 6demede bulunacak bir igletme, anlasma yapildi tarihteki doviz kurunda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle iglem riski ile kars kargtya kalabilir. Dolayistyla,
bunun sonucunda igletme, ulusal para iizerinden daha fazla nakit ddemede bulunmak
zorunda kalabilecektir'® .

Islem riski, bir igletmenin yabanct paralar izerinden ithalat ve ihracat iglemlen
yapmasi durumunda ortaya gikmaktadir. Déviz kurlanndaki bir defisme, igletmenin

40 james C. Van HORNE,Financial Management and Policy, (Prentice-Hall, Inc.,
11th Edition, New Jersey: 1998), 5.655.; M. DUMAN ve O. KARAMUSTAFA, Ag.e. 528

MIN, ERDOGAN, A.g.e., 5.115.

192N, ERDOGAN, A.g.e. 5.118; M. DUMAN ve O. KARAMUSTAFA, A.g.e., s26.
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beklenen veya biitgelenen nakit akist veya harcamalarimin beklenenden daha az veya
daha ¢ok olmasma neden olarak, igletmenin karh olabilecek iglemini zararla
tamamlamast sonucunu dogurabilir.

Islem riski, 6zellikle gelirleri belirli bir doviz cinsinden, giderleri de baska bir
déviz cinsinden olan igletmeler ve devietler agisindan 6nem tasimaktadir. Ormegin; bir
isletmenin ihracatt karsthfinda anlagtifm doviz ABD Dolan ve ithalati kargihiinda
odeyecegi doviz DM ise veya herhangi bir iilke hazine departmanimin yurtdigt borglan
Yen, buna kargilik iilkenin doviz girdileri DM ve ABD Dolan ise, bu durumlarda ilgih
vadelerde gapraz kurlann degigmesi ilgili igletme ya da kurumlan ciddi zararlarla karp
kargtya birakabilecektir. Borg $demesinin yapilacagi para birimi, gelir kalemi doviz
birikiminden daha hizh defer kazamyorsa, vade sonunda ddenecek her Yen i¢in daha
fazla DM satin alinmasi gerekecektir. Bu durumda, capraz kurlardaki aleyhte bir
degisiklik ilgili iletme ya da hazineyi Onemli sayilabilecek ek bir harcama
yikiimlihifi ile kar;t karsiya birakacaktir. Bu baglamda, d6viz kuru risklerinin
yonetilmesi, yabanci paralar cinsinden iglem yapan tiim igletme ve hazine birimlerinin
en énemli islemlerinden birisi olmaktadir™® .

4.2.3. Muhasebe Riski

~ Muhasebe riski, igletmenin déviz cinsinden belirlenmi olan aktif ve pasiflerinin
ulusal para cinsinden deferlerinin, bir muhasebe doneminden difer muhasebe
dénemine kadar gecen zamanda, doviz kurlarmdaki degismelerden dolay: ve herhangi
bir fiziki iglem olmaksizin defigmesi riskini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, her
muhasebe donemi sonunda, ana igletme ile degisik iilkelerde faaliyette bulunan bagh
igletmelerin finansal tablolarmm konsolidasyonu igin, doviz cinsinden belirlenmig aktif
ve pasiflerin ulusal para birimine gevrilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir risktir. Burada
herhangi bir fiziki aktif abm ve satimm ile pasifierde fiziki bir degigiklik s6z konusu
olmayip, yalmzca d6viz kuru degismeleri sonucunda ulusal para cinsinden muhasebe
kayitlarindaki deferlerin defigmesi sozkonusu olmaktadir. Iglem riski, dzellikle ok
ulush: igletmelerin sik¢a kargilagtiklan bir risk olarak, yonetilmesi ¢ok onemli bir

11 A. Eyitboglu AKSEL, Risk Yonetim Araci Olarak Futues Piyasalan, (SPK Yay.
No: 21, Ankara: 1995), 5.22.
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risktir'*. Cok uluslu igletmelerde, ana igletmenin bulundugu ilke parasinm bagh
isletme ya da isletmelerin bulundugu iilke paralan karsisinda deger kazanmas: sonucu
“muhasebe kur zarar”, tersi bir gelisme sonucunda ise “muhasebe kur kar” meydana
gelecektir'®’ .

5. DOVIZ KURLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Esnek kur sisteminin en 6nemli 6zellifi, ayarlamalarim piyasanin “goriinmez
el”ine birakmasidir. Dolayistyla, bu sistemde doviz kurlan, déviz piyasalarindaki arz ve
talebi denklestiren fiyatlar olmaktadir. Bununla birlikte, déviz piyasalannmn i¢ ige
girmis piyasalardan olusan global diinya ekonomisinin bir parcast olmasi nedeniyle,
doviz kurlan diinya ekonomisini etkileyen birgok degiskenin bulundugu ekonomik
siiregte meydana gelmektedir™ .

Doviz kurlanim agiklayan baghca iki yaklagtm bulunmaktadir: Birinci yaklagim,
uluslararast iglemlere katilan tarflann davramglaninin analiz edilerek, doviz igin arz ve
talep giiciiniin anlagiimasidir. Bu iglemler 6demeler dengesi ile 6lgiildiginden, doviz
kurlarmin tahmini 6demeler dengesindeki hesaplarin tahminini gerektirmektedir. Diger
yaklagim ise, faiz ve enflasyon oranlarna iligkin beklentilerdir. Bu yaklagimlara gore
doviz kurlanm etkileyen faktorler;, 6demeler dengesi, satinalma giicii, faiz oranlari,
para ve maliye politikalari ve diger faktorler olarak siralanabilir™ .

5.1. ODEMELER DENGESININ DOViZ KURLARINA ETKiS|

Odemeler dengesi, belirh bir siire iginde bir ekonominin yerlileri ile yabancilar
arasinda meydana gelen ekonomik akimlara bagh deZerlerin, transfer 6demelerinin ve
rezervlerde meydana gelen degigikliklerin sistematik ve muhasebe kayitlanna uygun
olarak gosterildigi kayitlardir. Odemeler dengesinin aktifinde Gdeme girdileri,
pasifinde ise diger iilkelere yapilan ddemeler yer almaktadir 1%

149F A, ABDULLAH, Financial..., A.g.e., 5.90.; H.A.E. AKSEL, A.g.e., 5.23.

SR YILDIZ, A.g.e., s.33.

M6N. ERDOGAN, A.g.e., s.96; R. YILDIZ, A.g.e.,s.51.

179, GOMUSELI A.g.e.,s.83.
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Bir ilkenin dig gelirleri dig 6demelerinden daha az ise, doviz piyasasinda o
iilkenin para arzi, talebine gore daha fazla olacak, dolayisiyla tilke paras: deger
kaybedecektir. Eger iilke digandan satin aldifindan daha fazla mal satiyorsa, dig ticaret
dengesinde fazlalik olugacaktir. Bu durumda, yabancilar da bu iilkenin mallarini satin
almak igin ilke parasi ile 6deme yapacaklanndan, bu iilkenin parasina olan talep
artacak ve yabane: piyasalarda deger kazanacaktir'® |

5.2. SATINALMA GUCU ve DOVIZ KURLARI ARASINDAKI ILiSKI

Doviz kurlanndaki uzun vadeli degigiklikler, ulkelerin enflasyon oranlan
arasindaki, dolayisiyla herbir iilke parasinin satinalma giiciindeki uluslararast diizeyde
farklibiklarin etkisi altinda bulunmaktadir™ . Doviz kurlanmn fiyatlar tizerindeki
etkisim ve fiyatlann doviz kurlanm nasil ayarlayabiléceginj gosteren satinalma gﬁcﬁ
paritesi teorisi, ¢esitli paralar arasindaki iligkiyi agiklamaya yarayan baghca teorilerden
biridir. Bu baglamda, tek fiyat yasasmun uluslararasi piyasalarda uygulanmasing
satinalma giici paritesi denmektedir. Satinalma giicii paritesine gore, eger uluslararast
arbitraj miamkiinse, 1 Dolarin ya da herhangi bir paranin herbir tilkedeki satin alma
giicii de aym olacaktir,

Satinalma giicii paritesi, {ilkelerdeki genel enflasyon oranlarmu veya fiyat
degisikliklerini dikkate almaktadir™' . Ulkelerin nisbi fiyat diizeylerindeki degismeler,
doviz kurlarina yansiyacaktir. Bir ilkedeki mal fivatlan arz ve talébe gore
olugmaktadir. Mallara olan arz ve talep sabit oldugunda, ilgili ekonomideki enflasyon
ve fiyatlar da sabit kalacaktir. Fiyat diizeylerindeki degigmeler ise para arzi ile reel
tiriinlerdeki biiyiime oram arasindaki farklilifa baglh olmaktadir. Para arzindaki artig
iiretim diizeyindeki artigtan biiyiikse fiyatlar yiikselecek, para arzindaki artig iiretim
diizeyindeki artigtan daha az ise fiyatlar diigecektir. Bu nedenle, para arzindaki agiri
artiglar enflasyona neden olmaktadir™? . Dolayissyla_bir iilkede enflasyon oram: diger
iilkelere gore daha hizli ise, bu tlkenin parasiuin diger paralar kar&smda deger

M. Erol IYIBOZKURT, Uluslararast iktisat, (Uludag Unv. Giig. Vakfi Yay. No: 66,
U.U. i.iBF. isl. ikt. ve Muh. Ars. ve Uyg. Mer. Yay. No: 67, 4. Basim, Bursa: 1992), s.315.; S.
GUMUSELI, A.g.e., s.83.

D F. SCOTT, I.D. MARTIN, J.W. PETTY, A.J. KEOWN, A.g.e., 5.764.

UM 1. PARASIZ, Modern Makro..., A.g.@., $.357.; S. GUMUSELI, A.g.e., 5.83.

132N ARSHADI ve G.V. KARELS, A.g.e., 5.349. .
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kaybedecegi kabul edilmektedir. Yine bir iilke, ticari iglemlerde bulundugu iilkelerden
daha yiiksek bir enflasyon yagamakta ise, ihracati dig iilkelerde daha az rekabet giiciine
sahip olurken, ithalati i¢ {iriinlerle fiyat agisindan daha yiiksek bir rekabet giiciine sahip
olacaktir. Bununla birlikte, iilkenin dig ticaret dengesinde ortaya cikan agik, ilke
parasmin spot doviz kuru izerinde agafi dogru bir baski olugturacaktir. Kisaca,
uluslararasi finansmanda en ¢ok bilinen kuram olan satinalma giicii paritesi, kurlarin
iki iilkedeki enflasyon farkliliklarmdan olustugunu anlatmaktadsr's

 Satinalma giici paritesine gére, doviz kurlanndaki uyumun nasil saglanacagy
asafda formiile edilmistir. Buna gére™™ ;

St+1 = St (1 + Pd) / (1 + Pf)n
=S8t (1 +Pd-Po)r olacaktir.

St = Direkt doviz kurunu,
Pt = Yabanc iilkedeki enflasyon oraniny,
Pa = Ulkedeki enflasyon oranim

= Siireyi ifade etmektedir.

Omegin; aym mahn fiyatinim New York’ta 1.00 ABD Dolan, Almanya’da ise
' 2.50 DM oldugu varsayilmaktadir. Bu durumda, Dolar ve DM kurlan; "

DM 2.50/ $ 1.00 veya

$0.40 /DM dir.

Eger, bu malin fiyati Almanya’da aym kalirken New York’ta iki katina gikarsa,
New York’ta Dolann ahm giicii %50 diigmiis demektir. Dolayisiyla, dig piyasalarda 1
Dolar kargihginda ancak,

250 (1 +0-0.5)" =1.25 DM elde edilebilir,

Boylece, doviz kurlan ilkelerde aym ya da benzer satinalma giiciini
saglayabilmek icin, ahm giicleri ile ters yonde hareket edecektir' .

'Koray TULGAR, Ticari Bankalarda Aktif ve Pasif Yonetimi, (TBB Yayun,
Ankara: 1993),5.109.; S. GUMUSELI A.g.e., s.83-84,

*DF. SCOTT, I.D. MARTIN, J.W. PETTY, A.J. KEOWN, A.g.e., 5.764.

153 GUMUSELL A.g.e., s.83.
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5.3. FAIZ ORANLARININ DOVIZ KURLARINA ETKiSI

Faiz oranlan ile doviz kurlan arasindaki iligkiyi kurmak icin, 6nce faiz
oranlarinin enflasyon ile iligkisini kurmak gerekmektedir. Bu, Uluslararas: Fisher Etkisi
ile actkianabilir. Fisher Etkisi’ne gore, nominal faiz oranlan, reel faiz oram yani gergek
verim oram ile beklenen enflasyon oranimin bir kombinasyonudur ve iilkeleraras
enflasyon oram farklihklan doZrudan nominal faiz oranlarma yanstyacaktrr.
Dolayistyla, enflasyon oranlan yiiksek olan iilkelerde, faiz oranlan da enflasyon fark
kadar daha yiiksek olacaktir’'*® . Ornegin; (A) ulkesinin enflasyon orant (B) tilkesinden
%5 yitksek ise, (A) ilkesindeki nominal faiz oram (B) iilkesine gore %S daha fazla
olacaktir. Buna gébre;

Reel Faiz Oram = (Nominal Faiz Oram - Enflasyon Orani) olacaktir.

Bu baglamda, efer yatinmcilar, bir ﬁlkedekivtl‘éiz oranlarinin digerlerine gore
daha yiksek oldufunu biliyorlarsa, paralanm reel faiz oranlannm yiksek oldugu
iilkeye yatiracaklardir. Diger bir ifadeyle, iki iilkedeki enflasyon orami ayni ve (A)
iilkesindeki faiz oranlan (B) iilkesinden %5 fazla ise, yatinmcilar daha yiisek reel getiri
elde edecekleri igin (A) iitkesine yatinm yapacaktir™ .

Faiz oranlan ile enflasyon arasindaki iligki kurulduktan sonra, faiz oranlar ile
doviz kurlan arasndaki iligki kurulabilecektir. Bu iligki ise, faiz oranlan paritesi ile
agtklanabilir. Faiz oranlan paritesi teorisine gore, efer iki iilkenin faiz oranlan
biliniyorsa, gelecekteki doviz kurlan da tahmin edilebilecektir. Bu baglamda, diisiik
faizli dilkenin parasy, yitksek faizi vilkenin paras: kargismda, vadeli piasada, bu farkm
futan kadar prim yapacak, buna kargilik yiiksek faizli iilkenin paras: ise yine faiz fark:
kadar vadeli iskonto doguracaktr'*®. : |

Buraya kadar anlatilanlara iligkin olarak, finansal riskin birbirleri ile karsihikh
iligki igerisinde bulunan {i¢ unsuru Sekil (1)’de gosterilmistir'™ ;

136 A M. RUGMAN ve RM. HODGETTS, A.g.e., 5.605.; F.A. ABDULLAH, Financial...,
A.g.e. s55; DF. SCOTT, 1.D. MARTIN, J.W. PETTY, A.J. KEOWN, A.g.e., s.764.

157g. GUMUSELL A.g.e., s.84.
¥ TULGAR, A.g.e., 5.109.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., s. 108.
159N. ARSHADI ve G.V. KARELS, A.g.e., £.349.
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Faiz Oranlan
aiz Oranlan Fisher Etkisi
Pa:ntes1
\ Flyatlar Genel
Kurlan Satinalma Gicti
Panitest

Sekil (1): Faiz Oranlan, Déviz Kurlan ve Fiyatlar Genel Diizeyi Arasmdaki ik

Sekil (1)’deki gosterim e@er biraz daha agilirsa, enflasyon, faiz oranlan, spot
ve vadeli doviz kurlan arasindaki iligkiyi gosteren Sekil (2) elde edilir'® .

Beklenen Enflasyon Oram

Uluslararasi Fisher Etkist

Faiz Oranlan

Satinalma Faiz Orant Paritesi Teortsi
Giicii Paritesi N

Vadeli Kurlar

Spot Kurun Yansiz Tahmint
@ (= Vadeli Kur)
Spot Kurlann Tahmini

Sekil (2): Doviz Piyasalarmdaki Karsthkh Etkilegimler

5.4. PARA VE MALIYE POLITIKALARININ DOVIZ KURLARINA
ETKisi
Para ve maliye politikalan da déviz kurlanim etkileyici nitelife sahiptirler. Para
arzindaki artig, genelde doviz kurunu ters bir bicimde etkiler. Vergi oranlarm:
degistirme, dogrudan ve dolayh vergileme, disahm vergileri, vergi iadesi v.b... mali
diizenlemeler, o iilkede yagayanlann satnalma giiciinii azaltir ya da arthnir. Omegin;

bir iilke uzunca bir siredir deflasyon yagtyorsa, diigiiriilen vergi oranlanmn ulusal

190D F. SCOTT, J.D. MARTIN, J.W. PETTY, A.J. KEOWN, A.g.e., .765.
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paranin deSerini olumlu olarak etkilemesi beklenir. Buna kargilik, yitksek enflasyon
yagayan tilkelerde ise, tam zit bir politikamin aym sonucu dogurmas: olasidir™® .

5.5. DIGER FAKTORLER

Ekonomik faktorler, 6zellikle uzun donemde déviz kurlanmn belirlenmesinde -
¢ok onemli rol oynamaktadir. Ancak ekonomik olmayan faktorler de ¢ofu zaman
déviz kurlanm etkilemektedir.

Politik ve psikolojik faktorler, sermaye hareketlerine neden olarak doviz
kurlan tizerinde etki yapmakta ve bu etkilenme siirecinde baz: paralar tizerinde olusan
belirli imajlar 6nemli rol oynamaktadir. Omegin; Isvigre Frang1 siginak paradir ve bu
da onun bir élgiide kuvvetli para oldugunu gostermektedir.

Politik ve psikolojik etmenler doviz kurlarim etkileyen etmenler arasinda en
Onemlisi, aym zamanda da tahmin ve degerlemesi en gii¢ olamdir. Politik istikrar, bir
iilkenin doviz kurlanmn degerinin artmasina yardimc: olmakta, olumsuz gelismelerin
yaratacafit korku ve givensizlik ortamm ise doviz fiyatlanpin diigmesine neden -
olmaktadir, ki yakin geomiste bunun ornekleri sikga yaganmustir. Bu baglamda, savas,
ayaklanma, iktidar boslufu vb.. olaylarm doéviz piyasalanna yansima giicii
bilinmektedir'® . '

6. DOVIZ KURU RiSKI ILE KUR SISTEMLERI iLiSKiSi

Doviz kuru riskine kargi 6nlem almmasinin gerekli olup olmadif: ve hangi
onlemlerin riski en digiikk diizeye digiirebilecedi, her seyden 6nce kur riskinin
yitkkseklifine baghidiwr. Déviz kur riskinin yitkseklifi ise, asafidaki kmiterler
cergevesinde ele alnabilir'® :

e Olumsuz déviz kuru defigsmesinin meydana gelme ihtimali,
o Doviz kuru degismesindeki muhtemel bityiklik,
e Dovizle ifade edilen alacak ve borglarn bityiikliii.

161 N. ERDOGAN, A.g.e., 5.107.; S. GUMUSELI, A.g.e., 5.84.

162 thsan ERSAN, “Dis Ticaret Finansmamnda Alternatif Bir Teknik “Factoring”™, Diinya
Gzt. Factoring EKki, (1991), 5.17.; S. GOMUSELI A.g.e., s.85.; N. ERDOGAN, A.g.e., s.107.

1SR YILDIZ, A.g.e. s.22.
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Déviz kurlanmin defisme olasthfn ve bu degigiklifin buyikligi uygulanan
doviz kuru sistemi ile yakindan ilgili olmaktadir. Doviz kuru sistemleri genel olarak iig
grupta incelenebilir: (i) sabit kur sistemi, (i) ayarlanabilir sabit kur sistemi ve (iii)

esnek kur sistemi.

6.1. SABIT KUR SISTEMINDE DVIZ KURU RISKI

Kambiyo denetimi, yiiriirliife konan dolaysiz emir ve yasaklar aracilif ile dig
Gdemeler bilangosunun kismen veya tamamen denklegmesine yonelik déviz kullanim
ile 1lgili tim resmi tedbirleri icermektedir. Diger bir adi “kambiyo denetimi sistemi”
olan bu uygulama, aym zamanda dig ticaretin merkez bir sekilde ve resmi organlarca
idare ve kontrol edilmesini de igine almaktadir. Biitiin bu emir ve yasaklarla, dig
ticarete konu olan mallann fiyat ve miktarlarinin diizeltilmesi veya yonlendirilmes:
amact gﬁdﬁlmektedir‘“ .

Sabit kur sistemlerinin en eskisi klasik “altin standard™dir ve dinya
ekonomisinde 1870’k yillardan 1. Diinya Savasi’na kadar gegen siirede altin standards
uluslararast para sisteminin esasim olugturmustur. Altn standardimn temelini ise,
defigim oranlan altna gbre saptanmig sabit kurlar olugturmustur. Altn standard,
savag sonrasinda yemiden diizenlenmis ve 1929 Diinya Ekonomik Krizi'ne kadar
kismen yirirlikte kalabilmigtir. Ancak, bu tarihten sonra altm standardm
sirdiirmenin olanag kalmamig ve 1933’lere gelindifiinde tamamen uygulamadan
kalkmlsmm..

Sabit kur sisteminde doviz piyasalan mevcut degildir. Bu nedenle, doviz
kurlarnin istikran Merkez Bankasi'min déviz piyasasina alict ve satict olarak
mﬁdahalesiyle saflanmaktadir. Merkez Bankasi, déviz kurlan yiikselmeye bagladif
zaman piyasaya doviz siirerek, tersine doviz kurlan diigmeye bagladifh zaman ise
tanzim ahm-satimlan yaparak daviz kurlanm sabit tutmaktadir'® . Bununla birlikte,
doéviz kurlaninin belirlenmesinde, Merkez Bankas: tarafindan, uluslararast 6demelerin

14p YILDIZ, A.g.e., s.22.

1 Maximo V. ENG, F.A. LEES, L.J. MAUER, Global Finance, (Addison-Wesley Pub.,
Inc., Seond Edition, Massachusetts: 1998), s.95.; Maurice D. LEVI, intemational Finance,
(McGraw-Hill, Inc., Third Edition, New York: 1996), s207. :

161 PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.8., 5.79.
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botiimlerine (ticaret, turizm, ig¢i d6vizleri, sermaye) gére ve hatta bazen mal bazinda
(zorunlu mallar, litks mallar gibi) cokiu kur sistemi uygulanmaktadir.

Sabit kur sisteminde doviz kurlarn genellikle uzun zaman sabit tutulduBu icin,
herhangi bir devaliiasyon veya revaliiasyon iglemi biiyiik oranlarda yapilmaktadir
(1946 ve 1970 yillaninda Turkiye’de yapilan devaliiasyon orneklerinde oldugu gibi).
Dolaysiyla, uzun zaman arahklannda doviz kurlanmn degistiriimesi ile bu zaman
arahfmda herhangi bir risk dofmayacak, ancak yapilacak olan kagimimaz bir
devaliiasyon veya revaliasyon oram da o olgiide biyiikk olabilecektir. Bunun
sonucunda ise, meydana gelecek doviz zararlan da aym olgiide biyitk olabilecektir.
Zira bu degisiklik gizli bir sekilde resmi organlarca ahndin icin, riskin tahmin edilmesi
zor olmaktadir.

Bu sistem Avrupa’da 1930-1953 yillari arasinda uygulanmis ve 1958°de
Avrupa ftlkelerinin paralanmi Dolara karst ve kendi aralarinda konvertibil ilan
etmesiyle son bulmustur. Tiirkiye’de ise, 1929°dan 1980’¢ kadar aym sistem

167

uygulanmugtir .

6.2. AYARLANABILIR SABIT KUR SISTEMINDE DOVIZ KUR RiSKI

Ayarlanabilir sabit kur sisteminin esaslan II. Diinya Savast sonrasi kurulan
Bretton Woods Para Sistemi ile olugturulmus, ancak uygulanmasi Avrupa iilkelerinde
1953 yiindan 1973 Mart’'mna kadar siirmiigtiir. Ayarlanabilir sabit kur sistemini
uygulayan tlkeler, ulusal paralarim bir biyiik iilkenin parasma veya gesitli paralardan
olusan hesap binimlerine baflamaktadir. Ulusal paralarm sabit kurlardan baglandikiary
yabanci para Bretton Woods Sistemi’nde ABD Dolari, Avrupa Para Sistemi’nde ise
bir birlegik para durumunda olan Avrupa Para Birimi (ECU) olmugtur'® .

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde uluslararasi Gdemeler dengesi resmi
simirfandirmalara hemen hemen tabi tutulmamakta ve doviz piyasalan fonksiyonlarim
korumaktadir. Doviz kurlan ilgili piyasalarda arz ve talebe gore belli limitler iginde
dalgalanabilmektedir. Bu limitler “alt destekleme noktasr” ve “iist destekleme noktast”
olarak adlandiriimaktadir. Limitler uluslararasi anlagmalar ¢ercevesinde belirlenmekte

1R YILDIZ, A.g.e., 5.23. , -
J®MV. ENG, F.A. LEES, L.J. MAUER, A.g.e., s.95.; H. SEYIDOGLU, Ulusl Fin...,
Age. sl1l.
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ve piyasa doviz kurlarimmn alt ve st limitlere dayanmas: halinde merkez bankalannn
piyasaya miidahalesi gerekli goriilmektedir. Omeéfin; vadesiz doviz piyasasinda
Dolar/Mark paritesinin 1 Dolar = 2.00 Mark ve dalgalanma limitlerinin %+ 1 olmas:
varsaymmyla, Dolann 1.98 Marktan iglem gormeye baglamast halinde Almanya
Merkez Bankas1 déviz piyasasinda Mark karsiifinda Dolar satin alarak Dolarm arz
bollugunu‘ simrlandirmakta ve boylece Dolarin degerinin belirlenen hmitler icinde
dalgalanmasint saglamaktadir. Tersi bir durumda ise, Merkez Bankasi Dolar satarak
gorevini yerine getirecektir'® . Ozetle, ayarlanabilir sabit kur sisteminde ana ilke,
doviz kurlanmin  paritesini  siirdiirmek olmakla birlikte, temel dengesizliklerle
kargilagildiginda, diger bir ifadeyle k6khi ekonomik nedenler dolayisiyla buna olanak
kalmayan durumlarda, déviz kurlarinda ayarlama yapiimaktadir'™ .

Doviz kuru riski agisindan ayarlanabilir sabit kur sisteminin avantaji, alt ve fist
destekleme noktalant iginde meydana gelebilecek muhtemel degisikliklerin hesap
edilebilmesidir. Bu nedenle, dalgalanma limitlerinin kiigiik olmasi halinde meydana
gelmesi muhtemel doviz kuru degisiklikleri de kiigitk olacaktir. Omegin; spot piyasada
yine DolarMark kurunun 1 $ = 2 DM ve dalgalanma limitlerinin %<+ 1 olmast
durumunda normal sartlarda kurun 1.98’in altina ve 2.02 nin iistiine gikmayacagina
givenilir. Diger bir ifade ile, ithalat islemlerini gerceklestirmis bir ithalat¢i o andaki
spot Dolar/Mark kurunun kurunun 1.98 olmasi durumunda kisa dénemde bu kurun en
fazla 2.02’ye yiikselecegi, yani Dolar bagina 0.04 Fenning zarar edebilecegini hesap
edebilecektir. Dolayisiyla, maksimum doéviz riskinin bilinmesi, doviz riskine kars:
onlem ahmp alimmayacafi veya alinacak onlemlerin segimini kolaylagtiracaktyr.

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde, efer doviz kurlan sik sik miidahale
noktalarina vartyorsa ve Merkez Bankas: déviz kredisi alarak veya vererek doviz arz
ve talebini dengelemek zorunda kahyorsa, bu durum 6demeler bilangosunda yapisal
bir dengesizlifin belirtisi olarak kabul edilmektedir. Bu durumda “dig denklestirme
kurallan”nm, yani devaliiasyon veya revaliiasyon igleminin devreye sokulmasi
gerekmektedir'”'. Dolayisiyla, Merkez Bankast bu durumda kur degisikligine

'“R YILDIZ, A.g.e., s.24. ‘

1707, PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., s.82.; H. SEYIDOGLU, Ulusk Fin..., A.g.e.,
s.13. .
' Dng odemeler dengesizlifi Merkez Bankasi'mn midahalesi haricinde ya dig
denklestirme kurallan (devaliiasyon veya revaliiasyon) ya da i¢ denklestirme kurallan (para ve
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gidecektir. Boylece, ayarlanabilir sabit kur sisteminde, déviz kurlanmin sik sik alt veya
ust destekleme noktasina varmasi ve Merkez Bankasi’min miidahale gereginin
dogmasi, kur degisikliZi sinyali olarak kabul edilebilir. Ilgili hitkiimet, kurlann yapisal
dengesizliine ragmen, doviz kredisi almak veya vermek ve doviz rezervlerini
kullanmak gibi gesithi imkanlan kullanarak kur degisiklifi siiresini uzatabilse de, sonug
olarak yapisal bir d6viz arz ve talep dengesizlifi karsisinda para ve maliye politikalar:
gibi diger alternatifler yaninda kur degigiklifinden bityitk oranda vazgecemeyecektir.

Ayarlanabilir sabit kur sisteminde muhtemel devaliiasyon veya revaliiasyon
dikkate alindi@inda, o6zellikle orta ve uzun vadede 6nemli bir déviz kuru riskinin
varh@ kabul edilebilmektedir. Buna kargihk kisa vadede ise, d6viz kurlarinn alt ve st
destekleme noktalarnin bulunmasy, riski diigiirmektedir'” .

6.3. ESNEK KUR SISTEMINDE DOViZ KURU RISKI

“Dalgalanan kur sistemi” veya “floating” olarak da adlandinilan bu sistemde,
doviz kurlannin dalgalanmasma herhangi bir smir konulmadi3s gibi, hitkiimetlerin ya
da Merkez Bankalan’nin doviz piyasalarma midahalesi de sbz konusu olmamakta,
dolayisiyla doviz kurlart tamamen piyasadaki doviz arz ve talebine gore
belirlenmektedir. Bu baglamda, esnek kur sistemi, serbest piyasa mekanizmasimn
dovize uygulanmug bir sekli olarak degerlendirilebilir'™ .

Bretton Woods Sistemi’nin yikiligi sonras: diinya uygulamalan gostermgtir ki,
belirtilen anlamda esnek kur sistemi uygulanmamig ve Merkez Bankalan’mn doviz
piyasalarma miidahalesi daima olagelmistir. Bu uygulama “kirli dalgalanma” (dirty
float) olarak tammlanmaktadir. Ayarlanabilir sabit kur sisteminde Merkez
Bankalar’'nin d6viz piyasalarina kurlarin gelismesini yonlendirmek i¢in yaptiklar
miidahale belirli gartlara bagh iken, kirli dalgalanmada bu gibi sartlar mevcut degildir.
Dolayisiyla, kirli dalgalanma uygulamasmnda Merkez Bankalar’mn doviz piyasalanna
miidahalesi igin resmi Olgiiler getirilmemistir. Bu tiir miidahaleler 6zellikle Merkez
Bankalan arasinda olusturulan déviz arz ve talep durumlan ifinda gizli kararlar ve
dlgiiler dahilinde yapiimakta ve ilan edilmektedir. Bu gizlilik ve belirsizlik ise doviz

maliye politikast) aracihfr ile diizeltilmeye gidilmektedir ki bu kurallara “reel denklesnrme
kurallar1” ad: verilmektedir.

2R YILDIZ, A.g.e., s.24.

1Y SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.15.
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kuru riskini arttirmaktadir. Hatta doviz piyasalarimin istikrarh bir durumunda, bir veya
daha ¢ok Merkez Bankasi’'mn bu déviz piyasalarina miidahalesiyle bityilkk zararlara
sebep olacak déviz kuru dalgalanmalan meydana gelebilmektedir'™ .

Avrupa Para Sistemi’ne dahil iitkelerde aym sistem gergevesinde degisik bir
uygulama gegerlidir: “Grup dalgalanmasi” olarak adlandinlan bu sistemde, sisteme iiye
iilke paralan kendi aralarinda belli limitler icinde (Merkez Bankalar’nca belirlenen alt
ve ist dalgalanma noktalar) dalgalanirken, difer paralara kargi grup halinde
dalgalanmaya birakilmaktadir. Difer bir ifade ile, Avrupa Para Sistemi’ne iiye iilke
paralan aralarmda “ayarlanabilir sabit kur sistemi” uygularken, tiiincii tilke gruplarnna
karst grup halinde serbest dalgalanmaya birakilmiglardir. Bu uygulama 1972 Mart’inda
baglatilmgtir. Bu baglamda, Avrupa Para Sistemi’ne iiye iilkelerin paralarinm, kendi
aralarinda belirlenen dalgalanma limitleri Slgiisiinde kisa dénemde kiigiik, orta ve uzun
dénemde ise daha biyiikk doviz riski ile karst karstya bulundukian ifade edilebilir.
Difer yandan, bu ilkelerin paralan iigiincii iilke paralarina kargt dalgalanmaya
birakildiklanindan dolay: daima doviz kuru riski tagimaktadirlar'™ |

7. DOVIZ KURU TAHMIN YONTEMLERI

Doéviz kuru riski 6zellikle dig ticaret islemleri olan igletmeler a¢ismdan bityuk
onem tagimakta ve bu nedenle geligmis risk yénetim uriinleri kullanmak zoruntuluklan
butlunmaktadir. Gelecekteki d6viz kurlanmin seyrinin 6nceden tahmin edilebilirlii,
aym zamanda doviz kuru riskinden korunmak igin kullandacak rinlerin
belirlenmesine de esas tegkil edecektir. Bu nedenle ¢ogu isletmeler, bankalar, finansal
kurumlar ve ekonomik aragtrma gruplan doviz kurlannin tahmini ile yakindan
ilgilidirter'™ .

Doviz kurlaninmn belirlenmesinde, faiz oranlan, fiyatlar, dig ticaret dengesizhii,
para arz ve talebi, sermaye hareketleri, Merkez Bankasi miidahaleleri gibi makro
ekonomik degigkenler rol oynamaktadir. Ayrica esnek doviz kuru sisteminde spot
doviz kurlanmin olusmasmnda, tlkeler aras: enflasyon oranlan farky, faiz oranlan fark,
Odemeler dengesinin yapist gibi deiskenlerden herhangi birinin defiismesi dierini de

4R YILDIZ, A.g.e., s.25.; M.D.LEV], A.g.e., s.185.
SR YILDIZ, A.g.e., 5.25.
6M.V. ENG, F.A. LEES, L.J. MAUER, A.g.e., 5.102.
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etkilemektedir. Bu kadar ¢ok faktériin etkisiyle olugan déviz kurlarinin gelece3i ile
ilgili tam ve etkin bir yontemin bulunmadifim, hatta bunun zor olabilecegini soylemek
miimkiindir. Yine de doviz kuru riskini yonetmekle gorevii kisi ya da kuruluglarm, bu
konuda el kolu bagh olmamakta, gerek iilke ve gerekse diinya makro ekonomik
konjonktiiriiniin analizlen ile belli olgilerde doviz kurlarindaki gelismeler tahmin
edilebilmektedir. Ulkelerdeki ani siyasal degisiklikler, savaglar, iilkeler arasi sosyo
ekonomik-politik iligkilerdeki olumsuz gelismeler ise bu tahminlerde tamiyle
yanilmaya yolagabilmektedir'”” .

Bir tilkenin parasinin gelecekte defer artig1 veya azahgi olarak hangi yonde
degisiklife ugrayabileceSi, birgcok genel ekonomik gosterge yardimiyla
anlagiabilmektedir. Ancak, sozkonusu defisim efiliminin kesin zamanmmin ve
6lciisiiniin tahmin edilebilmesi son derece zor olabilmektedir. Ciinkii, bir taraftan
doviz arz ve talebini etkileyen hal ve keyfiyetlerin kesin bilinmemesi ve bunlarm
etkilerinin kantitatif olarak kesin hesap edilememesi, diger taraftan da Merkez
Bankalar gibi resmi kurumlann se¢im politikalar gibi siyasi nedenlerden dolay: doviz
piyasasina miidahale etmeleri nedeniyle, doviz kurlarmm ekonomik gergeklerin
mantifina ters yonde defigmesi saflanabilmektedir. Aynica, doviz piyasalanndaki
spekilatif iglemlerin de doviz kurlanm beklenmedik degisikliklere zorlayabileced:
bilinmektedir'™® .

Dévizlerin gelecekteki spot kurunun tahmin edilmesi son derece riskhi ve
tehlikeli bir igtir. Bu baglamda, doviz kurlarmm belirlenmesi icin igletmeler, ya
profesyonel ekonometrik tahmin servislerine, diger bir ifadeyle damgsmanhk
firmalarna bagvurmakta ya bizzat kendileri bir doviz kuru tahmin yontemi gelistirerek
bu modelden yararlanmakta ya da kur tahmini ile ugragmayip, herseyi oluruna
birakmaktadirlar. Higbir tahmin modelinin kesin ve dogru sonuglara gotiirmeyecegi ve
bu nedenle olasi tahmin hatalan igletmeyi 6énemli zararlarla karg1 karstya getirebilecegi
igin, coZu igletme kur tahminlemesi igin profesyonel isletmelerden yararlanmaktadir.
Bu davranss, tahmin igin ayn bir 6rgiit olusturma maliyetinden kurtulmaktan oldugu
kadar, olas bir tahmin hatasmdan ileri gelebilecek zarann sorumiutufunu bagkalarma
yikmak arzusundan da kaynaklanabilmektedir. Ciinkii, cogu isletme pekgok faktoriin

77N. ERDOGAN, A.g.e., 5.108.
R YILDIZ, A.g.e., 5.57-58.



etkisiyle siirekli ve ¢ok kisa araliklarla defisen doviz kurlanmn gelecekteki durumunu
tahmin edebilecek yeterlilie bulunmamaktadir. Ikinci, yani igletmenin bizzat bir
tahmin modeli gelistirmesi durumunda ise, gerekli bilgiler igletme igi ya da digi, ulusal
ya da uluslararas: birgok kaynaktan elde edilebilmektedir'™ . Bu baglamda, doviz
kurlanimin gelecekteki defismeleri tizerinde genel bir kanaate varabilmek icin, ilgili
ulkenin ekonomik serbestlifi, cari iglemler bilangosu seyri, sermaye bilangosu seyri,
finans ve mal piyasalanndaki gelismeler ve bu piyasalann duyarlilif, altin ve doviz
rezervieni, dis bor¢ durumu, bitge politikasi, enflasyon oranlan ve faiz oranlan gibi
birgok ekonomik gostergesini ve buna ek olarak da diger iilkelerdeki ekonomik
gelismeleri izlemek faydah olacaktir® .

Doviz kurlarimun tahmin edilmesinde, analizcinin ya da tahmin edicinin asagida
belirtilen kriterlerden en az bir tanesine sahip olmasi, tahminlerdeki basant olasihSint
arttiracak ve bu baganh tahminler yoluyla sistematik olarak karh sonuclar elde
edilebilmesine olanak saglayacaktir®’ :
¢ Doviz kurlanmin tahmininde analizcinin kendine 6zgi iistiin bir tahmin modelinin

bulunmasi,
e Tahmin igin gerekhi bilgilere difer analicilerden daha 6nce ulagabilmesi,
* Doviz kurlarindaki kiigiik ve gegici sapmalardan yararlanabilmesi
» Hikiimetlerin doviz piyasalanina olan miidahalelerini snceden tahmin edebilmesi,

Déviz kurlanm tahmin yontemleri; teknik analiz, temel analiz, vadeli kur ve
faiz oranlan olmak iizere doérde aynlmaktadir. 1lk ikisine “modele dayah tahminler”,
son ikisine de “piyasaya dayah yontemler” denmektedir.

7.1. MODELE DAYALI YONTEMLER

Bu yontemlerde analizci ya da tahmin edici, esas olarak ya gegmis verilerden
yararlanarak ya da déviz kuru degismelerine neden oldufuna inandif faktérleri igeren
matematik denklemler kurarak, gelecekteki doviz kurlarim tahmin etmeye ¢ahgir.

M V. ENG, F.A. LEES, L.J. MAUER, A.g.e., 5.102.; G.KESCI, Ag.e, s.13.
1%0p BISHOP ve D. DIXON, A.g.e., 5.118-119,; RYILDIZ, A.g.e., 5.58.
181 A C. SHAPIRO, A.g.e., 5.218.
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7.1.1. Teknik Analiz Y6ntemi

Teknik analiz yontemi, gecmisge ait doéviz kury verilerinin gosterdigi dedisimi
esas alarak, gelecekteki kurlann 6nceden tahmin edilmesine yonelik bir yaklasimdir.
Tahmin bazen hicbir istatistiki analiz kullamimadan sirf yarg: yoluyla yapilmaktadir.
Omegin;, kurlar iki gin ust Oste yikselmigse, fighinci giin de bir yitkselme
beklenmesigibi. Teknik analiz yontemi olduk¢a basit bir yaklasim oldugu i¢in yaygin
olarak kullamimaktadir.'**

Tekmk analizde doviz kurlanm etkileyebilecek ekonomik ve politik faktorler
g6zoniine almmamaktadir. Tahmin, déviz kurlarinda kendi kendini tekrar eden
degisme bigimlerinin bulunabilmesine baghdir. Bu amagcla, grafik ve trend analizi
olmak tuizere baghca iki yontem uygulanmaktadir. Grafik analizinde, gecmis fiyat
hareketlerini gosteren ¢ubuk grafikler incelenir ya da tekrarlanan fiyat hareketlerini
bulmada daha ¢ok bilgisayar temelli ileri tahmin teknikleri kullamhir. Trend analizinde
ise, ¢esith matematiksel hesaplamalar yoluyla 6zdes fiyat hareketlerimin tesbit
- edilmesine ¢ahgihir. Teknik analizcinin gorevi, gecmigteki fiyat verilerini inceleyerek,
bunlarn belirli bir model gosterip gostermediZini belirlemektir. Buna gore, gelecekteki
fiyat hareketleri tahmin edilerek, alis ve satiy onerileri geligtirilebilir'® . Ormegin;
kurlann bir “tango” hareketi yapti3 yani iki ileni bir geri deglgtlgl belirlenmigse, boyle
bir model gelecekteki defiismeler konusunda 6nembi bir ipucu verecektir. Bunun
yamsira, d6viz kurlarindaki kisa ve uzun dénemli hareketli ortalamalar bulunarak, bu
hareketli ortalamalarm altindaki ve ustiindeki hareketleri fiyatlanin doniis noktasma
yaklagildiginimn bir gostergesi olarak yorumlamak da miimkiindiir'® .

Bununla birlikte, efer zaman iginde doviz kuru defiismeleri bir modele
uymazsa, yani tesadiifi nitelikte ise, teknik analiz bir tahmin araci olarak kullamlamaz.
Diger bir ifadeyle, d6viz kurlarindaki gegmis deSismelerin gercek defisme bigimi

belirlenemedi3i siirece, bunlar gelecekteki doviz kuru degigmelerinin tahmininde bir

1MV, ENG, F.A. LEES, L.J. MAUER, A.g.e., s.102.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin...,
A.g.e. s.173

'#3p_ BISHOP ve D. DIXON, A.g.e., 5.88.; A.C. SHAPIRO, A.g.e., 5221

13M.V. ENG, F.A. LEES, L.J. MAUER, A.g.e., s.103.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin...,
A.g.e. 5173,
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onem tagimayacaktir. Aynca, teknik tahmin ancak yakin gelecekteki kur tahminlerine
yoneliktir. Bu ise, igletme politikalarinda gerekli defismelerin yapiimasina yetecek
kadar uzun bir zaman i¢in tahmin yapmaya olanak vermeyebilir. Bunun yaminda
teknik analiz, nokta tahmini yapmaya da olanak vermemektedir. Yani doviz
kurlarindaki de@ismelerin yéniinii gbsterse de, belli bir anda kurun hangi diizeyde

olacag bu yontemle belirlenemez'®’ .

7.1.2. Temel Analiz Yéntemi

Doviz kuru tahminleri konusunda en yaygin olarak kullanilan yaklagim temel
analiz, diger bir deyisie ekonomik tahmin yontemidir. Bu yaklagim, bir yabanci paray:
da etkileyebilecek makro ekonomik politka ve uygulamalarin incelenmesine
dayanmaktadir. Bunlar arasinda, ornegin; goreceli enflasyon oranlar, goreceli faiz
oranlar, biiyime hizi, para arzi degismeleri, hiikiimetlerin para ve maliye politikalari,
ihracat ve ithalat deZismeleri, uluslararasi ticaretin akiy yoni ve hikiimet
politikalanindaki kararsizhklar gibi faktorler yer almaktadir. Hangi faktorierin modele
katilacaf ise analizcinin kur defismeleri hakkindaki diigiince ve hipotezlerine bagh
olmaktadir'™ .

Bazi analistlere gére, temel analiz yontemiyle doviz kurlarimin belirlenmesini
agiklayan ¢ yaklasim bulunmaktadir. Birincisi, déviz kurunu paramn nisbi fiyatina
dayandiran Parasal Yaklagm’dir. Ikincisi déviz kurunu mallann nisbi fiyatina
dayandiran Satinalma Giicii Paritesi yaklasimdir. Ugiincii yaklasim ise, doviz kurunu
tahvillerin nisbi fiyatna dayandiran Portfoy Dengesi Yaklasmr'dir'®’. Bununla
birlikte, temel analizin en basit gekli Satinalma Giicii Paritesi yaklasimidir. Buna gére
doviz kurundaki degisme, ana iilke ile ilgili yabanc litke arasindaki enflasyon oranlan
farkina esit olmahdir. Ornein; temel yil olarak kabul edilen 1998 yili basinda spot
piyasada Dolarm spot kuru 1 $ = 200.000 TL iken, 1999 yih baginda fiyatlar genel
endeksi Tiirkiye’de %80 ve ABD’de %10 yiikselmis ise, 1999 yili baginda Dolarin TL
fiyaty;

200.000(1 + 0.70) = 340.000 TL olmahdir.

35Y. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.174.
18 M MELVIN, A.g.e., s.117.; A.C. SHAPIRO, A.g.e., 5.220.
¥MD. LEVL, A.g.e., s.153.; M.V. ENG, F.A. LEES, L.]. MAUER, A.g.e., 5.105.
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Satmalma Giicii Paritesi’nin bir tahmin araci olarak kullamlmasmda baz
giiglikler bulunmaktadir. Omegin; enflasyonun kur etkisinin zaman boyutunun
bilinmemesi, iki iilkede kullanmilan fiyat indekslerinin tam olarak kargilagtnilabilir
olmamasi, yurti¢i mal ve hizmetler sorunu, dig ticaret engellerinin Satinalma Guci
Paritesi’ne gore olusacak yapiyr carpitabilmesi ve yalmz ticari akimlann degil sermaye
akimlanmn da doéviz kurlanmi etkileyebilmesi bu giictiklerden bazilanm
olugturmaktadir.

Teknik anahiz yOntemi bir yargisal analiz yontemi, yami subjektif
degerlendirmeye dayanan bir yontem iken, temel analiz yonteminde kur defismeleri,
kantitatif olarak olgilebilen faktorlerin etkisine dayah olarak istatistiksel yoldan tahmin
edilmektedir. Bu konuda en yaygin olarak kullanilan arag ise regresyon analizidir.
Buna gore kurulan bir regresyon denkleminde bagimh degisken olarak doviz kuru,
enflasyon oranlarn farki (ENF), reel gelirdeki biiyiime oranlan farks (GEL) gibi bir dizi
bagimsiz defigken yardimiyla aciklanmaktadir:

E =bo + b1ENF + b2GEL + pu

Modelde, “E” tahmin edilmeye ¢ahgilan, Dolarin ulusal para fiyatim ifade
etmektedir ve “bo” bir sabittir. Difer yandan “b1” “E”nin “ENF”e ve “b2” de “E”nin
“GEL”e karst duyarhbklanni, “u” ise hata paym gostermektedir. Gergekte kur
defigsmelerini agiklayan faktorlerin sayist ikiden fazladir. Buna goére, regresyon
denklemi istenen sayida defiiskeni kapsayacak bigimde genigletilebilir. Bununla
birlikte, baz: faktérlenin kur iizerindeki etkiteri de gecikmeli olarak ortaya ¢ikmaktadr.
Omegin; “t” donemindeki kur degigmeleri (Et) iizerine enflasyon oranlan farkinn
gecikmesiz olarak (ENFt), gelir degismelerinin ise bir d6nem gecikmeli olarak (GELt-
1) etkide bulundugu farzedilsin. O takdirde, regresyon denkleminin de buna gore
asagidaki gibi diizenlenmesi gerekecektir'®® :

Et =bo + bI1ENFt + b2GELt-1 +

Temel analiz yonteminin déviz kurlannin tahmininde dofurdugu baz
giichikler bulunmaktadir. S6yle ki, gogu degigkenin zaman etkisinin bilinmemesi, tiim

¥y SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.175.
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ilgiti faktorlerin olgilememe gibi nedenlerden dolayr modele alinamamas:, kur
degismelerinin faktér duyarliklanmn zamanla defigmesi v.b... gibi. Temel analiz
yonteminde, her ne kadar baz bafimsiz denklemler kurmak mimkinse de, bu
denklemler genellikle, bir iilkedeki enflasyon oranmimin kalkinma hizi iizerindeki etkisi
gibi i¢ iliskileri bulundufundan,” bafimsiz olmadi gorilmektedir. Bu nedenle,
gelecekteki doviz kurlanni tahmin etmek icin enflasyon ve biiyiime hizi gibi diger
degiskenler1 de tahmin etmek gerekmektedir. Doviz kuru tahminleri her ne kadar
gecmig bilgilere dayandinisa da, modeldeki defiskenleri tam ve etkin bir sekilde
Olgmek ¢cofu zaman miimkiin olamamaktadir. Bununla birlikte, en gelismig regresyon
teknigi de kullamlsa tahminlerde yine bir hata pay1 bulunacaknr. Dolayistyla, igletme
politikalan doviz kuru tahminlerine gore belirlenirken bu noktalann goézoniinde
bulundurulmas: gerekmektedir'® .

7.2. PIYASAYA DAYAL! TAHMINLER

Piyasalar iizerinde yapilan uygulamali aragtirmalar, baz1 ekonomik ve mali
degiskenlerle doviz kurlan arasinda denge iligkileri bulundugunu gostermektedir. Bu
durumda déviz kurlanmn tahmininde ortaya yeni bir secenek c¢ikmaktadir ki, bu da
denge iligkilerinden yararlanmaktir. Asagida once vadeli doviz kurlanna dayanarak,
sonra da goreceli faiz oranlan ile doviz kurlarmm tahmini yontemleri tizerinde
durulmugtur.

7.2.1. Vadeli Kurlardan Gelecekteki Spot Kurlann Tahmini

Piyasaya dayah tahminler cercevesinde, doviz kuru degisimleri vadeli
kurfardan hareketle basit olarak belirlenebilir. Buna gore, bir dovizin vadeli déviz
piyasasinda gegerli vadeli doviz kuru (F), sozkonusu dévizin aym siire sonundaki spot

kurunun (E) sapmasiz bir gostergest olarak degerlendirilmektedir:

F=E(E)

189 A C. SHAPIRO, A.g.e., s.221.; N. ERDOGAN, A.g.e., 5.110.
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Ancak bu, vadeli kurlann gelecekteki spot kura tam olarak egit bulunmasi
demek degildir. Bu gekilde birkag kez gozlem yapildifi takdirde, vadeli kurug
ortalama olarak gelecekteki kura esit olacag (E*) anlamina gelmektedir:

F=E*

O halde, gelecekteki spot kurun gostergesi olarak vadeli kurlar kullaniidiinda,
bazen yiiksek, bazen de digiik tahmin yapilmig olabilir. Ancak tahminlerdeki fazla
veya eksikler birbirini gidereceginden, ortalamas: alindifinda daha dogru bir tahmin
yapilmi olacaktir'®

7.2.2. Goreceli Faiz Qranlarma Gére Tahmin

Vadell kurlar, gelecekteki spot doviz kurlanm tahmin etmede kolayhkla
kullamlabilecek bir aragtir. Bununla birlikte, doviz piyasalanndaki en uzun siireli
vadeli kontratlar bir yillik olmakta, daha uzun sireler igin genellikle kontrat
diizenlenmemektedir. Dolayisiyla, vadeli kurlardan hareketle yapilan tahmin de bir
yilla sinirhi kalmaktadir. Bu nedenle, bir yildan daha uzun tahminler i¢in vadeli kurlar
yerine ilgili iilkelerin goreceli faiz oranlan ahnabilic™! .

Bir paramin gelecekteki nisbi degeri, faiz oram yiiksek oldugu élgtde diigiik,
faiz oram diigiikk oldugu oOlgiide de vitksek olacaktir. Bu baglamda, goreceli faiz
oranlanna gore tahmin yapihrken, uluslararas: faiz paritesi teorisinin gegerli oldugu
varsayimindan hareket edilmektedir Omegin; Dolar ve TL iizerinden 5 yillik faiz
oranlanimin sirasiyla %12 ve %80, cari Dolar kurunun da 1 $ = 350.000 TL oldugu
varsayllmaktadir. Bu kogullar altinda can kur iizerinden Dolara yatinlan 1 TL'nin 5 yil
sonraki degeri (n = 5);

(1.12)» x Bs / 350.000 TL olacaltir.

TL’ye yatinm yapildifinda, 1 TL’nin 5 yil sonraki degeri ise (1.80) dir. Buna

gore yatinmciin TL ve Dolar varhiklarina yatinmdan aym getiri oram talep edeced
kabul edilirse, Dolann 5 yil sonraki piyasa degeri ES tahmin edilebilir'” (n = 5):

1Y SEYIDOGLU, Ulusl, Fin.., A.g.e., s.176.; A.C. SHAPIRO, A.g.e., 5.220.

T A C. SHAPIRQ, A.g.e., 5.220,

12 Tiarkiye ve ABD’nin faiz oranlan sirasiyla ITR ve IUS olarak, buginkii ve n=5 yil
sonraki TL/$ kurlan da sirasiyla E1 ve Es ile gosterildiginde, faiz paritesi teorisi:
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(1.12)= Es / 350.000 = (1.80)" ve buradan da,
Es = (1.80)2 x350.000/(1.12)» ve
Es =3.752.665 TL bulunur' .

Isletmeler net gimdiki degerlerini etkileyebilecek daviz kuru defgikliklerinin
tahminlenmesi igin, cesitli model ve kaynaklardan yararlanabilmekle beraber, kesin:
sonug alabileceklen bir mode! bulunmamaktadir. Bununla beraber, doviz kurlanndaki
degigikligin yonii, hacmi ve olasiigimi tahmin ederek, kur degismelerindeki ve
dolayisiyla igletme deZerindeki sgiddetli dalgalanmalani yumugatma olanag
bulunmaktadir™ . Hicbir tahmin yénteminin siirekli olarak diferinden. istiin. olmasy
beklenemeyeceg: i¢in, bazi igletmeler bu yontemleri birlikte kullanmay: tercih
etmektedirler. Dogal olarak, farkh teknikler kullanildifinda, her birine gére bulunan
doviz kuru tahmini de farkli gikabilecektir. Bu durumda, bu tahminlere toplamlari
100’¢ esit olacak bicimde agirhklar verilir ve ortalamas: hesaplamr. Her tahmine
verilen agirhk, onun dogruluguna duyuian giiven derecesini yansitmaktadir.
Dolayisiyla, bu gekilde tahminlerin afwhkh ortalamast alinarak hesaplanan doviz
kurunun gergege daha vakm olacag: diginiilebitir™ .

Uygulamada, doéviz kurlannin belirlenmesi i¢in agafida ifade edilen kuramsal
temelden yararlaniimaktadir™ :

o Spot déviz kuruna gore degisik pazarlardaki mallann fivatlan egit oldugu zaman ve
sermaye kontrolleri ile ticaret engellerinin yoklugunda, teorik bir diinya dengest
vardir.

e Defistk pazarlarda toplam fiyat defigim oranlan arasindaki farklihklar,
muhtemelen, Onceki maddedeki kogulu gergeklestiren telafi edici doviz kuru
degigikliklerine neden olacaktir.

e Farkh paraiarla cikanilmig fakat vadeli piyasada iglem goren benzer menkul
kiymetlerin verimlilikleri, hemen hemen ¢ok ¢abuk olarak esitlenecektir.

L %1 +ITR)= /(1 + IUS)s = Es / Er” formiiti ile ifade edilebilir.
%S ERYUREK, A.g.e., s.61.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..,, A.g.e.,s.177,
G, KESCI, A.g.e., s.14, ,
%Y, SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., s.177,
1% G, KESCI, A.g.e., .14,



91

s Pazarn déviz kuru degisikliklerine iligkin olarak tahmin ettifi oran, yaklagik olarak,
iki para arasindaki serbest faiz haddi farkina esit olacaktir.

e Merkez Bankalar1 tarafindan déviz piyasalarina ongériilebilen bir miidahalenin
yoklupunda, faiz oranlan farki, gelecekteki spot doviz kuru i¢in en 1yi tahmin
dayana® olacaktir.

® Vadel d6viz kuru da gelecekteki spot déviz kuru igin en iyi tahmin olacaktir.

8. DOVIZ KURU RISKININ SD§ ORTAGI KOBI'LER UZERINDEKI
ETKILERI

Uluslararas: ekonomik iglemler sonucu doviz kuru riski, yabanci para bazinda
yapilan dig ticaret islemlerinde, uluslararasi finansman iglemlennde ve yurtdigt
yatinmlarinda ortaya ¢tkabilmektedir. Bu ekonomik iglemlerde doviz kuru riskinin
dogmas: ise, daha 6nce de belirtildigi iizere, igletmelerin déviz alacaklan ve doviz
borglan, diger bir ifadeyle doviz cinsinden ifade edilen aktif ve pasifleri ile ilgili
olmaktadir. S6zkonusu unsurlann déviz cinsi, vade ve tutar bazmda birbirine esit
olmamas: nedeniyle ortaya gikan kur riskine agik déviz pozisyonlan ise, fith olarak
déviz kuru riskinin olusmasima neden olmaktadu”” .

Ulkeleraras: para birimi farklihklan, gerek thracatgt gerekse ithalatcr isletmeler
agisndan onemli bir karmagikhk yaratmaktadir. Dig ticaretin ihracat boyutundan
konuya bakildifinda, 6ncelikle ihra¢ konusu unsurun fiyatimin hangi doéviz cinsi ile
belirlenecegi sorusuna yantt aranmaktadir. IThracat iglemlerinde gofuntukla ithalatgy
isletmelerin iilke para birimi belirlenirken, geligmig iilke ihracatgilan ise kendi para
birimleriyle fiyatlandirma olanafma sahip olabilmektedirler. Ithalatc: isletmenin ilke
para birimiyle fiyatlandumada, ithalatgr doviz kuru defisimlerinden daba az
etkilenmekte ve bu nedenle kendi para birimini tercih etmektedir. Ancak, déviz
kurlarindaki degigimler, hem ithalatc: igletmelerin hem de ihracat¢: igletmelerin rekabet
avantajm dnemli lgiide etkilemektedir'® .

Tiirkiye’de igletmeler ihracat ve ithalatlarmi genellikle yabanci paralar
tizerinden yapmaktadirlar. Fiyatlandirmada yabanc iilke para biriminin kullaniddigs bir
durumda, ihracat ve ithalat iglemlerinden dolayr doviz kurlanmn SDS ortaf KOBI'ler

'”’R. YILDIZ, A.g.e., 5.26. _
1% Mustafa H. COLAKOGLU, Dis Ticaret, (KOSGEB-IGEME Yay., Ankara: 1996), s.61.
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iizerindeki etkileri bir 6rnek iizerinde su sekilde agiklanabilir. Omekte; ithalatgimn
Amerikan igletmesi_ ihracatgimn ise Tiirkiye’de (A) SDS’ne bagh bir KOBI oldugu
varsaytlmig ve aym zamanda enflasyon da gozoniine ahnmgtir. Séz konusu KOBI
bagh bulundugu SDS aracihfiyla ABD’li igletmeye olan ihracatim ger¢eklestirdikten
sonra, ABD Dolann cinsinden ihracat bedeli tahsil oluncaya kadar gegen siire
icerisinde, TL’nin ABD Dolant kargisinda defer kaybetmesi durumundé, ithracat
iglemini gergeklegtiren (A) SD$’nin ortad Tiirk KOBI’sinin TL bazinda gelirleri
artacaktir. Buna kargin, ithalatgmm ithal fiyat bu degisiklik nedeniyle géreli olarak
yiikselecektir. Ciinkii, aym tlkede s6z konusu ithalatgidan sonra aym mal
Turkiye’den ithal edecek rakipler, TL.’nin deger kaybetmesi nedeniyle Dolar bazinda
daha ucuza mal temin etme gansmna sahip olacaktir. Bu ise daha 6nce ithalat yapmng
olan ithalatc isletmenin pazarda rekabet giiciinii azaltacaktir.

Déviz kurlarindaki bu gelismenin ters yonde olmas: ise, tam tersi bir sonug
yaratacaktir. S6yle ki, TL’nin degerinin ABD Dolan kargisinda artmasi durumunda,
Tirkiye’den. ABD’ne ihracat yapan SD$ ortafn KOBI’nin hem TL bazinda elde
edeceiti gelirler hem de ig ve dig piyasadaki rekabet giicii azalacaktir. Ithalater ABD
igletmesinin ise ithal etmis oldufu maln fiyatt goreli olarak diisecek, dolaymsiyla
rakiplerine karg1 rekabet avantaji elde edecektir. Bu durum, SDS ortafi KOBI'nin i¢
piyasaya yonelik satiglart agisindan diigiiniildiiiinde ise, ayn1 mah ithalat yoluyla satan
isletmelerin  SDS ortagr KOBI’ye gore karhhklan ve rekabet etme imkanlan
artacakur' . Ornek, ihracatta bir diger rakip ilkenin sisteme sokulmas: ile daha
karmagik bir yaptya sahip olacaktir. Bu durumda, TL ve Dolar arasimndaki defisim ile
birlikte, rakip ilkenin parastmn Dolar karsisindaki defer kaybi ya da kazanci da
sistemi farkh bigimde etkileyecektir. Bu baglamda, uluslararas: piyasalardaki rekabet
gozoniine alindifinda, konunun 6nemi daha da agik olarak ortaya gikmaktadir.

SDS ortag: imalatg-ihracates KOBInin iiretim faktérierinden bir boliimiinii
ABD Dolann kargh@mda ithal ettigi varsayildiginda, bunun etkisi de sisterm
karmagiklagtiracaktir. Uygulamada, Tiirkiye’de SDS catisi altinda igbirlifine giden
KOB/’lerin pek gofunun, faaliyetleri igin gerekli hammadde, malzeme, makina, arag-
gere¢ vb... iretim faktorlerinin onemli bir kismm yurt digindan ithal ettikleri

pursun AKBULUT, Risk Yonetimi ve Finansman Miihendisli§i, Bankacilar
Dergisi, (TBB Yayim, Say1: 15, Haziran 1995), s.42.
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goriilmektedirler. Bu durumda, yukandaki 6rnekte ihracat iglemini gerceklestiren SDS
ortafi KOBI agisindan, doviz kurlanndaki defismelerin ithal edilen iretim
faktorlermin malietleri tizerinde de bir etkisi olusacaktir. TL’nin ABD Dolan
kargisinda de@er kaybetmesi durumunda, ithal ettifi unsurlar icin SDS ortaf
KOBI’nin édeyecegi ABD Dolan kargthi TL maliyeti artacaktir. Tersi bir durumda
ise, soz konusu KOBI'nin ithal ettifi mahn fiyati goreli olarak ditgecek, dolayistyla
KOBI Dolar bazinda 6deme yapabilmek igin gerekli Dolarlan piyasadan daha az TL
karsiiginda elde edebilecektir. Bununla birlikte, SDS ne bagh KOBI'nin ihracatim
cesith zh:z; birimleriyle, ihracat konusu mala iliskin girdilerinden herbirini de farkh
para binimleriyle ithal ettifi disiniildiagiinde ise, gerek ihracatin gerekse ithalatin
yapﬂdlgf para birimlerinin etkisi sistemi oldufundan ¢ok daha karmagik bir hale
geurecekt]r Tum bu etkiler gozoniine ahndifinda, ihracatta ve ithalatta, uluslararas
piyasalardaki doviz hareketlerinin onemi acikga ortaya ckmaktadir.

Asapndaki ornekte, SD$ ortagi KOBlerin ihracat ve ithalat islemlerinden
dolay: ortaya gikan agk pozisyonlarm dogurdug doviz kuru riski saysal olarak
ortaya kdi:mmaya cahgimgtir:

SZDS,ortangir ihracat¢1 KOBI bedeli ii¢ ay sonra tahsil edilmek iizere 200.000
Dolar diegerinde bir satiy anlagmas: yapmustir. Ihracat anlagmasmin yapiddi giin
Dolar/TIL spot kurunun 1 $ = 350.000 TL ve ii¢ ay sonra 6demenin gergeklestifi giin
ise spot imrun 1 $=315.000 TL ye diistiidii varsayisin (ii¢ aymn ilk bir ay1 mal teslim
siiresi ve geri kalan iki ay1 ise vadeli satss siiresi olarak kabul edilebilir). Yani bir Dolar,
TL karsinda 0.10 TL ucuzlamaktadir. Dolaysiyla, SD§ orta KOBI sozkonusu
thracati S}onucunda, satis anlagmasinin yapildig1 giinkii cari kur bazinda elde edecegi
gelire klgvasla 6 Milyar TL zarar yiiklenmig olacaktir. Buna kargilik, Dolar/TL kuru
sabit kalfn1s olsayd: 200.000 ABD Dolan karsih@inda;

350.000 x 200.000 $ = 70 Milyar TL
elde edec%ekti. Oysa Dolar kurunun %10 diigmesiyle;

3}15,000 x 200.000 $ = 63 Milyar TL.
gelir sagl?amw olmakta ve sonugta;

76 Milyar TL - 63 Milyar TL = 7 Milyar TL.
kur zaran yiiklenmis olmaktadr.
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Eger aym ihracat alacafinda, Dolar %10 defer kazanms olsa idi (1 $ =
385.000 TL), o durumda ihracat iglemini yapan SD$ ortagn KOBI;

385.000 x 200.000 $ = 77 Milyar TL.
gelir saglayacak ve;

77 Milyar TL - 70 Milyar = 7 Milyar TL.
kur kan elde etmis bulunacakti. Ancak, anlagilaca iizere ihracatginm fiyat teklifi ile
ihracat anlagmasmin gergeklestigi siirede meydana gelebilecek olan déviz kuru riski
burada dikkate ahnmamgtir.

Opsiyon Siresi ~ Mal Teslimi Siresi  Vadeli Satis Sairesi

t1 t2 t3
t4
a b
c
Sekil (3): Thracat Kur Riski Zaman Alam

t1 = thracatg: fiyat teklifi

t2 = fhracat anlagmasmnin yaptimas,

t3 = Mal teslimi zamam ve kredisiz satista ddemenin yapilmast,

t4 = Vadeli satig durumunda mal bedelinin 6denmesi.

Sekil (3)’ de goriildiidii gibi, kredisiz satiglarda “b” alant ve kredili satiglarda ise
“c” alam agik doviz pozisyonunu gostermekte ve déviz kuru riski tasimaktadir.
Halbuki her iki durumda da (kredisiz ve kredili satig) “a” alani kesin olmayan acik
doviz pozisyonunu gostermekte ve buradaki doviz kuru riski “kesin olmayan doéviz
kuru riski” durumundadr.

Sekil (3)’de goruldugii gibi, ihracatgimn déviz kuru riski fiyat teklifi yapildig
zaman baglamaktadir. Ancak, fiyat teklifi ile anlagmanm yapildifi zaman arasmdaki
daviz kuru riski “kesin olmayan acik pozisyon™ statiisiinde degerlendirilmektedir. Yani
ihracat anlagmas: yapilabilir ya da yapiimayabilir.

Ihracaterya kiyasla ithalatcinin kesin olmayan herhangi bir agik pozisyon riski
s6z konusu olmamaktadir. Ciinkii ithalatgimin doviz kuru riski ithalat anlagmasimin
yapilmast ile fiilen kesinlik kazanmaktadir. Dolayisiyla, Sekil (3)'de ithalat igin yalniz
“b” ve “c” kur riski alanlan gegerli olmaktadir™® .

2R YILDIZ, A.g.e., s.27.
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Ayni d6viz kuru degigsmeleri varsayimu altinda, 100.000 Dolar deZerinde ve ii¢
ay sonra (ilk bir ay mal teslimi ve geri kalan iki ay kredili ahg siiresi) 6denmek iizere
iiretim girdisi ithal eden s6z konusu SD$ ortagn KOBI igin, ihracat islemine kiyasla
tersi bir durum meydana gelecek ve Dolar kurunun ayni oranda (%10) diismesi
halinde;

315.000 x 100.000 $ = 31.5 Milyar TL.

Odeyecek, yani;

35 Milyar TL - 31.5 Milyar TL = 3.5 Milyar TL
ucuza ithalatim gerceklestirmis ve kur kan saglamig olacaktir. Tersi bir durumda, yani
Dolar kurunun %10 yiikselmesi durumunda ise;

385.000 x 100.000 $ = 38.5 Milyar TL.
6deyecek, yani;

38.5 Milyar TL - 35 Milyar TL = 3,5 Milyar TL.
fazla 6deyerek kur zaran yiiklenmis olacaktir. \

SD§. ortag KOBI'lerin, ihracat ve ithalat iglemlerinden dogan alacak ve
borglamn.agk doviz pozisyonu olarak tutmalan, kur zaran veya kan ihtimallerini
icermekte olup, belirsizlik arz etmekte ve spekillatif bir hareket olarak kabul
edilmektedir®™®" . |

Das ticaret iglemlerinde, kredili mal ahm ve satimindan dogan dévizli alacak ve
borglann diginda, déviz kurlanndaki degismelerin SDS ortagn KOBI’ler iizerindeki
etkﬂerinden bir digeri de, soz konusu isletmelerin hem gegmise doniik hem de
gelecefie yonelik iglemlerden ve projelerden kaynaklanan nakit akiglarin1 dogru olarak
tahmin edememeleri olarak ortaya gikmaktadir. Ozellikle dénemsel tepe noktalarnna
sahip KOBI’ler, bir nakit akisi senkronizasyonu saglamak durumundadirlar ve bu
agidan finansman, onlar icin énemli bir konu olmaktadir. Baz1 KOB1’lerin ihracatlan
ve/veya ithalatlan yazin, bazilanninki ise kigin daha yogundur ve nakit akiglanimn
tahmin edilebilmesinin yamnisira, tiretimi tamamlanmig mallarin depolanmas: ve yeni
tesis kurulmas: gibi gibi konular da bu agidan 6nemli olmaktadir. Dolayistyla, siirekh
bityiime siirecine giren bir KOBI’de, nakit akiglaninin dengesini kurmak biiyiik bir

'R YILDIZ, A.g.e., s.27.



problem olabilmektedir®® . Bu agidan, ihracat ve ithalat iglemleri olan isletmelerde, bir
yandan nakit akiglannm tabmini biyik 6nem tagirken, difer yandan da doviz
kurlanmn degiskenh@i bu tahmini zorlagtrmaktadir. Bu baglamda, nakit akiglanmn
sabit kurlara ya da sabit fiyatlara gevrilerek tahmin edilmesi, SDS ortagnn KOBI’lerin
gelecek donemlere iliskin olarak oOnlerini gérebilmelerini salayabilmesi agisindan
uygun goriilebilir.

Gelecek donemlere iligkin nakit akiglart sabit kurlara ¢evrildiginde -ki 6rnegin
isletmelerin yapti51 is hacimleri, satiglan, karliliklani Dolar bazinda nispeten ¢ok daha
istikrarhdir- tahmin giichikleri agilabilir. Aym gekilde, iskonto oram olarak da bir reel
ekonomideki iskonto oram kullanlabilir. Ciinkii, Amerikan ekonomisi gibi reel bir
ekonomide, bankalara yatinlan nakitler icin elde edilebilecek faiz oram giinin
kosullarina gore %7-8 diizeylerinde olacaktir. Bu durumda, %8-10 gibi bir iskonto
oranii kullanmak suretiyle de gelecekteki nakit akislani buginkii deSerlere
indirgenebilir. Ancak, s6z konusu problemlerin ¢oziimiinde, bu yontemler de kesin bir
qikis yolu olamamaktadir®™® .

~ SD§ ortafn KOBI'lerin, doviz kuru degismelerinden en gok etkilendikleri
alanlardan biri de, finans kurumlanindan aldiklani dévizli kredilerin gergek maliyeti
konusu olmaktadir. Doviz kurlanndaki olumsuz bir defisim, s6z konusu igletmeleri
dogrudan etkilemekte ve onlan ¢ok zor durumlarda birakabilmektedir.

Konuya KOBI’lerin ihracatta érgiitlenmek amaciyla olugturduklar: bir iist yaps
olan SD§ ag¢isindan bakildifinda ise, SD$’nin dofrudan iretim yapamamasi ve
yalmzca isbirli#i yapan isletmelerin ihracat islemlerine iligkin ﬁnansman, tedarik,
nakliye, sigorta, gimritkleme v.b... gibi konularda onlara hizmet saglamas: nedeniyle
doviz kuru risklerinden biiyiik oranda etkilenmedifi diigiiniilebilir. Ancak, SD§ catist
altinda igbirligi yapan KOBI’ler doviz kurlanndaki degismelerden olumsuz ydnde
etkilendiklerinde, efer varsa SDS’ne olan bazi taabhiit ve borglanmi yerine getirmede
zorlanacaklar1 ya da yeterince yerine getiremeyecekleri i¢in, SD§ de doviz kuru
riskinden etkilenmig olacaktir.

22Fikret SEVING, “KOBi’lerin Finansman Sorunian”, Ayhk Yuvarlak Masa
Toplantllan VI-, (TOSYOV Yaym, Ankara: 1995), s.12-14.
; “Genel Degerlendirme ve TOSOV’iin KOBI’lerin Finansman Sorunlan lle Dgili
Gérisleri™, Aylhk Yuvarlak Masa Toplantilan -Vi-, (TOSYOV Yayim, Ankara: 1995), s.70.; F.
SEVINC, A.g.e., 5.22-23.
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Bu baglamda, diger biitiin igletmeler igin oldugu gibi, Tirkiye’de istihdam,
firetim, yatrim ve ihracat gibi pek gok alanda lokomotif ve itici gii¢ olan KOBI’ler
icin de doviz kuru riskinin y6netimi, onlarin gelecedi agisindan biyitk onem
tagimaktadir. Thracatta drgiitlenmeye yonelik bir model olan SDS gatist altinda igbirliZi
~ yapan KOBI'ler igin, déviz kuru riskinin yonetimi, birlikte hareket etmenin sagladif
avantajlar ve SD$’nin profesyonel anlamda sundufu finansal damgmanhik ve yol
gostericilik sayesinde, KOBI’lerin tek baglanna gergeklestiremeyecekleri bir olgu
olmaktan ¢ikmaktadir. ‘
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UCONCU BOLOM

DIS TICARET iSLEMLERINDE DOVIZ KURU RISKINDEN KORUNMA
TEKNIKLERI VE SD§ ORTAG! KOB’LERIN BU TEKNIKLERDEN
YARARLANMA OLANAKLARI

1. DOVIZ KURU RISKINE KARSI KORUNMA STRATEJILERI

Igletmelerin gelecekteki doviz kurlanmna iligkin beklentileri farkh farkh oldugu
gibi, bu beklentilerine yonelik olarak déviz kuru riski kargisindaki tutumlan da farkhbik
arzetmektedir. Bu baglamda, igletmeler doviz kuru risklerine kars1 genel olarak, tam
korunma stratejisi, korunmadan vazgegme stratejisi ve esnek korunma stratejisi olmak

tizere ii¢ tur strateji uygulayabilirier.

1.1. TAM KORUNMA STRATEJiSi

Bu stratejinin dayandifi varsayun, doviz kuru defigmelerinden dogacak zararin
korunma ara¢ ve tekniklerinin maliyetinden yiikksek olmasidir. Diger bir agidan bu
stratejimn ~ gogunlukia tercih edilmesi, igletmelerin  spekiilatif kazanglan
onemsemedikleri seklinde de ifade edilmektedir. Baz igletmeler ise, gelecege iliskin
doviz kuru tahminlen ile ilgili arastirmalan dikkate almayarak dogrudan dogruya tam
korunma stratejisini uygulamaktadirlar. Dolayisiyla, bu stratejinin tercth edilmesiyle
doviz kuru niskinin maliyeti, hedging tekniklerinin masraflarindan olusacak ve boylece
ilgili igletme maliyet hesaplarinda, déviz kuru riskine karst korun;t{a i¢in yapilan

masraflar da kesin olarak gosterilecektir. \
AN
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Bununla birlikte, doviz kuru sistemleri dikkate alindiinda, 6zellikle esnek kur
sisteminde doviz kuru degigmelerinden kaynaklanacak zararlarin boyutlarinm yeterli
derecede tahmin edilememesi, tam korunma stratejisinin Snemini arttrmaktadir™® .

Isletmeler tarafindan tam korunma stratejisinin tercih edilmesi durumunda,
uygulamaya konulabilecek hedging teknikleri ¢ok c¢esith olabilmektedir. Bunlar
arasinda bir tercih yapilirken koruma derecesiyitksek ve diigiik maliyetli olana 6ncelik

taninmalidir.

1.2. KORUNMADAN VAZGECME STRATEJISI

Bu stratejinin dayandify varsayim, doviz kuru nskinin, kur degigmelerinden
dogacak zararlardan hedging tekniklerinin maliyetinden diigiik olmasi beklentisidir.
Dolaysiyla, bu stratejiyi tercth eden bir igletme doviz kuru riskim oldugu gib
kabullenmektedir. Ayrica doviz kuru hedging tekniklerinden vazgecilmesinin kabul
edilebilir diger bir nedeni ise, igletmelerin alacak ve borg bakiyelerinin degisken olmas
ve bunlann orta vadede egitlenmesi ya da bu bakiyelerin ¢ok diisiik diizeyde olmasidir.

Ozellikle sabit kur sisteminde ve ayarlanabilir sabit kur sisteminde, déviz kuru
degigmgleﬂnin olmayacag veya smirh kalabilecegi digiincesiyle, bu sistemlerde
korunmadan vazge¢me stratejisi daha ¢ok kabul gormektedir. Ancak, bu stratejmin
esnek doviz kuru sisteminde uygulanmas: biyiik riskler dogurabilmektedir. Ciinkii
esnek kur sisteminde, doviz kuru dalgalanmalan her an beklenebilirken, sabit kur ve
ayarlanabilir sabit kur sistemlerinde doviz kurlanmin degistirilmesi kisa vadede simrh

olmaktadi™ .

1.3. ESNEK KORUNMA STRATEJISI

Esnek korunma stratejisi, tam korunma ve korunmadan vazgecme
stratejilerinin oﬁayolu seklinde uygulanmaktadir. Bu stratejinin tercih edilmesi ve
korunma araglanimin devreye sokulmasi, diger bir ifadeyle korunma dogrultusunda
karar verilebilmesi, belli sartlanin varh@na baéh olmaktadir. Bunlar;

e Acik pozisyon tutarmin biiyiik olmas,

4R YILDIZ, A.g.e., s.46.
X5SR.YILDIZ, A.g.e., s.47.
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e Olumsuz kur degigiklikleri olasihifinin yitksek olmasy,
e Korunma yontem ve araglarimin maliyetinin muhtemel kur riskine kiyasla disitk
olmas: gibi sartlardir.

Bununla birlikte yukandaki gelismelenin, diSer bir deyisle gartlanin tersi
yoninde bir defisikhin meydana gelmesi halinde ise, korunmadan vazgecilmesi
yoluna gidilmektedir.

Esnek kur sistemi uygulamasinda, déviz kur riskinin nicelik olarak kesin bir
sekilde hesap edilememesinden dolayi, esnek korunma stratejisinin uygulama alam
sinirh olmaktadir. Esnek korunma stratejisinin, 6zellikle simrli dalgalanan sabit kur
sisteminde kurlarm alt ve Gst destekleme noktalarma yaklagtdy durumlarda
uygulanmasi tercih edilmektedir. Zira béyle bir durumda olumsuz kur defismesinin
artik olmayacagi veya gok az olacag: bilinmektedir™® .

2. DOVIZ KURU RISKINDEN KORUNMADA UYGULANABILECEK
TEKNIKLER |

Dovizli iglemleri bulunan igletmeler, finansal risklerini ya igsel (igletme ici)
yontemlerle ya da digsal (igletme digt) piyasa araglant ile yonetmektedirler. Igsel
teknikler genel olarak bilango ici, digsal teknikler ise ¢ofunlukla bilanco dist hedging
teknikleri olarak degerlendirilmektedir.

Digsal hedging tekniklerinin uygulanabilmesi ¢ofunlukla ilgih piyasalarm
varhfma bagh olmakta ve bir banka ya da finansal kurulugun aracihifm
gerektirmektedir™’ . Digsal hedging tekniklerinin risk yonetiminde sagladigi bityik
avantajlara kargin, Tiirkiye’de finansal piyasa ve kurumlarnmn gelismiglik diizeyi digsal
yontemlerin pek ¢ofunun tam anlamiyla ve organize bir gekilde uygulanabilmesi igin
yeterli degildir. Turk isletmelerinin yabanc: iilkelerdeki ﬁn?nsal piyasa ve kurumlarimn
aracthgmdan yararlanabilme olanaklar ise oldukga smirhidir. Bununla birlikte, Turk
isletmelerinin sézkonusu teknikler hakkindaki bﬂgﬂeﬁ de yetersizdir. Bu baglamda,
digsal hedging tekniklerinin birgofu, ancak ileriki yillarda bilango dis1 araglarla 'ilgili
piyasa ve kurumlann olugmast ve gerekli diizenlemelerin yapilmastyla, Tiirk igletmeleri

i¢in tam anlamiyla uygulanabilir bir diizeye gelecektir.

26R. YILDIZ, A.g.e., s.47.
2"HAE. AKSEL, Age., s.29.
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Isletme i¢i finansal risk yonetum ise, biiyik oranda dahil yontemlerle
gergeklestmlebllmektedlr ve uygulanma31 digsal tekniklere gore oldukga basittir,
Turkiye’de fiyatlarda, doviz ‘kurlannda ve faiz oranlaninda gorilen degismeler
nedeniyle ortaya ¢ikan finansal risklerden korunabilmek igin igletmeler, genellikle
bilango it islenﬂer vapmakta veya gelecekle ilgili belirsizlikten dolayt yapmayi
disgindiikleri islerden vazgegmektedirler®®.

2.1. DISSAL HEDGING TEKNIKLERI

Finansal riskler, d6viz kur riski ile sinirh olmadif: gibi, igletmeler kendileri
digindaki piyasalardan yararlanmak yoluyla finansal risklerin pek gogunu
yonetebilirler”” . Digsal hedging teknikleri, igletme. digt finansal kurumlarm varh@m: ve
gogunlukla organize olmus borsalarda ya da borsa disi piyasalarda (OTC markets)
diizenlenmig kontratlann kullanimimt gerektirmektedir. Bununla burikte, tiirevsel
drinlerde 1970’1l wyillardan beri goriilen biiyiime ve gelisme, finansal piyasalara ¢ok
énemli bir nitelik kazandirnustur®®,

Déviz kur riskinden korunmada soz konusu digsal hedging teknikleri arasinda
baglica; doviz alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi, factoring, forfaiting, ihracat kredi
sigortas;, forward, future_ opsiyon ve. swap iglemleri sayilabilir. Igletmeler bu
tekniklerden yalnizca birini tercih edebilecekleri gibi, birden fazla teknifi de
islemlerinde kullanabilirler, |

2.1.1. Doviz Alacak Senetlerinin iskonto Ettirilmesi

Déoviz alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi, yalniz ihracatg igletmeler igin
gegerli olmak tizere, déviz kuru riskinden korunmada uygulanabilecek bir tekniktir.
Bu teknigin doviz kuru riskine karsi koruma etkisinin yanisira, ihracatin finansmanini
kolaylastinc etkisi de bulunmaktadir. Thracatcs ithalatciya tanimg oldugu kredili satig |
bedeli karslhgmda aldig: doviz alacak senedini bir bankaya iskonto ettirmek suretiyle

*®Dyrsun  AKBULUT, “Risk Yonmetimi ve Finansman Mihendisligi”, Bankacilar
Dergisi, (TBB Yayim, Sayi: 15, Haziran 1995), s.51.

M. Coskun CANGOZ, Company Risk Management Under International
Uncertainties, (T.C. Bagbakanlik Hazine Miist. Ekon Aragt. Gn. Md., Arast. ve Inc. Dizisi No: 10,
Ankara: 1997),5.26.; H.AE. AKSEL, A.g.e., s.31.

1%Roger M]LLS “Hedging, Derivatives and Risk Management”, Manager Update,
(Volume: 6, No: 2, Winter 1994), s.35.
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refinansman imkanmna kavugmaktadir. Bununla birlikte, banka da elindeki nakdi bir
anlamda gelecekteki para ile deglsum;@ olmaktadir™'.

Bu tekmnikte, ilgili déviz iizerinden iskonto edilen senet bedelinin hemen ulusal
paraya cevrilmesiyle doviz kuru riski telafi edilmis olmaktadir. Boylece, ihracatgr
isletmenin iskonto ettirdifi dovizi ulusal parasma gevirmesiyle elde edecegi ulusal para
tutan, bu islemin yapildig an ile senedin 6denme vadesi arasinda gecen zaman iginde
meydana gelebilecek doviz kuru degismelerinden etkilenmeyecektir. Bununla birlikte,
doviz alacak senedinin banka tarafindan kabul edilmesi, ancak malin ihracatct
tarafindan gondenimesinden sonra sozkonusu olmaktadw. Bu nedenle, ihracat
anlagmasi ile mahn goénderilmesi arasinda gegen zaman siiresince ilgili doviz alacak
bedeli doviz kuru niskine agik kalmaktadw. Déviz kuru riskinden korunma amaciyla
doviz alacaklarinin iskonto ettirilmesi, ithalatgi igletmemin borcunu 6dememesi
durumunda ihracatg: isletmenin senet bedelini spot piyasadan kargtlama riskim
tagimaktadir’™” . |

i
2.1.2. Factoring ve Forfaiting

Factoring ve forfaiting telqﬁkieﬁ, glnimiizde igletmelerin kredili ihracatlarina
yonelik olarak, bu iglemlerden dogah,alacaklanm tahsil edinceye kadar gegen siire
igindé kargilagtiklan doviz kuru riskiné kargs1 korunmada yararlandikian basit ve yaygm
finansal tekniklerdir. IThracatei isletméler uluslararas: rekabetin baskisiyla, geneliikle
ithalatci igletmenin tilke parast ﬁzerinden fiyat vermek ve fatura diizenlemek zorunda
kalmaktadirlar™®.

Factoring esas olarak, yurtici vie yurtdist mal ve hizmet satimlarinda isletmelere
cesitli hizmet ve kolayhklar saglayarai(, satig ve karlarimin artmasma yardimer olmak
amaciyla dogmus bir faaliyettir™* .

“Factoring”, kredih sati§ yapan isletmelerin, bu satiglan nedeniyle dogmus ve

dogacak senede bagh alacak haklarm “factor” adi verilen bir araci kuruma temlik

_ ! Atilla GONENLI, igletmelerde Finansal Yonetim, (1.U. Isl. Fak. Yay. No: 250, fsl.
Ikt. Ens. Yay. No: 143, 7. Basim, Istanbul: 1991), s.463.; R. YILDIZ, A.g.e., s.82.

MR YILDIZ, A.g.e., s.82. .

213 Haluk ERDEMOL, Factoring ve Forfaiting, (Akbank Ekonomi Yaynlan, istanbul:
1992), 5.54.

a4 ; Bankacilar Dergisi, (TBB Yay., Sayr: 2, Temmuz 1990), 5.63.
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etmeleri, factor’n de belirli bir oranda komisyon kargiifinda satici isletmeye on
Oddemede bulunmasi, alacaklarla ilgili her tiir tahsilat iglemlerini yiiriitmesi ve alici
isletme borcunu ddeyemedigi takdirde satici ile factor arasindaki anlasmaya bagh
olarak factor’éin tiim ticari riski tstlenmesi gibi iglevleri bulunan kisa vadeh bir
finansman teknigidir™" . Dolaysiyla, daha ok bir kredi teknigi olarak degerlendirilen
factoring finansman, hizmet ve teminat iglevieri olmak iizere ¢ temel iglevi yerine
getirmektedir™™® .

Uluslararas: ticarette déviz kuru riskinden korunmak amactyla oldukc¢a sik
kullanilan bir nakit yonetim teknigi olan factoring, isletmelerin hem kisa vadeli igletme
sermayesi ihtiyaclannin karslanmasinda, hem de ihracat iglemlerine iligkin olarak
birden gok doviz cinsinden beklenen gelirler iizerinde doviz kurlarmin degismes:
sonucu ortaya cikabilecek riskleri azaltmada kullamlabilmektedir®™’ . Bu baglamda,
factoring islemleni ile esas olarak ihracatm finansmam hedeflenmektedir. Bununla
birlikte, factor’in riski yuklenerek 6n 6demede bulunmasi ya da ithalat factor’iiniin
yaptigi 6demeyi spot kurdan ulusal paraya gevirerek ihracatci igletmenin hesabina
aktarmas: gibi cesit fonksiyonlan sonucunda, ihracat alacagindan dofan arti-agik
déviz pozisyonun riski de factor’a devredilebilmektedir®'® .

Ulusléraras1 piyasalarda artan rekabet, ihracatcilanin ithalat¢ilara daha uzun
vadeli mal ve hizmet satmalarina neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak,
ithracatgilarn alacaklanim tahsil edememe, faiz ve doviz kur riski gibi ek risklen
yitklenmeleri s6z konusu olmaktadir. Thracatgilann séz konusu risklerden korunma
arzusu, forfaiting finansman tekmginin gelismesini saglamgtir.

“Forfaiting”, genellikle mal ve hizmet ihracindan dogan ve ileri bir tarihte
vadesi dolacak olan senede bagh bir alacak hakkimin, daha 6nce bu hakk: elinde
bulunduraniara basvurma hakk: olmaksizin, vadeden énce satilarak tahsil edilmesidir.

2% Semih BUKER, Riza ASIKOGLU, Giiven SEVIL, Finansal Yénetim, (2. Basim,
Eskisehir: 1997), s.316.

1%Dogan BAYAR ve Nurhan AYDIN, igletmelerde Finansal Yonetim, (Il Basim,
Eskisehir: 1994), 5.321.

Z7paul J. BEEHLER, Contemporary Cash Managment, (John Wiley & Sons, Inc.,
USA: 1978), 5.246.

28N, ERDOGAN, A.g.e..s.166.; R.YILDIZ A.g.e., s.84.
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Factoring kisa siireli bir finansman teknidi iken, forfaiting sabit faizli ve genellikle
orta-uzun siireli bir ihracat finansman teknigidir*"® .

Forfaiting igleminde, senedin vadesinde tahsil edilememesi riski forfaiter’e
devredilmektedir. lhracat isleminin gergeklesmesiyle arti-agik déviz pozisyonuna sahip
olan ihracatg: igletme, déviz alacafim kredili ihracatin vadesine gore belirlenen sabit
bir faiz oram iizerinden iskonto ettirerek alacafim erken tahsil etmig olmaktadir. Bu
baglamda, vadesinden once tahsil ettifi ihracat bedeli karsihi1 dovizleri ulusal paraya
geviren ihracatgt, sozkonusu alacafimin vadesine kadar ortaya ¢ikabilecek doviz kuru
riskinden de baglangigta kaginmig olmaktadir™ .

Déviz kuru riskinden korunma fonksiyonlan agismdan factoring ve forfaiting
teknikleri birbirlerine gok benzemektedir. Teknik olarak aralarndaki en biyik fark
ise, forfaiting igleminde ithalatgimin sézkonusu bedeli odememesi durumunda -
forfaiter’in ihracatctya bagvurma hakks olmamasmé kargin, factoring’de bunun
thracatg: ile factor ile yapilan anlasmaya badh olmasi ve factoring’in kisa vadeli,
forfaiting’in de orta ve uzun vadeli alacaklan kapsamasidir. Bununla birlikte, thracat
sozlegmesinin yapiimasiyla mahn teslimi arasinda gegen siirede doZabilecek déviz kuru
riski ise her ikisinde de agtkta kalmaktadir. Cok yonlii iglevlere sahip olmalan her
ikisinin de maliyetini yikseltirken, ozellikle factoring’in maliyeti, hizmet islevinden
dolay: forfaiting iglemine gore daha yiiksek olabilmektedir. Ayrica, forfaiting islemleri
tekil alacaklari kapsarken, factoring islemleri karsilikli anlagmaya bagh olmak sartiyla,
toplam veya bir dizi alacak grubunu kapsayacak sekilde yapilabilmektedir™' .

Isletmelerin finansman sorunlanm ¢ozen finansal araglar olarak gérilmelerine
karsin, ozellikle thracat islemleri bulunan isletmelerin kargn kargiya bulunduklan en
onemli nisklerin baginda gelen doviz kuru riskini belli bir maliyetle yoketme olana
saflamalan agisindan, factoring ve forfaiting, isletmeler igin son derece uygun

teknikler olmaktadir™ .

79H, ERDEMOL, A.g.e., s.66.; S. BUKER, R ASIKOGLU, G. SEVIL, A.g.e., 5.336,;
A.CEYLAN, A.g.e., 5.39.

20Oztin AKGUC, Finansal Yonetim, (Avcol Basim-Yaym, Muh. Ens. Yay. No: 63,
Muh. Ens. Eg. ve Aras. Vakfi Yay. No: 15, Gen. 6. Bastm, Istanbul: 1994), 5.630.; A. CEYLAN,
A.g.e.s45; R YILDIZ A.g.e. s.84.

ZID BAYAR ve N. AYDIN, A.g.e., 5.321, 353.; R. YILDIZ, A.ge., 5.86.

#Z2N. ERDOGAN, A.g.e., 5.189. :
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2.1.3. ihracat Kredi Sigortas:

Geligmekte olan iilkelerin ihrag mallarinin genellikle aym ozellikler gostermesi
ve fiyatlarinin da birbirine yakin olmas: nedeniyle piyasalarda pay almak oldukga zor
olup, ancak o6deme ve kredi kolayliklan saglamak suretiyle mal satma imkam
bulunabilmektedir. Alict lehine saflanan bu kolayliklar bazen ihracatgilann giiciini
agsmakta, finansal sorunlar yamnda mal bedellerinin siiresinde yurda getirilememest,
ithracatin yapildif tilkelerdeki politik ve ekonomik riskler nedeniyle dvizlerin transfer
edilememesi gibi riskler ortaya ¢ilmaktadir™ .

Dar anlamiyla “ihracat kredi sigortas:”, bir kredmm geri donigini sigorta
etmektir. [hracat kredi sigortasi, ihracatgmn mal veya hizmet ihrag ettigi
miigterilerinin, 6deme giiciinii kaybetmesi veya odemek istemesine raSmen politik
olaylar sonucu, 6demede bulunamamas: sebebiyle kargilagti zararlan teminat altina
alan bir sigorta tiridar’* .

Genis anlamda ihracat kredi sigortast ya da giivencesi, yurt iginde tretilip yurt
digina kredili satilan fiziksel ve diigiinsel tiriinler ile yurt diginda yuriitillen mithendislik,
iistencilik ve damgmanhk hizmetleri ve donatimmn kiralanmasmdan dogan alacaklann,
aym riskle kars1 kargiya bulunan ¢ok sayida ihracatginm 6dedigi bir 6denti ve devletin
katkisyla, ticari, politik, ekonomik ve yikimsal risklerin etkisiyle ithalatgrn borcunu
odeyememesi sonucu, ihracatginin ugrayacads zararm belirli bir oramni giivence altina
alan, Griin ve hizmet thracim geligtirme ve yonlendirme, {iriin ve pazan gegitlendirme,
ihracat riskini belirginlestirme ve azaltma, ihracat¢tya yeni finansman olanaklan
yaratma v.b... iglevleri olan, ¢ogunlukla endiistrilesmis, disa agik ve hem serbest piyasa
eknomisinin sézkonusu oldugu ulkelerde hem de sosyalist iilkelerde uygulanan bir
sigorta ya da giivence dizgesidir™. Genel anlamdaki sigortada ihra¢ edilen mal
sigorta edildigi halde, ihracat kredi sigortasinda ihracata konu mal bedeli sigorta
edilmekte, diger bir ifade ile garati altina alnmaktadir. Bununla birlikte, ihtaracat kredi

N ERDOGAN, A.g.e., 5.217. .

24 Ayhan AYBAR, “Ihracat Kredi Sigortastyla Iigili Yasal Cahsmalar”, thracat Kredi
Sigortas: Seminer Kitabi, (AITIA Yay. No: 151, Ankara: 1981), 5.162.

5 Yaman ERDAL, Digsatim Kredi Sigortasi, (Ankara: 1983), s.17.
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sigortasindan yararlanabilmek icin, ihracatin kesinlikle kredili olarak yapilmig olmast
gerekmektedir®™® .

Zaman boyutu acisindan, uretim agamasindan baglayarak alacagm tahsiline
kadar gegen siire i¢inde meydana gelebilecek zarara uframa tehlikesini, diSer bir
ifadeyle bu siire icinde dogabilecek riskleri belirli kurallar ¢ergevesinde kargilayan bir
sistem olan ihracat kredi sigortast ekonomik, ticari ve politik riskler olmak iizere ii¢
tirr riski kapsamaktadr.

Jhracat kredi sigortasi kapsammda, gelecekte doviz teminati denilen ve ulusal
paralar arasindaki kur deg@isimlerinin ihracatci alayhine yaratacag: kayiplan ifade eden
risk ekonomik risktir. Bu nedenle, ihracat kredi sigortast kurumlan doviz kuru
degisikliklerine karyt sigorta yapmaktadir. Ornegin; bir Tiirk iletmesinin ihrag ettii
malin bedeli olan yabanci para TL karsisinda devaliie edilecek olursa, Turk
ithracatgisimin - bundan ileri gelen zaranmi ihracat kredi sigortas: kurumu
karglamaktadir. Ancak, bu tir bir sigortanin belli bir parite degisikligini asan
devaliiasyonlarnt kapsamasi, yabanci paranin sézlesmede kabul edilmig olmasi ya da
belli bir zorunluluktan ileri gelmesi gibi kendine 6zgii baz sartlari bulunmaktadir™” .

Malin sevkinden onceki ticari riskler; ithalatcmin iflas etmesi ya da mallarm bir
kisum veya tiimiinii almaktan vazgecmesi gibi nedenlerle ihracat sozlesmesinde
yeralan yikiumliliklerini yerine getirememesinden kaynaklanmaktadir®™® . Thracatm
gergeklestirilmesinden sonraki ticari riskler ise; ithalatgunn mah teslim aldiktan sonra
iflas etmesi, ddeme giiciinii kaybetmesi ya da odemede gecikmesi, ithalatcnm ticari
durumunun bozulduguna kanaat getiren kredi sigortast kurumunun malm sevkiyatim
durdurmas: halinde ihracatginin kayiplan, mallann yiiklenmesinden sonra tasima
isleminin yarida birakilmasi ya da seyir tarifesinin degistirilmesi nedeniyle ihracatgmin

kayba ugramas: ve ek tagima veya sigorta masraflan 6deme durumunda kalmas: ve

“5Hilmi ACINAN ve Yiidiz SAG, “Ihracat Kredi Sigortalan ve Tiirkiye”, ihracat Kredi
Sigortasi Seminer Kitabi, (AITIA Yay. No: 151, Ankara: 1981), 5.238.

Z7 Ali BOZER, “Genel Agidan Ihracat Kredi Sigortasr”, ihracat Kredi Sigortasi
Seminer Kitab, (AITIA Yay. No: 151, Ankara: 1981), 5.30.

% Alaattin BUYUKKAYA, “Tirkiye'de Ihracat Tegvikte Ihracat Kredi Sigortasimn
Ekonomik ve Teknik Yénii”, ihracat Kredi Sigortas: Seminer Kitabi, (AITIA Yay. No: 151,
Ankara: 1981) s.84.
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vesaik karsih@: ihracatta ihracat iglemi ile ilgili belgelerin ithalat¢i tarafindan kabul
edilmemesi gibi riskleri kapsamaktadir™® .

Ihracata konu malin sevkiyatindan onceki politik riskler; alicinin elinde
olmayan nedenlerle, tilkesinde meydana gelen mevzuat degisiklidi, politik olaylar ve
kararlar sonucunda sozlesme yikiimhiliiklerini yerine getirememesi risklermi
kapsamaktadi™® . Mahn sevkinden sonraki politik riskler ise; ihracatgmn iilkesindeki
dogal afetler ile savag ve ihtilal gibi olaylar nedeniyle 6demelerin gerceklesmemesi,
ithalatc1 iilkedeki transfer gecikmeleri, ithalat yasaklari, moratoryum veya kamu
otoritelerinin 6deme yapmamast nedeniyle ihracatginin alacagini tahsil edememesi,
ihracatginim iilkesi diginda meydana gelen ve ticari olarak sigortalanmayan thracatgi ve
ithalatgmin kontrolii diginda meydana gelen zararlar ve fuar ve sergiler igin konsinye
ihrag edilen mallarm geri getirilememesinden dodan zararlar gibi risklen
kapsamaktadir™' .

Ihracat kredi sigortas: kapsaminda, sigortalanan riskin gergeklesmesi halinde,
ihracatginm ugrayacaf zararm yaklagtk %90-95’i 6denmekte, geri kalan %5-10"luk
zarar ise thracatgimmn iizerinde birakilarak, onun daha giivenilir ithalatct ve dig pazar
bulmas: amaglanmaktadir™? .

2.1.4. Déviz Forward ve Future Kontratian

“Forward doviz islemi”, belli bir miktar dovizin gelecekte belli bir tarihte veya
belirli bir zaman siiresi i¢inde, anlagmanm yapildif tarihte belirlenen kurdan ahg veya
satigimn yapilacagmin taahhiit edilmesidir. Forward kontratlar, gelecekte belli bir
tarihte, kontratin yapildi% tarihte saptanan doviz kuru ile iki farkh para biriminin
degigtirilmesi s6zlesmesi olarak da tanimlanmaktadir. Kontratin veya islemin yapidif
tarihte fiyat belirlenmis oldugundan, fiyat dalgalanmalarimn dogurabilecegi belirsizlik
ortadan kalduiimg ‘olmaktadlr‘ Forward doviz piyasalan, bu nedenle, doviz kurunun
serbestce dalgalanmas: halinde gelecekte yabanci para ile 6deme yiikiimliikigii altinda

bulunan igletmeler i¢in yararhdir. Forward iglemler, her tiir mal ve piyasa i¢in 56z

 Cevat GERNI, Dig Ticaretin Finansmam, (TOBB Yay. No: 139, Ankara: 1990),
s.79.; N. ERDOGAN, A.g.e., 5.219.

20 A, BUYUKKAYA, A.g.e., s.84.

BIN. ERDOGAN, A.g.e., 5.220.

#2Y. ERDAL, A.g.e., 5.19.
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konusu olabilir. Ancak, forward islemler genellikle déviz ve faiz forward’t olmak
iizere ikiye ayrimaktadir. Tiim forward kontratlarin en énemli 6zelligi ise, misteri ile
banka arasinda karsilikh gériigme sonucu ve ihtiyaca gore Ozel tasarlanan triinler
(over the counter -OTC- iirtinler) olmasidir™* .

Forward kontratlann iki onemli ozellifi bulunmaktadir. Bunlardan ilki,
forward kontratlarin kredi riski tagtyor olmasidir. Kontrat sahibi veya satic1 gelecekte
fiyat degisikligine bagh, olarak ya kontrat degerinin diismesi nedeniyle ddeme
yapacaktir ya da kontrat deferinin artmas: nedeniyle kendisine 6deme yapilacakfir.
Forward piyasalarda vadede kontratlarda belirtilen iglem genellikle realize
edilmemektedir. Kontratin taraflari, kontratta belirtilen varigin vadede olusan piyasa
fiyath ile kontratta belirtilen fiyat arasindaki fark kadar Gdeme veya tahsilat
yapmaktadirlar. Tkinci 6nemli 6zellik ise, kontratta deger artisimin ve eksiliginin vadeye
kadar tagimmas: ve ancak vadede realize olmasidir. Kontrat degerinin belirlenen
dénem igerisindeki artig veya eksiligleri ile ilgili olarak taraflar arasinda herhangi bir
odeme sozkonusu olmamaktadir™* .

“Doviz future kontratlar” ise, gelecekte belirli bir tarihte, 6nceden belirlenmis
bir kur tizerinden belirli tutarda bir dévizin teslimini hiikkme baglayan ve aym anda ahci
ve satictya hak ve yiikiimliilitk getiren yasal ve tekdiize yani standart kontratlar olarak
tammianabilir. Finansal future kontratlan, tutar ve vade agisindan standardize edilmig
sozlesmelerle borsada alinip satilan bir forward islem olarak da tammlanabilir™’ .

Future piyasalar, kendi baglarina birer spekiilasyon piyasasi olduklart halde, bu
ptyasalanin kurulugu riskten korunma ya da riski dengeleme felsefesine dayanmaktadir.
Diger bir ifadeyle, bu piyasada yapilan islemlerde risk yénetimi onem tasimaktadir.
Future piyasa islemlerinde fiyatlari, spot piyasadaki fiyatlar gibi arz ve talebin bilegimi
belirler. Ancak, bu iglemde spot piyasalardan en 6nemli fark, arz ve talebin gelecekteki
muhtemel arz ve talep olmasidir™® .

Finansal future kontratlan yoluyla déviz kuru riskine kars: korunma, basit bir
ornek izerinde agiklanabilir. Omekte, ihracat gelirleri DM izerinden olan, fakat aym

330y, AKGUC, Finansal..., A.g.e.,s.714.; A. CEYLAN, A.g.e., 5.228.

B4p. AKBULUT, A.g.e., s.43-44.

5 Vedat GUVEN, TRL Bacakh Ddviz Gelecek Kontratlan ve Borsasi, (TBB Yay.,
Ankara: 1994), s.8.; 0. AKGUC, A.g.e.,s.719.; M. MELVIN, A.g.e., s.79.

36 M. KARSLI A.g.e., s.230.; R ASIKOGLU, A.g.e., s.103.
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zamanda da ABD Dolan cinsinden déviz kredisi kullanmig olan bir isletmenin,
DM’nin ABD Dolarmna karg1 deger yitirmesi olasilifina kars: finansal future kontratiyla
DM/$ kurunu nasil sabitlestirebilecedi teorik olarak anlatiimaktadir. Omege iligkin
veriler soyledir®’ :

DM/$ carn fiyat 1 0.6430

Kontrat fiyat: (DM/$) 1 0.6400

Islem Maliyeti : 12.50 $ (kontrat bastna)
Satilan kontrat sayisi : 80

Isletme ii¢ ay sonra tahsil edecedi 10 milyon DM ihracat gelirini ABD Dolan
cinsinden sabitlegtirmek amaciyla 80 finansal future kontrati (125.000 x 80 = 10
milyon DM) satmaktadir.

Vadede spot kurun 0.6300 olmas: durumunda, bu iglem nedeniyle igletmenin

" kar/zarani agagdaki sekilde olusacaktir: o

Kontrat satig fiyati : 0.6400 (DM/$)
Yadede absg fiyati (spot kur) : 0.6300
Kazang :0.0100 Tick

(DM basma 0.100 $ fark, 100 tick biyiikliigii ifade etmektedir).
125.000 DM tutarinda bir standart kontrat basina tick degeri, 1 DM igin 0.01 ¢
olduguna gore, 12.50 $’dir.

Kontrat bagina kazang - 100 tick x 12.50=1.250 $
Kontrat i¢in kazang :1.250 x 80 = 100.000 $
Islem maliyeti 1(80x12.50) =(1.0009)
Net kazang : 99.000 $ olacaktyr.

Bununla birlikte, isletme bu iglemi yaparken teminat yatrmak zorunda
oldugundan, net kazang hesaplanirken yatiniimas: gereken teminatin varsa maliyetinin
de indirilmesi gerekmektedir.

Isletmenin vade giiniinde elinde ihracat geliri olarak tahsil ettigi 10 milyon DM
bulunmaktadir. Bu tutarm spot kurdan tutarr: '

370, AKGUC, “Risk...”, A.g.e., 5.135.
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10.000.000 DM x 0.6300 : 6.300.000 $

Finansal future kontrati
satigindan saglanan kazang : _100.000 $
Ele gececek tutar : 6.400.000 $ olacaktir.

Isletme boylece, tic ay sonra tahsil edecedi 10 milyon DM’nin ABD Dolan
karsilifini 6.4 milyon $ olarak sabitlestirmektedir.
Kur degismesinin igletmenin beklentisinin ters yoniinde olmasi, vadede spot

kurun 0.6450 DM/$ olarak olugmast durumunda, igletmenin sozkonusu islem

nedeniyle kar/zarar:
Kontrat satig fiyati : 0.6400
Vadede spot kur (alig fiyat1) :.0.6450
Zarar : 50 Tick
80 Kontrat i¢in zarar : 50.000 $ olacaktir.

(50 x 12.50 x 80)

Ancak bu durumda da igletme, finansal future kontrati satmak yoluyla kuru,
dolayisiyla ¢ ay sonra DM karsihdr eline gececek ABD Dolan tutanm
sabitlestirmektedir.

10 milyon DM spot kurdan sahg : 6.450.000 $

(10 milyon DM x 0.6450)

Finansal future

kontrat: satisgindan zarar . (50.000 $)

Eline gecen tutar : 6.400.000 $ olacaktir.

Isletme finansal future kontrat satmak yoluyla, islem maliyetine katlanmak
kosuluyla, bugiinden ti¢ ay vadeli olarak kuru sabitlestirmektedir.

Finansal future piyasasinda kar saglandig: durumda spot piyasadaki kayip veya
bunun karstt finansal future piyasasinda zarara kargilik spot piyasada kazang, isietrne
acisindan doviz kurunun finansal future sozlesmesinin satin alindig ve satildigy fiyatla

sabitlestirilmesine olanak vermektedir™®.

28, AKGUC, “Risk...”, A.g.e., 5.136-137.
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Future kontratlan forward kontratlardan aywan iki Onemhl ozelhk
bulunmaktadir. Birincisi; kontrat degerindeki artig veya eksilige bagh olarak kontrat
vadesinde tek bir ddeme yapilmasi yerine, future kontratm deferindeki ginlik
degismelere baglt olarak kontrat dederindeki artis veya eksilis kadar
alacaklandinlmakta ya da borglandirdmaktadir. Halbuki forward kontratlanin
degerindeki artis veya eksilisler kontrat vadesine kadar realize edilmemektedir. Future
kontratlarda 6édeme vadesinin kisa (giinliikk) olmasi 6deme riskini azaltmaktadir. Bu
baglamda, future kontratlarinin deger deZigiminin ginliik olarak realize edilmest, bir
future kontratinin adeta hergiin yeni bagtan yazlan bir forward kontratlar dizisi oldugu
izlenimi vermektedir. Ikinci olarak, future piyasalarda kontrat satan veya satin alan
kiginin “marjin hesab1” ad1 verilen bir emniyet hesabimin bulunmas: gerekmektedir. Bu
hesapta, genellikle deferi kontrat tutaninin %5i ile %10’u kadar nakit ya da hazine
bonosu gibi nakit benzeri varhiklann bulundurulmas: gerekmektedir. Kontrat
degerindeki giintik degismelere bagh olarak, bu hesaplar alacaklandirilmakta ya da
borglandmlmaktadlr. Eger, kontrat deferindeki diigiy tutari, manin hesabmdaki
tutarin baglangic dégeﬁnin %75 ile %80 oranmnm altina diigerse, ki bu orana
“maintenance margin” adi verilir, kontrat saticisindan ya da alicisindan bu oram
saglamak icin nakit veya nakit benzeri varhk istenmekte ya da bu oram saglayacak
sekilde pozisyon kapatilmaktadir. Bu iki nedenden dolay:, forward kontratlarda olusan
odeme riski sifira indirgenmis olmaktadir™® .

2.1.5. Déviz Opsiyonlan

Genel bir ekonomik kavram olarak “opsiyon”; iki taraf arasinda diizenlenen,
taraflardan birine belli bir bedel karsiifinda, kararlagtinlnug fiyatta ve tayin edidmig
vade sonunda ya da s6z konusu vadenin i¢inde herhangi bir tarihte belli miktarda bir
varlig (mal, doviz, menkul kiymet v.b...) satin alma ya da satma hakk: veren; diger
tarafa, aldif: bedel kargihginda s6zii edilen hakkm kullamimast durumunda ilgihi varhg:
belirtilen sartlarda satma ya da satin alma yikiimbiliigii getiren bir sozlesme olarak
tammlanabilir’® . Goriildigii gibi, bir opsiyon 6deme veya vade tarihine kadar

2D AKBULUT, A.g.e., s5.44.
0 Erank J. FABOZZI, Frank G. ZARB, Handbook of Financial Markets, (?, 1981),
s.545.
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swap tiirleri; para swaplan, faiz swaplan, aktif swaplan, kokteyl swaplan, endeks
swaplary, temel swaplar ve mal swaplan olarak siralanabilir®®.
Bilango dist araglar olarak nitelendirilen forward, future, .éwap ve opstyonlar
tek baglarma ve belli riskleri transfer etme amaciyla ku]lamlmaktaykeﬁ, zamanla
risklerin daha karmagik hale gelmesi, bu araglarin kombinasyonlannin kullaniimasim
| giindeme getirmigtir. Kullamm yayginlagtikca; bu araglarin kombinasyonlar: ile nakit
akiglanmn belirli devrelere kaydinlmasi, disik maliye avantajlann:’ kullanarak
borglanma ve kredibilite yapisim kuvvetlendirme gibi yeni kullamm alanlani da ortaya
¢tkmmgtir. Dolayisiyla, forward, future, swap ve opsiyon kontratlar birbirlerinden farkl
enstriimanlar olmalarma, farkh piyasalarda farkh gekillerde iglem gérmelerine ve de bu
kontratlardan herhangi birine ait bilginin diger kontratlann kullamminda ige
yaramamasina ragmen, bu dort enstriimamn birbirleriyle olan iligkilerinin bilinmesi
durumunda, igletmelerin finansal risk yonetiminde kullaniimalan oldukga
basitlesmektedir. Ornegin; future ve swap kontratlar bir dxzx forward kontratlarin
bileskesinden meydana gelmektedir. Bu baglamda, forward, future, swap ve opsiyon
kontratlarina yapt taglan (building block) olarak bakildifinda, kullammlan basitlesecek
ve igletmenin ihtiyaclarma bagh olarak bu yap: taslan ile igletmenin risk profili istenilen
sekle getirilebilecektir®™’ .

2.2. ICSEL HEDGING TEKNIKLERI

Uluslararas: faaliyet gdsteren isletmelerin finansal yoneticileri, doviz kur
riskleri kargisinda “dinamik bir kur yonetimi” tarzi benimsemektedirler. Bu tarz, basit -
korunma islemlerini ¢ok asan bir uygulamadir. Bu uygulamanin kapsami, igletmenin
ticari faaliyetlerine bafh odemelerinin kogullanm, déviz kuru riskini ortadan
kaldiracak ve hatta bazi durumlarda kazang saglayacak sekilde degigtirme cabalan
olup, degisik bigimler alabilmektedir®® .

Icsel (isletme ici) hedging yontemleri temelde bilango uyarlamalarma dayalt
olan ve igletmelerin kendi biinyeleri igindeki kaynaklardan yararlanarak

*David BLAKE, Financial Market Analysis, (McGraw-Hill, Inc., London: 1990),
s.227; N. ARSHADIve G.V.XARELS, Age., s414.

5D, AKBULUT, A.g.e., s.48, 51.

% Dominique PHILON, Les Taux de Change, (Déviz Kurtan), Ceviri: Mehmet
BOLAK, Haluk LEVENT ve Ertugrul TOKDEMIR, (fletisim Yaymiar, (7)), 5.22.
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gerceklestirdikleri teknikleri icermektedir ve igletmeler icsel hedging tekniklerini,
merkezi nakit yonetimi anlayigt cercevesinde uygulamaktadirlar.

Bu baglamda, ¢esitli yabanci paralar iizerinden gelir ve giderleri bulunan, s6z
gelimi ihracatgt igletmeler ya da bir igletmeler grubu agisindan, igsel hedging
tekniklerinin uygulanabilmesini saglayan merkezi nakit yonetimi, olduk¢a o&nem
tagtyan bir konu olmaktadir. Boylece, dig ticarette nakit giriy ve cikislanmin tek
merkezden yonetilmest ile, fon maliyetlerinin azaltilmasina ve doviz kuru risklerinin
onlenmesine gahigitmaktadir™’ .

Isletme igine yonelik ya da isletmede finansal yonetim fonksiyonunun bir
pargast olarak ve isletmeler grubu iginde uygulanabilecek doviz kuru hedging
teknikleri; igletmelerarasi alacak ve borglarin netlestirilmesi, gelir ve 6demelerin
cakistirlmas), nakit akiglarim 6ne alma ve geciktirme, kontrat fiyatim forward kura
goére ayarlama, sézlesmede belirlenen d6viz cinsini degistirme, nakit akiglarmin bir
merkezde toplanmast, ihracattan dogan alacaklarn tahsilatinin hizlandinlmasi, doviz
tizerinden borglanma, para‘ piyasalari yoluyla hedging ve alacak ve borglarda
do6vizlerin gesitlendirilmesi ve d6viz sepetleri olarak ifade edilebilir.

2.2.1. igletmelerarasi Alacak ve Borglann Netlegtiriimesi

Uluslararas: faaliyette bulunan pekcok isletme, giiniimiizde tiretimlerini diinya
capinda rasyonalize etme siirecindedir. Bu durum, birgok bagh islletmeye sahip grup
isletmelerin birimleri arasinda malzeme, yedek par¢a, hammadde, yan mamul ve nihat
mamulleri birbirlerinden satin alma ve satma suretiyle biyitk o6lgiide koordine edilmig
uluslararas: kargthkh degigimi gerektirmektedir. Bu fiziksel akiglanin uluslararas: finans
yoneticileri i¢in 6nem, bityiik hacimde bagh isletmeler aras: fon transferlerine neden
olmasidir. Dolayisiyla, doviz ahm maliyeti, transfer zamanindan kaynaklanan fon
bulmanmn firsat maliyeti ve havale ticret: gibi difer igslem maliyetlerini kapsayan simr
oOtesi fon transferi ile ilgili biyitk maliyetlerin varlig: s6z konusudur. Bu nedenle,
isletme ig1 fon akiglarmin toplam hacmini minimum kilmak icin agik bir tesvik sz

konusudur ve bu minimizasyon ddemelerin netlestirilmesi yoluyla saglanabilir®®®

*"H A.E. AKSEL, A.g.e., 5.29; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.345.
*%G.KESCL A.g.e., s.85.
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Isletmelerarasi alacak ve borglarin netlegtirilmesi (netting) tekniginde, grup
- igletmelerde aym: veya paralel dovizlerdeki donem sonu bagh igletmeler arast borglar,
Onceden belirlenen hesap dénemlert sonu itibariyle biri dierine kargi kapatilmakta ve
baylece briit tutarlanin ddenmesi verine sadece borglu olunan dévizdeki net bakiyenin
riske kargt hedge edilmesi ve vadesinde odenmesi gerekmektedi’™”. Bu nedenle
sdzkonusu teknik isletmeler grubu iginde uygulanmakta ve dolayistyla aralarinda
ticaret iliskisi bulunan bagh isletmelerin varl@m gerektirmektedir’ . Sozit edilen
“paralel dovizler” ise, aym yonde hareket etme egilimi tagtyan paralard ve bu
dgvizler hedging durumunda birbirleri ile ikame edilebilirler. Uzun yillar boyunca
Alman Marki ile Isvigre Frangi, Amerikan Dolan cinsinden birbirlerine paralel olarak
hareket etmiglerdir. Bununla birlikte, paralel dovizler, Kanada Dolan ile Amerikan
Dolar.gibi birbirine bagh dovizlerle kangtnlmamalidir.

Netlegtirme, tam anlamiyla bir hedging teknifi olmamasina karsin, hedging
malivetini minimize etmenin bir yolu olmaktadir. Netlestime igleminin igleyisi
mekanizmas ise oldukea basittir. Herbir bagh isletme, igletme borglarni borcun hangi
doviz cinsinden oldufunu da belirterek her dénem sonunda fax, e-mail veya telex
yoluyla ana merkeze, diger bir ifadeyle merkez subeye yollar. Bunun sonucunda ana
merkez, en uygun netlegtirme diizenlemesine karar verir ve bagh igletmelere talimat
verir. Aym zamanda, bagh igletmeler de bankalarnm bu diizenlemeler hakkinda
bilgilendirecektir®”’ ,

Isletmenin, cesithi birimlerinin farkl paralar iizerinden alacakh ve borglu
islemlere sahip oldu@u bir durum, 6megin; ¢ok uluslu bir Japon igletmesinin, Almanya
ve Fransa’daki gubeleri gibi ve birinin Dolarla kisa siireli bir alacagi, digerinin de yine
bu para tizerinden bir borcu bulundufu varsayilsin. Eger her birim veya bagh isletme,
doviz kuru riskine karst vadeli piyasada korunma saglayia iglem yaparsa, aym ayri
masraf yapilmig olacaktir. Oysa merkezi nakit yonetimi gergevesinde, birinin alacagi ile
digerinin borcu eslestirilir ya da “netlestirme” yapilir. Eger, kisa vadeli alacaklarla
borglar tam olarak birbirini kargiliyorsa ayrica bir riskten korunma iglemine gerek

kalmayacaktir. Dolayistyla, iglem giderlerinden de tiimiiyle tasarruf saglanacaktir. Eger

*®Thomas W. McRAE, International Business Finance, (John Wiley & Sens. Ltd.,
England: 1996), 5.79.

%% A, BUCKLEY, A.g.€., 5.190.

1T W. McRAE, A.g.e., 5.79.
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netlestirme sonunda bir bakiye kalmigsa, grup isletmeler arasinda sadece borglu
kalinan net tutar i¢in bir ddeme 6z konusu olacaktir ve yalmzca o kisim igin bir
hedging islemi yapilacaktir. Boylece, giderlerde yine bir disiis elde edilecektir.
Kisacasi, teknik deyisle bu vyontem, kisa sireli eksik ve fazla pozsyonlann
denklestinlerek doviz kuru nskine karst grup isletmelerde giivence saglamanin
mahyeting azaltmayt amagclamaktadi®”

Netlestirme iglemi iki 1gletme arasinda olabilecegi gibi, ikiden fazla igletme
arasinda da gergeklestirilebilmektedir. Bunlardan birincisine iki tarafli netlegtirme,

ikincisine de ¢ok tarafli netlegtirme adi yerilmektedir.

2.2 1.1. ki Tarafli Netlegtirme

En kolay yontem olan “iki tarafli netlestirme” (bilateral netting) sisteminin
ardinda yatan diigiince gok basittir_ Iki tarafl netlegtirmede_cifilere ayrilmg olan bagh
igletmelerin her biri diferi ile pozisyonunu netlestirir ve partnerle yapilan netlestirme
islemi kadar her bir igletmenin satin alma veya satig tutarlarinin azalmas: yoluyla nakit
akastan azal’” | Diger bir ifadeyle, ddemeler bagh igletmeler arasinda ileri geri gidip
gelmekle beraber, yalnizca net bir tutar transfer edilmek durumundadir. Ornegin; (A}
bagl isletmesi, (B) bagh igletmesinden 2 milyar TL’lik yedek parca satin almig, buna
kargiik (B) bagl igletmesi, (A)’dan 1 milyar TL degerinde mal satin almigsa, net
olarak; (A), (B)’ye 1 milyar TL o6deyecektir. Bu tiir iki tarafli netlegtirme, bagh
isletmeler birbirlerine satiga devam edecekse bir defer tagiyacaktir™ . Bununla
beraber, iki tarafh netting, difer grup igletmeleri i¢in net pozisyonlar meydana
getirmeye caligmamaktadir. Dolayisiyla, iki tarafli netlestirme yalnizca iki bagh
isletmeyi  kapsamakta ve c¢ogunlukla isletme merkezine bagh kalinmaksizin
gerceklegtirilebilmektedir.

Sekil (5)’te bir grup igerisinde yer alan ii¢ bagh isletme arasinda iki tarafli
netlestirme iligkisinin nasil kurulabilecegi gosterilmektedir. Burada, bagh isletmeler

ciftlere ayrilarak (¢ bagh igletme arasinda {i¢ ayn netlestirme diizenlemesi yapilmakta

72 A_BUCKLEY, A.g.e., s.190; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.345.
“°M.C. CANGQZ, Company Risk.., A.g.e.,s.23.; T.W. McRAE, A.g.e.,s.79.
7G.KESCL Ag.e., 585
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ve herbir ¢ift i5letmenin aralarindaki ticari iglemlerden dogan hesaplar belli dénemler
itibartyle netlegtirilmektedir.

Ingiliz.
Bagh Isletmesi

Netlestirme Diizenlemesi Netlestirme Diizenlemesi
Isvigre Bagh Netlegtirme Diizenlemesi Fransiz Bagh
igletmesi < >1{  igletmesi

(Netting Anlagmas1)

Kavnak; A. BUCKLEY, A.g.e., s.191.
Sekil (5): Iki Taraflt Netlestirme (Bilateral Netting)

Sekil (5)’te goruldugi gibi, Ornegin; bir igletmeler grubundaki Fransiz bagh
isletmesi Ingiliz bagh isletmesine 4 milyon Dolar degerinde Sterlih borglu iken, Ingiliz
bagh igletmesi Fransiz bagli igletmesine 6 milyon Dolara esit Fransiz Frang bor¢ludur.
Istetmeleraras: hesaplann netlestirilmesi islemlerinden sonra, Dolar, Sterlin, Frank ya
da'bunlann diginda herhangi bir para ile kararlagtinlan doviz cinsinde 6demeye konu
olan tutar 2 milyon Dolara diigecek ve soz konusu tutar Ingiliz igletmesi tarafindan
partneri olan Fransiz igletmesine ddenecektir. Boylece, sézkonusu igletmeler 8 milyon
Dolarlik 6dememin transferinde ve kararlagtnlan déviz cinsine doénigtiriilmesinde
ortaya ¢tkacak islem maliyetlerinden kaginmus olacaklardir. Iki taraflt netlegtirme
oldukga basit olmasina ragmen, nthai 6demeye konu olacak doviz cinsi Uzerinde
anlagmaya varilamamas: baghca problem olarak ortay gikabilmektedir™ .

Iki tarafli netlestirme, daha karmagik bir i¢ satis yaprst soz konusu ise, pek bir
fayda saglamayacaktir. Ornegin; eger (A) bagh isletmesi, (B)’ye 1 milyon TL’lik mal
satmig; (B), (C)’ye 1 milyon TL’lik mal satmig ve (C)’de (A)’ya 1 milyon TL lik satig
yapmugsa, iki tarafl netlegtirmenin bir yaran olmayacaktir. Boyle bir islem ¢ok tarafh

75 A. BUCKLEY, A.g.e., s.191.
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netlestirme igin uygun bir ortam yaratacaktir ve ¢ok tarafli netlestirme, toplam
transferleri sifira indirgeyecektir™™® .

2.2.1.2. Cok Tarafh Netlestirme

“Cok taraflh netlestirme” (multilateral netting) iki taraﬂx netlestirmeden ¢ok
daha fazla karmagiktir. Bununla birlikte, ilke olarak her ikisinde de amag aymdir. Cok
tarafl netlegtirme, grup i¢i borgluluk/6deme iligkisi bulunan ikiden fazla bagh isletmeyi
kapsamakta ve netlegtirme iglemlerinin bir merkezden diizenlenmesi nedeniyle
nedeniyle fiili olarak her zaman grup hazinesinin (group treasury) hizmetini
gerektirmektedir.

Cok tarafh netlegtirmede bajl igletmelerin nasil kapsama alinabilecefi Sekil
(6)’da gosterilmektedir.

Ingiliz
Bagih Isletmesi

Netlestirme Diizenlemesi

Isvigre Fransa
Bagh Isletmesi Bagh Isletmesi

Kavnak: A. BUCKLEY, A.g.e., 5.192.
Sekil (6): Cok Tarafh Netlegtirme (Multilateral Netting)

Cok tarath netlestirme islemi igin gelistirilen bu o6mekte; Ingiliz bagh
isletmesinin Isvige bagh isletmesinden aylik olarak belirlenen netlestirme dénemi

siiresince 6 milyon Dolarhk mal ve hizmet satin aldi1 ve Fransiz bagh isletmesine de 2

76 G, KESCI, A.g.e., 5.85.
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milyon Dolar degerinde mal sattif1 varsayilmaktadir. Bununla birlikte, Isvigreli isletme
de aym ay icinde Fransiz bagh igletmesinden 2 milyon Dolar degerinde mal ve hizmet

satin almigtir. S6zkonusu iglemlere iligkin olarak, ii¢ bagh igletme arasindaki ¢ok tarafh
netlestirme olanag, Tablo (11)’de olugturulan matrikste gosterlmigtir.

Tablo (11): Cok Tarafh Netlegtirme Matriksi (milyon $)

Odeyecek Bagh isletmeler | Toplam Net Harig
Isvigre Ingiliz Fransiz Gelirler  Gelirler Tutulan
Alacakh Isvicre { - 6 0 6 4 2
Bagl ingiliz | © - 2 2 - 2
isletmeler | Fransiz|{ 2 0 - 2 - 2
Toplam Odemeler 2 6 2 10 - -
Net Odemeler - 4 - - 4 -
Hari¢ Tutulan 2 2 2 - - 6
Netlestirme Etkisi: Biiriit Nakit Akglars "+ 10 milyon $
Net Nakit Akiglan . 4 milyon $
Hari¢ Tutulan Nakit Akiglart © 6 milyon $

Goriildiigii gibi, netlestirme isleminin gergeklestirilmesiyle birtikte, Ingiliz
igletmesi tarafindan Isvigre bagh isletmesine kararlagtintan doviz cinsinden 4 milyon
Dolara esit miktarda bir 6demenin yapilmas: gerekecektir. Boylece, ti¢ bagh isletme
arasmdaki igletme-ici borgluluk durumu sona erecek ve hesaplar kapatilmig
olacaktir””’ . ‘

Genel olarak ¢ok tarafli netlegtirme, aragtirmaya dayaniarak yapimaktadir.
Ozellikle karmagtk bir siirtesi iglem yapisina sahip olan gok sayida bagh isletme soz
konusu ise, transfer maliyetlerinin azaltimas: icin birgok firsat kaybedilecektir. Bu
karmagiklik sorununu ¢6zmek icin, badh igletmeler arasi transferlerin mfﬂiyetini

minimum kilacak bir netlegtirme sisteminin  tasarim  igin  matematiksel
programlamadan yararlamilabilir™® .

77 A. BUCKLEY, A.g.e., 5.191-192.
® G.KESCL A.g.e., s.87.
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Netlestirmenin yararlan gok onemli boyutlara ulagabilmektedir. Spot vadeli
déviz piyasalannda dovizlerin alig ve satig kurlan arasindaki farklar igletmeler igin
onemli bir maliyet unsuru olabilmektedir. Netlestirme, 6deme konusu tutarm ilgih
dévizlere cevrilmesinden ve transferinden kaynaklanacak banka maliyetlerim
azaltmakta ve isletmelerarass hesap kapama islemlerinin merkezi kontroliini
arttirmaktadir.

Netlestirme | teknigi, igletmeler arast borglann  kapanmast  ile
hizlandirilabilmekte ve bu da doviz transfer maliyetinin, briit nakit akiglarinm %0,5 ile
%2’si oraninda azalmasma olanak vermektedir. Bu maliyetler; sozii edildigi uzere,
doviz kuru farklarim, finanslama ve‘ diger islem tcret ve harglanini kapsamaktadir.
Ornegin; ¢ok tarafh netlestirme sistemini kullanarak bir isletme, bagh isletmeler arast
300 milyonluk briit transferi, 150 milyona indirmek suretiyle, transfer edilecek miktar
iizerinden %1.5 masraf hesabryla, toplam 2.5 milyon tasarruf safilayabilir. Bu teknik,
grup likiditesinin ileri derecede kontroliinii saflamakta ve hatta vergi planlamasma da
yardimer olabilmektedir. Netlegtirme aym zamanda ana igletmenin, igletmeleraras:
odemelerde 6ne alma ve geciktirme (leading and lagging) islemlierini kontrol etmesine
olanak vermektedir®” .

Bu teknik mefkez subedeki yonetimle bagh igletmelerdeki yonetim arasinda,
nihai net 6demenin hangi déviz uzerinden yapilacag: ve/veya nihai net 6demenin
yapilacag giin gibi konularda cikabilecek anlagmazliklan da ¢oziimleyebilir.?*°.

Genig bir kullamm olmamakia beraber, netlestirmenin yarari, uluslararas:
faaliyet gést&en bircok igletme tarafindan anlagiloustir. Business International
tarafindan yapﬂan 194 igletmeyi kapsayan bir arastrmaya gore; ABD’li igletmelerin
%28’inin, Avrupah igletmelerin ise %33’iiniin ¢ok tarafli bir netlestirme sistemu
bulunmaktadir. Bununla beraber, boyle bir sisteme sahip olan ¢ok uluslu igletmelerin
genel yiizdesi, yurtdist satislan %25’in altinda olan igletmelerde %14.6’dan, yurtdlsl
satiglan %50’ nin iizerinde olan isletmeler igin %46.7°ye kadar degismektedir™' .

Cok kolay olmasma rafmen, bu teknifi uygulamada birtakim problemler
ortaya ¢ikabilmektedir. Omnegin, Kenya ve Brezilya gibi baz ilkelerde doviz

7PT.W. McRAE, A.g.e., s.79.; G. KESCI, A.g.e., s87.; M.C. CANGOZ, Company
Risk..., A.g.e..s.24.; A. BUCKLEY, A.g.e., 5.193. '

Z0T W, McRAE, A.g.e., s.80.

21 G, KESCI, A.g.e., s.87.
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kurlarinm kontroliine iliskin diizenlemeler, ddemelerin netlestirilmesi iglemlerini
yasaklamakta veya para otoritesi bu teknik uygulanmadan once 6zel izin almmasim
sarta baglamaktadir™? .

2.2.1.3. Netlestirme islemi igin Gerekli Bilgiler

Herhangi bir netlegtirme programmin esast, belirli zaman araliklarinda, sisteme ‘
katilan bagh isletmelerin igletme i¢i hesaplarna iligkin ayrintili bilgilerin toplandifs ve
kaydedildiZi merkezi bir kontrol noktasidir. Bu kontrol noktasi, tasfiye tarthinde, her
bir bagh isletmenin alacakh ya da borglu durumunu belirtmek igin alacak ve
borglardan olusan bir matriks kullanacaktir. Boyle bir matriks 6rnegi Tablo (12)’de
verilmigtir. Burada bir ¢ok uluslu isletmenin Fransa, Ingiltere, Belgika, Isvigre, Isveg
ve Almanya’da be@l isletmeleri bulundu@u varsayimmdan hareket edilmistir. Grup ii
isletmeler arasinda, farkh dovizlerde 6demelerin s6z konusu oldugu béyle bir
durumda, bagh isletmelerden ve onlara yapilacak olan vadesi gelmis tutarlar genel bir
paraya gevrilir ve matrikse yerlestirilir. Genel olarak bu iglemlerin yapiacad:t doviz
kuru, netlegtirmenin yapilacad: hafta boyunca sabit tutulur.

Tablo (12): Isletme - i¢i Odemeler Matriksi

Alict Bagh - Odeyecek Bagh fsletmeler
Isletmeler Ana Isl. Ing. Alm. Fra. Isvicre Isve¢ Bel. Topl

Ana Isletme X 21 18 0 7 10 17 73
Ing. 25 X 16 10 2 8 5 66
Alm. 13 10 X 18 6 9 7 63
Fra. 9 15 0 X 1 0 15 40
Isvigre 6 0 12 7 X 5 4 34
Isveg 5 14 11 0 0 X 0 30
Belg. 8 18 1 15 2 0 X 4
TOPLAM 66 78 58 50 18 32 48 350

Net odemelerin transfer zamani, onemli bir degiskendir. Ormegin; ¢oju ok
uluslu isletmelen'ri bagl isletmelerine 30, 60 ya da 90 ginliik fatura gonderme

#2T W. McRAE, A.g.e., 5.80.
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egiliminde olduklan dikkate alimrsa, aylik 6deme tarihlerini, ay sonunda tek bir giine
indirgeme olanag bulunmaktadir. Bununla birlikte, bu durum, yiiriirlitkte olan kredi
kosullarindaki degisiklikler nedeniyle baz bagh igletmelerin planlanms nakit akiglarin
degistirebilir. Gegisteki, difer bir ifade ile transferdeki nakdi minimum kimak ve
programianmig nakit akiglaninda degigikliklerden kaginmak igin, bazi igletmeler, ayda
birden fazla netléstirme programlarken, difer bazilar, netlestirmeys, aylik kapamglann

otesinde siirdiiriirler™ .

Genel olarak, ulusal ve uluslararasi diizeyde bagh igletmeleri bulunan grup
isletmeler, yukandaki agiklamalara paralel olarak, netlegtirme programlarim genellikle
agafida ifade edilen siire¢ cgercevesinde ya da bu sireg izerinde baz kigik
degisiklikler yaparak diizenlemektedirler™ :

» Hesap kapama giiniiniin belirlenmesi (6rnegin; her aymn 6. iy giini),

s Hesap kapama giiniinden 5 giin once, biitiin bagh igletmeler aralarindaki ticar
islemlere iligkin hesap dokiimlerini fax ya da telex yoluyla merkeze gonderirler.
Merkezde, 6deme konusu paralar belirli bir doviz kuru iizerinden genel bir paraya
cevrilir.

o Hesap kapama giiniinden 4 giin 6nce, merkezde bagh igletmeler arasi hesaplarin
mutabakat: sa§lamr.

o Hesap kapama giniinden 3 giin 6nce, merkez grup hazinesi gerekli hesaplamalan
yaparak en uygun netlestirme diizenlemesine karar verir. Daha sonra merkez,
gerceklegecek net 6demeler konusunda bagh isletmeleri bilgilendirir.

o Hesap kapama giniinden 2 giin 6nce, bagh visletmeler 2 giin sonrast i¢in 6deme
yapilmas: konusunda bankalara talimat verirler.

o Hesap kapama giiniinde, bagh isletmeler arasi net odemelerin yapiimas: ve net
gelirlerin elde edilmesi saglanir.

Netlegtirme sistemi, igletmelere gore 6zel olarak tasarlanmahdir. Bunu yapmak
icin ise, i nakit akiglarna iliskin kesin bilgiler gerekmektedir. Bu bilgiler; |
o Akig miktarlari ve para cinsleri,

e Akislann ¢ikig ve varis yerleri,

e Bu akislarm zamam,

3G, KESCI, A.g.e., 5.87-88.
%4 A, BUCKLEY, A.g.e., 5.192-193.



131

o (demelerin ortalama 6lgiisi,
* Herhangi iki nokta arasinda fon géndermenin birim maliyeti gibi bilgilerdir.

Toplam maliyetlerin, islem gorecek tutarin belirli bir oraninda sabit olabilecegi
unutulmamahdir.’ Ayrica, déviz kuru farki, iglem hacminin azalan bir fonksiyonu olma
egilimindedir. Bu nedenle, dogrusalbk varsayimi, netlegtirme sisteminin yararim
olduBunu az gosterebilir. Ciinkii, netlestirme daha az isleme yol agarken, igletmeler
ortalama iglem hacminde bir biiyiimeye neden oldugu diigiincesine girebilirler.

Bagh isletmeler arasi fonlann génderilmesinin birim maliyeti, bagh isletmenmn
birisi diferinin ihtiyaci olan para cinsinden tigiincii sahislardan bir 6deme tahsil etmig
olabilecegi icin, aydan aya degigebilir. Odeme igin bu para cinsini kullanmak suretiyle,
bir ya da daha fazla doviz degigimi ortadan kaldinlabilir. Ornegin; Almanya’dan
Fransa’ya fon géndermenin maliyeti, Fransa’dan Almanya’ya para goéndermenin
maliyetinden oldukga farkh olabilmektedir®

2.2.1.4. Netlestirme Iglemi ve D8viz Kontrolieri

Yabanct tlkelerde bagh igletmeleri bulunan uluslararasi boyutlu igletmelerde
netlestirme uygulamasi, kambiyo mevzuat stirlan iginde gerceklestirilebilmektedir®™® .

Bu baglamda, ¢ok taraflhi bir 6demeyi netlegtirme sistemini uygulamaya
gegmeden Once, netlestirme izerinde herhangi bir kisitlama olup olmadif
incelenmelidir. Iﬂetmeler bazen netlestirmekten yasaklanabilirler ya da bulunduklar
iilkenin doviz kontrol otoritelerinden netlestirmenin hangi paralar, taraflar arasinda ve
ne miktarda olacigl konusunda izin almak durumunda kalabilirler. Her ne kadar,
netlestirme bir iilkenin 6demeler dengesini etkilemezse de, yerel ticaret bankalan efer
biiyiik 6lgide doviz transferlerinden sagladiklan gelire dayamyorlarsa, yerel yonetim
uistinde baskilar olusturabilirler. Ornegin; Avustralya hiikiimeti, eer d6viz ahmlarinda
biiyitk bir diigiige yol agacaksa, netlestirmeye izin vermemektedir.

Cok sk kontroller bulunsa bile, bir igletme, zaman zaman netlestirmenin
yararlanm edinebilir. Omegin; Fransa’da netlestirme iizerinde gesitli kontroller
bulunmaktadir anéak, buna ragmen, briit 6deme ve alacaklar, sanki gergek netlestirme
varmig gibi ayni sonuglan verecek gekilde bir netlestirme giiniinde saptanabilmektedir.

&5 G. KESCI, A.g.e., 5.89.
ZD, PHILON, A.g.e., 5.24.
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Bu durum elbette, yalmzca net bakiyenin transfer edilecegi netlestirmedeki aynt déviz
komisyonunun kesilmesi igin banka(lar) ile bir anlagmay: gerektirmektedir. Bununla
birlikte, bu kontfoller, bagh isletmeyi ¢ok tarafli sistemden elimine ederek, yalmzca iki
tarafli netlestirme ile sirlamaktadi™’ . Segilmig tilkelerdeki netlestirme islemlerine
iliskin limitler EK 6'da gosterilmistir.

2.2.2. Gelir ve Odemelerin Cakistinimasi

Gelir ve odemelerin gakigtiriimast (matching), farkh dovizlerde beklenen gelir
ve Oddemeleri her bir doviz cinsi i¢in ayn ayn yaklagik olarak dengelemeyi ifade eder.
Bu nedenle, yaimzca cakigtirlamayan net bakiye igin, déviz piyasalarindan gerekh
doviz satin ahnaéak ya da karg1 hedge yapilacaktir. Dolaysiyla ¢akigtirma teknifii, aym
veya paralel yabanci para birimi iizerinden, aym vadede ve tutarda tam kargiti nakit
akigt yaratmayr amaglamaktadir. Bu baglamda, yabanci para birimi tizernden
yaratilacak ters #aldt akiginin tutar ve stire uyumuna dikkat edilmesi gerekmektedir.
Cakigtirma 1§lem1, gerek igletmeler grubu icerisinde ve gerekse tigiincii taraflar ile olan
islemlerin her ikisinde de uygulanabilmektedir®® .

Ana isletme biinyesindeki merkez hazine, grup i¢i bagh igletmelerin kisisel
ddeme ve gelirlerim gakigtirabilmek icin, herbir bagls igletmenin nakit akig bitcelerim
toplar (bu genellikle kablo ve internet baglantisiyla yapilir) ve bunlan herbir déviz
cinsi igin tek bir grup nakit bitgesi haline getirir. Boylece, bagh isletmelerin kigisel
doviz iglemlerinin tarihleri, herhangi bir anda ve herhangi bir belirli doviz igin
olugabilecek agn aqif, diger bir deyisle baskiyr minimize edecek gekilde
degistirilebilir. Daha sonra ise, bagh igletmelere Gdemelerin veya tahsilatlann
yapilacag kesin giinler bildirilmektedir®™ .

Cak15t1mia islemi igin 6nceden gerekli olan sey, bir isletmeler grubu igerisinde
aym yabancit parada iki yonli bir nakit akismin olmasidir. Bu durum, “dogal
cakighrma” i¢in uygun bir ortam yaratir. Aym zamanda, diSer yabanci paray

buluncaya kadar uygun ¢akigtirma ortaminin hazir olmadi bir durumda, déviz alacak

* G. KESCL, A.g.e., 5.89. _

%8 Oztin AKGUC, “Risk Yonetimi”, Stratejik Yonetim ve Senaryo Teknigi, (Irfan
Yay., Yon. Bil. Dizisi No: 5, Istanbul: 1997), s.150.; 1. DEMIRAG ve S. GODDARD, A.g.e.,
5.135. ‘

9T W. McRAE, A.g.e., 5.80.
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makbuzlanmn kullaniimas: da miimkiindiir. Bu islem, komisyon maliyetlerini minimize
edecektir™™ .

Caktstlrmé teknmii, aym veya paralel dovizlerde olan 6deme ve gelirleri
belirlemek ve ¢akistrmak amaciyla dizayn edilmis kompitiir programlanyla yardimiyla
uygulanmaktadlr.: Bu donamim diginda herhangi bir méliyet gerektirmemesinin
yanisira, esnek, etki derecesi yiiksek ve likit yapisiyla, son derece giivenli ve
igletmelerin farklr acilardan cazip buldufu bir hedging teknigidir. Cakigtirma teknigi
finans gorevlisinin herbir déviz icin siirekli olarak gelecekteki nakit agid pozisyonunu
takip etmesine olanak verir ve herhangi bir anda herhangi bir doviz i¢in yapilmas:
gereken hedging miktarii da azaltir. Bu teknik aym zamanda, eger iigiincii sahis bu
isleme katilmay: kabul ederse, ugincii sahislarla olan 6deme ve gelir iliskilerine de
uygulanabilir. Cakigtirma tekmi@i, biiyiik isletmeler i¢in daha uygundur, ancak thracat
ve ithalat yapmakla birlikte, bu bilgi sistemlerinin maliyetlerini karsiayabilen ve
yabanci acenta ve ortaklarim bu programa uymakta yonlendirebilen kiigiik isletmeler
igin de kullamilabilir™

Cakistirma tekniginin igleyis mekanizmasi, sistemi uygulamadan hemen o6nce,
grup hazinesinin varh@mi gerektirdigi ve grup finans fonksiyonu ile beraber merkezi
bilgi thtiyac: gereksinimine neden oldugu igin ¢ok tarafli netlestirmeye benzemektedir.
Diger yandan, grup dis: igletmelere iligkin gelir ve 6demelerin zamanlama belirsizhig:
nedeniyle pratikte bazi problemler ortaya ¢ikabilmektedir. Bu baglamda, beklenmeyen
gecikmeler, gelirleri ve odemeleri gakigirma ok ulusiu hazine agisindan sorun
yaratacaktir. Ayrica, belirli bir vadede igletmeye 6denmesi gereken bir alacak tutan
iler1 bir tarihe ertelenmis olabilir, fakat buna ragmen odemenin adi gegen orijinal
tarihinde yapilmast da baz giiglitkler yaratabilecektir™?.

Cakigtirma teknigtinin baganh bir sekilde uygulanabilmesi icin, isletme finans
merkezine gelen }bilgilerin nitelifi biuyik onem tagimaktadir. Tahsilat ve odeme
zamanlanina iligkin bilgiler, bagh isletmeler tarafindan igletme finans merkezine
onceden, tam ve dogru olarak gonderilmetidir. Diger bir ifadeyle, doviz kontroliiniin
merkezilesﬁ:ﬂmesi ve nakit akislannin grup i¢i zamanlamasimin siki kontrolii, sistemin

0 A BUCKLEY, A.g.e., 5.193;; M.C. CANGOZ, Company Risk..., A.g.e., s.25.
#13 ], KHOURY ve K.H. CHAN, A.g.e., 5.150.; T.W. McRAE, A.g.e., 5.80.
Z2M.C. CANGOZ, Company Risk..., A.g.e., 5.25.
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bagarilt bir sekilde calismast igin gerekli bir unsur olmaktadir. Ancak, bagh igletmeler
bu derecede disipljxli pek istemeyebilirler. Cinkii, bu tip anlagmalarda direkt fayday:
algilayamayabilirler. Aym1 nedenden dolay,, igiincii sahislan bu tip uygulamalara
yoneltmek daha da bityitk problemler yaratabilecektir. Netlestirme tekniginde oldugu
gibi, cakistirma télmiginin uygulanmasi da yine baz iilkelerdeki doviz kontroller:
nedeniyle zorlagabilmektedir. Bir déviz hesabi agmak, ozellikle yeni gelisen baz
ekonomilerde bazi déviz kontrolii problemlerine yol agmakta ve boyle hesaplan
isletmek olduk¢a maliyetli olmaktadir™ .

Gelir ve ddemelerin ¢akigtinimas;, dogal olarak sajlanabilecei gibi, yapay
olarak da saglanabﬂmektedir:

2.2.2.1. Dogal Gakistima

Isletme yapis: ve iglemleri nedeniyle, aym yabanc: para cinsinden eganh olarak
kars: nakit akist yaratabilir. Omegin; ABD Dolan ile denmek iizere tig ay vadeli
ithalat yapan bir isletme, bu yikimliiligini karsilayacak tutarda, ig ay vadeli olarak
stire uyumu saglayacak bicimde, ABD Dolan cinsinden tahsil edilmek {izere ihracat
yapmakla esanh oiarak kargit nakit akim: yaratarak, dogal ¢akigtirma (natural match)
saglamus olur”™ .

2.2.2.2, Yépay Gakigirma

Déviz kurlarmdaki belirsizlikleri ortadan kaldirmak igin igletmeler, borg alarak
veya varsa nakit mevcutlarm yabanci paraya gevirerek yatirarak, esanh olarak gerekli
zit nakit akigim yaratabilirler. Isletmeler ve bankalar, en basit sekilde yapay ¢akistirma
(artificial match) yoluyla doviz kurlarmm belirsizligini ortadan kaldirabilmektedirler.
Déviz kuru riskinden korunmada s6z konusu olan diger teknikleri etkin bigimde
uygulayamayan igletmelerin, gelir ve 6demelerini yapay olarak cakistirmak yoluyla
doviz kuru risklerini ortadan kaldirdiklan veya azalttiklan gozlenmektedir™” .

5 A, BUCKLEY, A.g.e.,5.194.; T.W. McRAE, A.g.e., 5.80.
240. AKGUC, “Risk...”, A.g.e., 5.150.
0. AKGUC, “Risk...”, A.g.e., 5.150.
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2.2.3. Nakit Akiglarnini One Alma ve Geciktirme

Uluslararas: finansman yénetiminde, temel kavramlardan biri de, en uygun
miktarda fon bulundurarak kuvvetli bir nakit yapisina sahip olmaktir. Kuvvetli bir
nakit yapinin gerceklesmesi, fon transferinin zamanlamasi (leads and lags) ile
gergeklestiriimektedir™® .

Fon transferinin zamanlamasy, diger bir deyisle nakit akiglanmn zamanlamas,
esas olarak doviz kurlan ve faiz oranlan ile ilgili olarak ileriye doniik beklentiler
cercevesinde dovizli borg ya da alacaklann 6ne alinmasi veya ertelenmesine dayal bir
hedging stratejisidir’’. Eger bir finansal yonetici, doviz kurlanndaki degisimleri
tahmin etmede piyasada baganh olabilecefine inaniyorsa, belli bir doviz tizerinden
yapilacak 6demelen ve gelirleri yavaslatmak veya mzlandirmak isteyebilir. Bu hedging
teknigi “one alma ve geciktirme” (leading and lagging) olarak adlandinhir™®.
Istetmeler agisindan bu tekniklerin uygulanma amaci, uygun dévizlerdeki beklenen
devalitasyon veya revaliiasyon firsatlarindan yararlanmaktir. Daha agik bir ifadeyle, bu
stratejilerde yapllan, beklentilere dayanarak nakit akiglanmn zamanlamalarim
degistirmek ve deger kaybetmesi beklenen déviz cinsinden belirlenmis alacaklarin
tahsilinin hizlandinlmas: veya borglarin geciktirilmesidir. Diger yandan igletmeler
deger kazanmas: beklenen doviz cinsinden olan borglanimin geri 6demesini hizlandinip,
daha fazla kur kaybmna karg kendilerini koruyabitirler. Ornegin; bir Alman igletmesinin
ABD Dolan cinsinden borcu séz konusu ise ve Dolarin DM kargisinda deBer
kazanmasi bekleniyorsa, bu durumda igletme hizlandirma stratejisini uygulayip, borcu
hemen 6demek suretiyle kendini vadede daha fazla DM 6deme riskine karst korumug
olacaktir. Nakit akiglanm One alma ve geciktirme, forward kontratlanin mimkiin
olmadif1 zaman &zellikle kullanigh olmaktadir™® .

Gelecekte isletmenin belirli bir déviz cinsinde olabilecek agik pozisyonunu
degistirmek icin, 6demelerin ve gelirlerin zamanlamasim ayarlayan one alma ve
geciktirme, aym zamanda da bir déviz spekiilasyonu formudur. Nakit akiglarmi 6ne
alma ve. geciktirme tekmginin igleyis mekanizmas: ¢akigtirma teknifine benzemekte,
ancak zaman boyunca iglemlerdeki degisimin derecesi daha radikal olmaktadir. One

2R, ASIKOGLU, A.g.e., s.119.

N, ERDOGAN, A.g.e., 5.135.

2B T W. McRAE, A.g.e., s.80.

*°1. DEMIRAG ve S. GODDARD, A.g.e., 5.134.; H.AE. AKSEL, A.g.e., 5.30.
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azaltilabilir*®® . Bu nedenle hiikiimetler de konuyla yakindan ilgilidirler ve yasalarla
Sdemelerin siresini belirli bir bant igerisinde diizenlemeyi, dier bir ifadeyle verg:
kredisinin. sutemm siirlandirmay: amaglarlar’® . Bunun yamsira, nakit akiglarinin 6ne
alinmas1 ve geciktirilmesi, Oddemeler bilangosunu da aym doviz kurlan  gibi
etkileyebilmektedir. Bu baglamda, one alma ve geciktirme teknifiini uygulamada bir
igletmenin kargilagabilecegi en biiyiik risk olarak, bir yabanci hitkiimetin kars1 ¢ikmas
goriilebilir ki, birgok yabanci hiikiimet ya kendi milletinden olanlara ya da kendi |
iilkesinde bulunan yabanci isletmelere bu tip bir teknidi yasaklamaktadi! Bu tip
hiikiimetler 6zellikle Afrika ve Giiney Amerika’da gorilirler. Ozellikle bu kitalarda
hiikkiimetler, bu teknigin kullamimasi durumuna karsi olduk¢a paranoyak bir hale
gelmiglerdir. Bununla birlikte, yeni gelisen bazi tilkelerde hiikiimetler, para otoritesinin
bu tlkede biitiin uluslararas: ticari iglemlerden kaynaklanan yabanci 6demelerin
zamanlamasmm izleyebilmesi ic¢in yabanc igletmelere bir “sabit 6deme zamam”
gostermiglerdir’® |

Odemeleri 6ne alma veya geciktirme yontemi, vergileri geciktirmesi yamnda,
spekiilasyon diigiincesiyle acik pozisyon yaratma gibi amaclara da hizmet edebilir.
Ormegin; nakit yoneticileri, degeri yitkselece®i beklenen paralarla ddemeleri erkene
almak ve deger yitirmesi beklenen paralarla 6demeleri ise geciktirmekle, gergekte
spekiilatif bir davrams igine girebilirler’”. Bununla birlikte, igletmeler kendi
Odemelerini 6ne élarak (6rnegin, 60 ginlilk bir senedin vadesinden once isletme
tarafindan 6denmesi) bir iskonto da saglayabilirler. Bu anlamda 6ne alma, borgluya bir
iskonto sagladif i¢in hem bir édiillendirme ve hem de yatrima ¢ok benzeyen bir
odeme olmaktadir. Yatmmda faiz, oncelemede iskonto soz konusudur. Para
odemelerini 6ne almada, gelecekte 6denme zorunlugu olan yabanci paranm riski
gelecekten bugiine kaymaktadir. Her ne kadar zaman defstirilmis olsa da para niski
devam etmektedir. Ornegin; bir isletme kendisine mal veren yabanc: iilkedeki bir diger
igletmeye 30 is gﬁhﬁnde odeme yapmak durumunda ise ve bu igletme borcunu daha

erken 6demeye karar verebilir. Boylece 6ne alma iglemi yapilmis olur.

2T W. McRAE, A.g.e., 5.81.

*®H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., s.346.; 1. DEMIRAG ve S. GODDARD, A.g.e.,
s.134,

** A_BUCKLEY, A.g.e.,s.195; T.W.McRAE, A.g.e., s.81.

%Y, SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.346.
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Odemeleri 6ne alma ile ddiing alma arasinda da bir benzerlik bulunmaktadir.
Ornegin; bir isleuﬁenm ihracat yaptig1 igletmeden, ileri bir tarihte ddeyecegi paray: one
almasin istedii varsayilsin. [thalatet 6demesini 6ne almak igin igletmeden bir iskonto
talep edecektir. ihracatgx ve ithalat¢: igletmeler iskonto gartlaninda anlagma sagladiklart
takdirde, ihracatci isletme bir bankadan odiing almak yerine kendisine bir para akim
saZlamig olacaktir. Dolayistyla igletme, bankaya faiz ('Sdeﬁlek yerine ithalat¢ igletmeye
iskonto yapmis olmaktadir. Boylece riskin zaman unsuru ortadan kalkmakta, ancak
parasal risk devam etmektedir™

Merkezile‘stirilnﬂg bir nakit kontrol sistemi bu teknigin iglemesi i¢in gerekhdir.
Dolayisiyla, bagh‘isletmelerin nakit akiglart iizerinde kontol gerektirmesi, netlestirme
ve gakigtirma tekm'kleﬂnde oldugu gibi 6ne alma ve geciktirme tekm@inde de bagh
isletmelerin yéneﬁciled tarafindan giichi kargt ¢ikmalara neden olabilmektedir. Ciinkii
bu yol, bagh igletmelerin gelecekteki likidite pozisyonlarmi etkileyecek ve bagh
igletmelerin kisa donemli fonlanini grup icindeki diger bir isletmeye kaptirmalarina
neden olabilecektir. '

Nakit alqglénm one alma ve geciktirme tekni3i, figiincii sahuslara olan borglara
da uygulanabilir, fakat bu riskli bir taktiktir. Yerel azmbk gruplarmin yabanc: bagh
isletmelerdeki grkarlary, kendi karlarmm baska bir tilkedeki isletmeye gitmesi nedeniyle
diigiiyorsa, bu durumda eger farkina vanrlarsa s6z konusu yerel aznhiklar sikayet
edebililer’’ . Diger taraftan, bagimsuz iigiincii sahslara olan édemeler geciktirildigi
takdirde, s6z konusu ugincii gahislann gelirlerindeki gecikmeyi telafi etmek icin,
artmis bulunan ﬁyatlar ya da kredi olanaklarmn olast kayb: ile birlikte ticaret-ig
iligkisinin alt st olmas: da her zaman olasidir. Aym zamanda, odemelerinde
geciktirmeye gideh bir igletmenin dig kredi derecesinin zayiflamasi da s6zkonusu
olabilir’®® .

Farkh paralar iizerinden borglu ve alacakh iglemleri olan igletmeler, ilerideki
yabanci nakit girisleri ile yabanci nakit ¢ikiglannmt aym tarihe rastlatacak bigimde
diizenlemelere de gidebilirler. Bunun icin kargihkh anlagmalarla alacak veya borglarm
one almmasina veya geciktirilmesine ¢aligthr. Omegin; Turk isletmesi FIRM-TR’in, 10

3050 1. PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., s.353.
37T W. McRAE, A.g.e., 5.81.
3% M.C. CANGOZ, Company Risk..., A.g.e., 5.25.
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Temmuz tarthinde, Ingiliz isletmesi FIRM-UK’ye 100.000 Sterlin &demesi
gerekmektedir. Daha sonra Ingiliz igletmesi, Tiirk igletmesine bir mal siparisi vermis
olsun. O taktirde, FIRM-TR borcuyla alacagimi ayni tarihe getirmek iizere, Ingiliz
isletmesi ile anlagmak isteyecektir. Boylece, Tiirk isletmesinin 6deme tarthi ertelenerek
veya Ingiliz isletmesinin 6demeleri 6ne ahnarak aym tarihte denklegtirme sajlamrsa,
déviz kuru riski de dnlenmis olacaktir.

Yukandaki 6rnekte 6demeler, karst tarafin parasit ile yapilacagindan yalmz
Tiirk isletmesi bir doviz kuru riski ile kargt karstyadir. Oysa bir digiincii Glkenin parass
kullanihirsa, 6rmefin Amerikan Dolan gibi, o takdirde karg: taraf igin de bir risk soz
konusu olacaktir ve dolaysstyla 0 da boyle bir zaman ayarlamasina daha istekli
davranacaktir. Kisacasi, g¢ok yakimn iligkisi bulunmayan igletmeler arasmda 6demeleri
one alma veya geciktirme yoluyla netlegtirme olanaf, taraflarm kargihkl arzusuna
bagh olmaktadir. Bununla biﬂikte, geleneksel iligki iginde bulunan igletmeler veya bir
isletmeler grubum;n bagh igletmeleri arasindaki bu tiir diizenlemeler, yukanda sézii
edilen bagh isletmelerin yoéneticilerinin karst ¢ikmalan disinda herhangi bir sorun
yaratmayacaktir®™ .

Nakit akiglarin1 6ne alma ve geciktirme teknigine ihskin bir spesifik 6rnekte
sOyle verilebilir; Dévizlerin satin alma ve transfer siirelerinin degistirilmesine ornek
olarak bir Tirk igletmesini digiiniilsiin. Isletme ABD’ye 100.000 Dolarlik bir ihracat
gergeklestirmistir. S6z konusu isletmenin yine ABD’den aym anda ve aym tutarda
ithalat yaptifi varsayimaktadir. Bu iglemlerin yapildigh anda ise 1 ABD Dolan =
350.000 TL’dir. Eger dolar kuru sabit olursa, bu isletme, Dolar gelirleri ile Dolar
odemelerini kargilayabilecektir. Fakat, eger TL kargisinda Dolarin deger kaybedecegini
tahmin ediyorsa, bu Turk igletmesinin, bu iki doviz hareketini birbirinden ayirmast
avantajh olacaknf; Tirk igletmesi, TL gelirlerinde bir digiigten sakinmak icin
miigterisinin 6dedifi Dolarlart hemen satacak, buna karsilik ileride Dolarlan daha
ucuza satin a]mak amactyla 6demeleni erteleyecektir. Bunun igin Tirk igletmest ya
Amerika’daki saticisindan ek bir ddeme siiresi talep edecek ya da Dolann deger
kaybetmesini yani ucuzlamasmm beklerken, birka¢g haftahifina Dolar cinsinden
borglanacaktir. Eger Dolar %10 deger kaybederse, iglem ve borglanma maliyetlerinin
thmal edilmes: haﬁnde, isletme geciktirme Oncesi duruma gére piyasadan 1 ABD

3%y SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.345.
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Dolarim 315.000 TL’den satin alacak, dolaysstyla bu islem sonucunda 35 milyar TL,
diger bir ifade ile 10.000 Dolar kazang saglayacaktir. Bununla birlikte, bu yoéndeki
davramglar, zaten deger kaybetmesi beklenen Dolar iizerindeki baskilar arttiracak ve
Dolarmn diigigiinii de hizlandiracaktir™ .

Nakit akiglannmt one alma ve geciktirme teknifi Turkiye acisindan
degerlendidldiginde, TL esash Tirk isletmeleri icin bu yontemin fazla bir gekiciligi
bulunmamaktadir. TL’nin yabanci paralar karsisinda deger yitirmesi, 6demelerde
siirekli olarak éné alma yonteminin kullanilmasim gerektirmekte, dolaysiyla erken
ddeme ile ilgili finansman giderlerinin bu yontemin kullamimas: ile elde edilecek
tasarruftan fazla olmasi nedeniyle de saglanacak avantaj bayik olgiide ortadan
kalkmaktadir.

Ote yandan, bu stratejinin gergek anlamda bir hedging stratejisi oldufunu
sdylemek de oldukga zordur. Ciinkii beklentiler izerine pozisyon alnmaktadir ve
beklentilere dayah tahminler iizerine kurulu risk yonetimi spekiilatif olacaktir.
Ornegin; deger kaybedecegi bilinen bir doviz cinsinden borg geciktirildiginde, s6z
konusu doviz cinsiﬁden bir “short” pozisyon alinmsg olur. Bu tiir bir pozisyon, tim tek
tarafli agik pozisyonlarda oldugu gibi, ashnda spekiilasyondan bagka birsey degildir.
“Hedging”, bir spot pozisyonunun tersi bir pozisyon almak sureti ile riski azaltmak;
“spekiilasyon” ise, beklentiler iizerine oynayarak herhangi bir pozisyonu agtk
birakmak demektir. Dolayistyla bu stratejiler gergekten de spekiilasyon olarak kabul
edilebilirler.

Nakit akiglarimi 6ne alma ve geciktirme teknigini bir spekiilasyon olarak kabul
eden gorigin tersine, burada s6z konusu olan stratejiler, sanayicilerin, tiiccarlarin ve
finansgilarin déviz kurlarinda bir dedisme, doviz kontroliniin etkisi, faiz oranlarnm
yiikselmesi veya sdsyal kangikhklarn ortaya ¢ikmast gibi muhtemel olumsuz durumlan
onceden gorerek aldiklan onlemlerdir. Dolayisiyla, spekiilasyonun tersine, bu
savunmasal yani defansif onlemler, esas itibariyle kar amaci gitmemektedir seklinde
bir goriiste ileri siiriilebili’"" .

9D, PHILON, A.g.e., 5.22.
U M1 PARASIZ, Ulusl. Para..., A.g.e., s.42,; N. ERDOGAN, A.g.e, s.135.; HAE.
AKSEL, A.g.e., s.30.;
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Uluslararasi isletmeler global faaliyetleri nedeniyle diinyanin birgok bolgesinde
islem yapmaktadirlar. Bu tiir igletmelerin nakit akiglari, gelecekteki satn almalarm
hacmine, kredi durumlanna, kar paytr 6demelerine ve satiglarna bagh olarak 6nemb
olcide degisiklik gostermekte ve ¢ofu zaman da farkli para birimlerine ihtiyag
duyulmaktadir.

Uluslararas: boyutla faaliyette bulunan igletmeler ¢ogu zaman, finansal yénden
birbirleri ile fon akus ilikisi icerisindedir. Sekil (7)’de gorildiigi gibi, bir uluslararast
isletmenin faaliyet grubu iginde bulundugu difer isletmeye veya igletmelere islevsel ve
finansal ddemelerinde kaynaklarm iki tir akit s6z konusudur: Islevsel odemeler
hammadde, yar1 mamul ve mal satist karsih@ ortaya ¢ikan 6demelerdir. Bu 6demeler
pesin yapilabilecedi gibi, cofu zaman kredi ile da yapilabilir. Bu durumda kredimin
vadesi geldiginde ddenmesi so6z konusudur. Uluslararas igletmelere bagh igletmeler
tiretimlerini genéllikle lisans veya patent anlagmalan dogrultusunda yaparlar. Bu
anlasmalar karsthginda, baglt igletmenin uluslararas: igletmeye patent ve/veya lisans
ticreti 6demesi s6z konusu olmaktadir. Giiniimiizde ise, global igletmeler teknolojiyi
ortak merkezden gelistirdikleri icin, teknolojiyi gelistirme maliyetine iliskin 6demelert

yap 2

Islevsel Odemeler

Hammadde, mamul 6demeleri

» Kira ve borg 6demeleri
Lisans ve Patent Ucretleri
| /_/__ Yonetim ve Ucretleri
Bagh

 Bagh
Isletmeye
Odemeler

diing fon faizleri
Kar paylan
Isletmeleraras: 6demeler
Sermaye arttinmlarn
Finansal Odemeler

Sekil (7): Uluslararas: Isletmelerde Fon Akigt

312p. ASIKOGLU, A.g.e., s.119.
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Uluslararasi igletmeler, yatiimlan ve faaliyetlerini gerceklestirmek icin ihtiyag
duydugu sermayeyi Ozsermaye veya borg yolu ile bagh bulunduklan igletmelerden
saflama yolunu da benimseyebilmektedirler. Ihtiyag duyulan fonlar ortakhk yolu ile,
baska bir deyisle 6zsermaye yolu ile saglanmig ise, bu durumda kar paylannm
Odenmesi gerekeéektir.

Uluslarara@ faaliyet gosteren igletmelerin, bir yandan tiiketiciler ile iligkisi difer
yandan bagh isleﬁneler ile iligkisinden ortaya ¢ikan finansal islemler biiyiik boyutlara
ulagmaktadir. Bu tiir igletmelerin farkh tlkelerde faaliyet gistermeleri de, farkh para
birimlerinin kullaniimasma neden olmaktadir. Bu nedenle, bu tiir igletmelerde fonlarm
transferinin zamanlamasi biyik 6nem tagimaktadir®®. Bu baglamda, isletmeler
uluslararas: islemlerinin ¢ok yonliilifiine ragmen, iilkelerarast fon transferlerinin
zamanlamasnt ayarlamak yoluyla doviz kuru riskine karg: korunabilmektedirler™

2.2.4. Kontrat Fiyatim Forward Kura Gére Ayarfama

Doviz dealerlan tarafindan, baghca dévizlerde hem spot kur hem de forward
kur i¢in bir piyasa fiyat: verilmektedir. Belirlenen bu forward kur fiyat, bir yil Gtesine
kadar olabilmektedir. ESer bir kontrat ithalatgimin para birimi cinsinden degil de
thracatg igletmenin ke parasma gore fiyatlanirsa, ihracatgi ilke parasimn fiyat: spot
kur yerine forward d6viz kuruna goére olusacaktir. Kontratin imzalandi@ tarih ve
ddeme tarihi arasinda doviz kurunda olugmas: beklenen artig veya diigiigler ise kontrat
fiyatina yansihlmaktadir. Eger 6deme tarihi alti ay sonraysa, kontrat bu paranin alts
aylik forward déﬁz kuru baz alinarak ihracatei iilke paras: cinsinden fiyatlanmaktadr.

Bu teknik sadece ihracatqi igletmenin iilke parasi cinsinden fiyatlandinlan
standart oimayan kontratlarla kullamlmaktadir. Dolayisiyla, uiretilen mallarin fiyatlant
bu yolla siirekli oljarak degigtinilememektedir.

Uygulamada, igletmenin pazarlama departmam bu hedging tekniginin
kullamimasina karyt ¢ikabilir, ¢inkii bu pazarlama departmanmmn fiyatlama
politikasimin kontroliine miidahale etmektedir. Aymi zamanda yabanc: iilkelerin para
otoriteleri de fiyatlardaki siirekli defismelere siiphe ile bakabilmektedir. Fakat bu

R, ASIKOGLU, A.g.e., 5.120-121.
3143.C. Van HORNE, Fin. Management..., A.g.e., 5.655.
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durum, eger kontrat standart olmayan mal ve hizmetler icin diizenlenmigse, genellikle

gO ilmem kt 1 3115.

2.2.5. Stzlegmede Belirtilen Déviz Cinsini Degigtirme

Yabanc: ilkelerdeki isletmelerle ticaret iliskisi olan bir igletme, kendi parass
cinsinden karhligm arttirabilecegini diisiniiyorsa, kontratlann fatura edildii para
cinsini degistirmeye karar verebilir.

1980’lerin baginda Ingiliz isletmeleri Sterlin iizerinden faturalamayr durdurmug
ve yabanci paralar cinsinden faturalamaya gegmistir. Ancak, bunun sonucu olarak da
Sterlin difer onemli dovizler kargismda deder kaybetmistir. Giiney Afrika igletmeleri
de Amerikan Dolan ve Ingiliz Sterlini cinsinden faturalama yaparak benzer bir strateji
izlemisler ve bunu da 1985’te Rand’in diinya piyasalarmda ¢okiisii izlemistir.

sozlegmeQe fatura edilen doviz cinsini degistirme tekniginin igleyisi oldukca
basittir. Thracatg ileride faturalérdald paranin degistirilebilecegine iliskin olarak ahcryz
bilgilendirmektedii'. Tahminen bu paralar da ya ithalatgmin kendi para birimi, ya
thracatgrmn para birimi ya da tgiincii bir iilkenin para birimi olmaktadsr. Politikadaki
bu degisiklik nedeniyle ihracatg: igletmenin finans gorevlisi ve/veya pazarlama
yoneticisi, ithalatgt igletmeye gegerli baz gerekgeler sunmakk zorundadir. Ornegin;
ithalatgmin kendi para birimi cinsinden faturalandirma, ithalatcinim gelecede yonelik
nakit biitgesini daha dogru bir sekilde tahmin etmesini saglayacaktir®'® .

Baz otoﬁfeler tarafindan iddia edildigi gibi, eger ithalatc1 fiyattaki defismenin
farkinda degilse, doviz cinsindeki bu degisim, doviz kuru degigikliklerine bagh olarak
ihracatginin karlanm en ist diizeylere gikarmasina olanak verebilecektir. Diger
yandan, eger ithalatgi bu durumun farkinda ise kars: tedbir atacaktir.

fthalat islemleri olan pekgok isletme kendi ulusal paralan cinsinden
fanualandlnlmaktén memnundur. Ciinkii bu, ithalatgilara bilinen sabit bir maliyet
saglar ve boylelikle yabanc: para olarak belirtilen ithalat fiyahm hedge etmek i¢in
ortaya ¢ikan ma]jyetlerden de kurtulunabilir. Buna karsthik, bazen ters bir strateji de
kullamilabilir. $éyle ki, ihracat fiyatim daha rekabetgi hale getirmek igin, ihracatg:
ithalatgiyr zayif b1r para cinsinden faturalandinr. Bu stratejinin basanisy, s6z konusu

35T W. McRAE, A.g.e., s.81-82.
36T W. MCRAE, A.g.e., 5.82.
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mahn ithalatg1 tizerindeki fiyat elastikiyetine baghdir. Dolaysiyla burada, eger fiyat
diigerse ithalatgmin s6z konusu mamulden daha ¢ok ahp almayacaf ve hatta
ithalatginin  fiyattaki  bu dugisi  alglayip algilayamayacagt konusu Onem
kazanmaktadr.,

Sézlesmede belirlenen doviz cinsini dedistirme tekniBi, isletmelerce ¢ok
dikkatli bir sekilde uygulanmahdir. Fatura edilen para cinsinin sik stk degistirilmesi
uygun degildir. Bbyle bir durum ithalatc1 isletmeleri olumsuz yonde etkileyebilirr ya da
ithalatgt isletmenin bulundufu ilkenin para otoritesi bu tir uygulamalan
yasaklayabilir. Yukanda da gonildiigii gibi, ithracatg igletmenin pazarlama departmam
sozlesmelerde fa@a edilen para cinsinin defigtirilmesine kars1 ¢ikabilmektedir, ¢linkii
fatura edilen déﬁz cinsi yabanci iilkelerdeki isletmelere mal satmada en 6nemli
faktorlerden biri olmaktadir®"” .

2.2.6. Nakit Akiglannin Bir Merkezde Toplanmasi

Nakit ahsianmn bir merkezde toplanmasi (pooling), grup isletmeler igin s6z
konusu olab‘ilecek‘:‘ bir yéntem olup, hem merkezi nakit yonetiminde hem de merkezde
nakit tutma amaglandiinda ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, bu yontemde yalmzca
nakit hareketlerinin bir merkezden yonetilmesi defil, aym zamanda belli bir yerdeki
hesapta tutulmasi da s6z konusu olmaktadir. Hatta baz isletmeler, soz konusu fonlart
tek bir banka hesab: vasitasiyla toplayip dagitmak iizere, bu amag i¢in 6zel bir igletme
ici birim olugturmaktadiriar®'® .

Nakit akiglanmin bir yerde toplanmasi sisteminde (nakit havuzlamast),
igbirlifine giden her igletme yalmzca islem amaciyla, gerekh olan 6lgiide bir nakd1
clinde tutmaktadir. Igletmelerin faaliyet ihtiyaclannm gerektirdifi minimum nakit
bakiyesinin tizerindeki likit fonlar ile ihtiyat ve spekiilasyon amacma yonehk fonlar,
tam igletme fonlannm merkezdeki igletme personeli tarafindan yonetilebildigi makeﬁ‘ ’
havuza transfer edilmektedir’® .

Nakit aklglénm bir merkezde toplama igleminin temelinde, farkh isletmelerdek:

nakit fazlalanmn ve agiklanmmn tamamen paralel bir tarzda hareket etmemesi

7T W. McRAE, A.g.e., 5.82. _
**M.D. LEV], A.g.e., s.423.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.346.
*PH. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.345,; G.KESCI, A.g.e., 5.95.
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yatmaktadir. Buna gore, bir nakit havuzu olugturulmasinm sonucunda, toplam nakit
akiglarindaki degisim, isbirlifi yapan yerel ve yabanci her bir igletmenin bireysel bazl
nakit aklslarmdaki degisimlerin toplamlarindan daha kiigik olacaktir. Eger isbirligi
yapan yerel ve fabana isletmelerin, tek tek her biri yeterli miktarda nakite sahipse,
toplam olarak bﬁyﬁk miktarda nakit rezervi tutmug olmaktadir. Bununla beraber,
toplam nakit ihtiyaclart bir nakit havuzunda toplanirsa, s6z konusu igletmelerin nakit
ihtiyaclan merkeﬁ havuzdan karsilanabilecedi icin, aym1 zamanda diger ulkelerdek:
olagandig1 yitksek masraflar da kendiliginden ortadan kalkacaktr’® . Dolayisiyla, bir
nakit havuzunun yaratilmasindaki amag, igbirlifi yapan igletmelerin havuz yoluyla
toplam pozisyonlarmi yonetmek ve onlari korumaya almak olmaktadir. Boylece,
“yiizen”, diger bir deyisle bagh isletmeler arasinda gidip-gelen fonlar azaltilmg
olmaktadir. Ciinku, transit halinde ve kullamima olanag ohﬁayan bu tiir fonlarm grup
agismdan, finanse edilebilecek yatmmlarin getirisine egit bir firsat maliyeti
bulunmaktadlr:’”;

Basit bir havuz sisteminin isleyisi Sekil (8)’de gosterilmistir™:

- Bagh Islctme Bagh Islctme Bagh Islctme.
i A : B c
- Fazla nakit fonlarm havalesi
- Nakit akis tahminleri
- Odiing talepleri
- Mcrkezi | - Nakit pozisyonlarin tahmini
Havuz ve diizenlenmesi
- Isletme-ici ve bagh igletmeler arasi
kisa vadeli borg diizenlemeleri
- {sletme-ici borglanmalara iligkin
faiz diizenlemeleri
- Likidite kontrolii

Sekil (8): Basit Bir Havuz (Pooling) Sisteminin Isleyisi

Nakit aknﬁlanm merkezde toplama yontemi boylece, igbirlifine giden her bir

isletmede ihtiyat gudusu ile para tutulmaksizin, nakit ihtiyaglarim biraraya getirerek,

320MD. LEVL A.g.e., 5.423.
321D PHILON, A.g.e., 5.23-24.
32p 1 BEEHLER, A.g.e., 5.246.
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likidite ihtiyacmt azaltmakta ve yatrimlara daha fazla kaynak ayrimasmna olanak
saglamaktadir’™ . Havuz, likiditelerin plasmamm saglamasinin yamsira, bazi. bagh
isletmelerin yarattifs ihtiyag fazlasi nakit fonlann, nakit sikintisi icenisinde olan diger
isletmelere odiing olarak verilebilmesine de aracilik etmektedir™ .

Sonug olérak yontem, bu yolla igletmelerin gelirlerinin artmasma ve nakit
gereksinmelerini kargilayabilmek icin finansal kurumlardan aldiklan kredi anapara ve
faiz 6demelerinin azalmasma katkida bulunmaktadir. Yontem ayrica, merkezde uzman
elemanlar gahshrfrlaya olanak vermesi ve d6viz kuru niskinin bir yerden yonetimi gibi
istinlitklere sahip hulunmaktadi’™ _ Fon harekeflerindeki belirsizlikler ve gecikmeler,
isbirlidi yapan her igletmede bir miktar nakit bakiyesi bulundurma ihtiyact dogurur,
fakat nakit akiglanmn bir merkezde toplanmas: ile, biraraya getirilen likidite ihtiyaglan
icin yeterli nakite sahip olmanm bilinen olasih@, efer nakit mevcutlann ademi
merkezilestirilinig yani merkezi olmayan ise bundan daha az nakit mevcudu ile
basanlabilir®®® . Diger bir ifade ile, ighirligi yapan igletmeler tarafindan nakde duyulan
talep akla uygun bicimde bir diferinden bagimsiz oldugu siirece, merkezilestirilmis
nakit yonetimi, daha diigiik bir nakit rezerv diizeyi ile esit derecede bir koruma
saglayabilir. ‘

Nakit akimlanimin bir yerde toplanmas: yoluyla, isbirlifine giden isletmelere
nas daha diigtik bir nakit rezerv diizeyi ile esit derecede koruma saglanabilecegine
iligkin bir érnek asafida verilmigtir. Ornekte, yabanci tilkelerde ii¢ bagh isletmesi
bulunan bir igletmenin (&rnegin, bir CUI) herbir bagh isletmesinin, gelecek ay icin
nakit talebinin olasilik dagihminin agagidaki gibi aldugu varsayilmaktadir® :

e %70 olasilikla 100.000 ABD Dolary,

e %25 olasihkla 250.000 ABD Dolarn,
e %5 olasihkla 500.000 ABD Dolar1.

Eger nakit yonetim merkezlestirilmemis ise, 0 zaman her bir bagh isletme
%95 giivenlik dizeyini saglayabilmek igin 250.000 Dolar (ya da toplam olarak

SBMD. LEVL, A.g.e., s.423.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.346.
324D, PHILON, A.g.e., 5.23.

35Y., SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.346-347.

3M.D. LEVI, A.g.e., 5.423.

27 A, G. KESCIL A.g.e., 5.95-98.
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750.000 Dolar) bulundurmak zorunda kalacaktir. Bununla beraber, diinya ¢apmnda
digiintiliirse, bagh igletmelerin nakit taleplerinin birbirinden bagimsiz oldugu varsayimi
ile, herbirinin éym zamanda en az 250.000 Dolara ihtiyaglarninin olmasi olasihify,
yalmzca;

0.30°=0.027
olacaktr. Nakit fonlarm transfer olanag bulunmadig; takdirde, en azindan bir bagh
isletmenin nakit yetersizlifine diigme olasiliy;

1-095=0.1426
olacaktir, yani genel giivenlik diizeyi,

100 - 14.26 = %38S5.74’tiir.

Merkezilestirmede ise, %84.16 giivenlik diizeyini saglamak icin gerekli olan
nakit diizeyi tﬁméisletme i¢in 600.000 Dolar olacaktir, ¢iinkii nakit fonlann kullanim
artik simrlandimilmig degildir. 750.000 Dolarlik nakit rezervi %93.09 giivenlik diizeyini

saglayacak, 850.000 Dolar ise, nakit yetersizligi olasihint %2 nin altina indirecektir.

Tablo (13): Belirli Giiventik Ditzeylerinde Nakit Thtiyact

Olay  Olasithk Kiimiilatif Olas. (%) Nakit/Déviz Iht.
(%) |

AAA (0.70) = 0.343 34.3 300.000
AAB 3(0.7)2(0.25) = 0.3675 71.05 450.000
ABB 3(0.7) (0.25)*=0.13125 84.175 600.000
AAC 3(0.7) (0.05) = 0.0735 91.525 700.000
BBB (0.25) = 6.015625 93.0875 750.000
ABC 6(0.7) (0.25) (0.05) = 0.0525  98.3375 850.000
BBC 3.(0.25) (0.05) = 0.009375 99275 1.000.000
ACC 3(0.7) (0.057 = 0.00525 99.8 1.100.000
BCC 3(0.25) (0.05%=0.001875 99.9875 1.250.000
CcCC (0.05F = 0.000125 100.0 1.500.000

Olay A } 100,000 $'lk nakit ihtiyacy,
Olay B } 250.000 $’hk nakit ihtiyac1,
Olay C } 500.000 $’lik nakit ihtiyac:.

Bu olamhklann tiretiligi Tablo (13)’te gosterilmigtir. A, B ve C olaylan
sirastyla 100.000, 250.000 ve 500.000 Dolarhk nakit gereksinimini ifade etmektedir.
Gergeklesebilecek degisik olay setleri, onlarm olasthklart ve herbir olayla iigili talebi
kargilamak icin igerekli fonlar, nakit/doviz gereksiniminin artig swrasmma gore
listolenmigtir. Ornegin; AAB olay,, toplam 450.000 Dolarlik bir fon gereksinmesi
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olmak iizere, iki bagh isletmenin 100.000er, dider igiincii igletmenin ise 250.000
Dolar nakit ihtiyact duydugunu gostermektedir. Bu olayin gerceklesme olasihgs,

3(0.70) x (0.25) = 0.3675tir.

Yukandaki 6rnekte, kesikh olasilik dagihm kullanilmigtir. Bunun yerine, nakit
ihtiyaglarinin normal ve tilkeler itibariyle bagimsiz dagildig varsayilip, ana isletmenin
(CUI) Ingiltere, Almanya ve Fransa’daki bagh igletmelerinde ayn giivenlik nakit
bakiyest bulundtirdugu diusuniilirse, ortaya yeni bir tablo g¢ikacaktir. Boyle bir
durumda, her tlkedeki yerel bagh isletme, donemde beklenen nakit thtiyacimn 2.3
standart sapma istiinde bir nakit bakiyesi bulundurmaktadir. Bu durum her bir bagh
igletmenin nakit ihtiyacinmn karsilanmasi olasthfinin %99 olmasim saglar (ortalamamn
2.3 standart sapma otesinde normal dafihm egrisinin altindaki alan, fillen %1.07’ye
esittir). Bu nakit ihtiyaglanin Dolar deZeri agagidaki gibi varsayilmaktadir:

; %99 Giivenlik Igin
Beklenen Nakit Bir Standart Biitgelenmig Nakit
Ihtiyact, E Sapma, S Diizeyi E+23 S
Ingiltere 1300.000 $ 60.000 $ 438.000 $
Fransa 1500.000 $ 90.000 $ 707.000 $
Almanya 1600.000 § 150.000 $ 945.000 $
TOPLAM 1.400.000 $ 2.090.000 $

Herbir bagh igletmenin nakit bakiyesini ayr1 ayn yoneterek igletme, asagdaki
sekilde géﬁilecegi tizere, 2.3 standart sapmaya esit potansiyel atil rezerv tutmahidir.

(60.000 + 90.000 + 150.000) x 2.3 = 690.000 Dolar.

Dénemlik 1.400.000 Dolar beklenen nakit ihtiyacina eklenirse;

690.000 + 1.400.000 = 2.090.000 Dolarlik gerekli nakit bakiyesine ulagthr.
Bununla beraber, yukanda da goérildigi gibi isletme, ii¢ bagh igletmenin de
erigebilecegi onak bir hesapta nakit bakiyeleri birlestirecek olursa, aym %99’luk
giivenlik diizeyine ulagilabilir. Olasilik dagihimlan birbirinden bagmmsiz oldugundan;
birlesik hesaptaki itoplam nakit talebini agiklayan olasihk dagihmmin varyansi, herbir
bagh igletmenin bireysel varyanslarmin toplami olacaktir. Birlegik dagihmun standart
sapmast, bu nedenle asagidaki gibi bulunacaktir:

o = 60.000% + 90.000% + 150.000* = 184.932.

Birlesik olérak yonetilen hesap icin %99’luk giivenhk diizeyine ulasabilmede,

potansiyel atil rezervierde;
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2.3 x (184.932 $) = 425.345 Dolar gereklidir.

Guvenlik stokundaki bu yatinm, herbir hesabm aynt ayrt yonetilmesine gore
yapilmas: gerekenden; |

690.000 - 425.345 = 264.655 Dolar daha azdr.

Ote yandan, egef igletme, biitgelenmis nakit bakiyesini 2.090.000 Dolar olarak
tutarsa, ortaya ¢ikan 690.000 Dolarlk giivenlik rezervi, %99.99’luk giivenlik
diizeyine yol acacak sekilde, beklenen nakit talebinin 3.73 standart sapina iizerinde
olacakti. Bu durum Grafik (4)’te goriilmektedir.

Olasihk
INGILTERE
Nakit
‘ )
1380008
300.000 438.000 $
Ort. Nakit tht.  Ort. + 2.3 & (%99)
Olasilik
\ FRANSA
' $
500.000 707.600
Ort. Nakit iht.  Ort. + 2.3 o (%99)
Olasilik
ALMANYA
—t , $
600.000 945.000
Ort. Nakit Tht. Ort. + 2.3 o (%99)

Grafik (3a, 3b, 3c): Bagh Isletmelerin Bireysel Nakit Ihtiyaglan ve Rezervier
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Olasilik
BIRLESIK

Nakit

Rezervi
< > | $
1.400.000 1.825.345 2.090.000

Ort. Genel Nakit fht.  Ort. +2.3 5 (%99)  (%99.99)

Grafik (4): Toplam Nakit Thtiyac1 ve Rezervier

Birlestirmenin dier bir yaran, daha disik borglanmaya gidilebilmesi ya da
eldeki fazla nakitlerin, en tist diizeyde gelir elde edilecek bicimde yatirima yoneltilerek
daha yiiksek verimhilik saglanmasidir. Nakit bakiyelerini birlestirmenin bir bagka yaran
da, déviz nakit bakiyesi bulundurmak nedeniyle ortaya ¢ikacak risk pozisyonunun
merkezi olarak yonetilebilmesidir. Ornegin; tiim forward sézlegmeleri tek bir yerde
yapmakia isletme, bu tir sozlesmelerin ¢eligkili ve sasirtict vergi etkilerinden
kagmnabilir. Dahasi fon havuzu ne kadar biiyiik olursa, nakit yonetimi uzmanh@ma
yatinm yapmak da, isletme igin o kadar degerli hale gelir’®® .

Bagl isletmelerin nakit rezervlerinin kontroliinii devralmak, bu igletmelerin
yoneticilerint degerlendirecek bir baska yol gelistirilmedigi takdirde, séz konusu
yoneticiler i¢in motivasyon sorunlan yaratabilir. Yararlanilabilecek bir yaklagim, bagl:
isletmelerin yoneticilerine fazla nakit fonlar i¢in kar sorumlulugu viklemektir. Bu
¢oziimdeki sorun ise, yalmzca haberdar olabilecekleri spesifik firsatlarm avantajindan
yararlanmak 1¢in bagh igletmelerin yoneticilerinee hicbir tesvik sunmamasidir.

Alternatif bir yaklasgm da, bagh isletmelerin yoneticilerine,
birlestirilecek nakit fonlarin borg ahmp verilmesinde, paramin ana igletmeye
olan firsat maliyetini yansitan faiz oranlarimin sunulmasidir. Bu i¢ faiz
oramimn saptanmasinda, uygulamada, ana isletmenin finansal yoneticisi, para
borg alip vermede belirli faizler 6neren bir banka gibi hareket edecektir. Bagh
isletmelerin finansal yoneticileri ise, bu i¢ faiz oramm inceleyerek, atil nalit

bakiyesinin firsat maliyetine ilisgkin daha bityikk bir bilgi ve bu bilgiye

32 A. G.KESCI, A.g.e., 5.97.
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dayanarak hareket etmek igin ek bir tegvige sahip olacaklardir. Cogu durumda
daha yiiksek bir verimlilik elde etmek igin nakit bakiyelerinin en azindan bir
kismm merkezi nakit havuzuna transfer etmeyi yegleyeceklerdir. Vergi
faktorleri ve doviz kontrolleri nedeniyle, yabanci bagh isletmelere 6denen ya
da tahakkuk ettirilen fiih faiz, degerlendirmenin yapildig: i¢ faiz oramindan
farkhlagabilir. Nakit fonlarm birlegtirilmesini igler hale getirebilmek igin,
paraya ihtiya¢ duyduklar: her zaman bagh isletmelerin yoneticilerin merkezi

nakit havazuna erisebilmeleri esastir’> .

2.2.7. ihracat Alacaklannin Tahsil Siiresinin Hizlandinimasi

Uluslararas nakit yonetiminin en 6nemli konularindan biri, yabanct iilkelerdeki
ve smr Otesi alacaklara iligkin tahsilatlann hizlandinlmas: konusudur. Ozellikle
alicilarn gok gesith bir cofirafi dagiim gosterdidi durumlarda, ihracat iglemlerinden
dogan alacaklann tahsilinde uzun gecikmelerle siklikla kargilagilmaktadir’™ . Aym
sekilde, bir igletmeler grubunda, gerek degisik iilkelerde faaliyette bulunan bagh
igletmeler arasndaki ve gerekse igletme merkezi ile baghi igletmeler arasindaki
odemelere iliskin fon transferlerinde de gecikmeler- olabilmektedir. Bu .nedenle
thracattan dogan alacaklann tahsil islemlerinin ve igletmeler aras: fon transferlerinin
hizlandirilmasi, igletmelere 6nemli yararlar saglayacaktir. Omegin; posta siiresi ve
klasik banka islemleri a¢isindan distiniildiigiinde, ithalatcinin mal bedelini 6demesi ile
bunun thracatg: igletme tarafindan kullamlabilecek duruma gelmesi arasinda bazen 8-
10 giin gibi uzunca bir zaman gegebilmektedir.

Déviz kurlarinda goriilen ani ve siddetli dalgalanmalar, yiiksek faiz oranlart ve
finansal piyasalara zaman zaman konulan kredi kisitlamalan, isletmelerin dis ticaret
islemlerinden doZan alacaklarinmn tahsilindeki gecikmeleri daha riskli ve daha maliyetli
bir duruma getirmektedir. Bu nedenle igletmeler giiniimiizde, uluslararas: alacaklarin
tahsili konusu ile daha yakindan ilgilenmeye baglamiglardir®' . Bu baglamda, dis ticaret
islemlerinden dogan alacaklanmi olabildigince hizh bigimde nakde donistiirebilen
igletmeler, nakit fonlarnim arttirabilmekte, 6diing alma ihtiyacim azaltabilmekte ve

A G.KESCI, A.g.e., 5.99.
3%0p J. BEEHLER, A.g.e., 5.239.; F.A. ABDULLAH, Financial..., A.g.e., 5.205.
31 A.C. SHAPIRO, A.g.e., 5396-397.
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boylece daha yiiksek bir yatirim kazanci saflayabilmekte veya faiz 6demelerinden
tasarruf edebilmektedirler’ .

Gerek yurtici satiglardan ve gerekse ihracat islemlerinden dogan alacaklarn
tahsilat siirecinin hizlandinlarak nakit fonlan kullanabilme siiresinin kisaltiimasi, genel
olarak asagidaki islemleri icermektedir®” :

o Kullamlabilir farklt 6deme kanallanmin belirlenmesi ve analiz edilmest.

e En etkili yontemin segilmesi. Segilecek yontem miusterilere ve iilkelere gore
degisiklik gosterebilir.

e Miigterilere ve bankalara secilen yontem ve iglemler hakkinda gerekli bilgi ve
talimatlarin verilmest.

Alacaklann tahsiline iligkin olarak, mugterilerin 6demelerini ¢ek, bono veya
policeyle yapmasi durumunda, dogal bir gecikme s6z konusu olmaktadir. Telgraf ve
telefon havaleleri i1se bu sireyi kisaltmakta, ancak yanhg hesaba gegirilebilme gibi
islemsel sorunlar nedeniyle istenilen olgiide yeterli ve giivenilir olamamaktadirlar.
Bankalar arasinda bireysel olarak yiiriitillen haberlesme kanallart da ¢ok hizh bigimde
islememektedir’®. Bu sorunlann ¢oziimine yénelik olarak, uluslararasi mesaj
formatlarini standartlagtirarak bankalar arasindaki haberlesme olanaklarini gelistirmek
ve fon akimlanm hizlandirmak tizere kisaca SWIFT®*® olarak adlandirilan bir
bilgisayar a1 olugturulmugtur. Bilgiséyar temelli bu uluslararas: banka iletigim agy,
hemen hemen diinya iizerindeki tiim finans merkezlerini birbirlerine baglamaktadir.
Kuzey Amerika’dan, Bati Avrupa ve Uzak Dogu’ya kadar yaygmn bir alan icinde
binden fazla banka, 1970’den bu yana SWIFT’in olusturdufu bu iletisim agmin
uyesidir. SWIFT; ddeme mesajlarinm formatlanm standart hale getirerek, anlagma
agisindan dogabilecek kangikliklan 6nlemekte ve diinyamn dort bir yamna son derece
hizh bir bicimde fon gonderilmesine olanak sadlamaktadir. SWIFT aracihfyla,
isletmelerin ve bankalarin doviz islem talimatlari, banka hesap durumlan, idan
mesajlar vb... bilgiler bankalar arasmnda aninda trandfer edilebilmektedir. Bunlann

yanisira, bankalar bu baglant: sayesinde normal ¢aligma saatleri ile sinirh kalmaksizin,

32H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.347.

333 A.C. SHAPIRO, A.g.e., s397.

34Y. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., s.347.

335 SWIFT; Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications.
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New York, London, Tokyo, Toronto gibi diinyamn degisik finans merkezlerinde
giinde 24 saat islem yapabilme imkanma sahip olmaktadiriar® .

Grup ssletmeler geleneksel olarak, musterilerinin ¢ek, bono, polige ve benzen
araglar ile ddemelerinde, tahsilatlarda meydana gelebilecek gecikmeleri dnlemek tizere
satiglannin  yogun oldugu ilkelerde ya da bolgelerde “tahsilat merkezleri”
(mobilization points) olusturmaktadirlar. Buna, Avrupa iilkelerine ihracat yapan bir
Amerikan isletmesinin Avrupa’daki mﬁstedleﬁnim odemelerini Isvigre’deki bir banka
subesine gondermeleri ornek olarak verilebilir. Tahsilat merkezlerinde toplanan bu
fonlar ya igletme tarafindan merkezi nakit yonetimi cercevesinde nakit ve portfoy
yonetimi esaslarina gére yonetilir ya da satist yapan bagh isletmeye transfer edilir’’ .

Alacaklann tahsilatmin hizlandinlmasma yonelik olarak, ayrica yerel tlkede
isletmenin adma bir “posta kutusu” (lock box) tutulmas: gibi yontemler de
uygulanmaktadir. En eski nakit yonetim tekniklerinden olan posta kutusu sistemi,
geklerin toplanmast ve tahsil edildikten sonra, nakdin isletmenin kullanimina hazir hale
gelmesi igin gegen zamam azaltmaktadir’® . Bu baglamda, goreviendirilen banka, bu
adreslere gonderilen gekleri devralmakta ve derhal isleme sokmaktadir. Bu iglemlerin
gergeklegtirilebilniesi icin de, uluslararasi boyutta faaliyet gosteren isletmelerin
bulunduklan iilkedeki ve diger tilkelerdeki bagh isletmelen ve bankalarla olan iligkileri,
bilgisayar aglartyla biitinlegtinlmektedir. Dolayisiyla finansal yoneticiler, diinyanin
neresinde olurlarsa olsunlar, yapilan bir 6demeden aninda haberdar olmakta,
igletmenin net nakit durumunu izleyebilmekte ya da nakit fonlani bir bagh igletmeden
digerine aktarabilmektedirler’™ .

Ana igletme ve bagh isletmelerin, gerek faaliyette bulunduklan tlke piyasasina
yonehk satislarmdan ve gerekse diger tlkelere yaptiklar ihracatlardan dogan
alacaklannun tahsilatina iligkin olarak, tahsilat siirecini kisaltici biitiin bu uygulamalar,
sozkonusu alacaklann bir an once tahsil edilerek ulusal paraya cevrilmesiyle, ilgili

dovizlerde meydana gelebilecek deger kayiplarindan korunmaya ya da bu kayiplari en

3SMD. LEVL, Ag.e., 5.36.; A.C. SHAPIRO, A.g.e., 5.398; M.V. ENG, F.A. LEES,
L.J. MAUER, A.g.e., 5.634. :

37 A.C. SHAPIRO, A.gee., 5.398.; H. SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.347.
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aza indirmeye olanak saglamaktadir. Dolayisiyla, isletmelerin arti agik doviz
pozisyonlar, alacaga konu doviz dederlerindeki diisiiglere kargt azaltilmig olmaktadir.

2.2.8. Déviz Uzerinden Borglanma

Odiing, finans kurumlan tarafindan isletmelere gegici bir siire kullanmast igin
verilen ve isletmelerin bunun karsihinda faiz ddedigi bir nakit fon avansidir. Odiing
islemi sonucu igletmenin kasasma giren bir nakit akimi ve belli bir gelecekte de -
kasasindan aym miktar para arti faiz ¢ikist s6z konusudur. Bu sirada ¢ok yaygm iki
diizenleme yapilmaktadir:

o Sabit bir donem i¢in sabit faiz oramyla avans verilmesi,
e Sabit bir donem i¢in piyasa faiz oranlanna goére degisen bir faiz oram wizerinden
avans verilmesi.

Euro-para avanslan birinci, ABD’deki prime rate avanslan ve Avrupa’daki
agik kredi avanslan da ikinci durum igin tipik drneklerdir®® .

Odiing alma, baghca déviz kur riski yonetim aracidir. Bir isletmenin yabanct
para ile bor¢lanmasinin temel prensibi, ithracat ve diger iglemlerden isletmeye olacak
nakit ginglerine yonelik beklentilerdir. Dolayisiyla, s6z konusu beklentilerin
gerceklesmesiyle olusacak nakit akiglant da, yabanci para cinsinden alman borcun
anapara ve faiz ddemelerinde kullanilabilecektir**' . Omegin; pekgok ABD’li igletme
zaydf paralar cisinden bor¢lanmakta ve ABD Dolan cinsinden elde ettikleri gelirleri
borcun vadesinde sézkonusu yabanc: paraya gevirerek diigilk maliyetli fon kullanmis
olmaktadirlar**? .

Isletmeler iglemlerini finanse etmek icin gerektiginde odiing abrlar. Bir risk
durumunda, odiingler doviz kuru riskinin zaman gercevesini degistirir. Bir yabanci
paranin  odiing abminda risk gelecekten bugiine kaydirthr. Ahnan odinciin gen
odenmesi, gelecekteki bir alimla denklestirilebilir. Odiing almamn net sonucu o anda

yabanci paramn girisidir. Zaman fiilen devre dist tutulmaktadir. Ancak yabanci paranin

30M 1. PARASIZ ve K. YILDIRIM, A.g.e., 5.351.
34 M.C. CANGOZ, Company Risk..., A.g.e., 5.26.
32 David RUSATE, “The Reins on Risk”, Financial Executive, (Jully/August 1995), 5.19.
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yerli para karsisindaki degerinin degismesine bagh risk devam etmektedir. Yabanci
paranin yerli paraya doniigtiiriilmesi igin yine de bir spot anlagma gereklidir** .

Isletmeler, yabanci para cinsinden alman borg iizerinden odenecek faiz
oranlarmi dikkate almak zorunda olmalarna ragmen, boyle ddemelerin biyikligi
d6viz riski i¢in tek bagina bir neden olugturmaz. Aynt zamanda, bu gibi borglar, sabit
faiz oranlanindan ziyade defigik donemler icin degigken faiz oranlt olarak da
diizenlenebilmektedir’**

2.2.9. Para Piyasalan Yoluyla Hedging

Para piyasalart yoluyla hedging, para piyasas1 varyasyonlan ile, igletmenin aktif
ve pasiflerindeki doviz kuru riskine agik pozisyonlan dengeleyerek, riski sifirlamaya ya
da azaltmaya yonelik bir bilango ici hedging teknigidir’*. Bu baglamda, para
piyasalan yoluyla hedging, isletmenin elinde bulundurdugu ulusal para cinsinden
fonlarla ya da ulusal para cinsinden borglanarak, deger kazanmasi beklenen
dovizi/dovizler: spot piyasadan satin alip borcun 6deme vadesine kadar kisa vadeli bir
doviz hesabina yatirmas: esasina dayanmaktadir.

Doéviz kuru riskinden korunmada, sozkonusu yéntemin gecerli olabilmesi i¢in,
ulusal paramn faiz getirisinin, dovizin defer kazanma oram ve plasman siiresinde
kazanilan faiz getirisi toplammdan daha diisitk. olmas: gerekmektedir’*®. Ornegin; bir
Tirk igletmesi, yapti& ithalat karsihd olarak, ii¢ ay sonra 1.000.000 ABD Dolan
Odemek durumunda olsun. Sézkonusu isletme, ii¢ ay igerisinde Dolarin TL karsisinda
deger kazanacafini beklemektedir. Bu durumda, igletme elindeki mevcut TL nakitle
ya da gerekli miktarda TL borglanarak, o giinkii gegerli spotkur iizerinden ABD
Dolarma donugtirecektir. Sézkonusu Dolarlar gelir elde etmek tizere dovizli bir
hesaba yatinldifinda ya da ABD para piyasasi araglarma plase edildiinde, ti¢ ayhk
vade sonunda elde edilecek gelirle ithalat isleminden dogan 1.000.000 Dolarlk
taahhiit yerine getirilecek ve bu siire igerisinde doviz kurlarindaki degismelerin neden |
olacag doviz kuru riskinden korunmus olacaktir. Burada TL cinsinden bor¢lamlacak

miktar ise;

33M.I. PARASIZ, K. YILDIRIM, A.g.e., 5.352.
31 DEMIRAG ve S. GODDARD, A_g.e., 5.140.
35 F A. ABDULLAH, Financial..., A.g.e., s.122.
361 DEMIRAG ve S. GODDARD, A.g.e., 5.139.
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1) Dolar ve TL arasindaki spot degisim kuruna ve

1) ABD para piyasas: araglarnna yatinmdan saglanacak verime ya da déviz
hesabinin faiz oranina baghdir.

Bu islemin mantig, TL mevcudu ile ya da belli bir miktar TL cinsinden
borglanilarak, bu nakdin bir anlamda Dolar cinsinden 6denecek olan borcun yerine
konulmasidir’®’ . Eger, Tirkiye’de bir yillik bilesik repo veya mevduat faizinin %75
oldugu, doviz kuru beklenen degisim oraninin %50 ve Doviz Tevdiat Hesabi faizinin
%3 oldugu varsayihrsa, bu yontemin kullaniimasimin manti bulunmamaktadir. Bu
 durumda, isletmenin, so6z konusu nakdi mevduat faizi vaya repo alanlarmda
degerlendirmesi ve vade sonunda Tiirk Lirasi faizini alarak bununla spot piyasadan
ABD Dolan satin almasi daha karh olacaktir®*® .

Doviz kurlanyla ilgii beklenti, bu stratejinin se¢imi konusunda belirleyici
olmaktadir ve dolayisiyla hedging ile saglanan faydanin parasal egdegerinin de hesaba
katilmas: gerekmektedir. Bir kez hedge yapidifindan artik déviz kuru o islem igin
hedgef;l fazla ilgilendirmeyecek ve siirekli olarak doviz kurlanm ve faiz oranlarim
takip etmek zorunda kalmayacaktir. Eger isletmenin biinyesinde profesyonel bir fon
yonetimi ekibi yoksa, bu fonlarm alternatif araclara yatirilarak y6énetimi i¢in de ayrica
bir maliyet iistlenilmesi gerekecektir. Oysa hedging yontemi ile bu tiir maliyetlerden
tasarruf edilmektedir. Boyle bir durumda, basit bir para piyasasi hedging’i daha
rasyonel bir se¢im olabilmektedir. Bu baglamda, farkli hedging alternatifleri arasinda
segim yaparken etkinlik ve maliyet unsurlaninin gézéniine ahnmasi gerekmektedir’® .

Kargiiginda bir faiz getirisi elde etmek amaciyla, belli bir donem i¢in yapian
fon plasmam bir yatinm olarak kabul edilmektedir. Yatinm sonucu isletmenin nakit
fonlarmm disariya ¢ikmast ve gelecek bir tarihte de para arti faiz gelin geklinde
| igletmeye geri donmesi s6z konusudur. En yiksek faizli plasman tiplerine 6rnek
olarak; sabit vade tarihli vadeli mevduatlar, mevduat sertifikalari, banka akseptanslan,
hazine bonolann ve ticari senetler gibi para piyasas: araglanna yapilan yatmnmlar
verilebilir.

37F. A. ABDULLAH, Financial..., A.g.e., s.122.
3¥N. ERDOGAN, A.g.e., 5.136.
Y4 AE. AKSEL, A.g.e., s.31.
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Genellikle isletmeler, o an i¢in ihtiyag duymadiklan fonlan yatinirlar. Bir risk
durumunda, yatinm déviz riskinin zaman gergevesini dedistirmektedir ve bu agidan da
oding almaya benzemektedir. Buna ragmen, oding alma ve yatinm faaliyetleri
zamanla ilgih risk tipine gore birbirlerinden ayrilmaktadir. Eger bir isletme yabanci bir
paraya yatinm yapmissa, risk gelecekten bugiine hareket edecektir. Yatmimda net
sonug yabanci para ¢ikisidir ve zaman niski fillen elimine olmustur. Yabanci paranin
verli paraya gore degerinin defisme riski ise sirmektedir’™. Igletmelerde nakit
yonetiminin baghca iki ana amaci bulunmaktadir. Birincisi, uygun likidite pozisyonunu
siirdiriirken nakit tutmamn toplam maliyetini en aza indirmek, ikincisi de mevcut
kullanilabilir nakdin en yiksek getiriyi saglayacak sekilde plasmammi saglamaktir®!
Bu baglamda, igletmenin finansal yoneticisi, fiyatlar hakkinda belli bir tahmin
olugturarak, hedging stratejisine karar verdiginde, bu beklentinin gerceklesmemesi ya
da tam ters: bir gelisme olmast durumunda, bu alinan karann yanhg bir karar olma
riskinin de yitksek oldugunu unutmamahdir®? .

Uluslararas: nakit yonetiminin snemli bir boyutu, igletmeler grubunun nakit
ve/veya menkul kiymetlere yatwracagi para diizeyi ve cinsinin saptanmasidir. =

Mevsimlik nakit akiglanna sahip bir isletmenin, yatinm vadelerinin arahklanm

tahminlenmig ihtiyaclara gére dengelemek gibi énemli sorunlart bulunmaktadir.” Bu

baglamda, soz konusu yatinmi uygun bir bicimde yonetebilmek icin, igletmenin can : -

biitcesi ile ge(;rms tecritbelere dayanilarak gelecek nakit ihtiyaglarimin bir tahmmmm;‘ 1‘
yapilmasina ve de gelecek dénem igin gerekhi minimum nakit pozisyonunun tahlmnmev
gereklilik vardir. Bu projeksiyonlar da, gelecek nakit akiglar tizerinde enﬂasyonun ;e
olast doviz kuru degisikiiklerinin etkisini dikkate almak zorundadir®®® |
Nakit ya da pazarlanabilir menkul kiymetlere; islem, giivenlik ve spekiilasyon
nedenleriyle ihtiyag duyulmaktadir. Bunun yamsira, igletmeler bor¢lanma ve hizmet
saglayabilmek amaciyla da bankalarda belirli bir miktar kadar nakit bakiye

bulundurabilmektedirler™. Burada, finans literatiirinde cogunlukla kabul edildigi

30M 1. PARASIZ, K. YILDIRIM, A.g.e., 5.352.

351 Cecilia L. WAGNER, Financial Management with the Electronic Spreadsheet,
(Harper Collins Collage Pub., New York: 1995), s.17.

32N. ERDOGAN, A.g.e., 5.136.

353 A G. KESCI, A.g.e., s.90.

3*Bugene F. BRIGHAM, Fundamentals of Financial Management, (The Dryden
Press, Seventh Edition, Orlando: 1995), s.700.
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lizere, iglem ve giivenlik amaciyla fon tutuldugu, ¢ok ulushu igletmeler benzeri grup
igletmelerin esas itibanyle spekiilasyon amaciyla para tutmadiklan varsayidmaktadir.
Bir ¢ok ulustu isletmenin zorunlu nakit bakiyesi ile igletmenin kendisi ve bagh
igletmelerinin rettigi fazla fonlann basanh y6netimi, uygun kisa vadeli para piyasasi
araglannmn akillica se¢imine dayanmaktadir. Birgok iilkede karh firsatlar mevcuttur,
ancak bir yatinm aracinin segimi; hiikiimet diizenlemelerine, piyasanin yapisina, vergi
kanunlanna (ki hepsi bityitkk farkliliklar gostermektedir) bagl olmaktadir. Erigilebilir
para piyasast araglari Onemli piyasalar arasinda farkhbklar gostermekte ve zaman
zaman da yabanci igletmelerin mevcut yatinm firsatlanina erigmesi engellenmektedir.
Yalmzca genis ABD ve Eurocurrency piyasalan gibi birkag piyasa serbest ve
gercekten uluslararas: bir nitelik arzetmektedr.

Grup isletmelerde, ana isletme, bagh igletmelerin gimdiki ve gelecekteki nakit
ihtiyaglanini tam olarak belirledikten sonra, likit varhklarin diinya ¢apinda yonetimi
i¢in bir politika kararlastlrniahdm Bu baglamda 6nerilen ii¢ portféy yonetimi felsefesi
ve bunlarin grup igletmeler igletmeler igin olas: sonuglan asaglda,incelcnmistif s,

1. Politika:

Bu politika, tiim fazla fonlann ana igletmeye havale edilmesi suretiyle, diinya
capinda sifir portfoyle calismayr esas almaktadir. Bu takdirde so6z konusu fonlar,
isletme merkezimin kendi kisa vadeli borglannin tasfiyesinde kullanacaktir. Hem ana
isletme, hem de bagh isletmeler yalmzca islem amaciyla nakit bakiyesi tutmakta,
dolaywsyla spekiilatif ve giivenlik amaciyla nakit tutulmamaktadir. Burada yatan
mantik, her portféy yatriminin igletmenin sermaye maliyetinderi daha az verim
saglayacafn ve bu nedenle eSer fonlar igletme icinde kullambrsa, faydalarmin
ortaklanna gidece@ diigiincesidir. Gegici nakit thtiyaglarn ise, ticari senetlerle ve banka
actk krediler ile kargitanacaktir.

Bu felsefede bile bir isletmenin yatinm i¢in kullanabilecegi fonlar varolacaktir.
Bu durum, bir bagh isletmenin fazla nakdini ana isletmeye géndermemesi ya da bu tiir -
transferlerin vergi yitkiiniin ¢ok fazla olmast yiiziinden ana igletmenin fonlanm ilgih
iilkede tutmayi yeglemesi nedenleriyle ortaya ¢ikar. Aynca, igletme, uzun vadeli borg
ya da 6zkaynak edinme yoluyla saglanan fonlan derhal kullanma olana bulamamis

3% A.G. KESCI, A.g.e., 5.90.
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olabilir. Bu durumlarda, disardaki likit varliklarim yonetmenin yararlarim kavrayan bir

politikaya sahip igletmeler, daha gabuk ve karli hareket edebilecektir™® .

II. Politika:

Birinciye benzeyen ikinci bir olanak, yabanc: bagh igletmelerin minimum nakit
bakiyesi tutarak fazla fonlari ana igletmenin bulundugu iilke piyasasmndaki menkul
kiymetlere yatirmada kullandifi ve tiim nakit yonetiminin ana igletmede merkezlestigi
bir politikadir. Bu politika, d6viz kontrollerinin yoklugunda kuilamlabilir oldugundan,
firsat maliyeti agisindan oldukca pahali olabilmektedir. Tablo (14)’te gorildiigi tizere,
ABD kékenli bir igletme icin yapilan analize gore, ABD’deki para piyasast araglan ile
aym risk ve likidite o6zellifine sahip yabanc: ilkelerdeki para piyasast araglanmn
verimlilikleri arasinda tecriibe edilmig olan fark, gecmigte oldukca énemh boyutlarda
olmustur ve gelecekte de zaman zaman benzer bi¢imde olacag beklenebilir. Bu
durum, faiz paritesinin gerceklesmesinde basansizhfa sebep olacak fiili ya da
potansiyel kisitlamalarm stesinden gelebilecek isletmeler i¢in ¢ok cekici arbitra
firsatlan sunmaktadir’’ .

Tablo (14): 90 Giinlitk Para Piyasast Araglanmn Kargilagtirmah Analizi
(11 Arahk 1980 itibariyle yillik yiizdeler, tam olarak korumali)

ABD Dolan Tutan Ulkelerde Verim

Araglar ABD Almanya Kanada ingiltere
Hazine Bonosu 17.08 16.06 20.53 19.97
Banka Mevduati - 20.37 20.25 20.64
Mevd. Sertifikast 21.05 X 20.95 21.22
Kabul Kred. 20.90 X 20.20 20.62
Ticari Senet 15.00 X 22.30 21.09
Eurocurrcncy Mcvd. (Londra) 21.94

Eurocurrency Mevd. Sert. (Londra) 21.50

Asya Dolar1 Mevd. (Singapur) 20.75

Tokyo Dolar Mevd. 21.31

X =YOK
Kaynak: International Reports, 12 December 1980, s.1291-1297.

% A.G.KESCL, A.g.e., s91.
7 A.G. KESCI, A.g.e., s.91.
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II. Politika:

Uctincii yonetim felsefesi, karlanm tiim_ diinya boyutunda en iist seviyeye
cikarma perspektifine sahip isletmeler icin uygundur. Bu politika, higbir yabanci
menkul kiymeti gézden kagirmamak suretiyle, diinya ¢apinda verimi maksimum
kilmayr aragtirarak, ik iki polittkanmn kisitlamalanmin istesinden gelmek igin
tasarlanmugtir.

Son felsefe, grup isletmelerde ana isletme finans yoneticisinin masa baginda
oturarak, miimkiin olan en yitksek verimi kazanmak amaciyla, paray: bir iitkkeden diSer
bir iilkeye hareket ettirmesini akla getirmektedir. Bununla beraber, gercek oldukca
farklidir. Birgok isletme bu yaklagim cok cekici bulurken, yalmzca birkag tanesi bu
politikanin gereklerini yerine getirebilmektedir. |

Genel olarak grup isletmeler, ozellikle de ¢ok uluslu isletmeler, fazla fonlarm
ana igletmeye iade edilmesini ya da bagh igletmenin yerel para cinsinden olan kisa
vadeli borglanmin tasfiye edilmesinde kullaniimasini tercih etme egilimindedirler. Ikinci
davrams seklinin nedeni basittir, ¢iinkii bir borcun maliyeti fonlarmn plase edilmesiyle
saglanacak verimi agtyorsa, bu durumda s6z konusu borcun 6denmesi ¢ok daha dogru
bir yaklagim olacaktir. Bununla birlikte, zaman zaman igletmenin kisa vadeli borcu
butlunmayabilir ya da risk pozisyonu nedeniyle borcunu 6demek istemeyebilir. Bu tiir
durumlarda ana isletme, bagh igletmesini, yatinim araci ve miktari agisindan ana igletme
politikalarina uymak kosuluyla, fazla fonlanmi yerel para piyasalannda genellikle
devlet tahvili ve buyik banka tahwilleri gibi yatinm araglarna yatwmasinda yetkili
kilabilir**®

2.2.10. Alacak ve Borc¢larda Dévizlerin Cesitlendirilmesi
ve Doéviz Sepetleri

Her bir doviz cinsinden gelir ve giderlerin netlestirilerek riskin 6nlenmest,
diger bir deyigle dovizleri teker teker denklestirmek yerine, borg ve alacaklann gesith
dovizlere baglanarak bir borg ve alacaklar portfoyii olusturulmast da déviz kuru riskim
azaltici etki yapacaktir.

3% A.G. KESCL A.g.e., 5.92.
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Biiyitk sayilarda daima genel bir giivence vardir. Baz paralanin degerindeki
artig, digerlerinin degerlerindeki diisiigle dengelendif 6lgiide, bor¢ ve alacak
portfoyinin degeri de istikrarli olacaktir. Kullanilan para sayist arttinldik¢a borg ve
alacak potfoyinin degerindeki degismeler de azalir. Ancak yine de riskler tam olarak
ortadan kalkmig olmaz. Bunun igin vadeli piyasa iglemlerine veya baska yontemlere
basvurmak olanag: da her zaman bulunmaktadir®™ .

Thracatgt igletmeler alacaklarmt deSer kazanacafim bekledikleri doviz
cinslerine baglamaya caligirlarken, tam tersine ithalat¢i igletmeler de taahhiitlerini
deger kaybetmesi muhtemel paralarla ifade etmenin yollarim aramaktadilar. Bu
durum, hem ihracat hem de ithalat iglemi olan isletmeler icin de gegerlidir. Ornegin;
thracatmn DM ile gerceklestiren ve ithalatim da Drahmi ile yapan bir isletme, bu
sekilde degistk para birimleriyle faturalama yoluyla, biiyiik olastikla kur kazanci
saglama sansina sahip olacaktir®® .

Isletmelerin déviz kuru riskinin yonetiminde kullanabilecekleri bu teknigin bir
degisik sekli de, aktiflenn ve/veya pasifleni déviz sepetleri.cinsinden belirlemektir. En
taninmig doviz sepetleri arasinda SDR*®' ve ECUP®* sayilabilir. Bunlar belirli sayida
dovizin degerlerinin agulikh ortalamasi olarak belirlenen bilesik para birimlendir.
Doviz Sepetlerinde “portfoy yaklagimi” fikri esastir. Portfoy kuramina goére, tim
yumurtalan bir sepete koymamak esasma dayanilarak, risk birden fazla tiriine yayilir
ve bu irinlenn fiyatlan birbirlen ile yiksek derecede korelasyona sahip degilse,
toplam fiyat riski azalir. Doviz sepetlen: de birer doviz portfoyii olduklarindan, sepetin
fiyatinin dalgalanmasi, igindeki tim dovizlerin dalgalanmalarimn bir ortalamasi
olacaktir. Bu agidan sepetin ortalama doviz kuru dalgalanma riski, tek bir doviz
kurunun daigalanma riskinden daha az olmaktadir. Béylece, bu yontem yoluyla
tiimityle olmasa da, doviz kur riskine karst korunma saglanabilmektedir®® . Ornegin;
bir isletme faaliyette bulundufu bina igin kira édityorsa, kira bedelii ABD Dolan
olarak degil de ECU olarak belirlerse, karst kargiya bulundugu doviz kuru nisk: de
daha az olacaktir.

%Y, SEYIDOGLU, Ulusl. Fin..., A.g.e., 5.346.

3P, PHILON, A.g.e., s.22.

36! SDR; Ozel Cekme Haklan (Special Drawing Rights).

362 ECU; Avrupa Para Birimi (European Currency Unit).

3%3H AE. AKSEL, A.g.e.,s.30.; N.ERDOGAN, A.g.e., s.136.



162

3. MERKEZi NAKIT YONETIM SISTEMININ OLUSTURULMASI VE ONEMi

Dis ticaret iglemleri olan bir igletmede nakit®® fonlarin diinya gapinda basarih
yonetimi, iyi bir raporlama sisteminin varlifim gerektirmektedir. Bu sistem de, s6z
konusu isletmenin gesitli nakit ging ve ¢ikiglanm tahmin edip kaydeden bir nakit
biitcelemesi sistemine dayanmak zorundadir. Cok uluslu isletmeler gibi biyiik igletme
gruplannda, ana isletmeler nakit pozisyonu ve akiglar tizerine haftalik, haftada iki ve
bazen de giinliik raporlar isteyerek giderek bu noktaya daha da yaklasmaktadirlar. Bu
baglamda, daha ¢ok igletme, bagh igletmelerin g éyhk yerine en azindan ayhk nakit
akig tablo ve tahminlerini istemektedir. Isletme projeksiyonlanimn kesinligi dogru test
edilememekle birlikte, pekgok igletme nakit biitgelerinin yeterli bilgiye dayali olarak
gercekei tahminler oldugunu ileri sirmektedir.

Tim dig faaliyetler igin kargilagtiniabilir rakamlara sahip bir raporlama sisterni
tasarlanmasi, paralar, muhasebe uygulamalann ve yonetsel farkhihiklar nedeniyle
olduk¢a zordur. Bununia birlikte, boyle bir sistemin fasa.rlanmas1 olanaksiz degildir.
Ornegin; gok ulushi petrol igletmeleri gibi birgok isletme, ok iyi isleyen uluslararast
bir raporlama sistemine sahiptir’® .

Bir ABD isletmesi olan USX’in olusturdufu nakit yonetim sistemi Sekil (9)
tizerinde agiklanmigtir®® : _

e Yonetim merkezi New York’ta bulunan USX’in baghca uluslararas: islemleri
Meksika, Giney Kore ve Tayvan’dadir. Avrupa, Orta Dogu ve Giiney Amerika’da
ise satig temsilcileri bulunmaktadir. USX’in uluslararas: nakit yoneticisi yerel nakit
yoneticist ile yakin bir koordinasyon igerisindedir. Bununla birlikte, USX’in
pazarlama yoneticisi de, satig temsilcilerinin isletme sermayesi ihtiyaglarm
uluslararast nakit yoneticisine iletmektedir.

e Mexico City, Seoul ve Taipi’deki ii¢ bagh isletmenin herbirinin faahyette
bulunduklart iilke ya da bolgedeki tim miisterilenn ile olan isglemlerinde,
alacaklarmin tahsilati igin posta kutulan tutulmustur. Bu posta kutulan,
BANKY’nin Mexico City subesi ile Seoul ve Taipi’deki muhabir bankalan

364 Nakit kavram, ulusal ve yabanc bitiin paralan kapsamaktadr.
365 A.G. KESCI, A.g.e., 5.99.
3% F.A. ABDULLAH, Financial..., A.g.e., 5.210.
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nezdinde acilmigtir. Bagh isletmelerin biitiin gegici nakit ihtiyaclan ise, yerel

bankalarla yapilan anlagmalar geregince, olugturulan agitk hesaplardan g¢ekilerek

karsilanmaktadr.
Orta Dogu Avrupa Latin Amerika
1) (2) 3)
Aylik Nakit Tht. Aylik Nakit Thtivaglarmin Aylik Nakit Tht.
Raporlanmasi Rapoilimmam Raporlanmasi
\V
Uluslararas: pazarlama
Yoneticisi (New York)
Ist. Ser.\l/ﬂuiyaqlan
Usx
| Merkezi Nakit Yonetimi
Uluslararas: Nakit Y6netict
New York
> Yerel Nakit Yoneticisi <
Haftalik Nakit New York Haftalde Nakit
Biitgesi Raporu Biitgest Rap.
Haftalik Nakit/r Biitgesi Raporu
Bagh Isletme Bagh Tsletme Bagh Isletme
(Meksika) (Imalat) (Seul) (Montaj) (Taipi)
3 1
Banka Hesabi| Banka Hesabt Banka Hesab
-A¢ik Hesap- -A¢ik Hesap- -Acik Hesap-
BANKY Sube Muhabir Banka Muhabir Banka
New Mcxico (Scoul) (Taipi)
Miisteri Miisteri Miisteri
Cekleri\] Posta Cekleri Posta Cekleri \j Posta
Kutusu > Kutusu > Kutusu
Giinliik Bakiyenin
Giinliik Bakiyenin [Raporianmasi Raporlanmasi
BANKY
‘ Merkez Sube
Gimlitk Bakiyenin Raporlanmasi New York Giinlitk Bakiyenin Rap.

Kaynak: F. A, ABDULLAH, Financial .., A.g.e., s.210.
Sekil (9): USX’ in Nakit Yonetim Sistemi

e Herbir bagh igletme tarafindan, fax ve telex yoluyla uluslararasi nakit y6neticisine

gbnderilen haftahk raporlar asagidaki konulan kapsamaktadir:
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i) Rapor tarihindeki meveut pozisyon ve bankalardaki mevcut hesap bakiyesi. |

1) Bir sonraki haftaya iligkin olarak, agik hesaplarin tahmini kullanmm
gosteren nakit butgesi.

ii1) Isletme igi ya da bagh isletmeler arasi alacak ve borg iligkileri ile rapor
tarthinde yerel para digindaki paralardaki agik pozisyonlar.

e BANKY’nin New York’taki merkez subesi, Mexico City’deki sube ile Seoul ve
Taipi’deki muhabir bankalardan, USX’in bagh igletmelerinin hesap bakiyelerini ve
yapilan islemlere ait raporlan ginlik olarak almaktadir. Dogrudan dogruya
uluslararasi nakit yoneticisine ulagtirlan bu rapor ve bakiyeler, uluslararasi nakit
yoneticisi tarafinan incelenmekte ve birbirleri ile kargilagtinlmaktadir. Bu
degerlendirme sonrasinda, bagh igletmelerin yakin dénemde tahmin edilen
ihtiyaglan digindaki nakit fonlar, uluslararasi nakit yoneticisinin talebiyle USX’in
merkez hesabima elektronik fon transferi yoluyla aktarniimaktadir.

o Uluslararasi nakit yoneticisi, BANKY den gelen rapor ve bakiye dokiimleri ile bagh
isletmelerin haftalik nakit biitgesi raporlarina ve séus temsilcisi isletmelerin ayﬁk
nakit ihtiyag raporlarina dayanarak hareket etmektedir. Yaplian islemler sistemde
fiili nakit hareketlerine neden olacag: igin, uluslararas: nakit yoneticisi isletmedeki
tim likit fonlarin en uygun sekilde yonetimini saglayabilmek iizere, yerel nakit
yoneticisi ile yakin bir kordinasyon igerisinde bulunmaktadr.

e Bagh isletmelerin haftahk nakit biitcelerine dayamlarak, iglem maliyetlerini ve déviz
kuru r_iskine agik pozisyonlan en aza indirmek amaciyla, bagl isletmeler aras: ve
isletme i¢i alacak ve borglarin netlestirilmesi saglanmaktadir. Uygulanan ¢ok tarafli
netlestirme sistemi Sekil (10a-b)’de gosterilmistir.

Bagh Isletme
(Mexico)
N N\
Montaj Isletmesi Bagh Isletme
(Tayvan) (Giiney Kore)

10-a) Alacaklara ve borglara iliskin bilgiler her ayin 5’inde ve 25’inde New

York’taki merkeze raporlanmaktadir.
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- - - — Bagl Isletme < —————— -1
| (Mexico) |
! !
| |
! !
| ]
\ / - \ 3
Montaj Islctmcsi Bagh Islctmc
(Tayvan) ((—— — —— — — — — — (Giiney Kore) -

10-b) Net odeme ve alacaklar (kesik cizgiler) ve fiili nakit akiglann (diz
cizgiler) her aym 10’unda yapilmaktadir.

Kaynak: F A. ABDULLAH, Financial..., A.g.e., s212.

Sekil (10a-b): USX’in Cok Tarafli Netlestirme Sistemi

e Bagh igletmeler, her aym 5’inde ve 25’inde olmak tizere ayda iki kez New
York’taki uluslararast nakit yoneticisine birbirlerine olan 6demelerim ve
birbirlerinden olan alacaklarimi rapor etmektedir.

e Uluslararas: nakit yoneticisi, her aym 5’inde ve 25’inde tiim alacak ve borglan
mevcut déviz kurlan tizerinden ABD Dolarnna ¢evirmektedir.

e Alacak ve borglarin netlestirﬂmési isleminden sonra, uluslararasi nakit yoneticisi
kime ne kadar net 6deme yapilacag: hakkinda bagh isletmelere talimat vermektedir.
Baoylece, bagh isletmeler tarafindan herbir iglem i¢in 6deme/tahsilat yapiimaksizin,
her aym 10’unda ve 30’unda yalnizca gerekli net ddemef/tahsilat yapilarak hesap
kapatilmaktadir. -

o Sozkonusu netlestirme sisteminin uygulanmas: ve hesaplarin kapatilmas: islemleri,
nakit akiglanm One almanin ya da geciktirmenin belirli sireler itibariyle
siurlandimldig gibi bazy durumlarda, uluslararas: nakit yoneticisinin kararmna bagh
olarak bir miktar esneklegtirilebilmektedir.

e Ana sletme ile bagl isletmeler arasindaki odeme ve tahsilatlarda sozkonusu
netlestirme iglemleri genellikle yapiimamaktadir. Ciinkii, bagh isletmelerin
alacaklannin tahsilati yerel banka tarafindan yapimakta, bankadaki hesap
mevcutlanm agan nakit ihtiyaglarmm kargilanmasi da yine yerel banka nezdinde
agilan acik hesaplardan kargilanmaktadir. Fazla bakiyeler ise, uluslararasi nakit
yoneticisinin talebi dogrultusunda ve BANKY nin merkez subesi aracihifyla USX
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isletmesinin hesabina elektronik olarak transfer edilmektedir. Bagh isletmelerin
royalti ucretleri, harglar, faizler ve kar payr 6demelerinden kaynaklanan diger
transferleri de yine banka ile yapilan anlasma geregince yiiritilmektedir®®’ .

Bu baglamda, ulusal ve uluslararas: iglemleri olan igletmelerde nakit yonetim
politikalarmin merkezilegtirilmesi, dolayisiyla nakit fonlarn yonetiminin merkezi
hazine tarafindan gerceklestirilmesi agafida sozii edilen avantajlari berabennde
getirecektir® : |
e Merkez hazine grubun biitiin iglemleri hakkinda bilgi sahibi olarak, diinya

capindaki fon hareketlerini kontrol edebilir. Boylece, grup i¢i ve grup dist para
akiglanmin  zamanlamasina, netlestirilmesine ya da gakistmlmasma iliskin
diizenlemeler ile factoring, forward-future kontratlar, swap ve opsiyon anlagmalarn
gibi doviz kuru riskinden korunmada sézkonusu isel ve digsal tekniklerden
optimum sekilde yararlamlarak, acik pozisyonlarm yonetiminde en uygun pozisyon
almabilir. )

o Merkez hazine sozkonusu oldugu zaman, biiyiik miktarda fonlarla 6diing verme ve
bor¢lanma iglemleri ile doviz alim-satim iglemleri yapma olanadi dogar. Dolayisiyla,
biiyiik miktarlar ile daha uygun kurlardan déviz alim-satim iglemleni yapilabihir.

e Nakit hareketlerinin maliyetleri agisindan, merkezilestirme, grup isletmelerin
gereksiz nakit akiglarim Onleyerek, transfer miktar ve sayisimn her ikisini de azaltir
ve boylece islem maliyetlerini diirgiriir.

e Bagh isletmelerden gelen bilgilere dayanilarak, gelecege doéniik likidite ihtiyaglan
kargilanabilir. Bunun diginda, merkezi hazine, bagh igletmelere uluslararas: finansal
piyasalardan bor¢lanmalan ya da bankalardan kredi limitlerinin izerinde yiiksek
faizli borglanmalan yerine, onlara uygun sartlarda borg para verebilir ya da baz
bagh isletmelerin fazla nakit fonlan dierlerinin nakit ihtiyaglarimn kargilanmasinda
kullanilabilir. Béylece, bir taraftan banka yoluyla borglanma ve 6diing verme
islemlerinde olugan faiz farklan ya da ek faizler en aza indirilirken, diger taraftan da
kaynaklarin sistem icerisinde etkin bir sekilde kullantmi saglanir. Bunlann

sozkonusu olmadifn durumlarda ise, bagh isletmelerin ani nakit ihtiyaclarimn

%' A. ABDULLAH, Financial..., A.g.e., 5.213.
**1. DEMIRAG ve S. GODDARD, A.g.e., 5.136-137,; F.A. ABDULLAH, Financial...,
A.g.e. s.198, 220-221; 0. AKGUC, Finansal..., A.g.e., s.578.
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karsllanébilmesi icin, bagh igletmelerin faaliyette bulunduklan yerlerde yerel
bankalar nezdinde agik hesaplar agilmaktadir.

e Grup igerisindeki herbir bagh isletmede déviz kuru riskine agik pozisyonlarn
yonetimim istlenecek uzmanlan bulundurmak ve bu iglemler i¢in gerekli donanim
kurmak biyiik maliyetler gerektirmektedir‘. Buna karsihk, merkezi nakit yonetimi
ile 6lgek ekonomileri yaratilabilir. Bu baglamda, bagh igletmeler yalmzca giinlik ve
zorunlu gereksinmeleri i¢in minimum nakit bakiyesi tutup, fazla nakit fonlarns
merkeze aktaracaklar i¢in, hem minimun nakit diizeyiyle optimun nakit dengesi
saglanabilecek, hem de bu fonlarin yonetimi ve gelir getirici alanlarda
degerlendirilmesi merkezi hazine tarafindan gergeklestirilecektir.

e Merkezi hazine, bagh isletmelere periyodik bilgiler génderen bir bilgi merkezi
niteligi tagnnéktadm Sozkonusu bilgiler, iilkelerin doviz kontrollerme iliskin
diizenlemelerindeki degismeler ya da daha ¢ok genel ekonomik durum hakkinda
olabilmektedir. Buna baglh olarak, nakit yonetiminin merkezilestiriimesi ile,
isletmenin bityiimesine ve karlih@m arttrmaya yonelik olarak, yasal diizenlemeler
ve smirlamalar dahilinde, transfer fiyatlandirmas: uydulamalan en Gst diizeyde
uygulanabilir.

Isletmelerde merkezi nakit yénetiminin saglanabilmesi igin gerekli raporlama
sistemti, isletmeler grubunun likidite ve vergi pozisyonunu yonetebilmek icin, isletme-
i¢1 6demelen geciktirmek ya da 6ne almak ve kar payr akiglarim, transfer fiyatlarins,
lisans ucretlerini, royaltileri ve igletme-igi kredileri ayarlamak yoluyla daha gergekei
bir yaklasgima temel saglayabilir. Pratik olarak, grup isletmeler igin, mevcut tim
finansal tekniklerden daha eksiksiz olarak yararlanmaya gegmeden 6nce, uygun bir
nakit yonetim sisteminin olusturulmas, yerinde bir davramsg olacaktir®® .

%% A.G. KESCI, A.g.e., 5.100.
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4. MERKEZI NAKIT YONETiMi CERCEVESINDE GOK ULUSLU NAKIT
HAREKETi SISTEMININ ISLETILMES]

Dis ticaret iglemleri olan ve ¢esitli iilkelerde bagh igletmeleri bulunan
isletmelerde, ¢ok ulushu bir nakit hareketi sistemi, cari ve yakm donem nakit
pozisyonunu kaydetmek suretiyle nakit fonlarin kullammm optimum kilmak igin
tasarlanmaktadir. Toplanan bilgiler, ¢ok tarafli bir netlegtirme sistemine yardim etmek,
merkezilestirilmis bir nakit havuzunun iglevsel etkinliini arttirmak ve daha etkili kisa
dénem borglanma ve yatinm politikalarim belirlemek amaciyla kullanilabilmektedir.

Bir ¢ok uluslu nakit hareketi sisteminin igletilmesi, bir igletmenin dért Avrupa
bagh isletmesi etrafinda merkezilestirilmis basit bir ornekle gosterilmistir. Avrupa
karargahmin Ingiltere, Fransa, Italya ve Almanya’daki faaliyet birimleri i¢in Londra’da
bolgesel bir havuz olugturduklan varsayilsin. Bankalarin kapamginda, her gin herbir
bagh igletme, tasfiye fonlarindaki cari nakit bakiyelerini, yani giin boyunca tasfiye
edilmig tahsilat ve odemelerden sonraki net nakit bakiyelerini Londra’ya rapor
etmektedir. Tiim bakiyeler merkezi havuzun yéneticisi tarafindan saptanan kur
iizerinden cevrilerek, ABD Dolan gibi genel bir para ile raporlanmaktadir’™ .

Tablo (15): Giintitk Nakit Raporlari. Avrupa Merkezi Nakit Havuzu (Bin Dolar)

Giinliikk Nakit Raporu Giinlitk Nakit Raporu
Tarih: 12.07.199X Tarih: 12.07.199X
Bagh Isletme: Fransa Bagh Isletme: Almanya
Nakit Pozisyonu: -150 Nakit Pozisyonu: +350
Bes Giinlitk Tahmin Beg Guintiik Tahmin .
Gin Girig  Cikis Net Gin Giris Cikig Net .
1 400 200 +200 1 430 50 +380
2 125 225 -100 2 360 760 -400
3 300 700 -400 3 500 370 +130
4 275 275 0 4 750 230 +520
250 100 +150 5 450 120 +330
Donem Neti: -150 Doénem Neti: +960

30 A G. KESCIL A.g.e., 5.100.
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Gunlitk Nakit Raporu Giinliikk Nakit Raporu
Tarih: 12.07.199X Tarih: 12.07.199X
Bagh Isletme: Italya Bagh Isletme: Ingiltere
Nakit Pozisyonu: +400 ) Nakit Pozisyonu: +100
Bes Gunliik Tahmin Bes Guinliik Tahmin
Gin__Gins Cikis  Net Gin Ging Cias Net
1 240 340 -100 1 100 50 +50
2 400 275 +125 2 260 110 +150
3 480 205 4275 3150 350 -200
4 90 240  -150 4 300 50 +250
5 300 245 +55 5 200 300 -100
Dénem Neti: +205 Donem Netr: +1 50

Tablo (15)’te bir raporlama formu verilmistir. Form, gézden gegirilmis bes
ginlitk bir tahminle birlikte giinsonu bakiyeyi icermektedir. 12 Temmuz raporuna
gore, Italyan bagh igletme 400.000 Dolarhk bir nakit bakiyesine sahiptir. Bunun
anlami, bagh igletmenin, herhangi bir nakit yetersizlifi yaratmadan ya da karsihksiz
senet kullanmaksizin ek bir 400.000 Dolar dagtabilecegidir. Ote yandan, Fransiz bagh
isletme, karsihksiz senet vermeyi gerektiren 150.000 Dolarla negatif bir bakiyeyi
gostermektedir. Alternatif olarak, Fransiz bagh igletme merkezi havuzdan bu agqif
kapatmak tizere borg fon alabilir. Ingiliz ve Alman bagh isletmeler ise, sirasiyla
100.000 ve 350.000 Dolart nakit fazlalan olarak rapor etmektedirler.

Merkezi havuzun yoneticisi, buna gore, Tablo (16)’da gosterildifi iizere, bu
bireysel formlan daha kullamsh bir hale getirecektir. Bu rapor, herbir bagh isletmenin
nakit bakiyesini, gerekli minimum faaliyet nakit bakiyesini ve herbir bagh isletme i¢in
bireysel olarak ve bolgesel olarak sonug nakit fazlas1 ve agiFim gosterir. Rapora gore,
Alman ve Italyan bagl isletmeler, giinii faaliyetlerinin gerektirdiginin iistiinde bir fonla
tamamlarken, Ingiliz birim normal olarak gereksindigi faaliyet fonlarmdan 25.000
Dolar daha azla kargilagmugtir (nakit olarak 100.000 Dolar: bulunsa bile). Fransiz bagh
isletme ise, faaliyet acii ve minimum gerekli bakiyeyi de kapsayarak, 250.000
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Dolarlik bir acikla karst kargtyadir. Bununla beraber, bolge bir bitiin olarak, 75.000
Dolar fazlaya sahiptir.

Bu raporlardaki bilgi, agiklarin nasil kargilanacag ve gegici fazla fonlarm nasil
yatinlacaginm kararlagtiriimasinda kullanilabilir. Netlestirme de, herbir bagh isletmenin
toplam girig ve ¢ikiglanm kendi para birimlerine ayrmak suretiyle kolaylastlﬁlabilir.
Bu, hangi netlestirme faaliyetlerinin ve hangi paralar cinsinden yapiacaginmn
kararlagtinlmasinda yardimei olacaktir. |

Tablo (16): Toplam Nakit Pozisyonu. Avrupa Merkezi Havuz (Bin Dolar)

Giinluk Nakit Pozisyonu

Tarih: 12.07.199X Kapams Minimum Nakit Bakiyesi
Bagl Isletme Bakiyesi Ihtiyac Faziasi (A¢ig1)
Fransa -150 100 -250
Almanya +350 250 100

Italya +400 150 250
Ingiltere +100 125 -25
Bolgesel Fazla (A¢ik) +75

Guntik raporlarda kapsanan nakit tahminleri, fonlarin merkezi havuza ve
merkezi havuzdan ne zaman transfer edileceginin ve bor¢ ve yatinmlann vadelernin
ne olacafimn belirlenmesinde yardimer olabilir. Omegin; Italyan bagh isletme halen
250.000 Dolar fazlaya sahip ise de, birinci giin 100.000 Dolarlik bir agik tahmin
etmektedir. Muhtemel bir strateji, bugiin havuza 250.000 Dolar havale etmek ve yarm
100.000 Dolar agif1 kapatmak uzere iade istemek olabilir. Bununla beraber, faiz
farklan buyik ve/veya iglem maliyetleri ¢ok diigiikk olmadikga (6rnefin, fazla fonlar
halen Dolar olarak tutulmaktadir ve merkezi havuz bir Dolar yatinm planlamaktadir),
Italyan birime, merkeze yalnizca 150.000 Dolar havale etmesi ve kalan 100.000 Dolan
giinliik olarak ftalya’da yatirima yoneltmesi talimat: verilebilir

Benzer bi(;imde, Tablo (16)’daki verilere dayanilarak olugturulan ve Tablo
(17)’de gosterilen bes giinliikk tahmin, bugiin yaratitmis olan Avrupa bolgesi 75.000

Dolar’ik nakit fazlasimn, gerekli oluncaya kadar en az iki gin yatinma



171

yoneltilebilecegini gostermektedir, ¢linkii nakit agig bugiinden itibaren iki giin sonra

ortaya ¢ikacaktir,

Tablo (17): Bes Gunlitk Nakit Tahmini. Avrupa Bolgesi Merkezi Havuzu (Bin Dolar)

12.07.199X ten Itibaren Giinler |
Bagh Isletmeler +1 +2  +3  +4 +5  Bes GinlikTopl
Fransa 200 -100 400 0 150 -150
Almanya 380  -400 130 520 330 960
italya -100 125 275 150 55 505
Ingiltere 50 150 <200 250 -100 150
Guinlitk Tahmini |
Bolgesel Fazla (Agik) 530 225 -195 920 435 1.465

Burada verilmis olan nakit hareketi sistemi, bazi temel aynntilart ortadan
kaldirmak i¢in oldukca basitlestirilmigtir. Gergekte bu tiir bir sistem; paralar itibariyle
ayrmtilanmms tahminleri, netlestirme amaci i¢in igletme-igi islem tahminlerini, daha
uzun bir zaman donemini ve vadelere gore faiz gelirlerini, havuzca 6denecek paralan
da kapsayacak bigimde olabilir®”* .

5. DOViZ KURU RiSKINi AZALTMADA SD$’NiN ROLU VE SDS ORTAGI
KOBI'LERIN BU TEKNIKLERDEN YARARLANABILME OLANAKLARI

Doviz kuru riskinden korunmada kullamilabilecek tekniklerin, SDS c¢atisi
altinda isbirliine giden KOBI’ler agisindan kullanilabilirlik dereceleri ve sagladiklan
faydalar ile SD§’nin bu tekniklerin kullaniminda oynadigi rol farkli boyutlarda
olmaktadir.

SDS ortagi KOBI'lerin, kredili ihracat dolayisiyla ithalatgi isletmelerden
aldiklant doviz alacak senetlerini bankalara iskonto ettirerek déviz kuru riskinden
korunmalan miimkiindiir. Bununla birlikte, TL nin dis ticaret islemlerinde yogun
olarak kullanilan Dolar, Mark gibi yabanci paralar kargisinda giinlik bazi artiglar

disinda strekli olarak deger kaybetmesi, bu iglemin déviz kuru riskinden korunma

31 A G. KESCI, A.g.e., 5.100-104.



amach degil, daha ¢ok kisa donemli igletme semayesi ihtiyaglanm kargilama amaciyla
yapildigim gostermektedir.

SDS ortagi KOBI'lerin ihracattan dogan senede bagh alacaklanm genellikle
factoring teknigini kullanarak vadesinden Once nakde cevirdiklen gozlenmektedir.
Bunun nedeni, SDS ortags KOBI’lerin factoring yoluyla 6n finansman saglamalarinin
yanisira, alacagin tahsil edilememesi riskini de ilgili kuruluga devredebilmeleridir. Bu
baglamda, factoring Turkiye’de dzellikle son yillarda hizli bir gelisim gostererek, diga
agilma cabast iginde olan Tiirk KOBI’len tarafindan artan oranda kullanilan bir teknik
durumuna gelmigtir. Orta ve uzun vadeli alacak hakkinin satigini ifade eden forfaiting
tekniginin ise, bu tiirden ihracatlart yok denecek kadar az olan SDS ortagi KOB[ler
tarafindan kullanirm oldukga diigiik diizeylerdedir. Bununla birlikte, her iki teknikte
de, déviz alacak senetlerinin iskonto ettirilmesinde oldugu gibi, TL'min &nemk
dovizler karsisinda defer kaybetmesi nedeniyle alacaklann vadesinden o6nce tahsil
ederek erken finansman saglama amact On plana ¢ikmaktadir. Doviz alacak
senetlerinin iskonto eftirilmesi iglemine gore avantaji, factor’iin ya da forfaiter’in
sundugu risk Gstlenme ve hizmet iglevleri olmaktadir.

Diga agilma siirecinde, yeni pazarlara girerek ya da ihracat pazarlanm
gesitlendirerek ihracatlanim arttirma amacinda olan SDS ortagi KOBI'lerin, gelismis
{ilkelere gore kredi riski daha yiiksek iilkelere de ihracat yaprhalan, factoring ve
forfaiting kuruluglanmm KQBUlere olan ilgisini azaltmakta, dolayisiyla sozkonusu
tekniklerin bu anlamda SD§ ortagi KOBI’ler tarafindan kullandabilirligini
simirlandirmaktadir.

Ihracat islemlerine ve bu iglemlerden dogan alacaklara iliskin olarak ortaya
cikabilecek ticari, politik ve ekonomik risklerden korunmak amaciyla, SDS ortag
KOB/’lerin yararlandigy bir teknikv de, Tirk Eximbank’in sundugn ihracat kredi
sigortast programudir. Thracat kredi sigortasi yoluyla SDS ortagt KOBIler, gerek
ihracat islemlerinden dogan alacaklarinm tahsilinde ortaya gikabilecek risklerden ve
gerekse daviz kurlannda aleyhlenine olabilecek degismelerin ortaya ¢ikaracagi
zararlardan belli oranlarda korunabilmektedirler. Tiirkiye’de, Eximbank ihracat:
geligtirme ve destekleme iglevini kredi, garanti ve sigorta olmak {izere ii¢ temel alanda
sirdiirmektedir. SDS ortagt KOBIler Tirk Eximbank’m sigorta programlan
kapsaminda sundufu hizmetlerin igerisinde cogunlukla kisa vadeli ihracat kredi
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sigortasindan, kiigiikk bir oranda da sermaye ve yan sermaye mallarimin ihracati
durumunda sézkonusu olan spesifik ihracat kredi sigortasindan kolayca
yararlanabilmektedirler. Bunun yamswra SDS ortazn KOBI'ler, ihracat kredi
poligelerini teminat olarak géstermek suretiyle, faaliyetleri igin gerek duyacaklan
finansmam, bagka bir teminata gerek duyulmaksizin ticari bankalardan elde etme
olana@ina da sahiptirler. '

SDS ortag KOBI'lerin, dig ticaret islemlerinde déviz kuru riskinden korunmak
amaciyla forward, future, opsiyon ve swap tekniklerinden yararlanabilme olanaklan
ise olduk¢a kisithdir. Tirkiye’de son yillarda getirilen diizenlemelerle tiim gercek ve
tiizel kigilere forward doviz alim-satimi ile swap islemleri yapabilme olanag
getirilmigtir. Bu diizenlemeler sonucunda, forward ve swap iglemleri, Tiirkiye’de sube
agmak suretiyle faaliyet gOsteren yabanci bankalar, bazi kamu bankalan ve 6zel

‘bankalar tarafindan yapimaya baglanmistir. Bununla birlikte, halen Tirkiye'de
yeterince gelismig bir forward iglem piyasast mevcut olmamast, SD$ ortagi KOBI’lerin
forward iglem yapmasini zorlagtrmakta, mevcut uygulamalar cergevesinde yapian
islemlerin maliyetleri ise yitksek olmaktadir. Déviz kuru riski yonetiminde en geligmis
yontemler arasinda yeralan para swapt ise, Tiirkiye’de az sayida KOBI tarafindan ¢ok
siirh bir bigimde kullamimakta, bu iglemin daha ¢ok bankalar ve TCMB arasinda
yapudif gorilmektedir.

Future kontratlar, dogas: geregi organize borsalarda iglem gormektedir, ancak
Tirkiye’de heniiz future kontratlarin iglem gorebilecedi bir borsa kurulmus degildir.
Bununla birlikte, sézkonusu iglemler de yine Tiirkiye’deki bazi bankalar tarafindan
ancak yurt disindaki aract kuruluglar aracilifs ile ¢ok kisith da olsa yapilabilmektedir.
Ancak, bu durum da gerek bankalar ve gerekse SDS ortagi KOBIler agisindan iglem
yapmayr zorlastrmaktadir. Nitekim, Turkiye’de future piyasa islemlen igin
Finansbank, Bankekspres, Kogbank ve Pamukbank ozel béliimler olugturmusglardir.
Bu bankalarin yamsira Credit Lyonnais, Chemical, Citibank, Interbank ve Is Bankas:
da gelen talepler dogrultusunda SDS ortagt KOBI’lere future iglemlere iligkin hizmet
verebilmektedir. Bunlarm diginda Comondo Securities, Kumova Yatinm, Moneytron
gibi damgmanhik firmalari ile Turkinvest, Finba, Meksa, Ekinciler Yatinm ve
Prudential gibi araci kurumlar futures hizmeti veren diger kuruluslardir. Bunlar,

miigtert taleplerinin yamsira, kendi portfoyleri ile de future piyasalarda iglem yapan
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isletmelerdir. Future kontratlarin sadece future borsalarinda almp satilabilmesine
karsihk, opsiyon kontratlanmin OTC piyasalarda ihtiyaca gore diizenlenme imkam
bulunmast, opsiyon islemlerinin yapilabilme zorlugunu kismen ortadan kaldirmaktadir.
Buna bagh olarak da, Tiirkiye’de daha ¢ok banka bazinda yiiriitilen opsiyon
islemlerine SDS ortagi KOBI’lerden olan talep her gecen giin artmaktadir.

Dowviz kuru riskinden korunmada kullanilabilecek future, forward, opsiyon ve
swap tekniklerinin Tirkiye’deki kullanim alam mevcut durum itibariyle daha ¢ok
finansal kuruluglar ile smurh bulunmaktadir. Konu ile ilgili gozlemler, fon
yoneticilerinin Tirkiye’de su anda 63renme siireci iginde oldugunu gostermektedir.
Ancak, bu piyasalarin gelisme siirecinin, piyasalar hakkinda yeterli bilginin ve talebin
artmasi ve sozkonusu iglemlerin doviz kuru nskinden korunmada saglayacaZ
yararlarin ve karhh@min kavranmas: ile birlikte hizlanacad: soylenebilir. Future
islemlerin baglatilabilmesi igin, oncelikle future islemler konusunda ilgihi bitin
taraflann  bilgilendirilmesi ve bu iglemlere iligkin altyapiun hazirlanmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte, future piyasalarm basanh olabilmesindeki en énemh
unsurlardan biri de istikrarli bir ekonomik yapmin varh@dir. Oysa, Tirkiye’dek:
mevcut enflasyon ve ekonomik dalgalanmalar, finans kesiminin gelisimini engelleyen
en bilyikk etkenlerden biri olarak. riski arttrmakta ve SD$S ortagt KOBIlerin
tercihlerini .daha‘ cok kisa vadeli alanlara yonlendirmektedir. Future islemlerin
Turkiye’de uygulanabilirlifi zor gibi gériinmekle birlikte imkansiz degidir. Bu
baglamda, bu iglemleri gerceklestirecek taraflarin kararlt olmalan ve bilingli ve yeterh
bilgi birikimine sahip olmalan, bu islemlerin saglikh bir ortamda yiiriitiilebilmesi i¢in
bir on kosul olmaktadir.

SDS ortan KOBI'ler isletmelerarast alacak ve borglanin netlestirilmesi
tekniginden yararlanarak, dig ticaret iglemlerinde déviz kuru degigimlerinin yaratacag
risklerden korunabilmektedirler. SDS ortagt KOBI’nin yurt disindaki bir igletmeye ya
da onun bagh isletmesine mal ithrag etmesi ve yine aym yabanci isletmeden ya da onun
bagh isletmesinden tiretim girdisi ithal etmesi durumlarinda, bu iglemlerden dogan
alacak ve borg hesaplaninin kapatiimasinda netlestirme tekniginin kullanidmasi, séz
konusu KOBI’ye hem déviz pozisyonlarnin yénetiminde hem de iglem masraflarinin
azaltimasinda avantaj saglayacaktir. Bu baglamda, netlestirme islemi sonucunda eger
bir bakiye kaltyorsa, sdzkonusu KOBI yalnizca bu kalan kisim igin de diger hedging
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tekniklerinden  yararlanabilecektir. Bununla birlikte, netlegtirme teknifinin
uygulanabilmesi igin, ihracat ve ithalat iglemlerinden dogan alacak ve borglarda doviz
cinsi ve vade uyumunun olmas: gerekmektedir.

SDS catisi altinda ishirlifine giden KOBI'lerin, déviz kuru riskinden
korunmaya yonelik olarak netlestirme teknigini grup iginde uygulama olanaklan ise
sinirh olmaktadir. Netlestirme tekniginin bir isletmeler grubunda yer alan igletmeler
arasinda uygulanabilmesi i¢in, igbirlii yapan igletmelerin aralarinda ticaret iliskisinin
bulunmasi gerekmcktedjL. SDS’ni. olusturan. KOBI’ler arasindaki ticari iligkiler ise
smirhdir. S6z konusu KOBI'ler zaten genellikle aym tiir mal tiretmekte ve dncelikle
thracat sorunlarini agabilmek amaciyla igbirlidi yapmaktadirlar. Ayrica, bu tiirde bir
igbirtiginde SD$’ni olugturan KOBI’lerin. hukuki ve finansal bagimsizhklari da
korunmaktadir. Bununla birlikte, birbirlerine girdi temini olduu durumlarda,
igletmelerarasi nakit akiglarinin diizenlenmesine ve iglem maliyetlerinin azaltiimasma
yonelik olarak netlestirme teknifi uygulanabilir.

Isbirligi yapan KOBI’lerin kendi aralannda ya da grup dist diger yerli ve
,_ yabanci igletmelerle olan ticari iligkilerinde, déviz kuru riskine acik nakit akig
pozisyonlarmun yonetimi agisindan oldukga kullamgh olan bir teknik gelir ve
ddemelerin cakigtinlmast teknididir. Bu teknik yoluyla KOBI'ler, gelecekte doviz
kurlarinda meydaﬁa gelebilecek dedigmelerin olumsuz etkilerinden, aym vadede ve
tutarda zit nakit akimlan yaratarak korunabilicler. Omegin; SDS ortag: bir KOBI
Mark karsilif yaptigi bir ihracat igleminde, ihracat bedelini tahsil edinceye kadar
gececek sirede Markm TL karyisinda deSer kaybedecefini diisiintiyorsa, ithal
girdilerini bu vadeyi kapsayacak sekilde yine Mark cinsinden yapabilir ya da para
piyasasindan ilgili ihracat bedeli kadar Mark borglanabilir. Aymi KOBIL, ithalat
isleminden dolay: borglu oldugu dovizde deger artisi bekliyorsa, ihracatlanm da séz
konusu doviz tizerinden yapmaya cahgabilir. Dolayisiyla, gakistirma teknigi, SDS
ortagt KOBI'ler igin gelecekte doviz kurlanndaki olumsuz degismelerden korunmada
ve nakit akiglaninin diizenlenmesinde basan derecesi yitksek ve kullamm olanag: kolay
bir teknik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

SDS formunda isbirligine giden KOBI’lerin déviz kur riskinden korunmada
uygulayabilecekleri bir diger teknik nakit akiglanmin zamanlamasim ifade eden 6ne

alma ve geciktirme teknigidir. Bilango karlarindan ziyade nakit akiglanmn 6nem
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kazandil giiniimiiz kosullaninda, SDS ortagn KOBI’ler agisindan, nakit akiglarmn
tahmini ve zamanlamas: bityiik 6nem tasimaktadir. Bu teknigi uygulayarak KOBI'ler,
beklenen doviz kuru degisimlerine paralel olarak ihracat ve ithalat iglemlerinden dogan
alacak ve borglanmin vadelerini 6ne alabilir ya da erteleyebilirler. Diger bir ifadeyle,
SDS ortagn KOBI'lerin dis ticaret islemlerine iliskin olarak, bu yontemle kredili
ticarette vadeler doviz kuru degisimleri géz oniine ahmnarak KOBI'lerin avantaj
saglayabilecei bigimde dizenlenebilir. Bununla birlikte, s6z konusu tekmigin
uygulanabilmesi igin, ihracat ve/veya ithalat islemlerinin gerceklestiniidigi isletmelerle
olan ig iligkilerinin ¢ok iyi olmast gerekmektedir. Ciinkii, karsi isletmenin doviz
kurlarmna iligkin beklentileri de aym yénde ise ya da 6demeler tigtinci bir iilkenin para
birimi ile belirlenmigse, diger taraf bu igleme karsi ¢ikabilir ya da 6ne almayr veya
ertelemey: telafi edici bir takim uygulamalara girigebilir. Hata baz iilkeler bu yontemin
uygulanmasma yonelik bazi sinirlamalar da getirebilmektedirler. Dolayisiyla, soz
konusu yontem tizerinde 1srarci olmak, ticari iligkilerin zedelenmesine yol agabilir.

Nakit akiglarmm zamanlamasi, SD§ ortagi KOBI'lerce netlestirme ve
¢akigtirma  tekniklerinin  uygulanabilmesine zemin hazirlama amach olarakta
kullamlabilmektedir. Alacak ve borglarn 6ne alinmast veya ertelenmesi yoluyla, tlgili
tutarlar (izerinde netlestirme iglemleri yapilarak ya da zit nakit akimlan olugturularak
doviz kuru niskinin etkileri ve islem maliyetleri en diigiik diizeylere gekilebilir.

Grup i¢i ticari iglemlerden dofan alacak ve borglarin 6ne ahnmast ya da
ertelenmesi ise, isbirligi yapan KOBI'lerin karsihkh dayamsma ve anlayislan
gercevesinde sonug verebilir. Bununia birlikte, eger SDS ortaf bir KOBI’nin
dogrudan SDS ile bir alacak-borg iliskisi dogmussa, burada da SD$ nin istlendif
ortaklara finansman konularinda hizmet saglama islevi geregi one alma ya da erteleme
teknigi uygulanabilir.

Nakit akilarim 6ne alma ve geciktirme teknigi, SDS ortag KOBI'lere doviz
kuru riskinden korunma saglayabilecedi gibi, gelecege donik beklentiler iizerine
pozisyon alarak spekiilatif kazanglar elde etme olanad: da saglayabilmektedir. Bunun
yamsira, soz konusu KOBI’lerin gegici finansman ihtiyaglan da bu yolla giderilebilir.
One alma ve geciktirme tekniginin SDS ortagn KOBI’lerce uygulanmasinda sorun
yaratan belkide en 6nemli konu, TL’nin dig ticaret iglemlerinde yogunlukla kullamilan

Dolar, Mark gibi yabanci paralar karsisinda siirekli olarak deger kaybetmesidir. Bu
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durum, SDS ortag KOBI'ler agsindan ithalat islemlerinden do@an borglann siirekli
olarak erken odenmesini gerektirmektedir. Dolayistyla, bu yontemin kullamimasiyla
elde edilecek fayda da, erken 6deme yapabilmek i¢in saglanan finansman kaynagma
iliskin giderlerin ¢ogu zaman altinda kalabilmektedir.

Thracat islemine iligkin diizenlenen kontratlarda, ihracat bedelinin forward
doviz kuruna gore belirlenmesi. SDS ortagt KOBI'ler agisindan smirh diizeyde
uygulama olanad: olan bir doviz kuru riski hedging teknigidir. Tiarkiye’de ihracat
faaliyetleri olan diger biitiin isletmeler gibi SDS tiyesi KOBI'ler de, ihracat bedellerini
cogunlukia Dolar, Mark gibi diinya finans piyasalarinda genel kabul gérmiis ve daha
¢ok islem goren paralar cinsinden belirlemektedirler. Ihracat sozlesmesinde yazih
bedelin forward kura gore ayarlanmasi ise, ihracatgi isletmenin iilke para biriminin
kullamldify sozlesmelerde uygulama alam bulabilmektedir. SDS ortagt KOBI’lerin TL
karsihf ihracatlannin dikkate alinmayacak kadar az olmasi, déviz kuru riskinden
korunmada bu yéntemin kullamim siirlilifini olugturmaktadsr.

Konuya ithalat a¢isindan bakildiginda, tiretim girdileri ithal eden SDS ortag:
KOBI’ler, ihracatgt igletme iilke paras: cinsinden fiyatlanan ve ddeme vadesine kadar
doéviz kurunda beklenen de@igmeleri igeren bir kontrat diizenlendifi icin, vade
sonunda spot piyasada gecerli olan déviz kurlarina gére ya kur kan saglayacak ya da
kur zararina ugrayacak veya ne kar ne de zarar edecektir.

Dowviz kurlanndaki defismelerin dogurdugu risklerden korunmada, thracat
ve/veya ithalat iglemlerine iliskin diizenlenen sozlegmelerde belirtilen para birimlerinin,
thracat¢t isletmenin istefi dogrultusunda degistirilmesi de bir yontem olarak
uygulanabilir. Bununla birlikte, Tirkiye’de SDS ortagn KOBI'lerin ihracatlarindan
dogan doviz alacaklarim, déviz kurlanindaki beklentileri dogrultusunda degistirmeler
¢ok zordur. Ciinkii Tiirkiye’deki KOBI’lerin ihracat olanaklan ve bilgileri siurhdir,
dolayistyla diinya pazarlarindaki rekabet giigleri zayithr. Doéwiz kur riskinden
korunmada, sozlesmede fatura edilen dovizin deSistirilmesi ise, diinya piyasalarmda
rekabet giicii yitksek ve ¢ok giichi ihracat baglantilan olan igletmeler -igin gegerli
olabilir. Tiirkiye’de ise KOBI’leri ihracata yonlendirme ve diinya pazarlaninda rekabet
giicii kazandirma gabalar1 ancak son donemlerde onem kazanmgtir.

Tiirkiye’de mevcut ekonomik kogullar altinda, ithalat yapan Tirk isletmeleni

acisindan TL cinsinden faturalandirma, igletmelerin gelecege doniik nakit bitcelerinin
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daha dogru tahminim saglayabilir ve déviz kuru riskini azaltarak, hedging igleminin
maliyetini en aza indirebilir. Ancak Tirkiye’de SDS ortagr KOBI’lerin TL kargihg
ithalat yapmalar hemen hemen miimkiin olamamaktadir.

Nakit akiglarnimin  bir merkezde toplanarak bir nakit/déoviz havuzunun
yaratilmasi da, déviz kuru riski yénetim tekniklerindendir. Ancak, SDS’ni olusturan
KOBP’lerin finansal ve hukuksal agidan bagimsizhklarimi koruyor olmalar, SDS’nde
bu yontemin uygulanabilirlifi oniindeki en biiyitk engeldir. S6z konusu yontemin
uygulanabilmesi igin, isbirligi iligkisi ierisinde bulunan biitiin isletmelerin iglem
amaciyla gerekli nakit seviyelerinin iizerindeki tim nakit fonlarimin merkezi nakit
yonetimi ger¢evesinde havuza aktanlmas: gerekmektedir. Oysa SD$ ortag
KOBTI’lerin herbiri finansal islemlerinde bagimsizdir, dolayisiyla nakit fonlarmmn SD$
biinyesindeki bir havuza aktanimasi miimkiin degildir. Bu baglamda, uygulamada
SD$’nin sundufu hizmetler kargihginda elde ettii nakit fonlann isbirligi yapan
KOBI'lere ihtiyag duyduklart anlarda kullandimlmas: ve nakit fazlast olan
KOBI’lerden nakit ihtiyact olan KOBI’lere borg verilmesine aracilik edilmesi, devletin
SDS aracih@iyla SDS ortagis KOBI'lere verdigi destek ve yardimlarn dagitimy, ithalat
bedellerinin SDS aracthfiyla génderilmesi ve ihracat bedellerinin ilgili KOBI'lere
paylastinimas: diginda SD$’nin nakit akiglanimin bir merkezde toplanmas: tekniginin
gerektirdi@i anlamda bir nakit havuzunun fonksiyonlarim yerine getirmesi miimkiin
degildir.

Ihracat islemierinden dogan alacaklarm tahsilinin hizlandinlarak etkin hale
getirilmesine yonelik uygulamalar, doviz kuru nskinin yonetiminde SD§ ortal
KOBI’lerin yararlanabilecekleri énemli tekniklerden biridir. SDS aracihfyla yurt
digindaki bazi merkezlerde olugturulacak tahsilat merkezleri ve anlasmali bankalar,
SDS ortagn KOBI'lerin ihracat islemlerinden kaynaklanan alacaklarmm hizh bir
sekilde tahsil edilerek Tirkiye’ye getirilmesinde bityiik rol oynayacaktir. Boylece,
tahsilatlardaki gecikmelerden dolayr ortaya ¢ikabilecek nakit ihtiyaglan ve doviz
kurlarindaki degigfnelerin tahstlati geciken alacaklar iizerindeki olumsuz etkileri azahr.
Bor¢lanma ihtiyaéunn ortadan kalkmasiyla faiz giderlerinden kagilirken, degen
diigecedi beklenen doviz cinsinden olan alacaklann hizla tahsil edilerek bagka
alanlarda kullaniimasi ya da deger kazanacaf: beklenen diger dovizlere plase edilmesi
saglanir. Aym zamanda, ishirlii yapan biitin KOBI’ler bu imkandan yararlanacad
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icin, s6z konusu hizmetlerden yararlanmanin getirecegi maliyet de isletmeler arasmda
paylagilmis olmaktadir. Bununla birlikte, iletigim ve ulagim teknolojisindeki gelismelere
paralel olarak, bankalararasi bilgi islem aglarmin olusturulmasi da, SD$ ortag
KOBTI'ler agisindan déviz kur riskinin azaltilmasinda kullamm olanad: yiksek bir
segenek olmaktadir.

SDS ortagi KOBI'ler, degeri diigecegini tahmin ettikleri doviz iizerinden
bor¢lanmak suretiyle de, ayn1 doviz cinsinden olah alacaklarini d6vii kur niskine kars1
korumus olurlar. Bir diger agidan konuya bakildiginda ise, borglanma yoluyla
finansmann bir vergi kaldirag etkisi bulunmaktadir. Bu etki sayesinde, faiz giderlerinin
bir kismu bir anlamda devlete finanse ettirilmis olmakta, dolayisiyla borcun KOBI'ye
olan maliyeti vergi dusiildiikten sonra kalan kisim kadar olmaktadir. Bununla birlikte,
bir ihracat ya da ithalat kredisi ahnirken, finans kurumlan biiyiik tutarlarda ipotek veya
teminat istemekte, s6z konusu kredi doviz cinsinden ise bir de buna déviz kurlarindaki
degismelerin ortaya gikaracag: risk eklenmektedir. Bunun yansira, devletin ihracata
yonelik olarak SD$’ni oncelikle yararlandlfdlgl cesiti konulardaki doviz cinsinden
kredi, destek ve yardmlar da, s6z komusu KOBPlerin disik maliyetli odiing
bulabilmelerine olanak saglamas: a¢isindan bityitkk 6nem tasimaktadir. SDS aracihfiyla
gerceklestirilen ihracat baglantilarimin alinan déviz kredileri cinsinden yapimas: ile,
ithracat sonucunda igletmenin saglayacaf: nakit girigleri sayesinde s6z konusu borglar
doviz kuru defigimlerinden etkilenmeksizin ddenebilecektir. SDS adi altinda igbirlif
yapan KOBI’ler kendi kendilerine bir finansman yaratma imkanina da sahip olabilirler.
Alnan bir banka kredisinin KOBI’ler arasmda dolastinimast yoluyla, séz konusu
isletmeler bunu gergeklegtirebilir. Benzer sekilde, SDS ortagn KOBFler fazla nakit
fonlan ile deger artist beklenen dovizleri spot piyasadan satin alarak, tiretim girdilen
ithalatindan kaynaklanan ve aym déviz cinsindeﬁ olan borglarmin vadesine kadar
finans kurumlanna yatirmak suretiyle, déviz kurlarmdaki degismelerden etkilenmeden
art1 bir faiz geliri de elde edebilirler. Eger, bor¢lu olunan doviz degerinin diigmest
bekleniyorsa, SDS ortags KOBI, elindeki fazla fonlan borcun édeme vadesine kadar
ya deger atist beklenen bir bagka dévize plase edecek ya da TL cinsinden repo, vadel
mevduat gibi para piyasasi araglanna yatiracaktir. Boylece, vade sonunda eline
gececek TL cinsinden nakit ile borglu oldugu dovizi spot piyasadan daha ucuza satin
alarak kur kan saglayabilecektir.
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Bununla birlikte, KOBI'lerin sahip olduklan gayrimenkuller de, bir yerde
kendi kendini finansmanda bir ara¢ olarak kullanidabilir. Cagdas isletmecilik
anlayiginda, yatinlan sermaye karsiifinda bir getin saglanamayan gayrimenkuller
faydali olmaktan ¢ikmig demektir. Firsat maliyeti kavramu ginimiizde her
zamankinden daha kiymetli ve 6nemii bir hale gelmigtir. Paraya para kazandinilabilen
bu dénemde, yatirilan sermaye, cazip yatirim araglarinin bulundugu para piyasalar gibt
alternatif bir sahaya kaydirilarak s6z konusu gayrimenkullerden elde edilecek getiriden
daha fazlas1 kazanilabilecekse, bu gayrimenkuller igletme agisindan bir yik haline
gelmis demektir.

KOBT’ler ihracatta orgiitlenmede SDS adi altinda igbirlifine giderek, yeni
pazarlara ulagabilir ve dolaywsiyla ihracatlarm arttirabilirler. Ihracat pazarlarmmn
gesitlendirilmesi sonucunda ise, birden fazla yabanci para cinsinden ihracat alacaklar:
dogacaktir. Boylece s6z konusu ihracat alacaklarina iligkin bedeller gesitlendirilerek
bir d6viz alacak portfoyii yaratlmig olacaktir. Doviz kurlarindaki degigimlerin dogal
sonucu olarak, baz dovizlerin dederi artarken diger bazilanmmn ise degerleri
disecektir. Buna bagh olarak SDS ortag KOBI'ler, déviz kurlarmdaki degismelerden
asgari diizeyde etkileneceklerdir. Benzer bir durum SDS ortagn KOBIlerin iiretim
gidisi ithalatlarindaki gesitli doviz cinslerinden olan borglan i¢in de gegerli olacaktir.
Bunun yamsira, SDS ortag KOBI’ler déviz kuru degisimlerinden minimum diizeyde
etkilenmek amaciyla, dig ticaret iglemlerinden dogan alacak ve borg portfoylerini belirh
sayida dovizin degerlerinin afirlikh ortalamasit olan SDR ve ECU gibi déviz
sepetlerinden de olusturabilirler. Benzer sekilde, SDS’ne bagh KOBI’ler, ihracatlarn
deger artig1 beklenen giiclii paralarla ithalatlarmi1 da deger kaybetmesi beklenen zayif
paralarla gerceklestirerek, déviz kurlarnindaki defismelerin olumsuz etkilerinden
korunabilir ve hatta kur karlan da elde edebilirler.

SDS catisi altinda igbirligine giden KOBI’ler, daviz kuru riskinden korunmada
sozkonusu igsel tekniklerin bazilarini kolaylikla uygularken, bazilarm ise tek baglarina
uygulayabilme olanaklan ya simirhdir ya da hukuki ve finansal bagmsizhklanm
koruyarak igbirlii yaptiklan i¢in hemen hemen imkansizdir. Bununla birlikte, pekgok
KOBI de soz konusu tekniklerin ya farkinda dedildir ya da herhangi birini ne
oldugunu, avantajlanmi ve dezavantajlanni bilmeden uygulamaya ¢aliymaktadir.

Benzer bir durum digsal hedging tekniklerinin kullanilabilirlifi i¢in de gegerhdir. SD$
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ortam KOBI'ler, digsal hedging tekniklerinin bazilanndan ¢ok kolayca
yararlanabilmelerine karsin, dier bazilarindan ise gerek bilgi yetersizlifi ve gerekse
Tiirkiye’deki gerekl altyap: ve diizenleme eksiklikleri nedeniyle yararlanamamakta ya
da yiksek maliyetler karsih@inda yararlanabilmektedirler. Bu baglamda, SD$’nin
onemli bir islevi, ortagt bulunan KOBI'leri déviz kuru riskinden korunmada
uygulanabilecek igsel ve digsal teknikler konusunda bilgilendirmek ve uygulamalar
konusunda onlara yardime: olmaktir.
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DORDUNCU BOLUM

EGS HOLDING A.S.’YE
ILiSKIN BIR DEGERLENDIRME

1. UYGULAMANIN AMAC!

Déviz kurlarmdaki defigmeler bityiik kiigiik bitiin igletmelerin faaliyetlerni
tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Ozellikle dis ticaret iglemleri bulunan igletmeler,
déviz kuru degigimlerinin doguracag: risklerden korunmak amaciyla degisik yontemler
uygulamaktadirlar.

Tiirkiye’de. ihracat faaliyetlerinde bulunar bazz KOBI’ler son yillarda, ihracat
potansiyellerini gelisﬁrmgk amactyla SDS tiriinde igbirliklenn gergeklestirmeye
baglamuglardir. Bununla birlikte, faaliyetlerin ihracat yonelimli olmasi nedeniyle séz
konusu isletmeler, sirekh olarak doviz kuru degisimlerine maruz kalmaktadirlar.
Doviz kurlarnmn yikselmesi, ilgili doviz cinsinden oOnceden yapumus ihracat
baglantilarimi etkilememekte ve sdzkonusu KOBI'nin TL cinsinden gelirlerini
artirmakta ancak diSer taraftan ithal edeilen girdilerin de TL cinsinden maliyetim
arttirarak i¢ piyasaya yonelik satiglan olumsuz etkilenmektedir. Bununla birlikte,
ithalatg1 igletmenin ithal fiyat: da goreli olarak yiikseleceginden, aym mali daha sonra
ithal eden rakipler kargisinda pazardaki rekabet giicii azalacaktir. Bu durumda,
ithalatg1 igletme ya ithalatini kisacak ya da aym mali daha ucuza almak isteyecek,
dolaysiyla sozkonusu KOBI'nin ihracat hacmi diiebilecektir. Daviz kurlarinn
diigmesi ise, ithal girdilerin maliyetini diigiiriirken, degeri diigen dovize paralel olarak
TL cinsindeki gelirteri azalacaktir. SDS ortagi KOBI’lerin dis ticaret islemlerini birden
fazla doviz cinsinden yaptiklan dikkate ahndiinda ise, durum daha da
karmagiklagmaktadir. Gorildiigin gibi, déviz kurlanindaki defismeler, SDS ortaf
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KOBI’lerin ihracat potansiyellerini biiyik  olgiide etkilemektedir. Bu nedenle
sdzkonusu KOBI'ler doviz kuru defigimlerinin yaratacag: riskleri azaltmada igsel ve
digsal degigik ydntemler uygulamaya caligmaktadirlar. Ancak, digsal yontemlerden
bazilan organize olmug finansal piyasa ve kurumlannin varb@ini gerektirmektedir.
Tﬁrkiye’de sozkonusu piyasa ve kurumlarnn geligmiglik diizeyi ise, bu yontemlerin
uygulanabilme olanagim kisitlamaktadir. Birkac tanesi diginda sézkonusu piyasa ve
kurumlanmin varligim gerektirmeyen igsel teknikler ise, gerek maliyet avantajlan ve
gerekse uygulama kolayhiklarni agisindan Gzellikle grup igletmeler tarafindan tercih
edilmektedir.

Cahgmanin uygulama agamasinda, énceki béliimlerde teorik olarak tanitilan
igsel ve digsal hedging tekniklerinin, Tirkiye’deki mevcut piyasa gartlarinda SD$
ortagt KOBUler tarafindan uygulanabilme olanaklan ele alinmis ve degerlendirilmigtir,
Bu amagla, Tiirkiye’de ¢ok sayida KOBI nin ishirligiyle olgturulan ilk ve en baganh
SDS uygulamas: olan EGS Holding AS. uygulama ornefi olarak almmustir.
Uygulamamn temel amaci, ihracatta orgiitlenme amaciyla EGS catist altinda igbirligine
giden KOBI'lerde daviz kum riskinden korunmada. kullamilabilecek tekniklerden ne
olgiide yararlamilabildiginin ve EGS’nin bu tekniklerin uygulanmasinda oynadif: roliin

ortaya konulmasidir.

2. GENEL OLARAK TEKSTIL VE KONFEKSIYON SEKTORI

Tekstil ve konfeksiyon sektorii; istihdam, imalat ve ihracat asgisindan
Turkiye'nin en 6nemh sektorlerinin baginda gelmektedir. Bu baglamda genel olarak,
tekstil ve konfeksiyon sektoriiniin Tiirkiye ekonomisine sagladifn katki asafida

gosterilmigtir;

e Toplam istihdamda sektoriin payi: % 20

o Toplam Gretimde sektoriin payi: % 8.4

e Imalat sanayiinde sektoriin pay:: % 11.5
. Toplam ihracatta sektoriin payt: % 36.6
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Goriildiigii gibi, tekstil ve konfeksiyon sektorii Tiirkiye’de biiyiik bir istthdam
aram yaratirken, gerek toplam iiretimde ve gerekse imalat sanayii igerisinde 6nemh bir

paya sahip olmakta ve ayni zamanda da iilke ihracatinda lokomotif rolii gérmektedir.

3. EGS HOLDING’IN TANITILMASI

1997 yiinda, EGS Giyim Sanayi ve Dig Ticaret A.S.’nin ulagti: bayikligi
kurumsallagtirabilmek, daha etkin ve verimli bir yonetim ve denetim sistemi
olugturabilmek i¢in EGS Holding A §. kurulmugtur. EGS Holding;, dis ticaret,
hammadde temini, giimritkleme, nakliye, makina, turizm, gayrimenkul geligtirme,
magazacihik, bankacthk, sigortacilik, leasing , factoring ve aracilik konularinda yurtici
ve yurt disinda faaliyet gosteren ve herbiri kendi alaninda ihtisaslagmig toplam 21
- igletme ile biris sektore kalifiye eleman saglayan, digeri de hem EGS Holding hem de
EGS ortagn KOBI'lerin gahisanlanmn sosyal giivenligini amaglayan 2 Vakif'tan olusan
bir biiyiiklige ulagmig bulunmaktadir. Coguntugunu KOBI’lerin olusturdugu 500°e
yakin igletmenin igbirlifiyle kurulan EGS Holding isletmelerinin, bir anlamda EGS
ortaklarina rekabet giicii kazandirmak igin yapilandifz soylenebilir. Modehg iyi
igleyiginin ve bagansmm altinda ise, her boydaki EGS ortaginin verdigi giic vefguiﬁucu
sinerjiye doniigtiirebilen girigimci profesyonel yonetim anlayist yatmaktadir. ;/r’

EGS Holding’i Tirkiye’deki ve diinyadaki benzerlerinden awa&b@

*"J\L

Ozellik, yapilan igbirhiginin yalmzca Ar-Ge alaninda, iriniin satiy veya pazérlanmaﬂ

WA\,
@ANUG
SHISEHIR

sirasinda ya da dretim siirecinin sadece bir bolimiinde yapilmasi yenne huﬁgnm
siregleri kapsamasidir. Dolayisiyla, EGS ortagt KOBI’ler arasmndaki - @bﬁhg},
hammadde tedankinden iiretilen mamullerin nihai titketicilere ulagtinlmasina kadarkl
bitin agamalarda stirdirilmektedir. Bununla birlikte, “EGS Modeli”, ortak olan
KOBl'lerin otonomilerini de ortadan kaldrmamgtir. Dolaysivla, EéS ortagy
KOBI’ler, isbirligi 6ncesinde oldugn gibi faaliyetlerini  yine baglrr}§§z olarak’_g.
siirdiirebilmektedirler. G LAf
EGS ile dolayli sermaye ve yonetim iligkisine sahip 1§t1rakler Ve, bzigh
ortakhiklarm dokiimi ile istirakler ve bagh ortakliklar hesabinda yer alan o@!ghklann

L e

igtirak oran ve tutarlari Tablo (18) de gosterilmigtir: 2

=
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Tablo (18): EGS Istiraklerinin Yapist ve Ortaklik Payr (Milyon TL)
Maliyet Nominal Istirak

Istirakler: Scrmaycsi Bedcli Bedcl QOrani (%)
-EGS PERDAMA 500.000 246.818 225.000 45.00
-EGS - NAK. 60.000 20.970 20.970 34.95
-Tekstil Yat. Holding 200.000 63.314 60.000 30.00
-EGS BANK 4.400.000 1.898.221 991.425 22.53
-EGS Off-Shore Bank ($) 500.000 6.070 6.070 20.00
-EGS SIGORTA 850.000 90.214 86.214 10.14
-Gii¢ Enerji San. ve Tic. 5.000 514 500 10.00
-EGS Leasing Fin. Kir. 500.000 47.187 45.000 9.00
-EGS Mak. San. ve Tic. 30.000 2.450 2.450 8.17
-EGS Factoring Hizm. 500.000 19.652 18.667 3.73

Bagh Ortakliklar:

-EGS Trade Romanya 6.713 6.713 6.713 100.00
-EGS Trade ABD 48 43 48 100.00
-EGS Trade Kanada 92 92 92 100.00
-EGS Sig. Arac. Hizm. 1.000 960 960 96.00
-EGS EGESER 330.000 199.000 199.000 60.30
-EGS Turizm, Tan. Fuar.  30.000 27.556 17.300 57.67
-EGS Gayrim. Gel.-Isl.  3.500.000  2.400.689 1.979.000 56.54

Stirekli bagar, buyiime ve ¢agin kosullanina uygun yapilanma dogrultusunda
olugturulan EGS’nin hedefi, diinya cografyasina yayilarak bir “diinya igletmesi”, diger
bir ifadeyle “global isletme” nitelifine ulagmak ve global tiiketiciler tarafindan irtinler:
tercth edilen bir “diinya markasi” olmakti. Bu amagla, globallesen diinya
ekonomisinde wiriin ve hizmetlerde rakip igletmelerden farkli olmayr ve gelistirdigi
yeniliklerle degisimi yonlendirmeyi esas almigtir.

EGS Holding baslangigta kendi biinyesi igin olusturdu@u bilgisayar destekl
bilgi iletisim agma, ortag bulunan KOBI’leri de dahil etmeyi planlamaktadir. Boylece,
gerek EGS ile ortagt KOBI'ler ve gerekse isbirligi yapan KOBI’ler arasindaki islem
yogunluunun azaltlmasi, zaman tasarrufu saglanmasi ve bilginin aym anda tim
ilgililerce paylasilabilmesi hedeflenmektedir. Dolayisiyla, EGS ortag KOBI'ler, EGS
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Holding’in elde ettigi kardan yararlanmanin yanisira, igletmelerini biyiitmede ve
kargilagtiklar her tirli problemin ¢6ziimiinde holding biinyesindeki profesyonellerin
entellektiiel sermayesinden de faydalanabileceklerdir.

Globallesme siirecinde yaganan yogun rékabet ortaminda, rekabet giiciini
arttrmak ve bunu koruyabilmek igin diinyada iiretilen katma degerin 6nemli bir
boliimiinii olugturan igletmelerle igbirlikleri yapilmasi gerekmektedir. Tiirkiye ¢apinda
belli bir bagar1 noktasina ulagan EGS Holding’in giindeminde de, EGS’den daha iyi bir
konumda bulunmasi ve her bakimdan EGS’nin gelismesine katkida bulunabilecek
kapasitede olmasit kosuluyla, yabanci igletmelerle yapilabilecek isbirlikleri
bulunmaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye Avrupa Birligi’ne heniiz tam tiye olamadig
icin, Tirk KOBI'leri AB tarafindan iiye ilke KOBI’lerine verilen kredilerden
yararlanamamaktadir. Ancak, bir Tirk KOBI’si, AB iiyesi bir iilkeye mensup
KOBI'lerle ortaklik geligtirirse, buna bagh olarak AB kredilerinden yararlanma
olanagina kavugmaktadir. Bu baglamda, 6zellikle Batili isletmelerle yapilan igbirlikleri,
bir yandan Tirk KOBPlerinin rekabet giiciiniin artmasim saglarken, diger yandan da
yeni ve ¢ok degisik finansman olanaklan yaratmaktadir. EGS, ortaklarina AB iiyesi
iilke KOBI'leri ile isbirligi yapilmasi konusunda yardimci olmakta ve onlan
desteklemektedir.

4. EGS HOLDING iSLETMELERI VE ISLEVLERI

EGS Dig Ticaret A.S. bagta olmak iizere, basarty1 ortaklarina sagladig:
avantajlarla yakalayan bitiin EGS Holding isletmeleri, bu isletmelerin fonksiyonlan ve
calisma sistemleri asagida ayrntth olarak incelenmigtir. Bu baglamda, EGS ortaf
KOBP'lerin problemlerine ¢oziimler getiren herbir EGS Holding igletmesi,
Tirkiye’deki diger KOBI'lerin gesitli problemlerinin ¢oziimlenmesinde de érnek
model olma 6zelligi tagimaktadir.
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4.1. EGS TICARET GRUBU

EGS Ticaret Grubu; EGS Ege Giyim ve Sanayi Dis Ticaret AS., EGS
EGESER Giyim Sanayi I¢ ve Dig Ticaret A.S., EGSNAK Giimriikleme Nakliye ve
Ticaret A.S., EGS Makina A.S., ve EGS Turizm Tanitim ve Fuarciik A.$.’den
olugmaktadir.

4.1.1. EGS Ege Giyim Sanayi ve Dig Ticaret A.S. ve iglevieri

Tekstil sektoriindeki KOBI'leri ihracatta tek bir organizasyon altinda
toplayarak KOBI'lerin ihracat modelini olugturan EGS Ege Giyim Sanayi ve Dis
Ticaret A.S., Egeli tekstil imalatgilan ve ihracatcilarinin 90°h yillardan beri birlesme ve
bu yolla uluslararasi rekabette kargilagtiklari sorunlanini agma gayretlerinin bir sonucu
olarak 1993 yilinda kurulmugtur. Baslangigta her tiirlii tekstil iiriinleri imalat ve fason
uretiminde, imalatgi-ihracatg1 99 tekstil-konfeksiyon igletmesi ile yola ¢ikarak 28.7
milyar TL sermaye ile Izmir’de kurulan EGS Dig Ticaret A_S., Denizli ve Istanbul’da
subeler agarak Turkiye geneline yayiumaya baslamigtir. 1994 yilinda Bursa Bolge
Miidiirligiinin de agimas: ile birlikte Izmir, Istanbul, Denizli, Bursa, Aydmn, Usak ve
Manisa’dan ortak kabul etmek suretiyle, bolgesel nitelikteki bir dig ticaret
isletmesinden ulusal nitelikteki bir dig ticaret igletmesine doniigmiis ve sektériin yogun
oldugu yorelerde imalat¢i-ihracatgi ortaklarina hizmet vermeye baglamgtir.

1997 yih sonu itibariyle, kayith sermaye tavam1 3 Trilyon TL’ye, 6denmis
sermayesi ise 625 Milyar TL’ye ¢ikanlan EGS Dis Ticaret A.S.’nin ortak sayist da
375’e yikselmistir. Mevzuata uygun olarak, sermayenin %10’undan fazlasina sahip
ortak bulunmamaktadir. EGS Dis Ticaret A.§.’nin 286,6 milyar TL sermaye payma
iliskin A Grubu 374 ortag: bulunmakla birlikte, halka arz edilen ve IMKB’de islem
goren 338,4 milyar TL sermaye payma iliskin B Grubu ortak sayist ise kesin olarak
bilinememektedir. Yonetimi belirleme hakk: oldugu IMKB’de satis olanag olmayan A
tertibi hisse senetlerine iligkin olarak, ortaklardan gelen istekler dogrultusunda SPK ve
Dis Ticaret Miistegarligi’na gerekli bagvurular yapilmig, kabul edilmesinin ardindan da
yapilan genel kurulda hisse senetlerinin satigimin yapilabilmesi i¢in uygun ortam

saglanmgtir.
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EGS Dug Ticaret A.S. ilk ¢ok ortakli Sektérel Dig Ticaret Sirketi olup, pek gok
ilke imzasim atarak ulastifi nokta itibariyle bir “Dig Ticaret Modeli” olarak amiimaya
baglamigtir. EGS Holding’in en ¢nemli isletmelerinden birisi olan EGS Dis Ticaret
AS., EGS ortagzt KOBI'lerin dig pazarlara agilan kapisi niteligindedir. EGS Dig
Ticaret A.S. aym zamanda EGS Grubu’nun ilk igletmesi iinvanina da sahiptir.

EGS Dig Ticaret A.S., ortagt olan KOBDlerin iirettiFi iiriinlerin ihracat
siirecindeki maliyetlerini diisiirerek ortaklarma kazandirmaktadir. EGS Dis Ticaret
A S nin ilk ortaklar, koyduklan sermayeye gore ilk 4 yilda Dolar bazinda %500
oramnda kazang saglamuglardir. EGS Dis Ticaret A.S., yillar itibariyle ortaklarmin
ihracatlarina aracihk hizmetleri vermisg ve 1995 yil itibariyle 820 milyon Dolar, 1996
yih itibariyle de 695 milyon Dolarlik ihracatla “ihracat sampiyonu” olmustur. 1997 yih
rakamlanna gore de Turkiye’'nin toplam ihracatinin %4 tinii, tekstil ihracatimin ise
%11 ini gerceklestirmigtir. Goriildigu gibi, EGS Dis Ticaret A.S., kurulugunu takiben
kisa bir siirede biiyilk bir geligme gostermis ve boylece Tirkiye'nin en biyik
isletmeleri arasindaki yerini almigtir. EGS Dig Ticaret A.S.’nin 1993-1998 yillan arast
ihracat-ithalat performans: Tablo (19) da gosterilmigtir.

Tablo (19): EGS Dis Ticaret A.S.’nin Thracat-Ithalat Performans: (Milyon $)

Yillar 1993 1994 1995 1996 1997 1998*
Thracat 52 420 820 695 729 900
Ithalat 6 45 95 63 80 100
Toplam 58 465 915 758 809 1.000
(*) Tahmini

Baglangicta, ortag bulunan KOBI’lerin iirettigi tiriinleri yurt digina pazarlamak
ve bunlara iligkin dis ticaret iglemlerini gercgeklestirmek amaciyla kurulan EGS Dis
Ticaret A.S. ile ¢aigmada, ortaklarin baz1 tereddiitleri olugsmus ve bu isbirlifine sahip
cikmamuglardir. Bu tereddiitler; sadece ortak olmanin bu isletmeyle gahsmak igin
yeterli olmadig:, gelecekte bir kazan¢ saglanmasmin da bir motivasyon unsuru
olusgturmadi, tam tersine faaliyete bagladi: andaki piyasa kosullarmda kendilerine bir
avantaj saglarsa caligabilecekleri ve bu igletmenin ileride batma olasihg yoniinde
olusmustur. Cok ortakli olan ve kendisini olusturan sermayedarlarina yitksek kazang
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saglamak durumunda olan EGS Dis Ticaret A.S., ortaklarﬁu karlilik konusunda tatmin
edememes: durumunda birlikteligin bozulabilecegi ve sinerjinin yok olabileceginden
hareketle, ilk olarak finansal piyasalardan uygun sartlarda kredi temin ederek ise
baglamigtir. Temin edilen uzun vadeli ve digiik maliyeth bu kredilerin bir kismm
ortaklara nakdi kredi olarak verilmis, bir kismiyla da toptan olmak tizere hammaddeler
alnmg ve yine ortaklara uygun sartlarda dagitlmgtir. Boylece, ortaklara piyasa
fiyatlanndan daha uygun sartlarda finansman ve hammadde temin etme avantaj
saglanmstir. Daha sonra, EGS Dis Ticaret A.$., ortaklarin tagima ve sigorta islerini de
toplu pazarhk konusu yaparak, onlara yeni avantajlar kazandirmigtir. Saglanan bu
avantajlar izerine, baglangigta bazi tereddiitleri bulunan ortaklarin isletmeye ilgis
artmug ve iglemlerinin biyiik bir bolimiinii EGS Dig Ticaret A.S. iizerinden yapmaya
baglamglardir.

Profesyonel yonetimce ortaklara saglanan bu avantajlarda gelinen nokta,
ortaklariimn thracatimi bir kanaldan yapmak iizere kurulan EGS Dig Ticaret A.$.’nin
mevcut yapiswla, artan talebe karsihk veremez duruma gelmesine neden olmustur.
Boylece, ortaklann EGS Dig Ticaret A.S.’ne ilgisini ¢ekmek i¢in olusturulan
avantajlar, artan talep sonucunda igletme biinyesinde ihracat uygulamas: ve iglemleri,
uygun sartlarda kredi temini, diigiik maliyetli hammadde temini, ugun nakliye ve ucuz
sigorta- olmak iizere bey 6nemli hizmet ortaya ¢ikarrugtir. Buna bagh olarak,
baglangicta EGS Dis Ticaret A.S. biinyesindeki bir boliimle biitiin ortaklar i¢in sadece
20 tirhk nakhiye gerceklegtirilirken, zamanla bir ortagin 20 tirhk nakliyesinin giktigs
goruliince, sozii edilen bes avantaj hizmetin herbirinin ihtisas igletmeleri haline
getirilmesine karar verilmigtir. Bu baglamda, ilk énce EGESER (1993) olmak iizere,
sirastyla EGSNAK (1994), EGS Sigorta (1994) ve EGS Bank (1995) faaliyete
gegirilmigtir. Gorildaga gibi, EGS Holding’in lokomotifi olan EGS Dig Ticaret
A_$.’nin kurulugunun heniiz birinci yilinda “S Nisan Krizi” yaganmasina ragmen, ayn
yil EGSNAK ve EGS Sigorta kurulmusg, krizin iizerinden bir yil gegmeden de EGS
Bank hayata gegirilmigtir. Ekonominin normal seyrinde oldugu donemlerde bile
isletme kurmak ve ona pazar olugturarak piyasada tutundurmak bagh bagma bir basan
iken, kniz ortamina ragmen EGS Dis Ticaret A.S., pes pese isletmeler kurarak basariyr
yakalamgtir. “Tiirk Modeli” olarak anilan bu modelin ¢ekirdegi olan EGS Dig Ticaret
A_S., kisa siirede sayilari 21’e varan girket ve 2 vakif ile EGS Holding’i yaratmugtir.
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1997 yilinda EGS Holding’in kurulmasiyla birlikte, EGS Dis Ticaret A.S. bir
holding gibi gahgir hale getirilmigtir. Dolayistyla, EGS’yi bir dis ticaret sirketi degil de
bir holding olarak gérmek gerekmektedir.

4.1.2. EGS EGESER Giyim San. i¢-Dis Tic. A.S. ve iglevleri

EGS EGESER Giyim Sanayi ve Dis Ticaret A.S., bagta EGS ortaklan olmak -
iizere, sektordeki tekstil ve konfeksiyon ihracatgilarninin hammadde, yan mamul ve
yardimci madde ihtiyaglanni kargilamak amaciyla, yurt iginde ve Ege Serbest
Bolgesi’nde faaliyet gostermek tizere Kasim 1993 yiinda kurulmugtur. 1997 yih sonu
itibari ile sermayesi 330 Milyar TL’dir.

Bir irintin rekabet edebilir olmasimin temel sartlarindan birisi fiyati, yani o
uriniin digerlerinden ucuz olmasidir. Dolaysiyla, fiyarin diigiik tutulabilmest i¢in de
girdi maliyetlerinin diigirilmesi gerekmektedir. Kuruldugundan bugine kadarki
faaliyetleriyle EGESER, gerek yurt digindaki gerekse yurt i¢indeki tedarik
kaynaklanindan, dogru zamanda ve uygun sartlarda\ yaptigi ahimlaria hammadde
tedarik maliyetlerini azaltmakta ve Tiirkiye tekstil sektoriindeki hammadde fiyatlarmin
olusumunda ihracatgi igletmeler lehine belirleyici bir rol oynamaktadlr. Bu sekilde,
basta EGS ortaklan olmak iizere, sektordeki tekstil ve konfeksiyon ihracat¢ilarimn
maliyetlerinin rekabet edilebilir sevivelerde olugmasma olumlu katkilarda
bulunmaktadir. Serbest Bolge’de yerlesik bir isletme olarak sektordeki igletmelere bu
alanda da hizmetler vermekte olan EGESER, Ege Serbest Bolgesi'nde ve Izmir
merkezinde olmak iizere geni§ depolama imkanlanyla bagta pamuk, pamuk ipligi, ham
bez, poplin, gabardin, saten, 6rgii kumag, denim, polyester astar, kadife, terry cotton
ve viskon kumas cesitleri olmak iizere SO cesit uriiniin tedarikini ve ticaretini
yapmaktadir. 1996 yih itibariyle 100 milyon Dolarlik bir i hacmine ulagan EGESER,
2000°li yillarda milyar Dolarlik bir ticaret hacmine ulagmay: hedeflemektedir.

EGESER, kendi kalite giivence sistemini kurarak, marka olusturma amaciyla
fason olarak dokuma ve 6rgii kumag iiretmekte ve miisterilerine EGESER markasiyla
satmaktadir. Bu mallarin boyali satiimasi da hedefleri arasinda olan EGESER,
halihazirda astar ve orgii kumag gibi kalemleri boyali olarak da satmaktadir. Istanbul,
Izmir, Bursa ve Denizli’de satiy amaciyla Bolge Miidirliikleri bulunan EGESER,
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portfoyiindeki ﬁriinleri sadece sadece yurt igine satmakla yetinmeyip, dinya olceginde
ticaret yapan bir i$letme olmak hedefine uygun olarak, AB iilkeleri ve tgiincii Gikelere
de ihrag etmeyi planlamaktadlr

Fmansman ve ticaret igletmeleriyle, dig ticarette yalmz Tirkiye i¢in degil pek
¢ok tlke i¢in de 6mek model olarak gosterilen EGS Holding’in, aktif ticaret yapan en
gicli igletmelerinden biri olan EGESER A.S., grup politikasina uygun olarak,
yaratacag: fonlarla sektorde faaliyetlerine uygun yeni yatinmlara istirak etmeyi ve
ozellikle de Gﬁﬁeydogu’da konfeksiyon ve tekstil alannda kahci faaliyetlere de
onculik etmeyi: planlamaktadir. Bunun yamsira, EGESER, sadece ticaretle
yetinmeyip, kendi teknolojisini gelistirmeyi de basarmugtir. Boylelikle, Avrupa tekstil
makinasi iireticileﬁnin en iyi migterileri arasinda bulunan Tiirk isletmelerinin digariya
bagimhihigim azalﬁna yolunda 6nemli bir adim atmugtir. Gergekten de, Tiirk tekstil
igletmelerinin makina ithalat: icin 6dedikleri bedeller bazen ¢ok astronomik rakamlara |
ulagmugtir. Tirkiye’deki tekstil igletmelerinin teknolojilerini yenilemeleri olumiu bie
gelisme olmakla beraber, bir teknoloji. politikasinn gelistirilmesi ve bunun etkin bir
sekilde kullamilmest gerekmektedir. Tekstil thracati ne kadar artarsa artsin, makina
konusunda diga baglmh olmaktan kurtulunamazsa, bu ekonomi igin biiyiik bir kayip
olacaktir. )

Isletmelerin rekabet giiciinii arttrabilmek igin teknoloji maliyetlerinin
dugiirilmesi ve verimli kullamimasi gerekmektedir. Bu da teknolojiyi yonetmekle
miimkiin olabilecektir. EGESER, EGS-Boteks yuvarlak orgii makinalan ile EGS-
Kiigiiker hagil makinas; ¢Ozgli sarma makinasi, seri ¢ozgii makinasi, halat agma
makinast ve diger ekipmanlar olmak iizere bir¢ok konuda kendi teknolojisini
gelistirmig durumdadir. Dolaysiyla, yarim asirlik sirketler teknolojik agidan hala disa
bagimh birkonumda faaliyetlerini siirdiiriirken, 1994 yihinda kurulan EGESER,
yalnizca tedarik igiyle ugrasmamakta, kendi teknolojisini de iiretmektedir.
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4.1.3. EGSNAK Giimriikleme Nakliye ve Tic. A.S. ve iglevieri

EGSNAK A.S., 1994 yil baginda diger EGS isletmeleri gibi bagta ortaklan
olmak iizere, emek yogun teknoloji ile gahsan tekstil ve konfeksiyon sektoriindeki
isletmelerin, nakliye ve giimriikkleme maliyetlerini en aza indirgemek amaci ile
Tiirkiye’nin ilk kurumsal nakliye ve giimriikleme isletmesi olarak faaliyetlerine
baslamustir. 1997 yili sonu itibari ile sermayesi 60 Milyar TLdir.

Ihracat, ithalat, serhest bélge, transit ve aktarma iglemlerinin deneyimli hizmet
elemanlan tarafindan titizlikle gerceklegtirilmesi, giimriikleme departmanmin kisa
siirede bityiimesine neden olmustur. Kurulugundan itibaren bir ydlik siire i¢inde EGS
ortaklarmin yaklagik tamamina hizmet vermeye baglamigtir.

EGSNAK nakliye departmani; hava, kara ve deniz olmak iizere ii¢ bolimden
olugmaktadir:

Hava nakliye departmani, IATA’ya tam iiye olarak faaliyetlerini
sirdirmektedir. Kara nakliye departmam, Avrupa, Yakin Dogu ve Tirki
Cumbhuriyetleri’ne ihracat ve ithalat tagimalarim1 6zel mal tirlan ile gerg:eklégtirirken,
faaliyetlerini FIATA iiyesi olarak siirdirmektedir. Deniz nakliye departmam ise,
EGSNAK A.$.’nin en yeni ve en 6nemli boliimlerinden olup, 6zellikle Avrupa ve
Amerika hattinda Dinya’min en biyik kumpanyas: ile igbirligi yapilarak, tekstil
agirhkli olmak iizere konteyner tagimacihinda onemli bir potansiyele ulagimas:
hedeflenmektedir.

EGSNAK A.§.’nin gelecege do6niik projeleri arasinda, sundugu hizmetlerde
verimlilifi ve kaliteyl arttirmaya yonelik galigmalar yer almaktadir. Kurumsallagmaya
yonelik olarak hava, kara ve deniz nakliye departmanlan bilgi sistemleri kurarak,
ihracat ve ithalat islemlerinin zaman ve emek kaybina neden olmadan yapiimasim
saglamay amaglamaktadir. Diger tarafan, her tiirlii tekstil-konfeksiyon, hammadde ve
aksesuar ile tekstil makina ve ekipman ihracat ve ithalatmm Gumrik Idaresi’nce
denetlenebilmesine imkan saglanmas: igin, mallanin depolanaca genel antrepo sahasi
iginde tekstil ihtisas giimriigii kurmaya yonelik ¢ahsmalani bulunmaktadir. Yurtdis:
orgitlenmeye de bityilk onem veren EGSNAK A.S., nakliye hizmetlerinin daha
saghkh, verimli ve etkin bir sekilde yiiritilebilmesi igin, ozellikle Avrupa Birlig
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Ulkeleri’'nde acentalik af kurmayr ve bu ad yaygmlagtrmayi, hava kargo
faaliyetlerinin gerek hacminin gerekse etkinliginin arttinlmasma yonelik yurti¢i ve
yurtdist yeni orgiitlenmeleri gergeklestirmeyi ve hava kargo faaliyetlerini kendi hava
kargo ugaklar ile yapmay: planlamaktadir.

4.1.4. EGS Makina A.S. ve iglevieri

Tekstil ve konfeksiyon makinalan pazarlamasi konusunda faaliyet gostermek
amaciyla 1996 yiinda kurulan EGS Makina A.S., sektore, satigtan yatinm
damgmanh@na uzanan bir yelpazede hizmet vermektedir. 1997 yih sonu itibari ile
sermayesi 30 Milyar TL dir.

Turkiye’de tekstil ve konfeksiyon makinalan iiretimi smirh sayida igletme
tarafindan gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla ortalama 1.5 Milyar Dolarhk makina
ithalat1 ile Tiirkiye, yabanc ureticiler i¢in 6nemli bir pazar konumunda bulunmaktadir.
Bu noktadan bhareketle, EGS Makina, EGS ortaklarmin iiretim konularim dikkate
alarak, oncelikle dikis ve oOrgii makinalari pazarim aragturmustir. Bu aragtirma
sonucunda sektordeki ilk hizmeti, Tiirkiye’de 3 yildir yuvarlak 6rgii makinasi tireten
Boteks igletmest ilé yaptig1 igbirligi olmugtur. Bu igbirligi ¢ergevesinde EGS-BOTEKS
marka makinalarin pazarlama faaliyetlerini istlenen EGS Makina A.S., kurulug
stratejisine uygun olarak yerli liretime destek olmaktadir.

Konfeksiyon ve dikis makinalan pazarlamasi konusundaki hizmeti ise Juki,
Union Special, Assyst gibi diinya markalaninin temsilciligini yiiriten ASTAS-JUKI
Grubu ile yaptig: igbirligidir. Bu isbirligi ile EGS Makina A.S., konfeksiyon ve dikis
makinalarinda kaliteli iiriinleri gegitli kredi imkanlan ile ortaklarina ve miigterilerine
sunabilme avantajim elde etmigtir. _

EGS Makina A.§., ortaklanindan gelen talepler dogrultusunda, verimliligini
arttrmaya ve sektoriin uretim teknolojilerini yiikseltmeye yonelik trtnlerde
araghrmalanna devam etmektedir.
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4.1.5. EGS Turizm, Tarutim ve Fuarcilik A.S. ve iglevieri

EGS Holding’in genigleme politikalanné paralel olarak, giinin kosullarina
gore yurti¢i ve yurtdisi subeleri ile EGS Holding ortaklanna hizmet vermek amaciyla
kurulan igletme, Mart 1996’da faaliyete baglamugtir. 1997 yili sonu itibariyle sermayesi
30 Milyar TL’dir.

Bilet, otel, outgoing departmanlarinin yer aldigs Turizm Bolimi ile,
Reklamciik ve Halkla Iliskiler Departmanlanmin bulundugu Tantim Bohimii
faaliyetleri kapsaminda genis bir yelpazede sundugu hizmetleriyle kisa siirede giiglii bir
portfoye sahip olan EGS Turizm, Tamtim ve Fuarcihk A.$.’nin kadrosu, konularinda
bilgi ve deneyime sahip profesyonellerden olugmaktadir.

Faaliyetlerini gergeklestirmek i¢in Izmir Head Ofis’in yamsira lzmir ve
Denizli’deki subeleriyle hizmetlerini siirdiirmektedir. EGS Turizm, Tirk Hava Yollan
Yetkili Acentast olarak, TURSAB. ve IATA iyesidir. Yurtigi-yurtdist ugak bileti
konusunda profesyonel kadroya sahip olan departman, miigterilerine 24 saat hizmet
verecek sekilde yapilanmugtir. Diinyanm 250.000 noktasina on-line ulagabilen bir
sistem i¢inde ¢ahgmaktadir.

EGS Holding ortak ve caliganlarinin yurtici ve yurtdist seyahatlerindeki
konaklamalan ile faaliyetlerine baglayan departman, siireg iginde yurtici ve yurtdist tur
organizasyonlarina entegre olarak otel rezervasyonlarii da gergeklestirmektedir.
Kongre, sempozyum, panel, seminer diizenlenmesi, resmi kurum ve kuruluslar
nezdinde mesleki ve ticari organizasyonlarin gerceklestirilmesi ve portfoy sirketlerinin
yurtdii ve yurtigi pazarlama faaliyetlerinin bilgi bankasi ve aragtirma bazinda
desteklenmesi de departmanin diZer faaliyetleri arasinda yer almaktadr.

Pazarlama kangmminin 6nemli bir halkasi olan Tamtim ve Halkla Iligkiler
faaliyetlerinin grup icinde merkezilesmesi EGS Turizm vasttastyla gergeklesmektedir.
Imaj olusturulmasindan ankete, prodiiksiyon galismalanndan film yapimma, baski
islerinden her tirlii reklam kampanyalarina, acili organizasyonlarindan catering
hizmetlerine kadar genis bir perspektifte aktiviteleri bulunan departman, tekstil sektorii
bagta olmak tlizere yurtdist sektérel yaym kuruluglani ve reklam ajanslan ie sahip
oldugu portfoye hizmet vermektedir. EGS Turizm, Tamtim ve Fuarcihk A.$.’nin
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gerek acenta, gerek ajans ve gerekse fuar faaliyetlerinin planh, bilingli ve
uygulanabilirlik simirlan iginde yiriitilmesini saglamak iizere, portféyiinde bulunan
miisteri ve grup yoneticilerinin tamamnin taranmasi ile ozel bir bilgi bankasi
olusturulmugtur. Gizliligine 6zel 6nem verilen bu kigisel bilgiler, EGS Turizm, Tanttim
ve Fuarcilik A.$.’nin tiim hizmetlerinin miigteri tercih ve ihtiyaglarim 6zel zevkleri ile
birlestirerek profesyonel bir platformda, miigteri memnuniyetini saglamay ve sifir hata
noktasinda hizmet verilmesini amaglamaktadir.

4.2. EGS FINANS GRUBU

EGS Finans Grubu; EGS BANK A.§., EGS Sigorta A.§., EGS Leasing
Finansal Kiralama A §., EGS Foctoring Hizmetleri A.S., EGS Yatinm ve Menkul
Degerler A.§., EGS Off-Shore Bank Ltd. ve EGS Sigorta Araciik A.§.
igletmelerinden olugmaktadir.

4.2.1. EGS BANK A.S. ve iglevieri

EGS BANK A.S., tekstii ve konfeksiyon sektoriinde faaliyet gdsteren
ortaklarinin finansman sorunlarini ¢6zmek amaciyla, 1995°de 750 Milyar TL 6denmis
sermaye ile kurulmugtur. Yatinm Bankas: olarak kurulan EGS BANK A.S., daha
sonra faaliyet alanim genigleterek bireysel bankacihk hizmetleri de vermeye
baslamugtir. Hizla sube sayisim arttran banka, bir yandan bireysel bankacihk
hizmetlerinde biiyiik holding bankalaryla yarnigirken, diger yandan da EGS ortag
KOB/’lere finansal damgmanhk yapmaktadir.

EGS BANK, kurulugunun tzerinden 18 ay gibi kisa bir siire sonra, Yatim
Bankalan arasinda mevduat toplama yetkisi alabilen ilkk banka olmus ve
24.‘12.1996"dan itibaren mevduat toplamaya baslanustir. Bu durum, Merkez Bankasi
ve Hazine Miistegarhg: gibi Devlet kuruluslarmin da kabul ettigi iizere, EGS BANK
A $.’nin baganismin bir gostergesidir. Arahk 1996 yili itibari ile, mevduat toplama
yetkisiyle birlikte toplam aktifleri yaklagtk 121 Milyon ABD Dolarna ulagmstir.
Kayith sermayesi 4.4 Trilyon TL olan EGS BANK A.S.’nin aktif ve karhhk
alanlarinda biiyiimesi devam etmektedir.
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EGS BANK A.S., binyesinde Sigorta, Leasing, Factoring isletmeler: ile
birlikte Off-Shore Bank’t ve EGS Yatinm ve Menkul Degerler A.$.’ni barindiran
finans grubunun ana sirketi konumundadir. EGS BANK A.S., i¢ piyasaya yonelik
olarak, Dovize Natik Banka Bonosu ¢ikaran ilk ve tek Yatirm Bankasi olma 6zelligini
de elinde bulundururken, aym zamanda misterilerine ¢ek karnesi ve Eximbank
kredileri kullandiran itk Yatinm Bankasi’dir.

EGS BANK A S.’nin 1Q’u Istanbul’da, 3’ii [zmir’de, 2’si Ankara’da ve birer
tane de Denizli, Bursa, Usak, Mersin ve Gaziantep’de olmak tizere 1997 yih itibariyle
toplam 20 subesi bulunmaktadir. Bununla birlikte, artan yurtdipt muhabirleri ile diinya
capinda dig ticaret iglemleri yapar hale gelen EGS BANK A.S., bu alanda da uzman
banka oldugunu kanttlarmgtir. Ayrica ADFIMI'nmn (Islam Kalkinma Bankasma Uye
Ulkeler Ulusal Kalkinma ve Finans Birligi) Tiirkiye ¢apidaki sekizinci iiyesi olmusgtur.

EGS BANK A_S., teknolojide de 6ncii oldugunu gostermistir. Isteyen herkes
internet ve e-mail ile ulagabilmekte, bankanin personeli tiim subeleri ile birlikte, Lotus-
notes sistemi vasitastyla daha hizl ve daha saghkh bir sekilde haberlesebilmektedir.

Tiirkiye’de kugiik ve orta buyiikliikteki tiretici-ihracatei igletmelerin finansman
ihtiyaglarmin giderilmesi sorununun ¢oziimlenmesi bilyilk énem tagimaktadir. Bu
baglamda, Giimrik Birligi’ne giren itilkemizde KOBI niteligindeki bu isletmelerin
rekabet guglerini arttirmak i¢in finansal problemlerin ¢6ziilmesinde sermaye piyasast
kurumlarindan binn olan borsadan yararlanilmasi ¢nemli bir yer tutmaktadir. Bu
noktadan hareketle gok sayida kiigiik ve orta 6lgekli tekstil igletmesinin olugturdugu
EGS Dig Ticaret A.S., EGS Yatinm agisindan 6nemli bir potansiyel olugturmaktadir.
Bu igletmelerin halka agimalarinda her tiirlii yardim ve destegi saglamak ve halka
arzlanna aracibk hizmetlerini yiiritmek EGS BANK A.S.’nin en 6nemli hedefleri
arasindadir. Bunun yaninda, Tiurkiye’de heniiz uygulama olanag bulamamig finansal

enstriimanlarn sermaye piyasasina kazandirilmas: geregi iizerinde de durulmaktadir.
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4.2.2. EGS Sigorta A.S. ve Iglevieri

EGS Sigorta A.S., 11.03.1996 tarihinde tescil olmus ve 15.05.1996 tarihinde
de ruhsatim alarak yangimn, tagima, kaza, mithendislik ve saghk branglarinda faaliyet
gostermek tizere gahgmalara baglanugtir.

Kurulug ve yapilanmasm: ¢ok kisa stirede gergeklestirerek sigorta sektoriinde
yerini alan EGS Sigorta A.S., tecriibeli personel yapisi, bilgi islem deste@i ve
desteklerini esirgemeyen EGS ortaklarn sayesinde hedéﬂerine dogru hizli bir sekilde
ilerlemektedir. Bu baglamda, 1997 faaliyet yih igerisinde Izmir ve Ankara bolge
miidiirlikleri kurulmus ve yurt ¢apinda mevcut acenta sayist 118’e ¢ikanlarak, gerek
miigteri gerekse acentalarina ¢abuk hizmet vermesi amaglanmis ve hizmetin miigterinin
ayagina gotiiriilmesi saglanmigtir.

EGS Sigorta A.S. tamam: 6denmis 350 Milyar TL sermaye ile kurulmugtur.
1996 yil sonu itibariyle 6zkaynaklari 494 Milyar TL’ye ulasan EGS Sigorta A.S.’nin
1997 yili sonu itibari ile sermayesi 850 Milyar TL olmustur. Kisa bir siirede elde edilen
bu bagan ilerisi i¢in gelecek vaad etmektedir.

Ortaklarmin faaliyet alani nedeniyle, tekstil sahasinda ihtisas sigorta sirketi
olmasinin yaninda, faéliyet alanlanm iiriin gesitliligi ile genigletme egiliminde olan
EGS Sigorta A §., gemi inga sigortalan ve marina isletme ve sorumlulugu sigortalan
ille Turk denizciligine, ¢egitli biiyiiklikte ugak sigortalani ile de Turk Havacilik
sektoriine hizmet vermeyi amaglamaktadir. Bu baglamda, EGS Sigorta A.$.’nin de
pazarda rekabet edebilmek icin farkh alanlara yoneldigi goérilmektedir. Turkiye
genelinde faaliyet gosteren 1.157 adet notere hukuki sorumluluk sigorta teminati
verilmig bulunmasi ise, bu gesitlilife iyi bir 6rnektir. Bu gesitlilifin sonucu olarak ve iyi
risk seleksiyonu ve prim hasar dengesine gore verilen fiyatlarla karhhini yiiksek tutan
EGS Sigorta A.S., kurulusunun heniiz ikinci yilinda, faaliyette bulundugu sektoriin
teknik kar prim oram %6.5 iken, prim tretimini bir énceki yila gore %475 oraminda
arttirarak %18’lik bir oram ve yaklastk 1.1 trilyon TL’lik prim iiretimini yakalamig ve
sektérde teknik karhlik agisindan 5. s1rayé yiikselmigtir.

EGS Sigorta A.$., yerli reasiirorlerden; Milli Reasiirans, Destek Reasiirans ve
Halk Reasiirans, Yabanci Reasiirorler’den; Gerling Konzern Globale (Alman), ERC
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Frankona (Employers Re) (Alman-Amerikan), Unione Italiane spA. (Italyan),
Compagne Europeenne de Reassurances (Fransiz), Willis Faber & Dumas (Ingiliz),
Hannover Re (Alman), Gothaer Re (Alman), Great Lakes (Amerikan) ve Arig

(Bahreyn) ile ¢aligmalarim siirdiirmektedir.

4.2.3. EGS Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S. ve iglevieri

EGS Sigorta Aracilik Hizmetleri A.S., EGS Holding’in sayilart 500’0 bulan
sanayici ortagina sigorta aracilik hizmeti vermek amactyla 1993 yilinda kurulmugtur.
Bir bagka amaci ise, EGS Holding’in finans girketlerinden birisi olan EGS Sigorta
A.S.’nin alt yapisim olugturma diigiincesidir.

Faaliyette bulundugu siire zarfinda temel islevini‘ yerine getirmi, EGS Sigorta
A.$.’nin 1996 yihnda kurulugunu tamamlamasiyla, daha énce grup ortaklanna sigorta
hizmetlerinde aracilik yapma yerine, riski iistlenen ve direkt olarak giivence veren bir
gorevi istlenmigtir. Bu siireg igerisinde personel yapisindan, sunduBu triinlere kadar
kokla degigiklikler gergeklestirmistir. Sigortacthigm Tiirkiye’de 2000’li yillarm
pariayan yildiz1 olacag: bilinciyle tiim yeniden yapllahma faaliyetleri, EGS Holding’in
Tirk Sigortacth@’min énciiliigiini gergeklegtirmesi igin planlanmstir.,

4.2.4. EGS Factoring Hizmetleri A.S. ve iglevieri

EGS Factoring Hizmetleri A.$., bir finansman teknidi olan factoring hizmetini
uluslararas: standartlarda ihracat, ithalat ve i¢ piyasa iglemlerinde uygulamak ve
gelistirmek amaciyla 06.08.1996 tarihinde 75 Milyar TL 6denmis sermaye ile
kurulmugtur. 1997 yil sonu itibari ile sermayesi 500 Milyar TL dir.

EGS Factoring Hizmetleri A.S., Tirkiye’nin ilk Sektérel Dig Ticaret Sirketi
olan EGS Dig Ticaret A.S. ortaklan ile tekstil ve konfeksiyon ihracatcis: isletmelere
kisa vadeli finansman olanaklan yaratmak, ihracatta tahsilat riskini iistlenmek, alicilar
hakkinda bilgi toplamak ve EGS Holding’in ihracat performans: ve potansiyelini
dikkate alarak agirhkh olarak yurtdigi factoring iglemlerini gerceklestirmek tizere
kurulmugtur. EGS Holding’in Banka, Sigorta, Leasing ve Off-Shore Bank’tan sonra
besinci finans sirketi olan EGS Factoring, aynica “Factors Chain International” adh
uluslararas: zincire de iive bulunmaktadir.
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EGS Factoring; ihracat, ithalat ve domestic factoring hizmetlerinde bulunarak,
1950’li yillardan beri yurt diginda, 1980’lerin sonundan itibaren ise yurt iginde
kullanilan bu finansman teknigini gerek kendi ortaklamna gerekse Tirk Ticaret
Sirketleri’ne EGS kalitesi ile sunmaktadir.

EGS Factoring A.§., EGS Grup igletmetlerinin islem hacmini ve bu hacmin
EGS Factoring A.S.’nin hedefi oldugunu dikkate alarak, kuvvetli banka, muhabir ve
miigteri iligkilerini kurmayr ve Tiirk ticaretine ve factoring sektoriine biyiik katk:
saglamay1 hedeflemektedir. EGS Factoring A.S.; pazarlama, miigteri iligkileri, mah ve
idari isler olmak izere ii¢ ayn birime ayrilmustir. Pazarlama grubu misten ile ik
temaslan yapmaktadir. Aynica factoring sozlesmesi imzalama agamasma kadar
potansiyel miigterilerin iglemleri ile‘ilgili her tirla konuda faaliyet gostermektedir.
Factoring sozlesmesi imzalamdiktan sonra, miisteri iglemlerinin akicih@ miisteri
iliskileri ve pazarlama departmanlan tarafindan yiiritillmektedir. Miisteri iliskileri ve
operasyon birimi, miigterilerin giinliik ihtiyaglannm karsilamak ve anhk sorunlan
¢ozmek amaci ile kurulmus olup, mugteri temsilcileri, iglemleri yiiritmek ve
olugabilecek problemleri en kisa siirede ¢ozmek igin goreviendirilmiglerdir.

EGS Factoring Hizmetleri A.S., kisa vadede Tiirkiye’deki ilk bes factoring
sirketi arasinda yer almay1 hedeflemekte ve bu hedefe ulasmak icin de, bagta sistem,
personel ve yer olmak tlizere tiim altyapr sorunlarmi ¢ozmek iizere plan ve

programlanm yapmis bulunmaktadir.

4.2.5. EGS Yatinm ve Menkul Degerler A.S. ve iglevleri

EGS Yatinm ve Menkul Degerler A.S., sermaye piyasalarinda ¢agdas, etkin ve
etkili hizmetler verebilmek amaciyla kurulmustur. Bu baglamda, teknik altyapisim da
giniin gereklerine géré tamamlayan igletme, “dealing room” ve “seans odalar”
yiiksek teknoloji tirtinleriyle donatilmig bir gekilde faaliyette bulunmaktadir. Ayrica
igletme, aragtirma faaliyetlerine de 6nem vererek, yatinmcilanin bilgilendirilmesi ve
yatimm kararlarim isabetli verebilmeleri dogrultusunda biiltenler, sektér aragtirmalar,
sirket aragtrmalant ve makro diizeyde gelismelerin sermaye piyasasina etkilerini
inceleyen raporlar ¢ikarmaktadir.
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Tiirk sanayisinin gelismésinde ve sermayenin tabana yayilmasinda borsanin
onemine ve geligmesine inaﬁan EGS Yatirim ve Menkul Degerler A.S., kurulusundan
bu yana ¢ok kisa siirede onemli gelismeler kaydeden ve diinyanm en hizhi gelisen
borsalar igerisinde yer alan IMKB’nin gelismis iilke borsalan diizeyine ulagabilmesi
i¢in izerine diiseni yapmay: hedeflemektedir.

EGS Yatinm ve Menkul Degerler A.S., SPK’'min lisse sened:i alim-satim
aracith@, repo-ters repo, portfoy yonetimi, halka arza aracihik, yatinm damgmanhg,
kredili menkul kiymet ve agiga sati yetki belgelerine sahiptir. EGS Yatinm ve Menkul
Degerler A.§.’nin gelecege doniik projeleri arasinda ise; portfoy yonetimi, yurtdigi
sermaye piyasalan, fon yonetimi, sabit getirili menkul kiymetler departmam kurulmast,
kurumsal finansman departmanlarinin kurulmasi ve aragtirma grubunu yabancilara

rapor sunabilecek sekilde organize etmek bulunmaktadir.

4.2.6. EGSBANK Off-Shore LTD. ve islevleri

07.02.1996 tarihinde K. K. T.C. nin Lefkosa sehrinde kurulan EGSBANK Off-
Shore Ltd., 12.03.1996 tarihinde faaliyete baglama yetkisi almigtir. 500.000 ABD
Dolarlik sermayesinin %75’1 EGS BANK A.S., %25’1 ise ortaklar tarafindan taahhiit
edilmig ve sermayenin tamamu 15 ortak tarafindan nakden 6denmigtir.

EGSBANK Off-Shore Ltd., bireysel musterilerin yanisira, ticari miisterilerin
doévizlerine de Off-Shore yatinm hizmetleri vermektedir. Dolayisiyla, bankada sahislar
adina vadeli mevduat hesab1 acildifi gibi, tiizel kisilere de vadeli hesap
agtlabilmektedir. EGSBANK Off-Shore Ltd. nin yurt diginda faaliyet gésteren yabanci
bir banka statiisinde olmas: nedeniyle, yurt digindaki bir bankadan kredi kullanmak
isteyen miigterilere banka garantisi kargiiginda kredi kullandinlmaktadir. Miisterilere
(stmdilik ABD Dolan1 veya Alman Marki cinsinden) agilan vadeli mevduat hesaplarina
verilen faizlerden higbir vergi v.b... kesinti yapilmadigindan, belirtilen faiz oranlar net
faiz olmaktadir. Mevduat hesaplan Tiirk bankacilik sisteminde oldugu gibi gizlidir ve
ilgisi olmayan higbir kimseye kesinlikle bilgi verilmemektedir.
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4.2.7. EGS Leasing Finansal Kiralama A.S. ve islevleri

Subat 1996’da 500 Milyar TL sermaye ile kurulan EGS Leasing A.S., aym yil
igerisinde 208 adet kontrat gerceklestirerek, kurulug yili olmasina ragmen 23 Milyon
ABD Dolan tutarinda bir aktif bayikligune ulagma basarisin1 gostermistir.

EGS Leasing A.§., basta tekstil ve konfeksiyon makinalari olmak iizere, ingaat
makinalan, bilgisayarlh torna tezgahlan, tibbi cihazlar, kara tagitlarni ve sanayi
makinalarinin finansal kiralanmasi konularinda faaliyet géstermektedir. EGS Leasing
A.S., deneyimli personelinin ikili iligkileri ve en iyi ve en hizli servisi saglama ilkesini
6n planda tutmas: nedeniyle, sozi edilen sektorlerin makina miimessilleri ile Vendor
bazinda gahgmaktadir. EGS Leasing’in islem hacmi giderek artmakta olup, bunun
sonucu olarak Mart 1997°de Lzmir Balge Temsilciligi faaliyetlerine baglamigtir.

4.3. EGS MAGAZACILIK GRUBU

EGS Magazacihk Grubu; EGS PERDAMA Perakendecilik, Dagitim ve
Magazaclhk AS., EGS Trade Romanya, EGS Trade Kanada ve EGS Trade
Amerika’dan olugmaktadir.

4.3.1. EGS PERDAMA A.S. ve iglevieri

Tiiketici seciciliginin giindeme gelmesiyle birlikte pazarlama, gegmigin en
onemli konusu olan tiretimden daha 6ncelikii bir ig haline gelmistir. Bu baglamda, her
turli tiketim malm son tiiketiciye ulagtiran dagitim zincirinin halkasi olan
perakendecilik, son yillarda biiyiikk gelisme gostermis, 6zellikle Bati Avrupa’da bu
sektorde faaliyet gosteren dev isletmeler olugmustur. Olumlu ekonomik ortam ve
altyap: birgok perakendect isletmeyi 6nceleri boélgesellikten ulusalliga, daha sonralan
da uluslararas: nitelige kavusturmugtur.

Tirkiye’de uzun yillar geleneksel yapiyr koruyan perakendecilik, son yilarda
suratli bir geligme ve yeniden gekillenme siirecine girmistir. Cokuluslu isletmelerin
sektore olan yatinmlan ve ilgileri artan bir oranda devam etmektedir. EGS Holding
AS., stratejik hedefleri paralelinde bu sektorde de yer ve soz sahibi olmay:
amaglayarak 1996 yilinda kurumsal gahigmalarini tamamlamis ve i¢ piyasaya yonelik
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olarak EGS PERDAMA Perakendecilik, Dagitim ve Magazacilik A.S.’ni kurmustur.
Dolayisiyla, EGS Holding de, direkt pazarlama yontemi olarak tanimlanabilecek
perakendeciligi benimsemigtir.

EGS Perdama, sektordeki Migros gibi rakiplerle rekabet edebilmek igin
farklihga yonelmigtir. Ciinkii, pazara hakim olabilmek i¢in ya her zaman rakiplerden
bir adim onde olmak gerekmekte ya da onlardan farkhh olmak gerekmektedir. Bu
nedenle, 1996 yiinda kurulan EGS Perdama, rakiplerden bir adim 6nde olmasi
mevcut piyasa sartlan agisindan heniiz mimkiin olmadi igin, farklihg tercih etme
durumunda kalmgtir.

Agtify ve agacagi maazalar igin kalite-hizmet-fiyat dengesini miigterileri igin
ortak nokta kabul eden EGS Perdama, perakendecilik sektoriindeki gelismeleri ve
farkl tiiketici egilinlerini g6zoniine alarak, magazacilikta “goklu format™ ad: verilen
bir modeli geligtirmigtir. Gida ve gida din her tirli iriinin son tiiketicilere
ulagtnimasinda ¢agdas formatlar ve sistemler gelistiren EGS Perdama, EGS
Grubu’nun yapisina uygun yatinmlar gerceklestirmeyi ve bir master-plan ¢ergevesinde
biyilk gehirler yaninda, gelismis ilcelerde de magazalar agarak, 2000’L yilarn
baglarmda 100.000 m®lik bir satis alanina sahip olmay: hedeflemektedir. .

EGS Perdama tarafindan, diinya perakendecilik sektoriindeki gelismeler
yakindan takip edilerek ve Tirkiye’deki aligveris tercihlerindeki deSisimler gozoninde
bulundurularak gélisfirilen formatlar; nokta city, nokta siiper, nokta maxt, nokta fast
ve nokta ihtisas magazalarni (nokta kuzine, nokta mix, nokta life style) seklindedir.
Dolayisiyla, EGS Perdama, farkh tiiketici gruplan igin farkh iriinler satan magaza
formatlan geligtirilmistir. Her format ve agilan her nokta magazasi i¢in biiyitk bir
titizlikle pazar aragtirmalan yapilmaktadir. Ornegin; herbir magaza i¢in 10.000
Dolarlik pazar aragtirma biitgesi ayriimaktadir. Ote yandan, Planet Yap: Market ve
Litksemburg kokenli Capital Investment igletmeleriyle ortaklik anlagmasi yapan EGS
Perdama, “nokta tekstil iskonto marketleri’ni hizmete sokmaya hazirlanmaktadir.
Boylelikle, Turkiye’de tiiketiciler ik defa bir tekstil marketi ile tamgmis olacaklardir.
Bununla birlikte, biitin diinyaya yayilacak bir perakendecilik zinciri kurma arzusunda
da olan EGS, yurtdis: hedef pazarlar olarak Kuzey Amerika ve Dogu Avrupa Ulkeleri
ve Tirk Cumhuriyetleri’ni se¢migtir.



203

4.3.2. EGS Trade Romanya ve iglevieri

EGS Holding A.S.’nin 1997 yilinda biinyesinde bilfiil baglattift yurtigi ve
yurtdigt magazacilik, ticari faaliyetlerinde yeni ufuklar agmgtir. Yilhk 30 Milyon ABD
Dolani cironun hedeflendigi Romanya faaliyetlerinde, oOncelikle EGS ortad
KOBTI’lerin tirettigi mallarin perakende ve toptan satis olarak Romanya ve Ukrayna
pazarlarina ekonomik kanaldan sunulmasi s6z konusudur. EGS Trade Romanya en
biiyiik destedi ortaklarina vermekte ve onlarla yakin isbirligi icinde bulunmaktadir. Bu
baglamda, ortaklarm iriinlerinin Biikres'teki 2.000 m?lik magazada sirekli fuarlarla
potansiyel pazarlara taniilmas: hedeflenmektedir.

Ortaklarmin katkisi yaninda, birlikte ¢alismaw siirdiirdiigis EGS Perdama A.S.,
¢ahigmalarinin ve bagarilannin ayrilmaz bir pargas: olarak gorilmekte ve EGS Perdama
A.$.’nin yurti¢i orgiitlenme ve ticari faaliyet birikimini EGS’nin yurtdist magazacihk
¢aligmalarna tasgimas: ile birlikfe EGS Tradé Romanya’nin bagan azmini ilerleyen
yillarda Rusya ve Orta Asya Tirk Cumhuryetleri'nde de stirdiirmest
hedeflenmektedir.

4.3.3. EGS Kanada ve iglevieri

EGS Holding’in EGS Kanada’yr agmadaki amaci, kuzeyden ABD pazarma
girmektir. EGS Holding igletmelerinin en geng kuruluglarindan biri olan EGS Kanada,
kurulus amacina uygun olarak EGS ortagi KOBI’lerin tirettigi kaliteli tekstil diriinlerini
Kanada ve Amerika pazarinda toptan ve perakende satis yolu ile pazarlamakta ve
dagitimmm saglamaktadir. Boylece, EGS Kanada, Kanadali ve Amerikal tiketicileri
Turk tiriinleriyle tamgtirdigs gibi, Tiirkiye ile sézkonusu arasindaki ekonomik iligkilerin
gelismesine de biyiik katki saglamaktadir.

EGS Grubu'nun konfeksiyon ihracatinda hayata gegirdidi yeni model
gercevesinde agtifn “The Strand” adim tagiyan magazada, EGS ortagi KOBI'ler
firiinlerini kendi markalanyla ve dogrudan tiiketicilere sunmaktadirlar. Idare binas:
Toronto’da bulunan EGS Kanada magazasi, 2.5 milyon ABD Dolarlik bir yatirimia
gergeklestirilmig olup, yilda 10 milyon Dolarhk bir satis hacmi hedeflenmektedir.
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EGS Kanada, Toronto ve Kanada’nin tekstil pazarim tiim yOnleriyle 6grenmek
amaciyla bir “pazar aragtrmasi ve analiz bolimi” olugturmustur. Buradan alinan
giivenilir sonuglara gére igletme; yer, mal, kalite ve fiyat tespiti gibi konularda istikrarh
bir i planlamas: yaparak, daha saghikh kararlar alabilmektedir.

4.4. EGS GAYRIMENKUL GRUBU

EGS Gayrimenkul Grubu’'nda EGS Gayrimenkul Yatnm Ortakhf A.§.
faaliyet géstennektedir.

4.4.1. EGS Gayrimenkul Yatinm Ortakhi A.S. ve islevleri

Onceleri bir tekstil ihracatgis olarak ortaya cikan EGS, tekstil konusunda
bagansm ilan ettikten sonra bagka sektorlere girmeye baglanmugtir. EGS Gayrimenkul
Yatiim Ortakligs A.§. de bunlardan bir tanesidir. Farkli sektorlere yonelmenin nedeni
ise, “bitlin yuniurtalan aym sepete koymayarak riski dagitma, dolayisiyla eger
tekstilde bir kriz olursa, diger sektorlerdeki igletmelerle grubu ayakta tutmay:
basarabilme” olarak ifade edilmektedir. |

EGS GYO, EGS Gayrimenkul Yatinm Grubu biinyesinde, ticari gayrimenkul
gelistirmé ve isletme konularmcia faaliyette bulunmak amaciyla 13.06.1996 tarihinde
kurulmugtur. Isletmenin 1997 yih sonu itibariyle sermayesi 3.5 Trilyon TL’dir.
Ortaklar arasinda; EGS Bank, Vakifbank, Giicbirligi Holding A.S., EGESER A §.,
EGS Dig Ticaret A.S. ve EGS Sigorta A S. bulunmaktadir. Isletmenin Izmir’deki
merkezine ek olarak Istanbul’da da bir subesi bulunmaktadir.

EGS GYO, Tirkiye’de degisen sosyo-ekonomik yap: ve kiiltiirel ahigkanhklar
sonucunda onemli olgiide artan gayrimenkul talebine cevap vermek iizere kurulmus,
ancak oOncelikli olarak ofis binalar1 ve ahgveriy merkezleri gibi biinyesinde ticari
gayrimenkuller bulunan ¢ok amagh projeler gelistirme hedefine yonelmistir.
Gelstirilen ahigveris merkezlerinin deger artigiin orta vadede yiiksek seviyelerde
olacagim diiginen EGS GYO, Amerkezlerin fonksiyonel biitiinligiini saglayabilmek
igin miilkiyetin tamamint elinde tutmayr planlamaktadir. Kompleksleri inga etmis
olmanin 6tesinde onlan verimli kullanmanin da hesabimi yapan EGS GYO, bu konuda
dinyanin ¢6nde gelen damgmanhk firmalarindan olan Amerikan kokenli TCI
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(Trammell Crow International)dan da damigmanlik hizmeti: almaktadir. Hatta EGS
GYO, ABD yaminda Belgika, $ili, Almanya, Holanda, Cin, Hong Kong, Macaristan
ve Meksika’da da faaliyet gosteren TCI ile %50 esit payh bir ortaklikta
gergeklestirmigtir. Bu dev projelerin finansmam i¢in halka agilma yolunu tercih eden
EGS GYO’nun, sermayesinin %49’una karsilik gelen ve 1998 yilinda halka arzedilen
hisse senetlerne yerli ve yabanci yatinmcilar biyilkk bir ilgi gdstermiglerdir.
Yatinmcilann ilgisinin yitksek olmasi, projelerin bagarih oldugunun bir gostergesi
olarak degerlendirilebilir. EGS GYO’nun basanh oldugunu elde ettifi karlar da
ispatlamaktadir, ki isletme 1998 yihmn ilk yansi yaklagik 1 trilyon 622 milyar TL
karla kapatmgtir.

EGS GYO’nun bolgesel projelerinden ilki, Istanbul Dimnya Ticaret
Merkezi’nin Istanbul Yesilkéy’de bulunan 200.000 m®lik arazisi iizerinde
gerceklestiriimekte olan dev bir “Business Park” projesidir. Bu kapsamda, EGS GYO,
bagta ihracata doniik iretim ve satig yapan isletmelerin merkez ve Istanbul irtibat
biirolarin yer alacag: bir ofis ve daimi show-room kompleksi geligtirmektedir. Ikinci
dev proje ise, Denizli Ege Fuarlar Birligi ile yapilan anlagma kapsaminda, Denizli’de
bulunan 380.000 m”lik bir arazide toplam 114.000 m”lik ingaat alanh bélgesel
gelistirme projesidir. Bu proje aligveris merkezi, ofis ve show-roomlar, otel, kongre,
fuar ve eglence merkezlen ile agikhava rekreasyon ve spor alanlarim kapsamaktadir.
EGS GYO, kurulusunu takip eden alt1 ay gibi kisa bir siirede baglattiga bu iki bolgesel
projenin yamsira, ULI (Urban Land Institute) ve ICSC (International Council of
Shopping Centers) gibi uluslararas: kuruluglarin ¢aligmalarmma iiye ve kurumsal iye
olarak katilmigtir.

EGS Gayrimenkul Yatmm Ortakh@ A.S., bir yandan Tirkiye genelinde
gelistirici ve yonetici olarak cesith projelerle ilgilenirken, diger yandan Yeni Kurulan
Tirk Cumhuriyetleri;ndelci yatinm olanaklarina da ilgi duymaktadir. EGS
Gayrimenkul Yatinm Ortaklifi A.S., Tirkiye’de kurumsal gayrimenkul gelistirme
faaliyetlerine uluslararas: standartlardaki yaklagimi ve vizyonu ile oncii bir rol
tistlenmis bulunmaktadir.
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4.5. EGS DIGER YATIRIMLAR

EGS Diger Yatrimlar Grubu igerisinde Tekstil Yatinm Holding A.S. (TYH)
ve Gii¢ Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. faaliyet gostermektedir.

4.5.1. Tekstil Yatinm Holding A.S. (TYH) ve iglevleri

Ad1 izerinde Ege Bélgesi’'nde kurulan, ancak yaptigi ataklar ve gelistirdigi
projelerle bu imaj degistiren EGS Holding, bitin Tirkiye'ye yayimay:
amaglamaktadir. Bu amagla, cogunluk EGS Grubu’'nda (%70) olmak izere,
Vakifbank ve Ege-Akyil Grubu’nun da katihmt ile olugturulan Tekstil Yatinm Holding
A.S. (TYH), Ekim 1996 tarihinde 200 Milyar TL sermaye ile faaliyetlerine baglamigtir.
Merkezi Ankara’da bulunan TYH’ nin operasyon merkezi Mart 1997 basinda agilmug
olan Izmir ofisinden yiiriitilmektedir. Adiyaman’da agilan sube ve Izmir’deki
operasyon merkezi ile koordineli olarak Giineydogu’da yiiriitiilmekte olan
faaliyetlerinin takibi, planlamas: ve kontrolleri yapilmaktadir. |

TYH, Diyarbakir’da baslattifs konfeksiyon yatinmlan projesine daha sonra
Adiyaman, Sanhurfa, Mardin ve Sivas illerini de dahil ederek, bolge genelinde yerel
isletmeler ile igbirlijine gitmekte ve model isletmeler olusturmaktadir. Ozellikle
bolgede yerlesik diger yatmmcilarca da kolay taklit edilebilir biiyiikliikte ve modiiler
olmastna dikkat edilerek kurulan bu isletmelere, TYH %15 oraminda ortak olmakta ve
onlara EGS’nin daha onceden kazandig: bilgi birikimi, tecriibe ve altyapismmdan
yararlanma imkam sunmaktadir. S6zkonusu igletmelerin her tiirlii teknik sorumlulugu,
sevk idaresi, pazarlama ve satiy konularinda ise TYH tam yetkili bulunmaktadir.
Boylece, TYH bir tarafian bolgedeki tekstil KOBI’lerinin finansman ve pazarlama
problemlerini ¢ozerken, diger taraftan da daha énceden hizmete sokulan fakat atil
durumda bulunan tesislerin yeniden ekonomiye kazandmlimasina yardime: olmaktadur.

Yerel ortaklardan herbirini bagimsiz olarak faaliyette bulunan isletmeler haline
getirebilmek amacinda olan TYH’nin, bu tir ortaklklardan dogrudan bir kazanci
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, timii ile yasalara uygun sekilde teskilatlandinlip
yiriitilen bu igletmelerde yerel ortaklann talebi halinde %15’lik TYH hisselerin1 devir
alabilmeler: de lqimlu.sta imzalanmis olan sézlesme ile miimkiin hale getirilmigtir. Bu
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baglamda, EGS Grubu'nun bu igbirliklerinden sagladii kazang, holdinge bagh
igletmelerin herbirinin kendi alanlarinda TYH ortaZt ve diger isletmelere verdigi
hizmetlerden elde edilen gelirler olmaktadir. Omegin; EGSBANK, TYH’nin igtiraki
bulunan bitiin illerde sube agmstr ve TYH ortag igletmelere ve diger biitiin
igletmelere finansal hizmet sunmaktadir. EGS Dig Ticaret A.$., ihracat ile ilgih teknik
hizmetler sunarak, TYH ortag: igletmelerin ihracatlarina aracihik etmekte ve ortaya
¢ikan cesitli problemlere ¢oziim uretmektedir. DiZer taraftan, bolgede ihracat ve
ithalatin gelismesine paralel olarak EGESER, EGSNAK ve EGS Sigorta gibt EGS
Holging’e bagh isletmelere de faaliyet alam agilmigtir.

Kurulan igletmelerde ihracat i¢in tiretim hizla devam ederken, bolgenin diger
yerlesim birimlerinde de yeni yatinmlarla ilgili ¢alismalar siirdirilmektedir. Bu
caligmalarin yamsira Tekstil Yatirim Holding A.S., 6zel bir ortakhk modeli daha
geligtirip bolge girisimcileri ile Egeli tekstil ihracatgilarim farkh bir sistemle bir araya
getirmeye baglamustir. Bu sistemde yerel ortak %45, Egeli tekstil ihracatgisi %045,
TYH ise %10 hisseye sahip olmaktadir. Bu tip bir ortakhkla TYH isler yolunda gittigi
siirece pasif denge ortag: roliindedir ve boylece bu ortakhk sistemi yolu ile bolgeye
daha ¢ok sayida yatinmcemin gitmesine imkan verilmis olmaktadir.

Tekstil Yatinm Holding A.S.’nin igtiraki olan igletmeler sunlardir; Ege Akyil
ve Ticaret A.S.-Diyarbakir, Aba Tekstil A.S.-Sanhurfa, AFK Tekstil Sanayi ve Ticaret
A.S.-Sanhurfa, Teksu Tekstil Sanayi ce Ticaret A.$.-Adiyaman, Mardin Tekstil A.§.-
Mardin, Yurdakul Tekstil A.$.-Kahta/Adiyaman, Polat Tekstil A.S.-Sanhurfa, Gin
Tekstili A.§.-Sanhurfa, RAM Tekstii A.§.-Adiyaman, GAP Tekstil A.$.-
Kiziltepe/Mardin, Karaboga Tekstil A.$.-Kiziltepe/Mardin, Kulpak Tekstii A.S.-
Adiyaman (Ozel Ortakhk Modeli), STHAZ Sivas Hazir Giyim Sanayi A.S.-Sivas.

4.5.2. Gii¢ Enerji Sanayi ve Ticaret A.S. ve iglevieri

Sanayi yatinmlarindaki artisa ragmen, Tirkiye’deki mevcut enerji Uretim
seviyesi, enerji tilkketimnin gerisinde kalmaktadir. Bu durum, Turkiye’deki baz: bityiik
igletmeler gibi kendi enerjisini tretme yolunu secen EGS Grubu igin yeni bir yatinm
alanmin dogmasina neden olmustur. Bu baglamda, EGS Holding, tekstil sektoriinde
faaliyette bulunan ortaklanmn, bolgenin ve nihai olarak da Tiirkiye’nin enerji
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ihtiyaci1 kargilamak ve olast bir enerji darboazint énlemek amaciyla, enerji tiretim
ve dagitimim hedeflemis ve bu amagla Gigbirligi Holding A.S. ile birlikte 5 Milyar TL
sermayeli Gii¢ Eneji A.S.’ni kurmustur. Gii¢ Enerji A.$.’nin 2000’li yillarda, enerji‘
alaninda yapacag: yatinmlarla sektoriin sayih girketleri arasindaki yerini almasi
hedeflenmektedir.

4.6. EGS VAKIFLAR

EGS bunyesinde TARGEV ve EGS EGS’liler Vakfi olugturulmustur.

4.6.1. TARGEV

Gumrik Birlifi'ne girilmesi, tekstil sektoriniin Tiirkiye ekonomisine daha
yararh hale getirilebilmesini, dolayisiyla yeni athmlarin yapilmas: gerekliligini ortaya
¢ikarmigtir. Bu gelismeler 1gifinda devlet, tniversiteler ve o6zel sektér igbirligi ile
olusturulmug olan TARGEYV (Tirkiye Tekstil, Hazir Giyim, Deri Sanayi Teknoloji ve
Tasanm Geligtirme Vakfi), sektoriin ihtiyaglan dogrultusunda faaliyetlerim bagarih bir
sekilde siirdiirmekte ve cegitlendirerek rehberlik etmektedir. _

) TARGEV’ingamam, Tirkiye ekonomisinde 6énemli yer tutan ve bityiik ihracat
olanaklani tasiyan tekstil, hazir giyim, ayakkabi, deri, hali, aksesuar, taki ve
micevherat gibi sektorler i¢in tasanm, teknoloji, egitim ve tamtim alanlarinda
aragtrma ve gelistirme merkezleri kurmak, bunlan igletmek ve bu alanlarda
Tiirkiye’ye 6zgii moda ve markalar yaratmak, bu sektorler i¢in modern teknolojiler
gelistirmek, bu amagla kurulmus egitim kurumlarina destek saglamak, adi gegen
sektorler i¢in bilimsel anlamda egitilmis insanlar yetigtirerek nitelikli eleman ihtiyacim
gidermek ve yeni istihdam alanlan yaratmak, kiiltiir ve tabiat varliklanmin korunmasi
ve gelistirilmesi i¢in faaliyetlerde bulunmaktir.

Bu amaglan hedefleyerek ¢aligmalarma baglayan TARGEV, 25 Eylil 1995
tarthinde agtifi Bornova Merkez Egitim Birimi’ne, 29 Ocak 1996 tanihinde Buca
Egitim Birimi’ni, 15 Nisan 1996 tarihinde de Cigli Egitim Birimi’ni katarak egitim
hizmetlerini daha genis bir alanda gergeklegtirmeye ¢cahgmaktadir.
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4.6.2. EGS EGS’liler Vakfi

“EGS’liler Vakfi” olarak anilan vakif, EGS Holding ve EGS Holding
isletmeleri’nin dogrudan veya dolayl istirak iligkisi bulunan igletmelerle, EGS Holding
isletmelerine ortak olan igletmelerin katlmasi oOngorilerek 1997 yih Subat ayr
icerisinde kurulmugtur.

Tim kathmer igletmelerin biinyesinde bulundurdugu personelin sosyal
yardimlagmasini, dayamgmasini, sosyal giivenlife kavusturulmalarini saglamak
diigiincesiyle kurulan vakfin amaglan; iiyelerinin emekliligi, maluliyeti veya 6limi
halinde toplu 6deme yapmak, uyelerin ve bakmakla yiikiimlii olduklant kigilerin ve
emeklilerin 6liimleri halinde 6liim yardirm yapmak, iiyelerine ihtiyaglan dogrultusunda
uygun sart ve faizle para vermek, iiyelerinin 6liimii halinde gerektiginde ogrenim
goren cocuklanina burs ve ogrenim yardimlari yapmak, iyelerinin ve emeklilerinin
faydalanmalan i¢in egitim, tatil ve dinlenme tesisleri kurmak, lokaller kurmak ve
isletmek, ﬁyeleritiin ¢ocuklan icin kresler agmak veya kiralamak, dyelerinin yiiksek
Ogrenim yapan ¢ocuklanna kargihksiz burs vermek, onlar igin yurtlar agmak ve
isletmek, bakima muhtag emeklileri igin bakim evleri agmak ve igletmektir.

EGS’liler Vakfi, sayilan giin gegtikge artan katthmc igletmelerle daha da
giclenerek hizmet gegitlerini daha da arttirmakta ve bu sekilde iyelerinin
motivasyonlarimn artmasina, sosyal yasamlarmin zenginlegmesine ve gelecek
korkusunu asgari diizeyde yasamalarina imkan saglamaktadir.

5. EGS’DE IHRACAT UYGULAMASI

EGS, ortaklarmin ihracat hizmetlerine aracilik hizmeti verebilmek igin;

e Daha oOnce anlasmus oldufu ve vekaletname verdigi anlagmah giimrik
komisyoncularina ortagmn ihracat ile ilgili bilgileri vermektedir.

* Giimriik komisyoncusu ise, resmi ihracat islemlerini tamamladiktan sonra, ihracat
evraklarim1 EGS’ye teslim etmektedir.

e Her bir ortafin ihracatina iligkin agilan ayn ayn dosyalardan iglemler takip
edilmekte ve gelen ihracat bedelleri araci bankaya verilen talimatla aym anda
ortagin hesabina % 100 gegmektedir.
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e Ihracata ait resmi islemlerin tamamlanmasindan ve ihracat bedelinin de
gelmesinden sonra ortagin bu ihracatina isabet eden Katma Deger Vergist
(KDV)’nin % 100 tutant vadeli gekle kendisine 6denmekte ve daha sonra vergi
dairesine miiracaatla bu tutarin EGS’ye iadesi saglanmaktadir.

Bununla birlikte, burada 6nemli olan nokta, dogru bilgilerin dogru zamanda

EGS’ye aktanlmasi ve s6z konusu ihracatin dogru zamanda gergeklesmesidir.

6. EGS’NIN GUCU VE ARACI IHRACATCI SORUNLARI

EGS, kuruldugu yildan bugiine sektériin ve dig ticaretin;

- kambiyo,

- giimruk ve

- vergi mevzuati
kargisinda kargilagilan tiim sorunlanmin dolayh veya dogrudan muhatab: olmus,
sektoriin temsilciéi konumunda etkili bir gii¢ olarak rol almigtir.

Bununla birlikte, gerek Dig Ticaret Sermaye Sirketleri (DTSS) ve Sektorel Dig
Ticaret Sirketleri (SDS) ve gerekse diger kurumlarla ilgili olarak “araci ihracatgihk”
yasal bir yaplyé kavugmamus, ihracat, karar ve tebligler ile yonlendirilmeye
cahigilmgtir.

“Arac1 ihracatgt” kurumunun yasal bir yapiya kavugturulmamasi, EGS’nin
yamsira diger Sektorel Dig Ticaret Sirketleri’nin de hukuki ve mali sorumluluklaria
kars1 kargtya getirmis, aynca yoneticilerin de ceza tehdidi altinda bulunmasma zemin
hazirlamgtir.
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7. EGS’NIN DOViZ KURU RiISKINDEN KORUNMA TEKNIKLERINi
KULLANIM YOGUNLUGU

EGS’nin d6viz kuru riskinden korunmada uygulanabilecek teknikleri kullanim
yogunlugu degerlendirildiginde agagidaki sonuglar elde edilmigtir:

EGS, ortag bulunan KOBI’lerin ihracat islemleri karsithginda aldiklan doviz
alacak senetlerinin bir taraftan EGS Bank tizerinden iskonto edilmesini saglarken,
diger taraftan da EGS Factoring ihracattan dogan sozkonusu alacak haklanm satin
almaktadir. Bununla birlikte, EGS tarafindan biiyik bir oranda uygulamasi
gerceklestirilen ihraéat kargili§1 déviz alacak senetlerinin iskontosu ve factoring
islemlen, ihracat iglemine konu edilen dovizlerin hemen hemen tamami TL karsisinda
deger kazandigt i¢in, doviz kuru riskinden korunmadan daha ziyade EGS ortaf
KOBI’lere erken finansman saglama amaciyla uygulanmaktadir. Forfaiting teknigi
ise, EGS ortagn KOBI’lerin kredili satislar bityiik oranda kisa vadeleri kapsadigy igin
uygulanmamaktadir.

EGS, Eximbank’m sundugu Ihracat Kredi Sigortasi uygulamalarindan da
yogun olarak yararlanmakta, ancak yine TL’nin dis ticaret iglemine konu olan 6nemli
dovizler karsisinda stirekli olarak deger kaybetmesi, bu teknidin déviz kuru riskinden
korunmadan daha ¢ok ihracat bedelinin geri doniigiiniin sigorta edilmesi amactyla
uygulandifini géstermektedir. Bununla birlikte, thracatg: ve imalatgi igletme sermayesi
ihtiyaglarinin hazirhk agamasinda desteklenmesi amaciyla, bankalar araciliftyla verilen
sevk oncesi Turk Lirasi ihracat kredisi ve sevk oncesi doviz ihracat kredisi
programlanindan 1998 tarihinden itibaren SDS’lerin de yararlanabilmelerine olanak
saglanmustir. Dolayisiyla, EGS de ortag: bulunan KQBI,’lemlbukLedumkanlaﬂndan\
yararlanabilmelerine olanak saglamaktadir.

Doviz kuru riskinden korunmada kullanilabilecek forward, future, opsiyon
ve swap tekniklerinin EGS tarafindan yok denecek kadar smurh bir diizeyde
kullanildi®y gorilmektedir. Bunun en 6nemli nedeni ise, Tirkiye’de sdzkonusu
tekniklerin uygulanabilmesi i¢in gerekli unsurlarin tam olarak mevcut olmamasi, yurt
digindaki finansal kumluslar araciifiyla yapilan iglemlerin de maliyetlerinin oldukca
yiiksek olmasidir. Bu baglamda, tam anlamiyla uygulanma olanad: bulunan iilkelerde,
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doviz kuru riskinden korunmada biiyiik avantajlar sunan forward, future, opsiyon ve
swap tekniklerinin Turkiye’de uygulanabilirligi, ancak gerekli sartlarin saglanmasina
ve sdozkonusu teknikleri uygulayacak taraflarm iglemler hakkinda yeterli bilgi diizeyine
ulagmalarma baghdr.

EGS’yi olusturan KOBI’lerin kendi aralarindaki ticari iligkilerin son derece
sinirh olmasi ve de EGS ¢atisi altinda igbirligi yapan bu KOBI’lerin hukuki ve finansal
bagimsizhiklarim koruyor olmalan nedeniyle, EGS doviz kuru riskinden korunmada
igletmelerarasi alacak ve borglann netlestirilmesi teknigini, ortad: bulunan
KOBI'ler arasinda son derece smurli olarak uygulayabilmektedir. Dolayisiyla,
sozkonusu teknik, EGS tarafindan yalmzca EGS ortags KOBUler ve EGS,Honjngs
isletmeleri arasinda alacak ve borg iligkisi doguran baz iglemlerde ve yurti¢i ve yurtdigt
herhangi bir igletme ve/veya bagh igletmesi ile olan dig ticaret islemlerinde
uygulanmaktadic. Ornegin; EGS ortagi KOBI'lerden herhangi birisinin, EGS Dig
Ticaret A.S. aracﬂ@yla gerceklestirdigi ihracat igleminden dogan alacagmin EGS
Bank araciligryla tahsili s6z konusu ise veya ihracat igleminden dogan alacak hakkinin
EGS Factoring’e satit soz konusu olmugsa ve aymi zamanda da EGS Holding
igletmelerinden herhangi birisine, érnegin; kredi kullammi nedeniyle EGS Bank’a,
yaptirdig sigorta islemlerinden dolayt EGS Sigorta’ya ya da ihracat ve ithalata iligkin
tagima iglemlerinden dolays EGSNAK’a bir borcu bulunmaktaysa, vadelerde,
tutarlarda ve para cinslerinde uyum saglanarak grup igi ¢ok tarafli netlestirme iglemi
uygulanabilmektedir. EGS Holding igletmeleri EGS ortagi KOBI'lerle olan
iglemlerinden do@an alacak ve borglarinin netlestirilmesi iglemlerini, aralanndaki
mevcut bilgi iletigim a1 sisteminden yararlanarak, merkezi nakit yoOnetimi
cercevesinde ele élmakta ve doviz kuru riskini en aza indirecek uygun nakit
hareketlerini planlémaktadular. Aynt zamanda, sahip olunan pozisyon, gelir ve
Odemelere iligkin uygun cakigtrma iglemlerinin yapilabilmesine yonelik olarakta
kullanilabilmektedir.

EGS, ortag bulunan KOBI’lerin dis ticaret islemlerinde doviz kuru riskinden
korunmayi saglamak iizere, gelir ve édemelerin gakigtinimasi tekniSini basaryla
uygulamaktadir. Ortagt bulunan KOBI’lerin iretim ve finansman girdilerinin
temininden, uretilen triinlerin ihracatina ve ilgili bedellerin tahsiline kadarki biitiin

agamalarda hizmet veren EGS, gelir ve 6demelerin doviz cinsi ve vade uyumunu
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saglayarak, doviz kuru riskinden korunmada cakigtirma teknigini biiyilkk oranda
kullanmaktadar.

EGS Bank ve EGS Dis Ticaret A.S. tarafindan gelecekteki déviz kurlanna
iliskin tahminler yapilarak, igbirligi yapan KOBI’ler EGS Holding’in herhangi bir
1sletmesine veya yurti¢i ve yurtdisi isletmelere olan borg ve alacaklarmin, bu tahminler
dogrultusunda 6ne alinmasi veya geciktirilmesi konularinda yonlendirilmektedir.
Bu baglamda, gerek EGS Bank ve gerekse EGS Dis Ticaret A.S., ortaklarn ithalat
iglemleri nedeniyle 6demek durumunda olduklari dévizin kurunda ddeme vadesine
kadar bir artiy bekliyorlarsa, déviz kuru riskinden etkilenilmemesi igin, erken
6demenin finansman maliyetinin riskten kaginma sonucu elde edilecek faydadan az
olmast kosuluyla, s6zkonusu bor¢ 6demesinin 6ne alinmasi konusunda ortaklan
bilgilendirmektedirler. Eger ilgili doviz kurunun digecegini tahmin etmiglerse,
borglanm ertelemeye caligmalan konusunda onlan uyarmaktadirlar. EGS ortaklarmin
alacakli pozisyona sahip oldugu durumlarda ise, eger doviz kurlaninda bir diisis
bekleniyorsa, ortaklar bir an 6nce alacaklarini tahsil etmeleri ve hatta tahsil edecekleri
bu dovizleri deger kazanmasi beklenen doviz cinslerine gevirmeleri ya da gelir getirici
yatinmlara sevketmeleri konulaninda bilgilendirmektedirler. Bununla birlikte, nakit
akiglarim 6ne alma ve geciktirme teknigi, genel olarak TL’ nin dis ticaret islemlerinde
siklikla kullamlan dévizler kargisinda deger kaybetmesi nedeniyle, EGS Dis Ticaret
AS. ve EGS Bank tarafindan doéviz kuru riskinden korunmada daha g¢ok ithalat
islemlerinde ve de teknigin 6demeleri 6ne alma agisindan uygulanmaktadir. Bunun
disinda gelir ve 6demelerin zamanlamas: yoluyla, uygun c¢akigtirma ortamu yaratma
amagch baz istisnai uygulamalar da gériilmektedir. Dolayisiyla, EGS Dis Ticaret A.S.
ve EGS Bank’'m isbirligi yapan KOBPlerin nakit akiglarmm zamanlamasim
duzenleyerek, doviz kuru riskinden korunmay saglamalari, daha ¢ok ithalattan dogan
Gdemelere iligkin siirh bir uygulama alam bulmakta, teknigin ihracat boyutunda
uygulanma olanag ise cogu kez miimkiin olmamaktadir.

Daviz kuru riskinden korunmak amaciyla, ihracat bedelinin forward déviz
kuruna gore belilenmesi teknigi EGS Dig Ticaret A.S. tarafindan
uygulanamamaktadir. Ciinkii, EGS ortafn KOBI’lerin ihracatlan yabanci paralar
cinsinden, genellikle de ithalat¢i igletme iilke para birimleri Gizerinden yapilmaktadir.
Opysa ki, sozkonusu teknik daha cok ihracatci igletme iilke para biriminin kullamidig
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iglemler i¢in uygundur. Bu baglamda, EGS Dig Ticaret A.S. ortag: bulunan
KOBTI'lerin yalmzca yabanci paralar karsihgmda yapti§i bazi ithalat islemlerinde,
sozkonusu bedelin forward kura gore belirlenmesinde etkili olabilmektedir.

EGS ortag KOBI'lerin yaptig1 ihracat islemlerinde, sozlesmede belirtilen déviz
cinsinin, gelecekteki doviz kurlanna iliskin beklentilere dayanilarak ve olumsuz doviz
kuru degigmelerinin neden olacag zararlardan korunmak amaciyla degistiriimesi, EGS
Dig Ticaret A §. tarafindan uygulanmast sozkonusu olmayan bir tekniktir. Cinkii,
sdzlegsmede belirtilen déviz cinsini degistirme teknigi, uluslararast alanda rekabet
gicii yiksek ve bu teknifin uygulanmasi sonucunda ihracat baglantilan
etkilenmeyecek igletmeler igin daha uygundur. Diga agilma ¢abasi iginde bulunan Tiirk
isletmelernin uluslararast rekabet giiglerinin zayifligi ve EGS’nin de zaten bu ve buna
benzer sorunlant gidermek amaciyla kurulmug olmasi, sozkonusu teknigin mevcut
global rekabet sartlann alinda EGS Dis Ticaret A.S. tarafindan uygulanabilirligini
ortadan kaldirmaktadr,

EGS ortag KOBI'lerin hukuki ve finansal bagimsizliklarim koruyor olmalari,
nakit akiglarinin bir merkezde toplanmasi tekniginin kullanimimi biyitk oranda
smirlandirmaktadir. Dolayisiyla EGS, ortagi bulunan KOBI'lerin ihracat, ithalat,
finansman, nakliye, sigorta v.b... iglemlerini bir merkezden yonlendirmenin diginda,
déviz kuru riskindeh korunmay: saglayacak gekilde merkezi bir nakit/déviz havuzunun

fonksiyonlarim yerine getiremémektedir.

EGS Bank, EGS ortaZi KOBI'lerin yurtigi ve yurtcgt satiglarindan dogan

alacaklarimin tahsil edilmesinde ve satin aldig: girdiler ile temin ettigi kredilere iliskin

borglarimin 6denmesinde, subeleri ve olusturdugu anlagmali ve muhabir bankacilik
agyla bir anlamda tahsilat ve 6deme merkezi iglevi gérmektedir. Béylece, bir taraftan
alacaklarin daha hizh ve etkin bir gekilde tahsil edilerek EGS ortagi KOBI'ler
tarafindan kullamilabilir hale getirilmesi saglanmakta, diger taraftan da borglarin 6deme
vadesinde ve ortagin olasi bir finansman sikintisi durumunda alacakli igletmeyle olan
ticari iliskileri zedelemeden, gerektiginde EGS ortag: KOBI’nin EGS Bank nezdindeki
a¢ik hesabindan ddenmesi saglanmaktadir. Bu baglamda, EGS Bank’m olusturulaﬁ
bankalararasi agdan bityiikk oranda yararlandigi, ancak ihracat alacaklannin tahsil

siresinin hizlandinimasi tekniginin, déviz kuru riskinden korunmadan daha ¢ok
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ihracat bedellerinin tahsilatinda etkinlik saglanmasina yonelik olarak kullanildig:
goriilmektedir.

EGS, doviz kuru rnskinden korunmada doviz lizerinden borglanma
tekniginden biyiik Olgiide yararlanmaktadir. EGS, gelistirdigi EGS Bank, EGS
Yatinm ve Menkul Degerler A.S. gibi finans birimleri ve EGS Dig Ticaret A.S. ile,
sermaye kith1 ¢ekilen Tirkiye’de, EGS ortagt KOBI’lere uygun maliyetli krediler
temin edip kullammlarina sunmakta ve tahsis edilen finansal kaynagm yerli yerinde
kullanilabilmesi i¢in finansal danismanhik hizmetleri vermektedir. Buna gére, 6rnegin;
EGS Bank kendi kaynaklarindan kredi verebilmekte, devletin verdigi TL ve doviz
cinsinden kredileri finansman ihtiyact duyan ortaklarina paylagtrmakta ya da
ortaklann kredi temin etmelerinde onlara kefil olmaktadir. Bu imkanlanin s6zkonusu
olmadigy durumlarda ya da kendi verebilecedi kredilerin ortaklara olan maliyetinin
yiitksek olacag: durumlarda ise, toplu pazarlik giiciinii kullanarak yurtigi ve yurtdis
finansal piyasalardan uzun vadeli ve diigilk maliyetli krediler temin eden EGS Bank,
EGS ortag: KOBY'lere kullandirdid1 bu krediler sayesinde onlarn Tiirkiye’deki birgok
- KOBI'nin girdigi kisir déngiiden gikmalarm saglamaktadir. Bu baglamda, EGS ortagy
KOBI'ler finansman ihtiyaci duydugu zamanlarda, temin edilecek dévizli kredilerin
ihracat iglemlerinde sézkonusu olan déviz cinslerinden ya da bu dovizler kargisinda
deger kaybetmesi beklenen diger déviz cinslerinden elde edilmesini saglayan EGS
Bank, EGS Yatinm ve Menkul Degerler A.S. ve EGS Dig Ticaret A.S., kredi temini
ve kullanim konularinda ve de buna bagh olarak déviz kuru riski yénetiminde EGS
ortagit KOBI’lere finansal danismanlik yapmaktadirlar. Bununla birlikte, gerek EGS
Bank ve gerekse EGS Dis Ticaret A.S., yine bazi ortaklann fazla nakit fonlarmin
finansman sikintis: igerisinde olan dier ortaklara borg olarak verilebilmesinde aracihk
rolii de ustlenmektedirler.

EGS Bank risk analizleri yaparak, EGS ortagi KOBI’leri bilgilendirmekte ve
ileride ortaya gikabilecek gesitli finansal risklere karst onlan korumaktadir. Bununla
birlikte, EGS Dis Ticaret A.S. ile birlikte ortaklann agik doéviz pozisyonlarmi takip
ederek, dig ticaret iglemlerinden kaynaklanan nakit hareketlerinin doviz kuru riskini
minimize etmek iizere yoOnetilmesinde finansal damgmanhik ve bir anlamda da
takipeilik rolii ﬁstlehmekiedir. Benzer bir durum, finansman ihtiyact duyan ortaklarn
aldiklani kredilerdeki yiiksek faiz oranlan nedeniyle ortaya gikabilecek olan risklerden
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korunmalan i¢in de gegerlidir. Bunun yamsira, gereck EGS Bank ve gerekse EGS
Yatinm ve Menkul Degerler A.S., sahip olduklan olanaklar ile EGS ortag: KOBI’lerin
nakit fon fazlalannin s6zkonusu olduu zamanlarda, bu fazla fonlarn bir taraftan
doviz kuru riskinden korunmay, diger taraftan da belirli bir gelir elde edilebilmesini
saglayacak sekilde para ve sermaye piyasalaninda yatinma yonlendirilmesinde
finansal danigmanhk ve aracilik iglevi gérmektedirler.

EGS Dis Ticaret A.S., ihracattan dogan ve igletmeler tarafindan ilgili devlet
kurumlarindan geri ahnmasi normal sartlarda aylart bulan KDV iadelerini, ¢ok kisa bir
sirede alarak, bunlant yaklagik bir ay para piyasasi araglarina plase etmekte ve EGS
ortagt KOBI'lere bu siireyi kapsayan vadeli gek vererek ilgili tutan ancak bu siire
sonunda hesaplarma aktarmaktadir. Boylece, ortaklara dagitilacak KDV iadeleri
tizerinden bir kazang elde edilmis olmaktadir. Bu kazang EGS Dig Ticaret A.S.
agisindan bir kar unsuru olustururken, aym zamanda sonugta ortaklara da
yansunaktadir. EGS ortagt KOBI'lerin ihracat islemlerinden dogan KDV alacaklar,
bu gekilde EGS Dig Ticaret A.S. tarafindan profesyonel fon yonetimi anlayistyla para
piyasalarinda kisa vadelerle degerlendirilmektedir. Sézkonusu KDV iadeleri, EGS
ortazi KOBI'lerin hesaplarina aktarilma asamasinda iken, ortaklann . talepleri
dogrultusunda tretim girdilerinin ithalati ve aliman dovizh kredilerin kargih@inda
odenmesi gereken ddvizlere de cevrilebilmekte ve bu yolla da yine ortaklara doviz
kuru riskinden korunmak amaciyla gelir ve giderlerde bir cakistirma olanag
yaratilmaktadir. Bununla birlikte, EGS ortagi KOBI’lerin ihracat islemlerinden dogan
KDV iadelernni normal siiregten daha kisa bir zamanda geri almalarim saglayan bu
uygulama, ilgili tutarlann EGS Dig Ticaret A.S.’nin tasarrufunda bir siire yatinma
yonlendirilmesi agisindan degerlendirildiginde, EGS ortagi KOBI’ler her ne kadar
hukuki ve finansal bagimsizliklarini korusalar da, EGS Dig Ticaret A.$.’nin s6zkonusu
KOBI’leri finansal agidan kontrolii altinda tuttugu seklinde de yorumlanabilir,

Ortag bulunan KOBIlerin ihracat potansiyellerini gelistirmek amaciyla, onlar,
adma onceden ihracat baglantilan yapan EGS Dl$. Ticaret A.S., bu ihracat
baglantillarim gesitli dovizler tizerinden yaparak, bu dovizlerin gerek TL ve gerekse
kendi aralarindaki kur degigimlerinin meydana getirebilecegi olumsuz etkileri en aza
indirmektedir. Aymt durum, EGS ortags KOBIlerin EGS Dig Ticaret A.§., EGS
Leasing, EGESER ve EGS Bank gibi EGS Holding igletmeleri aracih@iyla ithal
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ettikleri tiretim girdileri ve sagladiklar krediler i¢in de gegerlidir. Dolayistyla, alacak
ve borglarda dévizlerin gesitlendirilmesi teknifi, stzkonusu EGS Holding
1sletmeler: tarafindan biiyiik oranda ve bagariyla kullanilan bir déviz kuru riski yonetim
teknigi olarak gorilmektedir.

EGS Holding isletmeleri arasinda varolan bilgi iletigim agmnin, sézkonusu
isletmelerle birlikte EGS ortag biitiin KOBI'leri de kapsayacak sekilde genisletilmesi
sozkonusudur. Boylece, gerek EGS Holding igletmeleri ve gerekse EGS ortaklar
acisindan, nakit pozisyonlanin doviz kuru riskini azaltacak gsekilde planlanmasi ve
yonlendirilmesi, meveut durumda yapilan iglemlere gére daha etkin bir sekilde
saglanabilecektir.
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8. DOVIZ KURU RISKIiNi AZATICI TEKNIKLERI UYGULAMADA EGS
MODELININ ORTAK KOB/I’LER ACISINDAN DEGERLENDIRILMESI

Tekstil ve hazirgiyim sektoriinde ihracata yonelik tiretim yapan KOBI’leri bir
cat1 altinda toplayan EGS Holding, global rekabetin bu igletmeler i¢in olusturdugu
riskleri ortadan kaldirmak ve onlan 6lgek ekonomisinin  avantajlanindan
yararlandirmak {izere stratejisini belirlemigtir.

EGS Holding, kurdugu igletmelerle ortag bulunan KOBI’lere hem ucuz
hammadde tedarik etmekte, hem de ucuz hizmet sunmakta, dolayistyla onlara rekabet
giici kazandiwmaktadir. Ornegin; EGESER, tekstii ve hazirgiyim sektoriinde
kullanilan hammaddeleri birinci elden ve toplu miktarlarda alarak, birim maliyetleri
disiirmekte ve herbir EGS ortagimin bireysel olarak alacagi fiyatin altinda onlarin
kullanimina sunmaktadir. Diger taraftan, EGSNAK gibi hizmet igletmeleri de EGS
Holding ortag KOBIlerin yurtici ve yurtdis: tagima islemlerini yine piyasa fiyatlarinin

-altinda gergeklestirmektedir. Bununla birlikte, EGS Holding igletmeleri, EGS ortad:

KOBI'lere piyasa fiyatlarmm altinda hammadde temin etmelerine ve hizmet

sunmalarina ragmen yiiksek karlililaniyla dikkat ¢ekmektedirler. Boylelikle, EGS

Holding ortag: bir KOBI, bu isbirligi yoluyla hem diigiik maliyetli hammadde ve

hizmet alarak rekabet giiciini arttirmakta, hem de ortafn bulundugu sirketin kar

etmesiyle kazang saglamaktadir.

Tekstil ve konfeksiyon sektoriinde faaliyet gosteren 500’e yakin KOBI ortag:
ve sayilari 21°e ulagan isletmeleri ile EGS, hammadde tedariki, giimriikleme, tagima,
sigorta, finansman ve pazarlama gibi imalat disgindaki her tirli hizmetin tek bir
merkezden temin edilebildigi bir merkezi havuz niteligi tagimaktadir. Bu baglamda,
EGS ortagn KOB'ler;

e Thracat iglemlerini EGS Dig Ticaret A.S. iizerinden gergeklestirmekte,

e Hammadde, yan mamul ve yardimct madde ile iiretim makinalarim yurtigi ve yurt
digindan olmak tizere yine EGS Disg Ticaret A.S. ve de ¢ogunlukla EGESER
aracihfiyla ucuza temin etmekte,

e Yurtici ve yurtdist alimm - satim iglemlerinden dogan alacaklarinm tahsili ie
borglarinin 6demesi ve dig ticaret islemlerine iligkin doviz alm satim iglemleri ile
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ithracat bedeline iliskin KDV iadelerinin elde edilmesi iglemlerini EGS Bank
aracihigryla gerceklestirmekte,

o Dus ticarete konu unsurlarin tagimasini EGSNAK A_S.’ye yaptirmakta,

e Dis ticaret islemine konu unsurlar ile sabit varliklarinin sigorta iglemlerini EGS
Sigorta’ya yaptirmakta,

e Satin alinmast s6zkonusu olan iretim mallarin1 genellikle EGESER ve EGS
Makina A.$.’den saglarken, finansal kiralamaya konu olabilecek sabit varliklan ise
EGS Leasing aracilifiyla temin etmekte,

e Qzellikle ihracat iglemlerinden dogan alacaklarin tahsilinde EGS Factoring’in
hizmetinden yararlanmakta,

e Uretilen mallarin yurtigi ve yurt diginda dogrudan titketicilere ulastnlmasinda, EGS
PERDAMA ve magazalardan yararlanmakta,

e Yurtici ve yurtdigi tamtim, reklam ve organizasyonlarda EGS Turizm, Tanitim ve
Fuarcilik A $.’nin hizmetinden yararlanmakta,

e Sermaye piyasasi iglemlerini EGS Yatinm ve Menkul Degerler A.S. aracihigiyla
yapmakta, |

¢ Profesyonel girigimcilik konularinda ve ticari gayrimenkullere iliskin iglemlerde
EGS GYO A $.’nin danigmanhi@indan ve hizmetlerinden yararlanmakta,

o Diger bolge ve illerdeki igbirlii ve yatnm olanaklart konusunda TYH’den
faydalanirken, yurtdigi isbirlifi olanaklarinin geligtiriimesinde EGS Holding’in
destegini almakta ve,

e Sektorle ilgili tasarim, teknoloji, egitim, tanitim ve marka gelistirme gibi konularda
TARGEV’in Ar-Ge merkezlerinden yararlanmaktadirlar.

S6zi edilen hizmetlerin disinda, doviz kuru riskinden korunmada, hukuki ve
finansal bagimsizhklanm koruyan EGS orta®n KOBI'ler agisindan, EGS’nin nakit
~akiglarimin bir merkezde toplandif1 ve yonetildigi bir havuz fonksiyonunu yerine
getirmesi miimkiin olmamaktadir.

Tiirkiye’de KOBI'ler daha verimli olabilecekleri bir 6lgege c¢ikabilmek igin
finansmana ihtiyag duymaktadirlar. Sermaye birikiminin yetersizlii ise, bu olcege
ulasmada yapilmasi gereken yatinmlarin oniindeki en biiyiikk engeli olugturmaktadir.
Bununla birlikte, Tiirkiye’de bir kredi kithd1, 6zellikle de uzun vadeli kredi kithg soz
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konusudur. Genellikle bitin ticari bankalar, topladiklani fonlan kisa vadeli hazine
bonolarina ve repoya plase ettikleri icin KOBI’lere aynlan finansal kaynaklar
azalmaktadir. KOBI’ler ticari bankalardan fon bulsalar bile, bu kredilerin yiiksek
maliyetleri Uriine yansimakta ve o iriniin diinya piyasalarindaki rekabet gsansi
azalmaktadir. Bu durumda Tirk igletmeleri genellikle sadece ucuz hammadde ve ucuz
ig¢ilik faktorleriyle rekabet sansini yakalamaya ¢aligmaktadirlar.

KOBY’ler Tiirkiye’deki toplam igletmelerin yaklagik %98 gibi biiyiik bir oramn
olusturmalarina ragmen, Halkbank basta olmak iizere, devlet tarafindan verilen
kredilerden yaklagik %4 oraninda pay almaktadirlar. Buna kargilik, geligmis ilkelerde
bu oran %40’larn tzerine ¢ikabilmektedir. Alman cogu kredi de, krediyi alan
KOBTI’ler yeterli yatirm ve isletme bilgisine sahip olmadiklan igin israf edilmekte ve
bu basansiziiklar diger kredi kullanmak isteyen igletmeler igin kotii Ornek
olusturmaktadir. Bu nedenle, kredi iligkilerine girmeyi ¢ok fazla tercih etmeyen ve
dolayisiyla 6zkaynaga dayah bir faaliyeti benimseyen Tiirk KOBI'leri, kiigiik ¢aph
ekonomik krizlerden fazla etkilenmemekte, buna karsihk finansman yetersizligi
nedeniyle de gerekli biyiklige ulasgamamakta ve kiigiik kalmaya mahkum
olmaktadirlar. Fakat biitin bunlar, KOBI’ler igin bir ¢ikis yolu yok anlamina
gelmemektedir.

EGS, kendi finansal sistemini geligtirerek, finansman sorununa ¢ozim
bulmugtur. Bu baglamda, EGS, Turkiye’de ¢ok ortakliigi esas alarak yatinimlar igin
birinci finans kaynagim devreye sokmustur. Ikinci olarak da baz isletmelerini halka
arzederek sermaye piyasalarindan da finansal kaynak elde etmeyi basarmistir. EGS
Holding’in EGS Dig Ticaret A.S., EGESER A.S. ve EGS GYO A.S. olmak iizere ii¢
isletmesinin hisse senetleri IMKB’de islem gormektedir. EGS Dis Ticaret A.S.’nin
%60’,, EGESER A.$.’nin %40’1 ve EGS GYO A.S.’nin %49’u halka agiktir. Bu
baglamda, tekstil ve konfeksiyon sekioriindeki KOBI’lerin isbirlifiyle olugan EGS,
halka agilma yoluyla finansman sadlanmast konusunda diger KOBI’lere 6mek
olmustur.

EGS ortagi KOBI’ler finansman ihtiyac1 duyduklarmda, EGS Bank araciligiyla
ihtiyaglan olan krediyle birlikte, onu en verimli sekilde nasil kullanmalari gerektiginin
formiiliinii de almaktadirlar. EGS Bank daha sonra stézkonusu kredinin nerede ve
nasil kullamldigini takip ederek, dam§manhk hizmetini devam ettirmektedir. EGS
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ortagi KOBI'ler ihracat alacaklarma konu doviz kurunda disme beklendigi
durumlarda da, benzer yolla aym déviz cinsinden borglanarak ya da ithal girdilerimi
sozkonusu doviz cinsinden yaparak uygun c¢akigtirma ortami yaratmus olmaktadirlar.
Bununla birlikte, EGS ortagi KOBI'ler ihracat islemi dolayistyla elde ettikleri doviz
alacak senetlerini de EGS Bank’a iskonto ettirerek, ilgili dovizin gelecekteki olast
deger kayiplarina kargt, arti agik pozisyonlarim azaltarak korunabilmekte, aym
zamanda da ihracattan dogan alacaklanini erken tahsil ederek finansman kaynag elde
etmis olmaktadirlar.

EGS ortagn KOBI’ler, EGS Holding isletmeleri ile olan, 6rnein ihracat
alacaklarmm EGS iizerinden tahsili ve doéviz cinsinden borg¢lanma gibi tican
iligkilerinde, grup i¢i alacak ve borglarin  netlegtirilmesi  tekniZini
uygulayabilmektedirler. Dolayisiyla, bu durumda EGS ortagn KOBI’ler, sadece ilgili
EGS Holding isletmesine ¢deyecekleri veya bu isletmeden tahsil edecekleri net tutarla
ilgilenmekte ve bu da islem ve ilgili dovize gevirme maliyetlerini azalttif gibi, doviz
kuru riskine agik pozisyonlarin azaltilmasinda da biiyilk avantaj saglamaktadir.
tutar igin aynica bir hedging islemi de yapabilmektedirler EGS ortags KOBI’ler
arasindaki ticari iligkilerin yok denecek kadar az olmasi, netlestirme tekniginin
sazkonusu KOBIler arasinda uygulanabilirligini azaltmaktadir. EGS ortagi KOBI'ler,
ile yurt digindaki bir igletme veya bu isletmenin bagh igletmeleri arasinda, hem ihracat
hem de ithalat olmak uzere iki yonlii bir ticari iligkinin varoldugu durumlarda ise,
doviz kurlanindaki olumsuz deZismelerinin ortaya ¢tkaracagi risklerden korunmak
amaciyla, sozkonusu KOBI'ler EGS’nin_ yonlendirmesi ile netlegtitme teknigin'\
uygulamaktadirlar.

EGS ortag bir KOBI, biitiin ticari iglemleri itibariyle borglar lehine bir agik
doviz pozisyonuna sahip ise, EGS Dig Ticaret A.§. aracihfiyla yapacag ihracat
baglantilarimt eksi pozisyonda bulundugu doéviz cinsinden yapmaya cahismaktadir.
Tersi durumda, yani doviz mevcutlari ya da alacaklari lehine bir agik doviz pozisyonu
sozkonusu ise ve EGS ortags KOBI ileride doviz_kurlannda bir diigiis. bekliyorsa,
ihtiyag duydugu kredileri ve ithal edece§i iiretim girdilerini arti pozisyona sahip
oldugu déviz cinsinden yapmaya g¢ahgmakta ya da elindeki mevcut dovizleri para
piyasalarinda gelir getirici sekilde yatinma sevketmektedir. Dolayisiyla, her iki
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durumda da doviz kuru riskine agik pozisyonlar uygun ¢akistirma ortamm yaratilarak
dengelenmektedir.

EGS’nin ileriye doniik olarak yaptigi d6éviz kuru tahminleri ve bu tahminler
hakkinda EGS ortagi KOBI’leri bilgilendirmesi sonucunda, s6zkonusu KOBI’ler
doviz kuru riskinden korunabilmek amaciyla ilgili dovizler cinsinden olan nakit
akiglanmin  zamanlamasimi  yapmaktadirlar. Bununla birlikte, nakit akiglarninin
zamanlamast teknigi, TL'nin 6nemli dovizler karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle,
genelde ithalat iglemlerinden kaynaklanan bor¢ 6demelerinin 6ne ahnmast yéniinde
uygulanmakta ve de erken 6demenin finansman maliyeti ile riskin ortaya ¢ikmastyla
olusacak zarann kargilagtirmals analizine bagh olmaktadir. Thracat iglemlerinden dogan
dovizli alacaklanin vadesinde tahsili ile kullamma hazir hale getirilebilmesi arasinda
gegen zamanpm minimum diizeye indirilebilmesi igin de EGS ortag KOBI'ler, EGS\
Bank’in degisik noktalarda olusturduu anlagmali ve muhabir bankaciik agindan
yararlanmaktadirlar. Ancak, buradaki asil amaglan, ihracat alacaklarmm elde edilme
sﬁrecinin kisaltiimas1 olmaktadir. Déviz kuru riskinden korunma amaci ise, thracat
islemlerine konu olan dévizlerin ¢ogunlukla TL karsisinda deger kazanmasi nedeniyle,
ancak degisik d6viz cinsleri tizerinden alacak ve borglar stzkonusu oldugunda ve bu
dovizlerin birbirleri kargisindaki kur degigimlerinin SD§. ortagl_K()Bl’lcr igin buyik
zararlar meydana getireceginin onceden tahmin edildigi durumlarda 6n plana‘
¢ikmaktadir.

EGS ortagi KOBIlerin satislan gogunlukla ihracata yonelik oldugu ve yurtig
iiretim girdilerinin tedariki ile uirettikleri iiriinlerin yabanci iilkelere pazarlanmasi da
EGS Holding igletmeleri araciifiyla ve ¢ok o¢nceden baglantilar kurularak
gerceklestirildigi i¢in, EGS ortags KOBI’lerin déviz kurlarmdaki ani ve biiyiik oranh
degismelerden etkilenme derecesi diger biitin isletmelerden daha az olmaktadr.
Nitekim, EGS ortaklann Nisan 1994’de yasanan krizden, iiretim girdilerini ithalat
yoluyla saglayan ve satiglani daha ¢ok i¢ piyasaya yonelik olan diger isletmeler kadar
olumsuz etkilenmemigler ve hatta kazangh bile ¢ikmuglardir. Pekgok igletmenin
satiglaninin diigtiigi bu kriz ortaminda, EGS ortaklan toplam 420 milyon ABD Dolan
ihracat gergeklestirme bagansimt gostermiglerdir. Bununla birlikte, EGS ortag
KOBI'ler, dig ticaret iglemlerini EGS’nin kurdugu baglantilar ve yonlendirmeler

sonucunda degisik para birimleri cinsinden gergeklestirmekte, boylece alacak ve



223

borglarda dovizleri gesitlendirerek, déviz kurlanndaki degismelerden olumsuz yonde
etkilenme olasiliklarini en aza indirmektedirler.

EGS Holding biinyesinde kurulan EGS Factoring isletmesi sayesinde, EGS
ortagt KOBI’ler doviz kuru riskinden korunmada sozkonusu tekniklerden olan
factoring iglemlerini grup disi diger factoring isletmelerine bagvurma zorunlulugunda
kalmaksizin, kendi isletmeleri araciifiyla ve de ¢ok daha uygun sartlarda
gergeklestirmektedirler. EGS ortag KOBI'ler kredili satig politikalarma uygun olarak
factoring tekniginden biiyiik oranda yararlanirken, forfaiting tekniginin uygulama alan
ise hemen hemen bulunmamaktadir. Ornegin; EGS ortagn KOBI'ler, finansman
sikintis1 ¢ektikleri zamanlarda ve d6viz kurlaninda bir diisme beklendigi durumlarda,
ihracattan dogan kisa vadeli alacak haklarimi EGS Factoring’e devrederek, bir taraftan
olas: tahsilat problemlerini ortadan kaldirip tahsilatlanim hizlandirmakta, diger taraftan
da doviz kuru riskine kars1 art1 agik pozisyonlarini azaltabilmektedirler. EGS Factoring
bu hizmetleri EGS ortagt KOBI'lere diger factoring kuruluslarindan daha uygun
sartlarda sunmaktadir. Ciinkii, diger factoring igletmeleri, ihracat potansiyellerini
gelistirmek amaciyla risk derecesi yiiksek iilkelere de ihracat yaptiklarini, saglikl bilgi
alamayacaklarim ve muhasebe sistemlerinin daha oturmamug oldugunu diisiinerek, bu
islem igin KOBI’leri fazla tercih etmemektedirler. Dolaysiyla, bu nedenle KOBI’lerin
factoring ve forfaiting tekniklerinden yararlanmalan biiyiik isletmelere gére daha
maliyetli olabilmektedir. EGS Das Ticaret A.S. ise, ortag bulunan KOBI’lere dig pazar
bulmada bizzat kendisi ugrag gosterdidi icin, riskli pazarlar tercih edilmemekte,
dolaystyla bityiik bir kullamm yoZunlufuna sahip olan factoring’in maliyeti de
diigmektedir. Bununla birlikte, doviz alacak senetlerinin iskontosunda oldugu gibi,
factoring tekniginin uygulanmasinda da EGS ortag: KOBI’lerin temel amacimn doviz
kuru riskinden korunmadan daha ¢ok erken finansman saglama oldugu goriilmektedir.

EGS ortagi KOBI’ler, doviz kurlanndaki ani ve biiyiik oranh diisiislerin kredili
olarak yaptiklan ihracatlarindan dogan ilgili d6éviz cinsinden alacaklant tizerindeki
olumsuz etkilerine kargi, Eximbank’in Ihracat Kredi Sigortasi uygulamalarindan da
yararlanmaktadirlar. EGS ortags KOBI'ler, lhracat Kredi Sigortast kapsaminda,
ihracattan dogan alacaklarini doviz kuru degisikliklerine kargt korumalarinin yanisira,
ticari ve politik risklere karst da teminat altina almig olmaktadirlar. Ancak, EGS ortag:
KOBI’lerin Ihracat Kredi Sigortas uygulamalarindan yararlanmalarindaki ana amag,
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ozellikle kredi degerliligi diisik tlke ya da igletmelere yapilan ihracat iglemlerinde,
ihracat bedelinin geri doniigiiniin garanti altina alinmasi olmaktadir. Bunun diginda
yalmzca, TL kargisinda siirekli ve bityiik oranlarda deger kaybeden dovizler cinsinden
gergeklestirilen baz istisnai ihracat iglemlerinde doviz kuru riskinden korunma amaci
on plana ¢ikmaktadir. Bunun yamsira, EGS ortagi KOBI’ler, yine Eximbank
tarafindan verilen Dig Ticaret Sirketleri Kredisi ve Kisa Vadeli Doviz Kredilerinden de
yararlanabilmekte ve boylece ihracat iglemlerini de finanse edebilmektedirler.

EGS ortagi KOBI'lerin, doviz kuru riskini azaltmada uygulanabilecek digsal
hedging teknikleri arasinda yer alan doviz forward ve future kontratlari, opsiyonlar ve
swap sOzlesmelerini kullanabilme olanaklan olduk¢a siirh diizeyde bulunmaktadir.
Sozkonusu teknikler, bu iglemlerin yapilabilmesi igin olusturulmug organize borsa ve
kurumlan ile birlikte belirli diizenlemeleri gerektirmekte, Tiirkiye’de ise bu unsurlar
heniiz tam anlamiyla bulunmamaktadir. Her ne kadar baz tekniklerin OTC piyasalar
aracihfiyla uygulama olanag bulunsa da, gerek EGS ortags KOBI'lerin bu teknikler
hakkinda bilgisiz olmalan, gerek iglemlere iligkin altyapt ve yasal diizenleme
eksiklikleri ve gerekse bu iglemlerin bankalar aracihfiyla yurt digindaki piyasalarda
yapilabilmesinin getirdigi yiksek maliyetler nedeniyle, s6z konusu tekniklerin EGS
ortagt KOBI'ler tarafindan kullamim derecesi oldukga diisik diizeylerdedir. Bununla
birlikte, sézkonusu tekniklere iligkin altyapr ve diizenlemelerin olusturulmas: ile
birlikte, déviz kuru riskine karsi onemli derecede korunma saglayabilen forward,
future, opsiyon ve swap islemleri EGS ortagi KOBI’ler i¢in yararlamilabilecek onemli
hedging teknikleri olacaktir.
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SONUG VE ONERILER

Turkiye yiiksek ihracat kapasitesine sahip iilke bir olmakla birlikte, bu
potansiyel gerektigi olgiide hayata gecirilememektedir. Ornegin, Istanbul
buyikligindeki Singapur 125 milyar Dolara yakin ihracat gergeklestirirken,
Turkiye’nin ihracatt 27 ise milyon Dolar diizeylerindedir. Tiirkiye’deki igletmelerin
yaklagik %98’ini KOBI’ler olugturmakta, ancak bunlarm ihracattaki paylan ise sadece
%38 civarindadir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’nin toplam ihracatinin %92’sini mevcut
isletmelerin ancak %2’sini olusturan bilyiik isletmeler yapmaktadir. Dolayisiyla,
ihracatin arttinlabilmesinin en 6nemli yollarmdan biri, KOBI'lerin ihracata
yonlendirilmesi ve ihracat faaliyetlerinin desteklenmesi olmaktadir.

KOBI'ler pazarlama, finans, hammadde tedariki, tasima, sigorta ve
giimriikleme gibi konulardaki girdileri biiyiik olgekli igletmelere gore daha pahal bir
sekilde elde edebilmektedirler. KOBI’lerin global piyasada karst karsiya kaldiklan bu
dezavantajlar, Tirkiye’nin rekabet giicii gostergesini de olumsuz yonde
etkilemektedir. Diinya Ekonomik Forumu (WEF)’ nun 1996 yilinda yaymladig: ve 49
iilkeyi kapsayan Global Rekabet Raporu’nda Tirkiye 42. swrada iken, 1997°de
yayinlanan ve 53 ilkeyi kapsayan raporda ise 36. sirada yer almistir. Buradan
hareketle, WEF’in raporuna gore Tiirkiye’nin rekabet giiciiniin artti1 soylenebilir,
ancak bunun yeterli oldugu ise sdylenemez.

Isletmelerin temel amaci, siireklili3i ve biiyiimeyi saglayarak isletmenin piyasa
degerini en st diizeye ¢ikarmaktir. Globallesme siirecinde yasanan yogun rekabet,
isletmeleri global boyutlu faaliyetlere zorlarken, ayni zamanda uluslararas: piyasalarda
pek cok riskle de karsi kargtya brrakmaktadir. Bu baglamda, 6zellikle KOBI'lerin
gerekli global normlarda tiretim ve satiy faaliyetlerini tek baglanna siirdiirebilmeleri

olanaksiz gériinmektedir.
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Tiirkiye’de KOBI’lerin orgiitlenerek finansman, pazarlama, Ar-Ge, sigorta,
nakliye, gumritkleme vb... sorunlannin ¢oziilmesine ve bu yolla ihracata
yonlendirilebilmelerine iligkin olarak, diger tilkelerdeki basarih 6mekler de gézoniine
ahinarak son yillarda degisik isbirligi modelleri Onerilmis ve uygulanmustir. Bu
uygulamalarin en son ve en bagarih formu olan Sektérel Dig Ticaret Sirketleri (SDS),
KOBI’lerin global normlarda faaliyette bulunabilmelerine yonelik olarak biyik
avantajlar tagimasmun yanisira, devlet btaraﬁndan da birtakim destek ve tegvikler
gormektedir. Bununla birlikte, s6z konusu avantaj ve tegviklere ragmen, uluslararast
faaliyette bulunan biitiin isletmeler gibi SDS’ler de, dig ticaret iglemlerinde pekgok
riskle kargilagmaktadirlar. Bu risklerin belki de en 6nemlisi, dig ticaret iglemler: gegithi
iilke para birimleri tizerinden gergeklestirildigi i¢in doviz kuru riskidir. Dolaysiyla,
déviz kurlannin gelecekteki seyri tahmin edilerek, bu riskten korunmada gerekli
Onlemlerin alinmasi biiylik 6nem tagimaktadir.

Isletmeler d6viz kuru riskinden korunmada, isletme disgt kurum ve standart
diizenlemelerden yararlanabilecekleri gibi, igsel tekniklerden de yararlanabilirler.
Tiirkiye’de finansal piyasa ve kurumlannin gelismiglik dizeyi, digsal yonemlerin pek
gogunun tam anlamiyla ve organize bir sekilde uygulanabilmesi icin yeterli degildir.
Bu nedenle, 6zellikle grup igletmeler seklindeki yapilarda kullamm avantajma sahip
olan igsel hedging teknikleri, grup i¢i ve grup digt alacak ve borg iligkilerinin merkezi
yonetimini saglayarak, igletmelere doviz kuru riskinden korunmada biiyitk avantajlar
sunabilmektedir. Bu baglamda SD§ seklindeki igletme gruplan igin de s6z konusu
i¢sel tekniklerin kullamlmas: biiyiik 6nem tagimaktadir. Ancak, SD$ tiirii igbirliginde,
KOBTI’lerin hukuki ve finansal bagmmsizliklannt korumalan, baz1 igsel tekniklerin de
kullamimini sinirlandirmaktadir. Bununla birlikte, Tirkiye’deki biiyiik kiigiik pekgok
isletme gibi, SDS ortag KOBI’lerde d6viz kuru riskinden korunmay1 saglayabilecek
icsel ve digsal teknikler hakkinda yeterli diizeyde bilgiye, uzman personele ve
donamma sahip degildir. SDS ortag KOBI’ler digsal hedging tekniklerinden genellikie
factoring, dovizli alacak senetlerinin iskono ettirilmesi ve ihracat kredi sigortasi, ¢ok
az oranda da swap iglemlerini tercih etmekte, ancak bu teknikleri de daha ¢ok thracat
islemlerinin finansmani amaciyla kullanmaktadirlar. Dolayisiyla, digsal hedging
teknikleri, Tiirkiye’de bu iglemlerin yapdabilmesi igin gerekli kogullarin saglanmasinin
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yanusira, igletmelerin dis ticaret iglemlerinden dogan riskleri sigortalama diistincesine
alismasiyla yayginlagacaktir.

SD§’lerin Tuirkiye’deki konumu ve gelisimi diistiniildiigiinde, devlet tarafindan
saglanmakta olan tegviklerin yeterli diizeyde olmadig gorilmektedir. Bu da SD$’lerin
calisma kogullarim giiglestirmekte ve yeni kurulacak sirketlerin basarili olma sansim
azaltmaktadir. Aym zamanda, s6z konusu tegviklerden bazilanmin uygulamada
olmayigt da ortaklann ihracatlannmi SDS iizerinden yapma konusunda isteksiz
davranmalarina yol agmaktadir. Biitiin bunlarin yanisira, SDS’lerin fonksiyonlarnmn iyi
anlagilamamast da oOnemli bir sorundur. Bu baglamda, ortaklarin rinlerinin
pazarlanmas: sirasinda, SD$’nin miigteriler agisindan birgok igletme triinlerinin kaliteli
ve uygun fiyata almabilecegi bir kaynak, ortaklar agisindan ise sahibi olduklan ve
tretilen mah pazarda ¢ok sayida miigteriye ulagtirabilecek bir dis ticaret isletmesi
goziiyle degerlendinimesi ¢ok onemli bir olgu olmaktadir. Bu amagcla, o6zellikle
ortaklanin bu konuda hassasiyet gostermeleri, kurulusun alictyt ve saticiyt
kargilagtirmaktan bagka hicbir fonksiyonu olmayan tipik bir komisyoncu durumuna
diismesini engelleyecektir.

Bu baglamda, bir SDS kurulurken; ortaklann tim ihracat islemlerini -
kuracaklann SD§ itizerinden gegirmeleri konusunda kararlh olmalan ve bunu
uygulamalan, mimkiin oldugu kadar ¢ok sayida isletmeyle ortaklik kurulmasi ve
boylelikle isletme bagina maliyetlerin digiirilmesinin  saglanmasi, SD$’nin
faaliyetlerine saglam bir finansal yapiyla baglayabilmesi icin sermaye Gdemelerinin ¢ok
kisa bir sirede tamamlanmas), ortak olacak KOBI’lerin tiriinlerinin SDS’ nin
pazarlamasma uygun olmasi ve ortak KOBI’lerin bu konuda niyetli ve istekli olmalari
ger/ekmektedir. Bununla birlikte, SDS’lerin kadrolarnin, sektorii ve ihracati bilen
elemanlardan olusturulmasi, kadrolann gelisen ig hacmi dogrultusunda ve rasyonel bir
sekilde artmasi, ortaklardan olusacak Yonetim Kurulu’nun igletmenin sadece yoniini
tayin edici konularla ilgilenmesi, ortaklar arasmda rekabete neden olabilecek
faaliyetlerin isletme iginde olusturulan profesyonel kadrolann bilgisi ve insiyatifi
dogrultusunda ya da ortaklardan degil sadece profesyonel galisanlardan olusacak Icra
Komitesi ile yiiriitilmesinin saglanmast da gerekmektedir. Aymt sekilde, SD§’lerin
ihracati desteklemek iizere girecegi tagimacilk, finansman, sigortacilk vb...
faaliyetlerin de ortaklarimin tam katlhimiyla desteklenmesi biyitkk 6nem tagimaktadir.
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Diinya 6lgeginde yaygmlagan igbirligi egilimini Tiirkiye’de gergeklestiren ve bu
birlikteligi basartyla siirdiiren ilk ve en 6nemli SDS, tekstil ve hazirgtyim sektoriindeki
99 KOBI'nin olusturdufu ve faaliyetlerine EGS Dig Ticaret A.S. adiyla baglayan,
ancak kisa siirede 500’e yakin KOBI’nin ortakhiginda, 21 isletme ve 2 vakifa sahip
devasa bir dlcege ulagsan EGS Holding’dir.

EGS modeli, globallesme siirecinde yaganan rekabet ortaminda, bu siirece
ayak uydurabilmenin temel sarm KOBI’lerin giiclerini birlestirerek, uluslararas:
rekabette finansman, hammadde tedariki, pazarlama, Ar-Ge gibi konularda
karsllasuklan darbogazi agmada kendilerine yardimei olacak bir “global isletme”ye
sahip olmasinda goren bir diigiincenin sonucu olarak ortaya c¢ikmugtir. EGS, diger
KOBTI'ler varliklarit devam ettirmede zorlamirken, EGS ortagi KOBI'lere uluslararas:
pazarlarda rekabet giicii kazandirarak, bu igbirliginden aldiklart destekle uretim ve
satiglanii her gegen giin arttirmalarina olanak veren, belki de diinyada benzeri
olmayan 6rnek bir model olmugtur. Tekstil ve hazir giyim sektoriinde faaliyet gosteren
KOBI’leri bir ¢at1 altinda toplayarak, dis ticarette “Tiirk Modeli"ni gergeklestiren EGS
Holding A.S., temsilcisi oldugu sektérde Tiirkiye'nin ve diinyanin her kogsesinde
hizmet verebilecek bir konuma ulagmis bulunmaktadir.

EGS modelinde, doviz kuru riskinden korunmay: saglayacak tekniklerin
herbirinin uygulanabilme diizeyleri biiyiik degiskenlik gostermektedir. EGS’de, digsal
hedging teknikleri arasinda yer alan déviz alacak senetlerinin iskontosu, factoring ve
ithracat _kredi sigortast uygulamalarindan biiyilk oranda yararlanildigi gorilmekle
birlikte, sézkonusu tekniklerin doviz kuru riskinden korunma yoniinden daha ¢ok
erken finansman saglama ve ihracat alacaklanini garanti altina alma fonksiyonlar
agisindan uygulandiklan gorilmektedir. Forfaiting teknigi de, EGS ortagn KOBI’lerin
uzun vadeli kredili ihracatlari olmadig igin uygulama alani bulamamaktadir. Future,
forward, opsiyon ve swap teknikleri ise, Tiirkiye’de gerekli altyapi unsurlarnin
mevcut olmamasi ve yurtdigi baglantih islemlerin de maliyetlerinin yitksek olmasi
nedeniyle yok denecek kadar sinirh bir uygulamaya sahiptir.

Gelir ve 6demelerin ¢akigtirtlmasi, doviz tizerinden borglanma, para piyasalar
yoluyla hedging ve alacak ve borglarda dovizlerin gegitlendirilmesi teknikleri ise,
EGS’de doviz kuru riskini azaltmada 6nemli olgiide kullanilan igsel teknikler olarak



229

ortaya ¢ikmaktadir. Ihracat alacaklarmin tahsil siirecinin hizlandinlmasmna iligkin
uygulamalar da biiyiik oranda kullanilmakta, ancak s6zkonusu uygulamalardan, doviz
kuru riskinden korunmadan daha ¢ok ihracat bedellerinin tahsilat: ile kullamima hazir
hale getirilmesi arasindaki olasi gecikmeleri 6nlemek amaciyla yararlamlmaktadir.
Yine icsel hedging teknikleri arasinda yer alan isletmelerarasi alacak ve borglann
netlegtirilmesi ile nakit akiglarim 6ne alma ve geciktirme tekniklerinin, EGS’de doviz
kuru riskinden korunmay: saglamak iizere sadece baz iglemlerle smirli bir kullanim
alani bulunmaktadir. Nakit akislarinin bir merkezde toplanmasi tekniginin de, EGS
ortagi KOBI'lerin hukuki ve finansal bagimsizhklarimi koruyor olmalan nedeniyle,
bazi iglemlerin tek bir merkezden yonlendirilmesi ve organizasyonu diginda, doviz
kuru riskinden korumay: saglayacak gekilde bir merkezi nakit yonetimi iglevini yerine
getirmesi olanaksiz bulunmaktadir. Kontrat fiyatimi forward kura goére ayarlama ve
sozlesmede belirtilen déviz cinsini degistirme teknikleri ise mevcut durum itibariyle
EGS’de uygulanamamaktadir.

Sonug olarak bu g¢algmada, Tirkiye’de KOBI'lerin globallesme siirecinde
karst karstya bulunduklan giglhiklerin agilmasinda ihracata yonelik bir orgiitlenme
bi¢imi olan SD$ uygulamasinin tagidigi 6nem, bagarih bir 6rnek olan EGS Holding
A.S. vasitasiyla goriilmistir. Bu nedenle, s6z konusu uygulama igin devletin daha
bityiik 6zendirme faaliyetleri ¢abasinda olmasmin gerekliligi kadar, KOBI’lerin de bu
tir bir igbirhiginin saglayacag faydalan gorip, konuya daha ihmh yaklagmalar
gerekmektedir. Ciinkii, SD$ catisi altinda isbirligi yapan KOBI’ler, olugturulan grubun
saglayacag finansal, pazarlama, teknolojik vb... avantajlardan en st diizeyde
yararlanarak global isletme normlarina ulagabilecekleri gibi, dig ticaret islemlerinden
dolay: karsilasacaklart déviz kuru risklerinden de SD$’nin yerine getirecegi riskten
korunma iglevleri ve SD$’den alacaklan profesyonel finans danigmanhd: hizmetleri

sayesinde korunabileceklerdir.



230

EKLER
EK Sayfa
1. SEKTOREL DIS TICARET SIRKETLERI’NIN KURULUS SARTLARL........ 231
2. SEKTOREL DIS TICARET SIRKETLERI LISTESI (Mart 1998)........._...... 235

3. SEKTOREL DIS TICARET SIRKETLERI’NIN ANALIZI (Mart 1998)..........236
- SDS§ ve Ortaklarinin Sektorel Dagilmm
- SD§’lerin Illere Gore Dagihm

4. URETIM DALLARI (Madde 2/a’da tammlanan SD$’ler i¢in)..............cccooo..... 237
5. SDS STATUSU MURACAAT FORMU..........oooioioeeeeeeeeeereeevese e . 238

6. SECILMIS ULKELERDE NETLESTIRME, ONE ALMA ve GECIKTIRME



225

EK 1: SEKTOREL DIS TICARET SIRKETLERI’NIN KURULUS SARTLARI

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri’nin statiisiine iligkin teblig 26 Aralik 1996 tarihhi
Resmi Gazete’de yaynlanmugtir. Buna gore SD§’lerin genel cergevesi ve kurulug
sartlan asafada belirtilmigtir”

Madde 1: _

22. 12. 1995 Tarih ve 95/7623 Sayil Ihracat Rejimi Karan’nin 3. maddesinin
(k) bendine istinaden, kiigiik ve orta biiyiiklitkteki igletmelerin (KOBI) ihracat sektorii
iginde, bir organizasyon altinda toplanarak, diinya pazarlarina yonlendirilmesi
amactyla; ihracat ve ilgili konularda (finansman, tedarik, nakliye, sigorta, gimriikleme
v.b...) hizmet saglayarak, dis ticaretie uzmaﬁlagmalanm ve bu suretle daha etkin
faaliyet gostermelerini teminen kurulan girketlere, Dig Ticaret Mistesarhifi'nca
“Sektorel Dis Ticaret Sirket: (SDS) Statiisii” verilmesi, geri almrha& ve sorumluluklan
agagidaki gekilde belirlenmigtir:
Madde 2:

a) Normal yérelerde, valmiz aym sektérden olusan Sektérel Dig Ticaret
Sirketleri’nin;

i) 1-200 arasinda iggi istthdam eden,

ii) Aym tiretim dalinda (EK 4) faaliyette bulunan,

ii1) Asgari 10 kiigiik ve orta biytikliikteki girketin bir araya gelmesiyle,

iv) En az 10 (on) Milyar TL 6denmig sermayeli anonim girket olarak,
kurulmas: gerekmektedir.

b) Kalkinmada Oncelikli Yérelerde, aym veya. farklt sektorlerden olusan
Sektorel Dig Ticaret Sirketleri’nin; |

i) 1-200 arasinda ig¢i istthdam eden,

i) Asgari 5 kiigitk ve orta biyiiklitkteki girketin bir araya gelmesiyle,

iii) En az 5 (bes) Milyar TL 6denmis sermayeli anonim girket olarak,
kurulmasi gerekmektedir.

" “Sektéirel Dig Ticaret Sirketleri Statiisiine [ligkin Teblig (Thracat 96/36)”, Resmi Gazete,
Say1: 22859; 26 Arahk 1996, s.67-69.
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c) Sektorel Dig Ticaret Sirketleri’nin higbir ortaginin sermaye payi, toplam
sitket sermayesinin, Normal Yorelerde %10 ve Kalkinmada Oncelikli Yorelerde
%20’sinden fazla olamaz.

d) Hisse senetlerinin tamaminin nama yazih olmas: ve nakit kargiligs (3/d.
maddede belirtilen kuruluglar hari¢) ¢ikartilmas: gerekmektedir.

Madde 3:

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri, sirketin kurulmast ve geligmesinde yardimct
olmak amaciyla, agagida belirtilen unsurlardan en fazla ikisini bunyelerinde
bulundurabilirler.

a) Ortakitk paylari toplamn, SD§ sermayesinin %10’unu agmamak kaydiyla,
kurucu ortak olarak, 200’den fazla isci istihdam eden sirketler.

~ b) Ortaklik paylari toplamu, SDS sermayesinin %10’unu agmamak ve girkette
profesyonel yonetici olarak ¢aligmak kaydiyla gercek kisiler.

¢) Ortaklik paylan toplami, SD§ sermayesinin %10’unu asmamak kaydiyla,
SDS’nin faaliyette bulundugu tiretim dalina mal, ekipman ve hizmet saglayan sirketler.

d) Ortakhik paylan toplami, SDS sermayesinin %10’unu agmamak kaydlyla,\
kooperatif, birlik, vakif ve mesleki federasyon v.b... kuruluslar.

Madde 4: _

Bu gartlan haiz bulunan girketlerin Sektorel Dig Ticaret Sirketi olabilmeleri
i¢in, ornedi ekli (EK 5) miiracaat formunu doldurarak, istenilen belgeler ile birlikte Dig
Ticaret Miistesarhgi’na (Ihracat Genel Miidirliigi) miiracaat etmeleri gerekmektedir.

Madde 5:

Yapilan inceleme sonunda, gerekli gartlan haiz oldugu anlagilan sirketlere
Sektorel Dig Ticaret Sirketi Statisii verilir ve Resmi Gazete’de yayumlanir.

Madde 6:

a) Sektorel Dig Ticaret Sirketlert;

i) Normal Yorelerde ve yurtdiginda , sadece hizmet sektorinde faaliyette
bulunmak izere kurulan sirketlere, ,

i) Kalkinmada Oncelikli Yorelerde ise, tretim ve hizmet sektoriinde faaliyette
bulunmak iizere kurulan sirketlere,

b) Sektorel Dug Ticaret Sirketleri, ortaklannin faaliyet gosterdigi Giretim dalma‘
ait hammadde tedarikinde imalatci olarak degerlendirilirler.
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c) Sektorel Dig Ticaret Sirketleri; aymi sektorde faaliyette bulunmak kaydiyla,
SDS ortagmm ait oldugu grubun diger girketleri ile bunlarin kurdugu ortakliklann
ihracatina aracihk edebilirler. Ayrica, bu sirketler gerek SDS statiisiinii aldiklan yilda
ve gerekse takip eden yil iginde, aym sektorde faaliyette bulunan ve KOBI niteligini
tastyan ve fakat ortak olmayan firmalarin thracatina da aracilik edebilirler.

Madde 7:

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri’nde; ortakliktan ayrﬂmak isteyen ortaklarm
paylar,, Dig Ticaret Miistesarh@:’nmn onay1 ahnmak ve %10’luk (Kalkinmada Oncelikli
Yorelerde %20°lik) azami oran agilmamak kaydiyla, bu Teblig’de belirtilen tanima
uyan yeni veya mevcut ortaklara devredilebilir.

Madde 8:

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri, ortaklik yapisinda ve sermayesinde yapilan
degigiklikleri, bir ay igerisinde Dig Ticaret Miistesarlii’ na bildirirler.

~ Sektorel D1§ Ticaret Sirketleri, yaptiklan ihracatla ilgili olarak, alt1 aylik ve
yillik donemler itibaryle, Dis Ticaret Misstesarhgrna (Ihracat Genel Midurtigi)
faaliyet raporu vermekle yiikiimludirler.

Madde 9:

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri, kendi nam ve hesabmna yurt iginden satin alarak
yaptiklan mallarin thracinda; ihracat, kambiyo ve ilgili sair mevzuatta éngorilen idari
ve cezai yukiimliiliklerden dogrudan ve sorumludur.

Sektorel Dig Ticaret Sirketi ile imalatg1 arasinda bir aracihk sOzlesmesine
binaen imalatgt girketin bizzat imal ve tedarik ederek Sektorel Dig Ticaret Sirketi
tzerinden gergeklestirdigi ihracatta ise, aracihik sozlegmesinde aksine bir hikiim
bulunmadig siirece ihracat, kambiyo ve ilgili sair mevzuatta 6ngorilen idari ve cezai
yukiimliliklerden dogrudan ve miinhasiran imalatgi sirketler sorumludur.

Madde 10:

Sektorel Dig Ticaret Sirketleri, ihracatta devlet yardimlarinn hédef grubunu
olusturmakta olup, bu yardimlardan éncelikle yararlaniriar.

Madde 11:

a) Madde 2/a’da tammlanan Sektorel Dig Ticaret Sirketleri’nin; kurulduklan
yil hari¢, miiteakip her yil iginde, ait olduklan tiretim dalinda en az 5 (bes) Milyon
ABD Dolar ithracat gergeklegtirememeleri,
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b) Madde 2/b’de tammlanan Sektorel Dis Ticaret Sirketleri’nin; kurulduklan
yil hari¢, muteakip her yil iginde, en az 2.5 (ikibuguk) Milyon ABD Dolan thracat
gerceklestirememeleri,

c) Yapilacak inceleme ve denetlemeler neticesinde, bu Teblig hikimlen ile
ortaklarin hak ve menfaatlerine aykin durumlann tespit edilmesi,
hallerinde Sektorel Dig Ticaret Sirkett Statiisii, Dig Ticaret Miistegarhi@i’nca geri
alimabilir. | |

Madde 12:

Isbu Teblig’de belirlenen komular disinda kalan hususlar, Dis Ticater
Miistesarh@’nca Ihracat Rejimi gergevesinde sonuglandirthr.

Maddel3: |

27 Eylil 1996 Taohli ve 22770 Sayth Resmi Gazete’de yayimlanan Sektorel
D1 Ticaret Sirketleri Statiisiine Iliskin “Ihracat 96/32” Sayih Tebhig, bu Tebhg’mn
yurarlige girdigi tarihten itibaren yurarlikten kaldirimistir, |

Madde 14:

Isbu Teblig’in yiiriirhige girdigi tarihten 6nce, Dis Ticaret Mustesarhgi'nca
SDS statiisii verilen sirketlerin kazanilmig haklan sakhidir.

Madde 15:
Bu Teblig, yayim tarihinde yiirirlige girer.
Gegici Madde:

Bu Teblig’in Resmi Gazete’de yaymm tarihinden 6nce Ticaret Siciline tescil
edilen girketlern SD§ statiisiine iliskin taleplerinde, 96/S ve 96/32 Sayilt Tebligler'in
lehe olan hitkiimleri uygulanabilir.
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EK 2: SEKTOREL DI TICARET SIRKETLERI LISTESI (Mart 1998 Itibariyle)

. SERMAYE ] ORTAK
ISLETME (Milyar TL) SEKTOR . SAYISI
EGS Ege Giyim San. ve Dis Tic. 625 Her tiirhi tekstil iiriinleri imalat ve 358
AS. fason iiretim
EGOT Ege Oto. Dig Ticaret A.S. 20 Her tiirli omotiv yan sanayi iirinleri 20
KAR-BIR Karadeniz Birl. Un 11.2 Un, hububat, bakliyat, gida iiriinleri 14
San. Hub. ve Bakl. Dis Tic. A.S.
MGS Marmara Dig Ticaret A S. 5 Tekstil, konfeksiyon 10
ATAKS Tekstil Dig Ticaret A.S. 20 | Tekstil, konfeksiyon 20
TRISAD Dig Ticaret Pazarlama 93 Tekstil, 6rme 67
GBS Gaziantep Birlegik San. 15 Mak. hahs:, hah ipligi ve dokuma 30
DGS Dogal Gida Sanayicileri 10 " Gida sekt. (yem, bulgur, kiip seker, 10
I kiitlis pam., raf. yag ve mercimek iir.)
TURSOFT Bilisim Hizmetleri 35 Yaznhm ve donamm 74
 Ankara Mobilya Dis Tic. A.S. 57 Mobilya 13
- MTGS Marmara Teks. Giy. ve 11 Tekstil, konfeksiyon 56
Deri
AGS Ankara Giyim San. 12.5 Tekstil, konfeksiyon 25
GISAD Dis Tic. A.S. 200 Tekstil, konfeksiyon 48
AVRASYA BIR Plastik Uriinleri 5.5 Plastik isleme 11
ATGS Anadolu Tekstil, Giyim ve 10.2 Tekstil, konfeksiyon ve deri 33
Deri
GTS Gaziantep Tekstil San. 80 Tekstil, konfeksiyon 48
KDT Kahramanmaras Dig Tic. 5.6 Tekstil ve pamuk ipligi 14
ITS I¢ Ege Tekstil San. 20 Tekstil ve konfeksiyon 12
MODAS Marm. Otom.-Tst. Arcl. 5.6 Otomotiv iiriinleri 32
MOSAS Mobilya Sanayi 102 Orman iiriinleri 41
' UFE Birlesik Cigek Thracatgil. 11 Kesme yag gigek 11
- Cigekciler Birligi Dig Tic. A.S. 10 Kesme gigek 20
ASM Akdeniz Sebze Meyve Ihr. 15 Tarmmsal iiriinler 10
OSP Ostim Is Mak. ve Yed. Parg. 11 Is Makinalan ve yedek pargalan 22
ISP Uluslararas: Yed. Parca San. 10 Otomotiv yan sanayi 10




EK 3. SEKTOREL DI TICARET SIRKETLERININ ANALIZi (Mart 1998)

- SDS VE ORTAKLARININ SEKTOREL DAGILIMI

SEKTOR SDS SAYISL ORTAK SAYISL
| Tekstil - Konfeksiyon 11 691
" Gida 2 24
L Otomotiv Yan Sanayi 3 62
| Mobilya 2 54
[ Yazilm 1 74
- Hatr, Halr Iptigr 1 30
[ Plastik Isieme 1 1
| Kesme Cigek 2 31
| Tarmsal Uriinfer 1 10
- Is Makinatarr 1 22
- SDS’LERIN ILLERE GORE DAGILIMI
IL SDS SAYISL ORTAK SAYISL
[ Istanbul 7 240
" Ankara 4 79 -
Femir 3 356
| Gaziantep 3 88
| Samsun 1 14
Bursa 3 121
Kahramanmaras 1 14
Antalya 2 31
Adana I 10
TOPLAM 25 1009
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EK 4. URETIM DALLARI (Madde 2/a’da Tanimlanan SD$’ler I¢in)
- Tanimsal Urtinler,
- Madencilik Uriinleri,
- Kimya Sanayi,
- Tekstil ve Konfeksiyon,
- Agag Islert Uriinleri,
- Otomotiv ve Yan Sanayi,
- Makina ve Mekanik Cihazlar,
- Metal Isleme Sanayi,
- Elektrik, Elektronik ve Iletisim Sanayi,
- Hediyelik Esya,
- Diger.
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EK 5. SEKTOREL DIS TICARET SIRKETi STATUSU MURACAAT FORMU

1. Unvam

2. Adresi

3. Telefon No

4. Telefaks No

5. Odenmig Sermayesi

6. Ait Oldugu Uretim Dals
7. Vergi No

Sektorel Dig Ticaret Sirketine Ortak Olan Gergek ve Tiizel Kisilerin Herbirmnin:
1. Adi - Unvam
2. Sahip Oldugu Pay
3. Ait Oldugu Uretim Dal
4. Vergi No
5. Adresi
6. Telefon No
7. Telefaks No

EKLER:

1. Sirketin ve herbir ortak firmamn ana s6zlegmesi.

(ligili Ticaret Sicili Gazetesi veya Noret Tasdikli drnegi - TESK’e bagh meslek
federasyonlan tyeleri i¢in Esnaf ve Sanatkarlar Sicili aranir).

2. Imza Sirkiileri.

3. Her ortak i¢in Kapasite Raporu (llgili meslek kurulusundan alinacak).

(El dokumasi, hali, kilim, yazilim ve hediyelik esya ile profesyonel yonetici ve
kuruluslar harig).

4. Birlik, kooperatif, vakif ve mesleki federasyonlar igin kurulus belgeleri.

5. Gergek kit ortagin 6zgegmisi.

6. Sermayenin 6denmis kismimi gosterir banka dekontu.



EK 6. SECILMiIS ULKELERDE NETLESTIRME, ONE ALMA ve
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GECIKTIRME LIMITLERI
GECIKTIRME | ONE ALMA | GECIKTIRME | ONE ALMA
ULKE (thracat) (Thracat) (ithalat) (ithalat) NETLESTIRME

Arjantin 180 gin 180 giin/360 gitn 120 giin Izin Gerekli | Izin Gerekli
Avustralya Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz. { Serbest-Limitsiz |~ Serbest
Belcika - 186 pim 90 giin 180 gun - 30 gtin Isteme Bagh

 Brozilya imperokli | | Scrbest-Limitsiz | 180 gin-8yil [ - Yasak " Yasak

 Kanada Serbest-Limitsiz- | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz - Serbest

- Stk 90 gt 90 g - 120 gim Yasak Yasak

- Danimarka 39 giin— Serbest-Eimitsiz | Serbest-Limtsiz- I 30 gim Serbest

r Pransa 180 giin I Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz—}  Izin Gerekli Serbest
Almanya Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz- | Serbest-Limitsiz- I Serbest-Limitsiz } Serbest
Yunanistan 90 giln Serbest-Limitsiz- | Serbest-Limitsiz Izin Gerekli Serbest

| Hong Kong | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz- |- Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | - Serbest

- Hindistan 180 gitn Serbest-Limitsiz | 180 giin Izin Gerekli - | - IxinGerekli

- Irlanda - 180 giin Serbest-Limitsiz- | Serbest-Limitsiz Yasak {zip Gerekli
italya 360 giin Syl Swal 120 giin. Serbest
Japonya: 360 giin 360 giin 360 giin 360 giin Isleme Baght
Kore 180 gin 180-giin 90 giin Yasak . Istisnai  Durum-

: . larda Serbest
Malezya 180 iin Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz. Serbest.
Meksika 30 giin. Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz |  Izin Gerekli
Hollanda Serbest-Limitsiz. | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz Serbest
Nijerya 90 gfin Serbest-Limitsiz. 270 eitn. Tzin Gerekli Yasak
Norveg Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz Izin Gerekli

Filipinler 60 giin Serbest-Limitsiz Degisken Tzin Gerekli Tzin Gerekli
Singapur Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz Serbest
G. Afiika 180 giin Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz zin Gerekli Izin Gerekli
Ispanya 180 gim Serbest-Limitsiz 90 giln 90 giin izin Gerekli
Isvec Serbest Serbest Serbest Izin Gerekli Izin Gerekli
Isvicre Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz Serbest
Tayvan 180 giin 180 giin 180 giin Yasak Tzin Gerekli
Tayland 180 giin 180 giin 270 gim Izin Gerekli {zin Gerekli
Ingiltere Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz Serbest
ABD Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz Serbest
Venezuella | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz | Serbest-Limitsiz Serbest

Kaynak: Fuad A. ABDULLAH, Financial Management for the Multinational Firm, -
(Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey: 1987), s.140-141.
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