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Ozet

Kiiresellesme ile birlikte doviz kuru hareketleri sadece finansal kuruluglar degil
ayni zamanda reel sektor firmalar i¢in daha Onemli hale gelmistir. Doviz kuru riski
finansal olmayan firmalarda hem varliklar hem de kaynaklar acisindan Onemlidir.
Maruz kalman ddviz kuru riskinin yonetilmesi bu firmalarin rekabet giicii lizerinde
etkili olacaktir.

Bu c¢alismada yogunlagmanin ¢ok yiiksek oldugu tiitiin endiistrisinde yer alan
firmalarin doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenme diizeyleri, déviz kuru bazinda
para pozisyonu yapilarinin belirlenmesi ve kur riski yonetimine yonelik yaklasimlarinin
belirlenmesi arastirilmistir.

Firmalarin o6zellikle ihracat islemlerinde doviz kuru riskinden korunmay1
istedikleri sonucuna varilmigtir. Firmalarin 6nemli bir kisminda sistematik sekilde kur
riski yonetiminin olmadig1 belirlenmistir. Firmalar kur riskinden korunmak amactyla
isletme ici teknikleri finansal araglara gore daha fazla tercih etmektedirler. Finansal
araclarin kur riskinden korunmak amaciyla kullanilmamasinda ithalat iglemlerinin
bulunmasi ve kur artisina yonelik beklentiler etkili olmustur. Tiitiin endiistrisinde
firmalarin, kullandiklar1 doviz kredilerini doviz kuru risk ydnetim araci olarak
kullandiklar1 sonucuna ulasilmistir.

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

The exchange rate movements, along with globalization, have become more
important not only for financial institutions but also for real sector companies. Also
exchange rate risk is important for non-financial companies regards to both assets and
liabilities. Management of this exchange rate risk exposure has an impact on
competitiveness of these companies.

! Calismada yer alan goriis ve degerlendirmeler Tiitin ve Alkol Piyasasi Diizenleme Kurumunun
goriislerini yansitmaz.
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This paper reviews the impact level of exchange rate movements, determination of
the structure of exchange rate risk position on the basis of currency and also
determination of the approaches to exchange rate risk management in the tobacco
industry which has very high concentration level.

It’s found that the firms want to hedge against the exchange rate risk particularly
in the export transactions. A significant number of firms don’t use exchange rate risk
management systematically. The firms prefer operational hedging much more than
financial hedging. The primarily reasons of not using financial tools in the exchange
rate risk management are the presence of import transactions and the expectation of
exchange rate increase.

Finally, it’s concluded that the firms use foreign currency loans as a tool for
exchange rate risk management in order to balance their exchange rate risk position.

Keywords: Exchange rate risk, Risk management, Tobacco Industry, Hedging,

Giris

Glinlimiizde reel sektor firmalarinin da finansal kuruluslar kadar déviz kurundaki
degisimlerden etkilenmeye agik oldugu goriilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte baska
bir iilkede ortaya ¢ikan ekonomik etkiler ¢cok kisa bir zaman i¢inde diger doviz kurlarini
etkileyebilmektedir. Déviz kurlarindaki bu degisimler, 6zellikle dis ticaret islemleri
gerceklestiren firmalar agisindan olduk¢a onemli bir risk olusturmaktadir. Son yillarda

ABD’nin parasal genisleme siireci ve sonrasinda parasal genislemenin yavaslatilmaya
baglanmasi siirecinde tiim doviz kurlarinda 6nemli degisimler goriilmektedir.

Reel sektor firmalarinin maruz kaldigi déviz kuru riski yonetilmedigi durumda,
belirsizligin artmasiyla birlikte firmalarin rekabet giiciinii olumsuz etkilemektedir.
Dolayistyla firmalarin maruz kaldigt déviz kuru riskinin yonetilmesi, firmalarin finansal
performansinin yaninda iilkenin ihracat pazarlarindaki kiiresel rekabet giiclinde de etkili
olmaktadir.

Doviz kurlarindaki degisimin diizeyi ihracat yapan firmalarin ileriye doniik
fiyatlama yapmasinda etkili olurken, ithalat yapan firmalarin ithal girdi kullanim orani
Olgiistinde maliyetlerinde etkili olmaktadir. Sadece doviz kuru riskinden kaynakli
degisimlerden dolay1 maliyet ve iirlin fiyatlarindaki degisim arz ve talep diizeyinde de
etkili olabilmektedir. Firmalar doviz kuru degisimlerinden varlik tarafindan etkilendigi
gibi kaynak tarafindan da etkilenebilmekte, oOzellikle firmalar1 kullandigi dovize
endeksli krediler araciligiyla doviz kuru riskine maruz kalmaktadir.

Yogunlagsmanin yiiksek oldugu sektorlerde firmalarin rekabet avantaji
saglayabilmek ve bu risklerden korunmak i¢in doviz kuru riskini etkin sekilde
yonetmeleri daha da 6nem kazanmaktadir. Doviz kuru riski yonetiminin etkin sekilde
uygulanmastyla muhtemel risklerin ortadan kaldirilmasi sektdr ig¢indeki az sayida
rakiplere gore finansal agidan ongoriilebilirligi artirabilmektedir.

Doviz kuru riski yonetiminin uygulanma diizeyine iligkin degerlendirmelerin daha
aciklayict olmast agisindan sektorel yaklasimin benimsenmesi OSnemlidir. Farkli
sektordeki farkli firmalarin ayni kistaslarla degerlendirilmesi mevecut durumdan farkli
bir gorlinlimiin ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu itibarla doviz kuru riski
yonetimine yonelik degerlendirmelerin ayni sektorde olmasi gibi ortak 6zelliklere sahip
firmalarla birlikte yapilmasi 6nemlidir.

Isletme Arastirmalar: Dergisi 519 Journal of Business Research-Tiirk



M. Doganay 8/1 (2016) 518-537

Calismada doviz kuru riski yonetimi ve kullanilan yontemler, calismanin yapildigi
endistri hakkinda bilgiler, konuyla ilgili ¢aligmalar ve endiistrideki firmalarin déviz
kuru riski yonetimine olan yaklagimlari incelenmistir.

Doviz Kuru Riski Yonetimi

Isletmelerin temel amaglar1 ortaklarinin refahini en iist diizeye ¢ikarilmas: diger
bir ifadeyle isletme degerinin arttirilmasidir. Isletmelerin degeri ise stratejik risk olarak
ifade edilen doviz kuru, faiz oranlari ve mal/hizmet fiyatlarina duyarhidir (Moffett &
Karlsen, 1994). Bu duyarlilik isletmenin finansmaninda oldugu kadar dogrudan
faaliyetleri ve rekabet avantajinda da etkili olabilmektedir.

Doéviz kuru riskini, yabanci para birimleri karsisinda yerli para biriminin deger
kazanmas1 veya deger kaybetmesinden kaynakli degisim olarak tanimlayabilmek
miimkiindiir. Doviz kuru riski sadece yerli ve yabanci para birimleri arasindaki deger
farkliligindan degil firmalarin satig, satin alma veya kredi islemlerinde kullandig1 farkli
para birimlerindeki degisimlerden de kaynaklanabilmektedir.

Diinyada tek bir para biriminin kullanilmasi veya altin standardi para birimi kabul
edilmesi durumunda doviz piyasalarina da gerek kalmayacagindan (Seyidoglu, 2003)
hareketle doviz kuru riski ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla doviz kurundaki degisimden
etkilenme diizeyi, firmanin yabanci para birimleriyle gergeklestirdigi islemler kadar
iilkede uygulanan para politikalariyla da iligkilidir. Finansal sektordeki kuruluslarin
doviz kurundaki degisimlerden etkilenme diizeyleri ile ithal girdi kullanim oranin az
olan ve daha ¢ok i¢ piyasaya yonelik tekstil sektoriindeki firmalarin etkilenme diizeyleri
arasinda farklilik goriilmektedir. Finansal olmayan sirketler i¢in doviz kuru riski
yonetimi girketlerin finans boliimlerince yerine getirilirken, ¢cokuluslu sirketlerde doviz
kuru riskinin yonetilmesini denetlemek i¢in risk komitesinin de oldugu goriilmektedir
(Papaioannou, 2006).

Doéviz kuru riski, genel itibariyle iki baslikta incelenmektedir. Bunlar muhasebe
(doniistim) riski ve ekonomik risktir. DOniisiim riski, para birimlerinin birbirine
cevrilmesinin bir sonucu olarak degil, esas olarak bir para birimi ile ifade edilmesi
gereksiniminden ortaya ¢ikmaktadir(Celik, 2002).

Doéviz kurlarindaki degisimin firmanin degeri lizerindeki etkisi ise ekonomik risk
olarak tanimlanabilir. Ekonomik risk, sadece finansal agidan degil uzun vadede firmanin
pazarlama, iiretim, tedarik gibi fonksiyonlarmi etkileyen bir unsurdur. Bu riskin etkisi
firmalarin uluslararasi islemlerinin boyutuna bagli oldugu kadar faaliyet gosterilen
ekonominin disa ag¢iklik derecesine de baghdir (Celik, 2002, s. 32) (Martinez-Solano,
1998).

Maliyetlerin yerli para, fiyatlandirmanin ise dovizle yapildigi durumlarda, dovizin
yurticine gore degerli olmas1 avantajl fakat yerli paranin degerli oldugu durumlarda
isletme aleyhine olmaktadir (Yildiran, 2003, s. 28). Ancak doviz kurundaki olasi
degisimlerin firma tizerindeki etkisi sektdriin 6zelliklerine, firmanin iirlin ve faaliyet
alanlarinin ¢esitliligine gore daha karmasik yapida olabilmektedir.

Ekonomik risk, islem riski ve faaliyet riski olarak belirtilmekte; islem riski, doviz
kurlarindaki beklenmeyen degisimlerin isletmelerin doviz cinsinden varliklar1 ve
yiikiimliiliikleri {izerindeki etkisi olarak tammlanmaktadir (Dogukanli, 2012). Islem
riski faaliyet riskinden farkli olarak kisa siireli olup sozlesmeye bagl, tiizerinde
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anlagmaya varilmis islemlerden kaynaklanan risklerdir (Celik, 2002). Faaliyet riski ise
goreceli olarak daha uzun vadeli bir risk olmaktadir.

Isletmelerin doviz kurunda gelisebilecek degisimin yoniinden tam olarak nasil
etkilenebileceginin belirlenebilmesi, kullanilan girdilerin ve nakit akigsindaki doviz
yapisinin belirlenmesine baghdir. Girdi maliyetleriyle uyumlu nakit akimlarimin oldugu
isletmelerde doviz kuru riski sinirli olmaktadir. Ancak yerli para cinsinden girdi
kullanan, faaliyetlerini yabanci para cinsinden yapan isletmeler énemli dl¢iide doviz
kuru riskine maruz kalmaktadir. Bu isletmelerin doviz kuru riskinden korunmalari, kar
marjlarint korumalarimi ve rakiplere goére daha uzun vadeli fiyatlandirma yapabilme
imkanlarin1 kolaylastirabilmektedir. Gerek iilke genelinde gerekse firma diizeyinde
ithracat hacmini etkileyen unsurlar arasinda déviz kurlarinin hem arz yonlii hem de talep
yonlil etkili oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla lilke ekonomisinin rekabetci 6zelliginin
devam edebilmesi i¢in firmalarin déviz kuru riskini yonetmeleri 6nem kazanmaktadir.

Firmalar kur riskinden korunmayi1 hedeflerken baslica 4 yaklasimi esas
almaktadirlar. Bunlar; riskten ¢ekinme, riske uyum saglama, riskin yonlendirilmesi,
cesitlendirme yoluyla riskin azaltilmasidir (Grosse & Kujawa, 1995, s. 164). Firmalarin
doviz kuru riski yonetiminde kullandig1 ara¢ ve stratejileri isletme dis1 ve isletme igi
olmak iizere iki grupta degerlendirmek miimkiin oldugu gibi sézlesmeli korunma
yontemleri, faaliyet stratejileri ile korunma ve mali yontemlerle korunma seklinde ii¢
grupta da incelenmektedir (Seyidoglu, 2003, s. 248-249).

Kur riski yonetiminde igletme dis1 araclarin basinda sézlesmeye dayali finansal
araglar gelmektedir. Bu grupta forward, futures ve opsiyon sozlesmelerinden olusan
vadeli islem sozlesmeleri ve doviz kuru fiizerine yapilan swap anlagsmalar1 yer
almaktadir. Kur riskinden korunmaya yonelik yapilandirilmig dolayli kullanilan finansal
ara¢ grubunda ise leasing, forfaiting, factoring, sukuk gibi varlia dayali menkul

kiymetler yer almaktadir.
ihracat Hacmi Uzerindeki Etkiler

—_—
- Alternatif I
Kapasite Kullanim I I
1 I Dis Talep S
. ) Ticari Rekabetgilik
*Doviz kuru o «Déviz kuru Engeller
-Girdiler Ic Piyasa - I
~Verimlilik biiyiikligii Sl .
iklim *Gelir diizeyi *Kotalar *Doviz kuru
Kosullar -Niifus yapisi +Siibvansiyon *Verimlilik
*Stoklar AT aaifer *Dampingler *Ulasim
*Beklenen tercihleri *Vergi el
Getiri -Diinya uygulamalar
ihracat
fiyatlar:

Sekil 1 Thracat Hacmini Etkileyen Unsurlar

Kaynak: Mark Smith, “Impact of Exchange Rate Export Volume” Reserve Bank of New Zealand
Bulletin, 2004 Vol:7 No:1 s.6.
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Isletme i¢i déviz kuru riskinden korunmaya yonelik baslica arag ve stratejiler ise
sunlardir;

* Doviz cinsinden 6deme ve tahsilatin hizinda degisiklige gidilmesi
* Ulusal para ile faturalandirma yontemi

*  Gelir ve maliyet kaynakli nakit akimlarin uyumlagtiriimast

* Kur riskinin tedarik¢i veya alici firmalarla paylasiimasi

* Fiyatlama politikalar1 ve iirlin/pazar ¢esitlendirmesi

Tiitiin Endiistrisine fliskin Bilgiler

Tiitlin piyasasi, perakende satislar bakimindan degerlendirildiginde sarmalik
kiyllmig tiitiin, sigara, sigarillo, puro, makaron(i¢inde tiitiiniin yer almadig1 bos sigara
tiipli)vb. lirlinlerden olugmaktadir. Kiiresel 6lgekte, tiitliin piyasasinin 838.1 milyar dolar
seviyesinde oldugu, 2009-2013 doneminde yillik bilesik biiylime oraninin %4.2 gibi
giiclii bir biiylimeye isaret ettigi; tahminlerin 2013-2018 dénemi i¢in de biiyiimenin
hizlanacagini 6ngordiigi belirtilmektedir (Marketline Industry Profile, 2014).

Tiitlin piyasasi degerinin kiiresel dagilimina bakildiginda 710.5 milyar dolar ile
sigaralarin %85°lik pazar payina sahip oldugu, sigarillo ve purolarin ise 94 milyar dolar
ile %11°lik pazar paymna sahip oldugu goriilmektedir. 2018 yilinda kiiresel tiitiin
piyasasiin biiyiikliigiiniin 1 trilyon 55 milyar dolar seviyesine yiikselecegi tahmin
edilmektedir. Kiiresel Olgekte tiitlin piyasasinda faaliyet gosteren firmalar agisindan
yogunlagmanin oldugu dikkat ¢ekmektedir. Kiiresel pazar paymin %64’lik kismi 4
firmadan olugmaktadir. Kiiresel dlgekte bu sektorii etkileyen unsurlarin basinda kagak
veya sahte irlinlerin geldigi ve bu lirtinlerin %10 oraninda (yaklasik 600 milyar adet
sigara) oldugu belirtilmistir (Marketline Industry Profile, 2014, s. 13).

Anadolu’ya tiitiiniin girisi 17.yy baslarina denk gelmektedir. Bu tarihlerden
itibaren tiitiin iiretimi devam etmis, hatta cumhuriyetin kurulus yillarindan 1960’h
yillara kadar ihracat gelirleri i¢inde tiitlin ihracatinin payr %25-%40 araliginda
gerceklesmistir (Sahin & Tagligil, 2013). 1986 yilinda tiitiin {iretiminde devletin
inhisarmin sona erdigi (Sayistay, 2014) ve 1986 yilindan itibaren tiitiin endiistrisinin
kiiresel biitiinlegsme stirecinin hizlandigi, 1991 yilinda Tekel haricinde bir sigara
fabrikasinin kuruldugu ve sonrasinda 2008 yilina kadar toplam 6 sigara fabrikasinin
kuruldugu goriilmektedir. 2014 itibariyle tiitiin {riinleri sektoriinde farkli alanlarda
olmak tiizere toplamda 20 ayri firma bulunmaktadir. Ayrica tiitiin isleme alaninda
faaliyet gosteren ve tiitlin alimi gerceklestiren 13 ayr1 firma bulunmaktadir (TAPDK,
2016).

Tiitlin Urtinleri sektoriinde (sigara ve diger tiitiin {riinleriyle) 2014 itibariyle
yurti¢i toplam satig hasilatinin 34 milyar 652 milyon TL ve ihracat hasilatinin 479.1
milyon dolar oldugu goriilmektedir. Tiitiin isleme alanindaki ihracat ise 2014 yilinda
522.3 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

2014 itibariyle 48 farkli ulkeye sigara ihracati yapildigi ancak ilk 5 ilke olan
Bahreyn, iran, Irak, Liibnan ve Israil’in %57’1lik paya sahip oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1 Sigara Uretim ve Satisina iliskin Bilgiler

117.837,7

99.257.1 30.588,3 32.393,1
126.263,1 01.659,5 32.646,1 36.794.,6 380,6

131.813,1 94.681.2 34.624 8 44.761,2 4750

Tiirkiye’de sigara ithalati yapilmamakla birlikte tiitiin iiriinleri imalatinda ithal
girdilerin de kullanildig1 goriilmektedir. 24. Fasilda (Tiitlin ve tiitlin yerine gegen
islenmis maddeler) 2012 yilinda 487,4 milyon dolar, 2013 yilinda 505,9 milyon dolar ve
2014 yilinda 563,7 milyon dolar olmak {izere ithalatinin yapildig1 goriilmektedir. Ancak
ayn1 fasildaki ihracat verileri de dikkate alindiginda 2014 itibariyle 508.4 milyon
dolarlik dis ticaret fazlas1 gerceklesmistir. Endiistrinin dis ticaret profiline bakildiginda
ihracatta sigara, ithalatta ise yaprak tiitiin ithalat1 agirlik kazanmaktadir.

Tiirkiye’de tiitin piyasasina bakildiginda kiiresel Ol¢ekteki yogunlagsmanin
yansimasi goriilmektedir. TUIK yaptig1 calismayla faaliyet gosteren girisimleri 515
farkli simifta degerlendirerek sanayi ve hizmet sektorlerindeki yogunlagmayr yillik
bazda agiklamaktadir. 2012 yili itibariyle tiitiin tirinleri imalati kapsaminda 24 girigimci
yer almakta; CR4 oraninin 80.5 oldugu ve bu oranin da sektdrdeki yogunlagsmanin ¢ok
yiiksek olduguna® isaret ettigi degerlendirilmektedir. (TUIK, 2015). Yogunlasmanin ¢ok
ylksek oldugu, dis ticaret islemleri ve kiiresel biitiinlesmenin yiiksek oldugu bu
sektorde doviz kurundaki degisimlerin 6nemli bir etkiye sahip olacagi aciktir.

Déviz Kuru Riski Yonetimi ile Tlgili Calismalar

Ulusal paranin degerinin degisimi sadece dis ticareti degil ekonomideki pek ¢ok
parametreyi de etkileyebilmektedir ( (Coskun & Taylan, 2009, s. 159-160). Bu etkiler
sirketler 6zelinde yatirim kararlarindan pazarlama stratejilerine kadar farkli boyutlarda
olabilmektedir. 1987-2005 donemini kapsayan calismada Ongel ve Alkis (2008) kur
belirsizliginin ve milli gelirdeki artisin uzun dénemde 6zel yatirimlar {izerinde etkili
olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Ulasilan sonuglarin, Tiirkiye’de reel doviz kurlarinin,
finansal degiskenler {lizerinde daha etkili olduguna isaret edebilecegi belirtilmistir.
Pradhan ve digerleri (2004) ise doviz kuru belirsizligi ve yatirnm iligkisinin ¢esitli
iilkelerde izlenen farkli makroekonomik politikalar gibi cesitli faktorlere bagli olarak
farklilik gosterebildigini belirtmistir. Ayni1 ¢alismada doviz kurundaki belirsizlik ile
yatirim harcamalari arasinda anlamli bir iligki bulunmamaistir. Serven (2003) gelismekte
olan iilkeleri kapsayan ¢alismasinda doviz kuru belirsizligi ve 6zel yatirnmlar arasinda

* Yogunlasma oran1 (CR4: Concentration Ratio), bir ekonomik smiftaki en biiyiik 4 girisimin cirolari
toplaminin, o ekonomik siniftaki toplam ciro degerine boliinmesiyle elde edilmistir. Yogunlasma
diizeyleri; CR4 < 30 ise diisiik derecede yogunlagma, 30 < CR4 <50 ise orta derecede yogunlasma, 50 <
CR4 <70 ise yiiksek derecede yogunlagsma, CR4 > 70 ise ¢ok yiiksek derecede yogunlagma olarak
belirlenmistir.
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giiclii ve negatif bir iligkinin bulundugunu, disa agik ekonomilerde bu etkinin daha
biiylik oldugunu isaret etmistir.

Acaraver ve Oztiirk (2003) doviz kurundaki belirsizligin reel ihracati negatif
yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ancak doviz kurundaki belirsizligin ihracati
olumsuz etkilemesinin kisa donemli oldugu belirtilmistir. Benzer sekilde Solakoglu
(2010) reel ihracatin, artan doviz kuru riskinden olumsuz etkilendigi sonucuna
ulagmistir. Ayn1 ¢calismada daha biiylik ve daha yash firmalarin déviz kuru riskinden
daha fazla etkilendikleri belirtilmistir. Yaglh firmalarin ihracat hacminin parite riskinden
olumsuz etkilendigi, ihracat odakli firmalarin ise bu gelismelerden daha fazla
etkilendikleri vurgulanmustir.

Ozen, Yolas ve Ozdemir (2006) BIST’de (IMKB) faaliyet gosteren imalat
sirketlerine yonelik yaptiklar1 ¢alismada, isletmelerin pek cogunun kur riskiyle karsi
karsiya kaldiklari, bu riske karsi kur politikasina sahip olduklari ancak politika
olusturmada hassas olmadiklari sonucuna ulagsmistir. Ayrica ihracat ve ithalat oram
yiiksek isletmelerin doviz kurlarindaki degismelerden daha fazla etkilendigi, doviz kuru
riskinden korunmak amaciyla finansal yontemleri kullanmama nedenlerinin basinda
isletmelerin bu yontemler hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadiklar1 sonucuna
ulagilmistir.

Allayannis ve Ofek (2001) S&P 500 igindeki finansal olmayan firmalar1 kapsayan
calismasinda firmalarin doviz kuru tlirev araglarimi riskten korunma amaciyla
kullandiklar1 ve ciddi bir sekilde doviz kuru risklerini azalttiklar1 ve bu tiirev {iriinlerin
kullanma kararinin dis ticaret islemleri gibi dis faktorlere bagli oldugu belirtmistir.

Chow ve Chen (1998)Tokyo borsasinda islem goren 1110 firmayr kapsayan
calismalarinda firmalarin maruz kalinan doviz kuru riskinden olumsuz etkilendikleri,
Japon Yen’inin deger kaybetmesiyle hisse getirilerinin de diistiigii sonucuna
ulagilmistir. Bu etkinin gerekcesi iki unsura baglanmistir. Japonya’nin agirlikli olarak
hammadde ithalati yaptig1 ve firmalarin Yen’deki deger artiglarindan kaynakli ters
etkilerle basa c¢ikmay1 Ogrendikleri buna karsilik yiiksek ithalat oranma sahip
sektorlerde Yen’deki deger kaybindan daha fazla etkilendikleri belirtilmistir.
Dominguez ve Tesar (2006) yaptiklari ¢alismada, kur riskine maruz kalinmasinin
yoniine gore zaman i¢inde firma degerini etkiledigi; doviz kuruna maruz kalmanin firma
ve sektor oOzellikleriyle iliskili oldugu, firmalarin kur riskine karsi davranislarini
dinamik sekilde wuyarladiklari belirtilmigtir. Ayrica firmalarin  kur riskinden
etkilenmelerinin ¢okuluslu olma durumu, yabanci satislari, uluslararas: varliklar1 ve
sektor 6lgeginde rekabet ve ticaret diizeyiyle iligkili oldugu vurgulanmustir.

Ito, Koibuchi vd. (2015) Japonya’da anket yontemiyle farkli sektorlerdeki 227
firmay1 kapsayan caligmalarinda, risk yonetim araci olarak hem finansal hem de
operasyonel araclarin birlikte kullanilarak kur riskinin azaltildigini belirtmislerdir.

Unal ve Altin (2010)tarafindan otomotiv sektdriinde faaliyet gdsteren halka agik 6
sirket iizerinde yapilan ¢alismada, yabanci déviz pozisyonu ile piyasa degeri arasinda
iliski olmadigina ulasilmis, daha Onceki calismalarla uyumlu sonug¢ elde edildigi
belirtilmistir. Mutluay ve Turaboglu (2013) ise 1997-2007 déneminde IMKB’de yer
alan 55 finansal olmayan firmanin, doviz kuru degisiminden etkilenmelerini
incelemistir. TL’ nin reel olarak degerlenmesinin/deger kaybetmesinin firmalarin mali
performansini olumsuz/olumlu etkiledigi; firmalarin déviz kuru etkilerine agik olmalart
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ile ihracat¢1 olmalarmin arasinda anlamli bir iligkinin bulundugu, buna karsilik toplam
varliklar1 ve firmanin yas1 arasinda anlamli bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Sezer (2006) ihracat¢r igletmelerin biiyiik Ol¢lide kur degisimlerinin bankalar
araciligiyla izledikleri, isletmelerin %90’nina yakim1 kur degisimlerinden korunmak
amactyla tiirev araglarindan yararlanmadiklari sonucuna ulasmustir. Isletmelerin
%80’inin ise doviz pozisyonlarni vade, tutar ve doviz cinsinden denklestirdikleri ve
doviz kuru degisiklikleri karsisinda en c¢ok uygulanan pazarlama stratejisinin
fiyatlandirma degisikligi oldugu belirlenmistir. Diger bir ¢calismada ise Bayrakdaroglu,
Sar1 ve Heybeli (2013) arastirma kapsamindaki firmalarinin ¢ogunun doéviz kuru
riskinden etkilendigi, tiirev araglar1 kullananlarin sayisinin az oldugu, biiyiik firmalarin
ise spekiilatif amacli tiirev araglar1 kullandiklar1 sonucuna ulagmstir.

Doéviz kuru riskindeki degisimin ekonomi {iizerindeki etkileri iizerine yapilan
caligmalara da rastlanmaktadir. Tar1 ve Yildirim (2009) yaptiklar1 ¢calismada doviz kuru
belirsizliginin ihracat hacmi iizerinde uzun dénemde negatif etkide bulundugu ancak
kisa donemde etkili olmadigi sonucuna ulasmistir. Tungsiper ve Oksiizler (2006)
tarafindan yapilan ¢aligmada ise doviz kuru riskinin toplam ve sektorel ihracati negatif
ve onemli dl¢lide etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Clark ve digerlerince (2004) yapilan
calismada da uzun dénemli doviz kuru oynakliginin ticaret iizerinde istatistiksel olarak
anlaml1 negatif bir etkiye sahip oldugu, déviz kuru oynakligindaki bir standart sapmalik
artisin ticaret hacmini %7 oraninda azalttigi sonucuna ulasmislardir. Buna karsilik
Aristotelous (2001) 1899-1999 donemini kapsayan, 110 yillik verilerden olusan
caligmasinda ne doviz kuru oynakligimin ne de kur rejimi farkliliklarinin ihracat hacmi
iizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmistir.

Allayannis, Brown ve Klaper (2001) yaptiklar1 calismada Dogu Asya
bolgesindeki 8 farkli lilkeden finansal olmayan 327 firma verileriyle yapilan ¢aligmada,
doviz kuru riski yonetiminde tiirev araglarin kullanilmasinin firmalarin faaliyetlerinin
verimliligi ile pozitif iligkisinin oldugu sonucuna ulasmistir. Ayrica tiirev araglari
kullanan firmalarin kriz doneminde tiirev araglari kullanmayanlara gore daha yliksek
performans gostermesine iliskin sonuca ulasilamadigi belirtilmistir. Bradley ve Moles
(2002) yaptiklar1 calisma kapsamindaki firmalarin 6nemli bir boliimiiniin, girdileriyle
satislarin1 ayni para cinsinden yaparak kur riski yonetiminin yapildig, isletme i¢i risk
yonetiminin uygulandigi sonucuna ulagmistir. Aabo, Heg ve Kuhn (2010) ise yaptiklari
calismada orta Olgekli iiretim isletmelerinde, ithalat ile doviz kurundan korunma amacl
tiirev araglar arasinda giicli negatif yonlii bir iligkinin oldugu sonucuna ulasmistir.
Ithalat diizeyinin biitiinlesik risk yonetiminde énemli bir unsur oldugu ve finansal
riskten korunma araglarindaki ihtiyaci azalttigini vurgulamislardir.

Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010) yaptiklar1 ¢alismada 1999-2009 déneminde
IMKB’de bulunann firmalarin doviz kuruna olan duyarliliklar1 sektorel acidan
degerlendirilmistir. Dolar kurundaki degisimden hizmetler sektoriiniin negatif forex
betasina sahip oldugu (olumsuz etkilendigi), mali ve sinai sektorlerin ise pozitif forex
betasina sahip oldugu (hisse getirilerinin yiikseldigi) sonucuna ulasilmistir. Euro kuru
acisindan mali ve hizmet sektorleri negatif forex betasina sahipken, sinai sektorlerin
pozitif forex betasina sajip oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, firmalarin faaliyet
gosterdikleri sektorlerin doviz kuru duyarliliklarnt dikkate alarak risklere karsi korunma
araclarindan yararlanma yoluna gitmeleri dnerilmistir.
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Comlekei ve Giingdr (2012) finansal risklerden korunmak amaciyla firma dist
riskten korunma araglarini tercih eden otel isletmelerinin, tiirev iiriinleri kullandiklari,
en fazla forward islemini tercih ettikleri sonucuna ulasmislardir.

Yapilan g¢alismalarin biiyiik bir boliimiinde sektdre 6zgii faktorlerin yeterince
dikkate almadigr gorilmektedir. Kur riskinden etkilenme diizeyinde sektordeki
isletmelerin uluslararasilagsma diizeyinin, rekabet yogunlugunun ve 6zellikle iiretim ve
maliyet yapisinin da dikkate alinmasi dnem kazanmaktadir.

Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Kapsami

Arastirmanin amaci, tiitiin endiistrisinin doviz kurlarindaki degisimin diizeyinden
etkilenmeleri, doviz kuru bazinda para pozisyon yapilarinin belirlenmesi ve kur riski
yonetimine  yoOnelik  yaklagimlarinin  belirlenmesidir. Bu  ¢alisma,  sektorel
yogunlagmanin yliksek oldugu tiitiin endiistrisinin doviz kuru riski yonetimi ve doviz
kuru degisimlerine olan duyarliligini inceleyen ilk ¢alisma olma 6zelligine sahiptir.

Arastirmanin Yontemi ve Kapsami

Tiitlin endiistrisinde anketin yapilmaya baslandigr 2015 Kasim donemi itibariyle
tiitlin mamulleri alaninda 20, tiitiin isleme alaninda ise 13 ayr1 firma yer almaktadir. Bu
firmalar sigara, sigarillo-puro, pipoluk tiitiin, sarmalik kiyilmis tiitlin, nargilelik tiitiin,
makaron iretimi, tiitiin isleme alanlarinda faaliyet gostermektedir. Bazi firmalarin
birden fazla alanda faaliyet gosterdigi bilindiginden dolay1 ankete katilimlarinda
agirlikli olarak faaliyet gosterdikleri alani belirtmeleri istenmistir. Aragtirma evreni 33
firmadan olusmaktadir. Tiitlin endiistrisinde yer alan firma sayismin toplamda 33
olmasindan dolay1 istatistiksel olarak kiiclik kitle kategorisinde degerlendirilmektedir.
Bu kitlelerde yapilan anket ¢alismalarinda beklenilen geri donme oraninin %20-%30
olmas1 yiiksek kabul edilmektedir (Peterson, 1982, s. 210). Arastirmanin kapsaminda
anket yontemi uygulanmis olup, endiistride faaliyet gosteren firmalara anketler
elektronik ortamda iletilmis, 20 firmadan gegerli yanit alinmis %60 oraninda geri doniis
saglanmistir. Yanit alinan firmalarin, finansal biiyiikliik olarak endiistrinin %90 nin1
yansittig1 degerlendirilmektedir.

1. Genel nitelikli bilgiler (Faaliyet siiresi, yabanci sermaye durumu vb.)
2. Doviz dagilimina iliskin bilgiler
v Thracat ve ithalat islemlerindeki dagilim
v" Gelir ve maliyetlerdeki dagilim
v Yabanci kaynak olarak kredilerdeki dagilim
3. Kur riski yonetiminde kullanilan araglara iligkin bilgiler
Hazirlanan ankette ¢oktan se¢meli, agik uglu, birden fazla se¢enekli ve 5°1i likert

Olceginde hazirlanan sorular yer almistir. Anketin hazirlanmasinda benzer konulari
kapsayan calismalar(Doganay & Kogsoy, 2011), (TIM, 2015)dikkate almmustir.

Elde edilen wveriler tanimlayici istatistik  yOntemleri  kullanilarak
degerlendirilmistir. Bu siirecte IBM SPSS Statistics 23 programi kullanilmustir.
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Bulgular

Arastirmada katilimcilara yoneltilen sorularin birbirleriyle tutarliliini, sorularin
degerlendirilmesindeki tlirdesligini belirlemek amaciyla giivenilirlik analizi yapilmigtir.
Sosyal bilimler alaninda anket teknigi kullanilarak yoneltilen sorularin giivenilirliginin
ol¢tilmesinde Cronbach Alfa degeri kullanilmistir. Cronbach Alfa degerinin giivenilirlik
diizeyini yansitmada giicli bir ara¢ oldugu belirtilmektedir (L.Leech, C.Barrett, &
A.Morgan, 2005). Buna gore aragtirma kapsaminda tanimlayici ifadelerin disindaki
yanitlar birlikte degerlendirildiginde Cronbach Alfa degeri, %75,5 olarak bulunmustur.
Bu degerin giivenilirlik esigi olarak kabul edilen % 60 oranindan yiiksek olmasi1 (Akgiil
& Cevik, 2003) bu 6l¢egin gilivenilir oldugunu gostermektedir.

Endiistriye iliskin Genel Bilgiler ve Doviz Kuru Degisimlerinden Etkilenme

Yapisina iliskin Bulgular

Endiistrideki firmalarin agirlikli olarak faaliyet gosterdigi alanlara bakildiginda 6
firmanin sigara, 4 firmanin diger tiitiin {rlinleri ve 10 firmanin da tiitiin isleme
alanindaki firmalardan olustugu goriilmektedir.

Endiistride yer alan firmalarin faaliyet siirelerinin 2-86 yil ve ortalamasinin 26.1
yil oldugu goriilmektedir. Kategori bazinda bakildiginda ise sigara alanindaki firmalarin
14.1 yil, sigara disindaki diger tiitiin iiriinlerindeki firmalarin 6.25 yil ve tiitiin isleme
alanindaki firmalarin ortalama 41.3 yildir faaliyet gosterdigi goriilmektedir. Diinya
Olgeginde firmalarin ortalama Omriiniin 40-50 yil arasinda (De Geus, 2002, s. vi1)
oldugu bilindigine gore bu alandaki firmalarin faaliyet siirelerinin yiiksek oldugu dikkat
¢cekmektedir.

Tablo 2 Arastirmaya iliskin Genel Bilgiler

Sigara Diger Tiitiin
Uretimi Uriinleri

Tiitiin igleme

Aragtirma Kapsamindaki

e 6 4 10
Faaliyet Siiresi Yil 5-28 2-10 3-86
(Ortalama) (14,1) (6,25) (41,3)
Ihracat Yapilan Ulke Sayis1 1-25 2-3 1-25
(Ortalama) (8,5) 2,3) (11,3)
Finans Boliimiinde Cahgan 2-32 1-3 1-11
Sayisi(Ortalama) (10,8) (2,25) 4,7

Anket sonuglara gore 7 firmanin %100 yabanci sermayeli, 1 firmanin yabanci
sermaye oraninin %50’den fazla ve 12 firmanin ise %100 yerli firma oldugu
gorliilmektedir. Firmalarin yurtdisindaki yatirimlarina bakildiginda ise 16 firmanin
yurtdigi yatirimlarinin olmadigi, 3 firmanin ¢ok sayida iilkede yatirnm faaliyetinin
oldugu ve 1 firmanin ise yalmizca bir iilkede yatirimlarinin oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Arastirma kapsamindaki firmalarin ¢alisan sayist bakimindan 4’ti mikro isletme
kategorisinde, 4’1 kii¢iik isletme, 8’1 orta biiylikliikteki isletme ve 4’1 de biiyiik 6lgekli
isletme kategorisinde yer almaktadir. Finans boliimiinde ¢alisan sayist 1 ile 32 kisi
arasinda degisirken, yabanci sermayeli firmalarda finans boliimiinde calisan sayisinin
goreceli olarak daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Tamamu yerli sermayeli firmalarin finans boliimiinde calisan sayis1 ortalama 3,3
iken ayni oran yabanci sermayeli firmalarda ortalama 10 kisi olmaktadir. Firmalarin
ihracatlarinin toplam satis hacmi igerisindeki oranmin ortalama %52,9 oldugu,
ithalatlarinin ise ortalama %19,8 oraninda oldugu goriilmektedir.

Arastirma kapsamindaki firmalardan higbiri gerek ihracat gerekse ithalat
isleminde doviz kurundaki degisimlerden etkilenmeyi istememektedir. Diger taraftan
firmalarin Ozellikle ihracat isleminde kur degisimlerinden daha fazla korunmak
istedikleri dikkat c¢ekmektedir. Firmalarin doviz kurundaki degisimden korunmayi
istemelerine karsin buna yonelik uyguladiklari yontemler ve aldiklar1 Onlemler
arastirma kapsaminda degerlendirilmistir.

Tablo 3 Kur Riskine Yénelik Sistematik Uygulama Durumu
Sistematik yabanci para-yabanci para ddviz kuru

riskine ydnelik uygulamanin varh@

Evet

(%100)
Sistematik yabanci para-Tiirk Liras:
6 1
doviz kuru riskine yénelik Hayir
(%75) (%14,3)
uygulamanm varh
2 6
Yeterince degil 0

(%25) (%85,7)

Ki-Kare igin Serbestlik Derecesi:4 Ki-Kare Hesap: 27,372 p-Degeri: 0,0000005

Firmalarin sistematik olarak doviz kuru riskinden korunmalarmna iliskin yapilan
incelemede 5 firmanin hem doéviz kuru hem de farkli doviz kuru paritelerine (6rnegin
Euro/Dolar vb.) iliskin uygulamalarinin bulundugu, 6 firmanin ise buna iligkin herhangi
bir uygulamasinin olmadig1 goriilmiistiir. Sistematik sekilde kur riski uygulamasinin
bulundugunu belirten firmalarin orta ve biiyiik Olcekli firmalar oldugu dikkat
¢cekmektedir.

Arastirma kapsamindaki firmalarin doviz kuru riskinden korunmaya yonelik
olarak uyguladiklar1 araglar1 isletme i¢i uygulamalar1 ve finansal araglar1 kapsayacak
sekilde ifade etmesi istenmistir. Isletme i¢i uygulamalarin goreceli olarak daha fazla
uygulandigi buna karsin finansal araglarin doviz kurundaki degisimlerden korunmak
iizere kullanilmadig: dikkat cekmektedir.
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Tablo 4 Doviz Kuru Riskinden Korunmada Kullanilma Diizeyleri

Hi¢ Cokaz Kismen Cogunlukla Tamamen

Borg ve alacaklarm aym ddviz

cinsinden dengelenmesi : Z . G 2
Satiglarin ve maliyetlerin aym 3 ’ g 4 1
ddviz cinsine baglanmasi

Yurtdis: igtiraklerin ticari 16 1

faaliyetleriyle yoluyla

Forward iglemi 11 3 4

Vadeli islem sdzlesmeleri 14 1 2

Opsiyon islemi 15 2

Swap Islemi 15 2

Finansal araglarin kullanilmamasindaki temel gerekgeler soruldugunda; 5 firma
ithalatlarinin da bulunmasi, 5 firma doviz kurunda artis beklentisi ve 3 firma karlilig
ortadan kaldirmasi gibi nedenlerin etkili oldugunu belirtmistir. Benzer sekilde 4 firma
finansal araglarla ilgili bilginin yeterli olmadigini, 2 firma da daha 6nceki islemlerden
kaynaklanan kotii tecriibenin etkili oldugunu ve 2 firma da bu araglarin maliyetli
oldugunu belirtmistir. Bu sonuglar da firmalarin doviz kuru riskinden korunmada
finansal araglardan daha ¢ok igsel araglari tercih ettiklerini desteklemektedir.

Tiitlin endiistrisinde ihracat fiyatlamasinda kullanilan giin sayisi ortalama 100.9
giin iken ithalat yapilan iiriinlerin fiyatlamasindaki ortalama giin sayis1 ortalama 41.9
olmaktadir. Thracat ve ithalat islemleri ayni para cinsinden yapilsa bile fiyatlamada
kullanilan stire farkliligi risk kaynagi olabilecektir. Bu durumda firmalarin ihracat
fiyatlamasin1 daha uzun siireli yapmalarindan dolay1r kur riskiyle karst karsiya
kalabilecekleri dikkat ¢cekmektedir.

Déviz Pozisyonuna iliskin Bulgular

Arastirma kapsaminda firmalarin ihracat ve ithalat islemlerindeki doviz
dagilimlarini ve bu islemlerin satislar i¢indeki oranlarini ifade etmeleri istenmis ve her
bir doviz cinsi bazinda firmalarin ayr1 ayr1 kur pozisyonu belirlenmistir. Her bir
firmanin ayni para cinsinden ihracatinin satiglarina olan orani ve ayni para cinsinden
ithalatinin satiglarina olan orani satiglara gore uyarlanmig; oransal ifadelerin belirli bir
diizlemde ayn1 degeri yansitmasi saglanmistir. Thracat ve ithalat icin hesaplanan
oranlarin arasindaki fark o firmanin dis ticaret isleminden kaynakli déviz pozisyonunu
gostermektedir.

Ornek vermek gerekirse ihracatin %80’inin, ithalatin %10 unun Dolar cinsinden
yapilmasi; ihracatin satiglara oraninin %70 ve ithalatin satislara oraninin %10 olmasi
durumunda, Dolar cinsinden doéviz pozisyonu +%55 olmaktadir. Firma Dolar/TL
kurundaki diisiislerden olumsuz etkilenirken artislarindan olumlu etkilenecektir. Euro
cinsinden ihracatin satiglara oran1 %2,8 ve Euro cinsinden ithalatin satiglara orani %9
ise doviz pozisyonu -%6,2 olarak hesaplanacaktir. Bu durumda firma Euro/TL
artislarindan olumsuz etkilenirken, diisiislerinden olumlu etkilenecektir. Kur riskinden
korunmak amaciyla dis ticaret islemlerinin dengeli yapilmasi, dis ticaret islemleri
asamasinda kur riskinin kontrol edilmesi, ihracattan ve ithalattan kaynakli doviz
pozisyon farkinin olmamasi ya da miimkiin oldugu kadar az olmasi beklenmektedir.
Verilen ifadeler endiistri genelinde degerlendirildiginde, Dolar cinsinden istatistiksel
olarak anlamli pozitif pozisyonunun olustugu, Dolar cinsinden net dis ticaret para
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pozisyonu ortalama %32.2 oldugu, diger doviz kurlarinda ise istatistiksel olarak sifirdan
farkli olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5 Para Pozisyonu Ornek Hesaplama

Ornek Hesaplama

ihracat igindeki Oram (A) %80 %4
ihracatin Satiglara Oram (B) %70
Ihracatin Satiglara Gore
Para Pozisyonu (A*B)
fthalat Igindeki Oram (C) %10 %90
ithalatin Satiglara Oram (D) %10

ithalatm Satiglara Gore o o .
Para Pozisyonu (C*D) 7o 72 AL
Net Dig Ticaret Para Pozisyonu

+9 - %6,2 + %11
(A*B)-(C*D) %S5 %06 %11,2

Yalnizca dis ticaret iglemlerinde olusan endiistri pozisyona gore degerlendirme
yapilacak olursa, Dolarda olusan pozitif yonlii pozisyon dolayisiyla tiitiin endiistrisi
Dolar kurundaki diisiislerden olumsuz, artiglardan olumlu etkilenebilecektir.

%16

%56 %2,8 %11,2

0

Arastirma kapsaminda firmalarin dis ticaret islemlerindeki doviz dagiliminin yani
sira firmanin tiim faaliyetlerini kapsayan gelir ve maliyetleri i¢indeki oranlar1 da ifade
etmeleri istenmistir. DOviz kuru riski pozisyonu gelir ve maliyetler boyutunda
degerlendirildiginde, aynm1 ddviz cinsi bakimindan firmalarin gelir ve maliyetleri
arasinda doviz pozisyonunun olmamasi veya miimkiin olduk¢a az olmasi beklenebilir.

Tablo 6 Net D1s Ticaret Para Pozisyonu

43,74316 10,60928

12 3,4107 25,43689 7,34300
2 -,3100 ,41012 ,29000
4 26,0175 25,70489 12,85244

Sig. MeanDif 95% Confidence Interval of
(2-tailed) f. the Difference

Lower Upper
3,04 16 ,008 32,25 9,76 54,74
46 11 ,651 3,41 -12,75 19,57
-1,06 1 ,479 -31 -3,99 3,37
2,02 3 ,136 26,01 -14,88 66,91

Sonuglar incelendiginde, dig ticaret islemlerinde oldugu gibi firmalarin tim
faaliyetleri kapsaminda da Dolar cinsinden pozitif pozisyon olugmast istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Dis ticaret islemlerinden kaynakli para pozisyonuna benzer
sekilde Euro ve TL nin istatistiksel olarak sifirdan fakli olmadig1 goriilmektedir. Ancak
maliyetlerin biiylik 6l¢iide TL ile yapilmasindan kaynakli negatif pozisyon olustugu ve
%90 giiven diizeyinde sifirdan farkli oldugu ve bunun da beklenilen bir durum oldugu
degerlendirilmistir. Gelir ve maliyetlerdeki yabanci para pozisyonu, tiitiin
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endiistrisindeki firmalarin dis ticaret islemlerindeki doviz pozisyonundaki yapiy1
destekleyici mahiyettedir.

Tablo 7 Faaliyet Para Pozisyonu

33,0259 47,21776 11,45199
12 -6,7550 30,05583 8,67637
18 -26,9333 59,64649 14,05881

df Sig. MeanDiff.  95%Confidence Interval

(2-tailed) of the Difference

Lower Upper
2,88 16 ,011 33,025 8,748 57,303
=77 11 ,453 -6,755 -25,851 12,341
-1,91 17 ,072 -26,933 -56,594 2,728

Firmanin dis ticaret islemleri ile tiim faaliyetlerindeki doviz pozisyonlar: birlikte
degerlendirildiginde, Dolar cinsinden pozitif pozisyon olustugu buna karsin Euro ve TL
cinsinden islemlerde isletme ici faaliyetlerle kur riskinin belli 6l¢iide dengelendigi
gorlilmektedir.

Arastirma kapsaminda firmalarin doviz cinsinden kredilerinin satislar1 igindeki
oranin1 ifade etmeleri istenerek, firmanin faaliyetleri kapsaminda olusan doviz
pozisyonlarinin krediler aracilifiyla dengelenme durumunun ortaya ¢ikartilmasi
amaglanmistir.

Tiitlin endiistrisinde kredi kullandigin1 belirten firmalarin, kullandiklar1 kredilerin
toplam satiglar1 i¢indeki oraninin ortalama %51,9 oraninda oldugu, TL cinsi kredilerin
satiglara orani ortalamasinin ise %17,2 seviyelerinde gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo 8 Doviz Kredilerine Gore Uyarlanmis Faaliyet Para Pozisyonu

13,3661 42,83019 10,09517
12 -19,6008 24,31405 7,01886
18 -40,2822 61,88014 14,58529

95% Confidencelnterval of

MeanDif

(2- f. the Difference
tailed) Lower Upper
1,324 17 ,203 13,366 -7,932 34,665
-2,793 11 ,018 -19,600 -35,049 -4,152
-2,762 17 ,013 -40,282 -71,054 -9,510

Buna gore firmalarin her birinin toplam satiglarina gore uyarlanmis, faaliyet doviz
pozisyonu ile dovize endeksli krediler arasinda farkin olmayisi, kur riskinin
alinmadigini; pozitif para pozisyonu olmasi durumunda negatif etkiye sahip ayni para
cinsinden kredi kullanilmasiyla riskin ortadan kaldirildigina isaret edebilecektir. Doviz
kredilerinin de dikkate alinmasiyla ortaya ¢ikan para pozisyonlarina bakildiginda Euro
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ve TL bakimindan istatistiksel olarak anlamli negatif para pozisyonu olusurken, Dolar
para pozisyonunun sifirdan farkli olmadigi sonucuna ulasilmistir.

Dolar cinsinden para pozisyonlarina bakildiginda net dis ticaret pozisyonunun
satiglarin 9%32.2°si oraninda; faaliyet para pozisyonunun %33’{i oraninda olustugu
ancak Dolar cinsinden alinan kredilerin de dikkate alinmasiyla dengelenmenin
saglandig1 goriilmiistiir. Diger taraftan Euro ve TL bazinda kredilerle birlikte tiitiin
endiistrisinde negatif para pozisyonu olustugu, Euro cinsinden satiglarin -%19,6’s1
oraninda negatif para pozisyonu olustugu dikkat cekmektedir. Euro kurunda goriilecek
artislarin olumsuz etkilere neden olabilecegi degerlendirilmektedir.

Sonu¢

Tiitlin endiistrisinde, yogunlagsmanin, dig ticaret ve yabanci sermaye etkisiyle
uluslararasilasma diizeyinin ve ozellikle tiitiin isleme alanindaki firmalarin faaliyet
stirelerinin goreceli olarak yiiksek oldugu goriilmektedir.

Arastirma kapsaminda firmalarin doviz kurundaki degisimlerden korunmay1
ozellikle ihracat iglemlerinde istedikleri sonucuna ulagilmistir. Buna karsin sistematik
sekilde kur riskinden korunmaya ydnelik uygulamasi olan firma orani %25 oranindadir.
Arastirma kapsamindaki firmalarin hepsi dis ticaret islemlerinde kur riskinden
korunmayi isterken buna yonelik sistematik bir uygulama yoluna gitmemektedirler. Bu
durumla iligkili olarak firmalarin déviz kuru riskinden korunmada kullanilan yontemler
bakimindan isletme i¢i uygulamalar1 finansal araclara gore daha fazla tercih ettikleri
goriilmektedir. Boylelikle firmalar doviz kuru riskinden korunma stratejisini sistematik
sekilde uygulamak yerine faaliyetler siiresince uyguladiklar1 sonucuna ulasilmaktadir.
Diger taraftan yabanci sermayeli firmalarin gerek finans boliimiindeki c¢alisan sayisinin
yiiksekligi gerekse de verilen diger ifadelerden kur riskini biiyiik 6l¢lide dengeledikleri
goriilmektedir.

Dis ticaret para pozisyonlar1 ve faaliyet para pozisyonlarna iliskin bulgular
birlikte degerlendirildiginde; Dolar disindaki para cinslerinde denge saglandigi, Dolar
cinsinden pozitif para pozisyonu olustugu ve bunun da kur riskine igaret ettigi sonucuna
varilmistir.

Bununla birlikte dovize endeksli kredilerin, doviz kuru risk yonetim araci olarak
kullanildig1, 6zellikle Dolar bazli krediler araciligiyla, Dolar kurunda ortaya c¢ikan
pozitif pozisyonlarin dengelendigi sonucuna ulagilmistir. Buna karsin Euro bazh
kredilerin de dikkate alinmasiyla Euro doviz kurunda negatif pozisyon olustugu
bulgusuna varilmistir.

Firmalarin doviz kuru riskinden korunmay: istemelerine karsin gelecek donem
icin kurlarda artis beklenmekte ve ithalatla kur riskinin dengelenmesi hedeflenmektedir.
Ulasilan diger bulgular da firmalarin kur riskinden korunmaya yonelik finansal araglari
beklenildigi kadar tercih etmedigi, isletme i¢i yontemlerini veya dis ticaret islemlerini
kullanma egiliminde olduklart sonucuna varilmistir.
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Extensive Summary
Introduction

The exchange rate movements, along with globalization, have become more
important not only for financial institutions but also for real sector companies. These
movements constitute a significant risk especially for foreign trade operations
companies. Also exchange rate risk is important for non-financial companies regards to
both assets and liabilities. Management of this exchange rate risk exposure has an
impact on competitiveness of these companies.

While companies aim to hedge exchange rate risk, four major approaches are
adopted: risk hedging, adapting to risk, risk diversion and diversification. (Grosse &
Kujawa, 1995, s. 164). Exchange rate risk management techniques used by companies
are classified as financial (external) and operational (internal) hedging. Best known
financial hedging tools are forward and futures derivatives.

The global tobacco market had total revenues of $838.1bn in 2013, representing a
compound annual growth rate (CAGR) of 4.2% between 2009 and 2013. The
performance of the market is forecast to accelerate, with an anticipated CAGR of 4.7%
for the five-year period 2013 - 2018, which is expected to drive the market to a value
of $1,055.1bn by the end of 2018. The global tobacco market is rather concentrated with
four leading market players taking around 64% of the total market in value terms.
Similarly, Turkish tobacco industry has very high concentration level.

Solakoglu (2010) found that real exports are negatively impacted by an increase in
exchange rate risk. In addition, size of the trade volume and the dependence on
domestic market for revenue generation are found to be important for the
aforementioned relationship.

Ozen, Yolas ve Ozdemir (2006) emphasized that many companies encounter with
exchange rate risks and they have a control policy against to them. Also the companies
are not sensitive to build proactive policy against to exchange rate risk. Chow ve
Chen(1998) found that Japanese firms are more adversely affected by yen depreciation
if they are in industries with higher imports ratios and in the non-traded industries and
less detrimentally affected if they are in industries with higher exports Firms with high
leverage, low liquidity and high cash dividends have high exposures.

Ito, Koibuchi vd. (2015) indicated that firms with greater dependency on sales in
foreign markets have greater foreign exchange exposure and risk is reduced by both
financial and operational hedging.
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Because of clarifying of evident approaches which are used by companies,
evaluation of exchange rate risk management industry level is fairly important. This
paper reviews the impact level of exchange rate movements, determination of the
structure of exchange rate risk position on the basis of currency and also determination
of the approaches to exchange rate risk management in the tobacco industry which has
very high concentration level.

Methodology

Because of tobacco industry concentration level is very high, research universe
consists of 33 companies as the date of November 2015. Twenty of these companies
operate in raw tobacco processing and the rest of them operate in the field of tobacco
products. Surveys were sent to these companies via internet and twenty responses were
received from them. Surveys included multiple-choice questions, open-ended questions,
multiple choice questions and 5-point likert scales questions

The findings are grouped as follows:
General information (corporate life, foreign capital, etc.)

Information on exchange rate position (foreign transactions, cost and income, fx
loans as external source)

Information on exchange rate risk management techniques
Findings

It is seen that the level of concentration and foreign trade transactions and
operating period of the firms especially in the field of tobacco processing are relatively
higher than the other industries

In tobacco industry, different strategies are followed in import and export pricing
regarding time. In export pricing, on an average 100.9 days are used by the firms
whereas in import pricing, 41.9 days are used. Thereupon, even if export and import
transactions are denominated in the same currency, there would be a risk for the firms
because of the time difference.

Although the firms want to implement the exchange rate risk management policy
entirely their operations, they don’t use systematically. The main reasons of that are
rising of exchange rates and using of import transactions.

Finally the firms prefer operational hedging much more than financial hedging in
order to hedge against currency risk. Also the firms use foreign currency loans as a tool
for exchange rate risk management specially US Dollar loans in order to balance their
positive exchange rate of dollar risk position.
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