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KUR RiSKi YONETIMI VE KUR RiSKININ BIST’TE ISLEM GOREN
HAVAYOLU ISLETMECILIGI FIRMALARI UZERINDEK{ ETKILERI

Ozbey, Anil
Yiiksek Lisans, Iktisat
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Armagan Tiirk

Kasim 2017
Kavramsal olarak ticari isletmelerdeki belirsizligi ifade eden risk, isletmlerin
yonetim ve ticari falliyetleri agisindan biiylik 6neme sahiptir. Bir ticari
isletme agisindan risk kavrami, kar-zarar dengesindeki artis ve azalislart
belirtir. Risk, igletmelerin tarihi boyunca var olan bir kavram olmus olmakla
birlikte, gliniimiiziin kiiresellesen diinyasinda riski etkileyen unsurlarin sayisi
biiyiikk oranda artmistir. Isletmelerin kar-zarar oranlari artik, yalmzca ic
piyasadaki haraketlere degil, dis pazarlardaki faaliyetlere de bagimli haldedir.
Bu bagimlilik doviz piyasalari iizerinden sekillenmektedir. Bu durum doviz
kuru riski veya kur riski olarak da tanimlanan yeni bir risk tiiriinii ortaya
cikarmigtir. Yapilan calismada da kur riskinin ne oldugu, isletmeler agisindan

Onemi ve nasil yontilmesi gerektigi konular1 izerinde durulacaktir.

Anahtar Kelimeler: Kur riski, Isletme, Kar-Zarar.



ABSTRACT

CURRENCY RISKIN'S ON EFFECTS ON AIRPORT OPERATING
COMPANIES PROVIDED TO THE BIST AND AN APPLICATION FOR
THE MANAGEMENT OF CURRENCY RISK

Ozbey, Anil
Master of Economics
Supervisor: Assistant Professor Armagan Tiirk
November 2017
Risk defines the uncertainty of commercial enterprises, so it is determinant
for those business’ administration and commercial activity. It indicates the
fluctuations in profit and loss balance in an commercial enterprise. The term
of risk has been always existed in history of business. However, number of
risk factors dramatically increased due to globalization in market. Today, not
only situation of domestic market, but also factors of foreign market has an
effect on a business’ profit. This dependence especially shaped through
foreign currency market. It caused emergence of new risk element: currency
risk. This study defines the currency risk, addresses its importance for

businesses, and try to make an explanation for how it should be managed.

Key Words: Currency risk, Business administration, Profit an loss.
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GIRIS

Faaliyet, strateji ve risk olmak {izere ii¢ temel yonetim fonksiyonuna
sahip olan isletmeler agisindan risk, ticari islemler ve yonetim konusunda
oldukca biiyiik bir 6neme sahip olmakla birlikte kavramsal a¢idan ticari
islemler iizerindeki belirsizligi agiklama amaciyla kullanilan bir ifadedir
(Williams, Young & Smith, 1998). Risk, isletme acisindan etkilemesi halinde
pozitif ya da negatif sonuglara sebep olabilecek olan durumlar1 isaret
etmektedir (Tevfik, 1997). ihtimal dahilinde de olsa isletmeler iizerinde
bdylesine olumsuz sonuglar yaratma potansiyeli olan durumlar etkin bir
sekilde yonetilemezse, isletmeler bir¢ok agidan olumsuz yonde etkilenmekle
birlikte kan kaybedip kapanma esigine gelebilmektedirler.

Isletmeler agisindan risk, beklenilen kazang ya da istenmeyen kayip
durumunun gerceklesmesi yoluyla ekonomik agidan elde edilen yararin ya da
zararin artip azalmasi ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Donaldson, 1964).
Tarihsel gelisimi agisindan diislindiigiimiizde diinyanin kiiresellesmeyle
birlikte tek bir pazar haline gelmesi, sinirlarin sanal da olsa bu anlamda
kalkmis olmasi, ekonomik faaliyetlerin uluslararasi boyutlarda yiiriitiilmesi
gibi sebepler, para birimleri birbirinden farkli olan iilkelerin birbirleriyle
ticarete girismelerine ve hatta ¢ok uluslu isletmeler kurularak birden ¢ok
tilkede piyasa igerisinde yer alabilmelerine olanak saglamistir. Saglanan bu
firsatlarin getirdigi olumsuzluklar da bulunmaktadir. Meydana gelen krizler
de kiiresel capta etki edebilir hale gelmistir. Bu ve bunun gibi sebepler
dogrultusunda yerel para ve doviz kavrami, ekonomi agisindan oldukga
Oonemli bir konuma gelmislerdir (Giimiigeli, 1994).

Dovizin bu denli 6nem kazanmasi doviz kuru riskini de glindeme
getirmistir. Doviz kurlari iizerinde beklenmedik dalgalanma ve degisimlerin
meydana gelmesi sonucu, dovizle ¢alisan ya da yabanci miisterilere sahip ve
uluslararasi rakipleri olan ¢ok uluslu isletmeler, kuruluslar, bankalar gibi
isletmeler {izerinde onlarin mali durumu iizerinde olumsuz etki olusmasi
thtimaline déviz kuru riski denmektedir. Kur riski etki acisindan isletmelerin

kar ya da zarar elde etmesine sebep olabilmektedir (Williams, 1982).
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Belirli bir doviz cinsi {izerinden belirli bir déonemde beklenen nakit
girigleri ile beklenen nakit ¢ikiglarinin farkli olmasi sonucu ortaya ¢ikan doviz
kuru riski, ticaret yapan uluslararasi isletmelerin, bankalarin, tilkelerin i¢inde
bulundugu ekonomik durumun degismesine kar kazanarak giiclenmesine,
kayba ugrayarak zayiflamasina sebep olabilmektedir (Rodriguez & Carter,
1984; Erdogan, 1994). Déviz kurunun sahip oldugu bu riske karsilik yonetimi
saglikli  bir sekilde gergeklestirildiginde olumsuz etki en aza
indirgenebilmekte ve hatta yok edilebilmektedir (Fikirkoca, 2003).

Diinya iizerinde gitgide daha ¢ok finansal kriz yaganmasi ve bu krizlerin
kiiresel boyuta ulagmasi sebebiyle 6zellikle finans sektorii agisindan kur riski
yonetimini elzem bir durum haline getirmistir. Bu da gilinlimiizde risk
yOnetimini yoneticilerin karsilasmakta oldugu finansal kararlar arasinda en
onemlilerden biri kilmaktadir. Bu yilizden gelismis iilkelerde yer alan
neredeyse her kurulus bu riskin getirecegi zararlarla etkin bir sekilde basa
c¢ikabilmek adina organizasyonunun biinyesi icerisinde kur riski i¢in 6zel
yonetim birimi bulundurmaktadir (Joseph, 1999).

Kur riskinin ¢esitlerinden olan islem, ekonomi ve muhasebe risklerini
yonetebilmek adina gelistirilen yontemler ve stratejiler her zaman tamamen
basar1 saglayamasa da riskin zararli etkisini en aza indirebilmek agisindan
oldukca &nemlidir. Isletme sinirlari igerisinde yapilan netlestirme, eslestirme,
one alma ve geciktirme, fiyatlama politikasi, aktif ve pasif yonetimi ile
cesitlendirme ve ayirma yontemleri ile risk yonetimi isletmenin kendi
birimleri arasindaki islem ve anlagsmalar yoluyla saglanmaya ¢alisilmaktadir.
Isletme disinda yapilan vadeli teslim déviz piyasalari, kisa vadeli borglanma,
doviz opsiyonlari, doviz gelecek islemleri ve doviz swaplari ile risk yonetimi
isletmenin baska isletmelerle arasinda yaptigi islem, anlasma ve s6zlesmeleri
yoluyla saglanmaya ¢alisilmaktadir. Doviz kuru riskinden korunurken bir
yandan da daha kolay gergeklesmesi amaci tasinmaktaysa, maliyetinin daha
diisiik olmas1 sebebiyle isletme icinde gergeklestirilen igsel tekniklerden
yararlanilmas1 daha faydali olmaktadir. Lakin bu durum ¢ok uluslu ¢alisan
isletmeler i¢in tamamen bir ¢6ziim saglamayacaktir. (Altintas, 2006; Sucher

& Carter, 1996).



Bu ¢aligmada kur riski, nemi, taraflar a¢isindan etkisi, yonetimi ve doviz
kuru riskinden korunmak {izere kullanilan icsel ve dissal tekniklerin

aciklamalari ve birbirleriyle olan karsilastirmalari incelenmistir.



1. BOLUM

KUR RiSKi TANIMI VE CESITLERI

Isletmeler agisindan risk, ticari islemler ve ydnetim konusunda oldukca
bityiik bir dneme sahiptir. Isletmelerin yonetimi faaliyet yonetimi, stratejik
yonetim ve risk yonetimi olmak lizere ti¢ temel fonksiyona sahiptir (Williams,
Young & Smith, 1998). Kavram olarak ticari islemler tizerindeki belirsizligi
aciklamak iizere kullanilan risk, isletme i¢in etkilemesi durumunda olumlu
veya olumsuz sonuglar dogurabilecek olan durumlari isaret etmektedir
(Tevfik, 1997). Isletmeler iizerinde bdylesine olumsuz sonuglar yaratma
ihtimali olan durumlarin ydnetilebilmesi, isletmeler agisindan hayati

derecede 6nemli bir durumdur.

Isletmenin fonksiyonlarindan olan risk ydnetimi, stratejik ve faaliyet
yonetimlerinin  ilgilendigi  aktivite, = durumlar ve  amagclarini
gerceklestirebilmek iizere kolaylastirict yontemler igeren, olasit olan risklerin
saptanarak ortadan kaldirilmasi, bunun yapilamadig1 durumlarda azaltilma ya
da telafi edilme yoluna basvuran teknikler biitiiniidiir (Aksel, 2001).
Isletmeler agisindan tanim olarak risk, beklenildigi gibi bir kazancin ya da
arzu edilmeyen bir kaybin gergeklesmesi yoluyla ekonomik agidan elde
edilen yararin artip azalmasi olasiligidir (Donaldson, 1964). Literatiirde risk
siniflandirmalarinin ¢ok ¢esitli oldugu goriilmektedir. Biz bu ¢alismada kur

riskini inceleyecegiz.

1.1. Kur Riski Onemi ve Yénetimi

Literatiirde ¢esitli siniflandirmalara gore sistematik riskler ya da finansal
risk tiirlerinden piyasa riskinin alt kategorisinde yer alan kur riski, finansal
piyasada kur degerinde meydana gelen fiyat dalgalanmalar1 sonucu karsi
karsiya gelinen ve sonug¢ olarak sahip olunan varlik ve yiikiimliliikler
lizerindeki kar ya da zarar etme olasiligin1 anlatmaktadir (Tas & Iltiizer, 2008;
Bolgiin & Akgay, 2005). Kur riskinin isletmeler agisindan getirebilecegi
olumsuzluklar maddi ve manevi boyutta yikici sonuglara yol agabilmektedir.

Bu sebeple islerinde, islemlerinde doviz kullanan ya da dovizle baglantisi
4



olan biitiin isletmelerin kur riskini yonetmesi, onlari meydana gelebilecek
olasi zararlardan ya da zararin boyutunun varabilecegi biiyiikliikten

koruyacaktir.

Kur riski yonetimi kisaca doviz kuru riskinden dogan belirsizliklerle
bunlarin yaratacagi negatif etkileri isletmeler agisindan daha kabul edilebilir
ve zarar1 daha az bir seviyeye indirgemeyi saglamakla birlikte bazi
durumlarda kara gegcme konusunda yardime1 bile olabilmektedir. Bu noktada
onemli olan kur iizerinde var olan risk bir probleme doniismeden ve tehlikeli
bir hale gelmeden Once risklerin belirlenerek ihtimal dahilinde meydana
gelme olasiliklarint ve bunun sonucunda dogabilecek olan etkilerini
dislayabilmek ve zararsiz hale getirebilmek amaciyla faaliyet planlamalarini

ve uygulamalarini igeren bir sistem seklinde uygulanmasidir (Fikirkoca,

2003).

1.1.1. Tanimi
Kur riski, kur tizerinde meydana gelen dalgalanmalar sonucu banka gibi

kurumlarin dovizli varlik ve yiikiimliiliikleri tizerinde kar zarar ya da aktif
pasif hesaplarmin etkilenerek karsi karsiya kaldigr risktir. Aktif hesabinda
doviz fazlasi olan kurumlar, déviz kuruna gore iilkenin kendi parasinin dovize
oranla daha degerli olmas1 durumunda zarar, doviz kuruna goére ddvizin
ilkenin kendi parasindan daha degerli olmasi durumunda kar elde
etmektedirler. Pasif hesabinda doviz fazlasi olan kurumlar borcuna karsilik,
doviz kuruna gore iilkenin kendi parasinin dovize oranla daha degerli olmasi
durumunda kar, doviz kuruna gore dovizin iilkenin kendi parasindan daha
degerli olmas1 durumunda zarar elde etmektedirler (Teker, 2006; Bolgiin &

Akcay, 2005).

Kur riski, kurumlarin farkli para birimindeki bor¢ ve alacaklara sahip
olmast nedeniyle meydana gelen dovizle alakali olan tiim varlik ve
yiikiimliiliikleri ve hatta altinin durumuna yonelik olarak maruz kaldig: ve
sektorde var olan kur degisimlerinin etkisiyle sektor icerisinde bulunan tiim
isletmeler iizerinde etkili olan bir risk tiiriidiir (Candan & Oziin, 2006). Kur

riski genellikle uluslararasi piyasalar icerisinde etkin olan, yurtdisiyla is

5



baglantis1 olan firma, c¢ok uluslu sirketler ve bankalarin bu yurtdist
faaliyetlerinin bir sonucu olarak ortaya cikan bir risk durumudur (Onal,

Doganlar & Canbas, 2002).

Diinyanin kiireselleserek biitiin bir pazar yeri haline gelmesi, ticaret
yapan uluslararasi firmalarin bulunduklar iilkeler arasindaki doviz kuru
degisikliklerinden etkilenerek kar ya da zarar elde etmelerine neden olur
(Erdogan, 1994). Bir iilkede yer alan ve uluslararasi sektorde calisan
kurumlarin durumu, sadece bulunduklar1 iilkedeki ekonomik kosullardan
degil, uluslararasi diizeyde calistiklar diger {ilkelerin ekonomik kosullardan
da etkilenir. Dalgalanma ve belirsizlik gibi faktorler, doviz kurlarini siirekli
etkilediginden, kontrol altinda tutulabilirliginin de zor olmasi sebebiyle
kurumlarin risklerle kars1 karsiya kalma olasiligini dogurmaktadir. Yine de
kur riski etkisine agik olan firmalarda kur degisimindeki beklenen bu etkiler

risk teskil etmemektedir (Seyidoglu, 1997).

Ulkenin sistem olarak sahip oldugu déviz kurunun nitelikli ve disartya
kars1 olan 6demelerinde dengeli olup olmama durumu, doviz kuru iizerinde
piyasada bulunan karar verme organlarinin etki giicii, ithalat ve ihracat yaptigi
diger {ilkelerin ekonomik durumu ve doviz piyasalarindaki uluslararasi
diizeydeki doviz kuru hareketlilikleri, doéviz kurunun yol actig1 risklerin

boyutunu ve yoniinii etkileyen faktorlerdir (Ayyildiz, 1989).

1.1.2. Onemi

Diinyanin kiiresellesmesiyle birlikte pazarlarin uluslararast anlamda
Oonem kazanmasi, ticaretin de uluslararasi olarak gelismesine neden olmus, bu
da doviz kullaniminin artmasina yol agmistir. Doviz islemleri kuruluslarin
onemli 6lciide kar elde edebilmeleri imkanini saglasa da, maliyet ve zarar
etme ihtimalini de ortaya ¢ikardigindan biiyiik oranda risk teskil etmektedir.
Ticaretin uluslararas1 anlamda kazandigi bu énem ve ddvize olan ilginin
artmasinin beraberinde getirdigi kur riski, tarihteki biiyiik ekonomik Krizler

tizerinde rol oynayacak kadar biiyiik bir 6neme sahiptir.

Tarihsel gelisimi agisindan bakarsak doviz kurlarmin tasidigi riskler

tizerindeki arastirma ve tartigmalar 1973 ile 1982 yillar1 arasinda Meksika’da
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ve 1978 ile 1981 yillar1 arasinda ise Arjantin’de finansal krizler
yasanmasindan sonra giindeme alinmis ve kur riskine yonelik olan teorik
kuramlar bu tartigmalar sonucu dogmustur (Kiziltan, Yilmaz & Kaya, 2005).
Meksika’da ve Arjantin’deki krizlere yonelik olan yaklagimlar kur riskine
neden olan doviz krizlerinin ekonomi politikalarinin yanlis uygulanmasi
sonucunda olmas1 gerekenden asir1 degerlenen iilke para biriminin ddeme
dengesinde a¢iga yol agmasi sebebiyle merkez bankalariin piyasadaki doviz
rezervlerini azaltmasiyla birlikte ortaya c¢iktigini agiklamaktadir (Salant &

Henderson, 1978; Krugman, 1979; Flood & Garber, 1984).

1992 ile 1993 yillar1 arasinda Avrupa’da meydana gelen Avrupa Doviz
Mekanizmasi Krizi (ERM — European Exhcnage Rate Mechanism Crisis), bir
onceki Latin Amerika krizinden farkli olarak ekonomik gostergelerdeki
bozulma siirekli olmadan meydana geldiginden doviz kuru riskleriyle ilgili
olarak daha farkli yaklasimlarin gelistirilmesine neden olmustur. {1k olarak
Obstfeld’in ortaya koydugu bu yeni yaklasimlara gore (1994, 1996),
ekonomik beklentilerde aniden meydana gelen degisimler kendi kendini
besleyerek, bir siirii psikolojisi igerisinde bulagsma etkisine de neden olarak
piyasalardaki dovizler tlizerinde ataklara ve krizlere yol agmaktadir.
Beklentilerde kotii sonuglara sebep olan bu ani degisikliklere Obstfeld yol
acan neden Tlizerinde durmasa da, Calvo (1998) sektor olarak vade
uyumsuzlugu ile bankaciligin sahip oldugu ytikiimliiliikk ve varliklar1 arasinda
var olan uyumsuzlugu, Chang ve Velasco ise (1998) likit olmayan piyasalari

bu beklentilerdeki degisikliklere sebep olarak gostermistir.

1997 ile 1998 yillar1 arasinda Asya’da meydana gelen kriz de, doviz
kurlar1 iizerindeki yaklasimlarda degisiklige gidilmesine neden teskil
etmistir. Ik olarak Krugman’in (1999) ortaya koydugu bu yeni yaklasimla
birlikte, doviz kurlarinda meydana gelen krizler ve kur riski, sektor olarak
bankaciligin tasidig asir1 riskli davranislar ve bu riske yonelik olarak yeteri

diizeyde onlem alinmamis olmasi lizerinden agiklanmaya baslamistir.

Krugman’a gore (1998) iilkelerdeki mevcut siyasi iktidar bankacilik

sektorii lizerinde garanti sagladikc¢a bankalar asir1 bir sekilde kredi genisleme



ve disariya karst bor¢lanmaya itilmis ve denetim de diizgiin bir sekilde
yiuriitiilmediginde mevcut siyasi iktidarlarin sagladigi bu garantiler ahlaki
riske yol agarak krizlere neden teskil etmis olmaktadir. Bu garantiler ayni
zamanda bankacilik sektoriiniin 6zel sektérdeki yatirimlar tarafindan riskli bir
sekilde kredilendirilmesine sebep oldugundan, dis bor¢ gibi hiikiimetin
garanti verdigi finansal ylikiimliliklerin verimli olmayacak sekilde ve
alanlarda kullanilmasina yol agmakla birlikte, riskin artmasma da neden

olmaktadir.

Radalet ve Sachs’a gore (1998), bu politikalar sonucunda dis borglara
yonelen bankalarin sahip oldugu yilkiimlilik ve varliklar1 arasinda
uyumsuzluk dogdugundan ve bu uyumsuzluga vade uyumsuzlugunun
esligiyle birlikte sorun olmayan kosullarda bile kur riski ortaya ¢ikmakta ve
stirecin krize dogru gitmesine neden olmaktadir. Ayrica Asya’da meydana
gelen krizde cari iglemler {izerindeki denge ve sektor olarak bankaciliin
sahip oldugu bilanco yapisi, kurlardaki beklenmeyen bu hareketlilik
sonrasinda bozulmaya ugradigi da Krugman tarafindan (1999) belirtilmistir.

Bordo ve Meisner (2006), tlkelerin sahip oldugu dovizlerdeki
yikiimliillik ve varliklar arasinda meydana gelen denge bozulmalarinin
finansal krizler {izerinde durum yonetiminin saglikli bir sekilde
yiriitilememesi halinde ciddi sikintilar dogurabilecek kadar kilit rol
oynadigini belirtmistirler. Bordo ve Meisner’in Stuckler’la birlikte
yiriittiikkleri ¢alismada da (2010) bankacilik sektoriinde meydana gelen
dovize yonelik yani dis bor¢clanmalardaki artisin artmasina sebep oldugu
doviz kuru riskinin iyi yonetilmedigi ve mevcut finansal diizenin de sorunlu
olmasi halinde, kurlardaki hareketin hizl1 olmasiyla birlikte dis borcun goreli
olarak az oldugu durumlarda bile kriz riskinin artmakta oldugu ortaya

konulmustur.

Korinek’e gore (2011), bankacilik sektoriindeki bu uluslararasi
bor¢lanma durumunun getirdigi kur riskini tagiyacak olan tarafin belirlenmesi
oldukca dnemli bir noktay1 igermektedir. Clinkii alinan dis borcun yerel para

olmast durumunda riski bu fonu saglayan yabanci kuruluslar, dis borcun



doviz olmasi durumunda riski borcu alan {ilkenin kuruluslari istlenmig

olacaktir.

2007 ile 2008 yillar1 arasinda meydana gelen kiiresel captaki krizle
birlikte kur riski ve 6nemine dair yapilan ¢aligmalarda Bordo ve arkadaslar
(2010) kur riski iizerinde Dogu Avrupa’da bulunan {ilkelerde meydana gelen
sorunlar, cari agik diizeyindeki artis ve konut kredilerinin dovizler {izerinden
yapilmasi gibi durumlarin etkili oldugu tespitinde bulunmuslardir. Levich
(2012) bu krizle birlikte Oncesine nazaran uluslararasi biiyiik bankalarin
tagidig1 kredi riskinin karsi taraf i¢in arttigin1 diistinmektedir. Fukuda’ya gore
(2012), ABD dolarinin bu krizle birlikte para piyasalarindaki likiditesinde
meydana gelen azalmanin diger {ilke bankalari1 agisindan cok biiyiik bir
sekilde kur riski teskil etmekte ve bankalarin baska kaynaklar tizerinden dolar

fonlamaya ¢abalamalarina neden olmaktadir.

Dovizle galisan kuruluslarin alacaklarin tahsilinin zamaninda ya da
tamamen yapilamamasi ve borg¢larini 6deyebilmeleri i¢in yeterli miktarda
dovizin temin edilememesi gibi durumlarda yasanan doviz piyasasindaki kur
degisiklikleri, borcu arttirip alacagi azaltmasi durumunda firmalarin zarar
etmesine, borcu azaltip alacagi arttirmast durumunda firmalarin kar etmesine
neden olabilmektedir. Kur riski bilhassa uluslararas: diizeyde ¢alisan ihracat
ve ithalat firmalari, islemlerini dovizle yapan biitin firmalar ve bankalar
tarafindan 6nemle dikkat edilmesi gereken ve 6nlem alinmasi gereken bir risk
tiiridiir. Bu tarz kuruluslarin zarara ugramamak icin dikkat etmeleri gereken
nokta, riski en aza indirip elemeye yonelik yapacaklari islemlerde bu islem
maliyetini, sahip olduklar1 déviz niteligi, cinsi ve fonlarini ve fonun kapsadigi

garantileri hesaba katmalaridir (Ayyildiz, 1989).

Kuruluslar1 ve bulunduklari tilkeleri bu denli kar ya da zarara ugratabilme
potansiyeli tagimasi agisindan, dovizle calisan kuruluslar ve bulunduklar
tilkeler i¢in kur riski olduk¢a hayati bir 6neme sahiptir. Kur riskinin etkisi,

uluslararasi ticarette bulunan bu kuruluslar i¢in karsilikl bir etkiye sahiptir.



1.1.3. Taraflara Etkisi

Kuruluslari kar ya da zarara ugratabilme potansiyeline sahip kur riski, bu
yoniiyle hem avantaj hem de dezavantaj tasimaktadir. Bir taraf kar elde
ederken, diger taraf eger doviz yonetimini saglikli basaramamissa zarara
ugramaktadir. Cift yonlii bir etkiye sahiptir. Kuruluslarin doviz olan
borglarin1 6demeleri konusunda, yerel paralarinin o doviz cinsi karsisinda
deger kaybetmesi durumunda zarara ugrayacaklari kesindir. Ddvizin
kuruluglarin karsi tarafi olan kurumun yerel parasi olmast durumunda, karsi
tarafin alacaklarini tahsil edebildikleri miiddet¢e ya da borglarimi 6deme
konusunda sikintiya girmemesine neden olacaktir. Eger kuruluslarin alacagi
doviz {izerinden bir artis meydana geldiyse, bu durumda Kkar elde
etmektedirler (Teker, 2006; Bolgiin & Akgay, 2005).

Karsi tarafin yerel parasinin o doviz cinsinden farkli olmasi durumunda,
parasinin degeri ya da alacakli veya bor¢lu olma durumu kar ya da zarar elde
etme durumlar {izerinde rol oynamaktadir. Déviz kurunda meydana gelen
azalma yani kuruluslarin yerel paralarmin o doviz cinsi karsisinda deger
kazanmasi durumunda, sahip oldugu borglar tizerinden bakarsak borglarin
azalmasia neden olacagindan kar elde edeceklerken, alacaklari {izerinden
bakarsak alacaklari doviz kendi yerel para birimine gevrildiginde deger
kaybedeceginden zarara ugrayacaklardir (Teker, 2006; Bolgiin & Akgay,
2005).

Kur riski bunlarin diginda etkisi altina aldig: taraflar iizerinde, onlarin
isletme politikalar1 ve bdliimlerinin yonetimine varana kadar s6z sahibidir.
Isletmenin bu riskten en az sekilde etkilenmek amaciyla yiiriittiigii kur riski
yonetimi ¢alismalar1 baz1 ekstra maliyete sebep oldugu icin taraflara finansal
bir yiik olabilmektedir. Ama bu yonetim sayesinde riskin azaltilmasi durumu
her haliikarda taraflar agisindan bir kazang niteligindedir. Bunun disinda kur
riski yonetimi glinimiizde isletme yoneticilerinin karsilasmakta oldugu
finansal kararlar arasinda en 6nemlilerden biri olmakla birlikte, getirebilecegi
zararlarla etkin bir sekilde basa ¢ikabilmek adina organizasyon biinyesinde
kur riskine 6zel yonetim birimi bulundurmaya sebep olmasi taraflar agisindan
ekstra maliyete yol agmaktadir (Joseph, 1999).
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1.1.4. Yonetimi

Kiiresellesen diinyada ticaret ve pazarin uluslararasi hale gelmesiyle
birlikte kur riskiyle baglantili olarak meydana gelen krizlerden diinya kiiresel
olarak etkilenmeye baslamis ve bu finansal sorunlarin neden oldugu krizlerin
diinya iizerindeki etkilerini azaltabilmek adina risk yonetiminin uygulanmasi
onemli bir durum haline gelmistir. Doviz yonetimi i¢in ¢6ziim olarak makro
planda kur politikalarinda ve finansal sistemde iyilestirmelere ve
degisikliklere gidilmesi, mikro planda sektorel risk yonetiminin saglikli bir

sekilde gerceklestirilmesi konusu 6nem kazanmistir (Altintas, 2006).

Doéviz kuru riski yonetimi genel anlamiyla isletmelerin doviz kurunda
meydana gelen dalgalanmalarin getirdigi risk etkisini ortadan kaldirabilmek
ya da en aza indirgemeye ¢alismakla gergeklestirilebilmektedir. Kurlarda
meydana gelen dalgalanma derecesinin devamli artan bir ivmeye sahip olmasi
sebebiyle, kur riskinden korunmaya yonelik bircok teknik, strateji, arag ve
yontem gelistirilmistir (Soenen & Madura, 1991). Doviz kuru riskinden
korunabilmek adina riskin tiiriine gore yapilabilecek birgok finansal yontem

bulunsa da hepsinin ortak amaci budur.

Sektor olarak bankacilik, meydana gelen olumsuzluklar iizerindeki
onemli rolii sebebiyle riski yonetebilmek adina tasidigi risk kadarini 6lgerek
bu riske uyum saglayacak diizeyde sermayeye sahip olma yolunda
ilerlemistir. Ayrica piyasa araglarinin tiirevlerini kullanmaya baslamalarinin
sebebi de yine risk yonetimini etkin bir sekilde saglayabilmektir. Tiirev
piyasa araglar1 vadeli teslim doviz piyasalari, kisa vadeli bor¢lanma, doviz
opsiyonlari, doviz gelecek islemleri ve doviz swaplarimi icermektedir

(Altintas, 2006).

Makro planda finansal sistemin, mikro planda bankacilik sektoriiniin
kiiresellesen kaynak ve fon kullanimina sahip olmasi da bir diger énemli
konudur. Ciinkii bankacilik doviz olan kaynaklari edinme ve kullaniyor olma
durumuyla hacmini genisletmis hale gelmistir. Boylelikle dovizin ve
yonetiminin 6neminin artmig oldugu bdylesi bir ortam dahilinde, gitgide
kiiresellesen ve doviz kullanan tiim bankalar ve firmalarin dévizi kaynak,

yiikiimliiliik, bor¢lanma, alip satma ve giderler agisindan biitiinciil bir sekilde
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ele alip yonetmeye dnem vermesi elzem bir konu halini almigtir. Bu da kur
riski yOnetiminin hayati bir oneme sahip oldugu anlamina gelmektedir

(Altintas, 2006).

Kur riskine karsilik olarak isletmelerin bu riskten korunabilmesi ve
hayatta kalmasini, piyasada tutunabilmesini saglamak basta olmak iizere
doviz kuru riski yonetiminin bir¢gok amact bulunmaktadir. Diger amaglari
arasinda nakit akislarinda meydana gelebilecek dengesizligi azaltmak,
isletmenin piyasa icerisindeki degerini yiikseltmek, kazanglarda meydana
gelen dalgalanmalar1 ve 6denmesi gereken vergileri azaltmak ve ek olarak da
isletmenin karliligin1 arttirmak gibi amaglar1 sayabiliriz (Fatemi, 2000;

Marshall, 2000).

Kur riskinin kayip ihtimalini en diislik kayip oranina, kazang ihtimalini
en yliksek kazang oranina ¢cekebilmek amaciyla kuruluslarin yapmasi gereken
en 6nemli sey kur riskini yonetebilmektir ki bunu en etkin bir sekilde doviz
yonetimi islemleriyle gergeklestirebilmektedirler. Doviz yonetimi, kuruluslar
acisindan ayni zamanda hem yiik hem de firsat niteligi tasimaktadir. Bankalar
acisindan distiniirsek doviz yonetimi, banka miisterilerine hizmetlerini déviz
olarak da verebilme imkani sagladigi igin islemlerinde, islem hacminde,
miisteri sayisinda, rekabet giiciinde, fon verimliliginde, uluslararasi itibar ve
taninirhiginda, yurtdisindan  ettigi  kredi temininde artis meydana
getireceginden bir firsat saglamaktadir. Firmalar a¢isindan diisiiniirsek doviz
yonetimi, fon verimliliginde, rekabet giiciinde ve bankalarin giivenini kazanip
onemli miisteri olma niteligini kazanma konusunda artis meydana

getireceginden bir firsat saglamaktadir (Ayyildiz, 1989).

Dovizle calisan kuruluslar ve ozellikle bankalar, doviz yOnetimini
saglayabilmek adina gilinlimiizde bilangodaki risklerin piyasadaki uzun /
fazla, kisa / ag¢ik veya denk pozisyondaki islemlerine ters yonde
konumlandirildig: tiirev piyasalarda elenme imkami sundugu igin tiirev
tirtinlere yonelik olarak yogun bir talep igerisindedirler. Ama burada dikkat
edilmesi gereken nokta bilango i¢i (piyasada yapilan islemlere bagli olan)

doviz pozisyonlar1 ve bilango dis1 (tliirev piyasada yiiriitiilen islemlere bagl
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olan) doviz pozisyonlarinin birbirine uyumlu olmast ve toplamlarinin da
birbirini ndtr hale getirebilmesi meselesidir. Bu durum kur riskinin yonetimi

adina 6nemlidir (Altintas, 2006).

Uyumsuzluk yasanmasi durumunda, kur riski olusma ihtimali yiiksektir.
Arada kazang ve kayip dengesi saglanamadigindan, banka kara da zarara da
ugrayabilmektedir. Doviz pozisyonlarinda bilango i¢inin bilango disindan
bliylik olmas1 durumunda doviz kuru iizerinde yukar1 dogru bir artis sz
konusuysa banka zarara ugrayacak, asagi dogru bir azalma s6z konusuysa
banka pozitif etkilenecektir. Bunun tam tersi olarak bilango disiin bilango
icinden bliyiik olmasi durumunda ise doviz kuru {izerinde yukart dogru bir
artis so6z konusu oldugunda banka kara gececek, asag1 dogru bir azalma soz

konusuysa banka negatif etkilenecektir (Altintas, 2006).

Doviz yonetiminin saglikli bir sekilde yapilamamasi, déviz kurunda
meydana gelen bir artis sonrasinda bankanin temin ettigi kredilerin doviz
cinsinde olmasi a¢isindan borcunun artmasina, bu borcunu 6deme konusunda
sikint1 gekmesi durumunda uluslararasi itibarinin azalmasina ve boylelikle de
zarara ugramasina yol acacaktir. Ayni sekilde firmanin rekabet giiciiniin
azalmasina ve borg¢larim1 6deme sikintilar1 yasamalari durumunda da
bankalarin giivenini yitirmelerine neden olacaktir. Kisacasi etkin doviz
yonetimi kazang ve kari arttirirken, saglikli yonetilememesi kayip ve zarari
arttirmaktadir. Doviz yonetiminin etkin olmamas1 kur riskine maruz kalma

orani ve ihtimaline daimi bir sekilde yol agmaktadir.
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Tablo 1: Doéviz Porsiyonlarindaki Dengesizligin Bankalara Olan Etkisi

Doviz kurlarinda yukar1 | Doviz kurlarinda asag
hareketlilik hareketlilik
Doviz Pozisyonlari:
vie Tory ¥ | zarar/ Kayip Kar / Kazang
Bilancgo i¢i > Bilanco dis1
Doviz Pozisyonlart: | b it Erii Negatif Etki
Bilanco ici < Bilanco dis1

(Altintas, 2006)

Risk yonetimi stratejiler, teknikler, risk tiirii, isletmenin yonetim sistemi
ve ¢evresine gore farkliliklar gostermekte oldugu gibi isletmeler arasinda
uygulanis asamalar1 acisindan da farklilik gostermektedir. Risk yonetimi
modeli genellikle risk planlama, risk degerlendirme, risk azaltma ya da 6nlem
alma ve risk izleme ve kontrol basliklar1 altindaki dort temel asamadan

olusmaktadir.

a. Riski planlama: Bu asamada riski ortadan kaldirmak ya da riski
miimkiin derecede en az seviyeye indirgemek amaglanmaktadir. Riskin
yonetimine yonelik olarak bir stratejinin gelistirilerek belgelenmesi, risk
yonetimi uygulanirken kullanilacak olan ydntem, teknik ve araglarin
belirlenerek yararlanilacak olan kaynaklarin da planlanmasi islemleri
gerceklestirilmektedir.

b. Risk degerlendirme: Riskin belirlenmesi ve analizi olmak {iizere iki
kissmdan olusan bu asamada risklerin tanimi yapilmaktadir. Risk
belirlenirken isletmenin yiiriittiigli faaliyetler ve aralarindaki iliskiler dikkate
alinmaktadir. Bu yolla maruz kalinan ya da maruz kalinma ihtimali olan
riskler belirlenmektedir. Sonrasinda belirlenen bu riskler olusma olasiligi,
olusabilecegi zaman araliklarinin ne olabilecegi ve isletmeyi ugratabilecegi
kayip ve zararlar {izerinden analiz ve tespit islemi yapilmaktadir.

C. Riski azaltma ya da onlem alma: Bu asamada riski kontrol etme
yollari, transfer edilebilitesi, listlenilme veya kaginilmaya yonelik stratejilerin
belirlenerek bunlara uygun belirlenen faaliyetlerin uygulamaya gecirilmesini
igermektedir.

d. Risk izleme ve kontrol: Risk yonetimi stratejileri {izerinden risk
yonetimi ve uygulanan risk azaltmaya yonelik faaliyetlerin yol acabilecegi
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sonuglar ve bunlarin etkileri izlenen bu asamada, ilgili donem araligindayken
degisen veriler olabilecek en kisa zaman araliginda hesaplamalara
aktarilmaktadir. Bu faaliyetlerin sonuglarinda tespit edilen bir sapma olursa,
nedenleri arastirilarak kontrol islemi gerceklestirilmektedir (Fikirkoca, 2003;
Sevil, 2001; Kaval, 2000).

1.2. Kur Riski Cesitleri

Kiiresellesmeyle birlikte diinya ekonomisinin uluslararasi hale gelmesi
ve hatta uluslar asirilagsmasi sonucu, ekonomi para akislarinin ne kadar
dinamik olduguna bagli olmasi, bu faaliyetlere siireklilik kazandirabilmek
amactyla doviz kuru riski yonetimini 6nemli bir noktaya tasimis ve bir
zorunluluk haline getirmistir. Hatta uluslararasi ¢alismayan firmalar i¢in de
yerel paralarinin dovize karst deger kaybetmesi onlar1 olumsuz, deger
kazanmasi ise olumsuz olarak etkileyebilmektedir (Erdogan, 1994).

Ihracat yapan firmalarin iiretim ve yol giderlerinde kullandigiyla tutarlar:
alacak oldugu para birimlerinin birbirinden farkli olmasi ve degerlerinin
degismeleri durumunda, tahsil etmesi gereken alacagi ya da 6demesi gereken
borcun déviz olmasi ve yerel paraya nazaran o doviz degerinde dalgalanmalar
olmasi durumunda kur riskiyle kars1 karsiya kalinmaktadir. Bunlarin disinda
yurt i¢i ve disinda ortaklik, subeler ve yatirimlara ¢okga sahip kiiresel ¢alisan
firmalarin ithalat, mal ve hizmet iiretimi ve yatirim yapma gibi faaliyetlerinde
kullandiklar1 para birimi dovizse ve sahip olduklar1 net varliklari, bor¢ ve
alacaklarini gosteren belgeleri isleme koyduklarinda bu islemi farkli dovizler
tizerinden gerceklestirme ve degerlendirmeleri durumunda da kur riskiyle
karsilagsmaktadirlar. Yurt disinda ¢alisan ve hizmet veren firmalarin bu esnada
yapmis oldugu harcamalar ve sonrasinda hizmetten kazanacaklari
alacaklarinin tutarlar farkli para birimlerinde 6deme yapilma ve tahsil etme
durumu s6z konusu oldugunda para degerleri lizerinde de dalgalanmalar ve
degisiklikler gézlenmekteyse kur riskiyle yiizlesmektedirler (Karamustafa,
1995; Erdogan, 1994).

Kur riski kendi arasinda c¢esitlere ayrilmaktadir. Farkli isimlerle
adlandirildiklar1 olsa da ortak olarak kabul edilmis kur riski cesitleri

mubhasebe riski (bilango riski), ekonomik risk ve islem riskidir (Coyle, 2000).
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1.2.1. Islem Riski

Belirlenmis vade sonrasinda isletmelerin déviz karsilifinda yapacagi
O0demelerde beklenen nakit akimlari tizerinde meydana gelen doviz kurundaki
hareketlilik ve degisikliklerin etkisini direkt olarak olasi1 kazan¢ ya da
kayiplarla karsilasma seklinde gosterdigi risk tiirti islem riskidir. Bu durum
isletmelerin nakit olarak daha fazla yerel para Odemelerine neden
olabileceginden doviz kurlarinda meydana gelen degismeler karli olabilecek
herhangi bir islemin zararla sonuglanmasi ihtimalini dogurmaktadir. Dovizde
meydana gelen diisiisler ihracat yapan isletmelerin zarara ugramasina, ithalat
yapan isletmelerin de kar yapmasina neden olmaktadir. Bunun nedeni
ihracat¢ilarin alacaklarinin, ithalatgilarin da 6demelerinin doviz iizerinden
olmasidir. Nakit akig1 ve harcamasinin beklenen veya biit¢elenene nazaran
farkli olugmasina sebebiyet veren islem riski, firmalarin doviz kurundaki
meydana gelen bu degisikliklerden olumlu ya da olumsuz direkt olarak

etkilenmelerine neden olmaktadir (Erdogan, 1994).

Doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik dalgalanmalarin,
isletmeler {izerinde doviz birimi cinsinden sahip olduklar1 varlik ve
yiikiimliiliiklere olan etki olarak tanimlanan islem riski, isletmelerin dovize
dayali olarak gergeklestirdigi sozlesmeler nedeniyle nakit kayiplarina ugrama
ya da nakit kazanglar elde etme ihtimallerini ifade etmektedir. Ihracat, ithalat,
doviz alacaklar1 ve borglar1 gibi islemlerdeki riski igceren islem riski, doviz
kurundaki degisikliklerde beklenen kazang ya da nakit ¢ikisinin beklenenden
daha az ya da daha ¢ok olmasina sebep olacagindan kar beklenen bir isin
zararli ¢ikma ihtimalini arttirmaktadir diyebiliriz (Dogukanli, 2001;
Seyidoglu, 1997).

Genel olarak islem riskinin kaynaklandig1 nedenler sunlardir:

a. Alis ve satis sozlesmelerinin gelecege yonelik olarak

gergeklestirilmesi,

b. Alman ya da verilen borglarin déviz birimi cinsinden olmasi,
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c. Gelecekte yapilan ticari faaliyetlerde yapilan 6demelerin ya da
elde edilen gelirlerin doviz cinsi lizerinden gergeklestirilmesi (Kurtay,

1997).

Isletmelerin kredi ve mal alimi ya da satimi islemlerini ddviz cinsi
tizerinden gerceklestirdigi durumlarda islem riskine en ¢ok rastlanmaktadir.
Odeme giiniine kadarki olan siire¢ igerisinde doviz kurunda bir degisiklik
goriilmesi islem riskinin dogmasina sebep olur. Bu risk nakit akis1 ve kar —
zarar dengesini ¢ok kisa bir silirede degistirebileceginden riskten
korunabilmek adina isletme igi ile isletme dig1 yontemlerden yararlanilmasi

gerekmektedir (Marshall, 2000; Kurtay, 1997).

Islem riski en cok gelirleri ve giderleri farkli doviz cinsinden isleme
konulan firmalar, kuruluslar, isletmeler, sirketler ve devletler i¢in oldukc¢a
biiyiik bir énem arz etmektedir. Islem riski pek ¢ok kosul altinda ortaya
cikabilmektedir. ithalat ve ihracat yapan isletmelerde, bu vadeli bir sekilde
yapilmaktaysa doviz kurlarinin vade sonunda degismesi durumunda zararla
karsilasma olasiligi oldukca yiiksektir. Olusumunda zaman faktoriiniin
oldukca 6nemli bir rol oynadig1 islem riski, {izerine anlasma saglanan 6deme
tutar1 ile 6deme yapilmasi gereken tarih aralifinda meydana gelebilecek
doviz kurundaki hareketlilik sonucu ortaya cikabilmektedir. Isletmelerin
bilango degerlendirirken islem iizerinde kullandig1 para cinsi disinda kalan
paralarla cari islemler yapmasi durumunda nakit olarak kayip olusmasi
durumu da islem riski sebeplerinden biridir (Erdogan, 1994; Karamustafa,
1995).

Islemlerini doviz iizerinden gerceklestiren ithalat ve ihracat yapan
isletmeler, bununla ilgili s6zlesme yaptiklari i¢in s6zlesme tarihinden itibaren
O0deme gilinii gelene kadarki gecen zaman araligi icerisinde ddviz kurlari
iizerinde meydana gelebilecek degisiklik, isletmelerin nakit akimlarina
olumlu veya olumsuz sekilde yansimaktadir. Isletmelerin aldiklar1 borglar
doviz lizerinden gergeklesmisse, yine doviz kurlar1 {izerinde meydana gelen
hareketlilik doviz deger kazanmissa yerel para iizerinden borcun artmasina,

doviz deger kaybetmisse yerel para lizerinden borcun azalmasina neden
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olacagindan zarara ugramasina veya kar elde etmesine sebep olmaktadir

(Erdogan, 1994).

1.2.2. Ekonomik Risk

Kur risklerinden kapsami en genis olan ekonomik risk, rekabet halinde
olan isletmelerin birbirlerine karsi olan pozisyonlari etkileme yoluyla
meydana gelmektedir. Bliyiik ve rakipleri olan isletmeler, ihracat yaptiklari
tilkenin para biriminin kendi yerel para birimleri disinda rekabet halinde
olduklar1 diger isletmelerin yerel para birimleri karsisindaki deger durumuyla
da ilgilenmektedir. Boylelikle, alici iilkenin para birimine karsi rakip
firmalarin yerel paralar1 deger kaybettigi takdirde rakipler alicilar acisindan
daha cazip hale gelerek daha ¢ok tercih edilir ve bu durumda isletmenin
rekabet ve satig cirosu giigleri diismiis olur (Karamustafa, 1995).

Doéviz kuru iizerinde meydana gelen beklenmedik degisiklikler, dovizle
calisan isletmelerin nakit akislar1 ve piyasa degerleri ilizerinde gelecekteki
konumlar iizerindeki degisiklikleri yansitmaktadir diyebiliriz (Malindretos,
1995). Gelecekte beklenmekte olan nakit akislarinin bugiinkii degerinin
Olcimlenmesiyle bulunan isletme degeri, doviz kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin bugiinkii reel degeri agisindan nakit akislarinin degerinde
degisiklik yaratmakta olmasi sebebiyle etkilenmektedir. Bu etki isletmenin
sahip oldugu hisse senetlerinin piyasadaki degerinin de etkilenmesine
sebebiyet vermektedir (Seyidoglu, 1997).

Islem riski ile ekonomik risk arasindaki farkliliklara bakacak olursak, en
temel fark sadece ¢ok uluslu ya da uluslararasi ¢alisan isletmelerde goriilen
islem riskinden farkli olarak ekonomik risk ayn1 zamanda yurtiginde faaliyet
yiiriitmekte olan isletmeleri etkileyebilmesidir. Bunun disinda isletmenin
islemleri arasinda sozlesmeye baglanmis olanlar1 etkileyen islem riskine
karsilik ekonomik risk sozlesmeye baglanmis olan islemlerin diginda
gelecekte uzun vadede gergeklesecek bilinmeyen nakit akiglarim
etkilemektedir. Buradan hareketle ekonomik riskin islem riskini de
kapsadigin soyleyebiliriz (Martin & Mauer, 2003).

Déviz kurundaki degigmelerin sonucu niteliginde isletme ve rakiplerinin
satig faktorii konusundaki fiyatlar, hacim ve kullanilan hammaddelerin

18



maliyetlerinde meydana gelen degigmeler ekonomik riski dogurmaktadir.
Ekonomik riskin bu etkisi uluslararasi ya da ¢ok uluslu galisan isletmelerin
disinda, yurti¢inde faaliyet gosterse bile yabanci miisterilere, yabanci
tedarik¢ilere ve yabanci rakiplere sahip olan isletmeleri de etkilemektedir.
(Martin & Mauer, 2003; Grant & Soenen, 2004).

Isletmelerin ekonomik risk durumu degerlendirilirken, biitin bu
sebeplerden dolayr isletmenin {retim tesislerinin nerede bulundugu,
rakiplerinin kimler oldugu ve konumlari, alicilarin profili ve tedarikg¢ilerinin
ozellikleri gibi faktorler géz oniinde bulundurulursa bu riskten korunmak
adma yeterli bilgi elde edilmis olacaktir (Dhanani, 2003). Isletmenin biitiin
fonksiyonlarini etkileme giiciine sahip ekonomik risk, finans boliimii disinda
pazarlama ve iiretim bdliimlerinin de doviz kuru dalgalanmalarinin yarattigi
riskten olumsuz etkilenmemesi adina gerekli tedbirleri almasi gerektiginden,
o bolimler de kur riskinden korunma amacl farkli stratejiler bulup
uygulamasi gerekmektedir (Shapiro, 1998).

Doéviz kuru iizerindeki degisikliklere bagli olarak firmanin giliniimiiz
degeri lizerindeki degisiklikler ve kur degismelerini bir arada ele aldigimizda,
firmanin kur riskinden etkilenmemesi adina bu degisikliklerin birbirine esit
olmast Onemlidir. Esitlik saglanamadigi takdirde, isletmeler doviz kuru
tizerinde meydana gelen dalgalanmalarin ekonomik agidan etkisine acik hale
geldiginden kisa donem araliginda likidite, uzun donem araligindaysa karlilik
durumu ve mali yapi ilizerinde olumsuz etkileri gérmektedirler. Anlagmalar
dahilinde olup olmamasi durumuna bakilmaksizin igletmelerin nakit akislar
tizerinde olan total kur riskini gosteren ekonomik risk, sirketin gliniimiiz reel
degeri lizerinde etkide bulundugundan isletmelerin piyasada var olan hisse
senetlerinin giincel degeri lizerinde de etkin durumdadir (Karamustafa, 1995;

Erdogan, 1994).

1.2.3. Muhasebe Riski

Bir muhasebe donemi araligindan diger doneme gegene kadarki siireg
igerisinde fiziki olarak bir miidahale ya da islemden ge¢irme durumu olmadan
muhasebe kaydi alinirken yerel para cinsine c¢evrilen doviz aktif ve

pasiflerinin degerlerinde meydana gelen degisimi ifade eden riske muhasebe
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riski denilmektedir. Bu risk ayn1 zamanda bilanco riski olarak da adlandirilir
(Erdogan, 1994; Karamustafa, 1995).

Muhasebe kayitlarina gegirirken islemleri yapilmis dovizlerin yerel para
birimine ¢evrilmesi konusundaki yasal zorunluluk, isletmelerin muhasebe
tizerinden doviz kuru riskiyle karsilasmalarina sebebiyet vermektedir.
Ozellikle pazarda ¢ok uluslu sekilde faaliyet gdsteren sirketlerde
bulunduklar1 iilkenin yerel parasiyla faaliyetler yiiriitiiliiyor ve bilangolar
tutuluyor olsa da, ana merkezde diger iilkelerdeki subelerinin bilangolariyla
birlestirildiginden, muhasebe riskiyle hatir1 sayilir bicimde ¢ok
karsilagilmaktadir ve bu tiir sirketlerde kur riski yonetimi oldukca hayati bir
onem tasimaktadir (Erdogan, 1994; Karamustafa, 1995).

Isletmelerin bulundugu iilkelerdeki yerel para degerinde degismeler
meydana geldiginde, doviz cinsi lizerinden gosterdikleri varlik ve kaynaklar
tizerinden igletme defterine yansiyan defter degerindeki degisme olarak da
tanimlanabilen muhasebe riski, doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerin
finansal tablolara degisim olarak yansimasidir. Finansal durum ve bu
durumun yol agtig1 sonuclarin iilke yerel parasiyla kayit edilmesi ihtiyact
muhasebe riskini dogurmaktadir da diyebiliriz (Grant & Soenen, 2004;
Malindretos, 1995).

Tanimi biraz daha agmak gerekirse, ana merkezi olan ve birgok tilkede
kendine bagli sube isletmelerine sahip olan ¢ok uluslu sirketlerde daha ¢ok
olusma ihtimali bulunan risk tiiriidiir. Bu isletmelerin faaliyetlerini yabanci
iilkelerde gostermeleri, bu faaliyetlerin o iilkeye ait yerel para birimi
tizerinden yiiriitiilmesine yol agtigindan, bilangolarin bu parayla tutulmasina
sebebiyet vermektedir. Muhasebe riskinin bir diger adi da doniistiirme
riskidir. Bu adi almasinin sebebi bir doniistiirme islemi esnasinda riskin
ortaya ¢ikmasidir. Belirli donemler i¢in ¢ok uluslu ve birbirine bagl olan
isletmelerin bilangolari, ana merkezin bilangosuyla birlestirilmektedir.
Boylelikle elde edilen konsolide isletme bilangosu, subelerin bulundugu iilke
para birimlerinin, ana merkezin bulundugu iilkenin para birimine
dontstiiriilmesini  gerektirdiginden doniistiirme riski adim1 da almaktadir

(Seyidoglu, 1997).
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Cok uluslu isletmelerde yapilmasi gereken bu dovizlerin ana merkezdeki
yerel para birimine doniistiiriilmesi islemleri, isletme agisindan kazang ve
kayiplarin ortaya ¢ikmasi anlamina gelmektedir. Bu durum isletmenin
karliligini, hisse senetlerinin piyasada var olan degerini etkilemektedir. Bu da
muhasebe riskinin hisse senedi sahibi olanlar agisindan da 6neminin biyiik
oldugunu gostermektedir. Cok uluslu c¢alisan isletmelerin ana ve bagh
merkezlerinde finansal tablo konsolide etme isleminde kullanilacak olan
kurlarin hangileri oldugunu belirlemek bu konudaki en 6nemli noktadir
(Seyidoglu, 2007).

Muhasebe riskine yonelik islemleri gerceklestirirken yararlanilan kurlar
finansal tablolarin1 hazirlama giinlinde hangi kur gecerliyse onun kabul
edildigi cari kur, varligin elde edilme, borcun olusma, sermayenin saglanma
durumunun ilk gerceklestigi tarihte hangi kur gegerliyse onun kabul edildigi
tarihi kurdur. Bunlarin disinda bu iki kurun agirlikli ortalamasimin gecerli
olarak ele alindigt ortalama kur da muhasebe riskine karsilik
gerceklestirilecek olan islemlerde yararlanilacak olan kurlardandir. Bilango
kalemleri doniistiirme islemi asamasindayken genelde cari ve tarihi
kurlardan, gelir tablosu kalemlerinin doniistiirme islemi sirasinda da genelde

ortalama kurdan yararlanilmaktadir (Erdogan, 1995; Dogukanli, 2001).
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2. BOLUM

KUR RiISKINDEN KORUNMA YONTEMLERI

Doéviz piyasasinin  6znel olarak sahip oldugu calismaya yonelik
prensipleri ve igerisinde bulundugu ekonomik kosullarin durumu, kur
sisteminin ya da faiz oranlarinin niteliksel acidan sabitligi veya degiskenligi
gibi durumlar kur riskini ve kur riskinden korunma yontemlerini etkileyen en
onemli faktorlerdendir. Serbest pazarlarda yer alan doviz kurlarinin yiikselme
ya da diisme durumlarinda giin yiiziine ¢ikan doviz kuru riski, kurun degisme
ihtimaline, bu ihtimalin boyutlarina ve doviz tutari seviyesine bagli olarak
belirlenmekle birlikte karsit islemle alim / satim arasinda gegen siirenin
miktart ve igslemi yapilan dovizdeki dalgalanmaya yonelik egilimle dogru
orantil bir sekilde artis gostermektedir. Bu sebeple, dovizle ¢alisan kuruluglar
doviz islemlerini gerceklestiren ¢alisanlarina dovizlerin her biri icin ayr1 ayri
giinliik en diisiik ve en yiiksek limitler saptamaktadir. Kur riskini disarida
birakan limitler arasinda islemleri yapmak, kur riskinden korunma
yontemlerinin baglicalarindandir (Ayyildiz, 1989).

Isletmelerin ddviz kurunda meydana gelen dalgalanmalardan dogan
risklerin en alt seviyeye indirilebilmesi adina bunlarin disinda belli bash
stratejilerin izlenmesi énemlidir. Isletmeler tarafindan yaptiklari islemlerden
risk tistlenenlerden sakinarak, risk tistlenmek durumunda kaldiklarinda kur
riskinin yonetimi i¢in yararlanilan araglarla yonetim ve denetimle riske uyum
saglayarak, listlenmis olduklari riski ¢esitli yollarla miisteri ya da kurumlara
aktararak ve yapilmakta olan islem ve pazar gesitlendirmesi yoluyla déviz
kullanimimi arttirip riski  diisiirmek seklinde stratejiler izlenebilir. Bu
stratejiler icsel ve digsal bazi ara¢ ve teknikler yoluyla uygulanabilmektedir.
Icsel teknikler isletme igi arag ve stratejileri anlatmak igin kullanilirken, dissal
teknikler isletme dis1 arag ve stratejileri agiklamak amaciyla kullanilmaktadir
(Grosse & Kujawa, 1995; Marshall, 2000; Kurtay, 1997).

Uluslararas1 diizeyde faal olan isletmeler, doviz kuru riskleri karsisinda
bu riskin yonetimini saglamaya calisirken kullandiklar1 yontemin dinamik
olmasini istemektedirler ve bu da korunma islemlerinin zor olmasi anlamina
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gelmektedir. Risk yonetimi isletmelerin ticari aktivitelerine bagli olan
O0demelerindeki kosullarini degistirirken bunu riskin ortadan kalkmasinin
yani sira kar saglayabilecek sekilde gelistirilmesine yonelik farkli bigimleri
alabilen ¢abalar1 igermektedir (Plihon, 1995).

Kur riskinden korunabilmek doviz kuru yonetimi sayesinde
gerceklestirilebilmektedir. Riski egale edebilmek ve yonetebilmek adina
bilanco i¢i ve bilango dis1 doviz pozisyonlarinin arasinda denge kurulmasiin
oneminden bahsetmistik. Doviz varliklarin1 ve yiikiimliiliiklerini igeren
bilango i¢i doviz pozisyonu, kur riskinden korunmaya yonelik netlestirme,
eslestirme, One alma ve geciktirme, fiyatlama politikasi, aktif ve pasif
yontemi ve cesitlendirme ve ayirma igsel tekniklerini kullanmaktadir. I¢sel
teknikler, yontem olarak isletmenin biinyesinde halihazirda var olan
kaynaklardir (Altintas, 2006).

Tiirev piyasadaki tlirev alimlar ve satimlari igeren bilango dis1 doviz
pozisyonu ise, kur riskinden korunmaya yonelik olarak vadeli teslim doviz
piyasalari, kisa vadeli bor¢lanma, doviz opsiyonlari, doviz gelecek islemleri
ve doviz swaplart digsal tekniklerini kullanmaktadir. Digsal teknikler ise
isletmenin disinda kalan piyasalardan edinilen yontemlerdir. Maliyetinin
daha diisiik olmas1 sebebiyle isletme i¢i igsel tekniklerden yararlanilmasi,
doviz kuru riskinden korunabilmek adma daha biiyiik kolayliklar
saglamaktadir (Altintas, 2006; Sucher & Carter, 1996).

2.1. I¢csel Teknikler

Isletme ici doviz kuru riski ydnetimine kars1 yiiriitiilebilecek stratejiler
olan igsel teknikler, isletmenin halihazirda sahip oldugu imkanlar ve
yaraticilik  sinirlar1  dahilinde kur riskinden korunabilmek adina
yararlanilabilecek maliyeti diigiik olan araglar1 ve bunlarin olusturulmasini
kapsamaktadir. Isletmenin varligina 6znel olarak sectigi araglar ve stratejiler
sayesinde rakiplerine karsi rekabet avantaji kazanmasi miimkiin hale
gelecektir (Akgiig, 1997).

Isletmelerin kendilerinde hazir bulunan kaynaklari kullanarak bilangoyu
ayarlama ve diizenleme islemleri iizerinden kur riskini ve getirdigi olumsuz

kosullar1 azaltma ve hatta ortadan kaldirmada kullanilan teknikler isletme i¢i
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korunma yontemlerinden olan igsel tekniklere girmektedir (Sucher & Carter,
1996; Erdogan, 1994; Aksel, 1994).

Isletmelerin kendilerine has ozellikleri ve bu ozelliklere uygun olarak
gelistirdikleri stratejiler olsa da, zamanla bu strateji ve araglarin kullaniminin
yayginlagmasi, kiiresellesme ve kiiresellesmenin etkisiyle isletmelerin
kullandiklar1 yontemler agisindan birbirlerine benzemeye baglamalar1 gibi
sebeplerle icsel teknikler her isletme tarafindan kullanilir olmustur.
Netlestirme, eslestirme (matching), 6ne alma ve geciktirme (leading &
lagging), fiyatlama politikas1 (pricing policies), aktif ve pasif yonetimi ile
cesitlendirme ve ayirma stratejileri kur riskinden korunabilmek adina
yararlanilan ve burada inceleyecegimiz igsel tekniklerdir (Seyidoglu, 1997;

Demirag & Goddard, 1994).

2.1.1. Netlestirme

Cok uluslu isletmeler tarafindan daha ¢ok uygulanan bir yontem olan
netlestirme, isletmedeki nakit akisinin yOnetimini tek merkez {izerinde
birlestirip toplamakla birlikte, islemlerin farkli dovizlerle yapilmasini
sagladigindan alacaklar ve yiikiimliilikkler iizerinde uyum dengesi kurarak
kendiliginden gerceklesen bir risk yonetimini saglar. Isletmelerin déviz
acisindan sikintt yasamasini 6nlemekle birlikte ddemelerde 6ne alma ve
geciktirme yonteminin kolay uygulanmasina da yardimci olur (Demirag &
Goddard, 1994; Yiiksel, 1999).

Netlestirme teknigi kisaca isletmeler arasindaki bor¢ ve ylikiimliiliikler
ile alacak ve gelirlerin arasinda uyumlastirma yaparak gerceklestirilmektedir.
Birbirine bagl olan yani ¢ok uluslu igletmelerin birbirleri arasinda donem
sonundaki ayn1 ya da paralel olan doviz borglari, hesap doneminin énceden
belirlenmis olan sonundan itibaren birbirine kars1 kapatilmaktadir. Boylelikle
briit tutarlardan ziyade yalnizca iizerine bor¢lu olunan dovizin net tutari
tizerinden ve vadesi geldiginde 6denmesi sartiyla doviz kur riskine karsi
korunma gergeklestirilmis olur (McRae, 1996).

Isletme ici ddviz kuru riskinden korunma yodntemlerinden biri olan

netlestirme ii¢ yolla gerceklestirilebilmektedir:
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a. Vade tizerinden ayni dovizlerin uzun vadeli olanlariyla kisa
vadeli olanlar1 arasinda doviz netlestirme gerceklestirilebilir.

b. Hareketi paralel olan dovizlerin vade tizerinden uzun vadeli
olanlariyla kisa vadeli diger bir doviz arasinda netlestirme
gerceklestirilebilir.

C. Aralarindaki iligki negatif olan dovizler {lizerinden, uzun
vadeli olanlariyla uzun vadeli olan diger bir déviz ya da kisa vadeli
olanlariyla diger kisa vadeli olan dovizler arasinda netlestirme islemi
gergeklestirilebilir (Shapiro, 1998).

Isletmelerin nakit akislar1 iizerindeki yonetimini saglayarak yapilacak
yatirimlar1 ve sahip olunan is firsatlarin1 degerlendirme konusunda nakit
acisindan  gerceklestirilecek olan transferlerden yararlanir ve bu
degerlendirmeyi kolaylikla yapma imkani sunar. Doviz degisiminin ekstra
maliyete sebep olmayacagi piyasalar iizerinde kolaylikla uygulanabilir olan
netlestirme yontemi iki tarafli yapilabilmektedir (Demirag & Goddard, 1994;
Yiiksel, 1999).

Basit bir isleyis mekanizmasina sahip olan netlestirme yonteminde,
birbirine bagli olan isletmeler kendi bor¢larin1 donem sonu her geldiginde
borcun doviz cinsini de belirtmek iizere, isletmenin ana merkezi olan subeye
e-mail, teleks ya da faks yoluyla bildirirler. Merkez sube kendine bagli olan
isletmeler arasinda gerceklestirilebilecek olan en uygun netlestirme
diizenlemesi iizerinde karara vararak talimatlarini bagl isletmelere gonderir.
Bagh isletmeler kendi calistiklar1 bankalar1 bu siire¢ ve diizenlemeler
konusunda bilgilendirmek durumundadir (McRae, 1996: 79).

Bir ana merkeze bagli olan isletmeler, uluslararasi boyutta calisan
firmalar olduklarindan her birinin alacak ve borglar1 bulunduklar {iilkelere
gore farkli para birimleri {izerinden olabilmektedir. Bu ylizden doviz kuru
riskiyle kars1 karsiya kalan bu isletmeler, kendilerini koruyabilmek adina
vadeli olan piyasa igerisindeki islemlerini korunma saglayacak sekilde
yapmak durumundadirlar. Bu da her birinin masraflarinin ayr1 ayri
yapilmasina sebep olur. Riskten korunabilmek adina bagli olan bu isletmeler

isletme i¢i olarak kendi aralarinda ya da ana merkeze bagli nakit yonetimi
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is18inda alacak ve borglarin birbirlerine eslestirilerek uyumlagsma ve
netlestirme yoluna giderler. Netlestirmenin sonucunda alacak ve borglarin
denklenmesi halinde, kur riskinden korunmus olunmakla birlikte tasarruf
saglanmis olur. Alacak ve borglarin denklenmedigi durumlarda, kalan bakiye
tizerinden risk korunma yontemi uygulanarak giderlerde diisiis ve tasarruf
elde edilmis olunur (McRae, 1996, Baker, 1998).

Netlestirme yontemi, ana merkez olan subedeki yOnetimin kendisine
bagli isletmelerin yonetim birimleri ile aralarinda ¢ikabilecek olan,
belirlenmis net 0demenin gergeklestirilecegi dovizin belirlenmesi ya da
belirlenmis net 6demenin hangi tarihte gergeklestirilecegi gibi iizerine karar
birligine varilmas1 gereken konulardaki anlagmazliklari da ¢o6ziimleme
konusunda yardimet1 olabilecek bir yontemdir (McRae, 1996).

Netlestirme iki tarafli yapilabilmesinin diginda biitiin bagh isletmeler
arasinda yani ¢ok taraf arasinda da gergeklestirilebilmektedir. Birden fazla
isletme birbirleriyle ciftlere ayrilir ve ne kadar isletme bu isleme giriyorsa, o
kadar netlestirme islemi yapilir. Ciftlere ayrilmis olan isletmeler kendi
aralarindaki ticari islemlerin sonucunda dogan hesaplar1 belirledikleri
donemlerde netlestirme yoluna giderler. Birbirlerine bor¢lu ya da alacakh
olan bu igletmelerde tutarlar arasinda ¢ikarma islemi yapildiktan sonra kalan
bakiye alacak ya da borg olarak giincellenir ve bdylelikle ekstra islem masrafi
yapilmadigindan tasarruf saglanmis olur. Netlestirme yoluyla da doviz kuru
riskini elemis olurlar (Baker, 1998).

Birbirine bagli olan igletmelerin aralarindaki islemler sonucunda dogan
alacak ile bor¢ durumlar1 bilgisi merkez subede toplandiginda, netlestirme
islemi merkez subede gerceklestirilmektedir. Ikiden fazla isletmeler
arasindaki bu alacak ve borg iliskisinde, merkez sube her isletmenin toplam
alacag1 ve toplam borcunun tutarini belirler. Sonrasinda her isletmenin alacak
ve borcunu birbirinden ¢ikardiginda kalan miktart belirleyerek totalde
alacakli olan ya da borglu olan isletmeleri belirlemis olur. Cikan sonuca gore

isletmeler 6deme yaparlar ya da 6deme alirlar (Baker, 1998).
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2.1.2. Eslestirme (Matching)

Uyumlastirma ya da ¢akistirma adiyla da kullanilan eslestirme yontemi
doviz tlizerinden ayn1 miktar ve zaman iizerinden tam karsiliginda yapilan
nakit akisiyla gergeklestirilen, dovizle olusturulacak ters nakit akimi
tizerinden bu vade ve tutarin uyumlu olmasina dikkat edilmesini gerektiren
doviz kuru riskinden isletme i¢i korunma yontemlerindendir. Bir siire sonra
O0demesi oldugu doviz biriminin kullanildig: iilkeye yonelik bilingli olarak
satigta bulunan ve satis1 gerceklestirebilen isletmeler gelir ve 6demelerin
eslestirilmesi yoluyla doviz kuru riskinden korunmus olacaklardir

(Seyidoglu, 1997; Parasiz & Yildirim, 1994).

Eslestirme yontemi, gelir ve 6demelerin birbiriyle cakistirilmast ve
uyumlu hale getirilmesini gerektirmekle birlikte beklenen alacaklar ve
borglar acisindan farkli doviz birimleri i¢in ayr1 ayri denge kurmayi ifade
ettiginden eslestirilemeyen net bakiye miktar1 {izerinden uygulanmaktadir
(Pamuk & ark., 1997). Bu yontem vade ve miktar agisindan uyum
gerektirdiginden, uyum agisindan tabii uyum ve suni uyum olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir:

a. Tabii uyum: Isletmenin yiikiimliiliikleriyle kendisine gelir saglayan
nakit akiglar1 arasinda kendiliginden meydana gelen uyumu anlatmak i¢in
kullanilan bir kavramdir. Yapis1 ve uyguladigi islem tiirlerine gore isletmeler,
ayni doviz cinsi lizerinden es zamanli bir halde ters yonde nakit akisi
yaratmasi sayesinde doviz kuru riskinden korunabilmektedirler.

b. Suni uyum: Isletmelerin alacak ya da gelirleri ve gider ya da borglari
ile kendine has uygulamalar1 arasindaki denge saglanmasi halinde, kur
belirsizligini ve riskleri ortadan kaldirabilmek adina uyumlastirma ve

eslestirme yapilmis olur (Yiiksel, 1999; Akgiig, 1997).

Eslestirme yontemi, ©6zel olarak tasarlanmis bilgisayar programlari
araciligiyla aynm1 ya da paralel degerlere sahip olan dovizler {izerinden
yapilacak bor¢ ddemeleri ve alinacak gelirleri belirleyerek aralarinda uyum
saglayabilmek amaciyla uygulanan bir yontemdir. Yontemin gerektirdigi tek
maliyet uygulamasi esnasinda kullandig1 bilgisayar programi donanimidir.

Biiyiik isletmeler agisindan daha uygun olan eslestirme yontemi, ihracat ve
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ithalatla ugrasan kiigiik isletmelerden program maliyetini karsilamakta sikinti
cekmeyecek olanlar tarafindan da uygulanabilmektedir. Bu ydntemle
gelecekte dovizlerde meydana gelebilecek nakit agiginin pozisyonu hakkinda
siirekli bir sekilde finans gorevlisinin bilgi alabilmesi ve durumu takip

edebilmesine imkan taninmaktadir (McRae, 1996).

Eslestirme yonteminin kendi igerisinde belli basli zorluklari da
bulunmaktadir. Ayn1 tutar ve vade igerisinde bir déviz birimi tizerinden nakit
girisiyle birlikte ¢ikisin1 da saglayabilmek oldukca zor bir islemdir. Getirdigi
bu zorluga ragmen yontemin sonucu basari getirecek sekilde uygulanabilmesi
adina, isletmenin finanstan sorumlu béliimiine aktarilan ve inceledikleri
bilgilerin tasidig1 nitelik oldukc¢a dnemlidir. Bu yilizden, eslestirme yontemini
basaril bir sekilde uygulayarak doviz kuru riskini diglamak isteyen isletmeler
satis ve satin almadan sorumlu olan boliimleri ile finans boliimii arasinda
isbirliginin kurulmasini saglamalidir. Boylelikle gereken bilgiler eksiksiz ve
dogru olarak gerektigi zamanda finanstan sorumlu boliimiine bildirilmis
olacak ve gelen siirekli bilgiyle yontem kolaylikla isleyebilir olacaktir
(McRae, 1996; Pamuk & ark., 1997).

2.1.3. One Alma (Leading) ve Geciktirme (Lagging)

Déviz kurlarinda meydana gelebilecek olan degisimleri dogru ve basarili
bir sekilde tahmin edebilme inancinda olan finans ydneticileri, bu
beklentisine yonelik olarak isletmenin yapacak oldugu 6deme ya da alacak
oldugu gelirleri daha once gerceklestirmek ya da ertelemek isteyebilir
(McRae, 1996). Iste bu sekilde déviz kurunda meydana gelen hareketlilikten
etkilenmemek adina isletmelerin yapilan doviz islemleri sonucu dogabilecek
riskleri diglayabilmek i¢in nakit islemleri {izerinde gergeklestirdikleri
yonteme hizlandirma / 6ne alma ya da geciktirme yontemi denilmektedir.
Doéviz kurlarina yonelik beklentiler kurun artig1 yoniindeyse, dovizle olan
borglarin yerine getirilmesi vade dncesinde yapilmaya calisilmakla birlikte
dovizle olan alacaklar {izerinde deger kaybetmek gibi bir risk
bulunmadigindan onlarin geciktirilmesi seklinde iglemler yiiriitiiliir. Doviz
kurlarma yonelik beklentiler kurun diislisii yoniindeyse, dovizle olan

alacaklarin tahsilinin Onceden yapilmasi, dovizle olan borg ve
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yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin de geciktirilmesi seklinde islemler
yiritiilir (Seyidoglu, 1997).

One alma ve geciktirme yontemi, dovizlere yonelik olan artis ya da azalis
beklentilerinin karsisinda duruma en avantajli pozisyonun yerine getirilmesi
amacint tagimakla birlikte, forward sozlesmeleri ve islemlerinin
kullanilmadig1 durumlar i¢in kullanilabilen bir doviz kuru riskinden korunma
yontemidir (Demirag & Goddard, 1994). Bu yontem nakit akiminin
zamanlamasina, ileri tarihteki doviz kurlarina yonelik tahminlere dayanarak
bor¢ ve alacaklar iizerinde One alma ya da erteleme yoluyla
gerceklestirilmektedir (Erdogan, 1994; Aksel, 1994).

One alma ve geciktirme yontemi strateji olarak isletmelerin deger
kaybetme yoniinde beklentide olduklar1 doviz cinsinden alacaklarinin
tahsilini 6ne alma, verecekleri borcun zamanini erteletme; deger kazanma
yoniinde beklentide olduklar1 doviz cinsinden alacaklarinin tahsilin zamanini
erteletme, verecekleri borcun zamanini 6ne alma stratejilerini kullanmaktadir.
Boylelikle kur degisiminin getirdigi kayip riskine karst kendi koruyabilen
isletmeler zaman iizerinde degisiklige giderek, daha fazla 6deme yapmaktan
ya da daha az kazanmaktan kurtulmus da olmaktadirlar (Aksel, 1994).

Bagimsiz isletmeler tarafindan uygulanma sinir1 olan bu yontem, dovize
dair ayn1 tahminde bulunan alacakli olanla bor¢lu olan isletmeler aras1 zaman
tercihlerinin  birbirlerinin aleyhinde islemesinden dolayr biri islemi
geciktirmek isterken digerinin 6ne almaya calismak isteyecektir. Bu da
uygulanabilirligi sinirli hale getirmektedir. Borglu olan tarafin alacakli olan
tarafin istegine uygun olarak 6deme yapmasi ancak alicinin faiz indirimi
yapmast durumunda gerceklesebilecektir. Boylelikle iki taraf da durumdan
dengeli bir sekilde kazangh ¢ikacaktir. Cok uluslu isletmelerde daha kolay
uygulanan bu yontem, subeleri arasinda alacak ve bor¢lanmalarin zamani
izerinde One alma ya da erteleme yaparak tiim isletme ¢apinda karin en iist
seviyeye c¢ikarilmasi amacina ulagsmayi saglamakla birlikte kur riskini de
azaltmaktadir (Aksel, 1994).

Vadeyi 6ne alma ya da geciktirme bir yontem olarak kar elde edebilmek

adina pozisyon tizerinde degisiklik yapilmasi ve pozisyon alinmasini
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gerektirdigi i¢in kur riskinden korunma ydnteminden ziyade spekiilasyon

stratejisi barindirmaktadir (Aksel, 1994).

2.1.4. Fiyatlama Politikast (Pricing Policies)

Kur iizerinde meydana gelen degisiklikler karsisinda fiyatlandirma
tizerinde strateji olusturmak da kur riskinden koruyan yontemlerden biridir.
Bu politika iizerinden calisan isletmelerin Onceligi fiyat iizerinde kar
boyutunun mu yoksa pazar payinin mi daha oncelikli olacagi iizerinde bir
karara varmaktir. Ciinkii iiriin ya da hizmet iizerinde bir fiyat kararlastirmast
yapilirken {iriin ya da hizmet fiyatini arttirma yoluyla birim basina diisen kar
oranini yiikseltmek de iirlin ya da hizmet fiyatin1 sabit tutup pazardaki pay1
arttirmak da kars1 karsiya kalinan segeneklerdir (Demirag & Goddard, 1994).

Kar kazanmak ve marj1 arttirmak tiim isletmeler agisindan tabii ki de
onemlidir. Ama {iriin fiyatinin arttirllmast durumunda pazardaki pay
azalabilir ki, bu pay1 arttirabilmek ve kaybettikten sonra tekrar kazanabilmek
olduk¢a zor bir durumdur. Bu ikilem icerisinde isletme karari iizerinde
hacmin genislediginde seklini aldig1 yeni maliyet yapisi, rakipler karsisinda
giiclii olabilme, var olan 6l¢ek ekonomisinin durumu ve talebin fiyat {izerinde
yapabilecegi esneklik gibi faktorler rol oynamaktadir (Demirag & Goddard,
1994).

Talebin fiyat iizerinde yapabilecegi esnekligin yiiksek olmasi halinde, bu
yontemi uygulayabilmek adina fiyatlar diisiik tutarken gelirler ve satislar
arttirmaya yonelik calismalarda bulunmak daha uygun bir strateji olur. Olcek
ekonomisi ve durumundan yararlanma imkaninin var olmasi halinde, fiyatlar
diisiik tutarken satis ya da gelirler yerine talebi arttirip ve liretim maliyetleri
{izerinde birim basina diisiis saglamak daha uygun bir strateji olacaktir. Olgek
ekonomisi ve durumundan yararlanma imkaninin bulunmamasi ya da talebin
fiyat lizerinde yapabilecegi esnekligin diisiik olmasi halindeyse yukaridaki
stratejileri tersine g¢evirerek gerceklestirme gerekliligi meydana gelecektir
(Shapiro, 1998; Seyidoglu, 1997).

Fiyatlandirma politikas1 genel olarak isletmelerin uymasi 6nemli olan
stratejilerdendir. DOoviz birimleri ve kur degisimleri acisindan diisiintirsek,
kur riskine karsi isletmelerin fiyat ayarlamalarin1 hangi siklikta yapacak
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olmasina karar vermeleri olduk¢a onemli ve iizerinde 6zellikle durulmasi
gereken bir meseledir. Isletmelerin uluslararasi bir rekabet icerisindeyken kur
degismelerine yonelik olarak gelistirdikleri fiyatlandirma politikalari,
piyasadaki rakiplerine karsi sahip olduklar1 gii¢ durumu ve fiyat stratejileri
tizerindeki uygulamalarina gore kur degisimine ayak uyduracak sekilde fiyat
ayarlamalarin1 siirekli yapmak ya da pazardaki pay ve miisteri kaybina
ugramamak adina sabit fiyatta kalmak tizerinden farklilik gostermektedir
(Seyidoglu, 1997).

Doéviz kuru degisikliklerinden kaynakli kur riskinden korunabilmek adina
fiyatlandirma politikas1 yontemini sadece ihracat yapan isletmeler
kullanmamaktadir. Ihracat isinde bulunmayan, i¢ piyasa igerisinde satis
faaliyeti gosteren isletmeler, rekabete dayali olarak piyasada bulunan ve
doviz kuru dalgalanmalarindan dolay1 ithal iiriin ya da hizmetlerinde
meydana gelen fiyat degisikliklerinde o degisiklige ayak uyduracak sekilde
fiyatlarin1 yapilandirmaktadirlar. Fiyati arttirmak istememeleri halinde pazar
paym arttirmak adina fiyat degisikliginde bulunmamaktadirlar (Shapiro,
1998).

2.15. Aktif ve Pasif Yontemi

Bilangoya bagli olan iglemleri tizerinde portfoy mantiginda hareket eden
isletmeler, bu islemleri bir¢ok para biriminin agirlikli ortalamasini veren
doviz sepetleri olarak adlandirilan para birimleri tarafindan ifade etmekle kur
riskini paylastirmis ve yonetimini gergeklestirmis olurlar (Erdogan, 1994).
Sepete dahil edilen dovizlerin sahip oldugu degerlerin agirlikli ortalamasi
alinarak belirlenen 6zel ve bilesik para birimleri olan doviz sepetleri arasinda
en cok bilinenlere 6rnek olarak SDR (Special Drawing Rights / Ozel Cekme
Haklar1), IMF sepet parasi ve ECU (Europan Currency Unit) doviz sepetlerini
ornek olarak verebiliriz. Aktif ve pasif yOnetimini onlari doviz sepeti
cinsinden belirleme yoluyla saglayan doviz sepeti uygulamasi, ayni anda
bir¢ok kur iizerinde yansiyan dalgalanmay1 gérebilme ve bu dalgalanmanin
birgok doviz lizerinde yayilmasi saglandigindan kur riskinin azalmasina

yonelik imkéan saglamaktadir (Erdogan, 1994; Aksel, 1994).
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Portfoy yaklagiminin benimsendigi doviz sepetleri, tiim dovizleri tek bir
yerde toplamamak temkinli durumuna dayanarak riskin dovizler arasinda
yayilmasina ve doviz birimlerinin degerlerinin paralel ya da korelasyon
derecesi yiiksek olmamasi halinde toplam fiyat riskinin, dolayisiyla da kur
riskinin azalmasina yardimci olmaktadir. Ciinkii doviz sepeti fiyatinda
meydana gelen dalgalanma risk yayilacagindan ortalama bir degerde
seyredecektir ve boylelikle tek bir doviz {izerinde meydana gelen
dalgalanmanin getirdigi riskten daha az bir riske maruz kalacaktir. Isletmeler
ithal ettikleri {iriinlerin bedelini tek bir doviz cinsi iizerinden degil de doviz
sepetleri iizerinden belirlerse, kur riskinin getirecegi biiyiikk c¢aptaki

olumsuzluklar1 dislamis olacaktir (Aksel, 1994).

2.1.6. Cesitlendirme ve Ayirma

Doéviz kurundaki dalgalanmalarin meydana getirdigi kur riskinden
isletme i¢i korunma yontemlerinden biri de ¢esitlendirme ve ayirmadir. Kur
riskinin yarattig1 belirsiz ekonomik etki, stratejilerin uzun dénemli bir bakig
acisin1 kapsamasini gerektirmektedir. Cesitlendirme ve ayirma stratejisi satis,
girdi ve dUretim gibi islemler ilizerinden ve finansman iizerinden
yiirlitiilmektedir (Erdogan, 1994).

Satislar olabilecek en ¢ok sayida doviz cinsi lizerinden gerceklestirilirse,
kur riski etkisi o kadar azalmaktadir. Tek bir doviz birimi iizerinden yapilan
satiglarin doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar sirasinda isletmeyi
kayba ugratabilecek derecede kur riskinden etkilenme ihtimali daha
yiiksektir. Uriiniin satis1 yapilacak iilkelerin gesitlendirilmesi de pazari
genisleteceginden pazar kaybindan dogabilecek kur riskini en aza
indirmektedir. Satis1 yapilacak iirliniin satisin yapilacak oldugu iilkelerin
zevk, ihtiyag, tercih ve kiiltliriine gore ¢esitlendirilmesi zor bir siire¢ ve
maliyet acisindan pahali da olsa iiretimin yapildig1 tesislerin o iilkelerde
bulundurulmasi istikrarl nakit akist saglayip bu maliyeti azaltacagindan kur
riskinden korunmaya da yardimci olacaktir (Erdogan, 1994).

Isletmelerin girdi olarak ihtiyagc duymus olduklari iiriinii farkli
tilkelerdeki {ireticilerden satin almasi, maliyetin tek bir doviz {lizerinden
olmamasini sagladigindan riskin yayilmasini saglayarak kur riskini azaltan
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bir yontem olacaktir. Ayni1 zamanda kur degisiklikleri meydana geldikge satin
alabilecegi kaynaklarin ¢esitli olmasi riski azaltabilecek bir faktordiir. Her ne
kadar bu yontem alic1 ve satici arasindaki iliski vadesinin uzunluguna negatif
etki yapiyor olsa da ¢ok uluslu c¢alisan biiyiik isletmeler icin ideal bir
yontemdir. Finansman c¢esitlendirmesi yapilarak da kur riski ihtimali
azaltilmaktadir. Isletmelerin sermayelerinde kullanmis oldugu déviz
biriminin ¢ok ¢esitten olusmasi, riski yayacagindan kur degisimlerinden
dogabilecek negatif etki ihtimalini azaltacaktir. Sermaye portfoyii ¢ok
cesitlendirilmis oldugunda getirecegi kur riski ve etkisi de minimum diizeyde
olacaktir (Erdogan, 1994).

Isletmeler cesitlendirme disinda biitgelerini ayirma agisindan takindiklari
stratejiler sayesinde de kur riskinden korunabilmektedirler. Tutundurma ve
tanitma stratejilerine de giren ayirma yontemi, igletmelerin biitcelerini
ayirirken doviz kurunda meydana gelen degisiklikleri yakindan takip etmeleri
ve bu degisikliklere gore biitge ayirma islemini gergeklestirmeleri

gerekmektedir (Demirag & Goddard, 1994).

2.2. Digsal Teknikler

Isletmelerin kur riskini yonetebilmek ve ondan korunabilmek admna
piyasanin isletme disinda kalan sartlar1 dahilinde kullandiklar tiirev aracglar
iceren digsal teknikler sabit kur rejimi igerisinde yararlanilan vadeli teslim
doviz piyasalari, kisa vadeli bor¢lanma, doviz opsiyonlari, doviz gelecek
islemleri ve doviz sdzlesmesi olan ddviz swaplarini igermektedir. Isletmelere
doviz kuru riskinin yonetimi konusunda kolaylik saglayan digsal teknikler, bu
kolaylig1 saglayabilmesi i¢in gelismis finans piyasasi, islem olarak tiirev
iirlinlerini isleyen organize borsalar ve tezgah iistli borsalar, diinya finans
piyasasi ile biitlinlesik olmak gibi kosullarin da yerine gelmis olmasi
gerekmektedir (Altintas, 2006; Jesswein, Kwok & Folks, 1995; Karsli, 1993).

Tiirev araglarini agiklayabilmek icin Oncelikle tiirev iirliniin ne ifade
ettigini incelemek gerekmektedir. Tirev iriinler, belirlenmis bir formiille
bagli oldugu geleneksel olarak kullanilan iirlinler arasindan bir veya daha
tizeri Uirlinden yeni bir arag olarak tiiretilen ve bagli oldugu araglarin fiyat
degismesi durumunda degeri etkilenen araglardir. Islem hacmi uluslararasi
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piyasalarda ¢ok yiiksek olmakla birlikte, sermaye tutar1 kadar yatirimin
yapilmasina gerek kalmadan aracin fiyat degisiminden kazang ya da kayip
elde edilecek durumlar yaratabilmektedir. Standart olan iiriinlerle kombine
edilerek ¢cok genis bir yelpazede tlirev {iriin ¢esitliligi olusturulabilmektedir

(Ersan, 1998; Chambers, 1998).

2.2.1. Vadeli Teslim Déviz Piyasalart (Forward Markets)

Tarihsel gelisim agisindan ilk olarak 18. yiizyil baslarinda ortaya ¢ikar,
tiriinlerin ya da finansal araglarin teslimatinin daha sonra gergeklestirilmek
lizere alim satim igleminin 6nceden yapildigi piyasa ortamina vadeli piyasalar
ad1 verilmektedir. Gelismis borsalarin da vadeli islemlere baslamasi
sonucunda gelisim siirecine giren vadeli piyasalar teknolojinin getirdigi biitiin
olanaklar ve gelistirilmis triinlerle birlikte diinyaya hizla yayilmis ve
piyasalarda yeni bir donemin baslamasini saglamistir. Kolay kullanima,
ekonomik a¢idan sagladigi yarar1 sonucu ¢ok ilgi géren vadeli piyasalar kur
riskinden korunma yontemlerinin de gelistirilmesine yol agmistir (Ersan,
1998; Ceylan, 1998).

Vadeli teslim doviz piyasalar1 bir zaman araligin1 kapsamasi sebebiyle
gelecege doniik olarak fiyat olusumu ve bu siiregte meydana gelebilecek risk
transferi ya da devredilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Spot piyasalarda
yer alan ve islemde olan {iriinlerin tutarlar1 degisime ugrayabildiginden, bu
degisimden meydana gelen riski transfer ya da devretmek isteyen kurulus ya
da kisilere yani hedger olarak adlandirilan gruba hizmet veren vadeli
piyasalar, rekabet kosullarina uygun bir sekilde fiyatlandirmanin yapilmasini
ve bilgi aligverisini saglamaktadir. Hedger grubu kur riskinden korunabilmek
adina piyasada islem gergeklestiren katilimcilardan, spekiilatorler grubu ise
elde etmek istedikleri kar1 kur riskinden korunmaya ¢aligan hedger grubunun
riskini ileriye yonelik beklentileri dogrultusunda tistlenerek edinmeye ¢alisan
kurulus ya da kisiler grubudur. Vadeli piyasamin fiyat iizerindeki
belirleyiciligi, Ttretici, tiiccar gibi gruplarin disinda alandaki kisi ve
kuruluglarin ~ aldigit  pozisyon ve  bilgi  aktarnmi  sayesinde

gerceklestirilebilmektedir (Ersan, 1998).
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Forward piyasalar olarak da adlandirilabilen vadeli teslim doviz
piyasalari, daha 6nceden kararlastirilmis fiyat ve miktar ¢ergevesinde doviz
varliginin ileri bir tarihte alim — satim durumunu 6ngoren genellikle bir yili
kapsayan ama vadesi iki yila kadar belirlenebilen sézlesmeleri isleme
almaktadir. S6z konusu varligin miktar, fiyat, ddeme tarihi, 6zellik, teslim
edilecek yer ve 0zel olan diger sartlar agisindan belirli karara varilan ve belirli
bir standardi olmayan forward sozlesmeler, taraflarin kendi iradeleri
cercevesinde olusturulmaktadir (Yilmaz, 2002; Kirim, 1994, Kirdaroglu &
Saklar, 1992).

Organize borsada islem gormeyen forward islemler, alici ve satici
taraflar1 arasinda gergeklestirilen anlasma cergevesinde diizenlenmekle
birlikte standardi olmayan, {iciincii bir tarafa devredilemeyen ve 6demenin
sOzlesme stliresince yapilmadigr iglemleri kapsamaktadir. Bu yiizden
kullanim1 6zellikle ihracatgilar agisindan oldukg¢a kolaydir. Ayni zamanda
islem yapan taraflarin 6zellikleri agisindan fiyatlar belirlendiginden, bu tip
doviz islemleri icin kur degisimleri yayinlari giinliikk olarak yapilmaktadir
(Ceylan, 1998). Forward s6zlesmelerde, sozlesmenin yapildigi andan itibaren
yiiriirliige girecegi tarihe kadarki siire icerisinde hem alict hem satici
acisindan degeri sifir durumdadir. Malin piyasa fiyatt bu sdzlesmenin
ilerideki degerini etkileyecek olan en 6nemli etken olacaktir (Biiker, Asikoglu
& Sevil, 1997).

Kur riskinden korunmayi birebir olarak saglayan forward islemlerin
alicilar1 genelde kredi faizi oranlarinda meydana gelebilecek yiikselme
thtimalinden endiselenen ve belirli bir zaman dilimi gectikten sonra kredi
almak isteyen yatirnmeilardir. Saticilar ise genelde faiz oranlarinda meydana
gelebilecek diisme ihtimalinden endiselenen ve belirli bir zaman dilimi
gectikten sonra faiz geliri edinmeyi isteyen yatirimcilardir. Vade tarihi
icerisinde piyasadaki mevcut faiz orami ile taraflarca kararlastirilmis faiz
oraninin arasindaki farki yani telafi 6demesini, piyasadaki oran biiyilikse
sOzlesme saticisinin, kiiciikse sozlesme alicisinin yaptigr anlasmalardir

(Y1lmaz, 2002).
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Gelecekteki fiyatin sabitlenmesi yoluyla faizlerde meydana gelebilecek
degisikliklerden kaynaklanma ihtimali bulunan fiyatin degisme riskini
ortadan kaldiran forward islemler, doviz lizerinden gergeklestirildiginde kur
riskini ortadan kaldirmakta oldukea etkili bir yontemdir. Yine de kendi iginde
belli bagli zorluklar1 tasimaktadir. Finansal kurumlar bu islemi
gerceklestirebilecekleri baska bir kurumu bulmakta zorlanmaktadirlar. Aract
kurumun ¢ok sayida bulunmasina ragmen sigorta iizerine ¢alisan sirketler ve
bankalar gibi isletmeler de vadesi ve faizi belli olan hazine bonosu iizerinden
bu islemi gergeklestirebilecekleri bir isletme bulmakta zorlanmaktadirlar.
Karg: tarafi bulma durumundaysa hazine bonosu diisiiniilen fiyattan daha
diisiik bir fiyatla satilmak durumunda kalinacagindan forward islemlerinin en
biiylik zorlugunun finansal bir islem gerceklestirme {izerinde ve satigin
avantajsiz bir fiyattan yapilmak zorunda kalinmasi oldugunu soyleyebiliriz.
Bunun disinda risk olarak 6denmeme durumuyla da karsilasilabildiginden,
biitiin bu dezavantajlarinin bulustugu ortamlarda forward islemleri finansal
kurumlar tarafindan siirli bir sekilde kullanilmakta olan tekniktir (Y1lmaz,

2002; Ceylan & Korkmaz, 2000).

2.2.2. Kisa Vadeli Bor¢clanma

Piyasa olarak yerel bor¢lanma, gelismis ekonomiye sahip iilkelerde
oldukca gelismis durumdadir. Bunun sebebi, bilanco iizerinde para birimi ile
vade arasindaki uyumsuzluklarin azaltilmasiyla birlikte finansal bir istikrar
saglanmis olmasidir. Bu gelismenin olmadigr {ilkelerin kur riskiyle
karsilagma orani ¢ok yiiksektir, ¢linkil borcun ait oldugu para biriminde ya da
vadesinde meydana gelen degisiklikler risk durumunu ve sonucunu da
etkilemektedir. Doviz cinsinden uzun vadeli borcun, yerel para cinsinden kisa
vadeli borca g¢evrilmesi, kur riskini refinansman ve faiz riskiyle degistirmis
olmakla birlikte faiz riski kur riskine oranla daha az yikict oldugundan riskin
azalmasina yardimci olmaktadir (Yavuz, 2009).

Isletmelerin kiymetleri arasinda aktif olarak varligini siirdiiren gelecek
alacaklarinin bir karsiligi olarak yani varliga dayali menkul kiymet
olusturularak ihracatin gercgeklestirilmesiyle de yapilan kisa vadeli

bor¢lanma, finansman imkani saglamasi agisindan oldukca Onem arz
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etmektedir. Isletmelerin gesitli yollardan elde edecek olduklari alacaklarini
teminat olarak gostermek suretiyle bagvurabildikleri bu yontem, alacaklari
karsiliginda ozellikle doviz kurunun yiikselise gegecegi beklentilerinin
oldugu zaman varliga dayali menkul kiymet ¢ikararak dovizleri yerel paraya
cevirme islemini Onceden yaparak finansman ihtiyaglarini karsilamis
olmaktadirlar. Boylelikle bu yontemle alacaklarini yiiksek doviz kuruna
cevirdiklerinden kar ettikleri parayla borglarim1 kisa vadede ddemekte ve
doviz kurunun getirdigi riski kendilerinden uzaklastirmaktadirlar (Yavuz,
2009; Yildiran, 2003).

Forward sozlesmelerin uygulayicist oldugu isletmelere beraberinde
getirdigi baz1 avantajlar ve dezavantajlar bulunmaktadir. Avantajlari arasinda
en 6nemli olanlardan biri s6zlesmenin biiylklik, fiyat ve vade sonu tarihi
acisindan taraflar arasinda onlarin ihtiyaclarini tamamen karsilayabilme
konusuna uyarlanabilir sekilde serbestge belirlenebilme imkani sunmasidir.
Takas merkezi olmadigindan iglem teminati gibi bir maliyeti yoktur. Organize
bir borsa dahilinde bu s6zlesmeler gergeklestirilmediginden borsa komisyonu
gibi islemsel bir maliyeti bulunmamaktadir. Alict ve saticilar sozlesme
esnasinda doviz kurlarmi ilk giinden sabitledikleri i¢in gelecekle ilgili her
tiirlii belirsizlige karsi korunmaktadirlar. Nakit akist vadenin sonunda
yapildigindan, ellerindeki fonlar1 istedikleri yatirim tizerinde kullanabilme
imkan1 bulunmaktadir (Yavuz, 2009; Erdogan, 1994).

Forward s6zlesmelerin dezavantajlar1 arasinda en 6nemli olanlardan biri,
vadeden Once soOzlesme kapatmanin zor olmasi ve {igiincli bir tarafa
devredilememesidir. Sozlesme taraflar1 anlasmali olarak so6zlesmeyi
feshedebilirler ya da tersi bir sozlesmeyle ikisinin de vade sonunu
bekleyebilirler. Takas merkezi ya da islem teminati bulunmamasi kars1 tarafin
kredi alabilirligini kontrol edip bir limit belirlemek durumundadirlar. Ciinkii
yiikiimliiliiglin yerine getirilememesi demek, kredi riskinin dogmasi anlamina
gelmektedir. Isletme standart déviz kuru belirlediginden alinan dévizlerin
olas1 diisiisiinde ya da satilan dovizlerin olas1 ylikselisinde ihtimal dahilinde
olan kazang ve karlarin1 elde edememektedirler (Yavuz, 2009; Erdogan,

1994).
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2.2.3. Déviz Opsiyonlart

Doviz kuru riskinden korunma yontemlerinin basinda gelen doviz
opsiyonlari, alim ve satim islerini yapan taraflar arasindaki sézlesme geregi
onceden belirlenmis bir siire ve fiyat ya da tutar ¢ercevesinde dovizi opsiyon
alicisina bagka bir dovize karsilik olarak alma ya da satma hakkini
saglamaktadir. Bahsi gegen dovizi satma ya da alma hakkini {istlenen taraf
doviz opsiyonlarina sahip olur ve alict olmanin getirdigi esneklik sayesinde
kur riskine kars1 korunabilmektedir. Vadeli teslim doviz piyasalar1 ve doviz
gelecek islemlerinin aksine alici ve satict olan taraflarin sorumluluk ve
yiikiimliiliiklerinin birbirinden farkli olmasiyla birlikte, burada dovizin
tizerinde iddiasi1 edilen hakkin alim satimi yapilmaktadir (Ersan, 1998;
Akkum, 2000).

Doviz opsiyonu sozlesmesiyle birlikte sdzlesmenin alicist saticisindan
s6zlesmedeki dovizi kullanim fiyati olarak adlandirilan bir fiyatla ileri bir
tarihte alim satim hakkin1 opsiyon primi olarak adlandirilan bir bedel
karsiliginda satin almaktadir. Kisa pozisyon sahibi olan satici, uzun pozisyon
sahibi olan alicisinin hakkini kullanirsa yiikiimliiliige girecegi i¢in ve bdyle
bir yiikiimliilik teslim almadig: siirece alicida bulunmadig i¢in s6zlesme
teminati sadece saticilardan alinmaktadir. Alict belli miktarda dévizi 6nceden
anlagmig olduklar1 fiyat {izerinden belirlenmis tarih gelene kadar satin alma
hakki i¢in opsiyon primi 6dediyse bu sdzlesmeye alim opsiyonu (call option),
belli miktarda dovizi 6nceden anlasmis olduklar1 fiyat iizerinden belirlenmis
tarih gelene kadar satma hakki i¢in opsiyon primi 6dediyse sdzlesmeye satim
opsiyonu (put option) adi verilmektedir. Opsiyon sézlesmelerinde gegen
doviz lzerindeki alma ya da satma hakkinin kullanilmasi yani opsiyonu
uygulama hakki vermektedir. (Ersan, 1998; Akkum, 2000; Hull, 1989).

Alim opsiyonunda alic1 olan kisi opsiyonun getirdigi haklar neticesinde
dovizin de alicis1 iken, satim opsiyonunda alicis1 oldugu dovizin sonradan
saticis1 konumunda olmaktadir. Herhangi bir kaza durumundan korunmak
yani riskten kaginmak iizere arabalara yapilan kasko poligeleri bir ¢esit satim
opsiyonu ornegidir diyebiliriz. Avrupa ve Amerikan olmak tizere iki tipe

ayrilan opsiyon sdzlesmelerinden Avrupa tipinde alici satin aldig1 hakkini
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vade sonunda kullanabilirken yani yiikiimliiligiin yerine getirilecegi zaman
bilinmekteyken, Amerikan tipte satin alma ve vade sonu araligindaki
herhangi bir tarihte kullanilabilmekte ve yiikiimliiliigiin yerine getirilecegi
zaman belli olmadigindan kullanim fiyat1 ve vade genellikle ayn1 olmakla
birlikte daha pahalidir (Ersan, 1998).

Miktar1 belli olan bir malin, 6nceden belirlenmis olan bir fiyat {izerinden
gelecek belirli bir tarihte satin alinma veya satilma hakkini veren bir s6zlesme
olan doviz opsiyonlar1 s6zlesmesi, satin alan tarafa alig islemini gergeklestirip
gergeklestirmeme durumunun kontroliinii verirken, satan tarafa baslangicta
anlagilan kosullar iizerinden teslim etme ylkiimliliiginii vermektedir.
Sozlesme, alicinin alma ya da satma hakkini satin aldig1 opsiyona dair yapmis
oldugu sozlesmeyi uygulaylp uygulamama konusunda ona esneklik
saglamaktadir. Alicinin hakkini daha ¢ok koruyan ama ona keyfine gore
hareket etme imkanii sunarken, saticiyr yiikiimliiliik altinda birakan bir
sozlesmedir (Akkum, 2000; Cingilli, 1992; Kirim, 1991).

Organize piyasalar ve borsa disinda islem gorebilen opsiyon
sozlesmelerinden organize piyasada islem gorenlerde standart bir miktar,
sozlesmenin oOzellikleri, satin alman hakkin kapsadiklarinin 6nceden
belirlenmis fiyatlar1 ve belirlenmis 6deme giinleri icerikte yer almaktadir.
Borsa disinda isleme girebilen opsiyon sozlesmeleri genellikle doviz
opsiyonu sozlesmeleridir. Borsa dis1 isleme goren opsiyon sézlesmelerinde
sozlesme Ozellikleri, satin alinan hakkin miktar1 ve fiyati, belirlenmis olan
mal ya da finansal ara¢ ve Odemenin yapilacagi giinler satici ve alici
tarafindan iki tarafli yapilan anlagmayla belirlenmektedir (Toroslu, 2000).

Doéviz opsiyonlart doviz kuru riskinin yoOnetimi ve spekiilasyonlar
amaciyla kullanilmakla birlikte, etkili bir yontemdir. Devletler acisindan
doviz borglarindan dogabilecek olast kur riskini garanti saglayacak
islemlerde kullanma seklinde, isletmeler ve bankalarda déviz borglar, gelirler
gibi unsurlarin islemlerinde yararlanmak seklinde doviz opsiyonlari
tizerinden kur riski yonetimi gergeklestirilmektedir (Kirim, 1991).

Satim opsiyonu sozlesmesinde gelecekteki spot doviz kuru durumu,

lizerine anlasilan kurdan daha diisiik gerceklesirse kur riskinden korunma
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saglamis olur. Eline gegen dovizleri ileri tarihlerde daha yiiksek fiyattan
satmast durumunda da, doviz kurunda meydana gelebilecek olan diisiislere
yonelik olarak isletmeler kendilerini risklerden korumus olacaktir. Doviz
opsiyonlarinin kur riskinden korunabilmek adina yabanci iilkelerde
gerceklestirilen ihalelere katilma, alacakli oldugu ihracat islemlerini
gerceklestirme, nakit akisini diizenleyebilmek amagli islemlerin devamli
olarak dovizle yapma gibi durumlar igerisinde kullanildiginda daha yararh
olmaktadir (Ersan, 1998).

Doviz opsiyonlart kur riskinden korunmanin yaninda karlilik da
getirebilirler. S6zlesmenin getirdigi hakkin kullanilmasi durumunda alim
opsiyonu i¢in vade sonunda Avrupa tipi, vade sonundan dnceki bir zamanda
Amerikan tipi opsiyonlarin spot fiyatinin kullanim fiyatindan yiiksek olmasi
opsiyonlar1 karli hale getirmektedir. Satim opsiyonu iginse spot fiyatinin
kullanim fiyatindan diisiik olmasi karlilik getirmektedir. Bunlarin tam tersi

durumunda da alim ve satim opsiyonlari zarara sebep olmaktadir. (Uzunoglu,

2003; Hull, 1989).

2.2.4, Doviz Gelecek Islemleri (Futures)

Doéviz gelecek islemleri, standart hale getirilmis asgari unsurlara sahip
forward sozlesmeleridir diyebiliriz. Bu standardizasyon, sézlesmenin alim
sattim imkanin1 daha da genisleterek likidite durumunu arttirabilmek ve
islemleri kolaylastirabilmek iizere gerceklestirilmistir. Dovizin diger para
birimlerinden onu ayirt eden 6zelliklerinin tiimiiniin tanimlanmas1 seklinde
yapilan doviz gelecek soOzlesmeleri, vadeli olan sozlesme biliyilikligi
tizerinden miktar, borsanin belirledigi fiyat adimi ile fiyat, bazi belirlenmis
aylarda isleme agilmasiyla vade iizerinde standardizasyonu saglamaktadir.
Bu da islemlerin sene igerisinde kisith bir zaman diliminde
gerceklestirilmesini gerektirir (Kirim, 1990; Erdogan, 1994; Akgiig, 1997).

Futures olarak da adlandirilan dovizli gelecek sozlesmeleri, taraflarin
onceden belirlenmis siire zarfinda gelecekteki dnceden belirlenmis bir tarihte
ve yine dnceden belirlenmis bir sermayeye uygulanmasi gereken faiz orani
iizerinde anlasmaya varilan s6zlesmelerdir. Uzerinde 6nceden anlasilmis olan

kur lizerinden alim veya satim gergeklestirmek iizerine yiikiimliiliikk getiren
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futures sozlesmeleri yasal agidan baglayict anlagma niteligindedirler
(Karatepe, 2004).

Sermaye herhangi bir el degistirme durumuna ugramaz, faiz hesabinin
yapilabilmesi amaciyla miktarinin ne oldugu bilgisi iizerinden
kullanilmaktadir. Bu tarz sdzlesmeler organize piyasalar tizerinde isleme tabii
olmakla birlikte standart miktarlar {izerinden gergeklestirilmektedirler.
Giinlik olan fiyat degisimleri sebebiyle soOzlesme {lizerinde ara ara
degisiklikler yapilmaktadir. Sozlesmeyi giivenli kilan, belirlenmis bir
biiyiikliiglin  6nden yatirilmast oldugundan tercih edilmektedir. Kur
belirsizligini giderebilmek amaciyla gelecekte olmasi beklenen nakit akisinin
tersi seklinde nakit akisi olusturmak oOnemlidir. Kur riskinden koruma
yontemi olsa da doviz gelecek islemleri birebir koruma saglayamamaktadir.
Bu ylizden bu s6zlesmelerde dikkat edilmesi gereken nokta vadeli fiyatin spot
fiyatina nazaran daha diisiik olmast durumunda riskin ¢ikabilecegi ihtimalidir
(Kirim, 1990; Akgtig, 1997).

Futures islemlerinde yiikiimliiliikler taraflar1 bir araya getiren araci
niteligindeki takas merkezine karsi olarak yerine getirilmektedir. Ciinkii
yiikiimliiliglin yerine getirilemedigi durumlarda sozlesmede diger tarafta
bulunan kisiyi magdur etmemek adina yiikiimliliigi iistlenen takas merkezi,
bu sorumlulugu kendi varliklar1 disinda vadeli olan islem piyasalari igerisinde
islem gerceklestiren diger liyelerden almis olduklari glivence fonlar1 ve islem
teminatiyla garantiye almaktadir. Her {ilkenin kendi icerisinde bulundugu
iktisadi ve politik kosullar dahilinde belirlenen islem teminatlari, futures
sozlesmesi satabilmek ya da alabilmek amaciyla takas merkezlerine
yatirtlmaktadir (Kirim, 1990; Akgiig, 1997).

Organize borsalarda satilan futures sozlesmeleri, resmi olarak belirlenmis
saatler arasinda  yiiksek sesli  pazarlik  yontemi uygulanarak
gerceklestirilmektedir. Kontrat boyutu sabit olan futures sézlesmeler, standart
sayida {irlin lizerine yapilmakla birlikte ayni iiriin lizerinden farkli futures
piyasalar1 ve uluslararasi borsalar i¢inde farkli biiytikliikte alinir ya da satilir.
Futures sozlesmelerinin standardi olan baska bir mesele de teslim tarihleridir.

Takas merkezlerinde islem teminati olarak nakit depozit veya giivence yerine
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gececek olan para, her sdzlesme icin ayr1 ayr1 yatirilmak durumundadir ve bu
sistemin giivencesini saglayan unsurlardandir (Alpan, 1999; Toroslu, 2000).

Futures islemleri vadeli fiyat {izerinde vade sonu gelene kadarki her giin
meydana gelen degisimlere paralel actirilmis olan teminat hesaplari igerisinde
yiiriitiilen nakit transferi olmak {iizere piyasaya yonelik olarak giinliik
ayarlama yapmaktadir. Bunun disinda teminat hesaplarinda bulunan para
miktarinin siirdiirme teminat1 diizeyi altina diismesi durumunda borsa
miidahalesiyle teminati tamamlamak iizere ek nakit para akisi talebiyle
yapilan cagri1 sonrasinda istenilen paranin temin edemeyen ilgililerin
pozisyonlar1 piyasa iizerinde kapatilarak kur riskinin Oniine geg¢ilmis olur
(Kirim, 1990; Erdogan, 1994;).

Futures sozlesmeleri iizerinde beklenti fiyatin artmasi yoniindeyken
alman sozlesmeyle olusturulan uzun pozisyon, fiyat arttikca sahibi olan
yatirimcinin  kara geg¢mesine, azaldikca zarara ugramasia sebep olan
pozisyon tiiriidlir. Futures sozlesmeleri lizerinde beklenti fiyatin diistisi
yoniindeyken satilan s6zlesmeyle olusturulan kisa pozisyon, fiyat diistiikce
sahibi olan yatirimcinin zarara ugramasina, azaldik¢a kara gecmesine sebep
olan pozisyon tiiridiir (Kirim, 1990; Dénmez & ark., 2002).

Doviz futures sozlesmeleri, spot piyasa icerisinde islem goren dovizler
izerinden piyasalar arasinda kurumsal yatirimeilara doniik olanlarda yiiksek,
kiiclik yatirnmcilara doniik olanlarda diistik belirlenmesi gibi biiyiikliik
acisindan degiskenlik gosteren sdzlesmelerdir. Ozellik olarak degisim oranini
iki farkli iilkenin kendi yerel para birimleri iizerinden gosterecek sekilde
doviz kurlarina yonelik diizenlenen, alim ya da satim yoluyla dovizin gelecek
bir tarihteki degerinin sabitlenmesini saglayan doviz futures, dovizler
arasinda biiylikliik a¢isindan degismeler de gostermektedir. Dovizin spot
acidan degeri vade sonu geldiginde isleme konulan fiyatin iizerinde olmasi
durumunda uzun taraf, tam tersi altinda olmasi durumunda da kisa taraf kar
etmektedir. Dovizin gelecek donem igerisinde oldugu degerin sabitlenmesi
durumu, kur riskine kars1 korunmak amaciyla etkin olan finansal araglardan

olugmaktadir (Kirim, 1990; Akgii¢, 1997).
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Futures soOzlesmelerin  avantajlarina  bakacak olursak forward
sOzlesmelerinin aksine islemleri organize borsalarda goriiyor olmalari
sebebiyle daha likittir, nakit kullanilabilirligi yiiksektir ve vade oncesinde
futures pozisyonlar1 kapama kolayligina sahiptir. Takas merkezinin olmasi
normal piyasa sartlar1 igerisinde olasi kredi risklerini elemektedir. Futures
piyasalar1 bu piyasaya yonelik ayarlamak giinlilk bazda oldugundan, diger
islemler ve soOzlesmelere gore daha giivenilir durumdadir. Sagladigi
avantajlarin belki de en 6nemlisi doviz kurunu sabitlediginden kur riskine
kars1 koruyabilir olmasidir (Kirim, 1990; Erdogan, 1994; Akgiig, 1997).

Dezavantajlarina bakacak olursak da igerdikleri vade ve tutar unsurlarimnin
standart olmasi sebebiyle maruz birakma ihtimalinin oldugu risklerin
karsiliginda yatirimcilarin tamamen korunamamasina neden oldugundan kur
riskini tamamen dislayamamaktadir. Bunun disinda sozlesmenin standart
olmas1 sebebiyle riskin tam karsiligin1 verebilecek bir sézlesmeyi almak ya
da satmak her zaman veya her isletme agisindan miimkiin olmamaktadir.
Islemlerin getirdigi maliyetler ve yatirimcilara teminat yatirmaya yonelik
zorunluluk getirmis olmasi sebebiyle ekstra mali bir yiike sebep olmaktadir.
Ayrica sdzlesmenin giinliik olarak takip edilmesi gerektiginden zamansal bir
yiike de sebep olmakla birlikte deneyimli personele ihtiyag duyulmasina
sebep olmaktadir (Kirim, 1990; Erdogan, 1994; Akgii¢, 1997).

Aralarindaki yakin iligki ve benzerliklerden dolayr forward ve futures
islemleri birbiriyle cogu zaman karistiriliyor olsalar da temel bazi farkliliklart
bulunmaktadir. Ornegin; forward sozlesmeler giin boyu 24 saat islem
gorebilirken futures sézlesmeler yalnizca seans saatleri icerisindeyken islem
gorebilmektedir. Futures sozlesmeler standart vade yapisina sahipken,
forward sézlesmeler 1, 2, 3, 6 ya da 12 aylik vade yapisina sahiptir. Futures
sozlesmelerde uzlasma nakit iizerinden gergeklesirken, forward
sozlesmelerde dovizin fiziki teslimati yapilmaktadir (Y1lmaz, 2002).

Futures s6zlesmeler ¢ok alic1 ve satic1 barindiran piyasalar iizerinde iglem
gerektirigl i¢in pozisyonlart vadesinden 6nce kapatma durumu kolayken,
forward sozlesmelerde iki ya da ti¢ taraf arasindaki bir anlasmay1 kapsadigi

icin vadesinden Once sozlesme kapatma durumu zordur. Futures
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sozlesmelerde taraflarda kredi riski bulunmamaktayken, forward
sozlesmelerde bu risk bulunmaktadir. Futures s6zlesmelerde yer alan takas
merkezi giivencesi forward sozlesmelerde bulunmamaktadir. Kur riskinden
korunmayr saglama konusunda futures soOzlesmeler birebir koruma
saglayamayabilirken, forward sozlesmeler bunu saglayabilmektedir (Yilmaz,
2002).

Asagidaki tabloda vadeli teslim doviz islemleri olan forward islemler,
doviz opsiyonlar1 ve doviz gelecek islemleri olan futures islemler 6zellikleri

acisindan karsilagtirilmistir.
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Tablo 2: Forward, Opsiyon ve Futures Islemlerinin Karsilastirilmasi

Forward islemler | Opsiyon
) ) Futures islemler
Unsurlar (Vadeli Teslim | (Doviz
(Doviz Gelecek)
Doviz) Opsiyonlar)
Doviz secimi Cesidi ¢ok Dévizler giivenilir Dévizler giivenilir

Piyasada belirlenmis

olan forward fiyat /

Isleme gore

Piyasada

belirlenen fiyat /

Sozlesme fiyati . degiskenlik gosteren | 10 000-100 000
Ihtiyaca gore .
oo fiyat ABD dolart aras1
belirlenir
standart
. Bankalar arasi / . Agik arttirma /
Piyasa ' Ilgili banka o
Tezgahiistii piyasa Organize piyasa
. L Her zaman islem Her zaman islem Yilda dort kez
Teslim tarihi

gormekte

gormekte

islem gérmekte

Nakit kullanimi

Vade bitimine kadar

Vade Oncesi her

Cari fiyatlarla her

o nakit akist miimkiin ) vakit miimkiin /
(L|k|d|te) ) i vakit mimkin o
degil / Likidite diigiik Likidite yiiksek
Alinmig olan 6n
v masraflar islem
Prim/iskonto
Masraflar ve teminati hesabinin
O6demesi islem ] o
komisyon 6nceden | firsat maliyetine
tarihinde yapilir.Net . L .
Masraflar o bilinmekle birlikte | esit ve net maliyet
maliyet islem dncesi » i )
o tahsili de dnceden islem Oncesi
belirsizdir. / Borsa ve o
) yapilir. belirsiz. / Borsa ve
takas komisyonu yok )
takas komisyonu
var
. Fiyatlama sirasinda Odenen primin Pazarliga tabii
Komisyonlar ' o
kesinlesmekte icinde durumda
Sozlesme Istenilen biiytiklitkte | Istenilen biiyiikliikte
. ) Standart
bityiikliigii olabilmekte olabilmekte
Takas merkezi
Karsi tarafin finansal olan araci kurum
Karsi tarafin
giivenirliligi sinirlart ] tarafindan garanti
. finansal )
Teminat icerisinde / Bankalar edilmekte /

arasi kullanilan kredi

limitleri seklinde

giivenirliligi sinirlar

igerisinde

Piyasada pozisyon
alabilmek adina

zorunlu

(Erdogan, 1994)
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2.2.5. Doviz Swaplar

Kur riskinden korunma yontemleri dissal tekniklerinden olan déviz
swaplari, iki tarafin karsilikli olarak kararlagtirdiklar1 belirli araliklarla 6deme
taahhiidiinii i¢inde barindiran ve asli unsur olarak 6deme zamanlari ile para
birimi ya da birimlerinin el degistirecek olanlarinin tanimini ve onlara
uygulanacak olan faiz oranini ve oranin sabitlik ya da degiskenlik durumunu

iceren bir s6zlesmedir (Ersan, 1998)

Tarihsel gelisimi acisindan ilk 1970’li yillarda Ingiltere’de karsilikli ve
paralel olarak yapilan kredi anlagmalarinin bir uzantist olarak hiikiimetin
sermaye ¢ikisinin yurtdisina yonlenmesini giiclestirmek ve yatirnmin yerli
olmast konusunun 6nemini arttirabilmek amaciyla yapilan doviz islemleri
tizerinden vergi alinmaya baslanmasi sonucu dogmus soézlesmelerdir (Ersan,

1998; Basci, 2003).

Onceden belirlenmis olan ddeme planlarinin karsilikli olarak, taraflarin
piyasa igerisinde farkli kredi degerlerine sahip olmasindan dogan rekabet
giici ve Ustiinliklerinin kendileri yararina kullanilmast amaciyla
degistirildigi finansal islemler swap islemleridir (Ertiirk, 1994; Anonim,
1997). Doviz tlizerinden swap islemleri, isletmelerin ihtiya¢c duyduklari
paraya ulasabilmek ve kur riskini azaltabilmek amaciyla belli bir doviz birimi
ve miktardaki para varlig ile alacak veya borcun, baska bir doviz birimi
tizerinden esdeger miktarda para varligi ile alacak veya borgla takas
edilmesini kapsamaktadir. S6zlesmeden sonra gelecek bir tarihte iizerine
anlasilan takas durumunun banka araciligiyla 2 ile 10 sene arasinda
diizenlenmis olan vadenin sonu geldiginde taraflarca yerine getirilmesini

gerektirmektedir (Orten, 2001; Ceylan, 1998).

Isletmelerin kur dalgalanmalar1 icerisinde daha esnek ve uzun siireli
olanlarindan ve bunlarin getirdigi belirsizliklerden korunmak ve kur riskini
dislamak amaciyla kullandiklar1 finansal bir yontem olan doviz swaplari,
alacaklara kars1 bor¢lanma, bu islemleri farkli dovizlerle gergeklestirebilme
ve bu islemlerin ileriki donemlerde alacaklar ve yiikiimliiliikler {izerinden
gerceklestirilebilme gibi genis kullanim olanaklarina sahiptir. Bu da hizla

gelisen bir yontem olmasina katkida bulunmustur (McMillan, 1967).
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Kisacasi bu sozlesmeler taraflar arasinda belirli bir siire i¢in, bir tarafin
herhangi bir déviz birimi {izerinden belirlenmis sermaye ve faizden olusan
alacak ya da borg¢ olan 6deme paketinin, diger tarafin farkli bir déviz birimi
lizerinden belirlenmis sermaye ve faizden olusan alacak ya da borg¢ olan

O6deme paketi ile degis-tokus yapilmasi iglemidir (Cikrik¢i, 1995).

Swap sozlesmeleri, bor¢glanma ya da yatirim yapmaya yonelik bir yontem
olmamakla birlikte halihazirda mevcut olan borg ve yatirimlarin nakit olarak
akiglarin1 degistirmek {izere yararlanilan, kur riski yonetimine katkida
bulunan finansal araclar biitiiniidiir. Karsiliklt ve paralel olarak yapilan
anlagsmalarda isletmeler arasindan diger iilkelerin yerel paralari iizerinden
bor¢clanma durumunda olanlar, i¢ piyasadan bor¢lanma durumunun daha
avantajli olmasi sebebiyle bor¢ ve faiz takasi yoluyla islemlerini hayata
gecirmekteydiler(Ersan, 1998; Chambers, 1998).

Doviz kuru ile ilgili olan kisitlamalarin ortadan kalkmasi, karsilikli ve
paralel olarak yapilan kredi anlasmalarinin paranin swap edilmesi islemlerine
doniismesine 6n ayak olmustur. Boylelikle bu islem sayesinde bir para
biriminin yikiimliiliigiinii diger para biriminin ylikiimliiliigline dontistiirmek
suretiyle yapilan para swapimin yaninda, faiz yiikiimliiligiiniin sabitten
degiskene ya da degiskenden sabite ¢eviren faiz swap1 sozlesmesi de swap

sozlesmelerinin tiirlerindendir (Ersan, 1998; Chambers, 1998).
Swaplarin temel kullanilma sebepleri sunlardir:

a. Kullanilmak istenilen para iizerinden kaynak bulunamamasi
durumunda, kaynagi diger dovizlerden bularak en basta istenilen para

birimine doniistiiriilmesi yoluyla kaynak maliyetini azaltmaktir.

b. Istenilen para biriminin faizinin yiiksek olmas1 durumunda faizi
daha diisiik bir doviz iizerinden kredi alarak en basta istenilen para

birimine doniistiiriilmesi yoluyla kaynak maliyetini azaltmaktir.

. Dovizle borglanma konusunda uzun vade imkani sunmasi onu

cazip kilmaktadir.
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d. Swap yoluyla denetime tabii tutulan doviz kurlari i¢in buna
yonelik diizenlemelerden uzaklagabilme imkan1 sunmaktadir (Akgiic,

1997; Chambers, 1998; Mengiitiirk, 1995).

Swap islemleri diger tiirev triinleri olan digsal tekniklerden farkli olarak
daha esnek, spekiilatif amag¢ daha az kullanilmakla birlikte, orta vadeli, her
tarafin farkli oranlarda da olsa fayda saglayabildigi, bankalar araciliginda
ticlincii bir tarafla gerceklestirilen, yapilabilecek sonsuz sayidaki islemleri
icermektedir. Vadeli teslim doviz piyasalari ile doviz gelecek islemleri riske
kars1 korumay1 saglamakla birlikte spekiilatif amacin daha 6n planda ve
vadelerin daha kisa oldugu, bir tarafin zarara ugrarken diger tarafin kara
gectigi, kontratlar halinde islemlerin diizenlendigi, islem diizenlenmesi
esnasinda oOzel borsa ihtiyacinin duyuldugu satict ve alict arasinda
gerceklestirilen islemleri igermektedir (Diilger & Onal, 1992; Orten, 2000;
Chambers, 1998).

Swap sozlesmeleri sabit faizli para swapi, ¢apraz para swapi ve degisken
faizden degisken faize para swapi olmak lizere genel olarak ii¢ tiirde

yapilmaktadir:

a. Sabit faizli para swapi: Sabit faizli olan farkli doviz
birimleri arasindaki takas edilmeyle ilgili olan swap
sozlesmesidir. Belli bir vade sonunda taraflarca en bagstaki orijinal
doviz biriminin tekrar iade edilmesi gerekmektedir.

b. Capraz para swapr. Hem faizi hem de para swapini
igceren gapraz para swapi sozlesmelerinde sabit faizli doviz birimi
ile degisken faizli doviz birimi arasinda degis-tokus yapilmasin
icermektedir.

C. Degisken faizden degisken faize para swapi: Farklh
doviz birimleri arasinda gerceklestirilen, degisken faizden

degisken faize para degis-tokusudur (Kabak¢1 & Taner, 1993).

Swap sozlesmelerinin igerigi karsilikli olarak taraflarin belirledigi sekilde
doldurulmak tizere hepsinde bulunmasi gereken bazi asgari unsurlar vardir.

Bunlar nominal deger, sabit faiz oran1 ve 6demeleri, vade ve 6deme tarihleri,
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degisken faiz 6demeleri ve netlestirmedir. Nominal deger, faiz tutarinin el
degistirecek kadarinin hesabi sonucunda olusan biiytikliigii ifade etmek i¢in
kullanilan, biiyiikliigiin vade sonu gelene kadar de8ismedigi ve el
degistiremedigi degerdir. Faiz swapi i¢in durum boyle olsa da para swapi i¢in
islem baslangici ve/ya da vade sonu geldiginde el degistirebilir olmaktadir.
Faiz swap1 agisindan uluslararasi piyasalar igerisinde 5 000 000 Amerikan
Dolar1 ya da Ingiliz Sterlini islem gérmesi gereken en diisiik nominal degeri
ifade etmektedir. Para swap1 agisindan ise en diisiik nominal deger 3 000 000

ve 5 000 000 Amerikan Dolar1 arasinda degismektedir (Angin, 1998).

Iki tarafin kendi arasinda diizenlemis olduklar1 para swapi sézlesmeleri,
farkli doviz birimleri cinsinden ele alman faiz gelirleri veya
yiikiimliiliiklerinin degistirilmesi {izerine yapan ve yasal niteligi olan
sozlesmelerdir. Sabit faizi arzu edilen para birimi iizerinden
belirlenebilmekteyken, degisken faizi genellikle Amerikan Dolari iizerinden
ele alinmaktadir. Faizlerin ele alindigi iki farkli para birimine dair ¢apraz kur
sozlesmenin taraflar1 tarafindan diizenleme sirasinda belirlenmekle birlikte,
faiz swap1 para swapina nazaran daha gelismis piyasaya sahiptir (Dogukanli,

2001; Angin, 1998).

Sabit faiz oran1 ve 6demeleri, swap sézlesmelerinde belirlenen nominal
degere bagli olarak el degistirecek olan sabit tutar1 hesaplarken kullanilan ve
vade sonu donemi gelene kadar degismeyen faiz oran1 ve 6deme bilgisini
igermektedir. Sabit faiz oran1 ve 6demeleri belirlendikten sonra bunlarin
O0denecegi tarihler bilgisini belirten unsur vade ve 6deme tarihleri bolimiidiir.
Odemeler normal kosullar altinda yilda bir defa ya da alt1 ayda bir olmak
tizere iki defa yapilmakla birlikte, vadenin bitecek oldugu 6demenin son

tarihine vade bitim tarihi ad1 verilmektedir (Angin, 1998).

Faiz swap sozlesmeleri acisindan diistindiigiimiizde vadeler y1l bazinda
belirtilmekle birlikte vade genellikle en fazla 10 yil iizerinden iglem goriir.
Para swap sozlesmeleri faiz swap sozlesmelerinden farkli olarak vade
genellikle en fazla 5 yil {izerinden islem gdérmektedir. Odemenin yapilacag

giinlerde bankalarin tatilde oldugu zamanlara rastlanmasi halinde sonraki ilk
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is gliniine O0demenin yapilmasi, bu is giiniiniin baska bir ayda olmasi
halindeyse faiz tutarinin ona gore 6denmesi genel prensip olarak edinilmistir
(Angm, 1998).

Swap sozlesmelerinde yer alan degisken faize orani, sdzlesmenin
degisebilir yanin1 olusturmakla birlikte, vadeye kadar kalan giin sayisi ile
carpilmasi durumunda nominal degeri vermektedir. Faiz &demelerini
degisken kilan faiz orani, en sonki 6deme giiniinden Onceki birka¢ giin
icinden gosterge referans alinarak belirlenmektedir. Sabit ve degisken olmak
tizere ikiye ayrilan faiz ddemeleri genellikle ayni giine denk geldiginden
O0demenin aradaki fark ne kadarsa o kadar yapiliyor olmasi 6demenin

netlestirilmesini saglamaktadir (Angin, 1998).

Degisik piyasalarda bor¢ alabilme imkanina sahip olan isletmeler
maliyetini hangi dovizle 6deme yaptiginda diisiirecekse, doviz borcunu bagka
isletmelerle degistirerek swap yonteminden yararlanabilmektedir. Vade bas1
ve vade sonu donemlerde sermaye ve paralar doviz kurlar1 {izerinden farka
dikkat edilerek isleme esit miktarda sermaye alinmasiyla birlikte
degistirilerek swap yonteminden yararlanilabilmektedir. Cok uluslu olarak
calisan isletmeler, kendilerine bagli isletmeler {izerinden swap yaptiginda
paralel olarak bor¢ swap1 gerceklestirmis olurlar. Doviz opsiyonlart ile uzun
vadeli teslim doviz anlagmalari da swap tiirlerine girmektedir (Ceylan, 1998;
Chambers, 1998).

Swap yontemi degisken faizi sabite ¢evirerek faiz riskinin yonetimini ve
alternatif finansman imkanini, faiz 6demeleri ve gelir gostergeleri ile borg
stoklarini yeniden diizenleme ve degistirebilme imkanini saglamasi sebebiyle
kullanilmaktadir. Swaplar diisiik kredi derecelendirmesine sahiptirler. Bu
yiizden sagladig1 kolayliklar acisindan isletmelerin giremedikleri piyasalara
erismeleri olanagin1 sunmakla birlikte, farkli para birimleri olan déviz akisina
da imkan tanimaktadir. Doviz kuru riskini eleyebilmek icin kullanilan bir
tekniktir (Dogukanli, 2001).

Vergi ve vergi gibi yikiimliilikleri uzaklastirmak kosuluyla
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bor¢lanabilmelerini ve kur riskinden korunmayi saglayan doviz swaplari

yapilirken dikkat edilmesi gereken noktalar sunlardir:

a. Maliyet agisindan bu yolla saglanmis olan fonlar, finansal
pazarlar iizerinden yapilan bor¢clanma maliyetine nazaran daha fazla

olmalidir.

b. Taraflardan islem degisikligi yapmak isteyenin yiiksek kredi
degerine sahip olmasi gerekmektedir (Akgii¢, 1997; Seyidoglu, 1997).

Doviz swapt sagladigi yararlar acgisindan kur riskinden korunabilmek
adma avantajlar saglamaktadir. Uzun vade igerisinde meydana gelebilecek
doviz kuru degisikliklerine karsi korunma aracinin var olmasi en Onemli
avantajidir. Standardize edilen swap sozlesmeleri standart belgelere sahip
olduklarindan &tiirii hizli bir sekilde yapilabildiginden, zaman agisindan

tasarruf saglamaktadirlar (Kabake¢1 & Taner, 1993; McMillan, 1967).

Cesitli araglar ve piyasalar arasinda, kredi yeterliliginin bulunmamas1 ve
benzeri nedenlerle piyasalara giremeyen kullanicilarina girme imkani
saglayarak adeta bir koprii islevi gormektedir. Kur riskinden korunma igin
yapilabilecek harcamalara karst maliyeti azaltma olanagi sunan swap
sO0zlesmeleri bunu karsilastirmali olarak iistiinliiklerinin bulundugu piyasalar
tizerinden kullanicilarin1 borclandirip borglarin swap edilmesi yoluyla

saglamaktadir (Kabak¢1 & Taner, 1993).

Uygun karsi tarafi bulabilme konusunun zor olmasindan dolay1 zorlayici
bir kur riskinden korunma ydntemi olan swap sdzlesmelerinin en biiytiik
dezavantaji1 da budur. Taraflarin 6deme asamasinda doviz faizlerini 6derken
ortaya c¢ikan Odeme zorluklari taraflari kredi riskiyle karsi karsiya
getirmektedir. Kredi riski tasiyor olmasi sebebiyle swap sozlesmeleri
kullanicilarinin  sikintiya girmesine sebep olabilmektedirler (Kabakc¢t &

Taner, 1993).
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3. BOLUM

HAVAYOLU ISLETMECILIGINDE KUR RiSKIiNE

YONELIK BIR UYGULAMA

3.1. Metodoloji

3.1.1. ARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan ilk defa ortaya atilan AutoRegressive
Conditional Heteroskedastic (ARCH) modelleri ile yiiksek volatilite
donemindeki dinamik ekonomik yapi agiklanmaya g¢aligilmistir. Kosulsuz
ortalamalara karsilik olarak kosullu ortalamalarin kullanilmasindan ortaya
c¢ikan standart dogrusal zaman serisi modellerinin basarisina paralel olarak
kosullu ve kosulsuz ikinci dereceden momentler arasindaki farklar ARCH
modelleri yoluyla agiklanmaktadir.

Bollerslev, Engle ve Nelson (1993) tarafindan, standardize edilmis
ARCH modelinin uygulanmasinda ge¢misteki q karenin dogrusal bir
fonksiyonu kosullu varyans olarak kabul edilmistir vee ARCH modeli su

sekilde ifade edilmistir;

o =0+ Ei:l,qaiﬁf-i = w + a(l)el,,

(1)

Burada L gecikme veya geri kaydirma iglemcisi olarak adlandirilmig ve

LY. = Yu- geklinde ifade edilmistir.

3.1.2. GARCH Modeli
Bollerslev (1986) tarafindan, ARCH(q) modelinin uzun bir dizi gecikme
uzunlugu parametresini deneme sorunu Genellestirilmis Otoregresif Kosullu

Degisen Varyans (GARCH) modeli gelistirilerek ¢oziimlenmistir;

2 2 2 2
0, =+ 21:1,q(115t-1 + zjzl,pﬁjct-j = 0+ ale,, + fL)oy,.

)
Kosullu varyans icin GARCH(p,q) modelinde tiim katsayilar sinirsiz
sayidaki dogrusal ARCH modele karsilik olacak sekilde pozitif olmalidir.
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3.1.3. EGARCH Modeli

GARCH modeli ile getirilerdeki kalin kuyruk sorunu, volatilite
kiimelenmeleri kolayca fark edilebilmekle birlikte, islem dist donemler ve
tahmin edilebilir bilgi sizintilar1 gibi birtakim faktorlerde de degisiklik
yapmaya imkan vermektedir. Ancak, Gecikmeli artik degerleri ve bunlarin
sinyallerini tahmin etmede kosullu varyans esitliginin bir fonksiyonu olarak
GARCH modeli basarili olmakla birlikte, ‘kaldirag etkisi’ gibi durumlar test
etmek icin uygun degildir. Bu nedenle, Nelson (1991) tarafindan, Ustel
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (Exponential Garch -

2
EGARCH) modelinde ©t artik degerlerin gecikmesine ve isaretine bagl

olarak su sekilde tanimlanmustir;

In(02) = o + (1 + Z_ L)1 - £, BLY'Oz,, + 4[|z, | -Elz, | D. .
3.1.4. PARCH Modeli
Taylor (1986) ve Schwert (1989) tarafindan standart sapma GARCH
modeli olarak uygulanan model varyanstan ziyade standart sapmayi
modellemektedir. Bu model, diger bircok modelle birlikte Ding vd. (1993)
tarafindan genellestirilerek Giiglendirilmis ARCH (Power ARCH - PARCH)

modeli gelistirilmistir. Gii¢clendirilmis ARCH modelinde, standart sapmanin

giic parametresi 0 uygulanmaktan ziyade tahmin edilebilmis olmakta ve

!

opsiyonel v parametresi degiskeninin ' asimetrisini yakalamak iizere

gerektiginde denkleme eklenmistir;

o, = w+ > B, ;+ > alle,_J—vie,_3)
=1 =1 (4)

y. =0.. §>0 =1
Burada ¥ icin ¢ 7Y |l ve tamami

icin > "ve "= P ir.

3.15. CGARCH Modeli
Bilesik GARCH (Component GARCH — CGARCH) olarak adlandirilan
modelde, GARCH(1,1) modelindeki kosullu varyans;

2

0 = w+a(e"

; —;J)+,3(of l—c::)

t-1 (5)
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olarak ifade edilmekte ve «’ya ortalama doniis tiim zamanlar igin sabit

"

kabul edilmektedir. Buna karsilik, farkli bir seviyede "' ortalama ortalama

doniige izin veren bilesik model,

92 9

Y9
o,—-m, = a(e,_—m,_,)+pB(o,_,—m;_,)

4

w+p(m,_,—w)+d(e,_,—0,_,).

I”.‘

(6)
seklinde ifade edilmektedir (Eviews, 2017).

3.1.6. Birim Kok ve Esbiitiinlesme Testi

Oncelikle veri setinin duragan (stationary) olup olmadigi Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller (ADF)) (Dickey ve Fuller, 1981)
birim kok testi araciligiyla sinanmis ve sahte regresyon probleminin Oniine
gecilmistir. Verilerin duragan oldugu anlasildiktan sonra, uygun gecikme
uzunlugu VAR gecikme uzunlugu se¢im kriterlerine uygun olarak
belirlenmis, ardindan Johansen Egbiitiinlesme testi (Johansen ve Juselius,
1990) yapilarak veriler arasindaki uzun donemli iligski ortaya konmustur.
Trace ve Ozdeger (Eigenvalue) testleri ile en uygun regresyon denklemleri
secilmis, hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Estimates) yoluyla
ise degerdeki bozulmanin miktari ve uzun dénemde dengeye gelecek kismi
EViews 8.0 programi araciligiyla tespit edilmistir.

ADF Testi “t-istatistigi” ile p’nin anlam derecesi asagidaki genel formiil

ile tahmin edilmistir;

Axi =a+ Bt +mxe_1 + &

1)

Otokorelasyon gozlemlenen seriler igin alternatif ADF modeli ise

asagidaki formiil araciligiyla hesaplanmistir;

k
Ary =a+ ft+7mri1+ Z’yiA:Etfi + .
= @
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Bos hipotez (HO) Te = Te—1 + & olarak ifade edildiginde,
e¢ ~ NID(0,02)
olmaktadir. Genisletilmesi (* = 0 ise test istatistiginin belirti vermeyen

(asimptomatik) dagilimini etkilemeyecektir. Degiskenlerin birinci farkinin

alinmast durumunda da 7 (2)-ness (eqt dogru sonug vermektedir. Bos hipotez

~

durumunda 7 ise smirli bir 6rnek negatif etki altina alinmis olacak, ¢ devre

Hy:m=0(z ~ (1)) karsisnda  Ho i <0 (2~ 1(0))

dis1  kalmaksizin,
konusunda karar verebilmek icin sadece tek yonlii bir test gerekli olmaktadir.
Bu durum modelde birtakim simirlamalara neden olmakta, bu durumda
gozlemlenen duragan olmayan serilerin agiklanmasi igin ise alternatif bir
hipoteze ihtiya¢ duyulmakta, onem derecesinin pozitif olmasi durumunda ise

alternatif hipotezin degerlendirmeye alinmasi anlamsizlagmaktadir (Sj0,

2008).

3.1.7. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasi iliskinin yoniinii belirlemek iizere Granger nedensellik
testi yapilmistir. Granger testinin iki versiyonu olan standart Granger
nedensellik testi ve Granger nedensellik testinin Hsiao versiyonu degiskenler
arasi esitlik iliskisi bulunmamasi halinde, VECM yaklasimi ise degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasi halinde uygulanmaktadir. Granger

nedenselligi VAR cer¢evesinde su sekilde yazilabilir;

m m
Y=o+ ZJ{:]ﬂljyt—j +2j=1‘51sz—j &, (3)

m m
xt = az + Zj:lﬁijI—j + Zj:lézjyz—j + 82: (4)

ai sabit terim, m gecikme uzunlugu, eit hata terimi olup, serinin sifir
ortalama ve sinirli kovaryans matrisi ile korelasyon i¢cermedigi varsayilmistir.
x’ten y’ye olan nedenselligi test etmek tizere, bos hipotez (HO1) su sekilde;
015=0 (=1, 2,...,m), alternatif hipotez ise en az biri anlamli ve sifirdan farkl
olmak iizere, su sekilde ifade edilmektedir; 61j (j=1, 2,...m) Benzer sekilde,

HO02 ile y’den x’e dogru olan nedensellik i¢in 62j=0 (j=1, 2...m) karsisinda
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02j ’nin en az birisinin sifir olmamasi gerekmektedir (Alagidede, Panagiotidis

ve Zhang, 2010).

3.2. Veriler ve Bulgular
Arastirmada 26 Nisan 2013 ile 21 Haziran 2017 tarihleri arasindaki, Tiirk

Havayollar1 A.S. (THY), Pegasus A.S. (PEGASUS), TAV Havaliman1 A.S.
(TAV) ve Celebi Hava Servisi A.S. (CELEBI) Hisse Senetlerinin Giinliik
Kapanis Fiyatlar1 ile Amerikan Dolary/Tiirk Lirast (USD/TRY), Euro/Tiirk
Liras1 (EUR/TRY), Birlesik Krallik Paund/Tiirk Liras1 (GBP/TRY), Isvigre
Frangy/Tiirk liras1t (CHF/TRY), Japon Yeni/Tiirk Liras1 (JPY/TRY) ile ABD
Cushing Bolgesi OK WTI Petrol Stoklar1 Spot Fiyatt FOB (Varil Basina),
Avrupa Tipi Brent Petrol Spot Fiyati FOB (Varil Basina) ve ABD Korfez
Kiyisi  (USGC) Kerosene Tipi Jet Yakiti Spot Fiyati FOB
(KEROSENE)(Galon Basina) verileri kullanilmistir. S6z konusu verilerin

tanimlari, kisaltmalari ile birlikte Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 3: Modelde Kullanilan Veriler ve Semboller

Verinin Adi1 ve Aciklamasi Kisaltmasi
Tiirk Havayollar1 A.S. (THY) thy_close
Pegasus A.S. (PEGASUS) pegasus_close
TAV Havalimani A.S. (TAV) tav_close
Celebi Hava Servisi A.S. (CELEBI) celebi_close
Amerikan Dolar1/Tiirk Liras1 (USD/TRY) usd_try
Euro/Tiirk Liras1 (EUR/TRY) eur_try
Birlesik Krallik Paund/Tiirk Liras1 (GBP/TRY) gbp_try
Isvigre Frangy/Tiirk lirast (CHF/TRY) chf_try
Japon Yeni/Tiirk Liras1 (JPY/TRY) jpy_try
?(I;’:]I;) (C\I/u;?; r;ggaiglgem OK WTI Petrol Stoklar1 Spot Fiyati cushing_ok_wti_spot
Avrupa Tipi Brent Petrol Spot Fiyati FOB (Varil Basina) europe_brent_spot
ABD Korfez Kiyis1 (USGC) Kerosene Tipi Jet Yakitt Spot us_gulf_kerosene
Fiyat1 FOB (KEROSENE)(Galon Basina) - =

Analizi yapilan donem itibariyle verilerin dagilim grafigi Sekil 1-4’te sunulmustur.
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Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) Close
—— U.S. Gulf Coast Kerosene-Type Jet Fuel Spot Price FOB (Dollars p

——— Cushing, OK WTI Spot Price FOB (Dollars per Barrel) Close
—— PEGASUS Close

PEGASUS ve Petrol Fiyatlari.

120

100 |

Sekil 1

JPY-TRY Close
PEGASUS Close

——— CHF-TRY Close —— EUR-TRY Close

——— GBP-TRY Close
——— USD-TRY Close

|

Sekil 2. PEGASUS ve Kurlar.
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Cushing, OK WTI Spot Price FOB (Dollars per Barrel) Close

Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) Close
—— U.S. Gulf Coast Kerosene-Type Jet Fuel Spot Price FOB (Dollars p

TAV Close

|

TAYV ve Petrol Fiyatlari.

Sekil 3

|

PEGASUS Close

TAV ve Kurlar.

EUR-TRY Close
JPY-TRY Close

~———— CHF-TRY Close
———— GBP-TRY Close
————— USD-TRY Close

Sekil 4

40
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Petrol ve Kurlar ile PEGASUS ve TAV hisse senetleri kapanislari
arasindaki iligski incelendiginde sirketin kapaniglar1 ile volatilite donemleri
aarasinda Ozellikle de petrol fiyatlar1 bakimindan benzer volatilitenin
yasandig1 goriilmektedir. Ozellikle de havayolu sirketlerinin faaliyet giderleri
icerisinde % 35’ler diizeyinde yer tutan akaryakit harcamalarinin volatilite ile
yakindan iligkili olarak degiskenlik gostermesi sebebiyle faaliyet giderleri
tizerinde ciddi bir baski olusturabilmektedir. Benzer sekilde THY gibi 105
iilkede 248 ayr1 noktada operasyonu bulunan bir sirketin doviz kuruna bagl
olarak gelir ve giderlerinde ciddi dalgalanmalar goriilebilmekte ve s6z konusu
volatilite etkisi degisik hedging enstriimanlart kullanilarak azaltilmaya

calisilmaktadir.

120

Cushing. OK WTI Spot Price FOB (Dollars per Barrel) Close
Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) Close

U.S. Gulf Coast Kerosene-Type Jet Fuel Spot Price FOB (Dollars p
GELEBI Close

Sekil 5: CELEBI ve Petrol Fiyatlari.

CELEBiClose —— CH

F- e
GBP-TRY Close
USD-TRY Close

JPY-TRY Close

Sekil 6: CELEBI ve Kurlar.
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Cushing, OK WTI Spot Price FOB (Dollars per Barrel) Close
Europe Brent Spot Price FOB (Dollars per Barrel) Close

U_S. Gulf Coast Kerosene-Type Jet Fuel Spot Price FOB (Dollars p
THY Close

Sekil 7: THY ve Petrol Fiyatlari.
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CHF-TRY Close EUR-TRY Close
GBP-TRY Close JPY-TRY Close
USD-TRY Close THY Close

Sekil 8: THY ve Kurlar.

Grafikler incelendiginde oOzellikle 2015 yilinda goriilen yiiksek kur
volatilitesinin hisse senedi degerlerine de yansidigi géze carpmaktadir. Bu
anlamda hisse senedi piyasasinda goriilen kaldirag etkisi ile birlikte
volatilitenin olumlu haberler ile birlikte diistiigii, olumsuz haberlere ise

yiikselme yoniinde tepkiler verdigi gézlemlenmektedir.

3.3. Analiz ve Sonuglar

Oncelikle serilerin duraganlik durumunun analizi Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller-ADF) test seviye degerleri ile yapilmis, regresyon
esitligine dis kdkenli sabit (intercept) deger ve trend ilave edilmemistir.

ADF birim kdok testinin hipotezleri asagidaki gibidir;

HO : Seride Birim K6k Sorunu Vardir

HI : Seride Birim K6k Sorunu Yoktur

Sonuglar incelendiginde serilen test seviye degerlerinde duragan

olmadig1 (P>0.05 (HO Kabul, HI Red, Duragan Degil) goriilmiistiir. Serileri
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duragan hale getirmek i¢in birinci farklart alinmis ve dis kokenli sabit

(intercept) deger ile trend ilave edilmemis, gecikme uzunlugu Schwartz Bilgi

Kriterine gore otomatik olarak sec¢ilmistir. Yapilan birim kok sinamasi

sonucunda birinci farklari ile duragan hale gelen degiskenlere ait degerler

Tablo 1’de sunulmustur. S6z konusu tablolar incelendiginde, P Olasilik

Degerlerinin 0.05’ten kiigiik olmasi (P<0.05 (HO Red, H1 Kabul, Duragan)

ayrica ADF test istatistigi kritik degerlerinin %1, %5 ve %10 degerleri i¢in t-

istatistigi degerinden kii¢iik olmas1 nedeniyle, ADF birim kok testi sonucunda

serilerin duragan oldugu goriilmiistiir (Bkz. Tablo 2-5). Duragan olan serilere

ait grafikler Sekil 9-20°de gosterilmistir.

Tablo 4: Augmented Dickey-Fuller Duraganlik Durumu Testi Sonuglari.

FARKCELEBI_CLOSE

FARKCHF_TRY_CLOSE

FARKCUSHING_OK_WT

I_SPOT
t-Istatistigi E%t‘rsililk t- istatistigi ;‘%tlrsililk t-Istatistigi ]F;eogfrsililk
Augmented Dickey-
Fuller
test istatistik degerleri | -33,3946 0.0000 | -33,18345 | 0.0000 -34,03146 | 0.0000
Test 1% seviye | -2,567258 -2,567258 -2,567258
kritik | 2% seviye | -1,941138 -1,941138 -1,941138
degerleri 10%
seviye -1,616488 -1,616488 -1,616488

Tablo 5: Augmented Dickey-Fuller Duraganlik Durumu Testi Sonuglari

(Devamu).

FARKEUR_TRY_CLOSE

FARKEUROPE_BRENT_

FARKGBP_TRY_CLOSE

SPOT
t-Istatistigi ;eogljrsililk t-statistigi ]F;(%learsililk t-Istatistigi ;(%l‘;sililk
Augmented
Dickey-Fuller
test istatistik
degerleri -31,38687 | 0.0000 | -30,47187 | 0.0000 | -30,76172 | 0.0000
1%
seviye | -2,567258 -2,567258 -2,567258
Test 50
kritik .
degerleri seviye | -1,941138 -1,941138 -1,941138
10%
seviye | -1,616488 -1,616488 -1,616488
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Tablo 6: Augmented Dickey-Fuller Duraganlik Durumu Testi Sonuglari

(Devamu).
FARKPEGASUS_CLOSE FARKTAV_CLOSE FARKTHY_CLOSE
t-Istatistigi Eggfrsililk t-Istatistigi g?gtlrsililk t-Istatistigi PD%I:rsililk
Augmented Dickey-
Fuller
test istatistik
degerleri -31,15458 | 0.0000 |-33,43069| 0.0000 |-33,16457| 0.0000
1%
seviye |-2,567258 -2,567258 -2,567258
Test
witik | 2%
degerleri seviye |-1,941138 -1,941138 -1,941138
10%
seviye |-1,616488 -1,616488 -1,616488

Tablo 7: Augmented Dickey-Fuller Duraganlik Durumu Testi Sonuglari

(Devamu).
FARKUS_GULF_KEROSENE FARKUSD_TRY_CLOSE
TP P Olasilik I P Olasilik
t-Istatistigi Degeri* t-Istatistigi Degeri*
Augmented Dickey-Fuller
test istatistik degerleri -24,65432 0.0000 -31,69288 0.0000
- 1% seviye | -2,567258 -2,567258
T(f:te'ﬂ:r'lk 5% seviye | -1,041138 11,041138
g 10% seviye | -1,616488 -1,616488
FARK_ELEB_CLOSE

LG ELELELELELEELEEE L EEEE L B EEE R E L L E L

Sekil 9: CELEBI Duraganlik Grafigi.
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EUROPE Brent Duraganlik Grafigi
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Sekil 13
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FARKTHY_CLOSE
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Sekil 18: THY Duraganlik Grafigi.

FARKUS_GULF_KEROSENE

FARKUSD_TRY_CLOSE
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Sekil 20: USD/TRY Duraganlik Grafigi.

Duraganlik sinamasindan sonra degiskenlerde ARCH etkisinin bulunup
bulunmadigini test etmek iizere oncelikle Heteroskedasticity Test : ARCH
testi ardindan en uygun modeli belirlemek {izere sirasiyla GARCH(5,0),
GARCH(1,1), TARCH (GJR-GARCH), EGARCH, PARCH wve
COMPONENT ARCH(1,1) model uygulanmastir.
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En uygun modelin belirlenmesinde en diisik Akaike, Schwarz
ve Hannan-Quinn kriteri veren model en uygun model olarak secilmis ve
modele 36 gecikme ile sirali korelasyon igerip igermedigini belirlemek iizere
test uygulanmis, korelasyonun belirlenmesinde P Olasilik degerlerinin
0,05’ten biiyilk olmasi halinde hipotezin korelasyon icermedigi kabul
edilmistir.

HO : Hipotez Sirali Korelasyon Y oktur
H1 : Hipotez Sirali Korelasyon Vardir

Tablo 8 : Degiskenler I¢in En Uygun ARCH Modelin Belirlenmesi.

PEGASUS CHF TRY
TARCH MODEL
(GJR-GARCH MODEL) GARCH(5,0) MODEL
- Stand. -istatistik . Standart -Istatistik
Degisken Katsayr | aHnatZ ZDlSta“St S]asmk Degisken Katsay1 H:tr; o ZD.S st glasnhk
c 0,002 | 0,0136 | 5 15 o 0'282 c 0,003992 | 0,000619 | 6447871 |0,0000
c 0,0025 | 0,0005 | 4,739426 o,%oo c 0,000276 | 3.82E-05 | 7,245208 | 0,0000
FEESA'ZD 0,0723 | 0,0119 | 6,079213 0’%00 RESID(-1)2 | 0,148856 | 0,032112 | 4,635463 | 0,0000
RESID - v
(-1)"2*(RESID | -0,039 | 0,0136 ’ RESID(-2°2 | 0,114748 | 0049009 | 2,341350 | 0,092
(o 2017301 | 5
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Tablo 9: Degiskenler igin En Uygun ARCH Modelin Belirlenmesi (Devamu).

GARCH(1) | 09386 | 00082 | 1139965 | 0.000 | | pegip(3) | 0,087360 | 0027202 | 3211471 | 0,0013
Akaike info | Schwarz | F2TA™
e CWAIZ | yinn RESID(-4)2 | 0,055140 | 0,027725 | 1,988841 | 0,0467
criterion criterion | oo
1,505163 1,5295 | 1,5144 RESID(-5)"2 | 0,913216 | 0,055863 | 16,347310 | 0,0000
Akaike info | Schwarz | Hannan-
L - Quinn
criterion criterion -
criter.
-4,274092 -4,239982 | -4,261133
TAV CUSHING OK WTI SPOT
PARCH MODEL EGARCH MODEL
z- P s P
Degisken :<atsay itaHn;gZ Istatistik | Olasih Degisken Katsay1 Star;?:rt Z-Istgtlstlk Olasili
D. k ' k
c 339 131 00025 | 0,997 c 10,030979 | 0,038580 | -1,036265 | 0,3001
C(2) 0,0113 | 0,0046 | 2,447282 | 0,014 C(2) -0,039541 | 0,012504 | -3,162220 | 0,0016
C@3) 0,0378 | 0,0112 | 3,358993 | 0,000 C(3) 0,063501 | 0,016649 3,814039 | 0,0001
C4) 0,4356 | 0,1896 | 2,296802 | 0,021 C4) -0,034239 | 0,013050 | -2,623702 | 0,0087
C(5) 0,9529 | 0,0130 | 72,88601 | 0,000 C(5) 0,979204 | 0,006261 | 156,38870 | 0,0000
- Hannan-
Akaike info Schwarz k
C(6) 0,3163 | 0,2897 | 1,001784 | 0,274 B rion i Quinn
criter.
Lo Hannan-
Akaike info | Schwarz | o inn 3274255 | 3,298619 | 3283511
criterion criterion N
criter.
0,554119 0,5833 | 0,5652
THY EUR TRY_CLOSE
EGARCH MODEL GARCH(5,0
o Stand -istatistik _. Standart | z-Istatistik P
Degisken Katsayr t?—!natir z s;_'“ 0]:;"“( Degisken Katsay1 Hata D. Olasilik
C -0,000 | 0,0047 | -0,05008 | 0,960 C 0,000588 | 0,000706 | 0,832146 | 0,4053
C(2) -0,142 | 0,0306 | -4,65224 | 0,000 C 0,000326 | 2.79E-05 | 11,675730 | 0,0000
C(3) 0,1121 | 0,0197 | 5,682305 | 0,000 RESID(-1)"2 | 0,184154 | 0,038874 4,737207 | 0,0000
C4) 0,0158 | 0,0094 | 1,675041 | 0,093 RESID(-2)*2 | 0,126350 | 0,038165 | 3,310613 | 0,0009
C(5) 0,9841 | 0,0054 | 179,9836 | 0,000 RESID(-3)*2 | 0,138830 | 0,037458 | 3,706314 | 0,0002
P Hannan-
Akaike info Schwarz .
criterion criterion Qt_unn RESID(-4)"2 | 0,099796 | 0,030519 3,269903 | 0,0011
criter.
-0,889497 -0,865 | -0,880 RESID(-5)"2 | 0,037103 | 0,015127 2,452704 | 0,0142
Akaike info | Schwarz Flannan-
criterion criterion Ql.“nn
criter.
-4,52628 -4,492170 | -4,513322
CELEBI EUROPE BRENT SPOT
TARCH MODEL (GJR-GARCH
PARCH MODEL MODEL)
7 s
Katsay | Standa | .  °. . p o . Standart | z-Istatistik P
Degisken ) 1t Hata lstaE)lstlk Olasilk Degisken Katsay1 Hata D. Olasilk
C 00;100 8.76E- N 0,000 C -0,059048 | 0,036285 | -1,627342 | 0,1037
’00 06 10632,68 ’ ’ ! ! !
C(2) 0'2283 0’2288 5,223453 | 0,000 C 0,007707 | 0,004313 1,786918 0,0740

66




Tablo 10 : Degiskenler igin En Uygun ARCH Modelin Belirlenmesi (Devamu).

c(@3) 0,0895 | 0,0180 | 4,947304 | 0,000 | | RESID(-1)*2 | -0,00478 | 0,004302 | -1,112503 | 0,265
RESID(-
c() 0,0354 | 0,0962 | 0,367815 | 0,713 | | 1)*2*(RESID( | 0,081150 | 0,006629 | 4,699027 | 0,000
-1)<0)
c(s) 0,8125 | 0,0165 | 49,14938 | 0,000 GARCH(-1) | 0983294 | 0,005226 | 188,15230 | 0,000
. . Hannan-
c(6) 0,1720 | 0,2088 | 0,823631 | 0,410 Akaike info | - Schwarz | iy
criterion criterion N
criter.
a Hannan
Akaikeinfo | Schwarz | "r oy 3143619 | 3,167983 | 3,152875
criterion criterion y
criter.
1,519246 1,5484 | 1,5303

Tablo 11 : Degiskenler i¢in En Uygun ARCH Modelin Belirlenmesi

(Devamu).
GBP _TRY CLOSE US GULF KEROSENE
EGARCH MODE EGARCH MODEL
Z- Z-
Degisken | Katsay1 Star;?:rt istalgistik Olﬂlzlllk Degisken | Katsay1 Star;?:rt TstaItDistik OlaFSJIhk
C 0,00159 | 0,00093 | 1,7000 0,08 C -0,000876 | 0,001024 | -0,85540 0,39
C(2) |-0,5354 | 0,10077 | -5,3131 | 0,000 C(2) -0,261488 | 0,085516 | -3,05775 0,00
C(3) |0,17221 | 0,02623 | 6,5642 | 0,000 C(3) 0,132650 | 0,028125 4,71646 0,00
C(4) |0,09139 | 0,01678 | 5,4457 | 0,000 C(4) -0,021467 | 0,011929 | -1,79958 0,07
C(5) |0,94017 | 0,01349 | 69,682 | 0,000 C(5) 0,976413 | 0,010627 91,8774 0,00
Akaike Hannan- Akaike Hannan-
info fﬁmﬂ; QL_Jinn _infc_) cSr::tZ\lf\ilg;Z Ql_Jinn
criterion criter. criterion criter.
-4,026 | -4,0018 | -4,0169 -3,8845 | -3,860204 | -3,875312
JPY TRY CLOSE USD TRY_ CLOSE
EGARCH MODEL GARCH(5,0) MODEL
z- z-
Degisken | Katsay1 Star;?:rt 1sta[t)istik Olaka Degisken | Katsay1 St&r;(:;irt istaItDistik Olan,lllk
c 8.30E-06 | 6.80E-06 | 1,22043 | 0,2223 C 0,00176 | 0,000565 | 3,1300 | 0,001
Cc@ | -1,1895 | 0,20648 | -57609 | 0,0000 C 0,00021 | 1.92E-05 | 11,221 | 0,000
C(@3) | 0,26011 | 0,02233 | 11,6477 | 0,0000 F(?_ES/I\ZD 0,21920 | 0,031742 | 6,9058 | 0,000
RESID
C@) | 003014 | 001418 | 212463 | 0,0336 (-2)°2 0,08175 | 0,042246 | 1,9351 | 0,053
RESID
C(5) | 094072 | 0,01177 | 79,9048 | 0,0000 (-3)°2 0,16026 | 0,039725 | 4,0344 | 0,000
Akaike Hannan-
inflo Sc-rw-arz Quinn RES,I\D 0,09554 | 0,036455 | 2,5113 | 0,012
criterion | CT'terion criter. ('4) 2
RESID
-13,974 | -13,9498 | -13,9649 (-5)"2 0,07388 | 0,029744 | 2,4840 | 0,013
Akaike Schwarz Hannan-
info criterion Quinn
criterion criter.
-4,8815 | -4,8474 | -4,86862
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Tablo 12: Heteroskedasticity ARCH LM Testi Sonuglart.

PEGASUS EUR_TRY_CLOSE

Heteroskedasticity Test: ARCH Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. Chi-Square(1) |0,8474 Prob. Chi-Square(1)  [0,5095
P > 0,05 HO Kabul
H1 Red P > 0,05 HO Kabul H1 Red
HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir) Edilmistir)
H1 : ARCH Etkisi Vardir H1 : ARCH Etkisi Vardir
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Tablo 13: Heteroskedasticity ARCH LM Testi Sonuglar
(devami)

TAV

EUROPE_BRENT SPOT

Heteroskedasticity Test: ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. Chi-Square(1) | 0,4391

Prob. Chi-Square(1) | 0,4565

P > 0,05 HO Kabul

H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi

Vardir

P > 0,05 HO Kabul H1 Red
HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir

THY

GBP_TRY_CLOSE

Heteroskedasticity Test: ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. Chi-Square(1) | 0,0921

Prob. Chi-Square(1)  |0,0792

P > 0,05 HO Kabul

H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir

P > 0,05 HO Kabul H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir

CELEBI

JPY_TRY_CLOSE

Heteroskedasticity Test: ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. Chi-Square(l) | 0,1670

Prob. Chi-Square(1) 10,0820

P > 0,05 HO Kabul H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir

P > 0,05 HO Kabul H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir

CHF_TRY

US GULF KEROSENE

Heteroskedasticity Test: ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. Chi-Square(l)  |0,5074

Prob. Chi-Square(1) 10,4194

P > 0,05 HO Kabul H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir

P > 0,05 HO Kabul H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir

CUSHING OK_WTI SPOT

USD_TRY_CLOSE

Heteroskedasticity Test: ARCH

Heteroskedasticity Test: ARCH

Prob. Chi-Square(1) 10,2824

Prob. Chi-Square(1) \ 0,5759

P > 0,05 HO Kabul H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir

P > 0,05 HO Kabul H1 Red

HO : ARCH Etkisi Yoktur (Kabul
Edilmistir)

H1 : ARCH Etkisi Vardir
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En uygun modelin belirlenmesinden sonra degiskenlere 6nce 36 gecikme

ile sirali korelasyon ardindan da ARCH LM Testi uygulanmasi sonucunda;

hi¢bir degiskende ARCH etkisi olmadig1 gozlemlenmistir (Bkz.

Ayrica higbir seri normal dagilim kuralina uymamaktadir.

HO : Artik degerler normal dagilmaktadir
H1 Kabul

Tablo 7).

P < 0,05 HO Red

H1 : Artik degerler normal dagilmamaktadir

260 1

. Seri Standart Artik Degerler
240 Omek 2 1010
- Gézlem 1009

200 4
Ortalama 0,003194
1601 Medyan 0,003672
Maksimum 5,520344
B3 Minimum -5,241920
il Standart Sap: 1,006353
Carpiklik 0,022743
e Basiklik 5,628593
0 F_I—.ﬁ_ Jarque-Bera 290,5739
0 1 2 3 4 5 6 Olasilik 0,000000

Sekil 21: PEGASUS Normal Dagilim Grafigi.

ARCH ve GARCH modelleri serilerdeki degisen varyansi modellemekle
birlikte seri Tlzerindeki kaldirag etkisini modellemekte yetersiz
olabilmektedir. Bu nedenle uygulanan diger gelismis modeller ile ARCH
etkisinin varlig arastirilmis ve en uygun modelin bulunmasi halinde serilerde
ARCH etkisinin kalmadig1 goriilmiistiir.

ARCH etkisisni varlig1 arastirildiktan sonra seriler ile VAR modeli
kurularak, analiz i¢in uygun gecikme uzunlugunun bulunmasi gerekmektedir.
Bu nedenle, LR: ardisik diizeltilmis LR test istatistigi (sequential modified
LR test statistic (each test at 5% level)), FPE: Son tahmin hata kriteri (Final
prediction error) ile Akaike (AIC), Schwarz (SC), ve Hannan-Quinn (HQ)
bilgi kriterlerine bakilarak her bir model i¢in en uygun gecikme uzunluklari

tespit edilmistir (Bkz. Tablo 8).
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Tablo 14: PEGASUS-KURLAR VAR Analizi Gecikme Uzunlugu Se¢im

Kriterleri.
Geclkme | | og1 LR FPE AIC sc HQ
(Lag) g
0 38730.78 NA 1.48e-41 -76,98764 -76,95833 -76,9765
1 | 4307582 | 8629.604 | 2.81e-45 | -8555431 | -8534916 | -8547636
2 43227.55 299.5367 2.24e-45 -85,78439 -85.40340* | -85,63963
3 | 43334.02 | 208.9134% | 1.94e-45% | -85.92448* | -85,36766 | -85.71291*

* Secim kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir
LR: ardigik diizeltilmis LR test istatistigi (her bir test 5%
seviyesinde)

FPE: Son tahmin hata kriteri
AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Dahili Degiskenler : FARKCBOE FARKFTSE100VIX FARKGBP_USD FARKUSD_TRY
Harici Degiskenler : C Dahil Edilen G6zlem Sayisi: 1146

Gecikme uzunlugunun tespitinden sonra esbiitiinlesme (cointegration)
testinin yapilabilmesi igin veriler arasinda esbiitiinlesme olan modelin
tiirliniin belirlenmesi  ve secilen model tiirii ile egbiitiinlesme testinin
yapilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Maksimum olasilik teorisi, sistematik
olarak, stokastik degiskenlerin potansiyel olarak esbiitiinlesik olduklarini
varsayarak birinci tiirevi ile biitiinlesmekte (veya 1( 1)) ve bu data liretim
surect bir bitirici Gaussian vektor otoregresyon modeli / veya bazi belirleyici
elementler de iceren bir VAR(/) modeli olmaktadir. Eger Z 1( 1)
degiskenlerinin ¢ok boyutlu dikey bir vektdrii anlamina gelirse, VAR modeli
asagidaki gibi olusturulabilmektedir (Mackinnon, Haug ve Michelis, 1999);

d(L)Zt, - p-vyt) =et 3

Mackinnon, Haug ve Michelis (1999)’un secim kriterlerine gore yaninda
yildiz olan * ve en diisiik bilgi kriterine sahip model esbiitiinlesme modeli
olarak sec¢ilmelidir.

Esbiitiinlesme testinin sonuglar1 incelendiginde (Tablo 9-16) soz
konusu esitlikler i¢in P Olasilik Degeri < 0.05 oldugu i¢in (HO:Red)
esbiitlinlesmenin (coentegrasyon) oldugu ve egbiitiinlesme denkleminin

kurulabilecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, s6z konusu verilerin uzun
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donemde dengeye geldigi ve arasinda iliski oldugu sdylenebilir. Uzun
donemde dengeye gelen degiskenlerde, degiskenlerin farklariin alinmasi
nedeniyle yasanabilecek deger kayiplarimi Onlemek maksadiyla Hata
Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model — VECM) kurularak,
verilerde yasanabilecek uzun donemli deger kayiplarinin Oniine gegilmesi
hedeflenmistir. Boylece degiskenlerde uzun donemli dengede yasanacak
sapmanin miktar1 da belirlenmis olacaktir. Verilerin arasindaki uzun dénemli
iliski s6z konusu verilerin uzun donemde esbiitiinlesik olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction Model — VECM)

asagidaki gibi gosterilebilir. Uzun donemdeki denge degerine yakinlagmaya

zorlayan hata diizeltme parametresi modelde A ile gosterilmistir. Bu
parametrenin istatistiksel olarak anlamli olmasi halinde dengeden sapmanin

s0z konusu oldugu soylenebilir (Kiran, 2014).

AX,=a+ Z BAX, , + Z 7AY, +Zp‘,W,AZ,_,- +AEC,  +e,
i=1 i=1 i=1

Tablo 15: Sinirlandirilmamis Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testi.

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 3

Seriler: VARIANCE_PEGASUS VARIANCE_CHF_TRY
VARIANCE_EUR_TRY VARIANCE_GBP_TRY VARIANCE _JPY_TRY
VARIANCE USD TRY
HO: Esbiitiinlesme iy 0.05 P
Y oktur N s Olasilik
e Ozdeger | Istatistik | Kritik o Sonug
H1: Esbiitiinlesme Deseri Deser Degeri
Vardir & g **
% Esbiitlinlesme
HO : r=0
0.23365 | 626.3709 103.8473 0.0001 Vardir
HO : r<1 * Esbiitiinlesme
0.14468 | 358.9179 76.97277 0.0001 Vardir
Esbiitiinlesme
. < *
HO : r<2 0.11450 | 201.8506 54.07904 0.0000 Vardir
Esbiitiinlesme
s r<l x
HO: <3 0.04299 | 79.63445 | 3519275 | 0.0000 Vardir
Esbiitiinlesme
s r<q *
HO - r<4 0.02937 | 35.46881 20.26184 0.0002 Vardir
Esbiitiinlesme
1
HO : r<5 0.00546 | 5.504713 9.164546 0.2326 Yoktur
Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesmenin oldugunu
gostermektedir

* 0.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gdstermektedir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri
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Tablo 16: Sinirlandirilmamis Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testi.

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 1

Seriler: VAR_PEGASUS VAR_CUSHING_OK_WTI VAR_EUROPE_BRENT
VAR US_GULF_KEROSEN

\I—(Ig;(isrbutunlesme | i 0.05 o
. Ozdeger | Istatistik Kritik Olasilik Sonug
H1: Esbiitiinlesme Deseri Deger | Degeri®*
Vardir g g
A% Esbiitiinlesme
HO: r=0
0.03892 | 72.35020 40.17493 0.0000 Vardir
Esbiitiinlesme
Crg] *
HO: <1 0.02498 | 32.36720 24.27596 0.0039 Vardir
Esbiitiinlesme
Tr<
HO - r<2 0.00566 | 6.889050 12.32090 0.3363 Yoktur
Esbiitiinlesme
Tr<
HO: r<3 0.00116 | 1.168941 4.129906 0.3259 Yoktur

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesmenin oldugunu
gostermektedir

* (.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri

Tablo 17: Sinirlandirilmamis Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testi.

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 3

Seriler: VAR_CELEBI_GARCH VAR_CHF_TRY VAR_EUR_TRY
VAR GBP TRY VAR JPY TRY VAR USD TRY

sgk Ejsrbutunlesme ' iy 005 b
- Ozdeger | Istatistik Kritik Olasilik Sonug
H1: Esbiitiinlesme Deseri Deger | Degeri*
Vardir g g
P Esbiitlinlesme
HO : r=0
0.23375 | 677.0434 107.3466 0.0001 Vardir
HO : r<1 * Esbiitiinlesme
0.15307 | 409.4554 79.34145 0.0000 Vardir
HO : 1<2 * Esbiitlinlesme
0.11503 | 242.4772 55.24578 0.0001 Vardir
HO : r<3 * Esbiitiinlesme
0.04776 | 119.6641 35.01090 0.0000 Vardir
HO * r<d * Esbiitlinlesme
0.03606 | 70.47365 18.39771 0.0001 Vardir
HO  r<5 * Esbiitiinlesme
0.03283 | 33.55451 3.841466 0.0000 Vardir

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesmenin oldugunu
gostermektedir

*0.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri
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Tablo 18: Sinirlandirilmamis Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testi.

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 2

Seriler: VAR_CELEBI_GARCH VAR_CUSHING_OK_WT]I
VAR _EUROPE_BRENT VAR US_GULF KEROSEN

HO:

Eibgmnlesme iz 0.05 p

H1: Ozdeger | Istatistik | Kritik Olasilik Sonug

e Degeri | Deg Degeri**

Esbiitiinlesme 8 cget

Vardir

HO : r=0 * Esbiitiinlesme
0.04666 | 114.9354 54.07904 0.0000 Vardir

HO - r<1 * Esbiitiinlesme
0.03882 | 66.85978 35.19275 0.0000 Vardir

HO - r<2 * Esbiitiinlesme
0.02070 | 27.02682 | 20.26184 0.0050 Vardir

Esbiitiinlesme

HO : r<3

0.00592 | 5.975296 9.164546 0.1926 Yoktur

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesmenin oldugunu

gostermektedir

*0.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri

Tablo 19: Sinirlandirilmamis Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testi.

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 2

Seriler: VAR_TAV VAR_CHF_TRY VAR_EUR_TRY VAR_GBP_TRY
VAR JPY TRY VAR USD TRY

HO: Esbiitiinlesme

Yoktur iz 0.05 p
. Ozdeger | [statistik Kritik Olasilik Sonug
H1: Esbiitiinlesme Deseri Deger | Degeri®*
Vardir g g
HO - r=0 * Esbiitiinlesme
' 0.234717 | 730.2560 117.7082 0.0000 Vardir
Esbiitiinlesme
HO:r<1 *
0.176110 | 461.1408 88.80380 0.0001 Vardir
Esbiitiinlesme
HO:r<2 *
0 0.140072 | 266.2608 63.87610 0.0000 Vardir
Esbiitiinlesme
s r< *
HO: r<3 0.061443 | 114.4489 42.91525 0.0000 Vardir
Esbiitiinlesme
HO:r<4 *
0 0.038117 | 50.65687 25.87211 0.0000 Vardir
Esbiitiinlesme
<
HO: r<5 0.011427 | 11.56167 1251798 0.0718 Yoktur

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesmenin oldugunu

gostermektedir

*0.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri
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Tablo 20: Sinirlandirilmamis Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testi.

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 2

Seriler: VAR_TAV VAR_CUSHING_OK_WTI VAR_EUROPE_BRENT

VAR US_GULF_KEROSEN

HO: Esbiitiinlesme

yoktur ' iz 0.05 P
e Ozdeger | [statistik Kritik Olasilik Sonug
H1: Esbiitiinlesme Degeri Deger Degeri®*
Vardir g g
HO : r=0* 0.041599 | 76.54115 40.17493 0.0000 Esbiitiinlesme
Vardir
HO :r<1 * 0.022446 | 33.79743 24.27596 0.0024 Esbiitiinlesme
Vardir
Esbiitiinlesme
1< 0.009758 | 10.95970 12.32090 0.0836
HO < r<2 Yoktur
Esbiitiinlesme
Cr< 0.001088 | 1.095378 4.129906 0.3436
HO :r<3 Yoktur

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesmenin oldugunu

gostermektedir

* (.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri

Tablo 21: Sinirlandirilmamis Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testi.

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 2

Seriler: VAR_THY VAR_CHF_TRY VAR_EUR_TRY VAR _GBP_TRY
VAR _JPY_TRY VAR USD_TRY

HO: Esbiitiinlesme

Iz 0.05 P
Yoktur . LT o
Oktu v Ozdeger | [statistik Kritik Olasilik Sonug
H1: Esbiitiinlesme Deseri Deser Degeri**
Vardir g g
HO : r=0 * 0.227518 | 702.4108 | 103.8473 | 0.0001 Egbiitiinlesme
Vardir
HO : r<1 * 0.175928 | 4427158 | 76.97277 | 0.0001 Esbiitiinlesme
Vardir
HO:r<2* 0.142123 | 248.0572 | 54.07904 | 0.0000 Egbiitiinlesme
Vardir
HO : r<3* 0.051657 | 93.84299 | 3519275 | 0.0000 Egbiitiinlesme
Vardir
HO : r<4 * 0.031397 | 40.48592 | 20.26184 | 0.0000 Egbiitiinlesme
Vardir
Esbiitiinlesme
< 0.008310 | 8.394484 | 9.164546 | 0.0699
HO : r<5 Yoktur

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesmenin oldugunu

gostermektedir

*0.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri
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Tablo 22 : Sinirlandiriimamis Johansen Esbiitiinlesme Siralama Testi.

Gecikme Uzunlugu (birinci fark): 1 1

Seriler: VAR_THY VAR_CUSHING_OK _WTI VAR_EUROPE_BRENT
VAR US GULF KEROSEN
I\jgk Ejsrbutunlesme " ‘ iz 0.05 p
. Ozdeger | Istatistik | Kritik Olasilik Sonug
H1: Egbiitiinlesme Deseri Deger | Degeri**
Vardir g g
HO : r=0* 0.038050 | 88.03678 | 40.17493 | 0.0000 Esbiitiinlesme
Vardir
HO:r<1* 0.030693 | 48.97228 | 2427596 | 0.0000 Esbiittinlesme
Vardir
HO : r<2 * 0.016226 | 17.58014 | 12.32090 | 0.0060 Esbiittinlesme
Vardir
i Esbiitiinlesme
HO : <3 0.001098 | 1.106496 | 4.129906 | 0.3408 Vokiur

Max-eigenvalue testi esitliklerde 0.05 seviyesinde 2 adet esbiitiinlesmenin

oldugunu gostermektedir
*0.05 seviyesinde HO hipotezinin reddedildigini gostermektedir
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) P Olasilik Degerleri
Iz istatistik degerlerinden biiyiik oranda esbiitiinlesmenin saglandig
goriilmektedir (Tablo 11-18). Regresyon denklemine eklenen hata
terimlerinin diizey degerlerinde duragan olmasi1 istendiginden, hata
terimlerinin duraganlik sinamasi yapilmis ve P Olasilik Degeri 0.05’ten
kiiciik oldugu icin HO hipotezi reddedilmis ve H1 hipotezi kabul edilmis yani
hata terimlerinin duragan oldugu kabul edilmistir.
HO: Hata terimleri birim kok igerir ve duragan degildir
H1: Hata terimleri birim kok icermez ve duragandir
Duragan degiskenler ve yine duragan olan hata diizeltme teriminin bir
gecikmeli hali ile olusturulan regresyon denklemleri incelendiginde ise
modellerde bagimli degiskenleri agiklamada bagimsiz degiskenlerin P
Olasilik degerlerinin 0.05’ten kii¢ilk olmamasi ve hata terimlerinin
katsayisinin da -1 ile 0 arasinda olmamasi nedeniyle modelin anlamli
olmadig1 goriilmiistiir ve modellerde bir birimlik sapmanin % kaginin bir
sonraki donemde diizeldigini aciklamada yeterli olmadigi gorilmistiir
(Ornek Bkz.Tablo 17).
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Tablo 23: Hata Diizeltme Modeli (VECM) Katsayis1 Eklenmis Regresyon
Denkleminin Sonuglari (PEGASUS Bagimli Degisken).

Bagimli Degisken: D(VARIANCE PEGASUS)

P
- .. Standart t-
Bagimsiz Degisken Katsayt | =\, 00 istatistigi Olasilik Sonug
Degeri
D(VARIANCE_CHF_TRY) 0,012569 | 0,138383 | 0,090824 | 09277 ASLagrﬁh
D(VARIANCE EUR TRY) | 620834 | 7421521 | 0848659 | 03963 Aggﬁh
D(VARIANCE_GBP_TRY) | -1740393 | 7,615228 | -0,228541 | 08193 Agleagrﬁh
D(VARIANCE JPY TRY) | 9874026 | 1028095 | 095058 | 0375 A]I)lggih
D(VARIANCE_USD TRY) | 0436969 | 5981287 | 0,073056 | 0,9418 Agleagrﬁh
HATATER_PEGASUS_KURLAR(-1) | -0,021552 | 0,006184 | -3485296 | 0,0005 A]I)lfgﬁh
C 1.63E-05 | 0,001449 | 0011243 | 0991 Anlaﬁ“h
Degil
R-Kare 0,015514
Prob(F-Istatistigi) 0,015565

Arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu Johansen esbiitiinlesme testi ile
goriilen degiskenlere VAR analizi ile birlikte Granger (Wald) nedensellik
testi uygulanarak, degiskenler arasinda nedensel bir iligskinin olup olmadigi
sinanmigtir. Bunun icin oncelikle degiskenler ile VAR analizi olusturulmus,
analizde gecikme uzunlugu olarak daha 6nce Johansen testinde de kullanilan
gecikme uzunluklari (lag length) kullanilmistir.

Granger nedensellik testi (Wald) sonuglar1 Tablo 18’de gosterilmistir.
Granger nedensellik test istatistigine yonelik olusturulan hipotezler asagida
belirtilmistir;

HO: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

H1: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir
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Tablo 24: VAR Granger (Causality/Block Exogeneity Wald) Testi

Sonuglart.
MODEL 1 MODEL 2
Bagimli Degisken: .
' Bagimli Degisken: VAR PEGASUS
VAR PEGASUS & g —
. . P . P
Harici Ki- o Ki-
- df | Olasilik | |Harici Degerler df | Olasilik
Degerler kare . kare o
Degeri Degeri
VAR_CHF_TRY | 0.280247 | 2 0.8693 VAR_CUSHING_OK_WTI | 0.830948 | 1 0.3620
VAR_EUR_TRY | 0.030762 | 2 0.9847 VAR_EUROPE BRENT | 4105747 | 1 0.0427
VAR _GBP_TRY | 3.459230 | 2 0.1774 VAR_US_GULF_KEROSEN 0.698502 | 1 0.4033
VAR JPY_TRY | 0.829224 | 2 0.6606
VAR_USD_TRY | 0.868071 | 2 0.6479
Timi 4593370 | 10 |  0.9166 Timi 4.701386 | 3 0.1950
MODEL 3 MODEL 4
Bagimli Degisken: .
Bagiml Degisken: VAR CELEBI GARCH
VAR CELEBI GARCH & g —~ —
. . P . P
Harici Ki- . G Ki-
< df | Olasilik | |Harici Degerler df | Olasilik
Degerler kare o kare .
Degeri Degeri
VAR CHF TRY | 7.252929 | 3 0.0643 VAR_CUSHING_OK_WTI | 1223272 | 2 0.5425
VAR EUR TRY | 1.927822 | 3 0.5875 VAR_EUROPE_BRENT | 0.298772 | 2 0.8612
VAR_GBP_TRY | 2.960353 | 3 0.3978 VAR_US GULF_KEROSEN | 1.683181 | 2 0.4310
VAR _JPY TRY | 1.506203 | 3 0.6808
VAR_USD_TRY | 0.452804 | 3 0.9291
VAR CHF TRY | 7.252929 | 3 0.0643
Tiimi 2148423 | 15 0.1221 Tiimii 2.968201 | 6 0.8128
MODEL 5 MODEL 6
Bagimli Degisken: VAR TAV Bagimli Degisken: VAR TAV
. . P . VAR T
Harici Ki- TR Ki- -
< df | Olasilik | |Harici Degerler df| AV
Degerler kare N kare
Degeri
VAR_CHF_TRY | 0.441293 | 3 0.9316 VAR_CUSHING_OK_WTI | 0593375 | 2 0.7433
VAR_EUR_TRY | 3.005199 | 3 0.3908 VAR_EUROPE_BRENT | 2586293 | 2 0.2744
VAR_GBP_TRY | 6.919228 | 3 0.0745 VAR_US GULF_KEROSEN | 2.840937 | 2 0.2416
VAR JPY_TRY | 1561102 | 3 0.6682
VAR USD_TRY | 1239611 | 3 0.0061
Tiimi 40.56269 | 15 0.0004 Timi 5.731557 | 6 0.4539
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MODEL 7 MODEL 8

Bagimli Degisken: VAR THY Bagimli Degisken: VAR THY

. . P . P
Harici Ki- o Ki-

< df | Olasilik | | Harici Degerler df | Olasilik
Degerler kare L. kare L.

Degeri Degeri

VAR_CHF_TRY | 9.626655 | 3 0.0220 VAR_CUSHING_OK_WTI | 0958488 | 1 0.3276
VAR_EUR_TRY | 2.026798 | 3 0.5669 VAR_EUROPE_BRENT | 9.008658 | 1 0.0027
VAR_GBP_TRY | 2.680155 | 3 0.4436 VAR_US_GULF_KEROSEN 0.941969 | 1 0.3318
VAR_JPY_TRY | 2.416206 | 3 0.4906

VAR_USD_TRY | 1.787208 | 3 0.6177

Timi 21.66952 | 15 0.1168 Timi 12.36734 | 3 0.0062

Kapsadigi Donem: 26/04/2013 e i '
21/06/2017 Dahil Edilen G6zlem Sayisi : 1007

Granger nedensellik testi sonuclari incelendiginde (Bkz. Tablo 18);
Model 1°de alternatif hipotezin kabul edildigi (P>0,05), CHF TRY,
EUR TRY, GBP TRY, JPY TRY ve USD TRY’nin PEGASUS’taki
degisimin nedeni olmadig1 goriilmiistiir. Model 2°de CUSHING OK_WTI
ve US GULF KEROSEN’in PEGASUS’taki degisimin nedeni olmadigi
(P>0,05), EUROPE BRENT’in ise nedeni oldugu (P<0,05) goriilmiistiir.
Model 3 ve Model 4’te CELEBI ile doviz kurlar arasinda nedensellik iliskisi
bulunmadigi (P>0,05) goriilmiistiir. Model 5’te TAV ile sadece USD_TRY
arasinda nedensellik iliskisi bulundugu (P>0,05), Model 6’da TAV ile petrol
fiyatlar1 arasinda nedensellik iligskisi bulunmadigr (P>0,05) goriilmiistiir.
Model 7°de THY ile sadece CHF TRY arasinda nedensellik iligkisi oldugu
(P<0,05) diger doviz kurlar1 arasinda nedensellik iliskisi olmadigi, Model
8’de ise THY ile sadece EUROPE BRENT arasinda nedensellik iligkisi
oldugu (P<0,05) goriilmiistiir.

S6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine bakildiktan
sonra, 0zellikle birbirinin nedeni oldugu goriilen degiskenler i¢in VAR analizi
(2 gecikme ile) yapilarak, 10 donemlik (giin), tepki standart hatalar1 analitik
(asymptotik) olacak sekilde ve etki durumu cholesky (dof adjusted) metodu
ile olusturulan etki-tepki ¢coklu grafikleri aracilifiyla, s6z konusu etkinin yonii

ve siddeti hakkinda 6ngoriide bulunmak miimkiin olacaktir (Sekil 22).
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Sekil 22: Etki-Tepki Grafikleri.

Etki-tepki grafikleri bir anlamda artik degerlerdeki (residual) bir standart
sapmaya (sok etkisi), diger degiskenin verdigi tepki ve bu tepkinin
gerceklesme zamani konusunda aciklayict bir veri sunmaktadir. Bu nedenle
grafiklerin her iki yonden de (etki ve tepki) incelenmesi sonucunda, Model
2’de PEGASUS’un EUROPE BRENT teki degisime birinci giinden itibaren
artan oranda ve 10. Giinde 0,006 pozitif olacak sekilde tepki verdigi, TAV’1n
USD TRY’deki degisime birinci giinden itibaren liclincii giine kadar artan
oranda 0,0025 diizeyine kadar 3. Giinden itibaren 10.giine kadar pozitif ve
yatay bir tepki verdigi, Model 7°de THY nin CHF TRY’ye 1. Gilinden
itibaren 3. Giline kadar pozitif ve 0,0004 diizeyinde, 3. Giinden itibaren
10.gline kadar pozitif ve yatay bir tepki verdigi, Model 8’de THY nin
EUROPE _BRENT’e birinci giinden itibaren artan oranda ve 10. Giinde
0,0004 pozitif olacak sekilde tepki verdigi gozlemlenmistir.
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SONUC

Bu ¢alismada, kur degisimlerinin BIST te (Borsa Istanbul) islem goren
Havayolu Isletmelerinin piyasa degerleri iizerindeki olas1 etkilerini
arastirmak iizere varyans ve kovaryansin degisken oldugu yiiksek frekansli
doviz kurlarinin ARCH, GARCH, EGARCH, PARCH ve COMPONENT
ARCH gibi dogrusal olmayan kosullu degiskenli modellemeler ile oynaklig1
(volatilitesi) Olciilerek en uygun modelin hangisi oldugu tespit edilmis ve
ardindan olusturulan seriler araciligiyla hisse senetlerinin giinliik kapanislari
ile arasindaki nedensellik iliskisi Johansen Esgbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleri ile arastirilarak etkinin yonii ve siddeti test edilmistir.
Oncelikle serilere ARCH LM testi uygulanarak ARCH etkisinin varlig1 test
edilmis ardindan da s6z konusu serilere uygulanacak en uygun ARCH
modelinin hangisi olduguna karar verilmek tizere sirastyla ARCH, GARCH,
EGARCH, PARCH ve COMPONENT ARCH gibi dogrusal olmayan kosullu
degiskenli modellemeler uygulanmistir. Yapilan analizler neticesinde

degiskenlere en uygun modeller tespit edilerek Tablo 19’de sunulmustur.

S6z konusu modeller kullanilarak olusturulan serilere 6ncelikle Johansen
Esbiitiinlesme testi uygulanarak degiskenler arasindaki uzun donemli
esbiitiinlesme iligkisi ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Degiskenler arasinda
uzun donemli es biitiinlesme iliskisinin varlig1 kanitlandiktan sonra Granger
nedensellik analizi ile Bagimli degiskenlerdeki degisimin ne oranda bagimsiz
degiskenlerden kaynaklandigi incelenmis ve yapilan Granger nedensellik
testi sonucunda PEGASUS’un EUROPE BRENT’teki degisime birinci
giinden itibaren artan oranda ve 10. Giinde 0,006 pozitif olacak sekilde tepki
verdigi, TAV’m USD TRY’deki degisime birinci gilinden itibaren ii¢ilincii
giine kadar artan oranda 0,0025 diizeyine kadar 3. Giinden itibaren 10.giine
kadar pozitif ve yatay bir tepki verdigi, THY ’nin CHF TRY’ye 1. Giinden
itibaren 3. Giline kadar pozitif ve 0,0004 diizeyinde, 3. Giinden itibaren
10.gline kadar pozitif ve yatay bir tepki verdigi, THY’nin
EUROPE _BRENT’e birinci giinden itibaren artan oranda ve 10. Giinde
0,0004 pozitif olacak sekilde tepki verdigi gozlemlenmistir.
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Tablo 25: Segilen En Uygun Modeller.

DEGISKENIN ADI

EN UYGUN MODEL

GBP_TRY_CLOSE

EGARCH MODEL

US_GULF_KEROSENE

EGARCH MODEL

JPY_TRY_CLOSE

EGARCH MODEL

USD_TRY_CLOSE

GARCH(5,0) MODEL

CELEBI

PARCH MODEL

EUROPE_BRENT_SPOT

TARCH MODEL (GJR-GARCH MODEL)

EUR_TRY_CLOSE

GARCH(5,0)

THY

EGARCH MODEL

CUSHING_OK_WTI_SPOT

EGARCH MODEL

TAV

PARCH MODEL

PEGASUS

TARCH MODEL (GJR-GARCH MODEL)

CHF_TRY

GARCH(5,0) MODEL

Analiz sonuglarmin degerlendirilmesi neticesinde, THY ve PEGASUS

gibi havayolu firmalarinin hisse senetlerinin Avrupa Tipi Brent Petroliin fiyat

degisimine karsi, faaliyet giderlerinin yaklasik %35 gibi bir tutar1 akaryakit

harcamalarindan olusmasi nedeniyle, fiyat degisimlerini izleyen birinci

giinden itibaren tepki verdigi gozlemlenmistir. Aymi sekilde TAV’in

USD/TRY paritesi karsisinda ve THY 'nin de CHF/TRY paritesi karsisindaki

tepkileri ozellikle fazla sayida yurt dis1 operasyona sahip ve doviz kuru

riskine agik durumda olan havayolu firmalarinin hedging enstriimanlarini

kullanarak s6z konusu doviz kuru volatilitesi risklerini hedge etmelerinin

yasamsal dneme sahip oldugunu kanitlamigtir.
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