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CORPORATIONS AND EVIDENCE FROM TURKEY

A. Hakan MUTLUAY

ABSTRACT

While the main goal of a firm is to increase the wealth of its owners, the main
goal of corporate finance is to maximize the value of firm or value of its stocks. Increasing
the value of firm is correlated with future cash flows. Parallel to the increase in global
economic and trade relations, cash flows are affected with a change in foreign exchange. In
that sense, one of the roles of financial managers is to measure foreign exchange exposure
of the firm in order to increase profitability, to measure cash flow and market value or to
prevent the firm from a decrease in its market value.

This study aims to explain the effects of foreign exchange changes over the
firms. For this aim, whether firm performance is affected by the change in exchange rates
is investigated for 56 firms that are traded on ISE, between 1997-2007, using quarterly
data. As a result, it has been found that firm performance is affected by changes in foreign
exchange with a time delay. Also it has been found out that levels of firm performance that

are affected by foreign exchange, are in negative relation with foreign sales.

Key Words : Foreign Exchange, Foreign Exchange Markets, Foreign Exchange Exposure,

Transaction Exposure, Economic Exposure, Corporate Performance






OZET

Bir isletmenin temel amaci, ortaklarinin refahini arttirmakken, isletme
finansinin temel amaci, isletme degerinin bir diger ifadeyle hisse senedi degerinin en
coklanmasidir. Isletme degerinin arttirilmasi, isletmenin gelecekte elde edecedi nakit
akimlarinin bugiinkii degeri ile iliskilendirilir. Nakit akimlar1 ise, kiiresel ekonomik ve
ticari iliskilerin artmasina paralel olarak doviz kurundaki degisikliklerden etkilenmektedir.
Bu kapsamda, finans yoneticilerinin gorevlerinden birisi de, doviz kuru etkilerine agikligin
Olcerek isletmenin; karliligini, nakit akimlarini ve piyasa degerini arttirmak veya doviz
kurlarindaki degisimin isletme degerini azaltmasina engel olmaktir.

Yapilan calisma, doviz kurundaki degisimlerin isletmeler {izerindeki etkisini
ortaya koyabilme amacim tagimaktadir. Bu amagla, IMKB’de islem géren 56 isletmenin
1997-2007 donemindeki iicer aylik verileri ile isletme performansinin déviz kurlarindaki
degisimden etkilenip etkilenmedigi belirlenmeye calisilmistir. Arastirmanin sonucunda,
isletme performanslarinin doviz kurundaki degisimlerden gecikmeli olarak etkilendigi
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, isletme performanslarinin déviz kurlarindaki degisimden
etkilenme diizeyindeki farkliliklarin, yurt disina yapilan satiglar ile negatif yonli iliski

icerisinde oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Déviz Pivasalari, Doviz Kuru Etkilerine Aciklik, Islem

Etkisi, Muhasebe Etkisi, Ekonomik Etki, Isletme Performansi.
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GIRIS

Gecmiste isletmelerin temel amaci sadece kar maksimizasyonuna ulasmakken
artk uzun vadeli karliligt ve sosyal sorumluluklari da icerecek bicimde deger
maksimizasyonu isletmelerin temel amacini olusturmaktadir. Isletme degerinin arttirilmasi
Oziinde hisse senedi degerinin artmasit anlamina gelmektedir. S6z konusu durum ise
gelecekte elde edilecek nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile yakin bir iliski igerisindedir.
Gilinlimiizde igletme faaliyetlerinin aldig1 kiiresel boyut gozden kagmamaktadir. Uzunca bir
stiredir, kiiresel diizeyde yapilan mal ve hizmet aligverisinin iilkeleri birbirine siki sikiya
bagladigi, bir iilke veya bolgede meydana gelen degisimden diger lilke veya bdlgelerin de
etkilendigi ortadadir. Bu durumda, isletmelerin nakit akimlari, kiiresel diizeydeki
ekonomik ve ticari iligkilerin artmasina paralel olarak ortaya c¢ikan degisimlerden
etkilenmektedir. Isletmeleri etkileyen séz konusu degisimlerden en Onemlisi doviz
kurundaki degisimlerdir. Bu kapsamda, finans yoneticileri isletmelerin doviz kuru
degisimlerine olan agikliklarini 6lgmek, etkilerini gérmek ve ortadan kaldirmakla gorevli
olup isletme degerinin en ¢oklanmasi bu goreve iliskin olarak gosterilecek ¢aba ve elde
edilecek basar ile dogrudan iligkilidir.

Isletmelerin  déviz kurundaki degisimlerden nasil etkilendigi, finans
literatiirlinde iizerinde Onemle durulan bir konudur. Doéviz kurundaki degisimler,
isletmeleri; islem, muhasebe ve ekonomik olmak iizere ii¢ yonden etkilemektedir.

Islem etkisi, var olan dovizli sdzlesmeler nedeni ile déviz kurlarindaki
degisimlerin, isletmeleri olumlu veya olumsuz yonde etkilemesidir. Cesitli finansal
teknikleri kullanan isletmeler, olumsuz etkilenme riskini azaltabilmektedirler.

Muhasebe etkisi, isletmelerin finansal tablolarini diizenlerken, déviz cinsinden

varlik ve kaynak kalemlerinin, yerli para birimine c¢evrilmesi sirasinda ortaya ¢ikan bir



2
etkidir. Varliklarin ve kaynaklarin, muhasebe kayitlarinin tutuldugu yerli para biriminden,
farkli bir para birimine ¢evrilmesi sirasinda da, ¢gevrim kar veya zararlari olugsabilmektedir.

Ekonomik etki ise, islem ve muhasebe etkilerini de kapsamakta ve isletmenin
basta rekabet giicii olmak iizere, tiim faaliyetlerini etkilemektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi,
ithracata dayali biiylimeye ¢alisan iilkelerde, doviz kurlarindaki degisimler genel ekonomik
yapiy1 etkileyerek, isletmelerin karliliklarini ve performanslarini da etkilemektedir.

Bu ii¢ etkiden iizerinde en ¢ok durulan ve arastirmalara konu olani, ekonomik
etkidir. S6z konusu arastirmalarda, doviz kurlarindaki degisimlerin isletmenin degerine,
hisse senedi getirilerine etkisi regresyon modelleri ile 6l¢giilmeye calisilmaktadir.

Teori, doviz kurlarindaki degisimin, isletmelerin nakit akimlarimi etkilemek
yolu ile faaliyet ve karliliklarini etkiledigini belirtmektedir. Konu giindeme geldikten sonra
yapilan ilk arastirmalarda, isletmelerin nakit akimlarindaki degisimler yerine, isletmelerin
hisse senedi degerlerindeki degisimler (hisse senedi getirileri) kullanilmistir. Bunun
nedeni, Adler ve Dumas (1984) tarafindan ileri siirilen regresyon modelidir. Adler ve
Dumas (1984), piyasanin hisse senetlerini etkin bir bi¢imde fiyatladig1 varsayimindan
hareketle, hisse senedinin piyasa fiyatinin, isletmenin gelecekte elde edecegi nakit
akimlarinin bugiinkii degerini gosterdigini belirtmis ve doviz kurlarindaki degisimin, hisse
senetleri  getirileri lizerindeki etkilerinin, regresyon modelleri ile arastirilmasini
onermislerdir. Hatta, doviz kuru etkisi bir regresyon katsayisidir diyerek, daha sonraki
arastirmalara yon vermislerdir.

Adler ve Dumas’in (1984) onerileri dogrultusunda, giiniimiize kadar yapilan
pek cok arastirmada, doviz kurlarinin isletmelerin faaliyetleri iizerinde 6nemli etkileri

oldugu hakkinda yeterli kanitlar bulunamadigi gibi, birbirine ters sonuglar da elde



edilmistir. Bunun iizerine aragtirmacilar, bulunan yetersiz sonuglar1 dikkate alarak farkl
modelleri kullanma geregini duymuslardir.

Hisse senedi piyasasinin etkin olmadigi ve ¢esitli anomalilerin goriildiigii
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB) yénelik olarak konu ile ilgili yapilan az
sayidaki arastirmada da, anlamsiz veya birbirine uymayan sonucglar elde edildigi
goriilmektedir. Bu nedenle bu arastirmada, doviz kurlarinin isletmenin hisse senedi getirisi
tizerindeki etkilerinin  Olciilmesi  yerine, doviz kuru degisimlerinin isletmenin
performansina olan etkisinin 6l¢iilmesi amag¢lanmaktadir.

Calismanin birinci bdliimiinde, doviz piyasalari, doviz kurlarindaki degisimler
ve degisimlerin nedenlerine yer verilmistir. Ikinci bolimde, déviz kurlarmdaki
degisimlerin isletmeler iizerindeki etkilerinden ve isletmelerin s6z konusu etkilerden nasil
korunduklar1 konusu agiklanmustir. Ugiincii béliimde, doviz kurlarindaki degisimlerin
isletmeler tlizerindeki etkilerinin dl¢iilmesine yonelik ¢alismalara yer verilmistir. Dérdiincii
ve son boliim ise, déviz kurlarindaki degisimlerin IMKB’de hisse senetleri islem gdren
isletmelerin performanslar1 tizerindeki etkilerinin Ol¢iildiigii boliimdiir. Bu bdliimde;
aragtirmaya dahil edilen isletmeler, kullanilan veriler ve uygulanan modele iliskin
aciklamalar ile arastirma sonuglar1 yer almaktadir.

Calismada 6ncelikle IMKB’de hisse senetleri islem goren 56 sinai ve ticari
isletmenin, tliger aylik donemlere ait finansal verileri elde edilerek performanslar
Ol¢iilmiistiir. Ardindan doviz kurundaki degisimlerin isletme performans: iizerindeki
etkileri belirlenmistir. Ayrica, isletmelerin ddviz kurlarindan, hangi nedenler ile

etkilendikleri de incelenmistir.



I. DOViZ KURLARINDAKI DEGiSIMLER VE DOViZ PiYASASI

Uluslararasi ticaretin zaman igerisindeki gelisip artmasi nedeni ile tilkeler i¢ ve
dis dengelerini koruyabilmek i¢in ¢esitli yollar aramiglar ve uluslararasi ticaretin nasil
yapilacagina iligkin olarak ¢esitli sistemler olusturmuslardir. Burada iilkelerin temel amaci,
igeride kaynaklarin tam kullanimi ve fiyat istikrarinin saglanmasi (i¢ denge), disarida ise
O0demeler dengesinde biiyiik miktarda acik ve fazla olusmamasini saglamaktir (dis denge)

(Krugman ve Maurice, 2006:156).

I.1. Uluslararasi Para Sistemleri

Baslangicta ticari faaliyetler, halen diinyanin bazi bolgelerinde yiiriitiilmeye
devam edildigi tlizere, bir bolgede yetistirilen iiriin fazlasinin, diger bolgelere gotiiriilerek
baska friinlerle degistirilmesi anlamina gelen takas islemleri seklinde yapilmaktaydi.
Ancak ticari faaliyetlerin artarak uluslararasi bir boyut kazanmasi ile birlikte, takasi
kolaylastirmak i¢in Once belirli agirliktaki madenler kullanilmis, daha sonra bazi
standartlar1 olan altin ve glimiis sikkeler basilmis ve en sonunda da giliniimiizdeki anlami
ile kagit ve degersiz madenden basilan para ortaya ¢ikmistir.

Uluslararas1 ticaretin gelisebilmesi her seyden Once uluslararasi 6deme
sisteminin etkinligine baghdir. Uluslararas1 6deme sistemleri tarihsel olarak belirli
donemlere ayrilmaktadir (Seyidoglu, 1993:631). Bunlar:

a. Altin Para Donemi (1870-1930)
b. Ekonomik Buhran Donemi (1930-1944)
c. Bretton Woods Dénemi (1946-1971)

d. Karma Uygulamalar Dénemi (1971-.....)



Baz1 kaynaklarda, altin para cagindan onceki donemler de bu doneme dahil
edilmistir. Hi¢’e gore para sistemleri, 18. Yilzyilin ikinci yarisindan itibaren, ¢ift para

sitemi ile baglamaktadir (Hig, 1992:59).

1.1.1. Altin Para Donemi

Bu donemde ulusal paralar arasindaki degisim orani, ilgili paralarin kapsadigi
altin miktarlaria gore belirlenmistir. Doviz kurlarindaki degisimler, altinin bir iilkeden
digerine gonderilmesi i¢in gerekli masraflarin belirlendigi altin ihra¢ ve ithal noktalariyla
sinirlidir. Uluslararast 6demelerde sinirsiz bir serbesti s6z konusudur. Para arz ve
talebindeki degismeler, kendiliginden dig 6demeler dengesini saglanmaktadir. Birinci
diinya savast siiresince, ara verilen altin standardina, savas bitiminde yeniden doniilmiistir.
Ancak savag sonrasinda, iilkelerin kendi istikrarlarini saglamak amaciyla uyguladiklar
kisitlayicr politikalar nedeniyle, uluslararasi ticaret ve ddemelerdeki serbestlik ortadan
kalkmis ve uluslararasi sermaye akimlar1 yavaslamistir (Seyidoglu, 1993:632).

O donemlerde iilkelerin para degerleri, farkli altin miktarlarina karsilik
geldiginden, uluslararast doviz kurlar1 da kendiliginden ortaya ¢ikiyordu. Boylece her
tilkenin parasinin karsiliginda ne kadar altin igerdigi de sabitlenmis oluyordu (Tablo 1).

Tablo 1. Altin Standardi ve Ulke Paralarimin Degeri

ﬁlkeler Giris Yih Altin Paritesi
Ingiltere 1821 1 pound = 7,3224 gr
ABD 1850 1 dolar = 1,5046 gr
Fransa 1873 1 frank = 0,2903 gr
Almanya 1873 1 mark=0,3584 gr
Avusturya-Macaristan 1892 1 kron = 0,3049 gr
Rusya 1897 1 ruble =0,7746 gr

Hindistan 1899 1 rupee = 0,7128 gr




Kaynak : Uzunoglu, S. (2003). Para ve Déoviz Piyasalari. Literatiir, s.3.

Paranin degerinin, degerli bir madenin agirligina gore belirlenmesi yontemi,
uygulamasi kolay bir yontem olarak uzun siiredir bilinmekteydi. Benzer bir yontem bundan
3500 yil once Anadolu ve Mezopotamya uygarliklarinda da goriilmistir (Egilmez,
2005:10).

[.Diinya Savagina kadar uygulanan evrensel altin standardi sistemine, iilkelerin
altin rezervlerini korumak istemeleri amaci ile savas siiresince ara verilmistir. Savastan
sonra yeniden altin standardina donmek isteseler de, savas sirasinda ekonomik hayata

yapilan miidahaleler nedeniyle, bunda basar1 saglanamamistir (Seyidoglu, 2003:10).

1.1.2. Ekonomik Buhran Dénemi

I.Diinya Savasi’nin ardindan Italya’nin Cenova kentinden ABD, Ingiltere,
Fransa, Italya ve Japonya’nin katilimi ile yeniden altin standardina dénme karari alinmistir.
Ancak takip eden yillarda iilkelerdeki i¢ dengesizlikler ve bankalardan paralarini ¢ekmek
isteyenler arttikca, kagit para karsiliginda altin talebi karsilanamamis ve altin
standardindan vazgeg¢ilmeye baslanmistir. Bu donemde iilkeler i¢ dengelerini korumak
amaci ile dis ticaretlerine sinirlar koymustur. Ancak dis ticaret sinirlamalar issizlik basta
olmak tizere ekonomik sikintilar1 daha fazla arttirmistir. II. Diinya savaginin ardindan, yeni
bir sistem olusturmak amaci ile yeni bir toplanti savasin galibi ABD’de diizenlenmistir

(Krugman ve Maurice, 2006:497).

I.1.3. Bretton Woods Donemi

II.Diinya savasi sonrasi dagilan altin para sistemine alternatif bir yanit olarak
ortaya ¢ikan Bretton Woods sistemi ile 1 ons altin karsiliginda 35 ABD Dolar1 uluslararasi

temel parite kabul edilmis, Uluslararas: Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’nin temelleri
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atilmistir. Sistemde, 6demeler bilangosu siirekli agik veren iilkelere, IMF’ye danisarak
%10 kadar devalliasyon yapma serbestisi taninmis, bdylece cari islemler acist veren iilke
thracat fiyatlarimi ucuzlatip ithalat fiyatlarim1 pahalastirarak acigim1 kapama olanagina
kavugmustur (Sigsman, 2008:65).

1950’lerden itibaren ABD’nin dis acik vermesi, diger iilkelerin ellerindeki
ABD Dolar1 rezervini arttirmis ve ekonomik gelismelerini tamamlayan iilkeler, ellerinde
biriken ABD Dolarlarini altina ¢evirmek isteyince, 1960°da yeni bir uluslararast mali kriz
ortaya ¢ikmaya baslamistir. ABD’nin ulusal parasini birka¢ kez devaliie etmesine ragmen
ABD Dolarindan kagis baslamis, Avrupa Toplulugu iilkeleri 1973’de paralarim1 birbirine
endeksleyerek, ABD Dolart karsisinda dalgalanmaya birakmiglardir (Seyidoglu,

1993:635).

I.1.4. Karma Uygulamalar

Karma uygulamalar, serbest kur sistemleri ve dalgali kur sistemlerinin
bilesiminden  olusmaktadir. Karma uygulamalarda kur, belirli bir degere
endekslenmemistir. Ancak, merkez bankasi doviz kurunu belirledigi araliklarda veya
degerde tutmak amaci ile miidahale eder. Bu tiir rejimlerde iki tiir miidahale s6z
konusudur. Birincisi, onceden belirlenmis bir kural cevresinde yapindan miidahale
(Stirtinen Parite ve Hedef Bolge ve Aralik), digeri ise herhangi bir kuralin bulunmadig:
durumdaki miidahale (Y 6netimli Dalgalanma) seklidir (Yanar, 2008:77).

Siiriinen Parite (Crawling Peg)’de doviz kuru, enflasyon farki gibi secilmis
ekonomik gostergelere veya ozellikle ddemeler dengesindeki degisimlere bagli olarak
ayarlanabilmektedir. Hedef Bolge veya Aralik (Target Zones and Bands) sisteminde, doviz
kuru onceden acgiklanmig sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢inde dalgalanmaya

birakilmistir. Sistem i¢inde belirlenen alt ve ist limitler zorlandig1 zaman merkez bankast
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tarafindan miidahale edilir. Yonetimli Dalgalanma (Managed Float)’da merkez bankasi
doviz kurlarina miidahale etmekte, ancak bu miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara
gore yapilmamaktadir. Doviz kuru arz ve talebe gore belirlenmekle birlikte, merkez
bankasinin ddéviz kurundaki biiyiik dalgalanmalari 6nlemek i¢in veya ekonomik

gostergelere gore miidahalede bulunmaktadir (Yanar, 2008:78).

1.2. Doviz, Doviz Kuru ve Doviz Piyasasi

Doviz, Tirk Dil Kurumuna gore, (1) Uluslararasi 6deme yapmakta
kullanilabilecek para, ¢ek ve polige gibi her tiirlii 6deme aract; (2) Yabanci iilke parasi;
anlamima gelmektedir. Para ise, ekonomik agidan herkesin kabul ettigi bir degisim araci
olarak tanimlanmakta ve paranin ortaya cikisi, mal degisimlerindeki (takas) giicliiklere
baglanmaktadir (Hig, 1992:3).

Yabanci iilke paralarina veya para yerine gegen her tiirlii 6deme aracina genel
olarak doviz (foreign exchange) denmekte olup, dolasimdaki yabanci para “doviz”,
bankacilik uygulamalarinda kullanilan yabanci para ise “efektif doviz” olarak

tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 1993:105).

1.2.1. Doviz Kurlari

Déviz kuru, bir iilkenin parasinin, diger bir iilkenin para birimi ile dlgiilen
degeri veya fiyatidir (Shapiro, 2006:45).

Doéviz kurlart dogrudan ve dolayli kotasyon olmak iizere, iki tiirlii ifade
edilmektedir. Ornegin; TL/USD kuru, 1 ABD Dolar ile ne kadar Tiirk Lirasi satin
alinabilecegini gostermektedir. 1,50 TL/USD olarak ifade edilen kurda, ABD Dolar
referans para birimi olup Tiirkiye i¢in dogrudan kotasyon s6z konusudur. Referans para

birimi olarak Tiirk Lirast alinirsa, 1 Tiirk Liras1 ile ne kadar ABD Dolar1 satin alinabilecegi
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bulunur. Bu durumda kur 0,66 USD/TL olarak gosterilir. Yerli para biriminin referans

alindig1 bu ifade bigimine ise dolayl1 kotasyon denmektedir (Dogukanli, 2001:62).

1.2.2. Doviz Piyasalarn

Uluslararasi ticari faaliyetler paranin bir lilkeden digerine transfer edilmesini
gerektirmektedir. Uluslararas1 para transferleri glinlimiizde bankalar araciligi ile
yapilmakta, birbirleri ile elektronik baglantilar kuran bankalar transferleri
gerceklestirmektedirler.

Bankalar ile miisteriler arasinda doviz alim ve satim piyasast oldugu gibi,
bankalarin kendi aralarinda alim ve satim yaptiklari, interbank piyasast adi verilen piyasa
da mevcuttur.

Interbank piyasalarindaki islemlerin bilyiik kismini, bankalarm doviz
kurlarindaki degisimden kar elde etmeye yonelik islemleri olusturmaktadir. Ddoviz
piyasasinda islem yapanlar sadece bankalar degildir. Merkez Bankalari, spekiilatorler,
aracilar, diger kisi ve kurumlar da piyasalara alim-satim yapanlar olarak katilmaktadirlar
(Ajami, Cool, Goddard ve Khambata, 2006:105).

Doéviz piyasalari, teknolojik gelismeler sayesinde, birbirleri ile siirekli baglanti
halindedirler. Onemli déviz piyasalari, giin icerisinde agilma saatlerine gore sirasiyla,
Tokyo, Singapur ve Hong Kong, Bahreyn, Avrupa Piyasalari, ABD Piyasalaridir. Bunlar
icerisinde en biiyiik islem hacmi ABD ve Ingiltere piyasalarinda gerceklesmektedir (Ajami

ve dig, 2006:108).

1.2.3. Doviz Piyasas:1 Tiirleri

Doviz piyasalari islemlerin yapilma zamanlarina gore, spot ve vadeli (forward

ve futures) olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
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1.2.3.1. Spot Piyasalar
Spot piyasalarda alim-satim islemleri en ge¢ iki i3 giinii icerisinde

tamamlanmaktadir. Spot piyasalarda olusan kura, spot déviz kuru denmektedir.

1.2.3.2. Vadeli (Forward) Piyasalar

Vadeli islem (forward ya da futures) sozlesmeleri ilk bakista birbirlerine ¢ok
benzeyen sOzlesmelerdir. Her ikisinde de bir taraf, diger taraftan herhangi bir seyi
gelecekte satin almayi, diger taraf da bunu satmay1 kabul etmektedir. Bu tiir s6zlesmenin
alicisina uzun (long) denir ve alict belli bir mali teslim almayr kabul eder. Satici ise
sozlesmede kisa pozisyondadir ve gelecekte belli bir mali satma (teslim etme)
yiikiimliiligl altindadir. S6zlesmede malin miktar ve kalitesi, fiyati, teslim tarihi ve teslim
yeri bellidir (Karan, 2001:565).

Forward piyasalar, future piyasalarin Onciileridirler. Tarihsel olarak future
piyasalar, forward piyasalar1 takip etmislerdir. Ilk zamanlarda ticarete konu olan mallar:
tretildikleri yerden, satilacaklar1 yerlere nakletmek olduk¢a zor ve uzun siiren bir
faaliyetti. Ornegin, forward piyasalar1 ortaya ¢iktign 1800°lii yillarda, Ingiltere’de yetisen
bugday, ABD’ye gemilere yiiklenerek aylar siiren nakliyenin ardindan ulagmaktaydi. Bu
stirecte, yeni ekonomik olaylar meydana gelebilmekte ve bugdayin gemiye yliklendigi
tarihteki fiyati ile limana indirilmesi tarihindeki fiyatlar farklilasabilmekteydi. Bu arada
bugday fiyatlarinin diismesi durumunda, iretici yiikledigi andaki fiyattan daha diisiik bir
bedel tahsil edebilecek ve zarar edebilecektir. Bu zarardan kurtulabilmek igin, treticiler
bugdaylarin1 varig yeri fiyatin1 belirterek gelecege yonelik satmaya bagsladilar. Boylece
aradan aylar da geg¢se, bugday daha Onceden anlasilan miisteriye, onceden anlagilan
fiyattan ve teslim limanina vardiginda satilacakti. Forward sozlesmeler boylece ihtiyagtan

dogmus oldular (Edwards ve Ma, 1992:9).
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Forward so6zlesmeler, belirli bir malin, alict ve saticinin bugiinden iizerinde
anlastigr fiyat ve miktardan gelecekte teslim edilmesini diizenleyen sozlesmelerdir.

Forward piyasalarin gelismis ve organize seklini ise future piyasalar olusturmaktadir.

1.2.3.3. Vadeli (Future) Piyasalar

Future ve forward vadeli islem sozlesmelerinin bir¢ok konuda benzerlikleri
bulunmakla birlikte, ayrildiklar1 6nemli noktalar vardir. Futures piyasalarin forward
piyasalardan farkliliklarin1 6zetlemek gerekirse: Futures piyasalarda sézlesmeler standart
tutarlara sahiptir. Sozlesmeler kurallara baglanmis resmi borsalarda islem goriirler.
Sozlesmeler vade sonunda teslim edilebilecekleri gibi, bunun yerine sdzlesmelerin alim
satimlar1 da yapilabilmektedir. Futures sézlesmelerde belirli teslim tarihleri mevcuttur ve
teslim belirli yerlerde yapilir. islem biiyiikliigiine bakilmaksizin tiim katilimcilar igin fiyat
aynidir. Fiyatlar piyasa giicleri tarafindan belirlenir. Islemler borsanmn seans odasinda
yapilir. Fiyatlar halka agik olarak yaymlanir. Islemler borsa tarafindan belirlenen islem
saatleri igerisinde, merkezilesmis seans odalarindan diinya capinda iletisim kurularak
yapilir. Standart s6zlesmeler sayesinde Pazar oldukga likit ve pozisyon kapatmak oldukca
kolaydir. Takas odas1 kredi riskini iistlenir. Giinliik hesaplasmalar ile kar ve zararlar
hesaplanir (Dogukanli, 2001:136).

Future piyasalarin iki temel sosyal faydasi vardir: (1) Korunma yolu risk
yonetimi ve (2) fiyatlarin tahmin edilmesi. Korunma yontemleri ile isletmeler, karliliklarini
koruyabilirken, fiyatlarin dogru tahmin edilmesi ve denge fiyatlarinin olugmasi ile
kaynaklarin etkin dagilimi s6z konusu olmaktadir (Edwards ve Ma, 1992:13).

Future sozlesmesi, gelecekteki belirli bir anlagma giinlinde, Onceden

belirlenmis mal veya finansal varligin alim veya satimini1 yapma yiikiimliiliigiidiir. Ancak
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anlasma giliniinde herhangi bir fiziksel mal veya varlik degisimi olmamaktadir (Jones,
1994:501).

Future piyasalar, isletmelerin fiyat artis ve azaliglarindaki risklerden korunmasi
i¢in kullanabilecekleri piyasalardir. Bu piyasalarda da alim ve satim iglemleri forward
piyasada oldugu gibi uzun ve kisa pozisyon olarak adlandirilirlar. Kisa Pozisyon (Satan),
s0zlesme vadesinde belirli bir varligi teslim etme yiikiimliiliigii; Uzun Pozisyon (Alan),
s0zlesme vadesinde belirli bir varlig1 satin alma yiikiimliligiidiir.

2007 itibariyle diinyada vadeli islem borsalarinin islem hacmi 2,2 katrilyon
ABDS$’nin iizerindedir. Tiirkiye’de 04/07/2002 tarihinden itibaren Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast (VOB) Izmir’de kurulmus, 04/02/2005 tarihinde ise islemlere baslamistir. Vadeli

islem piyasalarinda islem goren tirlinlerin agirliklart asagidaki tabloda agiklanmistir.

Tablo 2. Diinya Genelinde Vadeli Piyasalarinda islem Géren Uriin Kategorileri ve

Sozlesme Miktarlar:

Kategori 2008
Hisse Senedi Endeksleri 6,488,620,434
Bireysel Hisse Senetleri 5,511,194,380
Faiz Oranlari 3,204,838,617
Tarimsal Uriinler 888,828,194
Enerji 580,404,789
Déviz 577,156,982
Degerli Metaller 180,370,074
Degerli Olmayan Metaller 175,788,341
Diger 45,501,810
Toplam 17,652,703,621

Kaynak : Futures Industry Association (www.futuresindustry.org)
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Isletmeler déviz kurlarinda veya iizerinde islem yaptiklart mallarin veya
endekslerin fiyatlarinda meydana gelecek degisimlerinden korunmak i¢in future piyasalara
girebilmektedirler. Korunmanin (hedge) temelinde i¢inde bulunulan kisa veya uzun
pozisyonun tersine islem yapma kurgusu yer almaktadir (Jones, 1994:506).

Vadeli doviz islemlerinde Uzun Pozisyon alan yatirnmci/isletme, gelecekte
doviz fiyatinin yiikselecegini tahmin etmektedir ve fiyatlar arttikca kar elde etmektedir.
Kisa Pozisyon alan yatirimci/isletme ise, gelecekte doviz fiyatlarinin diisecegini tahmin
etmektedir ve doviz fiyatlar diistiikce kar elde etmektedir.

Gelecekte doviz alacagi olan ve doviz tahsil edecek olan isletme, doviz
kurlarindaki diisiisten zarar edebileceginden,VOB’da doviz fiyatlar1 diiserken kar elde
edebilecegi pozisyon olan Kisa Pozisyon almak isteyecektir. Buna karsilik, gelecekte doviz
borcu olan ve doviz 6demesi yapacak olan isletme, doviz kurlarindaki yiikselisten zarar
edebileceginden, VOB’da doviz fiyatlan yiikselirken kar edebilecegi pozisyon olan Uzun
Pozisyon almak isteyecektir.

VOB’da vadeli doviz islemi yapmak isteyenler i¢in TL/ABD$ ve TL/EURO
secenekleri mevcuttur. Yatirimcilar i¢in en az islem yapabilecekleri sdzlesme biiyiikliikleri
mevcuttur. TL/ABDS i¢in en az sozlesme biiyiikligi 1.000 ABDS; TL/EUR igin 1.000
EUR’dir. Ancak VOB’un nakit piyasalara gore avantaji, kur 1,50 TL/ABDS iken, 1.500
TL yerine 400 TL’lik baslangic teminati yatirilarak, 1.000 ABDS$’lik islem
yapilabilmesidir.

VOB’da giinliik hesaplagsmalar ile giinliik ne kadar kar ya da zarar meydana
geldigi takip edilebilmektedir. Diger yandan zarar eden yatirimcilarin teminatlari, belirli
bir limitin altina diistiigiinde VOB tarafindan yatirimcilardan teminatlarini baslangic

seviyesine getirmeleri istenmekte ve bu amagla teminat tamamlama cagris1 yapilmaktadir.
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Teminat tamamlama cagrisi, baslangic teminatin %25 deger kaybetmesi durumunda

yapilmaktadir. Diger bir ifade ile teminatin, baslangi¢ tutarinin %75’inin altina diismemesi
istenmektedir.

VOB’da doévizli islemler yilin ¢ift aylarimin son giinleri i¢in yapilmaktadir.

Ancak belirli bir anda en yakin 3 veya 4 aya islem yapilabilmektedir.

1.2.3.4. Opsiyon Piyasalarn

Opsiyon islemleri sigorta sozlesmelerine benzetilmektedir. Opsiyon alicilari,
doviz kurundaki veya iizerinde islem yapilan diger mal fiyatlar1 ve endekslerdeki degisim
risklerine karsi, opsiyon primi ddeyerek, kendilerini giivence altina almaktadirlar. Opsiyon
saticilart ise, doviz fiyatlarin1 degisim riskini tistlenmek karsiliginda opsiyon primi elde
etmektedirler (Horcher, 2005:89).

Opsiyon sézlesmeleri satis opsiyonu (put option) ve alim opsiyonu (call option)
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Alim opsiyonu, opsiyonu satin alan tarafa, isleme konu
varlig1, onceden belirlenmis fiyattan satin alma hakki tanir. Satim opsiyonu, opsiyonu satin
alan tarafa, isleme konu varligi, onceden belirlenmis fiyattan satma hakki tanir. Opsiyon
alicilart elde ettikleri bu haklar karsiliginda, opsiyon saticilarina prim 6derler (Temte ve
Filbeck, 2004:296).

Opsiyonlart satin alan taraflar belirtilen haklara sahip olurken, opsiyonu satan
taraflarin, opsiyonu alan tarafin hakkini kullanmak istemesi durumunda, yiikiimliiliikleri
dogmaktadir. Alim opsiyonunu satan taraf, opsiyonu alan tarafa, opsiyon alicis1 eger
isterse, ilgili varlig1 6nceden belirtilen fiyattan satma yiikiimliigii altina girer. Buna karsilik
satim opsiyonu satan taraf, opsiyon alicist eger isterse, ilgili varligi dnceden belirtilen
fiyattan satin alma yiikiimliigii altina girer. Opsiyon saticilart s6z konusu yiikiimliiliikleri

i¢in, opsiyon alicilarindan prim tahsilati yaparlar (Temte ve Filbeck, 2004:296).
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Izmir’de faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB), heniiz
opsiyon islemleri yapmamaktadir. Bu nedenle heniiz Tiirkiye’de bir opsiyon borsasi

mevcut degildir.

1.2.3.5. Swap Piyasalan

Swap sozlesmesi yapmis taraflar, lizerinde anlagsma yaptiklar1 varligin fiyat
degisimlerinde, gelecekte belirlenen bir vadede, birbirlerine 6deme yapmay: kabul
etmektedirler. Swap s6zlesmeleri, iki taraf arasinda, genellikle faiz, doviz kuru, mal fiyati
veya hisse senedi endeksi degiskenleri lizerinde yapilmaktadir (Temte ve Filbeck,
2004:300). Swap islemlerini genellikle bankalar araciligi ile yapilmakta olup, future ve
forward piyasalarina gore uzun vadeli islemlerdir.

Uygulamada en sik faiz ve doviz swaplarina rastlanmaktadir. Doviz swap
islemi temelde iki tarafin iki ayr1 para birimi iizerinden mevcut ya da alacag: tahmin edilen
bor¢larin1 veya alacaklarini degistirmeye razi1 olmalar1 seklinde tanimlanabilmektedir. Bu
durumda birinci taraf karsi tarafin borglarimi 6derken diger taraf da bu tarafin borglarini

O0demektedir (Basc1, 2003:19).

1.2.4. Doviz Kurlarindaki Degisimin Nedenleri

Giliniimiizde ekonomik faaliyetlerin biiylik miktarlara ulasmis olmasi, bir
ekonomide meydana gelen degismelerin diger ekonomileri etkilemesine neden olmaktadir.
Uluslararasi faaliyet gosteren firmalarin artmasi, bunlarin sinirlar 6tesi tiretim, pazarlama
islemleri diinyanin bazi yerlerinde devaliiasyonlara ve revaliiasyonlara neden olmaktadir
(Shapiro, 2006:44).

Déviz fiyatlari, ilgili dovizin arz ve talebinden etkilenmektedir. Doviz arz ve

talebi ise, temelde yabancilarin diger bir iilkedeki mal ve hizmet talebi ile o iilke
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vatandaslarinin yabanc1 mal ve hizmetlerine taleplerinden etkilenir. Ornegin; Tiirkiye nin
ithalat1 arttiginda, ithalat yapabilmek icin dovize olan talep artacak olup, doviz arzi sabit
kalirsa, doviz fiyat1 artacaktir. fhracat arttiginda ise ddviz bollugu yasanacak ve doviz
fiyat1 gerileyecektir.

Doviz arz ve talebini etkileyen nedenlerin basinda enflasyon, faiz oranlari,

ekonomik biiylime, politik ve ekonomik riskler yer almaktadir (Shapiro, 2006:337).

1.2.4.1. Enflasyon

Genel olarak enflasyon orani yiiksek bir iilkenin para birimi, enflasyon orani
diisiik tilkenin para birimi karsininda deger yitirmektedir. Bu iliski literatiirde satin alma
giicli paritesi ile aciklanmaktadir.

Tiirkiye’de TL arzinin artmasi, enflasyonda yiikselise neden olacaktir. Boylece
Tiirkiye’deki mal ve hizmetlerin fiyati, diger iilkelerdekine gore artacak veya diger
tilkelerdeki mal ve hizmetlerin fiyati, Tiirkiye ag¢isindan ucuzlamis olacaktir. Bu durum

ithalat1 arttiracagindan, déviz kurlar ithalat ve doviz talebi nedeniyle degisecektir.

1.2.4.2. Faiz Oranlan

Faiz oranlari, yatirimcilarin sermayelerini farkli iilkelere tagimalarina neden
olan etkenlerden biridir. Ulkeler arasindaki reel faiz orani farkliliklari, yabanci sermaye
girisini etkilemekte, gelen yabanci sermaye ise doviz arz ve talebini etkilemek suretiyle,
doviz kurlarim etkilemektedir.

Tiirkiye’de reel faiz oranlarinin yiikselmesi, diger sartlarin ayn1 kalmasi kosulu
ile, uluslararas1 yatirimcilart Tiirk tahvilleri almaya yoneltebilecek, bdylece Tiirkiye’ye
doviz girisi ve TL talebinde artisa neden olabilecektir. Miidahale olmaz ise bu durum,

TL’nin deger kazanmasi ile sonuglanacaktir. Nitekim son yillarda iilkemizde bu yonde
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politikalar uygulanmakta, dis ticaret acigi, sicak para olarak kabul edilen, kisa stireli

sermaye akimlar ile finanse edilmektedir.

1.2.4.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime, yerli {iretim ve tiiketimde artis anlamina gelmektedir. Yerli
tiretim, doviz yerine yerel para birimine talep meydana getirecektir. Nitekim yliksek
biliyiime oranlarina sahip {ilkelerin para birimleri gii¢lii iken, diisiik biiylime gosteren

tilkelerin para birimleri ise zay1f olmaktadir.

1.2.4.4. Politik ve Ekonomik Risk

Yatirnmceilar riskin az oldugu {ilkeleri tercih etmektedirler. Bu nedenle riskli
iilkelere doviz girisi ve doviz arzi daha az olacagindan, doviz fiyatlar1 daha yiiksek

olmakta, yerel para birimlerinin degeri ise diismektedir.

1.3. Doviz Kurlarinin Tahmin Edilmesi

Doviz kurlarindaki degisimi tahmin etmeye ¢alisan pek ¢cok doviz kuru modeli,
ekonomiler arasindaki enflasyon farkliliklar, goreli fiyat farkliliklart ve sermaye akimlar
olmak tizere ii¢ unsuru kapsamaktadir (Amihud, 1993:21).

Ayrica, tek fiyat kanununu temel alarak, doviz kurlarmin tlkeler arasindaki
fiyat farkliliklarin1 giderecek sekilde degisecegini ileri siiren “Satin Alma Giicii Paritesi
Teorisi”; ticari ve sermaye islemlerinin 6demeler bilangosuna etkisi nedeni ile doviz
kurlarinin etkilendigini ileri siiren “Odemeler Bilangosu Yaklasimi1™; para arz ve talebinde
meydana gelen degisimlerin, doviz kurlarini etkiledigini ileri siiren “Parasalci Yaklagim”;
tilkeler arasindaki reel faiz farklarinin, yatirnmcilarin reel faiz orani yiiksek olan iilkede

varlik tutmaya itecegini ve bunun da doviz kurlarini etkileyecegini ileri siiren “Varlik
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Yaklagim1” olmak {izere, doviz kurlarindaki degisimi aciklayan temel teoriler ve

yaklasimlar mevcuttur (Horcher, 2005:13).

1.3.1. Arbitraj ve Tek Fiyat Kuralh

Arbitraj islemleri, finansin 6nemli konularindan biridir. Arbitraj genellikle,
fiyat farkliliklarindan yararlanmak amaci ile ayni varlik veya mallarin ayni1 anda farkli
piyasalarda alinip satilmasi olarak tanimlanmaktadir (Shapiro, 2006:130).

Ayni mallarin, ayn1 anda farkli piyasalarda farkli fiyatlarda olmasi durumunda,
kar elde etmek isteyen yatirimcilar, mali, ucuz oldugu iilkede talep, pahali oldugu iilkede
ise arz edecektir. Bu nedenle malin ucuz oldugu iilkede fiyat artarken, pahali oldugu
tilkede fiyat diisecektir. Bir noktada ise, malin lojistik ve islem maliyetleri nedeni ile
arbitraji devam ettirmek ekonomik olmayacagindan, fiyatlar birbirine yaklasacaktir.
Lojistik ve islem maliyetleri olmasa idi, mallarin fiyatlar1 esitlenecekti. Uluslararas1 mallar
arasindaki bu fiyat mekanizmasina “tek fiyat kanunu” denmektedir. Tek fiyat kanunu
arbitraj olanagi oldugu siirece isleyebilecektir. Glimriik vergi ve tarife uygulamalari ile tek
fiyat kanunu islevini kaybetmekle birlikte kar etme olanagi oldugu stirece, farli iilkelerdeki
ayn1 mallarin fiyatlari, birbirine yaklasacaktir.

Ornegin, Cukurova pamugunun Tiirkiye’deki fiyatinin 1 TL/kg, esdeger
pamugun ABD’deki fiyati 1 ABD$/kg oldugunu kabul edilsin. Ayni anda déviz kuru 1,50
TL/ABDS ise, ABD’deki alici agisindan Cukurova pamugunun fiyati 0,66 ABD$/kg
olacaktir. Lojistik ve islem maliyetlerinin ¢ok diisiik oldugunu varsayimi ile ABD’li
yatinmeilar, Tirkiye’den pamuk ithal etmeye baslayacaklardir. Tirkiye’deki pamuk
fiyatlar1 gelen talep nedeni ile yiikselecek, ABD pamugunun fiyati, talep olmamasi ve
Tiirkiye pamugunun arzinin artmasi nedeniyle diisecektir. Bir silire sonra ise, pamuk

fiyatlar1 birbirine yaklasacaktir.
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I.3.2. Satin Alma Giicii Paritesi

Farkl: tilkelerdeki tiiketicilerin satin alma gii¢lerini koruyacak bigimde, doviz
kurlarmin degisimi “satin alma giicii paritesi” ile agiklanmaktadir.

Satin alma giicii paritesi ilk olarak, 1918’de, isveg’li ekonomist Gustav Cassel
tarafindan ortaya konulmustur. Bu ilkeye gore, ayn1 para birimi ile ifade edildiginde, tim
diinyada fiyat seviyeleri aym1 olmalidir. Diger bir ifade ile, aym1 para birimleri ile
tanimlandiginda, yerel para birimi, tim diinyada ayn satin alma giicline sahip olmalidir.
Satin alma giicii paritesi, tek fiyat kanununun, mal fiyatlar1 yerine, fiyat seviyelerine veya
baska bir deyisle mal sepetlerine uygulanmasidir (Shapiro,2006:135).

Fiyat iligkisi doviz kurlar1 agisindan ele alindiginda, tek fiyat veya satin alma
giiciiniin korunmasi kuralina gore, Tiirkiye’deki bir mal sepetinin fiyati ne ise tiim diinyada

da ayn1 olmalidir. Buna gore asagidaki denklem kurulabilir.

PT = S() X PY (1)

Pr  : Tiirkiye’deki bir mal sepetinin fiyati
Py  : Yabanci iilkedeki bir mal sepetinin fiyati

So : Iki iilke arasindaki doviz kuru

Pr
So = =mmmmmm 2)
Py
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ABD’deki bir mal sepetinin fiyat1 (Py), ayn1 sepetin Tiirkiye’deki fiyatinin (Pr)
spot kur (Sy) ile carpimina esit olmalidir. Mal fiyatlar1 bilindigine gore, spot doviz kuru
tahmin edilebilir.

Ornegin, bir mal sepetinin fiyati, ABD’de 12.000 ABDS$ ve Tiirkiye’deki fiyati
15.000 TL ise, iki iilke arasindaki doviz kuru, 15000 TL/ 12.000 ABD$= 1,25 TL/ABD$
olmaldir.

Eger kur 1,25’in altinda, 6rnegin 1 TL/ABDS ise, sepetteki mallarin ABD’den
alimmasi Tiirkiye i¢in karli olacaktir. Eger kur 1,25’in iizerinde, 6rnegin 1,50 TL/ABDS$
ise, ABD’nin soz konusu sepetteki mallar1 Tiirkiye’den almasi ABD agisindan karli
olacaktir. Diger bir ifade ile iki {ilke arasindaki doviz kurunu, iilkeler arasindaki mallarin
fiyatlar1 belirlemektedir. Bunun nedeni tek fiyat kanununa ve {ilkeler arasi satin alma
giiciiniin korunmasi kuralina dayanmaktadir.

Diger yandan satin alma giicii paritesi, mal sepetlerinin tilkeler arasindaki fiyat
farkliliklarindan yola ¢ikarak, doviz kuru degisimlerini agiklamaya calisirken, belirli bir
mal sepetinin ayni lilke igerisindeki farkli kentlerde fakli fiyatlar1 olusabilmektedir.
Ornegin Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yaptig1 ve Tablo-3’de gdsterilen arastirma, bir mal
ve hizmet sepetinin Tiirkiye igerisindeki 26 farkli bolgede, 26 farkli fiyati oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 3.  Bolgesel Fiyat Diizeyi Endeksleri
TR 1114.2 TR11 istanbul
TR31 | TRAT Izmir
TRA1 | TRAT Ankara
TR42 | TR42 Kocaeli, Bolu, Dizce, Sakarya, Yalova
TRB1 | TRE1 Antalya, Burdur, Isparta
TR TR41 Bursa, Bilecik, Eskigehir
TRO1 TR31 Trabzon, Artvin, Giresun, Giimighane, Ordu, Rize
TR21 TR21 Edirne, Kirklarel, Tekirdad
TR22 | TR22 Balikesir, Canakkale
TR32 ] TR32 Denizli, Aydin, Mudla
TRE1 | TRE1 Zonguldak, Bartin, Karablk
TROO | TROO Tirkiye
TR33 ] : TR33 Manisa, Afyon, Kitahya, Usak
TRE2 | : TREZ Adana, Mersin
TRA1 | : . TRA1 Erzurum, Bayburt, Erzincan
TRE3 | I ] 980 TRE3 Sarnsun, Amasya, Gorurmn, Tokat
TRE2 | I 197 6 TRAZ Kastamonu, Gankin, Sinop
TR72 | l )97 2 TR72 Kayseri, Sivas, Yozgat
TRE2 | l 197.0 TRB2 van, Bitlis, Hakkari, Mus
TRAZ | l 196.9 TRAZ Kanya, Karaman
TRAZ | l 1968 TRAZ Kars, Adn, Ardahan, Igdir
TRC1 | I 196.5 TRC1 Gaziantep, Adiyaman, Kilis
TRET | 1965 TRE1 Malatya, Bingal, Elazid, Tunceli
TRC2 | 95.6 TRC2 Diyarbalkr, Sanlurfa
TR71 | 953 TR71 Mevsehir, Aksaray, Kinkkale, Kirgehir, Nijde
TRE3 | 94.9 TRE3 Hatay, K.hMarag, Osmaniye
TRC3 : 933 TRC3 Siirt, Batrnan, Mardin, Simak
a 90 100 110 120

Kaynak: http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4198

Tablodan yola ¢ikarak Mersin ile Istanbul arasindaki TL’nin degeri dl¢iilebilir.

Diger bir ifade ile Istanbul Liras1 (IL) ile Mersin Liras1 (ML) arasindaki kuru bulunabilir.

S(): ----------------------------- =

Sepetin Istanbul Fiyati

Sepetin Mersin Fiyati 99,1

114,2
-=1,15IL/ML

Buna gore Mersin’deki 1 TL, Istanbul’a gore %15 daha degerlidir. Eger
Istanbul’daki yerlesikler, bu nedenle Mersin’e gd¢ ederler ise, bir siire sonra Mersin’deki
fiyatlarin, Istanbul’daki fiyatlara yaklasacagini ve ayni sepetin her iki sehirde aymi fiyati

olacagi sOylenebilir.


http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=4198
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1.3.3. Enflasyonun Déviz Kuruna Etkisi

Doviz kurlarindaki degisimi etkileyen pek ¢ok neden igerisinde, enflasyonun
6zel bir dnemi vardir. Uzun donemde enflasyon ile doviz kurlar arasindaki iligki, “satin
alma giicii paritesi” prensibi ile agiklanmaktadir (Levi, 2005:143).

Diger yandan mallarin fiyatlarinda degisim meydana getiren temel nedenlerden
birinin enflasyon olmasi nedeniyle, doviz kurlar1 da enflasyondan etkilenir.

Ornegin; Tiirkiye’de enflasyonun %10 oraminda artmas: beklenmekte ise,
Tiirkiye’deki mallarin fiyatlarinda ortalama %10 oraninda bir artigin olmasi beklenir. Bu
durumda, ABD’deki {irlinlerin fiyat1 ucuzlayacak ve arbitraj olanagi nedeni ile fiyatlar
birbirine esitlenecek veya doviz kuru degisecektir. Tiirkiye’deki enflasyon nedeni ile ABD
Dolarinin fiyatinin da %10 oraninda artacagi beklenebilecektir. ABD’de de enflasyon
olacagini ve fiyatlar genel seviyesinin %3 artacagi varsayilirsa, Tiirkiye’de ABD Dolarin
fiyatinin %7 oraninda artmasi s6z konusu olacaktir. Bu durum asagidaki gibi formiile

edilebilir (Ross, Westerfield ve Jordan, 2006:721).

PT X (1+ET) = S] X PY X (1+ Ey) (3)

Pr : Tirkiye’deki mal sepetinin fiyati

Er : Tiirkiye’deki enflasyon

S;  : Tirkiye’deki gelecekteki spot kur (TL/ABDS)
Py : Yabanci lilkedeki mal sepetinin fiyati

Ey : Yabanci iilkedeki enflasyon orani

Denklem, gelecekte olusacak spot kuru (S;) hesaplamak i¢in yeniden diizenlendiginde,
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Pr. (1+ET) (1+ET)
T — SETE Sam—— @

Ornegin; 1 yil icerisinde ABD’deki enflasyon oraninin %3, Tiirkiye’deki
enflasyon oranmin %10 olacagi tahmin ediliyorsa ve su andaki spot kur 1,50 TL/ABD$

ise, 1 yil sonraki tahmini doviz kuru asagidaki gibi hesaplanacaktir.

140,10
S; = 1,50 Xemommmmmeeeev = 1,602
140,03

Satin alma giicii paritesinin bir baska versiyonu ise agagidaki gibidir. (Ross ve

dig, 2006:718).

S1= Sy x [1 + (ET- Ey] ()

Denklem, bir {ilke ile digeri arasinda gelecekte olusacak déviz kurunun, iki
ilke arasindaki enflasyon farklar1 kadar olacagini agiklamaktadir.

Ayn1 6rnek 5 numarali denkleme gore ¢oziildiigiinde,

Gelecekteki doviz kuru = 1,50 (1+(0,10-0,03) = 1,605 TL/ABD$ olacaktir
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Eger birkag donem ilerideki bir kur tahmin edilmek isteniyorsa bu durumda

denklemler asagidaki gibi olacaktir (Shapiro, 2006:139).

(1+Ey)"

TP G — (6)
(1+Ey)"

veya

Si=Sox [1+ (Er-Ey|' )

1.3.4. Faiz ve Doviz Kuru (Faiz Oram Paritesi)

Ulkeler arasindaki faiz farklari da fiyat farklar1 gibi yatirimer ve spekiilatorlere
arbitraj olanagi sunmaktadir. Bu nedenle faiz farklar, iilkelerarasi para transferlerinin
kaynaklarindan biridir. Ulkeler arasindaki para transferi ise, bir iilkede doviz arz ve talebini
etkileyerek, doviz kurlarinin etkilenmesine neden olur.

Mallarin fiyatlarimin tek olmasi gerektigi gibi, iilkeler arasindaki reel faiz
oranlarmin da arbitraj olanagina yol agmamasi igin esitlenmesi gerekecektir. Ornegin;
1.000ABDS$’1 olan ABD’li yatirimecilar Tirkiye’de devlet tahviline yatirim yapmak
istiyorsa, Tiirkiye’deki risksiz yatirim araglarinin getirileri ile ilgilenecekler, sermayelerini
Tiirkiye’ye getirip, TL’ye cevirecekler, yatirrmin vadesi sonunda ise tekrar ABD Dolarina
gecerek yatirimlarini sonlandiracaklardir. Bunu yapmalarimin nedeni, Tiirkiye’den elde
edecekleri ABD Dolar1 bazindaki getirinin, ABD’deki risksiz getiriden daha fazla

olacagini tahmin etmeleridir. Kisa vadede faiz farklarindan elde edecekleri getiri, uzun
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vadede, Tiirkiye’deki ABD Dolarinin arzimi artiracagindan, ADB Dolar1 kurunda degisim
meydana getirecektir. Dolar kurundaki degisim veya ABD’den gelen sermaye akimi, her
iki iilkede elde edilecek getirinin esit oldugu noktaya kadar olacaktir. Bu noktada, her iki
tilke arasinda farkli getiri elde etme (faiz arbitraji) olanagi kalmayacagindan, ABD$ kuru
yeni bir noktada dengeye gelmis olacaktir.

Ornegin; 1.000 ABD$’1 olan ABD’li bir yatinmcinin ABD’de yilda %3,
Tiirkiye’de ise %10 reel getiri elde etme olanagi varken, su anki spot ABD$ kuru 1,50
TL/ABDS ise ve gelecekte ABD$ kurunun 1,55 TL/ABDS$ olacagi tahmin edilmekteyse,
ABD’li yatinnmcinin 1 yil sonra elde edecegi olasi getiri asagidaki gibi olacaktir.

- ABD’de yatirim yapilir ise, 1.000 ABD$ x 1,03 = 1.030 ABDS$

- Tirkiye’de yatirim yapilir ise, 1.000 ABD$ x 1,50 x 1,10 =1.650 TL elde
edilecektir.

- Vade sonunda elde edilen ABD’li yatirimci, yatirnmimi TL’ye c¢evirecektir.
Boylece ABD Dolar1 bazinda toplam getiri, 1.650 / 1,55 = 1.065 ABDS$
olacaktir.

ABD’li yatirimer kendi iilkesinde yatirim yapsaydi, net 30 ABDS$ getiri elde
edecekken, Tirkiye’de yatirim yapmayi tercih ederse, 65 ABDS$ getiri elde edebilecektir.
Bu farklilik nedeniyle, disaridan Tiirkiye’ye gelecek olan parasal sermaye akimlari, uzun
vadede Tiirkiye’deki ABD Dolar1 arzini artiracak ve ABD Dolar kuru iki iilke arasinda
getiri farkliligini ortadan kaldiracak bigimde degerlenecektir.

Arbitraj olanagi nedeni ile, getiriler uzun vadede esitlenecek olup, bu esitlik

asagidaki gibi ifade edilebilir;

Ax(1+Ry)=[A xS x (1+Ry)] / F; @®)
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A : Baslangictaki anapara

Ry : Yabanc iilkedeki getiri

So  : Suanda Tiirkiye’deki spot kur (TL/ABDS$)
Rr : Tirkiye’deki getiri

F : Turkiye’de gelecekteki (forward) kur (TL/ABDS)

—_

Denklemi sadelestirip yeniden diizenledigimizde, Faiz Orami Paritesi olarak

bilinen denkleme ulagilir.

F1/So=(1+Ry)/ (1 +Ry) )]

Gelecekteki kuru tahmin etmek i¢in ise, asagidaki denklem kullanilir.

F1=S0x [(1 + RY)/ (1 +RT)] (10)

Eger forward kur primindeki artis ((F1-S0)/S0) bulunmak istenirse,

(F1-So) / So=[(1 + Ry) / (1 +Ry)] - 1 an

kullanilacak veya yaklasik olarak

(F1-So) / So = (Ry — Rr) 12)

ile hesaplanacaktir (Ross ve dig, 2006:721).
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Bu iligki ilk olarak Keynes tarafindan ifade edilmistir. Keynes’e gore, faiz

orani biiyiik olan iilkenin parasinin iki iilkenin faiz oranlar1 farki kadar iskonto yapmasi ve
bunun da gelecekteki kurlara yansimasi gerekir (Dogukanli, 2001:76).

Denkleme gore, iilkeler arasindaki faiz farkliliklari, kurlarin degisimine karsilik

gelmektedir. Gelecekteki doviz kurunu bulmak i¢in;

F1=Sox [1+ (Ry—-Ry)] 13)

kullanilacak ya da birka¢ donem (t) sonraki kuru tahmin etmek igin,

Fe=Sox [1+ (Ry-Ry)]" 14)

ile hesaplanacaktir.

Ornegin; Tiirkiye’deki ABD Dolar1, 1,50 TL/ABDS$ ve Tiirkiye’deki risksiz
faiz oran1 %10, ABD’deki faiz orani ise %S5 ise, arbitraj olanagini ortadan kaldiracak olan

doviz kuru ;

F,= S()X [(1 + Ry) / (1 +RT)]
FI  =1,50 x [(1+0,10/ 1 +0,05)]
= 1,50 x [(1,10/1,05)]

=1,50x 1,04762 = 1,5714

veya ;
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Fi =Sex[1+Ry-Ry)]
F,  =150x (1+1,10-1,05)
=1,50x 1,05
= 1,575
Bir yil igerisinde Tiirkiye’de ABD Dolar1 deger kazanarak 1,57 TL’ye
yiikselecektir. Baska bir ifade ile TL deger yitirecektir. ABD Dolar1 yaklasik olarak
aradaki faiz farki olan %5 kadar deger kazanirken, TL’de yaklasik olarak aradaki faiz farki

olan %5 kadar iskonto meydana gelmistir.

1.3.5. Odemeler Bilangosu ve Déviz Kurlar

Uluslararas1 kabul goren rezerv paralarin, bir iilkeden digerine akmasi,
iilkelerin rezervlerindeki degisimin ne kadar oldugu ve hangi nedenlerden kaynaklandigi
konulari, 6demeler bilangosu ile agiklanmaktadir.

Odemeler bilangosu, belirli bir dSnemde, bir iilkedeki yerlesiklerin, diinyanin
geri kalami ile yaptiklar1 ekonomik islemleri 6zetleyen tablo olarak tanimlanmaktadir
(Stern, 2007:10). Bir iilkenin ulusal parasinin dis degeri, 6demeler bilangosu arasinda siki
bir iliski vardir. Odemeler bilangosu fazla veren iilkelerin paralari déviz piyasalarinda
deger kazanir. Dis acik veren iilkelerin paralar da piyasalarda deger kaybeder (Seyidoglu,

1993:136).

1.3.6. Doviz Kurundaki Degisimler ve Ekonomi Uzerine Etkilerinin

Degerlendirilmesi
Doviz kurundaki degismeler temel olarak fiyatlar, faiz oranlari, mal ve

hizmetlere olan talep, dogrudan yatirnmlar yolu ile ekonomi iizerinde etki yaparlar

(Amihud, 1993:15).
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1.3.6.1. Doviz Kurlan ve Fiyatlar

Doéviz kurlarindaki degisme, Ornegin devaliiasyon, ithal mallarin fiyatlarini
artirmak yolu ile yurt igerisindeki genel fiyat seviyesini yiikseltmektedir. ithal mallarin
yerli rakipleri ise yerli liriinlere olan talep nedeni ile fiyatlarini arttirabilmektedirler.

Tiirkiye gibi ara mali ithalati 6nemli boyutlarda olan bir iilke igin ise
devaliiasyon nedeni ile ithal edilen ve liretimde kullanilan ara mallarin TL fiyatlarindaki
artig, beraberinde liretim maliyetlerindeki artis1 getirecek ve bu artis, isletmelerin fiyatlarini
artirmalarina neden olacaktir.

Sonu¢ olarak, devaliiasyonun etkisi genel fiyat seviyesinde bir yiikselis
anlamina gelmektedir. Revaliiasyonda ise genel fiyat seviyesi agisindan tersi etkiler

goriiliir.

1.3.6.2. Doviz Kurlar ve Faiz Oranlar1

Doviz  kurlarindaki  degisim veya degisim potansiyeli, uluslararasi
yatirimeilarin (spekiilatérlerin), portfoy risklerini de etkilemektedir. Ornegin, TL nin asir1
degerlenmesi ve TL’de olusan bir devaliiasyon beklentisi, yabanci yatirimeilarin, TL’den
kagmasmma ve kendi doviz cinslerine donmelerine neden olacaktir. Aksi takdirde

devaliiasyon sonrasinda, yatirrmim ABDS$ cinsinden olan degeri azalacaktir.

1.3.6.3. Doviz Kurlar1 ve Mal ve Hizmetlere Olan Talep

Ekonomide talep, fiyatin fonksiyonu olarak kabul edilir. Buna gore
yabancilarin Tiirk mallarima olan talebi, Tiirk mal fiyatlarinin, doviz cinsinden olan
fiyatinin bir fonksiyonudur. Yurt dis1 piyasalarda Tiirk iriinlerinin rekabet edebilmeleri,
alicilara ucuz fiyat verilebilmesi ile yakindan ilgilidir. Bu nedenle ihracatci isletmeler

genellikle devaliiasyon isterken, ithalat¢i firmalar ise revalilasyondan yana olurlar.
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1.3.6.4. Doviz Kurlari ve Dogrudan Yatirnomlar

Mal ve hizmet iliretmek amaci ile yabanci sermayenin yurt icerisinde yaptigi
yatirimlara dogrudan yatirimlar denmektedir. Yabanci sermayenin Tiirkiye’de veya baska
bir ililkede yatirim yapmaya karar vermesi, Tiirkiye’deki isgiicii maliyetleri ile yakindan
ilgilidir. Cografi konum, kalifiye isgilicli, enerji maliyetleri, mevzuat gibi dogrudan
yatirimlart etkileyen baska unsurlar da vardir.

Doéviz kurlarindaki degisimler, yatirim maliyetlerini ve yatirnrmdan beklenen
getiri maliyetlerini etkilemektedirler. Ornegin devaliiasyon, isgiicii ve enerji fiyatlarm,
yabanci doviz cinslerine gore ucuzlatacak ve dogrudan yatirimlar i¢in Tiirkiye’yi diger

tilkeler ile rekabet edebilir konuma getirebilecektir.

1.3.6.5. Doviz Kurlar1 ve Ekonomik Politika

Doviz kurlar1 yoneticiler tarafindan, ekonomik amaglarini gergeklestirmek igin
politik bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir. Ornegin Tiirkiye’de uzun yillar, yabanci
yatirimeilart portfdy yatirimlar ic¢in ¢ekebilmek amaci ile yliksek reel faiz ve diisiik kur
politikas1 uygulamistir. Halen s6z konusu politika devam etmektedir. Bu tiir politikalara
“sicak para” politikalar1 da denmektedir. Orneklendirmek gerekirse,

Yurt disindaki yabanci yatirimer, 1.000.000 ABDS’yi Tiirkiye’deki giivenilir
bir bankada agtig1 yatirim hesabina aktarir. 1.000.000 ABDS, 1,35 TL/ABDS$ kuru
iizerinden 1.350.000 TL’ye cevrilir. 1.350.000 TL ile Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri’nden
(DIBS), 91 giin gibi kisa vadeli olanlarindan satin almir. 91 giin sonunda yillik %18 faiz
orani {izerinden 63.916 TL nominal getiri elde edilir. Islem sonunda elde edilen 63.916 TL,
1,37 TL/ABD§ (91 giin sonra kurun 1,37’ye yiikseldigi varsayimi ile) kur {izerinden
cevrilerek 46.654 ABDS elde edilir. Boylece yabanci yatirimci 3 ay igerisinde ABDS$

bazinda 46.646 / 1.000.000 = 0,0466 x 100 = %4,66 getiri elde etmis olur. 3 aylik %4,66
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olan getiri yillik olarak diistiniildiigiinde %18,66’ya denk diismektedir ki, yillik %2 olan 3
aylik ABD$ LIBOR oranlar ile karsilastirildiginda 3,47 kat daha fazla bir getiri anlamina

gelmektedir.'

I.4. Reel Doviz Kurlan

Nominal doviz kurlar1 gerek iilkelerdeki enflasyon nedeniyle (satin alma giicti
paritesi etkisi), gerekse faiz oranlarindaki degisiklikler nedeniyle (faiz orani paritesi etkisi)
nedenleri ile siirekli degisebilmektedir. Ancak bir {ilkenin parasinin fazla veya eksik
degerlendigini anlayabilmek i¢in, reel doviz kurlarina goz atmak gerekmektedir.

Reel doviz kurlarinin belirlenmesi i¢in iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan
biri satin alma gilicli paritesinde belirtildigi {izere, mallarin {iilkeler arasindaki goreli
farklari, iki lilke arasindaki kuru da belirlemektedir. Diger yontem ise ticarete konu olan
mallar ile ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin birbirlerine oranlanmasi yontemi ile

bulunan reel doviz kurudur (Kapici ve Kesriyeli, 1997).

I.5. Reel Doviz Kuru ve Satin Alma Giicii Paritesi

Bir tilkede kurlar, enflasyon oraninda degismekte ise bu iilkenin satin alma
giicii paritesinde degisiklik meydana gelmeyecektir. Kurdaki degisim, enflasyon oranindan
farkli ise, bu durumda iilkenin satin alma giiclinde degisim meydana gelmis demektir ki
ekonomik etki bu durumda ortaya ¢ikacaktir. Konuyu 6rneklendirmek gerekirse,

Tiirkiye’de faaliyet gostermekte olan bir isletmenin, ABD$ kuru 1,20

TL/ABDS iken yurt igine satis fiyat1 120 TL, yurt disina satis fiyat1 100 ABDS$ olsun. Yurt

" Yillk ABD$ Libor oram, British Banker  Association  www.bbalibor.com/bba/jsp/
polopoly.jsp?d=1638&a=15682 adresinden temin edilmistir.


http://www.bbalibor.com/bba/jsp/%20polopoly.jsp?d=1638&a=15682
http://www.bbalibor.com/bba/jsp/%20polopoly.jsp?d=1638&a=15682
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igerisindeki enflasyonun %10 artmasi durumunda, isletmenin de satis fiyatinin %10
artmasi ve yurt ic¢i satig fiyatin1 132 TL olarak belirlemesi beklenir. Satin alma giicii
paritesinin korunacagi varsayimi ile ABD$ kuru yil sonunda 1,32 TL/ABDS$ olmus ise,
isletmenin yurt dis1 satis fiyatinda degisiklik olmamistir. Nitekim yurt dis1 satis fiyat: (132
TL/ad x 1,32 TL/ABD$) 100 ABD$/ad olarak sabit kalmistir.

Bir isletmenin kur degisimlerinden gerek ekonomik, gerekse islemsel olarak
etkilenmesi i¢in, doviz kurundaki degisimlerin, ticaret yapilan iilkeler arasindaki enflasyon
farklarindan, daha fazla ya da az degerlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle, ekonomik
etkiyi meydan getiren gercekte doviz kurlarindaki reel degisimdir (Shapiro, 2006:389).

Satin alma giicli paritesine gore reel doviz kuru asagidaki sekilde ifade

edilebilir.

RDK =S --------- s)

Pr, yerel mal fiyatlarini, Py yabanci iilkedeki mal fiyatlari, Sp nominal déviz
kurunu ifade etmektedir. Ornegin; bir mal sepetinin Tiirkiye’deki fiyat: 120.000 TL, ayn
mal sepetinin ABD’deki fiyat1 100.000 ABDS ise, su an iilkeler arasindaki cari kur 1,50

TL/ABDS ise, reel doviz kuru 1,25’dir:

1,50 TL/ABDS x 100.000 ABD$ 150.000
S = e =1,25
120.000 TL 120.000
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Reel kur 1,25 TL/ABDS$ hesaplanirken, nonimal kur 1,50 TL/ABDS$’dir. Bu

durumda nominal kurun reel kurdan uzaklastigini, diger bir deyisle Tiirkiye’de ABD$’ nin
asir1 degerlendigi, TL nin ise reel degerinden uzak oldugu sdylenebilir.

Reel doviz kurlarimin degisimi, sadece mal fiyatlar1 ile ilgili olmamaktadir.

Nitekim Birinci Diinya Savasi sonrasinda ve 1980’lere kadar doviz kurlart pek

degismemekteydi. Ancak 1980’lerden itibaren, ddviz kurlarmin altin standardindan

cikarilmasi ve serbest birakilmasi ile biiyiikk oranli degisimler gézlenmeye baslanmistir.

Ancak degisimlerin tamami mal fiyatlari ile ilgili degildir. Ulkeler aras1, nakliye, giimriik

ve vergi tarifelerindeki degisimler, mallarin ticarete konu olan fiyatlarin

degistirebilmektedir. Nakliye ve tarifelerin yam sira, mal fiyatlarin1 etki eden diger bir

temel neden teknoloji ve verimlilikteki degismelerdir.

I.6. Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal doviz kuru parasal bir kavram olarak iki para biriminin goreli fiyatini
gostermektedir. Buna karsilik, reel doviz kuru (RDK) ise yabanci iilkelerde diretilen
mallarin yurti¢inde {retilen mallar cinsinden goreli fiyatin1 yansitan ve uluslararasi
rekabeti 6lgmek i¢in yaygin bir sekilde kullanilan gostergelerden birisidir. RDK, ekonomik
birimlerin {iretim ve tiiketim kararlarinin yurti¢inde ve yurtdisinda tiretilen mallar arasinda
dagilimimi etkileyerek, cari islemler dengesi iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir.
Teorik ¢alismalarin biiyiik bir ¢ogunlugunda RDK, ticarete konu olmayan ve olan mallarin

goreli fiyat1 olarak tanimlanmaktadir. (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds

/yayin/reel_efktf/REDKHesaplamasi.pdf).

Ticarete konu olmayan mal fiyatlar
RDK = (16)
Ticaret konu olan mal fiyatlar



http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds%20/yayin/reel_efktf/REDKHesaplamasi.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds%20/yayin/reel_efktf/REDKHesaplamasi.pdf
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Denklem, bir birim yurt disina satilan mal iiretmek i¢in, yurt digina satilmayan
ne kadar mal lretmek gerektigini hesaplamaktadir. Eger oran artiyor ise, yurt disi igin
iiretilen mallarin maliyetinin arttig1 ve rekabet giicliniin azaldig1 sOylenebilecektir. Tersi
durumda ise  rekabet giicinde artis meydan  geldigi = sOylenebilecektir

(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds /yayin/reel _etktf/YontemselAciklama.pdf).

Teknolojideki gelismeler, verimliligi artirmak yolu ile ticarete konu olan
mallarin miktarinda artis meydana getirirken, liretim maliyetlerinde diisiis meydana
getirmek suretiyle de s6z konusu mallarin fiyatlar1 diisiirmektedir. Ticarete konu olan
mallarin fiyatlarindaki diisiis, bu mallara olan talebi artirirken, ticareti daha az mallarin
fiyatlar1 da uluslararasi rekabet nedeniyle bundan etkilenmekte ve diismektedir (Catao,
2007).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan kullanilan tanima gore, reel efektif
doviz kuru, ilgili tlkenin fiyat diizeyinin dis ticaret yaptigi iilkelerin fiyat diizeylerine
oraninin agirlikl geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.
(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel etktf/Y ontemsel Aciklama.pdf.)

Reel doviz kurlarinin hesaplanmasina, merkez bankalarmin para politikalar
yonetebilmesi amaci ile ihtiya¢ duyulmaktadir. Reel doviz kurlarindaki degisim, kisa
vadeli sermaye akimlarini tetiklemekte ve merkez bankalarinin sahip olduklart doviz
varliklar1 bundan etkilenmektedir.

Diger yandan uygulamada ise, bu yontem yerine, yurt i¢indeki mal fiyatlar ile
yurt disindaki mal fiyatlarinin orani, rekabet giiciinii 6l¢mek i¢in kullanilmaktadir. Bu
nedenle, TCMB tarafindan yayinlanan doviz kuru endekslerine RDK yerine Reel Efektif

Doéviz Kuru (REDK) denilmektedir. REDK ile Tiirkiye’deki mal sepetleri ile yabanci


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds%20/yayin/reel_efktf/YontemselAciklama.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/reel_efktf/YontemselAciklama.pdf
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tilkelerdeki mal sepetlerinin fiyatlar1 orantilanmaktadir. Buna gére REDK’nu hesaplamak
i¢in (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds /yayin/reel etktf/REDKHesaplamasi.pdf),

Yabanc1 Mallarin TUFE Endeksleri

REDK= a7
Tiirkiye’deki TUFE Endeksi

denklemi kullanilmaktadir. Satin alma giicii paritesine gore, mallarin fiyatlar
spekiilasyonlara bagl arz ve talep dengeleri nedeni ile ayni olacagindan, REDK’nun 1 ya
da 100 olmas1 beklenir. Ancak mal sepetleri sabitken, kurlar degistiginde, endeks kurun ne
kadar fazla ya da az degerlendigini dlgebilecektir.

Basit olarak ABD ve Tiirkiye arasindaki REDK degisimlerini incelemek i¢in ,

iki farkli duruma gore, iki iilkeye ait TUFE endeksleri ve ddviz kurlar1 asagidaki gibi

olsun:

ORNEK 1. ENDEKSLER SABITKEN KURUN YUKSELMESI

TR.TUFE ABD.TUFE ABD GUNCEL REDK
ENDEKSI ENDEKSI ENDEKSI KUR

TL $ TL (TL/$) ENDEKSI
1.000 1.000 1.000 1 100
1.000 1.000 1.500 1,5 67
1.000 1.000 2.000 2 50

Birinci duruma gore, baslangigta her iki iilkenin de endeks degerleri, hem TL
hem de ABDS$ bazinda, aynidir. Zaman igerisinde endekslerde degisim olmadigi halde,
kurlar degisir ise, REDK da degisecektir. REDK’nin degismesi ise lilkelerden birinin
digerine gore, liretim ve maliyet farklarindan degil ama kur degisimleri nedeni ile ucuz ya
da pahali hale gelmesi anlamma gelecektir. Ornege gore, kurdaki degisme nedeniyle,

Tiirkiye’deki mallarin degeri ucuzlamistir. Kurlarin bu sekilde devam etmesi durumunda,


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds%20/yayin/reel_efktf/REDKHesaplamasi.pdf

36
Tirkiye’deki ihracat artacak ve doviz bollugu meydana gelecektir. Bu durum TL'min deger
kazanmasi (revaliiasyon) yoniinde baski yapacaktir.
ORNEK 2. ENDEKSLER SABITKEN KURUN DUSMESI

TR. TUFE ABD.TUFE ABD GUNCEL REDK
ENDEKSiI ENDEKSIi ENDEKSI KUR

TL $ TL TL/$ ENDEKSI
1.000 1.000 1.000 1 100
1.000 1.000 750 0,75 133
1.000 1.000 500 0,5 200

Ikinci durumda ise, yine iilkeler arasi endeksler sabit kalirken, kur degisimi
meydana gelmistir. Bu duruma gore, Tiirkiye’deki mallarin degeri artmig ve pahali hale
gelmiglerdir. Kurlarin bu sekilde devam etmesi durumunda, ithalat artacak ve doviz kitlig
meydana gelecektir. Bu durum TL'nin deger kaybetmesi (devaliiasyon) yoniinde bask1
yapacaktir.

Sonu¢ olarak, TCMB’nin yaymladigi, REDK endekslerindeki artig, Tiirk
Lirasi’nin reel olarak deger kazandigini gosterirken, azalis Tiirk Lirasinin reel olarak deger
kaybettigini gdstermektedir.

1980’lerden itibaren doviz kurlari, merkez bankalari tarafindan ekonomiye
miidahale araci haline gelmis ve yonetilmesi gereken bir degisken olmustur. Bu nedenle
yoneticiler, doviz kurlarini yonetirken, genellikle uzun dénemde nominal déviz kurlarinin
reel doviz kurlarindan sapmasini istememektedirler (Hinkle ve Montiel, 1999).

Endekslerin hesaplanmasi konusunda, hangi iilkenin mal sepetinin hangi
oranda kullanilacagi veya hesaplamaya hangi donemden baslanilacagi konulari,
uygulamada {zerinden durulan diger konulardir. (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds
/yayin/reel efktf/YontemselAciklama.pdf). TCMB tarafindan yayinlanan ve dis ticaretteki
rekabet giiclinlin gostergesi niteligindeki REDK’nin yillar itibariyle gelisimi EK-1’de yer

almaktadir.


http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds%20/yayin/reel_efktf/YontemselAciklama.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds%20/yayin/reel_efktf/YontemselAciklama.pdf
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II. DOViZ KURLARINDAKI DEGiSIMLERIN iISLETMELER UZERINDEKI

ETKILERI

Giliniimiizde ticaret iilke sinirlarin1 agsmis, uluslararasi bir boyut kazanmis ve
cok az firma tamamen yerli olarak kalmistir. Ulusal sirketlerin yerini ¢ok uluslu sirketler
almiglardir. Son 27 yilin diinya ihracat hacimlerine bakildiginda (Tablo-4) 2007 yilinda
diinya ihracat hacminin 13,2 trilyon ABD$’ye ulastigi ve son 7 yillik donemde stirekli

olarak arttig1 goriilmektedir.

Tablo4 Diinya ihracat Hacmi

Tarimsal  Yakit ve Madeni

Milyar ABD $ Uriinler Uriinler imalat
Ofis ve
Demir ve fletisim ~ Otomotiv
Toplam Yakitlar Toplam Celik Kimyasallar Malzemeleri Uriinleri Tekstil Giyim
Hacim L127,7 2.658,6 2.0384 94995 474,2 1.483,2 1.514,3 11829 2381 3453
Ticaret Hacmindeki Pay1 83 195 150 69,8 35 10,9 11,1 8,7 L7 25
Yillik Yiizde Degisim
1980-85 -2 -5 -5 2 2 1 9 5 -1 4
198590 9 3 0 15 9 14 18 14 15 18
199095 7 2 1 9 8 10 15 8 8 8
199500 -1 10 12 5 2 4 10 0 5
200007 13 21 20 12 22 17 8 13 7 10
200 8 38 43 10 17 12 11 7 4 6
2006 11 28 23 13 18 13 14 11 8 12
200719 15 13 15 27 19 4 16 9 12

Kaynak : www.wto.org. 14.07.2009

Uluslararasi ticaret yerli para birimi iizerinden yapilabildigi gibi, yabanci para
birimleri iizerinden de yapilmaktadir. Bir iilkenin para birimi diger iilke icin farkli bir
doviz cinsini ifade edeceginden, taraflardan biri genellikle farkli bir déviz cinsi lizerinden
ticaret yapmis olmaktadir. Isletmelerin ticarette yabanci bir para birimini kullanmalari,
ilgili doviz kurundaki dalgalanmalarin etkilerini de beraberinde getirmektedir. Kurlardaki

dalgalanmalar, isletmeleri olumlu ya da olumsuz olmak {izere iki yonlii etkilemektedir. Bu


http://www.wto.org/
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durum, literatlirde kur etkisine agiklik olarak ifade edilmektedir. Ancak uygulamada, kur

etkisine aciklik ile kur riski birbirine karistirilmaktadir.

I1.1. Kur Etkisine Aciklik ve Kur Riski

Uluslararasi finansal yonetimin temel konularindan biri olsa da, isletmelerin
kur etkisine acik olmalari ile kur riskleri ¢ogu zaman birbirine karistirilmaktadir. Kur riski
uygulamada daha ¢ok kullanilan bir terim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger yandan kur
etkisine agik olmak ile kur riski birbirinden farkli kavramlardir. Kur riski, doviz kurundaki
beklenmeyen degisimlerin, isletmelerin varlik ve yiikiimliiliklerinde meydan getirdigi
degisim, dalgalanma ile ilgilidir. Buna karsilik kur etkisine agiklik, riske maruz olan
toplam tutar ile ilgilidir (Levi, 2005:191).

Kur etkisine agiklik, doviz kurlarindaki degisime karsilik, isletmenin nakit
akisinda ve piyasa degerindeki degisim potansiyelidir (Eiteman ve dig, 1994:182). Baska
bir tanima gore kur etkisine agiklik; isletme ortaklarinin varliklarinda, déviz kurlarindaki
hareketten kaynaklanan degisim olasiligidir (Bishop ve Dixon, 1992:307).

Pek ¢ok isletme i¢in kurlardaki hareketlilik, basli basina bir belirsizlik
kaynagidir. S6z konusu belirsizlik ise kur riskini dogurmaktadir. Dogukanli da kur riski ile
kur etkilerine agik olmak kavramlarmin siklikla karistirildigina dikkat ¢cekmis ve kur
riskini; isletmenin karliligi, nakit akis1 ve piyasa degeri tutarlarinin varyansi olarak ifade
etmistir (Dogukanli, 2001:145). Diger bir ifade ile kur etkisine acik olan bir isletmenin
nakit akisindaki degisim Onceden tahmin edilebiliyorsa, isletmenin kur riskinden
bahsedilemez. Kisaca kurlardaki degisim nedeniyle beklenen nakit akimi ile gerceklesen
nakit akimi arasinda farklilik bulunmuyorsa, isletmenin kur riski yoktur. Ancak bu durum,

isletmenin kur etkilerine agik olmadig1 anlamina gelmemektedir.
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Levi’ye gore kur etkisine agiklik, varlik ve kaynaklarin yerel para birimi
cinsinden degerlerindeki degisimin, doviz kurlarindaki degisime karsit duyarliligi olarak
tanimlanmaktadir (Levi, 2005:192).

Ozet bir tanima gore ise risk, kaybetme olasilig1 (probability), kur etkisine
aciklik ise kaybetmenin olabilirligidir (possibility). Her iki kavram zaman zaman birbirleri
yerine kullanilabilmektedir. Risk, riske acikligin bir sonucu olarak meydana gelmektedir.
(Horcher, 2005:2).

Genel olarak “islem etkisi”, “ekonomik etki” ve “muhasebe etkisi” olmak

tizere ¢ tip kur etkisine agiklik s6z konusudur.

I1.2. Islem Etkisi (Transaction Exposure)

Doéviz kurlarindaki degisimin, isletmenin kur degisiminden once meydana
gelmis ve kur degisiminden sonra degistirilemeyen finansal islemlerinin degerini ne dlciide
etkileyecegini 6l¢er. Bu finansal islemler, daha ¢ok isletmenin satis ve karlilik planlari ile
ilgili gelecekteki islemlerini kapsamaktadir (Demirag ve Goddard, 1994:95).

Diger bir ifade ile islem etkisi, doviz kurundaki beklenmeyen degisimlerin
yabanci para cinsinden alacak ve borglarin lizerindeki etkisidir (Dogukanli, 2001:149).

Ornegin bir isletmenin bugiin 1,50 TL/ABDS$ kuru iizerinden 100.000
ABDS$’lik 1 ay vadeli satis yaptigini ve bir ay sonra 1,40 TL/ABDS$ kuru iizerinden
100.000 ABD$’lik alacagim tahsil ettigi varsayilsin. isletme 1 ay sonra 100.000 ABD$
elde edecektir, ancak 1 ay sonra 100.000 ABD$’nin TL degeri 140.000 TL olacagindan
isletme TL/ABDS$ kurundaki degisim nedeni ile 10.000 TL islem etkisine maruz kalmis
olacaktir. 10.000 TL’lik fark isletmenin gelir tablosunda kambiyo (kur farki) zararlari
igerisinde goriilecektir. Ayni islemi, finansal kayitlarin1t ABD$ bazinda tutan alici isletme

acisindan diisiiniildiigiinde, bu isletmenin islemden etkilenmeyecegi sdylenebilir. Ciinkii
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alic1 igletme 1 ay once 100.000 ABDS$ olan borcunu yine bugiin 100.000 ABDS$ olarak
O0demis olacaktir.

Islem etkisine aciklik, faturanin yabanci bir doviz cinsi iizerinden
diizenlenmesi ile baslar. Satici, faturasini kendi yerel doviz cinsinden diizenliyorsa, satici
i¢cin islem etkisi s6z konusu degildir. Alict igin ise, faturanin diizenlendigi, hatta fatura
oncesinde sozlesmenin yapildigi andan itibaren islem etkisine agiklik s6z konusu olacaktir.
Cogu zaman uluslararas1 faturalamada isletmelerin tercih hakki olmaya bilmektedir.
Ornegin; petroliin fatura edilmesi ABD$ cinsinden yapilmaktadir (Clark, 2002:357).

Tiirkiye agisindan bakildiginda, Avrupa ve diger iilkelere ihra¢ mali génderen
yerli saticilar, faturalarint ABD$ veya EUR cinsinden diizenlemektedirler. Bu nedenle,
Tirkiye’deki isletmelerin, Avrupa’dakilere gore daha fazla doviz kuru etkilerine agik

oldugu soylenebilir.

I1.2.1. islem Etkisine Agikhigm Olciilmesi

Isletmelerin islem etkisine agikliklarim dlgebilmek igin; her bir doviz cinsinden
olan net nakit akimlarinin tahmin edilmesi ve doviz kuru etkisine ac¢ikligin potansiyel

etkisinin 6l¢iilmesi gerekmektedir (Madura, 2006: 301).

11.2.1.1. Her Doviz Cinsinden Olan Net Nakit Akimlarin Tahmin Edilmesi

Cokuluslu isletmelerin gilinlimiizde pek c¢ok istirakleri, ortakliklari, subeleri
veya birimleri, diinyanin ¢esitli yerlerinde faaliyet gostermektedir. S6z konusu
ortakliklarin da farkli doviz kurlarinda islemleri mevcut olmaktadir. Bir isletmenin islem
etkisine olan acikligin1 tahmin edebilmesi i¢in, tiim doviz cinslerindeki konsolide net nakit

akimlarini hesaplayabilmesi gerekir (Madura, 2006:301).
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Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir isletme gelecek donem (aylik, ii¢ aylik, alti

aylik gibi donemler olabilir) icerisinde islem etkisine ne kadar agik oldugu hesaplamak
istiyorsa, asagidaki gibi, islem yaptig1 ve nakit giris ve c¢ikisina neden olacak tim doviz
cinslerinden olan nakit giris ve ¢ikislarini hesaplayabilmeli ve bunlari yerel para birimine
cevirmelidir. Ayrica, gelecekte doviz kurlarinin ne olacagi tahmin edilmelidir. Isletmeler
tek bir doviz kuru tahmini (nokta tahmini) yapmaktansa, c¢esitli olasiliklar1 varsayarak,
aralik tahmini yapabilirler (Madura, 2006:302). Konuya agiklik getirecek bir 6rnek, Tablo-

5’de gosterilmistir.

Tablo 5. islem Etkisine Acikhik

GELECEK DONEM iCERSINDE iSLEM ETKIiSINE AGIKLIK (OLASILIK 1)

Net Nakit Akimi

Nakit Giris Nakit Cikis Net Tahsilat Tahmin Net Nakit Akimi
Tahsilat Odeme (Odeme) Edilen Kur  Yerel Parta Birimi TL
EUR 500.000 200.000 300.000 2,1 630.000
ABDS 700.000 100.000 600.000 1,55 930.000
1.560.000

GELECEK DONEM iCERSINDE iSLEM ETKIiSINE ACIKLIK (OLASILIK 2)

Net Nakit Akimi

Nakit Giris Nakit Cikis Net Tahsilat Tahmin Net Nakit Akimi
Tahsilat Odeme (Odeme) Edilen Kur  Yerel Parta Birimi TL
EUR 500.000 200.000 300.000 2 600.000
ABDS 700.000 100.000 600.000 1,5 900.000
1.500.000

GELECEK DONEM iCERSINDE iSLEM ETKIiSINE AGIKLIK (OLASILIK 3)

Net Nakit Akimi

Nakit Giris Nakit Cikis Net Tahsilat Tahmin Net Nakit Akimi

Tahsilat Odeme (Odeme) Edilen Kur  Yerel Parta Birimi TL
EUR 500.000 200.000 300.000 2 600.000
ABDS 700.000 100.000 600.000 1,4 840.000

1.440.000




42

Ornege gore, isletme gelecek donem igerisinde 1,44 milyon TL ile 1,56 milyon
TL arasinda islem etkisine acik durumdadir. Gelecek donem isletmeye net nakit girisi
olacagindan, yerel para biriminin (TL) deger kaybetmesi, isletmenin lehine, deger
kazanmasi ise isletmenin aleyhine sonuglanacaktir.

Ornektekine benzer hesaplamalari, giiniimiizde IMKB’de islem gérmekte olan
isletmeler dipnotlarinda aciklamaktadirlar. Bdoylece ilgili yatirimeilar, tedarikgiler,
yoneticiler ve mali tablolar ile ilgilenenler, isletmelerin islem etkilerine olan agikliklarini
gorebilmektedirler. S6z konusu dipnot 6rneklerinden, Argelik A.S.’ne ait olan 31/12/2008
tarihli mali tablo dipnotunda, yabanci para cinsinden olan varliklarin TL karsiligi, Tablo-

6’da ornek olarak gosterilmistir.
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Tablo 6. Arcelik 2008 Y1l Sonu Mali Tablo Dipnotu

NOT 33 - FINANSAL ARACLARDAN KAYNAKLANAN RISKLERIN NITELIGI VE
DUHZEYI

31 Aralik 2002 taribi itibariyle Grop tarafindan tutilan yabanet para varliklar ve borglann orjinal para
hirimi cinsinden tutarlars ve toplam  TL karalid agaFidaki gibidir

ABD ingiliz Rumen Rus TL
Avro Dolar:  Sterlini Leyi Rublesi Diger karmihin
Diinen Varhklar
Tican alacaklar 278227 1538008 54326 EE009 015852 T22171.121 026
Parasal finansal warliklar 61377 o300 13445 40327 105248 274321 348 383
Diger 121521 2797 31181 106151 1625215 16725 5204694
Duran Varbklar
Parasal olrnavan firansal warhklar 1.217 - 112 - 1MaES2 1932 13919
Toplam varhklar 462341 274604 99244 255477 2.823.167 118.295 2.024.022
Kxa Vadeli Yiildimliiliikler
Ticanhorglar 24895 113801 a2 35938 132407 3441 395214
Firansal yitkimlilikler 272248 23038 - SE0 390213 - M430m
Parasal olan difer finansal
yitkiiral il ikler 53954 3239 2324 6.303 63000 £330 153627
Parasal oltnawan difer finansal
yitkiiral il ikler 14501 12,599 3093 17953 31540 24992 947258
Uzun Vadeli Yiikiimliikiller
Ticar horglar - 42 241 - - - - 72055
Finansal yitkimlilikler 196025 24 402 - 540 - - 347 244
Parasal olan difer finansal
yitkilral il ikler 247 - - 15a84 - - 10239
Parasal olrnayan difer finansal
yitkiiral il iikler 3.579 2868 3052 15456 4723 1315 26724
Toplam yiilkiim Kiliikler 632411  346.8%  16.201 112634 622,202 40.098 2.046.038
Met hilang o pozisyonu (170070 (72201 82954 142844 2200875 TRIOT  (22.914
Lktif karakterli diviz cinsinden
bilargo dp tirey irinler 111629 26.474 - - - - 380751
Pasif karakterli déviz cinsinden
bilango dig tirey irinler (65 .455) - (aT031) - - (E.458) (205 541
Dirriz cinsinden bilango dis
tilrew irirlerin net pozmsyonu 46.174 26474 (a7 021) - - (2458) 74210
MNet yabancipara varhkf
(yiikiimliihik) pozisyonu (123.896) 14.183 15923 142844 2200875 69.741 51.204

Parasal kalemler net yabancipara
varhk / (yiikiimliilik) pozisyonu (274.427) (81.904) 58705  T0.301 435471 85847 (436.545

Kaynak: www.imkb.gov.tr, 18.07.2009.

Tablo-6.’ya gore, Arcelik A.S.’nin 2008 yil sonu itibariyle, yabanci para
cinsinden varliklart ile yilikiimliiliikleri arasinda, net 436.545 TL yiikiimliiliikkler lehine

islem etkisine a¢iklig1 mevcuttur.


http://www.imkb.gov.tr/
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I1.2.1.2. Doviz Kurunun Potansiyel Etkisi

Isletmeler birden fazla doviz cinsi (portfoy) ile ¢alistiklarinda, her bir doviz
kurunda meydana gelen degisimlerin etkileri 6lgmek durumundadirlar. Bu tiir durumlarda
doviz kurunun potansiyel etkilerini 6l¢gmek i¢in portfoyiin riskini ve muhtemel zararini

(riske maruz degerini) hesaplamak gerekebilmektedir.

I1.2.1.2.1. Portféy Riski (Birden Fazla Déviz Kuru ile Cahsilmasi)

Bir isletmenin, 6zellikle uluslararasi islem yapan isletmelerin net nakit akima,
cesitli doviz kurlarindan olan nakit akimlarmmin portfoylinden olusabilmektedir. Bu
durumda portfoyiin kur etkisine acgikligi, portfoyiin meydana getirece§i muhtemel nakit
akislarinin standart sapmasi olarak ifade edilebilecektir. Bu ayni1 zamanda portf6yiin riskini
de ifade etmektedir. Bir isletmenin iki farkli doviz cinsinden olan nakit akimlarinin

standart sapmasi asagidaki gibi 6l¢iilebilir (Madura, 2006:304) :

Qr = [W3Q% + WiQ5 + 2W4 W, 040, CORRyy (18)

Qp : iki farkli doviz kurundan olusan portfoy icin portfoy riski
Wy : X doviz kurunun portfdy igerisindeki yiizde agirligi

Wy : y doviz kurunun portfdy igerisindeki yiizde agirligi

Qx : X doviz cinsindeki aylik ylizde degisimin standart sapmasi
Qy : y doviz cinsindeki aylik ylizde degisimin standart sapmasi

CORR,, : x ve y doviz cinslerindeki aylik yiizde degisimlerin korelasyon

katsayisi.
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Denkleme gore, bir isletmenin, farkli doviz cinslerinden olusan portfoyiiniin

islem etkisine acgikligi, doviz kurlarinin degisimi ile doviz kurlarinin birbirleri arasindaki
korelasyonundan etkilenmektedir. Bir anlamda portféyiin degiskenligi, kurlarin birbirleri

arasinda degiskenligine bagli olmaktadir.

I1.2.1.3. Riske Maruz Deger Yontemi (Value At Risk)

Belirli bir gliven araliginda, muhtemel maksimum zarar miktarin1 dlgen
yonteme, Riske Maruz Deger (VaR), denilmektedir. Istatistiki agidan ise VaR, bir
orneklem iizerinde hesaplanan “portfoy zarar dagilimi” olarak ifade edilmektedir (Bozkus,
2005:28).

Bu yontemde doviz kuru belirli bir giiven araliginda tahmin edilerek,
isletmenin kur etkisine agiklig1 olciilmektedir. Ornegin, son iki aylik dénem igerisinde
ABD Dolar kurunun standart sapmasi, 0,02, ortalamasi 1,40 ise yarin olusabilecek doviz

kurunu %95 giiven araliginda hesaplanabilir.

[Ortalama Kur — (1,96 x 0,02)] < Tahmini Déviz Kuru < [Ortalama Kur + (1,96 x 0,21)]
1,40 — 0,0392 <Tahmini Déviz Kuru< 1,40 + 0,0392
1,3608 < Tahmini D6viz Kuru < 1,432
Eger 6rnekteki isletmenin portfoyiinde 100.000 ABD$ mevcut ise, isletmenin
portfdyii islem giiniinde %2,5> olasilikla en diisiik 136.080 TL degere sahip olacaktir. Ya
da diger bir bakis agisi ile isletmenin portfoyl %2,5 olasilikla, 136.080 TL’den daha diisiik

bir deger alacaktir.

% 9495 giiven aralig1 igin hesaplandigi halde %S5 olasilik yerine %2,5 olmasinin nedeni, %5 olasiligin tim
kazang ve kayiplari kapsamasi, oysa hesaplanmak istenenin sadece maksimum kayip olmasindan ileri
gelmektedir. Can egrisinin tek bir tarafi ile ilgilenilmektedir.
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Birden fazla doviz kuru ile ¢alisan bir isletme ise, portfoyiiniin net nakit akim

riskini 6lgmek istiyorsa, portfoy riskinin standart sapmasini bulmali ve yukaridakine
benzer bir islemi yapmalidir. Ornegin; Tiirkiye’de faaliyet gdsteren isletmenin hem ABD$
hem de EURO cinsinden nakit giris ve ¢ikislart mevcutsa ve net nakit girislerinin TL
karsilig1 1.000.000 TL, portfoy icerisinde ABD$’ nin pay1 %60, EURO’nun pay1 %40 ise
ve ABDS i¢in son bir yillik standart sapma 0,10, EURO igin 0,12 ise ve her iki doviz kuru
arasindaki korelasyon katsayisi %50 ise isletmenin %95 giiven araliginda portfGyiiniin

standart sapmasi agagidaki gibi hesaplanacaktir.

Q, = J W3Q% + WEQ2 + 2WxW,Q,Q,CORRyy

Qp = J(o,40)2 (0,10)% + (0,60)% (0,12)% + 2.(0,40)(0,60) (0,10) (0,12) (0,50)

=0,09

Eger Oniimiizdeki ay igerisinde kurlarin artmayacagi varsayilir ise, isletmenin
kur etkisine agikliginin TL olarak sabit kalacaktir. Bu durumda isletmenin %95 giiven
araliginda z degeri 1,96 oldugu bilindigine gére, maksimum kayb :

=1.000.000 TL x 1,96 x 0,09 =176.400 TL olacaktir.

Yiizde olarak ifade edersek, (176.400 / 1.000.000 = 0,18) portfoydeki
maksimum kayip %18 olacaktir. Bu olasi kaybi, portfoyiin tek bir doviz cinsinden

olusmasi durumu ile karsilastirdiginda, ABD$ i¢in meydana gelebilecek maksimum kayip,

=1,96 x Standart Sapma ABD$ =1,96x0,1=0,19
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EURO i¢in meydana gelebilecek maksimum kayip,

= 1,96 x Standart Sapma EURO =1,96 x 0,12 = 0,24 olacaktir.

Goriildiigi tizere portfoyilin kaybi, portfoyiin sadece ABD$’den veya sadece
EURO’dan olusmasina gore, daha az olmaktadir. Bunun nedeni, portfoyiin birbiri ile tam
korelasyona (korelasyon katsayisinin 1 olmasi durumu) sahip olmayan bilesenlerden
olusmasindan kaynaklanmaktadir. Ozellikle burada ABD$ ve EURO arasindaki korelasyon
+1°den uzaklasarak -1’e dogru gittikce, portfoyiin kaybi her bir doviz cinsine gére daha da
azalacaktir. Portfoylerindeki dovizlerin cesitlenmesi, isletmelerin islem etkisine olan
acikligini azaltacaktir (Madura, 2006:307).

Belirli bir portfoy icin, Riske Maruz Deger (Var) hesaplanmas: i¢in asagidaki

formiil kullanilabilmektedir (Temte ve Filbeck, 2004:237).

VaR = Portfoy Degeri x [(beklenen getiri) — Z x (standart sapma)] (19)

Ornegin; degeri 500 TL, beklenen getirisi (ge¢mis getirilerin ortalamasi) 0,15,

standart sapmas1 0,20 olan portfoy i¢in %99 olasilik ile Riske Maruz Deger:

VaR =500 TL x [(0,15)- (2,33 x 0,20)]

= -158 TL olacaktir.



48
Bu sonuca gore, %99 olasilik ile s6z konusu portféy 158 TL’den daha fazla

deger kaybetmeyecektir.

I1.2.2. islem Etkisinin Yonetilmesi ve Islem Risklerinden Korunma Yontemleri

Islem etkisi genellikle kisa siireli sézlesmelerin devam ettigi siire igerisinde
kurlardaki degisimler nedeni ile meydana gelmektedir. Bu nedenle isletmeler kisa stireler
icin, tlirev piyasalarda gelecege iliskin (forward/future) sézlesmeler yaparak veya para

piyasasina girerek islem etkisinden korunma (hedging) yontemlerine bagvurmaktadirlar.

I1.2.2.1. islem Etkisinden Forward Piyasalarinda Korunma

Forward piyasada korunma, bir forward sézlesmeye taraf olmay1 gerektirir.
Forward islemi, bir mal ya da iiriiniin iki taraf arasinda bugiinden anlasilan bir fiyattan
gelecekte satisinin yapilacaginin bugiinden belirlendigi, taraflar1 baglayici bir s6zlesmedir.
Forward sozlesmeye islem etkisine aciklik meydana geldigi anda girilir.

Ornegin; Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve yurt disina satis yapan, ayn1 zamanda
yurt disindan ithalat yapan ATR isletmesinin, ABD’de faaliyet gosteren XYZ isletmesine
Mart ayinda 1.000.000 ABD§ degerinde 3 ay vadeli mal sattigin1 (ihracat) diisiinelim.
Satis zamanina ait piyasa verileri agagidaki gibidir :

e Spotkur 1,50 TL/ABD$
e 3 ay sonraki tahsilat zamaninda kurun 1,55 TL/ABDS olacagi tahmin edilmektedir.
Ihracat alacagi nedeni ile uzun pozisyonda olan ATR isletmesi kur riskinden
korunmak i¢in 1,55 TL/ABDS kur iizerinden 3 ay vadeli 1.000.000 ABDS$ satis (teslim)
sOzlesmesi yaparsa, 3. ayin sonunda kur ne olursa olsun, isletme kur riskinden korunmus

olacaktir.
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3. aym sonunda spot piyasada kur 1,60 TL/ABDS olur ise, ihracat alacagi
nedeniyle kar ederken, forward sozlesmesi geregi 1,55 TL/ABDS$ kur iizerinden ABD$
satis yukimliligi (1,60 TL/ABD$’den satmak yerine 1,55 TL/ABD$’den satmak
zorundadir) nedeni ile zarar edecektir. Ancak kar ve zarar birbirini dengeleyeceginden kur
riskinden korunmus olacaktir.

3. ayin sonunda spot piyasada kur 1,50 TL/ABDS$ olur ise, ihracat alacagi
nedeni ile zarar ederken, forward sozlesmesi geregi 1,50 TL/ABDS$ kur iizerinden ABD$
satig yiktmliligi (1,50 TL/ABD$’den satmak yerine 1,55 TL/ABDS$’den satabilmektedir)
nedeni ile kar elde edecektir. Kar ve zarar birbirini dengeleyeceginden kur riskinden
korunmus olacaktir.

3. aym sonunda spot piyasada kur tahmin edildigi iizere, 1,55 TL/ABDS$ olur
ise, ayni anda 1,55 TL/ABDS iizerinden doviz teslim (kisa) ve alis (uzun) pozisyonunda

olacagindan kar ya da zarar meydana gelmeyecektir.

I1.2.2.2. islem Etkisinden Future Piyasalarinda Korunma

Bugiin itibariye yurt disindan 1,50 TL/ABDS$ kur iizerinden 1.000.000 ABD$
alacagi olan isletme, kurdaki degisimler nedeniyle riske agik bir pozisyon ile karsi
karstyadir. Kurdaki artis isletme i¢in kar saglarken, azalis zarar meydana getirecektir. Uzun
pozisyonda olan isletme, kur riskinden korunmak amaci ile future piyasada, en az 1,50
TL/ABDS$ olan satis (kisa) sozlesmesi satin almalidir. Bu durumda vade sonunda kurun
1,50 TL nin altina diismesi durumunda, isletme 1,50 TL kur {izerinden, ABD Dolar1 satma
olanagina kavusacaktir.

Future piyasalarda, forward piyasalardan farkli olarak, giinliik hesaplagma
yapildigindan, kurun diismesi durumunda isletme her giin kar elde edecek, kurun

yiikselmesi durumunda ise zarar elde edecektir. Ancak kurun yiikselmesi durumunda, yurt



50
disindan olan alacagin degeri artacagindan, kar ve zarar birbirine dengeleyecek ve isletme

kur riskinden korunmus olacaktir.

I1.2.2.3. islem Etkisinden Para Piyasalarinda Korunma

Para piyasasi, belirli bir para cinsi iizerinden bor¢ alinip verildigi piyasadir.
Para piyasasinda bankalar araci roliindedir ve hizmet verirler. Doviz kuru riskinden
korunmak isteyen isletme, bankalardan borg alarak veya bankalara bor¢ vererek kendisine
finansal korunma saglayabilmektedir.

Ornegin; Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ihracatgi, 1.000.000 ABD$ degerinden
lic ay vadeli ihracat yapmis olsun. Isletme, alacagini tahsil edecegi ii¢ aylik siire igerisinde
ABD Dolarinin deger kazanmasindan (devaliiasyon) olumlu etkilenirken, ABD Dolarinin
deger kaybetmesinden (revaliiasyon) olumsuz etkilenecektir. Bu nedenle isletme, s6z
konusu etkilerden korunmak istiyor ise, yurt disindan olan alacagina karsilik, para
piyasasindan ayni tutarda bir bor¢lanma yaparak, borg ve alacagini dengelemelidir.

Bu amagla isletme, belirli bir faiz orami tizerinden, Tiirkiye’deki bir bankadan
ABD$ cinsinden 1.000.000 ABDS$ doviz kredisi kullanir ise, kur riskine karsi korunmus
olacaktir. Diger yandan isletmenin tam 1.000.000 ABD$ kullanmak yerine, 3 aylik faizi
kadar eksik kullanmasi yeterli olacaktir. Eger bankanin kredi faiz orani yillik %10 ise, bu
durumda isletmenin (1.000.000 / [(1 + (0,10/4)]) 975.609 ABDS$ ii¢ ay vadeli kredi
kullanmas1 yeterlidir. Ciinkii ii¢ ayin sonunda isletme, faizi ile birlikte 1.000.000 ABD$

0deme yapacaktir.

I1.2.2.4. Islem Etkisinden Opsiyon Piyasalarinda Korunma
Opsiyon islemleri gelismis piyasalarda yaygin bir piyasa tiirli olup, isletmelerin

islem etkisinden korunmasinda da kullanilabilmektedir.
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Opsiyon islemleri, isletmeyi kurlardaki olumsuz hareketlerden korudugu gibi,
kurlardaki olumlu hareketlerden, opsiyon haklarindan yararlanmak suretiyle, kar elde etme
olanag1 da tasimaktadir. S6z konusu avantaji nedeni ile opsiyon islemleri forward/future
islemlerine gore daha maliyetlidir. Isletmeler kendilerine gére kurlarda olumsuz gelismeler
olacagini tahmin ediyorlar ise en kolay ve ucuz korunma yontemi forward/futures
piyasalaridir. Ancak kurlardaki hareket iki yonlii ise olumlu degisimlerden de faydalanmak
amaci ile, maliyetli olmasina karsin, opsiyon piyasasina girmektedirler (Lumby ve Jones,
2004:627).

Ornegin; ithalat yapan bir isletmenin 3 ay sonra ddemek iizere bugiin 1,50
TL/ABDS kur iizerinden 1.000.000 ABD$ borcu varsa, ABD$’nin deger kazanmasi
isletmenin TL olarak zarar etmesi, ABD$’nin deger kaybetmesi isletmenin kar elde etmesi
anlamma gelecektir. Isletme 1,55 TL/ABDS$ kur iizerinden 3 ay vadeli 1.000.000 ABD$
alim opsiyonu satin alarak, doéviz kuru riskini 1,55 TL/ABDS$ kur iizerinden
sabitleyebilmektedir.

3 aym sonunda spot piyasada kur 1,70 TL/ABDS olarak gerceklesir ise, isletme
satin alma opsiyon hakkini isleme koyarak (exercise), sdzlesmesi geregi 1,55 TL/ABDS$
kur tizerinden 1.000.000 ABDS$ satin alacak ve borcundan olan zararini karsilayabilecektir.

3 ayin sonunda spot piyasada doviz kuru, 1,40 TL/ABDS olarak gerceklesir ise,
isletme 1.000.000 borcundan dolayr kar elde edecek, 1,55 TL/ABDS$ kur iizerinden
1.000.000 ABDS$ satin alma opsiyon hakkini ise isleme koymayarak, zarardan kaginmis
olacaktir. Eger isletme opsiyon yerine futures piyasada satin alma (uzun) pozisyonuna
girmis olsaydi, isleme koyma hakk: yerine yilikiimliiliigii olacagindan, zorunlu olarak 1,55

TL/ABDS kur iizerinden 1.000.000 ABDS satin alarak, futures piyasada zarar edecekti.
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Diger yandan opsiyon sdzlesmelerinin islem maliyetleri de vardir. Isletmeler

islem maliyetlerini de karsilayarak kar elde edebilecekleri durumlarda, opsiyon haklarini
kullanmaktadirlar. Aksi takdirde opsiyon sdzlesmelerinin islem maliyetleri, isletmeler i¢in

zarar meydana getirmektedir.

I1.3. Muhasebe Etkisi (Accounting Exposure)

Cevrim etkisi (translation exposure) olarak da adlandirilmaktadir. Muhasebe
etkisi, farkli {ilkelerde faaliyet gosteren ¢okuluslu sirketlerin, farkli iilkelerdeki
faaliyetlerinin finansal sonuglarinin merkez {ilke para birimine c¢evrilerek konsolide
edilmesi nedeniyle, isletmenin Ozkaynaklarindaki degisimi Olgmektedir (Shapiro,
2006:337).

Diger bir ifade ile muhasebe etkisi, finansal tablolarin konsolidasyonu ig¢in,
bagli kuruluslarin finansal tablolarinin merkez {ilke para birimine doniistiiriilmesi

esnasinda ortaya ¢ikan bir etkidir.

I1.3.1. Muhasebe Etkisinin Ol¢iilmesi

Finansal tablolarin raporlanacak olan kura ¢evrilerek 6zkaynaklardaki

degisimin Sl¢iilmesi konusunda literatiirde dort yontem mevcuttur.

I1.3.1.1. Cari/Cari Olmayan Yontem

Bu yontemde, bilango kalemleri olan varliklar ve kaynaklar cari olanlar ve
olmayanlar olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Cari varliklar, cari kurlar iizerinden, cari
olmayanlar ve Ozkaynaklar ise tarihsel (islem tarihindeki) kurlar {izerinden raporlama
kuruna ¢evrilmektedir. Gelir tablosu kalemleri ise ortalama kurlar {izerinden

¢evrilmektedir.
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I1.3.1.2. Parasal/Parasal Olmayan Yontem

Bu yontemde bilancgo kalemleri parasal olan ve olmayanlar olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Parasal kalemler, tahsilati yapilacak kalemler ile 6demesi yapilacak
kalemlerden olusurken, bunlarin disindan kalan kalemler parasal olmayanlar olarak kabul
edilmektedir. Hazir degerler, alacaklar, borglar parasal kalemleri olustururken, stoklar,
maddi duran varliklar ve Ozkaynaklar temel olarak parasal olmayan kalemleri
olusturmaktadir. Parasal kalemler cari kurlar {izerinden, parasal olmayan kalemler ise
tarihsel kurlar tizerinden ¢evrilmektedir.

Gelir tablosunda ise, parasal olmayan varlik ve kaynaklar ile ilgili olanlar,

tarihsel kurlardan, diger gelir tablosu kalemleri ise ortalama kurlardan gevrilmektedir.

11.3.1.3. Geleneksel Yontem

Bu yontemde de parasal olmayan varliklar tarihsel kurlar {izerinden, parasal
olanlar ise cari kurlar iizerinden cevrilirken, parasal/parasal olmayan yontemden farkli
olarak, eger stoklar piyasa degerlerine yakin degerler ile takip edilmekteyse, stok kalemleri
de parasal kabul edilerek cari kurlar iizerinden ¢evrilmektedir.

Gelir tablosu kalemleri bu yontemde de ortalama kurlar iizerinden

cevrilmektedir.

I1.3.1.4. Cari Oran Yontemi
Tiim bilanco ve gelir tablosu kalemleri cari kurlar {izerinden c¢evrilmektedir.
Yontemin kolay olmasinin yaninda, diger bir avantaji da bilangoda yer alan kalemlerin

toplam igerisindeki paylarinin ayn1 kalmasina olanak saglamasidir (Dogukanli, 2001:174).
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I1.3.2. Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 A¢isindan Cevrim Yontemi

Finansal tablolarin raporlanacak kura gevrilmesi ve konsolide edilmesi ile ilgili
olarak Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yaymlanan TMS 21 no’lu
muhasebe standardinda, c¢evrimin ve konsolidenin nasil yapilacagi ve konusunda
aciklamalar bulunmaktadir. Ozetle TMS 21’e gére:

1. Yabanc1 para parasal kalemler kapanis (cari kur) kurundan gevrilir.

2. Parasal olmayan kalemler, islem tarihindeki (tarihsel) kur tizerinden ¢evrilir.

3. Stoklar tarihi maliyet yontemi ile takip edilmekteyse, parasal olmayan varlik olarak
kabul edilir ve tarihsel kurlar iizerinden ¢evrilir.

Tiirkiye Muhasebe Standardi, parasal/parasal olmayan yonteme gore ¢evrim
yontemini benimsemistir. Cevrim sirasinda meydana gelen kar veya zarar, doneme ait gelir
tablosunda degil bilangoda ¢evrim farki ad1 altinda bir 6zkaynak kalemi olarak gosterilir.

31/12/2008 tarihli bilancosunda Argelik A.S. 40,8 milyon TL, pozitif,
31/12/2007 tarihli bilangosunda ise 16,6 milyon TL negatif ¢evrim farki bildirmistir
(www.imkb.gov.tr).

Konuyu Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir T isletmesi ile bu isletmenin ABD’de
faaliyet gosteren A subesinin bilangolari a¢isindan 6rneklendirmek gerekirse,

- 31/12/20XX tarithinde donem sonu (cari/bilanco tarihindeki) kuru, 1,40
TL/ABDS$

- 20XX donemi i¢in ortalama ABD Dolar1 kuru, 1,30 TL/ABDS$

- Parasal olmayan varliklar i¢in iglem tarihindeki kur 1,00 TL/ABDS ise

Donem sonunda her iki isletmenin bilangolarini konsolide ederken kur
farklarindan kaynaklanan ¢evrim farklar1 (kar/zarar) ortaya c¢ikacaktir. Cevrim farklari,

gerek bilango kalemleri ile gelir tablosu kalemlerinin farkli kurlardan g¢evrilmesinden,
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gerekse bilanco kalemlerinin  kendi igerisinde farkli kurlardan ¢evrilmesinden

kaynaklanmaktadir. Ornek ve yapilan ¢evrimlerin sonuglar1 Tablo-7 gdsterilmistir.

Tablo 7. Muhasebe Etkisi
TISLETMESI -TURKIYE AISLETMESI - ABD
A 31/12/20XX Tarihli Bilango (TL) P A 31/12/20XX Tarihli Bilango (ABDS) P
Parasal Varlik 2000 {Yabanci Kaynak 4000 Parasal Varlik 1000 [Yabanct Kaynak — 1.500
Parasal Olmayan Varlk 4000 |Ozkaynak 2000 Parasal Olmayan Varlk 3000 |Ozkaynak 2500
Sermaye  1.500 Sermaye  1.500
Kar 500 Kar 1,000
GELIR TABLOSU GELIR TABLOSU
Gelirler 50.000 Gelirler 40.000
Giderler 49.500 Giderler 39.000
Kar/Zarar 500 Kar/Zarar 1.000
Donem Sonu Kur 14 tlusd
Ortalama Kur 1,3 tusd
islem tarihindeki Kur I tliusd
AISLETMESI A+TKONSOLIDE 31/12/20XX
A 31/12/20XX Tarihli Bilango (TL) P A 31/12/20XX Tarihli Bilango (TL) P
Parasal Varlik 1400 |Yabanct Kaynak 2100 Parasal Varlik 3400 [Yabanci Kaynak  6.100
Parasal Olmayan Varlk 3,000 |Ozkaynak 2300 Parasal Olmayan Varlk 7000 |Ozkaynak 4300
Sermaye 2100 Sermaye .60
Kar 1300 Kar — 1.800
Cevrim Farkt ~—~-1.100 Cevrim Farkt 1,100
GELIR TABLOSU
Gelirler 52,000 Gelirler 102,000
Giderler 50.700 Giderler 100.200
Kar/Zarar 1.300 Kar/Zarar 1.800
Ornege gore ABD’de faaliyet gostermekte olan subenin 3.000 ABDS$’lik

parasal olmayan varligi, islem tarihindeki kurlardan, diger kalemler cari kurlardan, gelir
tablosu kalemleri ise, ortalama kurlardan gevrildigi i¢in, A subesi i¢in -1.100 TL ¢evrim
farki (zarar1) meydana gelmekte, bu da konsolide bilangoya yansimaktadir.

Cevrim farklar1 farkl iilkelerde ve farkli para birimlerinde faaliyet gdsteren

isletmelerin mali tablolarin konsolide edilmesi sirasinda ortaya c¢ikabilecegi gibi, islem
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yapilan doviz kurunda artis veya azalis meydana gelmesi durumlarinda da ortaya
cikmaktadir. Muhasebe (¢evrim) etkisinin isletmelerin bilangolar1 iizerindeki etkiler Tablo-

8’de toplu olarak gosterilmektedir.



Tablo 8. Islem Etkisinin Bilanco Uzerinde Gosterilmesi

Develiiasyon Sonras1 TL Degerleri ( 1,50 TL /ABDS)

Devaltiasyon Parasal/ Cari / Tium Varlik
ABDS$ Oncesi TL Parasal Cari ve Kaynaklar
Degerler (1,20 TL/ABDS$) Olmayan Geleneksel Olmayan I¢in Cari Kur
1,2 1,5 1,5 1,5 1,5
Aktif
Hazir Degerler
ve Ticari Alacaklar 2.600,00 2.166,67 1.733,33 1.733,33 1.733,33 1.733,33
Stoklar 3.600,00 3.000,00 3.000,00 2.400,00 2.400,00 2.400,00
Pesin Odenen Vergiler 200,00 166,67 166,67 166,67 133,33 133,33
Toplam Dénen Varhklar 6.400,00 5.333,33 4.900.,00 4.300,00 4.266,67 4.266,67
Maddi Duran Varliklar 3.600,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00 3.000,00 2.400,00
Serefiye 1.000,00 833,33 833,33 833,33 833,33 666,67
Toplam Varhklar 11.000,00 9.166,67 8.733,33 8.133,33 8.100,00 7.333,33
Pasif
Kisa Vadeli Borglar 3.400,00 2.833,33 2.266,67 2.266,67 2.266,67 2.266,67
Uzun Vadeli Borglar 3.000,00 2.500,00 2.000,00 2.000,00 2.500,00 2.000,00
Ertelenmis Veri Borglart 500,00 416,67 333,33 333,33 416,67 333,33
Toplam Borc¢lar 6.900,00 5.750,00 4.600,00 4.600,00 5.183,33 4.600,00
Sermaye 1.500,00 1.250,00 1.250,00 1.250,00 1.250,00 1.250,00
Doénem Kar 2.600,00 2.166,67 2.883,33 2.283,33 1.666,67 1.483,33
Toplam Ozkaynaklar 4.100,00 3.416,67 4.133,33 3.533,33 2.916,67 2.733,33
Toplam Kaynaklar 11.000,00 9.166,67 8.733,33 8.133,33 8.100,00 7.333,33
Cevrim Kazanci (Kaybi) 716,67 116,67 -500,00 -683.,33
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Tabloda, devaliiasyon oncesi 1,20 TL/ABDS$ olan doviz kuru, devaliiasyon ile

birlikte 1,50 TL/ABD$ ye yiikselmistir. Devaliiasyonun isletmenin bilangosuna etkilerinin,
cesitli ¢evrim yontemleri ile ifadesi tabloda toplu olarak yer almaktadir. Cevrim
sonrasinda, Parasal/Parasal Olmayan Yontem’e gore 716,67 TL, Geleneksel Yontem’e
gore 116,67 TL cevrim kazanci ortaya ¢ikarken, Cari/Cari Olmayan Yontem’e gore 500

TL, Cari Kur Yontemi’ne gore ise 683,33 TL ¢evrim zarar1 ortaya ¢ikmaktadir.

11.3.3. Muhasebe Etkisinden Korunma Yontemleri

Muhasebe etkisinden korunmanin temel yoOntemi, zayif para biriminden
(devaliie olacak) varliklarin azaltilmasi, yerine kuvvetli (revaliie olacak) para biriminden
olan varliklarin tutulmasi (1); zayif para biriminden olan yilikiimliiliikklerin artirilmasi,
kuvvetli para biriminden olan yiikiimliliiklerin azaltilmasidir (2). Bu yonteme destek
olabilmek i¢in, future piyasalarda pozisyon alinabilir (Shapiro, 2006:353).

TL i¢in devaliiasyon beklentisi var ise isletmeler TL cinsinden alacaklarini
azaltarak, TL cinsinden borg¢larini artirarak; Buna karsilik ABD$ cinsinden alacaklarini
artirarak ve ABDS$ cinsinden borglarini azaltarak devaliiasyon sonrasi ¢evrim etkilerinden
olumlu yonde etkilenebilirler.

Ornegin; bir isletmenin belirli bir anda, hem ABD$ alacaklari hem de ABDS$
borglar1 var ise, ancak ABD$ borc¢lar1 alacaklarindan daha fazla ise, bu durumda isletme,
aradaki ABDS$ farki kadar, future piyasada uzun pozisyon alarak gelecekteki fiyattan
ABDS$ alis sozlesmesi yaparak, devaliiasyona ve muhasebe etkisine karsi Onlem

alabilecektir.
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11.4. Ekonomik Etki (Economic Exposure)

Ekonomik etki, faaliyet etkisi (operating exposure), rekabet giicii etkisi
(competitive exposure) veya stratejik etki (strategic exposure) olarak da adlandirilmaktadir.
Ekonomik etki, doviz kurlarindaki beklenmeyen degisimlerin, igletmenin gelecekteki nakit
akislar tizerindeki etkisidir (Eiteman ve dig, 1994:188). Ekonomik etki, doviz kurundaki
degisimlerin, isletme degerini ne Olcilide etkiledigi ile ilgilidir (Shapiro, 2006:386). Ancak
gelecekteki nakit akislarinin dlgiilmesi kolay olmadigindan, pek ¢ok arastirmaci, doviz
kurlarindaki degisimin, nakit akimlarinin buglinkii degeri olarak varsayilan, isletme
degerine etkilerini, ekonomik etki olarak tanimlamaktadir (Bodnar ve Marston, 2001).

Ekonomik etki, kur riskinin isletmelerin bugiinkii ve gelecekteki nakit
akimlarmi nasil etkiledigi ile ilgilidir. Isletmeler 3 tip ekonomik etkiye agiktirlar (Koller,
Goedhart, Wessels, Copeland ve Co, 2005:601):

1. Rekabet Etkisi: Gelir ve giderlerin farkli doviz kurlarindan olusmasindan
meydan gelir. Ornegin; giderleri EURO cinsinden, gelirleri ise ABDS$
cinsinden olan bir isletme, EURO’nun deger kazanmasi durumunda,
rekabet nedeniyle, satis fiyatin1 arttiramayabilecek ve kar marji bundan
olumsuz etkilenecektir.

2. Islem Etkisi: Sozlesmelerde belirlenmis sabit fiyatlar ve zaman
farklarindan kaynaklanir. Ornegin; yabanci bir ddviz kuru iizerinden ve
sabit bir fiyattan hammadde sézlesmesi yapmis olan bir isletme, yabanci
doviz kurunun deger kazanmasi durumunda, zarar ile karsilasacaktir.

3. Portfoy Etkisi: Isletmenin yurt disinda istiraklerinden elde edecegi nakit

akimlarinin etkilenmesidir. Ornegin; yurt disindaki istirak, yerel kaynaklari
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ve fonlar1 kullansa bile, ana firmaya transfer edecegi nakitler, ana firmanin
bulundugu iilkedeki, kur degisimlerinden etkilenecektir.

Ekonomik etki, islem etkisini de kapsamaktadir. Ciinkii, islem etkisi,
gelecekteki nakit akimi da etkilemektedir. Diger yandan nakit akimlarinda degisiklik
meydana getiren olaylar islem etkisi meydana getirmeyebilir, ancak isletmeyi ekonomik
yonden kur etkine acik hale getirebilecektir (Madura, 2006:302).

Islem etkisi ve ekonomik etkinin her ikisi de, gelecekteki nakit akimlarindaki
beklenmeyen degisimlerden kaynaklanmaktadir. Islem etkisi var olan ve yakin gelecekte
meydana gelecek olan nakit akimlari ile ilgiliyken; ekonomik etki, igsletmenin uluslararasi
rekabet giiclindeki degisim potansiyeline bagl olarak, gelecekte beklenen nakit akimlari ile
ilgilidir (Eiteman ve dig, 1994:188).

Ornegin; Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve mal fiyatlarin1 TL olarak belirleyen
bir isletme hem yurt i¢ine hem de yurt disina pesin satig yapiyor ise, ABD$ veya EURO
kurunun degismesi herhangi bir islem etkisi meydan getirmeyecektir. Ancak ABDS$
kurunun deger kaybetmesi durumunda, isletmenin mallarindan satin almak isteyen yurt
disindaki miisteriler, kurlarin degismesinden Onceki duruma gore daha fazla ABD$
O0demek zorunda kalacaklardir. Bu durumda, isletmenin fiyatlar1 artmis olacagindan, ayn
is1 yapan diger satici firmalarin mallarina olan talep artacak, Tiirkiye’deki isletmenin
mallarina olan talep ise azalacaktir. Bu nedenle kurlarin degismesi, isletmenin gelecekte
elde edecegi nakit akimi, ekonomik (fiyat mekanizmasi) ve rekabet nedenleri ile
etkileyecektir. Ayni isletme, ABD$ kurunun deger kazanmasi nedeniyle de ekonomik
etkiye maruz kalacaktir. Isletmenin girdilerinin, érnegin yarisimn yurt digindan oldugu
diisiildiiglinde, girdi maliyetleri artacaktir. Eger isletme girdi maliyetlerindeki artig1 satis

fiyatina yansitamiyorsa, net nakit akiminda azalis meydana gelecektir. Eger isletme, girdi
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maliyetlerindeki artig1, fiyatlarina yansitir ise, bu durumda yurt i¢i satiglar1 bundan
etkilenecek ve yine ekonomik nedenler ile, net nakit akiminda azalis meydana gelecektir.

Kur degisimlerinin ekonomik etkileri sadece wuluslararasi ticaret yapan
isletmelerde goriilmez, ayn1 zamanda yerel isletmelerde de goriilmektedir. Sadece yurt
igerisinde satis yapan bir isletme, ABD$’nin deger kaybetmesi nedeniyle, ayni isi yapan
yurt disindaki isletmeler ile rekabete girmek zorunda kalabilecektir. Ciinkii ABD$’nin
deger kaybetmesi, yurt igindeki alicilar agisindan, yurt disindaki mallarin ucuzlamasi
anlamma gelmektedir. Diger bir deyisle, aynt miktar TL ile daha fazla ABDS$1
alindigindan, ithal mallarin fiyatlar1 diisecektir. Piyasadaki rekabetin artmasi, yurt igindeki

tiim isletmeleri, uluslararasi islemleri olsun olmasin etkileyecektir.

I1.4.1. Ekonomik Etkinin Ol¢iilmesi

Ekonomik etkinin, isletmenin degeri ile, doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi dlgen
regresyon katsayist oldugu, ilk olarak Adler ve Dumas (1984) tarafindan dile getirilmistir.
Adler ve Dumas, herhangi bir ampirik arastirma yapmamis, ancak takip eden
arastirmacilara, ekonomik etkinin nasil dlgiilecegi konusunda yol gdstermistir. Onlara gore
ekonomik etkinin Sl¢giilmesi asagidaki regresyon denklemi ile tahmin edilecek b katsayisi

ile yapilabilecektir (Adler ve Dumas, 1984);

P =a+bS+e (20)
P : Varligin ABD$ degeri

a : Sabit terim

b : Regresyon katsayisi (ekonomik etki)

S : Doviz kuru

e : Hata terimi
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Madura, ekonomik etkinin, doviz kurundaki degisimlerin, isletmenin nakit

akiminda meydan getirdigi degisim olarak tanimlanmasindan yola c¢ikarak, ekonomik

etkinin Olgiilmesi i¢in asagidaki regresyon modelini 6nermistir (Madura, 2006:303).

NAD; = ay +ae; + ut 21)

NADt¢ : t zamaninda igletmenin nakit akiminda meydana gelen degisim
el : doviz kurundaki degisim

L : hata terimi

a : egim katsayisi

ag : kesme noktasi

Regresyon denklemi ile tahmin edilen, a; katsayisi, doviz kurundaki degisimin,

isletmenin nakit akimi {zerindeki etkisini goOsterecektir. Baska bir deyisle, nakit

akimlarinin, doviz kurundaki degisime olan duyarliligin1 gsterecektir.

Arastirmacilar tarafindan ekonomik etki, modelde NAD yerine, isletmenin

degeri ve isletme hisse senetlerinin getirileri koyularak da ol¢iilmektedir. Wang tarafindan

onerilen modelde, FX olarak belirtilen doviz kuru, tek bir doviz cinsi i¢in degisim

olabilecegi gibi, efektif doviz kuru gibi bir doviz kuru endeksi de olabilecektir (Wang,

2005:292).

APV = a + bA FX, + & (22)

APV, : t zamaninda igletmenin bugiinkii degerindeki degisim

A FX;: t zamaninda doviz kurunda meydana gelen degisim

b : isletme degerinin déviz kurundaki degisime olan duyarlilig1 6l¢en
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I1.4.2. Ekonomik Etkinin Yonetilmesi

Lessard ve Lighthouse’e gore, ekonomik etkinin yonetilmesi, kar marj1 ile
pazar payr arasinda bir denge ile ilgilidir (Lessard ve Lightstone, 1986). Kar marji, ve
pazar pay1 igletmenin uyguladig: fiyat ile dogrudan etkilidir. Déviz kurlarindaki degigim,
tim ekonomideki mal sepetinin degerini arttirip azalttifi gibi, isletmelerin {riinlerinin
degeri olan fiyatlarim1 da etkilemektedir. Bu nedenle ekonomik etkinin ydnetilmesi
temelde, fiyatlama politikasi ile yakindan ilgilidir.

Doéviz kurlarindaki degisimin isletmeleri ekonomik yonden etkilemesi, islemler
yolu ile etkilemesinden daha uzun vadeli olmaktadir. Bu nedenle islem etkisinden
korunmak i¢in kullanilan gelecege yonelik forward ve future gibi tlirev korunma
yontemleri, ekonomik etkinin azaltilmasi i¢in pek kullanilmamaktadir (Lee ve Solt, 2001).
Bu nedenle isletmeler, ekonomik etkiye acik olmalarinin getirdigi risklerden korunmak
icin, cesitli stratejiler gelistirebilmektedirler. S6z konusu stratejilere iliskin olusturulacak
senaryolar konunun anlasilmasini kolaylastiracaktir. Olusturulacak senaryolar ig¢in

asagidaki veriler temel kabul edilebilir.

t, ve t; donemine iliskin isletme verileri

- Satis Fiyat1 4 12 TL/adet
- Spot Kur (TL/ABDS) 1,20 TL/ABD$

- Satis Fiyat1 opps 10 ABD$/adet

- Als Fiyati 6 TL/adet
- Satig Miktar1 100.000 adet
- Alis Miktart 120.000 adet

- Satis Vadesi 90 giin
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Isletme satislarin tamamini yurt disina yapmaktadir
Aliglarin tamamu yurt i¢inden yapilmaktadir.
Alis miktar1 ile satis miktar1 arasindaki fark isletmenin stoklarini
olusturmaktadir.
t; doneminin basinda devalilasyon meydana gelmis ve 1 ABD$= 1,50
TL olmustur.

Isletmenin doneme ait amortisman gideri 70.000 TL’dir.



Tablo 9. Senaryol: Ekonomik Etki ve Finansal Tablolar

Devaliiasyon Oncesi
Finansal Tablolar

Devaliiasyon Sonrasi
Finansal Tablolar
Parasal/Parasal Olmayan

1 ABDS= 1,20 1,20 1,50
TL ABDS ABDS
AKTIF
Nakit ve Benzerleri 20.000 16.667 13.333
Ticari Alacaklar 200.000 166.667 133.333
Stoklar 120.000 100.000 80.000
Maddi Duran Varliklar 300.000 250.000 250.000
AKTIF  640.000 533.333 476.667
PASIF
Ticari Borglar 50.000 41.667 33.333
Uzun Vadeli Borglar 60.000 50.000 40.000
Ozkaynaklar 530.000 441.667 420.000
Sermaye 200.000 166.667 200.000
Dénem Kari 330.000 275.000 220.000
Cevrim Kazanci/-Kaybi -16.667
PASIF  640.000 533.333 476.667
GELIR TABLOSU
Yurt igi Satislar 0 0 0
Yurt Disi satiglar 1.200.000 1.000.000 800.000
Net Satislar 1.200.000 1.000.000 800.000
Satilanlarin Maliyeti -600.000 -500.000 -400.000
Brit Kar ~ 600.000 500.000 400.000
Faaliyet Giderleri -420.000 -350.000 -280.000
Faaliyet Gelirleri 150.000 125.000 100.000
Net Kar ~ 330.000 275.000 220.000
Amortisman Gideri 70.000 58.333 58.333
Net Nakit Girisi 400.000 333.333 278.333
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Devaliiasyon sonrasinda, tiim varliklar parasal/parasal olmayan ¢evrim yontemi

ile gevrilmis ve devaliilasyon oncesi, 533.333 ABD$ olan varlik toplami, devaliiasyon

sonrasinda 476.667 ABDS$’ye gerilemistir. Benzer sekilde, devaliiasyon Oncesinde
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1.000.000 ABDS$ olan net satislar, devaliiasyon sonrasinda, 800.000 ABDS$ olarak

gergeklesmistir. Bu senaryoya gore, isletme 12 TL/adet olan satis fiyatini degistirmemis,

devaliiasyon sonrasinda satis fiyat1 8 ABD$’ye gerilemistir. Ayni zamanda satig miktar1 da
degismemistir.

Devaliiasyon oncesi donemde, net nakit girisi 333.333 ABD$’dir. Devaliiasyon

sonrasinda ise, net nakit girisi 278.333 ABDS$’ye gerilemistir. Nakit girisleri arasindaki

fark 55.000 ABDS$ isletme aleyhinedir. Gelecek 3 yillik dénem igin, bu olumsuzlugun

bugiinkii deger ile ifadesi 125.577 ABDS$ nakit kaybadir.

Tablo 10. Senaryo 1: Ekonomik Etki ve Nakit Akimi

Devaliiasyon Devaliiasyon Nakit Akim 1 usd igin %15 gore Bugiinkii
Oncesi Nakit Akimi Sonrast Nakit Akimi ~ Degisimi Bugiinkii Deger Faktorii Deger
Yillar (1) - (2) = (3) X 4 = (5
1 333333 278.333 -55.000 0,870 -47.826
2 333.333 278.333 -55.000 0,756 -41.588
3 333333 278.333 -55.000 0,658 -36.163
Net Kayip -125.577

2. Senaryo : Satis fiyatimin artmasi, satis miktarinin degismemesi.

Isletmenin TL satis fiyati, devaliiasyon oraninda artarak 15 TL/adet olursa, ve
satig miktar1 olan 100.000 adet degismez ise, isletmenin TL bazinda satislar1 artacak, ancak
ABDS$ bazinda net satiglar1 1.000.000 ABDS$ olarak devaliiasyon 6ncesindekinden farkli

olmayacaktir.



Tablo 11.

Senaryo 2: Ekonomik Etki ve Finansal Tablolar

Devaliiasyon Sonrasi
Finansal Tablolar

Devaliiasyon Sonrasi
Finansal Tablolar
Parasal/Parasal Olmayan

1 ABDS= 1,50 1,50 1,50
TL ABDS$ ABDS$
AKTIF
Nakit ve Benzerleri 20.000 13.333 13.333
Ticari Alacaklar 250.000  166.667 166.667
Stoklar 150.000  100.000 100.000
Maddi Duran Varliklar 300.000  250.000 250.000
AKTIF  720.000 530.000 530.000
PASIF
Ticari Borglar 50.000 33.333 33.333
Uzun Vadeli Borglar 60.000 40.000 40.000
Ozkaynaklar 650.000  433.333 500.000
Sermaye 200.000  133.333 200.000
Donem Kart 450.000  300.000 300.000
Cevrim Kazanci/-Kaybi 23.333 -43.333
PASIF  760.000 530.000 530.000
GELIR TABLOSU
Yurt I¢i Satislar 0 0 0
Yurt Dis1 satislar 1.500.000 1.000.000 1.000.000
Net Satiglar 1.500.000 1.000.000 1.000.000
Satilanlarin Maliyeti -750.000 -500.000 -500.000
Briit Kar ~ 750.000  500.000 500.000
Faaliyet Giderleri -450.000 -300.000 -300.000
Faaliyet Gelirleri 150.000  100.000 100.000
Net Kar  450.000  300.000 300.000
Amortisman Gideri 70.000 58.333 58.333
Net Nakit Girigi 520.000  358.333 358.333
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Amortisman giderleri, parasal olmayan bir deger oldugundan, donemlere ait

amortisman giderleri, islem tarihindeki

(devaliiasyon oOncesi) kurlar

uzerinden

hesaplanmistir. Bu nedenle isletmenin net nakit girisi, bu senaryoya gore, 358.333 ABD$

olmaktadir. Devaliiasyon oncesi ile karsilastirdigimizda ise,

Tablo 12. Senaryo 2: Ekonomik Etki ve Nakit Akimi

Devaliiasyon Devaliiasyon Nakit Akim 1 usd igin %15 gore Bugiinkii

Oncesi Nakit Akimi Sonrast Nakit Akimi ~ Degigimi Bugiinkii Deger Faktorii Deger

Yillar (1) 2) = (3) X 4 = (5
1 333.333 358.333 25.000 0,870 21.739
2 333.333 358.333 25.000 0,756 18.904
3 333.333 358.333 25.000 0,658 16.438

Net Kazang 57.081

Isletmenin lehine bir net nakit akis1 gerceklesmistir. 3 yillik dénem icerisinde

elde edilecek bu nakit akiminin bugiinkii degeri, 57.080 ABDS olarak hesaplanmaktadir.

Ekonomik etkiden korunabilmenin ¢esitli alternatifleri mevcuttur. Bunlardan

en 6nemlisi piyasa se¢imi, digeri ise fiyat politikasidir (Shapiro, 2006:409).
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III. DOViZ KURLARINDAKI DEGiSIMLERIN iISLETMELER UZERINDEKI

ETKILERININ OLCULMESINE YONELIK CALISMALAR

Doviz kurlarindaki degisimlerin isletmeler lizerindeki etkileri ve bu etkilerin
Olclilmesi finans yazininda oldukca yeni olup ekonomik etkinin Olgiilmesi iizerinde
yogunlagsmaktadir. S6z konusu c¢alismalar Jorion’la (1990) baslamakta ve c¢oklukla

regresyon analizlerine dayanmaktadir.

III.1. Jorion (1990)

Ekonomik etkinin dl¢lilmesi ise ilk olarak Jorion (1990) tarafindan 1971-1987
arasinda, 287 finansal olmayan ABD isletmesi {izerinde yapilmistir. Arastirma sonucunda
287 isletmeden sadece 15 adedinin (%5,2), doviz kurlarindan anlamli bi¢imde negatif
yonde etkilendigi tespit edilmistir. Jorion, aragtirmasinda, Adler ve Dumas’dan (1984)
farkli olarak regresyon modeline piyasa getirilerini de eklemistir. Jorion tarafindan

kullanilan model agagidaki gibidir:

Rit = Boi + B1iRst + B2iRme + Nie,  t=1,...enie T,

Ri; :i.isletmenin t zamanindaki hisse senedi getirisi

Ry :tzamanindaki agirlikl ortalama doviz kurundaki degisim

R :tzamanindaki piyasa getirisi

Belirtilen ¢aligmasinda Jorion, ikinci bir analiz daha yaparak, doviz kurundaki
degisimlerin isletme getirilerine etki derecesinin, igletmenin yurt dis1 satig biiylikliigi ile

ilgisini aragtirmistir. Jorion tarafindan kullanilan ikinci model;
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Bii =vot Mk +u; i=1,...... N,

B1i  :1.1sletme i¢in birinci modelde bulunan B; katsayisi

Fi  : Yurt dis1 satiglarin, toplam satislar igerisindeki pay1

Ikinci model sonucunda Jorion, yurt disina yapilan satiglardaki degisimlerin,
kur etkisine aciklik derecesi ile dogru orantili oldugunu tespit etmistir. Jorion’a gore,
ortalama olarak bir isletmenin yurt disina satiglar1 arttikca, doviz kuru etkisine agikligi da

artmaktadir.

II1.2. Bodnar ve Gentry (1993)

Bodnar ve Gentry (1993) tarafindan Ocak 1979 ile Aralik 1988 doneminde
Japon, Kanada ve ABD i¢in sektdrler bazinda; sektdrlere gore aylik portfoy getirisi, risksiz
getiri, agirlikli ortalama nominal doviz kurundaki aylik degisim ve sektoriin doviz kuru
degisimlerine agiklik ol¢iisii verilerini kullandig1 arastirma sonucunda ABD’de 39 sektoriin
11’inde (%28), Kanada’da 19 sektoriin 4’tinde (%21), Japonya’da 20 sektoriin 7’sinde
(%35) doviz kurundaki degisimlere kars1 duyarlilik tespit etmislerdir. Anlaml iliskilerin az
olmasi, isletmelerin finansal korunma araglarin1 kullanmalarina baglanmistir.

Arastirmalarinin  ikinci kisminda, sektorel farkliliklarin, sektorlerin doviz
kuruna olan duyarhliklarini etkilediginden yola ¢ikarak, sektorlerin dis ticaret verileri ile
doviz kurlarina olan duyarliliklarini incelemisler ve ABD’de dis ticareti yapilmayan
sektorlerin, doviz kurlarindan en az etkilendigi, ihracatci sektdrlerin negatif yonde
etkilendikleri, ithalat¢i isletmelerin ise pozitif yonde etkilendiklerini bulmuslardir. Ancak

sonuglar istatistiksel olarak anlamli degildir.
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III.3. Amihud (1993)

Amihud (1993), daha 6nce yapilan ¢alismalarda anlamli iligkilerin azligindan
yola c¢ikarak, doviz kurlarinin isletmelerin hisse senedi getirilerine gecikmeli etkileri
olabilecegini ileri siirmiistiir. Bu nedenle hem ayni déneme ait verileri, hem de gecikmeli
etkileri arastirmasina dahil etmistir. 32 biiylikk ABD’li ihracat¢i isletmenin Ocak 1979-
Aralik 1988 donemine ait aylik verilerini temel aldigi ¢aligmasinda; bagimlh degisken
olarak esit agirliklandirilmis portfoy getirilerini, bagimsiz degiskenler olarak; 15
sanayilesmis tilkenin nominal ABD$ kur endekslerindeki degisimi, piyasa getirisini ve
doviz kurlarindaki nominal veya reel degisimi kullanmistir.

Arastirmasinda doviz kurlarindaki degisimin, isletmelerin getirileri iizerinde
ters yonlii bir etkisi oldugu hipotezini test etmistir. Aragtirma sonucunda, ayn1 donemlerde,
hem nominal, hem de reel kurlar i¢in, negatif yonlii iligkiler tespit etmistir. Ancak iliskiler
anlamli degildir.

Amihud (1993) ayrica, toplam satislar igerisindeki ihracati en yiiksek olan
isletmeleri gruplamis, yliksek oranda ihracat yapan ile yapmayan isletmelerin etkilenme
derecelerini aragtirmistir. Arastirma sonucunda beklendigi {izere, ihracat orami yiiksek
isletmelerin, ihracat orami yiiksek olmayan isletmelere gore, doviz kurundaki
degisimlerden daha fazla etkilendigini bulmustur. Ancak iliskiler anlamli istatistiksel
acgidan yine anlamli ¢ikmamuistir.

Anlaml iligkiler bulunmamasi nedeniyle, doviz kurlarinda 6nceki dénemlere
ait degisimlerin isletme getirileri lizerinde gecikmeli etkileri olabilecegini diislinerek,
birinci modelde buldugu katsayilart kullandig1 ikinci bir model uygulamasi yapmis ancak
bir donem gecikme ve lic donem gecikme disindaki gecikmeler i¢in istatistiki agidan

anlamli sonuglara ulasamamistir. Amihud (1993) bunun nedenini, arastirmaya konu olan
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isletmelerin ABD’nin en biiylik ihracatgi isletmeleri olmalar1 nedeni ile kullandiklari
korunma yontemlerine baglamistir. Ona gore, anlamli olan bir ve lic donem gecikmeli etki
katsayilarinin anlamli olmasinin nedeni, isletmelerin karlilik verilerinin, yatirimcilara
gecikmeli ulasmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica reel doviz kuru endeksleri de

yatirimcilara gecikmeli olarak agiklanmaktadir.

II1.4. Bartov ve Bodnar (1994)

Buraya kadar yapilan ¢aligmalarda, diisiik oranda etkilenme tespit edilmesinin
nedenleri, Bartov ve Bodnar (1994) tarafindan, 6rnek segimlerine’ dikkat edilmemesi,
yatirimeilarin piyasada doviz kuru etkilerini iyi analiz edememeleri ve hisselerin eksik
degerlemelerinden (mispricing) kaynaklanabilecegi ileri stirlilmiistiir. S6z konusu eksik
degerleme Bortov ve Bodnar’a (1994) gore, doviz kuru degisimlerinin igletmelere etkisinin
cok boyutlu olmasindan, bunun tahmin edilmesinin zorlugundan, ayrica ABD Dolari’nin
goreceli olarak kisa siire once (1973 yilindan itibaren) dalgalanmaya baglamasindan
kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Onlara gore, isletme degerleri, doviz kurlarindaki
degisime gecikmeli olarak yansimaktadir.

Bartov ve Bodnar (1994), 1978-1989 doneminde 208 isletme i¢in yaptiklari
calismada, orneklerini ABD Dolar kurundaki degismeler ile pozitif korelasyonu olan
isletmeler arasindan se¢misler, ayrica eksik degerleme olasiligini dikkate alarak, gecikmeli
etkiler ile aym zamandaki etkileri incelemislerdir. Oncelikle ayn1 dénemdeki iliskileri
arastirmiglar ve herhangi bir anlamli iliski tespit edememislerdir. Bu nedenle doviz
kurundaki degisimlerin gecikmeli etkileri olabilecegini varsayarak birinci modelde tespit

ettikleri katsayilar1 bagimli degisken olarak kullandiklari ikinci bir model olusturmuslardir.

> Daha 6nceki caligmalarda arastirmaya konu biiyiik isletmelerin, déviz kuru etkilerinden korunma
yontemlerini daha fazla kullandiklari, bu nedenle arastirmalarda anlamli bir iliskiye rastlanmadigt
belirtilmektedir.
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Ikinci model sonucunda, ayn1 dénemdeki iliskilerin tersine, doviz kurundaki
degisimlerin isletmelerin hisse senedi performanslarina gecikmeli etkileri oldugunu tespit

etmislerdir.

IIL.S.  Chow, Lee, Solt (1997)

Chow, Lee ve Solt (1997), Mart 1997 ile Aralik 1989 arasindaki donemde, 153
adet ABD isletmesinin hisse senetleri lizerinde ¢alisma yapmislardir. Calismada 1-48 aylik
donemler i¢in doviz kurlarindaki degisimin isletmelerin hisse senedi getirileri lizerindeki
kisa ve uzun vadeli etkilerini incelemislerdir.

Analiz sonucunda, 6 aydan daha dnceki donemlerde herhangi bir anlamli iligki
bulunamazken, 6 ay ve sonrast donemler i¢in anlaml pozitif iligkiler tespit edilmislerdir.

Diger yandan uzun vadeye gidildikge, iliskilerin yonii negatiften pozitife donmektedir.

IIL6. He ve Ng (1998)

He ve Ng (1998) tarafindan 01/1973 ile 12/1993 donemleri arasinda, 171 Japon
firmasi i¢in yapilan arastirmada ise, arastirmaya konu olan isletmelerin sadece %26’lik
kisminin ekonomik etkiye anlamli bicimde ag¢ik oldugu belirlenmistir.

He ve Ng (1998) ayni ¢aligmada, finansal verilerin yatirimcilara belirli bir
gecikme ile ulagmasmin, yatirimecilarin doviz kuru degisimlerini gecikmeli olarak
fiyatlamalarina neden olabilecegini belirterek, modellerine zaman degiskenini de
eklemisler, 171 isletmeden sadece 6’sinin hipotezlerini dogruladigini gérmiislerdir.
Analizlerini alt1 donem gecikmeyi icerecek bicimde tekrarlamalarina ragmen sonuglarinda
bir degisiklik olmamistir.

He ve Ng (1998), isletmelerin doviz kurlarindaki degisimlere olan acikliklarini

Olcen katsayilarin isletmelere gore farklilik gosterdiklerini belirtmis ve s6z konusu
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farkliligr aciklamak igin iiglincii bir model olusturmuslardir. Bu modelde bagimsiz
degisken olarak isletme biiyiikliigii, ihracat orani, kar payr odeme orani, cari oran,
piyasa/defter degeri orani gibi oranlar kullanmiglardir.

Arastirmalarinda belirlenen gosterge degiskenlerin, isletmelerin doviz kurlarina
aciklik dereceleri iizerinde 6nemli agiklama giiciine sahip olduklar tespit edilmistir. Tim
dénem i¢in modelin aciklama giicii R* %57,3 oldugu hesaplanmustir. Ayrica Jorion’a
(1990) paralel olarak cokuluslu Japon isletmeleri icin de kur etkilerine acikligin ihracat

oranlari ile dogrusal orantili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

III.7.  Nydhal (1999)

Nydhal (1999), Ocak 1990- Subat 1997 dénemleri igin, 47 Isve¢ firmasi igin
yaptig1 arastirmada; bagimli degisken olarak hisse senetlerinin haftalik getirisini, bagimsiz
degiskenler olarak doviz kurundaki yiizde degisim ve piyasa portfoyiiniin haftalik
getirilerini kullanmigtir.

Nydhal (1999) calismasinda isletmelerin giinliik getirilerini elde etmis, daha
sonra bunlar1 haftalik verilere déniistiirmiistiir. 1990-1992 ddnemleri arasinda Isveg, sabit
kur politikast uyguladigi i¢in analizi 1990-1997 ve 1992-1997 donemlerine ayirmistir.

Arastirmasinin  sonucunda, 1990-1997 tiim donemler i¢in, %5 anlamlilik
seviyesinde, 12 isletmenin kur riskine acik oldugunu gérmiis olup séz konusu isletmelerin
yaris1 pozitif, yarisi ise negatif yonde doviz kurlarindaki degisimlere duyarlidir.

1992-1997 doneminde ise, %5 anlamlilik seviyesinde, 8 isletme kur riskine
acik olup bu isletmelerin yarisi1 pozitif, yaris1 negatif yonde doviz kurlarindaki degisimlere

duyarlidir.
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Kur riskine agik olan Isveg isletmelerinin drnek kiitle icerisindeki payr %25
(12/47) olup He ve Ng’nin (1998) Japon firmalari i¢in bulduklart %26’lik orana oldukca

yakindir.

II1.8.  Altay (1999)

Altay (1999), 1991-1996 donemini kapsayan calismasinda, reel doviz kurunun
IMKB’de islem goren hisse senetlerinin reel getirileri iizerindeki etkisini arastirmistir.
Calismasinin sonucunda, doviz kurundaki degisimin hisse senedi getirilerini tek basina
aciklayamadi@ini, aragtirmaya dahil edilen 50 isletmenin sadece 4’linde 6énemli doviz kuru
riski etkisinin bulundugunu ve déviz kuru riskinden etkilenmenin, isletmenin disa aciklik

derecesine bagli olmadigini tespit etmistir.

II1.9. Solano (2000)

Solano (2000), 1992-1997 arasinda Ispanya hisse senedi piyasasinda hisse
senetleri islem goéren 71 sanayi isletmesini konu alan arastirmasinin sonucunda,
isletmelerin %20’lik kisminin anlamli dl¢iide doviz kurlarindan etkilendigini belirlemistir.
Ayni caligmada, isletmelerin doviz kurlarindan etkilenme derecelerinin ihracat ile pozitif,
ithalat ile negatif iliski icerisinde oldugu, ayrica isletmeler biiylidiikce doviz kurlarindan

etkilenme derecesinin azaldig1 sonucuna ulagmistir.

I11.10. Dominguez ve Tesar (2001)

Dominguez ve Tesar (2001) tarafindan yapilan genis kapsamli ekonomik etki
arastirmasinda; bagimli degisken olarak igletme getirisi, bagimsiz degisken olarak piyasa
portfoyliniin getirisi, piyasa betasi ve doviz kurundaki degisimler kullanilmistir.

Dominguez ve Tesar (2001), sekiz farkli iilkeden (Sili, Fransa, Almanya,

Italya, Japonya, Hollanda, Tayland ve Ingiltere) sectikleri 2.387 isletmenin 1980-1999
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donemindeki verilerini, sektorlere gore ayirarak arastirmalarina konu etmislerdir.
Calismalaria dahil ettikleri isletmeleri ¢okuluslu olup olmadiklarina gore ayirmiglar ve
her iilkenin en fazla ticaret yaptig1 iilkeyi tespit ederek, arastirmada kullanacaklari nominal
doviz kurunu belirlemislerdir.

Dominguez ve Tesar (2001), daha onceki arastirmalarin aksine; tek bir doviz
kuru yerine farkli doviz kurlarini, agirlikli ortalama piyasa getiri endeksi yerine aritmetik
ortalama piyasa getiri endeksini kullanmiglardir.

Doéviz kurlarmin hisse senedi getirilerine olan gecikmeli etkileri, Dominguez
ve Tesar (2001) tarafindan da arastirilmistir. Bu amagcla 1, 4, 12, 24 ve 52 haftalik getiri
donemlerini incelemisler ve Onceki c¢alismalara paralel olarak, doviz kurundaki
degisimlerin, hisse senedi getirilerine olan gecikmeli etkilerinin, ayn1 doneme ait etkilere
gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir. Ornegin; ayni ddneme ait verileri
kullandiklarinda Sili isletmelerinin %4’den daha az1 doviz kurundan etkilenmis
goriiniirken, 12 haftalik gecikmeli etkiye bakildiginda bunun %30’a, 52 haftalik gecikmeli
etkiye bakildiginda bunun %39’a ¢iktig1 belirlenmistir. Japonya’nin ise, 12 haftalik (¢eyrek
donem) gecikmeli etkiden en fazla etkilenen iilke oldugu ifade edilmistir.

Ulkelere gore dogrudan kotasyon ile ifade edilen doviz kurlarinm kullanildig
ve iliskilerin yoniinii inceledikleri arastirmalarinda; Sili, Almanya ve Italya’da pozitif
yonlii iliskiler tespit edilirken Fransa, Japonya, Ingiltere ve Hollanda’da isletmelerin %60-
70’lik kisminin, Tayland’da ise %79’luk kisminin negatif yonde etkilendigi goriilmiistiir.

Arastirmada ele aliman bir baska nokta ise, donemlere gore isletmelerin
etkilenme yonleri olmugtur. Tiim isletmelerin %20-35’lik kisminin etkilenme yonii tiim

donemler boyunca degismezken, %50’lik kisminin en az iki alt donemde yon (isaret)
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degistirdigi gozlemis ve bunu, doviz kuru etkisinin yonii zamana gore degismektedir
seklinde yorumlamislardir.

Dominguez ve Tesar (2001), déviz kuru etkisinin nedenlerini bulmak igin ise
bagimsiz degisken olarak isletme buyiikligl, sektor, cokulusluluk, yurt disi satislarin
toplam satiglara orani, uluslararasi varliklarin toplam varliklara orani, isletmelerin iginde
bulundugu sektoriin ihracat ve ithalat oranlar1 gibi degiskenler kullanmiglardir.

Kurulan model iizerinden yapilan regresyon analizinde, doviz kuru etkisinin
isletme biiyiikliigline ve sektor farkliligina karsi duyarhiliginin (degiskenligi) olmadigi
anlagilmistir. Yine bu kapsamda, modele ihracat ve ithalat verileri dahil edilerek yapilan
analizde, ithalat ve ihracatin, doviz kuru etkilerine agikligi 6nemli Sl¢lide etkilemedigi
anlasilmistir. Ayrica isletmelerin bagli bulunduklar1 sektoriin dig ticaret yogunlugu ile,
isletmelerin bagli bulunduklar1 sektoriin doviz kuru etkilerine agiklig1 arasinda da 6nemli
bir baglant1 tespit edilememistir.

Dominguez ve Tesar’in (2001) onceki ¢alismalardan farki, ABD disindaki
iilkelerden olusan veri seti kullanmalar1 ve veri setlerinin olduk¢a fazla isletmeden
olusmasi ile tek bir doviz kuru kullanmak yerine birden fazla doviz kurunun etkilerini

incelemeleridir.

ITII.11. Allayannis ve Ihrig (2001)

Allayannis ve Thrig (2001), ABD’de faaliyet gosteren 82 sanayi isletmesinin
1979-1995 donemine iligkin aylik verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda; briit kar marjinin
(mark-up) isletmelerin hisse senedi getirilerini etkiledigini ve bu durumun isletmelerin
doviz kuruna olan duyarliligini belirledigi sonucuna ulagsmis olup diisiik briit kar marjina
sahip olundugu dénemlerde, doviz kurlarindaki degisimin, sektor getirileri iizerinde daha

etkili oldugunu tespit etmislerdir.
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I11.12. Onal, Doganlar, Canbas (2002)

Mayis 1994 - Mayis 2000 doneminde hisse senetleri IMKB’de islem géren 11
bankanin aylik veriler kullanildig1 ¢alismada, doviz kurundaki degisimlerin Tiirk Bankalari
lizerindeki etkileri ele almmustir. Incelenen 11 bankadan ikisinin hisse senedi fiyatlarmin
doviz kurlarindaki degisimden uzun vadede etkilendikleri; diger dokuz bankanin ise uzun

donemde doviz kurundaki degisimlerden etkilenmedikleri bulgusuna ulasilmstir.

IL13. Kiymaz (2003)

Kiymaz (2003), 1991-1998 déneminde hisse senetleri IMKB’de islem goren
109 isletmeyi; sektor, yurt dis1 satiglar, ithalat tutar1 ve doviz kuru verileri tizerinden, Adler
ve Dumas (1984) tarafindan 6nerilen regresyon modeli ¢ercevesinde incelemistir.

Arastirma sonuglarina gore; 1991-1998 donemini kapsayan tiim donemlerde,
isletmelerin doviz kurlarindaki de§isime olan duyarlilig1 ortalama -1,76 olarak bulunmus,
isletmelerin yarisina yakinmin (51/109) doviz kurlarindaki degisime anlamli bi¢cimde
duyarli oldugu tespit edilmistir. Iliskinin negatif olmasi, déviz kurundaki artigin
(devaliiasyon) isletme degerlerine negatif yonde etki yaptig1 seklinde yorumlanmastir.

Calisma sektor bazinda incelendiginde ise, doviz kurlarindan en fazla etkilenen
sektoriin -2,61 ile tekstil sektorii oldugu goriilmektedir. Ortalama etkilenme katsayis1 kriz
oncesi donemde -2,04 iken, kriz sonrasi1 donemde ortalama olarak -1,39’a gerilemistir.
Diger yandan kriz 6ncesi donemde 43, kriz sonras1 donemde ise sadece 15 igletme anlamh
iligkiye sahiptir. Donemler arasindaki s6z konusu farkliliklar, kriz sonrasindan doviz
kurlarinin daha az degisken olmasi ve isletmelerin kriz sonrasinda doviz kurlarindaki
degisimlere karst onlemler aldigi, belki de korunma araclarina bagvurduklar seklinde

yorumlanmustir.
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Analize piyasa getirilerini ekleyerek Jorion’un (1990) kullandigina benzer
ikinci bir model de dahil edilmistir. Ikinci model ile yapilan analizde de birinci
modeldekine benzer sonuglar elde edilmistir. Tkinci modelde tiim dénem icin isletmelerin
doviz kurlarindan etkilenme katsayilar1 ortalama olarak -1,75 olarak bulunmustur. Ikinci
modelde 109 isletmeden 69 adedi i¢in anlamli iligki tespit edilmistir. Tekstil sektorii birinci
modelde oldugu gibi ikinci modelde de en fazla etkilenen sektordiir.

Yiiksek oranda ihracatgi, diisiik oranda ihracat¢i, yiiksek oranda ithalate,
diisiik oranda ithalatg1 ve yerel isletmeler olarak siniflandirilan isletmelerin doviz kurlarina
duyarlilik derecelerinin ortalamasi; yliksek oranda ihracatg1 olanlarda -1,98, diisiik oranda
ithracatci olanlarda -1,79, yiiksek oranda ithalatg1 olanlarda -1,84, diisiik oranda ithalatc1

olanlarda -1,68, yerel isletmelerde ise -1,37 olarak tespit edilmistir.

III.14. Yiicel ve Kurt (2003)

Yiicel ve Kurt (2003), Ocak 2000 ile Ekim 2002 dénemlerini kapsayan
arastirmalarinda, hisse senetleri IMKB’de islem gormekte olan 152 isletmenin verilerini
Adler ve Dumas (1984) ve Jorion (1990) tarafindan kullanilan modeller {izerinde
calismiglardir. DOviz kuru degiskeni olarak, T.C. Merkez Bankasi tarafindan hesaplanan
reel efektif doviz kurlarini kullandiklar1 arastirmalarinda, kontrol (piyasa) degiskeni olarak
IMKB 100 endeksini kullanmislardir.

Birinci analizden sonra, isletmelerin ihracat¢i olup olmamalarinin, doviz
kurlarina olan duyarliliklarina olan etkilerini incelemislerdir. Thracatci isletmeleri, yurt dist
satiglarinin  toplam  satislart igerisindeki paymin %?20°den fazla olmas1 olarak
tanimlamiglardir.

Yiicel ve Kurt (2003) tarafindan analizde kullanilan Adler ve Dumas (1984)

modelinde, 152 igletmenin 11’inde anlamli iligski tespit edilmistir. 11 isletmenin 9’u
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ithracat¢i isletmelerden olusmustur. Jorion (1990) modelinde ise, 152 isletmenin 15’inde
anlaml iligki tespit edilmis, 15 isletmenin 14’i ise ihracatci isletmelerden olusmustur.
Modellerin sonuglar1 arasinda 6énemli 6l¢iide farklilik olmadig1 sonucuna varmislardir. Her
iki modelde de, tahmin edilen katsayr ortalamalarina gore, ihracati isletmelerin,
olmayanlara gore daha doviz kurlarindan daha siddetli etkilendikleri tespit edilmistir.

[liskinin yonii ise tiim isletmeler i¢in ortalama olarak pozitiftir.

II1.15. Kasman (2003)

Kasman (2003), giinlik doviz kuru ve IMKB endeksindeki degisimler
lizerinden yaptig1 arastirmasinda; doviz kurlarindaki degisimin IMKB endeksi, IMKB
endeksindeki degisimin doviz kurlar1 iizerindeki etkilerini incelemistir. Oncelikle
degiskenler iizerinde duraganlik testleri yapmis ve her iki degiskenin de duragan olmadig:
(nonstationary) sonucuna varmistir.

Kasman’m (2003), déviz kurlarindaki artisim IMKB endeksi iizerinde tersine
etki meydana getirdigi yaygin goriisiinii sinamak i¢in yaptigl arastirmada, uzun dénemde
degiskenlerin birlikte hareket ettikleri, ancak doviz kurlarindaki degisimlerin, IMKB

endeksleri iizerinde degisime neden olmadig1 sonucuna ulagmastir.

I11.16. Pritamani, Shome ve Singal (2004)

Pritamani, Shome ve Singal (2004), ABD ¢okuluslu isletmeleri i¢in bulunan
zay1f doviz kuru etkilerini, doviz kurundaki degisimlerin isletmelerin ihracatlarini olumlu
(olumsuz) etkilerken, ithalatlarini olumsuz (olumlu) etkilemeleri nedeni ile s6z konusu iki
yonlii etkinin (dual-effect), doviz kuru etkilerini dengelemis olabilecegini, bu nedenle
doviz kuru degisimlerinin 6zellikle ¢okuluslu ABD isletmelerini ¢ok fazla etkilemedigi

seklinde yorumlamislardir.



81

1975-1997 doneminde, 186 ABD isletmesinin aylik verileri elde edilerek
olusturulan c¢oklu regresyon modelinde; piyasa degerine gore agirliklandirilmis
NYSE/AMEX/NASDAQ endeksleri; esit agirliklandirilmis NYSE/AMEX/NASDAQ
endeksleri ve yerel isletmeler kullanilmistir.

Pritamani, Shome, & Singal’a (2004) gore, doviz kuru degisimlerinin ABD’nin
ithracatci isletmeler lizerinde iki yonlii etkisi mevcuttur. ABD Dolari’nin deger kazanmasi
durumunda; ihracatgi isletmelerin yabanci piyasalardaki kaybi, yerli piyasadaki kazanclari
ile ABD Dolari’nin deger kaybetmesi durumunda ise; yerel piyasadaki kaybi yabanci
piyasalardaki kazanglar ile dengelemektedir. Diger yandan ABD’nin ithalatci isletmeleri,
ABD Dolarr’nin deger kazanmasi durumunda hem yerel hem de yabanci piyasalarda
kazanch olurken ABD Dolari’nin deger kaybetmesi durumunda ise, her iki piyasada da
olumsuz etkilenmektedirler.

Pritamani, Shome ve Singal’a (2004), yukarida belirtilen nedenler ile
kurduklar1 regresyon modellerinde agsagidaki sonuglara ulagmislardir:

e ihracate1 isletmelerin toplam kur etkisine acikliklari, ortalama olarak anlamsizdir.

e {thalatc1 isletmelerin toplam kur etkisine agikliklar1, ortalama olarak pozitifdir.

e Coklu regresyon medellerinde kontrol degiskeni olarak isletmelerin piyasa degerleri
ile agirliklandirilmis piyasa endeksi kullanildiginda ihracat¢i isletmelerin doviz kuru
etkilerine acikligi anlamsiz olmakta, ithalat¢i isletmelerin ise anlamli bi¢cimde pozitif
cikmaktadir.

e Coklu regresyon medellerinde kontrol degiskeni olarak yerel isletmeler ile esit
agirliklandirilmis  piyasa endeksi kullanildiginda, teoriye paralel olarak, ihracatgi
isletmelerin doviz kurlarint agikligi anlamli bi¢imde negatif, ithalat¢1 isletmelerin anlaml

bicimde pozitif ¢ikmasi beklenmektedir.
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II1.17. Bartram (2004)

Bartram (2004), daha Onceki arastirmalarda, degiskenler arasinda dogrusal
iligkiler arandigini, bunun diisiik anlamlilik seviyelerine neden olabilecegini belirtmistir.
Bu nedenle arastirmasinda biri dogrusal, diger ise dogrusal olmayan iki ayr1 model
kullanmustir.

Dogrusal modele gore, 1981-1995 donemini kapsayan arastirmada, finans
sektorli disinda faaliyet gosteren 373 Alman firmasindan, sadece 22’sinin (%7,5) anlamli
seviyede ABD Dolarina karst ekonomik etkiye agik oldugu bulunmustur. Kur etkisine
acikligin yonii ise biiyiik oranda pozitiftir.

Dogrusal olmayan modele gore ise ABD Dolarindaki degisimlere karst anlaml

kur etkisine aciklig1 tespit edilen isletme sayis1 %13,1 ile %23,1 arasinda degismektedir.

I11.18. Muller ve Verschoor (2006)

Muller ve Verschoor (2006), 1988-2002 déneminde 817 Avrupa merkezli
isletmeyi inceledikleri arastirmalarinda; haftalik EUR/ABDS, EUR/JY, EUR/BP doviz
kurlan1 ve isletmelerin degerleri ile agirliklandirilmis EMU (European Monetary Union)
endeksini bagimsiz degisken, isletmelerin ilgili donemlerdeki haftalik hisse senedi
getirilerini ise bagimli degisken olarak kullanmiglardir

Arastirmaya konu olan tiim dénemlerde, isletmelerin %13 ’{iniin Japon Yeni’ne,
%14’iiniin ABD Dolar1’na, %22 sinin ise Iingiliz Sterlini’ne kars1 anlamli duyarliliga sahip
olduklar1 belirlenmistir. Regresyon analizi ile tespit edilen anlamli katsayilarmin biiyiik
cogunlugu negatif yonliidiir. Bu durum; Japon Yeni, ABD Dolar1 ve Ingiliz Sterlini’nde
meydana gelen deger artislarinin, Avrupa isletmelerinin hisse senedi getirilerini azaltici
yonde etki ettigi anlamina gelmektedir. S6z konusu negatif yonlil iliski, isletmelerin

belirtilen iilkelerden net ithalat¢1 konumunda olmalar ile agiklanmastir.
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Muller ve Verschoor (2006), doviz kurlarinin isletmeler iizerindeki uzun vadeli
etkilerini de incelemis olup bir haftalik etkiden, 52 haftalik etkiye dogru gidildikce, anlamli

iliskiye sahip isletme sayisinda artis meydana geldigini ortaya ¢ikarmislardir.

I11.19. Doidge, Griffin ve Williamson (2006)

Doidge, Griffin ve Williamson (2006), genis kapsamli arastirmasinda, 1975-
1999 doneminde, igerisinde Tiirkiye’nin de bulundugu 18 iilkeden yurt dis1 faaliyeti olanlar
ve olmayanlar olmak tizere grupladiklari 17.929 isletmenin doviz kurlarindaki degisime
olan duyarliliklarini incelemislerdir.

Aragtirma sonucunda {ilkelere gore isletmelerin doviz kurlarma olan
duyarlhiliklar1 degismekle birlikte, tiim iilkeler ig¢in, aragtirmaya dahil edilen 17.929
isletmenin ortalama %8,2’lik kismui istatistiksel olarak anlamli 6lgiide doviz kuruna karsi
duyarlilik gostermistir. Tiirkiye’den 267 isletmenin dahil edildigi arastirmada, isletmelerin
%4,5’luk kisminin istatistiksel olarak anlamli dl¢iide doviz kurundaki degisimlere duyarl
oldugu goriilmiistiir. Genel olarak gelismekte olan iilkelerdeki doviz kurlarina kars1 duyarl
isletme sayisi, gelismis llkelerdeki isletmelere gore daha fazladir. Diger yandan genel
olarak doviz kurlarindaki degisimin, isletmelerin getirilerini aciklamakta yetersiz kaldig
sonucuna varilmistir.

Ayni aragtirmada Doidge, Griffin ve Williamson (2006), isletmelerin doviz
kurlarina olan duyarliliklarinin nedenlerini, birinci modelden elde ettikleri regresyon
katsayilarint bagimli degisken olarak kullandiklar1 ikinci bir model yardimi ile
arastirmiglar, kiiclik isletmeler ile uluslararasi faaliyeti fazla olan isletmelerin, diger

isletmelere gore daha fazla duyarliliga sahip olduklar1 sonucuna ulagsmislardir.
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I11.20. Emirhan (2006)

Emirhan (2006) calismasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren 54
isletmenin, Eyliil 1997-Eyliil 2005 arasindaki dénemde, doviz kuru degisimleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi Jorion (1990) benzeri bir model kullanarak incelemistir.

Arasgtirmaya konu olan 54 isletmenin 9’u (%10 anlamlilik seviyesinde) anlaml
iligki sergilemis, anlamli isletmelerin 6’sinin negatif yonlii, 3’linlin pozitif yonlii iliskili
oldugu goriilmiistiir. Negatif yonlil iliski, reel efektif doviz kurundaki artisin (TL’nin
degerlenmesi), isletmelerin getirilerinde azalisa yol actig1 seklinde yorumlanmustir.

Sektorlere gore yapilan analizde ise, hi¢bir sektérde anlamli iligki tespit
edilememis, doviz kurlarinin bir aylik gecikmeli etkileri incelendiginde ise sadece 4
isletmenin anlaml iliski sergiledigi goriilmiistiir.

Calismada, isletmelerin doviz kurundaki degisime olan duyarliliklar1 {izerinde
de durulmus, toplam varliklarin, yurt dis1 satislarin toplam satiglar ig¢indeki payinin,
yabanci yatirimcilarin toplam hisse senedi sahipligi i¢indeki paymin doviz kurlarina olan
duyarlilig1 etkileyip etkilemedikleri incelenmis, sadece toplam satislar igerisinde yurt disi

satislarin pay1 degiskeni (%5 anlamlilik seviyesinde) negatif yonde anlamli bulunmustur.

II1.21. Li, Morshiran, Wee, Wu (2008)

Li, Morshiran, Wee ve Wu (2008), 1990-2003 arasinda 73 ABD sigorta
isletmesini konu alan arastirmalarinda, déviz kurundaki degisimlerin sigorta sektdriine olan
etkilerini incelemisglerdir. Arastirma sonucunda ABD sigorta sektdriiniin doviz kurlarindaki
degisimlerden anlamli ve Onemli Olgiide etkilendigi bulunmus, s6z konusu etkinin
cokuluslu sigorta isletmelerinde daha az, yerel sigorta isletmelerinde ise daha fazla oldugu,

ayrica etkinin uzun dénemde arttig1 belirtilmistir.
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I11.22. Hutson ve O’Driscoll (2009)

Hutson ve O’Driscoll (2009), 1990-2008 donemleri arasinda, Avrupa merkezli
1.154 isletmenin, Euro Oncesi ve Euro sonrasi doviz kurlarma olan duyarliliklarini
incelemislerdir.

Analizde kullanilan 1.154 isletmenin %10,5’lik kisminin Euro 6ncesi donemde
anlaml 6l¢lide doviz kurlara duyarlilik gosterdigi tespit edilmis, Euro sonrasi donemde
de anlamli igletmelerin sayisinda degisiklik olmamistir. Avrupa Birligi iilkelerinde, Euro
sonras1 donemde doviz kurlarindaki degisime duyarlilik gosteren isletmelerin sayisinda,
Avrupa Birligi digindaki tilkelere gore artig goriilmiistiir.

Arastirmada ortaya cikan diger bir bulgu ise, Euro oncesi donemde igletme
getirilerinin doviz kurlarina olan duyarliligi negatif yonliiyken, Euro sonrasi donemde
biiyilik oranda pozitif yonlii oldugudur.

Arastirmalarinda igletmelerin doviz kurlarina olan duyarliligini etkileyen
nedenler ilizerinde de durmuslar ve olusturduklar: ikinci modelde; bor¢glanma orani, ortak
ve bor¢ veren haklari, ekonominin disa acikligi, piyasa degeri, kar payr 6deme orani,
likidite orani, piyasa degeri/defter degeri orani, isletme biytikliigii, isletmenin i¢inde
bulundugu sektor degiskenlerinin, birinci modelde bulunan ve doviz kuruna duyarlilig
Olcen katsay1 tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir.

Hutson ve O’Driscoll’un (2009) ikinci modellerinde  kullandigi
degiskenlerden, piyasa/defter degeri orani, kar payr 6deme orani, piyasa degeri, borg

verenlerin haklar1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermistir.

I11.23. Arastirma Sonuclarinin Karsilastirilmasi (Exposure Puzzle)

Yapilan ampirik arastirmalar, doviz kurlarindaki degisimlerin isletmeler

tizerinde tahmin edildiginden daha az etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Yapilan
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calismalarin sonucunda tatmin edici iliskiler bulunamamasi, c¢esitli nedenlere
baglanmaktadir. Bunlar (Dewenter, Higgins ve Simin, 2005):

e  Yatinmcilarin, isletmeyi degerlendirmek i¢in gerekli bilgileri belirli bir
gecikme ile elde etmeleri,

e Isletmelerin finansal korunma faaliyetleri nedeni ile ddviz kurlarmdaki
degisimlerden etkilenmemeleri,

e Arastirmalarda kullanilan yontem ve verilerin zayifligi,

e  Tek bir doviz kuru kullanmak yerine, agirliklandirilmis (trade-weighted)
endeksler kullanilmasi,

e  Doviz kurlar ile hisse senedi arasindaki iliskinin dogrusal kabul edilmesi
olarak siralanabilir.

Konu ile ilgili olarak; gerek yurt disindaki ¢alismalar ve gerekse Tiirkiye’yi
kapsayan ¢alismalar, tek bir sonug¢ ortaya koyamamislardir. Ozellikle yurt disina iliskin
olarak yapilan ¢alismalarda, doviz kuru degisimleri ile hisse senedi getirileri arasinda siki
bir iliski olmadig1 sonucuyla siklikla karsilasilmaktadir. IMKB icin yapilan ¢alismalarda
ise, birbirine zit sonuglar ortaya c¢ikmaktadir. S6z konusu farkli bulgular literatiirde
etkilenme bulmacasi (exposure puzzle) olarak adlandirilmaktadir.

Bartram ve Bodnar’a (2007) gore, akademisyenler tarafindan ekonomik etkiyi
Olemek icin kullanilan temel yontem, doviz kuru degisimleri ile hisse senedi getirileri
arasinda dogrusal regresyon uygulamaktir. Bulunan katsayi, gercek etkinin aksine, hisse
senedi getirisi ile doviz kurlar1 arasindaki elastikiyeti gdstermektedir. Ancak, s6z konusu
elastikiyet genellikle ekonomik etki olarak belirtilse de, gergek etki, tanimi1 geregi belli

miktarda yabanci para birimi cinsinden olugmalidir.
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V. DOViZ KURLARINDAKI DEGISIMLERIN iISLETMELER UZERINDEKI

ETKILERININ OLCULMESI : TURKIYE ORNEGI

Doéviz kurlarindaki degisimin isletmelere etkileri, Adler ve Dumas’dan (1984)
bu yana, hisse senedi getirilerindeki degisim ile Olg¢lilmekle birlikte, c¢oklukla doviz
kurlarinin isletmeler tizerindeki etkilerine iliskin anlamli sonuglara ulasilamamistir. Benzer
yontemler kullanilarak, hisse senetleri IMKB’de islem goren isletmeler igin yapilan
calismalarda da, anlamli iliskiler tespit edilememistir. Bu durum; IMKB nin zayif formda
etkin olmas1 veya zayif formda bile etkin olmamasindan kaynaklaniyor olabilir (Canbas ve
Dogukanli, 2007:584-586).

Bu ylizden bu calismada, doviz kurlarindaki degisimin isletmelerin hisse
senedi getirileri tizerine etkilerinin 6l¢iilmesi yerine, isletmenin performansina olan etkisi
Olciilecek, isletme performansinin 6l¢iitii olarak ise, ROCE (Return On Capital Employed-

Yatirilan Sermayenin Net Getirisi) oran1 kullanilacaktir.

IV.1. Bir Performans Olgiitii Olarak Finansal Oranlar ve ROCE Oram

Isletme performansinin dlgiilmesinde, isletmelerin finansal tablolarindan elde
edilen oranlarin kullanilmasi olduk¢a yaygin bir yontemdir (Van Horne ve Wachowicz,
2005:153).

Isletmelerin performansini lgmekte kullanilan oranlar genellikle “karlilik
oranlar1” bagligi altinda incelenmektedir. Karlilik oranlari, belirli bir zaman igerisinde,
isletmenin faaliyetlerindeki basarisii Slgmeye yarayan oranlardir’. Karlihik, isletmenin

bor¢ ve 6z kaynak finansmanini dogrudan etkilemekte, likidite pozisyonunu ve isletmenin

* Faaliyet kar1 ingilizce kaynaklarda “income from operations” olarak ge¢mektedir. Ayni sekilde, isletmelerin
doviz kurlarindaki degisime olan ekonomik agikliklar1 “operating exposure” terimi ile ifade edilmektedir. Bu
nedenle karlilik oranlarinin konu ile baglantisi, diger oranlara gore daha fazladir.
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bliylime kabiliyetini belirlemektedir. Sonu¢ olarak, gerek bor¢ verenler, gerekse
yatirimcilar kazang giicliniin degerlendirilmesinde, isletmenin karliligina bakmaktadirlar.
Analizciler, karliligi, isletme yOnetiminin basarisi olarak géormektedirler (Weygand, Kieso
ve Kimmel, 2008:792).

Block ve Hirt (1992), finansal oranlarin, isletmenin faaliyet (operating)
performansinin degerlendirilmesinde ve 6l¢lilmesinde kullanildigini belirtmislerdir.

Akdogan ve Tenker (1997), karlilik oranlarini, isletmelerin emrindeki
kaynaklarin verimliligini 6l¢cmede kullanilan oranlar olarak tanimlamistir (1997:553).

Brealey, Myers ve Marcus (2004), finansal oranlari, isletme performanslarim
karsilastirmak icin kullanilabilecek en uygun yol olarak tanimlamislardir (2004:450).
Friedlob ve Plewa (2006) finansal oranlarin, isletmelerin karlilik performanslarini, finansal
pozisyonunu degerlendirmek i¢in kullanildiklarini  belirtmistir  (2006:193). Ross,
Westerfield ve Jordan (2006), karlilik oranlarinin, isletmelerin faaliyetlerini ne kadar etkin
yiirlittiglinlin belirlenmesinde kullanildiklarini agiklamislardir (2006:65).

ROCE oraninin, isletme yonetiminin verimliligini ve etkinligini
(performansini) 6lctiigli kabul edilmektedir (Ramsden, 1988:83).

Turaboglu (2002) tarafindan yapilan vekalet teorisine iliskin ¢alismada, isletme
performansini 6lgmekte kullanilmistir.

ROCE orani, basit ve anlasilir olmasi, yatirilan sermayenin getirisini 6l¢gmesi
ve isletme sahiplerinin isletme yonetiminin performansini degerlendirmekte kullandiklar
bir oran olmasi nedeni ile yatirim degerlendirme analizlerinde geleneksel olarak kullanilan
bir yontemdir (Lumby ve Jones, 2004:43).

Peterson, Drake ve Fabozzi’ye gore (2006) gore deger yaratmak, finanse

edilmesi ve yeterli getiri saglamas1 gereken yatirimlar gerektirmektedir. S6z konusu
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gereklilik ise finansal analizin temelini olusturmaktadir. Onlara gore, kar marj1, yatirilan
sermaye ve finansman olanaklar1 isletmenin karliligini etkilemekte ve karlilik ROCE orani
ile Olgiilmektedir. S6z konusu oran, isletmenin yiikiimliliiklerini yerine getirip
getirmedigini ve ortaklar1 i¢in deger yaratip yaratmadigini 6lgmekte kullanilmaktadir
(2006:139).

ROCE orani agagidaki formdil ile hesaplanmaktadir (Turaboglu, 2002:64)

Faaliyet Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Performansi (P) = ROCE = 23)
Toplam Varhklar — Kisa Vadeli Borglar

IV.2. Yontem

Isletmelerin déviz kurlarina acikhiklari arastiran  ¢alismalarin  biiyiik
kisminda, doviz kurundaki degisimler ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski
Olciilmektedir. Ancak bu ¢alismada amag, diger ¢alismalardan farkli olarak, 1997-2007
doneminde, beklenmeyen doviz kuru degisimlerinin isletmelerin performanslarina olan

etkilerinin dl¢giilmesidir.

IV.3. Veriler

Veriler 1997-2007 donemi igin isletme ve doviz kurlarina iliskin olmak tizere

iki ana baslik altinda elde edilmistir.

IV.3.1. isletmelere iliskin Veriler

Yapilan inceleme sonucunda; hisse senetleri IMKB’de islem géren isletmelerin
analizin konusu olabilecegi anlagilmig, 1997 yil1 6ncesi verilerin kesintisiz bir bicimde elde
edilememesi nedeni ile ¢alismanin 1997-2007 donemini kapsamasina karar verilmis ve

verileri kesintisiz olarak elde edilen 56 isletme analize dahil edilmistir. S6z konusu 56
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isletmenin sec¢iminde, firmalarin belirtilen donemler arasindaki finansal verilerinin
kesintisiz olarak saglanabilmesi, imalat ve ticaret sektdrlerinde faaliyet gostermeleri ve
finansal tablolarinin konsolide olmamasina dikkat edilmistir.

2005 yilindan itibaren halka acik isletmeler, mali verilerini uluslararasi finansal
raporlama standartlarina uygun olarak yayinlamaktadirlar. S6z konusu standarda gore,
isletmeler, finansal tablolarini, bagli olduklar1 grup firmalarimin finansal tablolar1 ile
konsolide etmek zorundadirlar. Bu nedenle konsolide finansal tablolar sadece ilgili
isletmenin degil, konsolide edilen diger isletmelere iliskin bilgileri de icermektedir °

1997-2007 arasindaki 11 yillik ddnemde, hisse senetleri IMKB’de islem gdren
56 isletmenin yayinladiklar1 ticer aylik finansal tablolarindan yararlanilarak; Doénen
Varliklar, Toplam Varliklar, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar, Oz kaynaklar, Yurt Dist
Sat1slar6, Net Satiglar, Briit Kar, Faaliyet Giderleri, Finansman Giderleri, Vergi
Karsiliklari, Net Kar ve Isletme Yasi verileri saglanmustir.

Thracat paylari; 1997-2001 arasinda, isletmelere ait bir yillik gelir tablolarindan
Yurt Dis1 Satislar / Net Satislar oram hesaplanarak; 2002-2007 arasinda ise, yine IMKB
tarafindan yayinlanan sirketler yillig1 verilerinde yer alan satislar igerisindeki ihracatin pay1
bilgilerinden derlenmistir.

Biiytikliik verileri, isletmelerin  1997-2001 arasinda, toplam varliklar
tutarlarinin ortalamasindan elde edilmistir.

Isletme yas1 verileri, 2007 yili baz almarak, isletmenin kurulus yili {izerinden

(2007 - Kurulus Y11 + 1) formiilii kullanilarak, hesaplanmistir.

* IMKB’de islem goren isletmelerin diizenleyecekleri konsolide mali tablolar igin SPK tarafindan 17/03/2004
tarihinde “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlari” hakkinda Seri XI, No:25 tebligi; TMSK tarafindan
ise 17/12/2005 tarih ve 26026 nolu resmi gazetede “TMS:27 Konsolide ve Bireysel Mali Tablolar” hakkinda
Tiirkiye Muhasebe Standardi yayinlanmistir. www.spk.gov.tr , www.tmsk.org.tr

% Yurt dis1 satislar ile ilgili olarak, 1997-2001 dénemleri arasi veriler isletme mali tablolarindan, 2002-2007
donemine ait veriler, www.imkb.gov.tr adresindeki sirketler yillig1 bilgilerinden elde edilmistir.


http://www.spk.gov.tr/
http://www.tmsk.org.tr/
http://www.imkb.gov.tr/
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Isletmelerin bagli olduklar1 sektorler de IMKB’den, isletmelerin faaliyet

konular1 incelenmek suretiyle temin edilmistir. Sec¢ilmis isletmeler ve sektorleri asagidaki
gibidir:

Tablo 13. Arastirmada Kullanilan isletmeler ve Sektorleri

ISLETME SEKTOR [SLETME SEKTOR
1 ADEL  DIGER 29 IZOCM  INSAAT
2 AFYON INSAAT 30 KAPLM DIGER
3 ALCTL DIGER 31 KENT  DIGER
4 AYCES DIGER 32 KNFRT DIGER
5 BAGFS DIGER 33 KRTEK TEKSTIL
6 BFEREN OTOMOTIV 34 LUKSK TEKSTIL
7 BISAS  TEKSTIL 35 MAALT DIGER
8 BOLUC INSAAT 36 MEGES INSAAT
9 BOSSA TEKSTIL 37 MEMSA TEKSTIL
10 BRISA OTOMOTIV 38 MERKO DIGER
11 CEYLN TEKSTIL 39 MRDIN INSAAT
12 CYTAS TEKSTIL 40 MUTLU OTOMOTIV
13 DERIM  TEKSTIL 41 NETAS DIGER
14 DITAS OTOMOTIV 42 OKANT TEKSTIL
15 DMSAS DIGER 43 OTKAR OTOMOTIV
16 DOGUB INSAAT 44 PETKM DIGER
17 ECYAP INSAAT 45 PKENT DIGER
18 EGGUB DIGER 46 POLYL TEKSTIL
19 EGPRO INSAAT 47 PRKTE DIGER
20 EMNIS DIGER 48 SASA  DIGER
21 ERBOS INSAAT 49 SIFAS  TEKSTIL
22 ESEMS  TEKSTIL 50 TUKAS DIGER
23 FENIS  DIGER 51 UCAK  DIGER
24 FMIZP  OTOMOTIV 52 UNYEC INSAAT
25 FROTO OTOMOTIV 53 USAK  INSAAT
26 GOODY OTOMOTIV 54 VAKKO TEKSTIL
27 GUBRF DIGER 55 VKING DIGER
28 HEKTS DIGER 56 YATAS TEKSTIL

1v.3.2. Déviz Kurlarna iliskin Veriler

Reel Efektif Doviz Kurlart (REDK) endeksi, TCMB’den temin edilmistir.

REDK verileri, 1995 yili baz alinarak TUFE ve UFE olmak iizere iki ayr1 endeksten
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olusmaktadir. Aylik verilerden olusan endekslerin analize uygun hale gelmesi igin,
kullanilan TUFE endeksinin, 1997-2007 arasindaki 44 ayr1 iicer aylik donemlere ait
ortalamalar1 hesaplanmistir.

Doviz kuru verileri, zaman serisi verileridirler. Bu nedenle istatistiksel agidan
otoregresive  (autoregressive-AR) Ozellik tasiyabilmektedirler. Zaman serilerinin
analizlerde kullanilabilmesi i¢in duragan (stationary) olmalar1 veya birim koklerinin (unit
root) olmamasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile, bu tiir verilerin regresyon modellerinde
kullanilmasinin sinirlar1 bulunmaktadir (Koop, 2006:149). Bu amacgla, REDK Endeksi i¢in
birim kok testi yapilmis ve duragan oldugu goézlenmistir. Ancak yine de hatalar1 azaltmak
icin, REDK Endeksindeki degisimler hesaplanmis ve analizlerde REDK endeksi

degisimleri kullanilmistir. Boylece veriler trend etkisinden arindirilmistir.

IV.4. Analiz Yontemleri

Belirlenen performans olgiitleri Jorion (1990) tarafindan da kullanilan iki
asamal1 analize tabi tutulmustur. ilk olarak Adler ve Dumas (1984) tarafindan 6nerilen,
daha sonra Jorion (1990) tarafindan gelistirilen regresyon analizleri, doviz kurundaki
degisimlerin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini 6lgmekte kullanilmistir. Jorion
(1990) ikinci bir analiz daha yaparak, birinci analiz sonucundaki elde ettigi sonuglarin,
hangi diger degiskenlerden etkilendigini ag¢iklamaya calismistir. S6z konusu yontem
arastirmamiza uyarlanarak kullanilmistir.

Analizler i¢cin SPSS istatistik programi ve regresyon modeli i¢in en kiigiik

kareler yontemi kullanilmigtir.
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IV.4.1. Analiz 1

REDK Endeksindeki degisimlerin, performans Olgiitii lizerindeki etkileri,

regresyon analizi ile dl¢tilmuistiir.

IV.4.2. Analiz 2

Birinci analizde, REDK Endeksindeki degisimin, performans olciitiine olan
etkileri tespit edilmistir. Isletmelerin REDK daki degisimlere olan duyarlilig1 olarak kabul
edilen performans katsayilari, ikinci analizin bagimli degiskeni olmuslardir. Buna gore;
birinci analizde elde edilen katsayilar, isletme performansinin doviz kuru degisimlerine
olan duyarliligin1 gostermekte olup ikinci analizde bu duyarlilig1 etkileyen unsurlarin neler
olabilecegi arastirllmistir. Bu kapsamda, birinci asamada elde edilen katsayilar, ikinci
analizde bagimli degisken olarak kullanilirken, bagimsiz degisken olarak isletmelerin;

- Satislar icerisindeki yurt dis1 satiglarinin pay1 (ihracatci olmalart),
- Toplam varliklari,
- Yaslar1 kullanilmastir.

Calismada, istatistiksel olarak %95 giiven araligi kullanilarak yapilan goklu

regresyon analizinin yaninda, her bir bagimli ve bagimsiz degisken i¢in de ayr1 ayr

regresyon analizleri yapilmigtir.

IV.5.  Regresyon Modelleri ve Arastirma Sonuclar

Reel Efektif Doviz Kuru Endeksi’nin (REDK), isletmenin performansi

tizerindeki etkileri asagidaki model ile incelenmistir.

Pie =Bo + Puie K¢ +E€i¢ (Model 1)

]
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Pii  :(t) 3 aylik bilango donemlerinde, (1) isletmesinin Performans Orani
(ROCE)
K: :(t) donemlerinde Reel Efektif Doviz Kuru Endeksindeki degisim
€t :(t) donemlerinde, i.isletmenin hata pay1
Biit : (t) donemlerinde, her bir (i) isletmesi i¢in tahmin edilen regresyon

katsay1s1

Analiz sonucunda sadece 3 isletmenin performansinin, REDK degisimlerine
anlamli bicimde duyarli oldugu tespit edilmistir. Ancak, doviz kurunda meydana gelen
degisimler, isletme performanslarim1 gecikmeli olarak (takip eden donemlerde)

etkileyebilmektedir. Gecikmeli etkileri gorebilmek amaci ile asagidaki model

kullanilmistir.
PRt =Bo + Puic K¢ + Baip1 Ket +€it (Model 2)
Py :(t) 3 aylik bilango donemlerinde, (i) isletmesinin Performans Orani

(ROCE)
K: :(t) donemlerinde Reel Efektif Doviz Kuru Endeksindeki degisim
Kt-1 : (t-1) donemlerinde Reel Efektif Doviz Kuru Endeksindeki degisim
€t :(t) donemindeki, 1.isletmenin hata pay1
Biit : (t) donemlerinde, her bir (i) isletmesi i¢in tahmin edilen regresyon
katsayist
Bait1 : (t-1) donemlerinde, her bir (i) isletmesi i¢in tahmin edilen regresyon

katsayist
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Analiz sonucunda, REDK degisimlerinden bir donem gecikmeli olarak

etkilenen igletmelerin sayis1 22°dir. Tablo 14’te, Bair1 katsayisi i¢in Ozet sonuglar yer

almaktadir.

Tablo 14. Model 2 Sonuclari

Analize Dahil Edilen Isletme Sayisi : 56

Isletmelerin Sektorlerine Goére Dagilimi

Tekstil 14/56 Insaat 11/56 Otomotiv 8/56

Biir Degiskeni Icin Anlamli iliski Sayist : 2

Bair.1 Degiskeni Icin Anlamli fliski Sayist : 22 (%39)

Bait1 Icin Anlamli Iliskilerin Sektorlerine Gore Dagilinu

Tekstil 4/14 (%28)  Insaat 7/11 (%64) Otomotiv 1/8 (%13)

Anlamli liski Icin Ortalama R? :0.16

R*’nin Sektdrlerine Gére Dagilimi

Tekstil 0,12 Insaat 0,17 Otomotiv 0,19

Anlamli B,;.; Katsayisi Icin Istatistiksel Gostergeler (%)

Minimum :-7,58
Maximum : 8,95
Ortalama :-1,16
Standart Sapma 0 2,84

[32i.1_ortalamasinin sektdrlere gore dagilim :

Tekstil : -0,87 Insaat : 0,74 Otomotiv: -1,98

Diger 23/56

Diger 10/23 (%43)

Diger 0,17

Diger : -2,32

7 (*)Anlaml1 iliski tespit edilen 23 isletmeden 1 adedi i¢in sadece B, 21 adedi sadece B,, 1 adedi ise hem B,
hem de B, katsayilart yoniinden anlamlidir. Bu nedenle, anlamli 22 isletmenin sadece B, katsayilari igin

istatistik verilmistir.
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Pozitif Yonlii Anlamli iliskilerin Oran1  : 2/22 (%9)

Negatif Yonli Anlamli {liskilerin Orant : 20/22 (%91)

Negatif Yonli Anlamli iliskilerin Sektorlerine Gére Dagilimi

Tekstil 4/20 (%20)  Ingaat 5/20 (%25)  Otomotiv 1/20 (%5)  Diger 10/20 (%50)

Birinci modelde sadece 3 isletme icin anlamli sonuglar elde edilirken,
gecikmeli etkilerin  dikkate alindigi ikinci modelde, 22 isletmenin REDK’daki
degisimlerden gecikmeli olarak etkilendigi goriilmiistiir. Buna gore; gecikmeli etkiler
dikkate alindiginda, REDK Endeksindeki 1 birimlik artisin (azalis), isletmelerin ROCE
oranlarini ortalama 1,96 azalttig1 (arttirdigi) ortaya ¢ikmaktadir. Analize konu olan 1997-
2007 araliginda, TL nin deger kazandig1 donemlerde isletmelerin performanslar1 genellikle
olumsuz etkilenirken, TL’nin deger kaybettigi donemlerde isletmelerin performanslari
genellikle olumlu etkilenmistir. Bu model i¢in, REDK ile Isletme Performansi arasindaki
iliskinin yonii biiyiik oranda negatif karakterlidir. Nitekim anlamli iliski tespit edilen 22
isletmenin 2’si dogru orantili (pozitif), 20 adedi ise ters orantili (negatif) iliskiye sahiptir.
Anlamli isletmeler i¢in modelin determinasyon katsayist (R*) 0,16 olarak hesaplanmustir.
Buna gore REDK’da meydana gelen degisimler, isletmelerin performanslarindaki
degisimin %16’lik kismini agiklamaktadir. Anlaml iligkilerin katsayilara gére dagilimi

asagidaki gibidir.

Sekil 1.  Model 2 i¢in Anlamh iliskilerin Dagilin

/ Bli,t B2i,t-1\
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Isletme performanslar1 iizerinde REDK’nin gecikmeli etkilerinin daha fazla
oldugunun goriilmesi iizerine, modele bir donem gecikme daha eklenmis ve asagidaki

model olusturulup analiz tekrarlanmistir.

PRt =Bo + Prit K¢ + Pait1 Kea + Bsie2 Kz + € (Model 3)

Ucgiincii modelin incelenmesi sonucunda, ayn1 doneme (Biiy) ait 9, bir donem
gecikmeye (Bai1) ait 20 ve iki donem gecikmeye (B3it2) ait 6 adet isletme i¢in anlamh

sonuclar elde edilmistir. Anlamli iligkilerin katsayilara gore dagilimi asagidaki gibidir.

Sekil 2. Model 3 i¢in Anlamh iliskilerin Dagilin

- A

\ Bi 2 /

Model 3’e gore REDK’daki degisimden sadece bir donem gecikmeli (Bai 1)

etkilenen isletme sayist 12, sadece ayn1 donemdeki degisimlerden etkilenen isletme sayisi

2, tim donemlerden birlikte etkilenen isletme sayis1 5°tir. REDK’daki degisimlerin
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isletmelere bir donem sonraki etkileri ise, diger donemlerden daha fazla olup toplamda 20
(12+2+5+1) isletmenin anlamli bigimde etkilendigi gozlenmistir.

Diger yandan, ikinci donem gecikmeden itibaren iliskilerin anlamliliginin

azaldig1 goriilmiistiir. Ornegin; bir dénem gecikme icin (Byis.;) anlamli olmayan iliskiye

sahip bir isletmede, iki donem gecikme i¢in (B3it) anlamli iliskiye sahip olma orani daha

da azalmaktadir.

IV.6. Doviz Kurlarindan Etkilenme Nedenleri

Isletmelerin doviz kurlarindaki degisimlerden etkilenme nedenlerinin basinda
dovizli veya dovize endeksli islemler yapmalar1 gelmektedir. Ihracat ve ithalat yapan
isletmelerin performanslari, doviz kurlarindaki degisime daha agiktir. Ayrica isletmeler
biiyilylip yaslandikga, déviz kuru risklerini daha iyi y®netebilmektedirler. Isletme
performansinin doviz kurlarindaki degisime olan duyarliliginin, hangi nedenlerden

etkilendigini arastirmak tizere asagidaki model olusturulmugtur.

Baier = Xo + xil; + x2B;i + x3Y; + 1 (Model 4)

Bait1 : (1) isletmesinin REDK kurundaki degisim ile Performans arasindaki
iligkiyi 6lgen regresyon katsayisi. (Model-2’de 56 isletme i¢in tahmin

edilen Bait ve Pair1 katsayilar: toplami (Bartov ve Bodnar, 1994)

X0  : Regresyon sabiti
x;  :Ihracat ile B, arasindaki iliskiyi 6lgen regresyon parametresi
I; : (1) isletmesi i¢in ihracat / net satislar oran1 (1997-2007 donemi arasinda

ortalama oran)
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x,  :Toplam Varliklar ile B, arasindaki iligskiyi 6l¢en regresyon parametresi

Bi  : (i) isletmesinin anlamli diger isletmeler igerisindeki Toplam Varliklar
orant

X3 : Isletmenin yast ile B, arasindaki iliskiyi 6lgen regresyon parametresi

Y; :(1)isletmesinin anlaml diger isletmelerin yas ortalamasina orani

n : Hata pay1

2.Model’de anlaml iliskisi olan 55° isletmenin her biri i¢in bir dénem
gecikmeye ait B; ve B, katsayilar1 toplami isletme performansinin, doviz kurlarina olan
duyarlihgin1 &lgmekteydi. 4.Model’de ise s6z konusu etkilenme derecelerinin ihracat
Orani, Toplam Varliklar ve Yas ile iliskisi olup olmadigi dl¢iilmeye ¢alisiimistir.

Analiz sonucunda, isletme performanslarinin doéviz kurlarindan etkilenme
farkliliklarinin, ihracat¢i olmalar ile %5 anlamlilik seviyesinde negatif yonde anlamli
iliskiye sahip oldugu, toplam varliklar ve yas ile ise anlamli bir iliskisinin olmadig1 tespit

edilmistir. Analiz sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 15. Model 4 Sonuclan

Model R : 031

Katsayilar : I B Y
-93,7 -82.,4 -0,170

Anlamlilik : 0,041 0,786 0,996

¥ Bir isletme ug degerler vermesi nedeni ile analiz disina ¢ikarilnustir.
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Isletmelerin yurt dis1 satislarinin toplam satislari icerisindeki paylari arttikga,

doviz kuru etkilerine olan agikliklart (Bt katsayilari) negatif yonde artmaktadir. Boics
katsayisinin 0’dan -1,-2,-3,....-n’¢ dogru gitmesi, isletmelerin doviz kurlarindaki
degisimlere agikliklarinin negatif yonde artmasi anlamima gelmektedir. Nitekim
2.Model’de isletmelerin déviz kurlar ile doviz kurlarina olan agikliklar1 arasinda, negatif

yonlii bir iligkinin mevcut oldugu belirlenmistir.
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SONUC

Bu calismada doviz kurlarindaki degisimlerin isletmeler iizerindeki etkileri
incelenmistir. Doviz kurlarindaki degisimler isletmeleri; islem, muhasebe ve ekonomik
yonlerden etkilemektedir. Isletmeler ise bu tiir etkileri 6lgmek ve yOnetmek
¢abasindadirlar. Bu gaba ise isletmeler agisindan karmasik ve zorlu bir siireci icermektedir.
Ozellikle, ekonomik etkiden korunmak veya ekonomik etkinin zararlarini azaltmak, uzun
vadeli faaliyet ve finansal politikalar gerektirmektedir. Diger yandan Tiirkiye’de vadeli
islemler piyasasinin ger¢cek anlamda VOB ile yakin bir tarihte (2005) faaliyete ge¢cmesi
nedeni ile isletmeler s6z konusu piyasa araglarini yeteri kadar kullanamamaktadirlar.

Literatiirde isletmelerin gelecekte elde edecekleri nakit akimlarinin bugiinkii
degeri olarak hisse senetlerinin piyasa degeri kabul edilmis ve s6z konusu degerde
meydana gelen degisimler (hisse senedi getirileri) ile doviz kurunda meydana gelen
degisimler arasindaki iliskiler ekonomik etkinin 6l¢iisii kabul edilerek arastirilmistir. Buna
karsilik gerek yabanci gerekse yerli literatiirde, konu ile ilgili benzer veya beklenen
sonuclara ulagilamamistir. Bu durum literatiirde etki bulmacasi (exposure puzzle) olarak
ifade edilmistir.

Konu ile ilgili olarak; gerek hisse senetleri IMKB’de islem goéren isletmelerin
hisse senedi degerinin degisken olarak kabul edildigi c¢aligmalarin istatistiksel agidan
anlamsiz sonuglar vermesi gerekse de IMKB nin zayif etkin bir piyasa olmasi nedenleri ile
bu calismada, doviz kurlarindaki degisimin hisse senedi getirilerine etkisinin 6l¢iilmesi
yerine, isletme performansina etkisinin dl¢lilmesi benimsenmistir.

Déviz kurlarinda degisim meydana geldiginde, isletmelerin i¢inde bulundugu
sektor, maliyet ve fiyat politikalar1 ile hitap edilen piyasanin yapisi, isletmelerin faaliyet

karliligin1  etkilemektedir. Karlilik, nakit akimlarim1 da etkilemekte ve isletme



102
performansini belirleyen temel etken olmaktadir. Bu ¢alismada, isletme performanslarinin
doviz kuru degisimlerinden etkilenip etkilenmedigi, etkileniyorsa ne yonde etkilendigi
incelenmistir.

Yatirilan Sermayenin Net Getirisi (ROCE) orani, performans ol¢iitii olarak
kabul edilmis ve Reel Efektif Doviz Kuru (REDK)’ndaki degisimler ile regresyon
analizine tabi tutulmustur. Kullanilan modellerde, REDK’larinin gecikmeli etkileri ve
REDK’daki degisimin isletme performansini etkileme nedenleri iizerinde de durulmustur.

Arastirmada 1997-2007 déneminde IMKB’de hisse senetleri islem goren 56
ticari ve sinai isletmenin verileri kullanilarak, 44 ayr tiger aylik finansal tablo donemlerine
iligkin performans (ROCE) oranlar1 ve yine ayni donemlere ait REDK’nin licer aylik
degisimleri hesaplanmistir. Hesaplamalarin ardindan ekonomik etkinin ol¢iilmesi igin
Adler ve Dumas (1984) tarafindan 6nerilen, Jorion (1994) tarafindan gelistirilen regresyon
modellerinin benzeri modeller olusturularak iligkiler analiz edilmistir.

Arastirma sonucunda, 56 isletmeden 22’°si i¢in, REDK’da meydana gelen
degisimlerin isletmeleri en ¢cok bir donem (3 ay) gecikme ile anlamli bigimde etkiledikleri
goriilmiistiir. Buna gére REDK’da meydana gelen artis (TL’nin reel olarak degerlenmesi),
isletme performanslarini (3 ay sonra) olumsuz yonde etkilerken, REDK’da meydana gelen
azalis (TL’nin reel olarak deger kaybetmesi), isletme performanslarini (3 ay sonra) olumlu
etkilemektedir.

Diger yandan olusturulan ikinci bir model ile isletmelerin doviz kurlarindan
etkilenme derecelerinin, isletmelerin Thracat, Biiyiikliik ve Yas gibi karakterleri ile ilgisi
olup olmadig1 arastirilmistir. Buna gore, isletmelerin ihracat¢i olmalart ile doviz kuru
etkilerine aciklar1 arasinda anlamli iligki tespit edilirken, isletmelerin toplam varliklar1 ve

yaslari ile doviz kurlarina agikliklari arasinda anlamli iligki tespit edilememistir.
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Bu arastirmaya konu olan imalat sanayi isletmeleri hammadde ve ara mali
ithtiyaclarinin 6nemli bir kismini yurt disindan temin etmekte, yine iirlinlerinin énemli bir
kismin1 yurt disina satmaktadirlar. 2007 ve 2008 yillart i¢in Tiirkiye imalat sanayinin
toplam ihracat igerisindeki payr %90’ iizerindeyken, ayn1 donemde imalat sanayinin
toplam ithalat igerisindeki pay1 %75 diizeyindedir. Ancak goreceli olarak, imalat sanayinin
toplam ithalati, toplam ihracatindan yillar itibariyle siirekli olarak daha fazladir. S6z
konusu bilgiler iizerinden, Ozellikle imalat sanayi isletmelerinin ddéviz kuru
degisimlerinden etkilenmeleri gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Yapmis olduklar1 vadeli ithalat sozlesmeleri nedeni ile farkli yabanci para
birimleri iizerinden bor¢lu durumda olan isletmeler, vadeli islemler piyasasinda kisa
pozisyon sahibi olurken ayni isletmeler, vadeli ihracat sézlesmeleri nedeni ile uzun
pozisyon sahibi de olmaktadirlar. Bir isletmenin hem kisa hem de uzun pozisyon sahibi
olmasi, pozisyonlar birbirini dengeledigi Ol¢iide, isletmelerin doviz kurlarindaki
degisimden etkilenme derecelerini azaltabilmektedir.

Gerek daha onceki ¢alismalarda ve gerekse de bu caligsmada, isletmelerin doviz
kuru degisimlerinden ©6nemli Olclide etkilendigine iliskin bir sonuca ulasilamamig
olmasinin nedenleri arasinda, yukarida sozii edilen Vadeli islemler Piyasasinda birbirini

dengeleyen pozisyon sahibi olmanin yer alabilecegi diisiiniilmektedir.
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EKLER

EK-1 REDK ENDEKSLERi ORTALAMASI (1995 = 100)
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1997-2007 DONEMINE AIT UCER AYLIK
ORTALAMA REDK ENDEKSI
DONEM ORT KUR ORT KUR
TUFE UFE
03.1997 105,0 104,1
06.1997 107,8 107,1
09.1997 109,8 107,9
12.1997 114,8 109,8
03.1998 117,6 112,1
06.1998 115,8 109,8
09.1998 118,6 109,8
12.1998 122,1 109,6
03.1999 121,5 107,6
06.1999 121,4 107,7
09.1999 122,9 106,9
12.1999 126,6 107,7
03.2000 130,8 112,7
06.2000 133,6 114,5
09.2000 136,1 112,9
12.2000 145,5 117,5
03.2001 133,3 108,4
06.2001 109,1 96,2
09.2001 100,8 90,7
12.2001 106,8 98,1
03.2002 134,8 1242
06.2002 132,0 122,6
09.2002 111,7 104,9
12.2002 122,7 114,2
03.2003 121,8 116,6
06.2003 134,8 127,2
09.2003 147,9 135,9
12.2003 141,3 127,0
03.2004 150,1 138,1
06.2004 142,7 134,0
09.2004 139,6 127,5




12.2004 141,4 130,0
03.2005 153.,8 139,2
06.2005 154,9 140,9
09.2005 162,0 145,7
12.2005 169,3 146,8
03.2006 173,3 149.,9
06.2006 157,5 139,8
09.2006 152,1 137,0
12.2006 159,7 140,0
03.2007 166,2 143,2
06.2007 173,3 148,5
09.2007 176,0 152,5
12.2007 188,2 158,6
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EK-2

IMKB ISLETMELERININ ROCE ORANLARI
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DONEM ADEL

2007/12
2007/09
2007/06
2007/03
2006/12
2006/09
2006/06
2006/03
2005/12
2005/09
2005/06
2005/03
2004/12
2004/09
2004/06
2004/03
2003/12
2003/09
2003/06
2003/03
2002/12
2002/09
2002/06
2002/03
2001/12
2001/09
2001/06
2001/03
2000/12
2000/09
2000/06
2000/03
1999/12
1999/09
1999/06
1999/03
1998/12
1998/09
1998/06
1998/03
1997/12

0,256071
0,336046
0,243258
0,075696
0,308268
0,374288
0,253101
0,091749
0,290973
0,343929
0,220507
0,078291
0,283889
0,313604
0,141453
0,002211
0,327965
0,483933
0,308842
-0,02258
0,646385
0,727547
0,525059
0,100374
0,876802
0,853308
0,470486
-0,04004
0,676931
0,662314
0,43002

-0,02589
0,65884

0,624642
0,414343
0,061387
0,667823
0,673704
0,48316

0,081044
0,605955

AFYON
0,257615
0,229231
0,157499
0,049776
0,310758
0,257116
0,154175
0,034895
0,369409
0,287083
0,180272
0,033728
0,200363
0,158283
0,070365
-0,01745
0,069541
0,079165
-0,24521
-0,01745
0,590723
0,523639
0,208851
-0,0536
0,108397
0,199421
0,018939
20,0295
0,293205
0,262735
0,11054
-0,21441
0,516695
0,56903
0,443241
-0,04005
0,978843
0,86393
0,500907
-0,11842
0,670105

ALCTL
0,206367
0,184424
0,110585
-0,04432
0,580549
0,592392
0,530504
-0,01555
0,002082
-0,03179
0,001536
-0,1956
-0,14008
-0,23038
-0,30708
0,047134
-0,04886
0,345598
0,238897
0,043373
0,634659
0,379183
0,220321
0,3458
2,523134
5,871591
3,169112
1,262745
0,236451
0,304247
0,289883
0,186363
0,634254
0,393933
0,349056
0,139666
0,709589
0,53464
0,500363
0,282074
0,950839

AYCES
-0,01234
-0,00029
-0,02899
-0,01954
-0,03973
-0,02195
-0,0358
-0,02096
-0,05538
-0,03251
-0,03846
-0,02218
-0,0545
-0,02834
-0,03937
-0,0217
-0,04136
0,060561
-0,02698
-0,02847
0,208621
0,183548
0,050878
-0,04147
0,06395
0,0713
-0,03104
-0,04095
0,048765
0,062371
-0,06729
-0,05374
0,062373
0,053812
-0,08934
-0,07437
0,023145
0,022091
-0,1039
-0,10184
0,066315

BAGFS
0,327103
0,226599
0,15034
0,076325
0,212701
0,172626
0,136841
0,04596
0,217967
0,183631
0,156541
0,088141
0,090648
0,065999
0,070773
0,03215
0,079426
0,078411
0,066465
0,147569
0,346662
0,326485
0,245291
0,140171
0,846361
0,85607
0,725051
0,56314
0,284128
0,30321
0,262521
0,187191
0,485733
0,376456
0,306492
0,19765
0,374715
0,318885
0,2571
0,21417
0,582856

BFREN
0,059474
0,017091
-0,02015
0,010289
0,079365
0,073541
0,07999
-0,00016
-0,08782
-0,01895
-0,0283
-0,03371
-0,27883
-0,07927
-0,03743
0,007112
0,02511
0,035384
0,071286
0,038037
-0,02591
-0,01837
-0,00977
-0,06528
0,217064
0,256339
0,224422
0,170166
0,255548
0,228246
0,179344
0,057728
0,518095
0417119
0,303084
0,112259
0,593983
0,45667
0,357005
0,182192
0,651827

BISAS
0,706341
1,976515
12,7342
-0,29906
-0,80379
-0,38204
-0,2556
10,1259
-1,00247
-0,75357
-0,39435
-0,17278
-0,30799
-0,18734
-0,10054
-0,05569
-0,0106
0,155989
0,160789
0,128736
0,350819
0,29013
0,243526
0,163947
0,366638
0,288826
0,194993
1,913116
0,482912
0,246942
0,189156
0,05022
-1,53112
-0,34597
-0,1457
-0,19868
0,116885
0,026529
0,068075
0,000547
0,133229

BOLUC
0,28621

0,19666

0,110351
0,079553
0,405907
0,350104
0,201913
0,049735
0,277609
0,232178
0,150034
0,052424
0,227039
0,187643
0,112861
0,034287
0,139298
0,144156
0,055304
0,025099
0,354594
0,316504
0,206099
0,059501
0,344848
0,302276
0,222681
0,127494
0,126719
0,091887
0,03471

-0,00734
0,220365
0,208024
0,163152
0,042228
0,317524
0,255405
0,165966
0,081966
0,353535
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1997/09  0,621442 0,50856 0,879609 0,092432 0,473061 0,480342 0,04725 0,307894
1997/06  0,458369 0,314243 0,777368 -0,1104 0,271493 0,367078 -0,01233 0,216528
1997/03  0,119991 -0,0929 0,413271 -0,13263 0,187463 0,114867 0,011991 0,069738

DONEM BOSSA BRISA CEYLN CYTAS DERIM DITAS DMSAS DOGUB
2007/12  0,061401 0,151623 0,068238 -0,09187 0,338098 -0,04465 0,085153 -0,15024
2007/09  0,040255 0,099919 0,188626 -0,06577 0,244577 -0,00084 0,09227 -0,11414
2007/06  0,037095 0,060457 0,04626 -0,04358 0,094913 -0,01578 0,068343 -0,10239
2007/03  0,015653 0,021484 0,062413 -0,02288 0,097808 -0,02151 0,02636 -0,03375
2006/12  0,093011 0,100956 0,227762 0,16072 0,360371 -0,00875 0,20492 -0,11996
2006/09 0,071802 0,087983 0,323654 0,204055 0,188778 0,028098 0,153476 -0,03826
2006/06  0,048849 0,046459 0,263144 0,213914 0,129677 0,013914 0,127422 -0,03579
2006/03  -0,00214 0,012034 0,100587 -0,01721 0,075925 0,004211 0,005843 -0,02307
2005/12  -0,00487 0,135185 0,116677 -0,10636 0,286733 0,068257 0,092859 -0,02444
2005/09 0,013568 0,103619 0,080454 -0,08458 0,228866 0,052673 0,099112 -0,01335
2005/06  0,019022 0,058345 0,032941 -0,06171 0,088738 0,03646 0,111835 0,005839
2005/03  0,013777 0,029486 0,047452 -0,03376 0,087681 0,029395 0,070554 0,02135
2004/12  0,090947 0,115692 0,191244 -0,03679 0,067345 0,24546 0,251098 -0,00462
2004/09 0,081138 0,099608 0,138475 0,110116 0,061746 0,23259 0,214039 0,008004
2004/06  0,05434 0,058239 0,093052 0,080493 0,025418 0,146529 0,145671 0,04081
2004/03 -0,00174 0,022833 0,028574 0,01324 0,053438 0,059643 0,05436 -0,04166
2003/12  -0,09284 0,179818 0,036538 0,135293 0,121685 0,198475 0,15489 0,074721
2003/09 0,100339 0,278401 0,105682 0,016216 0,083458 0,380846 0,275718 0,083069
2003/06  0,101343 0,181481 0,082795 0,023977 0,112811 0,27429 0,263974 0,116253
2003/03  0,074199 0,094709 0,063634 0,017669 0,025918 0,112778 0,214573 -0,17117
2002/12  0,405363 0,340295 0,294946 0,089685 0,102815 0,082867 1,026065 -0,7319
2002/09  0,399667 0,270915 0,338892 0,070993 0,008423 -0,0071  0,858957 -0,53251
2002/06  0,30263 0,171942 0,266892 0,075596 -0,01885 0,054639 0,726799 -0,3924
2002/03 0,151226 0,036283 0,08634 0,023881 0,040102 -0,04015 0,287847 -0,40792
2001/12  0,671751 0,277323 0,9203  0,100911 0,229489 0,118267 1,525808 4,468874
2001/09 0,613568 0,24726 0,800818 0,101743 0,108421 0,132108 1,164021 -11,4834
2001/06  0,412872 0,143299 0,541269 0,097856 0,116961 0,124028 0,80625 -1,86387
2001/03  0,206424 0,089195 0,302049 0,108793 0,27872 0,101009 0,383289 -0,47454
2000/12  0,268889 0,275837 0,391695 0,111428 0,078555 0,27585 0,059108 -0,53241
2000/09  0,199749 0,224476 0,319387 0,110978 0,163363 0,210935 0,078966 -0,64711
2000/06  0,148238 0,158139 0,227578 0,069717 0,07211 0,142597 0,047635 -0,13451
2000/03  0,101481 0,097633 0,177694 0,023249 0,084013 0,067625 -0,00437 -0,83915
1999/12  0,471167 0,294353 0,521651 0,135132 0,47794 0,123152 0,148232 -1,53043
1999/09  0,351243 0,202905 0,639461 0,079851 0,438087 0,059644 0,125785 -1,00241
1999/06  0,234207 0,174731 0,26894 0,046156 0,22775 0,035852 0,078863 -0,64369
1999/03  0,117878 0,077088 0,223406 0,001425 0,12778 -0,01476 0,044021 -0,17192
1998/12  0,397743 0,352507 0,469656 0,068995 1,222822 0,225875 0,250971 -0,02136
1998/09  0,273597 0,25589 0,599394 0,079229 0,438867 0,213872 0,287343 -0,6444
1998/06  0,215174 0,165987 0,42685 0,077425 0,513404 0,186679 0,236344 -0,54767



1998/03
1997/12
1997/09
1997/06
1997/03

0,124763
0,421729
0,304106
0,188177
0,064016

DONEM ECYAP

2007/12
2007/09
2007/06
2007/03
2006/12
2006/09
2006/06
2006/03
2005/12
2005/09
2005/06
2005/03
2004/12
2004/09
2004/06
2004/03
2003/12
2003/09
2003/06
2003/03
2002/12
2002/09
2002/06
2002/03
2001/12
2001/09
2001/06
2001/03
2000/12
2000/09
2000/06
2000/03
1999/12
1999/09
1999/06
1999/03
1998/12

-0,25495
-0,07347
-0,05832
-0,01145
0,000312
0,071416
0,064375
-0,01014
-0,03389
-0,0127
-0,01592
-0,00094
-0,00209
0,013182
-0,02687
-0,05424
0,009161
0,068999
0,074579
0,08815
0,274367
0,3441
0,218637
0,044552
0,430371
0,435086
0,267326
0,152704
0,173374
0,15522
0,103215
0,002662
0,199134
0,161725
0,096332
0,009699
0,217201

0,128689
0,579449
0,467357
0,335414
0,202897

EGGUB
0,093899
0,085297
0,077265
0,036275
0,082637
0,076447
0,072281
0,031212
0,070772
0,056716
0,040813
0,027393
0,118984
0,089927
0,064991
0,047172
0,110626
0,27286
0,243108
0,29835
0,577122
0,609616
0,474576
0,195421
0,587795
0,783217
0,140679
-0,01519
0,326238
0,312334
0,245448
0,197504
0,564789
0,386679
0,324275
0,1765
0,445687

0,263235
0,663083
0,519001
0,86048

0,230112

EGPRO
0,144848
0,133726
0,072919
0,007467
0,150086
0,097708
0,040929
-0,00072
0,170604
0,127155
0,045186
0,002266
0,154195
0,174239
0,132336
0,124693
0,292983
0,443348
0,400549
0,195154
1,087796
1,024099
0,928821
0,914807
4,777635
-194,41

1,377375
0,590883
0,724637
0,683054
0,435729
0,224902
0,818272
0,655244
0,489737
0,162381
0,699447

0,033341
0,124655
0,080716
0,053486
0,024704

EMNIS
-0,08453
-0,03946
-0,03179
-0,02243
0,041896
0,051827
0,043002
0,023334
-0,0487
-0,01936
0,003871
-0,00212
0,065883
0,072238
0,042794
-0,00423
-0,018
0,057387
0,032723
-0,01647
0,012211
0,03908
0,028135
0,055194
0,038707
0,053869
0,037823
0,012927
0,158706
0,151514
0,120709
0,091193
0,332889
0,296907
0,143139
0,029775
0,253981

0,308559
1,967577
1,232342
0,982962
0,360172

ERBOS
0,24314
0,242783
0,238593
0,163283
0,355812
0,208124
0,089439
-0,02108
-0,23853
-0,15922
-0,07426
-0,00872
0,207429
0,16003
-0,00351
0,091593
0,15816
0,148428
0,164982
0,145165
0,285629
0,285642
0,229408
0,089046
1,047558
1,011122
0,881386
0,589196
0,322257
0,32428
0,262651
0,160038
0,617983
0,595076
0,411705
0,157043
0,635987

0,127316
0,2423

0,205945
0,180487
0,085952

ESEMS
0,093491
0,070279
0,021529
0,005248
-0,00852
0,015023
-0,06367
-0,04645
-0,17381
-0,10157
-0,06627
-0,05122
0,083806
0,16221
0,170657
0,024313
0,065858
-0,86107
-0,99159
-0,00754
-0,27078
-0,61997
-0,61753
1,819245
-0,03269
-0,77559
0,514629
0,027669
0,280739
0,296934
0,174126
0,055129
0,644852
0,556835
0,449649
0,242483
0,885613

0,171989
0,27811
0,19709
0,169996
0,069538

FENIS
0,185249
0,185908
0,117596
0,057696
0,160055
0,154372
0,06431
0,023228
0,090151
0,068825
0,031894
0,009578
0,14771
0,143064
0,10269
0,059601
0,186442
0,229543
0,695396
0,263598
0,976919
1,136545
0,772684
0,323643
3,307481
3,460097
2,42329
1,494991
1,107665
1,026826
0,740992
0,455997
1,975348
1,798473
1,391397
0,793375
2,387522

114

-0,28257
-0,15045
-0,11834
-0,05118
-0,02239

FMIZP

0,197303
0,146637
0,024977
0,018464
0,381741
0,244402
0,244041
0,067441
0,206495
0,173484
0,147407
0,068483
0,430769
0,360309
0,251879
0,104497
0,196057
0,208254
0,231093
0,136354
0,63069

0,574627
0,488168
0,047911
0,442429
0,420782
0,372271
0,180592
0,234124
0,227017
0,105742
-0,01602
0,039984
0,078067
0,092471
0,015937
0,14183



1998/09
1998/06
1998/03
1997/12
1997/09
1997/06
1997/03

0,185102
0,135469
0,045039
0,285507
0,19119

0,152376
0,066946

DONEM FROTO

2007/12
2007/09
2007/06
2007/03
2006/12
2006/09
2006/06
2006/03
2005/12
2005/09
2005/06
2005/03
2004/12
2004/09
2004/06
2004/03
2003/12
2003/09
2003/06
2003/03
2002/12
2002/09
2002/06
2002/03
2001/12
2001/09
2001/06
2001/03
2000/12
2000/09
2000/06
2000/03
1999/12
1999/09
1999/06

0,331872
0,224532
0,148516
0,067534
0,377787
0,277955
0,16636
0,068153
0,312605
0,227662
0,131243
0,050431
0,312462
0,2715
0,199581
0,107427
0,266539
0,283688
0,176568
0,042431
-0,16565
-0,11506
-0,18716
-0,01826
-0,15473
-0,19511
-0,0843
0,014434
0,22295
0,191921
0,113326
0,005163
0,115984
0,031628
-0,02261

0,417025
0,360649
0,211405
0,311771
0,155551
0,070111
0,024108

GOODY
0,078657
0,064127
0,024384
0,006541
0,098935
0,101157
0,075418
0,023529
-0,02819
-0,00192
0,01113
-0,00157
0,07462
0,083695
0,035382
0,005432
0,074663
0,14741
0,128461
0,086787
0,330979
0,307029
0,19845
0,074725
0,268852
0,260184
0,115157
-0,00655
0,0032
0,021282
-0,06793
-0,02882
0,309878
0,118231
0,073089

0,480397
0,294466
0,109886
0,600876
0,377421
0,390214
0,180681

GUBRF
0,203115
0,112736
0,092724
0,162047
0,224814
0,190265
0,098795
0,084341
0,029281
7,65E-05
-0,0326
-0,06073
0,355531
0,246963
0,113805
0,062507
0,370269
0,268757
0,251584
0,205314
0,165558
0,223283
0,183156
0,176729
0,811081
0,943951
0,527884
0,448029
0,282975
0,157883
0,120531
0,122017
0,575743
0,304259
0,096383

0,398697
0,202781
0,172215
0,430521
0,39391

0,165415
0,084227

HEKTS

0,161701
0,174372
0,161827
0,086333
0,102177
0,094081
0,079509
0,049647
0,154487
0,154447
0,146617
0,067082
0,132641
0,141519
0,106426
0,031684
0,234246
0,271375
0,232775
0,070313
0,231293
0,239076
0,204484
0,113366
0,301253
0,314047
0,253755
0,081711
0,200856
0,225788
0,19433

0,132394
0,092513
0,172596
0,182814

0,464236
0,256975
0,10769

0,443126
0,407288
0,297041
0,180131

1Z0CM
0,350046
0,278378
0,159963
0,08064
0,394278
0,34718
0,124685
0,054085
0,200567
0,1646
0,106725
0,037868
0,154662
0,121781
0,069758
0,021281
0,124555
0,119036
0,077739
0,033208
0,164266
0,147906
0,067068
0,020133
0,394072
0,38259
0,301255
0,182966
0,370576
0,329654
0,223533
0,072226
0,312124
0,292958
0,218531

0,788221
0,631313
0,354304
0,901716
0,621112
0,448745
0,254485

KAPLM
0,055465
0,042499
0,029858
0,006931
0,071808
0,049608
0,02442
0,008001
-0,02179
-0,0248
-0,01541
-0,00641
0,015796
0,013149
0,00495
0,007055
0,048608
0,097724
0,036245
0,011338
0,196576
0,174254
0,103728
0,062028
0,082838
0,018171
0,030241
0,025425
0,172886
0,163144
0,150439
0,049403
-0,13707
-0,13325
-0,1329

2,028538
1,77445

1,155293
3,441428
2,524885
1,803559
0,186961

KENT
0,140607
0,116006
0,0322
0,008924
0,094425
0,086297
0,009566
0,014156
0,10321
0,070209
0,018992
0,010214
0,062311
0,06815
0,013959
-0,00111
0,069802
0,492176
0,289187
0,139188
0,819353
0,716071
0,534777
0,318821
2,298064
1,373632
0,871862
0,267602
0,437168
0,268706
0,201477
0,131704
0,453306
0,29442
0,233167

115

0,251562
0,204898
0,157198
0,560854
0,468246
0,388784
0,212872

KNFRT
0,209915
0,180348
0,033765
0,038225
0,338778
0,28769
0,128612
0,010132
-0,2198
-0,35245
-0,50926
-0,21294
-0,16415
-0,08495
-0,12743
0,023113
0,200391
0,079295
-0,05082
-0,014
-0,0664
-0,05152
-0,07065
0,003832
-0,31436
-0,19506
-0,43985
-0,20752
-0,02228
-0,04816
-0,0902
-0,0162
0,201456
0,137349
-0,02227



1999/03
1998/12
1998/09
1998/06
1998/03
1997/12
1997/09
1997/06
1997/03

DONEM
2007/12
2007/09
2007/06
2007/03
2006/12
2006/09
2006/06
2006/03
2005/12
2005/09
2005/06
2005/03
2004/12
2004/09
2004/06
2004/03
2003/12
2003/09
2003/06
2003/03
2002/12
2002/09
2002/06
2002/03
2001/12
2001/09
2001/06
2001/03
2000/12
2000/09
2000/06
2000/03
1999/12

-0,05395
0,517841
0,542623
0,481468
0,303964
0,955542
0,861435
0,713717
0,381082

KRTEK
0,132919
0,111643
0,067098
0,027868
0,15981

0,113857
0,080065
0,013308
-0,08915
-0,05069
0,003644
0,004054
0,057397
0,04358

0,03006

0,021435
0,048083
0,102825
0,102948
0,043068
0,268082
0,210786
0,156927
0,09442

0,256972
0,147557
0,093303
0,015511
0,145917
0,176776
0,183983
0,08374

0,171609

0,018921
0,437109
0,426411
0,312836
0,234402
0,842758
0,732226
0,541205
0,301128

LUKSK
-0,0306
-0,01369
-0,02993
-0,04243
0,064093
0,077198
0,046722
-0,00214
0,112073
0,083117
0,044677
-0,01088
0,177824
0,142208
0,087997
-0,0827
0,129528
0,183484
0,090575
0,075303
0,667577
0,733883
0,505871
0,233871
0,697464
0,129299
0,69458
3,46491
-0,44761
-0,37378
-0,27272
-0,07486
-0,03077

0,061415
0,526408
0,420043
0,326974
0,216594
0,68251

0,433664
0,159712
0,163177

MAALT
-0,05753
0,003017
-0,03587
-0,03523
-0,07101
-0,03116
-0,04978
-0,05
-0,08104
-0,04016
-0,06117
-0,0555
-0,12257
-0,04418
-0,08005
-0,07274
-0,11857
-0,11783
-0,32844
-0,32607
0,18872
0,212483
-0,23106
-0,31514
0,270254
0,348281
0,044635
-0,09502
0,103393
0,188635
0,012692
-0,0952
0,156716

0,061081
0,299929
0,308928
0,250667
0,101345
0,334352
0,313485
0,280012
0,164963

MEGES
-1,87584
-1,58865
2,778383
0,075064
-0,5599
-0,51855
-0,72551
-0,23965
0,391837
-0,8137
-0,71752
0,032529
0,465676
-0,16925
0,027448
-2,35891
-3,13937
-0,01325
0,916487
0,24958
6,537744
0,884267
0,685053
1,429877
0,385467
0,164181
0,089624
-0,18734
0,23528
0,850114
0,240697
-0,2473
0,114402

0,10401

0,316329
0,241656
0,191609
0,104104
0,314629
0,273989
0,196156
0,099561

MEMSA
-0,07273
-0,0737
-0,037
-0,04372
-0,16201
-0,08701
-0,24091
-0,07263
-0,19268
-0,097
-0,09786
-0,01689
-0,10462
-0,18842
-0,13415
-0,05408
0,181618
0,09149
0,127306
0,040015
0,28285
0,208256
0,134574
0,128259
0,415825
0,310731
0,243632
0,108065
0,180102
0,123206
0,114009
0,058689
0,178472

-0,11153
-0,07547
-0,0737

-0,02963
-0,01024
0,040372
0,026267
0,024405
-0,01045

MERKO
-0,38644
-0,02408
-0,02013
-0,00914
-0,00756
0,006446
0,030221
-0,03523
-0,18633
-0,77641
-0,53683
-0,31288
-0,08602
-0,06699
-0,0532
0,120624
0,068603
0,101927
0,076782
-0,01524
-0,03633
-0,00584
-0,07843
0,053281
-0,33162
-0,49545
-0,34431
-0,22148
0,033073
0,017802
0,001381
0,002225
0,096246

0,071246
0,438222
0,330448
0,2858
0,180338
0,597648
0,39661
0,294615
0,187641

MRDIN
0,435053
0,3603
0,245531
0,145927
0,419356
0,363162
0,275776
0,100179
0,381785
0,311973
0,218231
0,077244
0,26855
0,250567
0,165532
0,028982
0,183168
0,199584
0,084763
0,012436
0,359509
0,359355
0,263077
0,077631
0,666497
0,613708
0,470856
0,291672
0,570923
0,45825
0,315071
0,060471
0,566804

116

0,002412
0,125879
0,111048
0,060429
0,046731
0,172956
0,107932
-0,02688
0,036291

MUTLU
0,141709
0,056583
0,032112
0,029385
0,110395
0,07014

0,035242
0,015042
0,028682
-0,00512
-0,02548
0,001971
0,05808

-0,01047
0,013824
0,030874
0,072354
0,069175
0,047899
0,06491

0,22525

0,129301
0,088416
0,073359
0,261314
0,099845
0,074145
0,071138
0,18403

0,167874
0,13249

0,103942
0,124127



1999/09
1999/06
1999/03
1998/12
1998/09
1998/06
1998/03
1997/12
1997/09
1997/06
1997/03

0,082063
0,017558
-0,03997
0,06746

0,062373
0,019766
-0,03068
0,102602
0,116931
0,091615
0,054636

DONEM NETAS

2007/12
2007/09
2007/06
2007/03
2006/12
2006/09
2006/06
2006/03
2005/12
2005/09
2005/06
2005/03
2004/12
2004/09
2004/06
2004/03
2003/12
2003/09
2003/06
2003/03
2002/12
2002/09
2002/06
2002/03
2001/12
2001/09
2001/06
2001/03
2000/12
2000/09
2000/06

0,023174
0,057299
0,070482
0,003129
0,037365
0,032711
0,012082
0,009399
0,134801
0,061021
0,024059
0,014975
0,086076
0,085898
0,057644
-0,01708
-0,05407
0,136095
0,12293

0,051429
0,211582
0,135691
0,111394
-0,03233
0,311699
0,340821
0,246675
0,186269
0,44306

0,410399
0,297825

0,028257
0,039042
0,023044
0,202862
0,23778

0,208185
0,106465
0,521664
0,560201
0,522964
0,178973

OKANT
0,036311
-0,06875
-0,01061
-0,01769
0,03771
0,050461
0,051232
0,068598
-0,12838
-0,06188
-0,15408
-0,01063
-0,24371
-0,15286
-0,09398
0,049214
-0,28488
-0,0564
-0,04026
-0,02044
-0,01071
0,020349
0,009335
0,004226
0,018925
0,013461
0,013039
-0,01057
0,007823
0,07063
0,05331

0,147024
-0,06433
-0,0663

0,193138
0,158024
-0,05405
-0,14263
0,139806
0,12368

-0,10774
-0,18476

OTKAR
0,315371
0,128134
0,029807
0,020237
0,399345
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