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OZET

Doviz kuru riski, 1970’11 yillarin baslarinda Bretton Woods Sistemi’nin terkedilmesinden
sonra, uluslararasi finansin en O6nemli konularindan biri haline gelmistir. Bu sistemin
uygulamasinin son bulmasi sonucunda, iilkeler paralarin1 dalgalanmaya birakmis ve kurlarin
gelecekte alacagi degerlerin tam olarak bilinememesi baslt bagina bir risk unsuru haline
gelmistir. Degisen doviz kurlari, firmalarin ve dolayisiyla sektorlerin piyasa degerini
kacmilmaz olarak etkilemektedir. Bu etkinin tespit edilebilmesi icin, doviz kurlan ile
firma/sektor piyasa degerleri arasindaki iligkinin incelenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada
12.01.2004- 26.11.2007 tarihleri arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda (IMKB)
islem goren firmalardan olusan ve verileri kesintisiz olan yirmi dort sektor (sanayi, gida
icecek, tekstil, orman kagit basim, kimya petrol plastik, tas toprak, metal ana, hizmetler,
elektrik, ulastirma, turizm, ticaret, iletisim, mali, bankacilik, sigortacilik, leasing factoring,
holding yatirim, gayrimenkul yatirim ortakligi, teknoloji, bilisim, savunma ve menkul kiymet
yatirim ortakligl) incelenmistir. Haftalik sektor endeks degeri verilerinin kullanildigt
calismada, doviz kuru olarak euro, dolar ile euro ve dolarin aritmetik ortalamasindan olusan
doviz sepeti kullanilmistir. Basta genisletilmis regresyon modeli kullanilarak yapilan
analizde, euronun degerinde meydana gelen bir artigin, sektorlerin %66’sin1 negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Sonuglar kullanilan modele ve kura gore farkliliklar

gostermektedir.



Vil

SUMMARY

Exchange rate exposure became an important issue of international finance after the
collapse of Bretton Woods System in the beginning of 1970s. After the Bretton Woods
System, governments adopted exchange rates and this created an uncertainty about what
exchange rate value would be in the future, thus exchange rate movements became an
important source of risk for firms. To determine this effect, the relationship between exchange
rate and the value of firms and sectors in market should be examined. In this study twenty
four sectors (industry, food and beverage, textile, manufacture of wood products including
furniture, manufacture of paper and paper products, and publishing, manufacture of chemicals
and of chemical petroleum, rubber and plastic products, manufacture of non-metallic mineral
products, basic metal industries, manufacture of fabricated metal products, machinery and
equipment, services, electricity, transportation, tourism, trade, communication, financial,
banking, insurance, leasing and factoring, holding and investment, real estate investment
trusts, technology, information technology, defense, investment trusts) which consist of firms
listed in Istanbul Stock Exchange (ISE) between 12.01.2004—26.11.2007 are examined. In this
study weekly return data of sectors, and as an exchange rate euro, dollar, and exchange rate
basket which is made of arithmetic average of euro and dollar are used. According to the
expanded regression model, appreciation of euro is found to affect 66% of sectors negatively.

The results show differences according to chosen model and exchange rates.



GIRIS

Glintimiizde uluslararast ekonomik iligkilerde artan hareketlilik {ilkeleri birbirine
yaklagtirmig, yabanci sermaye sirketlerinin yogunlagsmasinin ardindan ¢ok uluslu sirketler
meydana gelmis ve bu sirketlerin faaliyetleri de diinyanin hemen her tarafinda
yayginlasmistir. Diinyada gelisen bu kiiresellesme hareketleri karsisinda, kapali konumlarim
korumaya calisan dogu blogu iilkeleri dahi kendilerini yabanci sermayeye agmiglardir. Diger
taraftan teknolojik gelisme ile birlikte, haberlesme aglar1 da genislemis ve bunun sonucunda
da uluslararas finans hareketlerinin hacmi artmistir. Onceleri sadece iilkeler arasinda goriilen
resmi finans hareketlerinin yaninda, uluslararasi 6zel finans kuruluslariin faaliyetleri de

canlilik kazanmistir.

Altin standartlarinin esas alinarak uygulanmaya baglandig1 para sistemleri, ¢esitli
degisimlerle bugiin farkli boyutlar kazanmis ve bu sebeple ge¢misten giinlimiize uygulanan
kur sistemleri ile kur politikalar1 farkliliklar gdstermistir. Ekonomik gelismelerin yarattig
yakinliklar sonucunda iilkelerin birbiriyle olan ticari iliskilerinde yeni para birimleri (SDRs,
ECU, EURO) kullanilmaya baglanmistir. Sermayenin milliyetinin olmamasi {ilkeler arasinda
serbestce dolagimini kolaylastirirken, pek cok iilke kaynak giris ve ¢ikisina miidahale etmeyi
terk etmistir. Serbestlesen doviz islemleri sonucunda firmalar déviz kuru riskini yonetme
geregi hissetmigtir. Bretton Woods sisteminden sonra filkelerin paralarini dalgalanmaya
birakmasiyla, sabit kur sistemi terk edilmis, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin boyutlari
artmis ve kurlarla ilgili belirsizlikler 6zellikle dovizle iliskisi bulunan firmalar1 daha c¢ok
etkilemistir. Bu firmalar, uluslararas1 6demelerde, kredi iliskilerinde yani aktif ve pasiflerinin
yonetiminde, yabanci paralarin ulusal paralari karsisindaki olasi degisimlerinden kaynaklanan
doviz kuru riskleri ile karst karsiya kalmislardir. Bunun sonucunda da, doviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklanan riskleri yok edebilmek ya da en azindan minimize

edebilmek gayreti icerisine girmislerdir.

Uluslararasi1 finansal piyasalarin hizla gelismesi, diinyadaki serbest piyasa ekonomisine
gecis egilimlerinin hizlanmasi1 ve kiiresellesme yonelimleri, birgok iilkenin bu egilimlere
uyma dogrultusunda politika gelistirmesini gerekli kilmistir. Diinyadaki gelismeler
dogrultusunda 1980’lerde Tiirkiye’de disa doniik sanayilesme stratejisi modeli uygulamaya
konmus ve dis ticaret islemlerinde artislar olmustur. Tiirk Lirasi’nmin Nisan 1990°da

konvertibiliteye ge¢mesi ve finansal piyasalarin serbestlestirilmeye baslanmasi sonucunda,



Tirkiye ekonomisi diinya ekonomisi ile biitlinlesme siirecine girmistir. Piyasalarda yasanan
istikrarsizliklar, isletmelerin ve sektorlerin kisa donemde finansman ve uzun donemde
stratejik kararlarim1 6nemli olgiide etkilemistir. Isletmelerin, doviz kuru degisikliklerinin
maliyet ve rekabet giiclerini degistirmeleri sebebiyle karlliklar1 iizerinde olusturduklar
olumsuz etkilerine kars1 uygun stratejiler gelistirmeleri zorunlu hale gelmistir. Hem yurtiginde
faaliyette bulunan hem de disa acik olan ve doviz iglemlerinde bulunan firmalarin déviz kuru
hareketlerinden onemli boyutlarda etkilenecegi aciktir. Isletme karlihig iizerinde 6nemli
etkiye sahip doviz kuru degisikliklerinin yakindan izlenmesi, belirsizliklere karst isletme

stratejilerini daha da gelistirilmesini gerekli kilmistir.

Doéviz kurlarinin siirekli dalgalanma gostermesinin yaninda, ayni zamanda degisen kurlar
karsisinda firmanin degerinin ne olacaginin bilinmemesinden kaynaklanan doviz kuru riski
sabit kur sisteminin ¢okmesiyle birlikte firmalar, sektorler ve iilkeler agisindan 6nemini daha
da arttirmistir. Degisen piyasa sartlar1 ve belirsizlikler nedeniyle doviz kuru riski, 6l¢iilmesi
ve Onlem alinmasi ¢ok zor olan bir risk olarak kendini gostermektedir. Doviz kuru riski ile
ilgili caligmalar daha ziyade gelismis iilke ekonomileri i¢in yapilmis olup, gelismekte olan
tilkelerle ilgili ¢alisma sayist yok denecek kadar azdir. Oysaki bu riskin gelismekte olan
iilkeler iizerinde incelenmesi daha faydalidir. Tirkiye ekonomisi de gelismekte olan bir
ekonomidir ve bu tez caligmasi kur dalgalanmalar1 karsisinda sektor getirilerinin nasil
etkilendigini bulmay1 amaglamaktadir. Calismada iilkemizde faaliyet gosteren sektorlerin
getirilerinin, olusan kur dalgalanmalarindan hangi yonde ve miktarda etkilendikleri
arastirilacaktir. Sonugta, yurti¢i ve yurtdisi baglantilar1, 6lgekleri, faaliyet siireleri, yapilari
farkli olan sektorlerin, kur dalgalanmalarindan kaynaklanan riskten, farkli yonde ve diizeyde
etkilenmeleri beklenmektedir. Calisma donemi 2004-2007 yillar1 arasindaki dort yil olarak

belirlenmis ve 6nceki donemlere ait galigmalar ile karsilagtirmalar yapilmasi amaglanmustir.

Calismanin ilk boliimiinde doviz kuru sistemleri ve iilkemizde uygulanan doviz kuru
rejimleri donemsel olarak incelenmistir. Ikinci béliimde, ekonomide yer alan riskler ve doviz
kuru riskleri ayrintili olarak incelenmis ve doviz kuru riskine neden olan faktorler ile riskin
yok edilmesi ya da en aza indirilmesi i¢in uygulanan politikalardan bahsedilmistir. Ayni1
boliimde doviz kuru belirleme kuramlarina da deginilmistir. Uciincii béliimde ise konu ile
ilgili daha once yapilmis olan calismalarin ve elde edilen sonuglarin yer aldig: literatiir,
kapsamli bir sekilde irdelenmistir. Dordiincli bolimde metodoloji ve veriler agiklanmis,

tahmin edilecek model olusturulmustur. Besinci bolimde modellerin tahmin edilmesi ile



ulasilan ampirik bulgulara deginilmis ve analiz yapilmistir. Sonu¢ kisminda ise ¢alismanin

kisa bir degerlendirilmesi yapilmistir.



1. DOVIiZ KURU SISTEMLERI ve TURKIYE UYGULAMALARI

Bu boéliimde doviz kuru sistemleri, diinya ekonomisinde ortaya ¢ikis siralamasina gore
incelenecek, basta Bretton Woods olmak {izere sabit ve esnek doviz kuru sistemleri ile para
kurulu ve karma sistemlerden bahsedilecektir. ikinci Diinya Savasi’nin bitimi ile birlikte
yeniden sekillenen diinya ekonomisine paralel olarak, Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru

sistemleri de donemler itibariyle incelenecektir.

Doéviz kurlari, bir birim ulusal paranin karsiligi olan doviz miktar1 olarak tanimlanabilir.
Kurlarin bu kadar 6nem kazanmasinin sebebi, genelde fiyatlarin her iilkenin kendi para birimi
ile ifade edilmesidir. Mallarin fiyatlarinin ulusal para cinsinden sabit kalmas1 durumunda bile,
degisen kurlar, iki iilkedeki mallarin fiyatlarin1 goreceli olarak degistirmekte ve arz-talep
iliskisini etkilemektedir. ki iilke arasinda rekabet veya arz-talep iliskisinde bir degisim
olmamasi i¢in, satinalma giicii paritesinin (SGP/PPP) gecerli olmasi gereklidir. Satinalma
giicli paritesinin gecerli olmasiin dogal sonucu, reel doviz kurunun sabit olmasidir. Reel
doviz kurundaki bir yiikselis iilkenin uluslararasi alanda rekabet giiciinii artirir. Bu durumda
ulusal parasi devaliie olan bir iilkenin mallari, yabanci iilke vatandaslar1 géziinde ucuzlar ve
bu iilkenin mallarina olan talebi artar. Boylelikle, iilkenin rekabet giicii diger {lilkeler ile
karsilastirildiginda artmis olur. Kurdaki artis, rekabet gilicii kanali ile iilkedeki sektor ve
firmalarin degerini arttirmaktadir. Aymi sekilde, reel doviz kuru revaliie olan bir iilkenin
thracat1 goreceli olarak pahalanirken, ithalati ise ucuzlar. Bir ulusal paranin baska bir ulusal
para karsisinda belirlenen fiyati ger¢ek degerinden daha fazla olarak belirlenmisse, yabanci
paranin o iilkedeki satin alma giicii diiseceginden, yabanci lilkelere mal satmak zorlasir ve
ihracat azalir, bunun aksine ithalat ise ucuzlar. Bu duruma ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda asir1 degerlenmesi denilmektedir. Asirt degerlenmenin getirdigi olumsuzluklardan
kurtulabilmek i¢in paranin dis degerinin diisiiriilmesi gerekmektedir. Paranin dis degerinin,
ani bir sekilde hiikiimetler tarafindan disiiriilebilmesi i¢in kullanilan doviz kuru politikasina
devaliiasyon adi verilir. Ancak, i¢ piyasada olusan enflasyon sonucu ulusal paranin alim
giiciiniin dlismesi ve yabanct paralarin alim giicliniin yiikselmesi iradi bir durum

olmadigindan, bu durum devaliiasyon olarak kabul edilmemektedir.

Yukaridaki durumun aksine, bir ulusal paranin baska bir ulusal para karsisinda belirlenen
fiyat1 gercek degerinden daha diisiik olarak belirlenmigse, yabanci paranin o iilkedeki satin
alma giicii artacagindan, yabanci lilkelere mal satmak kolaylasir ve ihracat artar ama diger

taraftan iilkenin parasinin alim giicii diisiik olacagindan ithalat azalir. Bu duruma da, ulusal



paranin yabanci paralar karsisinda degerinin diisiik olmasi denilmektedir. Boyle bir durumda,
paranin dis degerinin ylkseltilmesi i¢in kullanilacak olan doviz kuru politikasina ise
revaliiasyon adi1 verilmektedir. Ulkeler ihracatlarini artirarak, ddemeler bilangosu aciklarini
kapatabilmek icin paralarinin degerlerini bilingli olarak dis paralar karsisinda diisiik tutarlar.
Sabit kur sistemlerinde ulusal paranin dis paralara gére degerini diisiik olarak belirlenmesi
hiikiimetler tarafindan yapilir. Serbest kur sistemlerinde ise merkez bankasi, doviz
piyasasindan siirekli doviz alimi yaparak veya yabanci lilkelere sermaye akisi olmasina izin

vererek ulusal paranin degerinin diislik olmasini saglar.

1.1. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz fiyatlarmin, yani doéviz kurlarinin  belirlenmesine yonelik olarak kullanilan
sistemlere doviz kuru sistemleri adi verilmektedir. Ddviz piyasasinin isleyisi ve doviz
kurlarinin belirlenisi konusunda kimlerin ne 6l¢lide s6z sahibi oldugu, (resmi otoriteler veya
piyasa mekanizmasi) doviz kuru sistemlerini birbirlerinden ayiran temel 6zelliktir. Glinlimiize

kadar uygulanmis olan ve halen de uygulanan ¢esitli doviz kuru sistemleri bulunmaktadir.

Bunlar "Sabit Doviz Kuru Sistemi" ve "Serbest veya Esnek Doviz Kuru Sistemi" olarak
iki ana bagslik etrafinda toplanabilir. Ayrica, artik uygulanmayan Bretton Woods Para Sistemi,
para kurulu ile ayn1 anda sabit ve esnek kur sisteminin 6zelliklerini tagiyan karma doviz kuru

sistemlerinden de bahsedilebilir.

1.1.1. Bretton Woods Para Sistemi (1944-1973)

Ikinci Diinya Savasi’nin bitmesinden sonra diinya ticaretini serbestlestirmek, savasta zarar
goren ekonomilere destek olmak ve ticari-mali bir sistem olan Bretton Woods sistemini
yiriirliige koymak amaciyla diizenlenen konferansa kirk dort iilkeden temsilci katilmistir.
Bretton Woods, gercekte ayarlanabilir sabit kur sistemine dayanir. ABD disindaki tiim
Uluslararast Para Fonu (IMF) {iyeleri resmi kurdan paralarimin degerini dolar cinsinden
tanimlamig, ABD ise parasini 1ons=35$ fiyatindan altina baglamistir. Bu sayede her {ilkenin
parast dolayli yoldan altina baglanmistir (Seyidoglu, 2003(b), s.492). Bu nedenle sisteme
“altin kambiyo sistemi” de denilmistir. Sistemde ulusal paralarin dolar karsisinda dalgalanma

marji [ir 1] olarak belirlenmistir. Merkez bankalarinin, ulusal paralarmin degerinin doviz



piyasasinda alim ve satim yapmak suretiyle bu alt ve st sinirlar igerisinde kalmasini
saglamasi planlanmistir. Odemeler bilangosundaki dengesizlikleri gidermek amaciyla parite
degisikligi yapma sansi taninmistir. Fakat sistemin temeli sabit kur sistemi oldugu ig¢in

devaliiasyon ve revaliiasyon, bagvurulmasi gereken en son ¢areler olarak belirtilmistir.

Bu sistemin ortaya ¢ikmasiyla birlikte dis agik veren iilkelere kredi saglamak amaciyla
IMF kurulmustur. Dis aciklar bu krediler sonucunda da giderilemezse, IMF’den izin alinmasi

sart1 ile devaliiasyon yapilabilir goriisli savunulmustur.

Sistemin kurulmasindan 1950’1 yillarin baslarina kadarki donemde, diinya genelinde
onemli dlgiide bir dolar kithig1 ¢ekilmistir. Savasta zarar goren iilkeler, ekonomik darbogazdan
kurtulabilmek amaciyla tiim altin rezervlerini dolar karsiliinda ABD’ye vermis, ABD ise
Marshall yardimlari adi altinda bu iilkelere ekonomik destek saglamistir. ABD’nin kendi dis
aciklariin artmasi ise diinyadaki likidite arzinin arttirilmasini engellemistir. 1950’11 yillarin
sonlarina gelindiginde dolar kitlig1 degil bollugu ortaya ¢ikmis ve bu durum dolarin asiri
degerlenmesi sonucunu dogurmustur. Altina hiicumun yasandigt 1960 yili baslarinda
Amerika’daki altin  stoklarinin  erimesi, dolarin devaliie edilecegi sOylentilerini
yogunlastirmis, sonlarinda ise finansal piyasalarda siirekli istikrarsizliklar yasanmis ve ABD
O6demeler bilancosu fazla veren {lilkelere paralarin1 dolar karsisinda revaliie etmesini istemis
fakat bu {lilkeler buna yanagmamislardir. Bu sikintili siire¢ sonunda 1973 yilindan itibaren
Avrupa Toplulugu iilkeleri paralarini sabit kurdan birbirinin paralarina baglamis, dolar
karsisinda ayr1 ayr1 dalgalanmaya birakmis ve bdylelikle 1944 yilinda kurulan Bretton Woods

Sistemi yikilmustir.

1.1.2. Yeni Doviz Kuru Sistemleri

Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasindan sonra IMF, yeni bir diizenleme yapmis ve iiye
iilkelere "sabit" veya "dalgali" kur sisteminden istediklerini kabul edebileceklerini
bildirmistir. Ancak kabul ettikleri sistemi ve yapacaklar1 degisiklikleri belli siirelerle IMF’ye

bildirmeleri gerektigini duyurmustur.



1.1.3. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sisteminde, ulusal paralarin diger paralarla degisim oranlar1 resmi
otoriteler tarafindan belirlenir. Doviz arz veya talebinde olusan bir degisiklik doviz kuru
tizerinde etkili olmaz. Bu sistemde doviz kurlar sadece gerek goriildiigii takdirde, hiikiimetler

tarafindan yiikseltilir veya diistriiliir.

Doviz kurlarinin istikrari, Merkez Bankasinin doviz piyasasina alici ve saticit olarak
miidahalesi ile saglanir. Bunun i¢in Merkez Bankasinin elinde yeteri kadar altin ve yabanci
doviz rezervinin olmasi gerekir. Ornegin; déviz kurlari yiikselmeye basladigi zaman bu
yiikselisi durdurmak icin Merkez Bankasi piyasaya doviz siirer. Tersine, doviz kurlar

diismeye bagsladig1 zaman Merkez Bankas1 tanzim satiglar1 yaparak doviz kurlarini sabit tutar.

Diinya ekonomilerini derinden etkileyen Asya Krizi ile birlikte, para politikalar
uluslararasi sistemde yeniden on plana c¢ikmistir. Mevcut Merkez Bankaciligi Sistemine
alternatif aranmaya baslanmis ve Para Kurulu rejimi giindeme getirilmistir. Bu diisiincenin
gelismesinde Asya krizinden c¢ok fazla etkilenen Endonezya hiikiimetinin IMF ile yapilan
anlagmalar1 yok sayip, para kurulu sistemine ge¢meyi diisiinmesi etkili olmustur (Velioglu,

1997, 5.14).

1.1.4. Para Kurulu

Para Kurulu doviz rezervi karsiligi sabit kur iizerinden ulusal para ¢ikaran bir kurumsal
diizenlemedir. Bu sistem parasal otoritenin para arz1 tizerindeki kontroliinii tamamen kaldirir.
Sadece doviz ve doviz cinsi varliklar karsiliginda sabit kur lizerinden piyasaya para arz
etmekle yilikiimliidiir. Merkez Bankas1 bilinyesinde olusturulsa bile, para kurulu i¢in bir takim
on kosullarin gerceklestirilmesi gerekir. Bu kosullar saglansa da, adi konulmamig bir para
kurulu, enflasyonla miicadelede basvurulacak yapisal reformlarin bir pargasi olabilir. Ancak
tek basma enflasyonun kontrol altina alinmasinda yeterli olamayacaktir. Ayrica makro
ekonomik anlamda piyasalarda para kurulu mekanizmasindan faydalanarak faizleri kolaylikla
yukart itebilecek ya da cok diislirerek enflasyona sebebiyet verebilecek bir ortam olmamasi

gerekir (Ozel, 2000, 5.92). Yani siyasal, kurumsal istikrar ve mali sektoriin saglamlilig: sarttir.



1.1.5. Esnek (Serbest-Degisken) Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru rejimi; paranin kendisinin nominal ¢apa olarak kabul edildigi ve merkez
bankalarinin doviz piyasalarinda kura miidahale etmedigi bir rejimdir (Arat, 2003, s.7).
Ulkede serbest bir doviz piyasasi mevcuttur ve bu piyasada olusan toplam ddviz arz ve talebi
doviz fiyatinm1 belirlemektedir. Piyasa arz veya talebinde bir degisiklik olustugunda, déviz
kurlari, piyasada olusan yeni denge nedeniyle otomatik olarak yeniden belirlenmektedir.
Serbest degisken kur sistemlerinde hiikiimet hicbir miidahalede bulunmamalidir. Ancak,
uygulamada hiikiimetler Merkez Bankalar1 araciligiyla, piyasaya doviz arz ederek veya
piyasadan doviz alimi yaparak, piyasanin arz ve talep dengesini degistirmek yoluyla doviz

kurunun degisimi lizerinde etkili olabilirler.

Bu sistemi serbest veya gozetimli dalgalanma olmak iizere ikiye ayirabiliriz. Serbest
dalgalanmada, doviz kuru higbir miidahale olmadan doviz arz ve talebine gore belirlenir.
Gozetimli dalgalanmada ise, doviz piyasalarina kamu otoritelerince bazi dolayli miidahaleler
yapilabilmektedir. Gozetim kapsamina gore iki tiir dalgalanma s6z konusudur: Temiz ve kirli
dalgalanma. Temiz dalgalanma sisteminde, sadece kisa siireli ve diizensiz dalgalanmalarin
ortadan kaldirilmasina yonelik olarak doviz kurlarina miidahale edilmektedir. Kirli
dalgalanma sisteminde ise, doviz kurlarina miidahale iilkenin rekabet giiciiniin arttirilmasi

amaciyla gerektiginde yapilmaktadir (Arat, 2003, s.20).

Tiirkiye'de 2000 yilinda uygulamaya konulan, ancak 2001 y1ili basinda dalgali kur rejimine
gecilerek terk edilen yonlendirilmis kur, siki mali tedbirleri icermekte ve kapsamli yapisal
reformlarin  hayata gecirilmesi ile birlikte mali disiplininin siirdiiriilebilirligini
hedeflemekteydi. Doviz kuru politikasi, hedeflenen enflasyona gore belirlenmis kur artiglarini
onceden kamuoyuna aciklayarak enflasyonist bekleyisleri kirmayi hedeflemis, parasal
genigleme ise sermaye giriglerine baglanmisti. “Enflasyonu Diisiirme Programi” 2000 yili
uygulamaya konulmus, Tiirk Liras1 beklentilerin 6tesinde degerlenmis ve cari islemler agig1 i¢
talepteki canlanma, enerji fiyatlarindaki yiikselis ve euro/dolar paritesinin de etkisiyle yiiksek
seviyelerde seyretmistir. Ancak, 2001 yili basinda dalgali kura gecilerek programin terk
edilmesinin nedeni, 6demeler dengesi finansman a¢ig1 olarak degerlendirilmemelidir. "Digsal
Sok" olarak nitelendirilebilecek yapisal aksakliklar sermaye c¢ikislarina neden olmus ve

programin siirdiiriilebilirligini engellemistir (Eksi, 2002, ss.11-12).



1.1.6. Karma Sistemler

Sabit ve esnek kur sistemlerinin karisimindan olusan karma doviz kuru sistemleri baglica
su baslhiklar altinda incelenebilir: Doviz Kuru Bantlari; Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi;

Kayan Parite Sistemi; Optimum Para Sahas:.

Déviz Kuru Bantlarr’nin uygulandigi sistemde, oOncelikle doviz kurunun serbestce
dalgalanmasina izin verilerek bir alt ve iist sinir belirlenmektedir. Bu sinirlar iginde kalmak
kaydiyla doviz kurunun doviz arz ve talebi tarafindan belirlenmesine izin verilmektedir.
Ancak, doviz kurunun izin verilen limitler digina ¢ikmasi yani bant disina tagmasi halinde,
resmi miidahaleler yapilmaktadir. Bu sistemin temel 6zelligi, kamu otoritelerinin doviz

piyasalarina siirekli olarak miidahalede bulunmamasidir.

Ayarlanabilir Kur Sistemi’nde de, doviz kuru bandi sisteminde oldugu gibi, doviz kurunun
serbest olarak dalgalanabilecegi bir doviz bandi tespit edilmektedir. Ancak, bu sistemde,
doviz kuru bandi sisteminden farkli olarak belirlenen doviz kuru, diizenli araliklarla yeniden
belirlenmektedir. Odemeler bilangosu agiklarmm gidermek icin para devaliie, fazlaliklarim

gidermek icin ise revaliie edilmektedir.

Kayan Parite Sistemi’nde ise, ayarlanabilir kur sistemine ilaveten, doviz kurlar1 6nceden
ilan edilen miktarlarda veya sik sik belirlenen denge doviz kuruna ulasilincaya kadar stirekli
degistirilmektedir. Bu sistemi uygulayan iilkelerde, doviz kurunda yapilacak degisikliklerin
hangi miktar ve siklikla izin verilecegi ve dalgalanmasina izin verilen bandin genisligi kamu

otoritelerince belirlenmektedir.

Optimum Para Sahasi, bir grup llkenin ulusal paralarini sabit bir kurla birbirlerine
baglayip, diger iilke para birimlerine karst serbest dalgalanmaya birakma esasina

dayanmaktadir. Eger olusan bu paranin faydasi zararini asiyorsa, para sahasi optimumdur.

1.2. Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru Rejimleri

Tiirkiye’nin Ikinci Diinya Savasi sonrasinda uyguladigi kur ve dis ticaret politikalar1 iki
donem halinde incelenebilir. Birincisi, 1950—1980 arasindaki donem, ikincisi ise 1980 sonrasi

donemdir. Ilk dénemde, ithal ikameci politikalar nedeniyle ihmal edilen ihracat ¢ok diisiik
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oranlarda biiylimiistiir. 1980 sonrasinda ise, dis ticaret politikas1 kokli bir sekilde degisime
ugramis ve ihracata yonelik biiylime politikalar1 uygulamaya konulmustur. Uygulanan
politikalar sonucunda, yiiksek ihracat artis oranlari yakalanabilmistir. Mal piyasalarinda
goriilen serbestlesme ancak 1989°dan sonra gergeklestirilebilmis ve gergeklesen bu
serbestlesme asir1 bulunmustur. Bunun nedeni asir1 serbestlesmenin, mal piyasalar1 ile

esglidiimlii olamamasi sebebiyle, kisa donemli hareketleri 6zendirmesidir.

1.2.1. 1980 Oncesi Donem

Tiirkiye diinya ekonomisine paralel olarak 1980’lere kadar sabit kur rejimlerini
uygulamistir. Bu durum, zaman zaman Tiirk Lirasi’nda asir1 degerlenmelere yol acmis ve
sonu¢ olarak Tiirkiye 6demeler dengesi krizleri ile karsi karsiya kalarak bir ka¢ kez
devaliiasyon yapmak zorunda kalmistir. 1970-1980 doneminde ¢ok biiyiik dis ticaret agiklari
ile kars1 karstya kalan iilke ekonomisi bu sorun kargisinda devaliiasyon yapmak durumunda
kalmistir. TL’nin 1970 yilinda % 40 oraninda devaliie edilmesi sayesinde, takip eden yillarda
ithracat artig oran1 ortalamanin tizerine ¢ikmistir. Hiikiimet sabit kur rejiminin uygulandigi bu

donemde kur araciligiyla dis ticareti az da olsa etkileyebilmistir.

1.2.2. 1980-1988 Yillar1 Arasindaki Donem

Dis ticaret ve mali sektorde serbestlesme yolunda en 6nemli adim, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin tamamen serbestlestirilmesi ve Tiirk Lirasi’nin konvertibl hale getirilmesidir.
Bu donemin en oOnemli oOzelligi serbestlesmedir ve doviz piyasast da 1984 yilinda
serbestlestirilmistir. Finans piyasalarindaki etkinligin bu serbestlesme siireci sonucunda
saglanacagi yoniinde genel bir 6n kabul s6z konusu olmustur (Atiyas ve Ersel, 1992, ss.7-8).
“Diger yandan, mevduat faizleri ve kredi tayinlamasindaki sinirlamalarin 1980 ortalarinda ¢ok
hizli bir sekilde kaldirilmasi, tasarruf sahiplerine ¢ok yiiksek faizler teklif ederek ortaya ¢ikan
bankerlerin bir ka¢ tane kii¢iik bankayla birlikte batmalar1 sonucunda mali bir skandala yol

acmustir” (Boratav ve Yeldan, 2001, s.14).

Liberalizasyonun ikinci donemi (1983—1987) icersinde 1983 yilinda Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) kurulmus; ikincil piyasa islemleri i¢in diizenlemeler yapilmis ve 1986 yilinda

Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) agilmistir. Daha sonra, 1986 yilinda Interbank
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para piyasasi olusturulmus ve 1987 yilinda Merkez Bankas1 “agik piyasa islemleri” yapmaya

baslamistir. Bunlara ilaveten, doviz kuru rejiminde de bir degisiklik yasanmustir.

Tiirkiye’nin finansal liberalizasyonu siirecindeki en son asama, 1989 yilinda doviz
piyasalarinin kurulmasi ile baglamistir. Bu donemdeki en temel gelisme doviz ve yabanci
sermaye alanlarinda gergeklesmistir. 1989 yilinda, doviz piyasast operasyonlart ve
uluslararas1 sermaye hareketleri tamamen liberal hale getirilmis ve TL konvertibl olmustur.
Bu gelismeler mali derinlesmenin 6niinii agmistir. Ornegin, toplam mali varliklar (yani
dolagimdaki para, toplam mevduat ve toplam menkul kiymet) igerisinde toplam menkul
kiymetler (kamu ve 6zel) once kiiciik bir miktar artarak 1982 yilindaki %22 seviyesinden
1986 yilinda %25 seviyesine yiikselmis, daha sonra hizli bir tirmanigla 1990 yilinda % 43’e
ulagsmistir (Atiyas ve Ersel, 1992, s.15).

Bu donemde, politika yapicilar doviz kurunu giinliik olarak belirlemislerdir. Uygulanan
rejim, sabit fakat ayarlanabilir doviz kuru sistemine benzerlikler gostermektedir. Politikalarin
temel amaci, Tilrk Lirasinin asir1 degerlenmesinin onlenmesidir. Hiikiimet, doviz kurunu
enflasyon ve ekonomik biliylime rakamlarina gore belirlemekteydi. “1 Mayis 1981°den
itibaren, doviz kurlar1i Merkez Bankasi tarafindan giinliik olarak ilan edilmeye baslanmis ve
uluslararasi piyasalar ve yurt i¢i para piyasasindaki gelismelere gore kurlar 1981°de 164 kez,
1982°de 245 kez, 1983’te 246 kez degistirilmistir” (Arat, 2003, ss.38-39). Sonug¢ olarak,

ihracat ithalattan daha hizli biiylimiis ve dis ticaret agig1 diismeye baslamistir.

1981-1988 doéneminde ihracata dayali biiylime stratejisi uygulayan Tiirkiye ekonomisi bu
donemde, hem biiylime hem de ihracatin kompozisyonundaki degisme ile dikkate deger bir
gelisme gostermistir. Thracat ii¢ katindan fazla, imalat sanayinin ihracattaki pay1 ise 6nemli
Olclide artmistir. Ancak, bu biiyiime yatirim iizerine gelisen bir biiylime olmamistir. Bu
donemde ihracat daha c¢ok imalat sanayide mevcut olan kapasitenin kullanilmasi ile
gerceklestirilebilmistir. Diger bir ifadeyle, ihracata dayali bu biiylime stratejisinin
stirdiiriilebilir olmas1 i¢in gerekli olan faktdrlerden en dnemlisi yatirim artisidir. Devaliiasyon
da ihracata dayali bliyiime politikalarinin énemli uygulamalarindan birisidir, ancak yatirim
mallarinin goreli fiyatlarin1 saptirmakta ve piyasaya yanlis sinyaller verilmesine sebep
olmaktadir. Ciinkii, gelismekte olan iilkeler, s6z konusu yatirim mallar1 konusunda gelismis
tilkelere bagimlidir ve devalliasyon yatirim mallarinin gelismekte olan iilkelerdeki fiyatlarini
artirir. Yani tilketim mali fiyatlarindaki artis yatirim mali fiyatlarindaki artistan daha

kiictiktir.
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1.2.3. 1989-1993 Yillar1 Arasindaki Donem

Finansal liberalizasyona yonelik ¢ok sayida yasal diizenleme 1989 yilinda yasalasmis,
Tiirkiye’nin déviz kuru rejimi daha esnek hale gelmistir. Tiirk Liras1 konvertibl hale gelmis ve
sermaye hareketleri goriilmedik oOlgiide serbestlestirilmistir. Diizenlemeler sonucunda
hiikiimet doviz ve faiz lizerindeki kontroliinii kaybetmis ve bu enstriimanlar dis piyasalar
tarafindan belirlenmeye baslamistir. Bunun sonucunda doéviz kuru ile faiz oranlar1 baglantili
hale gelmistir. Bu donemde faiz orani, yabanci yatirimcilart 6zendirmek amaciyla doviz
kurundaki degisim oranindan daha yiiksek seyretmistir. Ulkeye giren bu kisa vadeli sermaye,
ekonomideki tasarruf agigini kapatmak iizere kullanilmustir. izleyen yillarda dis agik, kisa
vadeli bor¢larla finanse edilen tliketim harcamalarindaki artis nedeniyle daha da biiylimiistiir.
Kisacas1 1989’dan sonraki donemde ekonomik biiyiime, sermaye hareketlerine bagli olarak
gerceklesmistir. Bu donemde Merkez Bankasinin piyasalara yerinde ve zamaninda miidahale
edememesi nedeniyle Tirk Lirasi, kisa vadeli sermaye girisleri neticesinde asir1

degerlenmistir. Bu durum daha sonra biiyiik 6demeler dengesi agiklarina yol agmustir.

1.2.4. 1994 Sonrasi Donem

Tiirkiye, Nisan 1994°de biiyiik bir kriz yasamis ve bu kriz reel sektdre 6nemli 6l¢iide zarar
vermigtir. Krizinin tek sebebinin kamu sektorii acgiklari oldugunu savunan goriisiin
temellerinde, neoklasik ekonomi okulunun fikirleri yatmaktadir. Bu okulun temel savi
devletin ekonomideki yerinin miimkiin oldugunca kii¢iik olmasi1 gerektigidir. Ciinkii bu
goriise gore, devlet hi¢ bir arti deger yaratmadan kaynaklar tiiketmektedir. Diger bir goriise
gore ise reformlarin zamanlamasinda ve yapilis yontemlerinde ¢ok dnemli hatalar yapilmistir
ve sermaye hareketlerinin tam serbestlestirilmesinin yanlis oldugu iddia edilmektedir. Bunun
dayanag ise yurt i¢indeki sanayilerin yeterince rekabetci olmadiklar1 ve serbestlesmenin bu
sanayileri rekabet gli¢lerini kazanamadan yok ettigi goriisiidiir. Sonug olarak déviz kuru ve
faiz orami etkisizlestirilmistir. 1990’lardaki biiylimenin sermaye hareketlerine bagimli
olmasinin temel sebebi bu durumdur. Sermaye girisi arttikga biiylime orani yiikselmis,
sermaye ¢ikisi durumunda ise genellikle daralma ve kriz donemleri yasanmistir. Biiylime ile
sermaye hareketleri arasindaki bu iliskinin sebebi, biiylimenin tiikketim merkezli olmasi ve bu

tiiketimin sermaye girisi ile finanse edilmesidir.
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Kriz sirasinda, ekonomiden biiylik c¢apta sermaye kagisi yasanmis ve Merkez Bankasi
rezervleri 6nemli oranda azalmistir. Bu nedenle, hiikiimet devalilasyon yapmaya ve doviz
kuru rejimini degistirmeye karar vermis ve karma kur rejimlerinden birini uygulamaya
baslamistir. Bu donemde s6z konusu uygulama ile kur, bir band igerisinde serbestce hareket
edebilmis ancak bu band oldukc¢a dar belirlenmistir. Krizden sonraki siiregte Tiirk Liras1 asir1
degersizlesmis ve bunun sonucunda, ihracat artis hizi ithalat artis hizindan daha yiiksek
gerceklesmistir. Hiikiimet 5 Nisan 1994°te bir istikrar programi agiklamistir. Bu programin
temel amaci, Tiirk Lirasinin reel degerini diisiirerek i¢ talebi kismak ve ihracati artirmaktir.
Sonug¢ olarak 1994 yilinda, ihracat Onemli oranda biiylimistiir. Buna ek olarak Merkez
Bankas1 belirli bir doviz sepetini temel alarak Tiirk Lirasinin reel degerini sabit tutmaya

calismis ve bu gelismeler neticesinde ithalat dnemli dl¢lide artmustir.

1.2.5. IMF Istikrar Programlar

IMF’nin doviz kurlar1 konusundaki genel tavri, iiye iilkelerin tercihli doviz kuru rejimine
riayet etmeleri yoniinde olmus ve genel politika tavsiyelerini de ayni yonde uyarlamustir.
Kiiresel finans piyasalarina erisimleri kisitli olanlar basta olmak {izere cogu gelismekte olan
gecis ekonomileri i¢in, sabit doviz kuru politikasinin 6nemli avantajlart bulunmaktadir (Musa,
Masson, 2000, s.14). Fakat IMF uygulamada farkli uygulamalari tavsiye etmektedir. Ornegin,

gelismekte olan tilkelere esnekligi uygun gérmektedir.

Tiirkiye’de doviz kuru rejimi 1980 yilindan sonra uygulanan istikrar programlarinda
baslica ekonomik ara¢ olmustur. 2000 yilinin basinda uygulanan istikrar programinda, kur
rejiminin giivenilirliginin yam sira esnekligi de igermesi planlanmistir. DOviz kurunun
dalgalanabilecegi bir ¢apa belirlenmistir. Doviz kurunun, ¢apanin disina ¢ikmasi durumunda
Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahale etmesi Ongoriilmiistiir. Bu program, o giiniin
sartlarinda basarili bir enflasyon programi gibi goriinmekte fakat Tiirkiye’nin kisa donemli
sermaye hareketleri gibi 6nemli sorunlar1 da bulunmaktaydi. Bu tiir programlar, déviz kurunu,
enflasyon beklentilerini belirlemek i¢in giivenilir bir ¢apa olarak kullanmasi, genellikle kurun
degerlenmesine ve biiyliyen dis acigin finanse edilmesi i¢in arbitraj firsatlar1 ile llkeye
¢ekilen sermaye girislerine bagimli hale gelmesine yol acgabilir. Takip eden dis finansal
kirllganlik ve giiven kaybi1 devaliiasyon yapilacagr ve biiyiik oranda hizli sermaye c¢ikisi
olacagi beklentilerine yol agmistir. Bu beklentiler doviz kurunun ters yonde hedefin {istiine

cikmasina neden olurken, faiz oranlari yiikselmistir. 2001 yilindaki krizde, IMF stand-by
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anlagsmasi ile miidahaleleri kisitlamis ve hiikiimet, kur piyasalarna gerektigi gibi miidahale
edememistir. Krizin ortaya ¢ikmasindan sonra, IMF esnek doviz kuru rejimini Onermistir

fakat esneklik krizi derinlestirmistir.

Nominal ¢apa, yiiksek enflasyon beklentisi olan iilkelerde enflasyonu diisiirme yolunda
onemli bir ara¢ olabilir ancak bazi dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Enflasyon ve doviz
kurundaki hareketler, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde benzer sekilde gerceklesmistir.
Bu ithalata bagimliliktan kaynaklanmaktadir. Devaliiasyon iilke i¢indeki fiyatlar1 yukar
¢cekmekte ve bu fiyat artist esnek kur rejimlerinde degerin diismesi ile sonug¢lanmaktadir. Bu
nedenle, nominal ¢apaya ihtiyact olan bir iilke, sabit doviz kurunu kullanmalidir. Fakat bu

genellikle iilke parasinin degerlenmesine neden olacaktir.

Doviz kurunun yiikselmesi dovize endeksli kredi kullanan veya borglanan firmalari
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle bu firmalar doviz kurunun diismesini istemektedir.
Tiirkiye’de doviz, en bilyiik bor¢lanma araci olarak goriilmektedir. Ithal mal satan veya ithal
aramali kullanarak {iretim yapan sektorler icin doviz kurunun diigmesi maliyet avantaji
saglarken, doviz kurunda meydana gelecek yiikselmeler maliyetlerin artmasina neden
olmaktadir. Hiikiimet ve ithal hammadde-aramal kullanan ithalat¢1 firmalar doviz kurunun
diismesini istemektedir. Hiikiimetler enflasyona neden olmamak adma ucuz déviz kuru
politikasin1 benimsemekte, uluslararasi sermaye sahipleri ise yapmis olduklar1 yatirimlarin
geri doniisiinde ve Ozellikle ¢ikis silirecinde sikinti yagsamamak, en azindan varliklarini

bozdurduklar1 kurdan daha diisiik bir fiyattan geri almay1 istemektedirler.

Déviz kurunun yiikselmesini isteyenler ise doviz yatirimcilar: ve ihracat yapan firmalardir.
Kurda meydana gelen diisiis 6zellikle kiigiik yatirimeilart zor durumda birakmaktadir. Bu
baglamda doviz kurunun yiikselmesini isteyen en biiyiik gruplardan birisi bankalarda doviz
mevduati olanlardir. Kurlarda meydana gelen diisiisler ihracata dayali is yapan isletme ve
sektorleri olumsuz yonde etkilemektedir. Ornegin dolar kuru 1.30 YTL iken yapilan bir
ihracat anlasmasinda, kurun diismesine bagli olarak doviz 1.10’dan  YTL’ye
cevrilebilmektedir. Bu durumda isletmenin karliligi ve rekabet avantaji olumsuz
etkilenmektedir. Ucuz doviz ithal ara mali girdilerinin fiyatin1 diistirdiigiinden, kurun
yiikselmesi, sanayi sektdriine girdi saglayan yerli iireticilerin fiyat avantajin1 kaybetmesine
neden olmaktadir. Kiiresel sermayenin iilkemize girisi devam ettigi siirece doviz kurunun

diismesi kac¢inilmaz goziikmektedir.
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Bu caligmanin incelendigi donemde kur rejimi esnek kur sistemidir. 2000’li yillarin
baslarindan itibaren uygulamaya konulan bu sistem sonrasinda kurlarin volatilitesinde ¢ok
biiylik degismeler olmamis, dolar 1.18-1.70 YTL, euro ise 1.59-2.01 YTL araliginda

dalgalanma gostermistir.
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2. DOVIiZ KURU RiSKi

Ekonomik aktdrler yaptiklar1 faaliyetler sonucunda kazang saglamalarinin yaninda kayip
ve riskler ile de kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu boliimde basta bu risklerden bahsedilecek,
sonrasinda ise ¢alismanin asil konusu olan doviz kuru riski (exchange rate exposure) iizerinde
durulacaktir. Doviz kuru risk tiirlerine, riskin kaynaklarina ve riski yok etmek igin

uygulanabilecek politikalarin yaninda, doviz kuru belirleme teorilerine deginilecektir.

2.1. Ekonomide Karsilasilan Riskler

Uluslararas1 diizeyde faaliyette bulunan kisi, firma ve sektorler, yaptiklar1 islemlerinden
dolay1 bir takim risklere maruz kalmaktadirlar. Ulke riski, kredi riski, transfer riski, faiz riski,
piyasa riski, likidite riski, acik pozisyon riski ve islem riski olarak adlandirilan bu riskler, kisi,

firma ve sektorlerin ekonomik faaliyetleri lizerinde 6nemli 6l¢lide etki yapmaktadir.

2.1.1. Ulke Riski

Ulke iginde var olan sorunlar (politik, sosyal ve ekonomik) nedeniyle dis borglarin
O0denememe riskidir. Politik sorunlar; grev, i¢ savas, ayaklanma vb., sosyal sorunlar; egitim
sorunu, adaletsiz gelir dagilimi vb, ekonomik sorunlar ise; iilkenin ihracati, ithalati, doviz

rezervleri, dis bor¢lar1 vb. unsurlardan olusmaktadir (Seyidoglu, 2003 (b), s.738).

2.1.2. Kredi Riski

Kredi kullanan bor¢lunun krediyi geri ddeyememe riskidir (Dornbush ve Fisher, 1998,
s.426). Borglu, iflas gibi nedenlerle 6deme giicliigli i¢ine diiserse krediyi veren taraf i¢in risk

unsuru ortaya ¢ikar.

2.1.3. Faiz Riski

Ekonomi politikalarinin uygulanmasi sonucunda faiz oranlarinda zaman icinde bazi

degisiklikler meydana gelmektedir. S6z konusu bu degisiklikler; iilkelerin ekonomik
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yapilarinda ortaya c¢ikan degisikliklere bagli olarak olusmaktadir. Bu yiizden uluslararasi
faaliyette bulunan kisi ve kurumlar, yaptiklar1 islemler sonucu zaman zaman faiz riski ile

kars1 karsiya gelmektedir.

2.1.4. Transfer Riski

Ulke ekonomisinin ddviz rezervlerinde yetersizlik olusmasi ve daha 6nce dis piyasadan
aldigi  borglar1  6deyememesi  durumunda  transfer  riski  meydana = gelir.
(www.mahfiegilmez.com.tr). Bir iilkede ithalat¢i firma disaridan aldigt mal ve hizmet
bedelini ulusal para cinsinden bankasina 6deyip, bankasi ihracat¢i firmaya mal ve hizmet
bedelini doviz olarak yurt disina transfer edemiyorsa, bu durum ithalatginin iilkesinde bir

transfer riskinin varliginin isareti olmaktadir.

2.1.5. Likidite Riski

Bankalar 6demelerini ve piyasanin kredi ihtiyaglarimi karsilayabilmek amaciyla belli
miktarlarda likit varliklar bulundurmak zorundadirlar. Bu likit varliklar; bankanin kasasindaki
nakit paralar ve her an nakde doniisebilecek varliklardir. Bu likit varliklarin azalmasi ve
piyasanin yogun likit varliga ihtiyagc duymasi halinde likidite riski meydana gelmektedir

(www.mahfiegilmez.com.tr).

2.1.6. Piyasa Riski

Piyasa riski, bilanco i¢i ve bilanco disi hesaplarda tutulan pozisyonlarda, finansal
piyasadaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyat degismelerine bagh
olarak ortaya ¢ikan faiz orani riski, hisse senedi pozisyon riski ve kur riski gibi riskler

nedeniyle zarar etme ihtimalidir (Akan, 2007, s.59).

2.1.7. Acik Pozisyon Riski

Bir kurulusun varliklar ile yiikiimliikleri arasinda ortaya ¢ikan para birimi uyusmazlig
acik pozisyon olarak adlandirilir (www.mahfiegilmez.com). Ornegin kurulusun toplam

yiiklimliiliikleri 1 milyar dolar ve 5 milyar YTL, buna karsilik varliklar1 500 milyon dolar ve 8
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milyar YTL ise burada herhangi bir agik yok gibi goriinmekle birlikte dolar yiikiimliiliikleri
ile dolar varliklar1 arasinda acik pozisyon olusmaktadir. Devaliiasyon halinde bu kurulus dolar
yiiklimliiliiklerini karsilayamayacak duruma diisebilir ve bu durum kurulus i¢in bagh basina

bir risk unsurudur.

2.1.8. Doviz Kuru Riski

Bu risk ulusal paranin bagka bir déviz cinsine veya herhangi bir dovizin ulusal paraya
doniistiiriilmesi sirasinda olusur. Beklenmeyen kur degismelerinden ortaya ¢ikan bu risk genel
olarak tiim sektorleri ve firmalar etkilemekle birlikte disa acgiklik oran1 yiiksek olan sektor ve

firmalarda bu etki daha belirgin olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.2. Doviz Kuru Riski Tiirleri

Doviz kuru riski, sabit kur rejiminin ekonomideki popiilaritesini yitirmesinden ve yerini
esnek kur rejimine birakmasindan bu yana finans literatiiriiniin en 6nemli konularindan biri
haline gelmistir. Bu risk, doviz kurunda meydana gelen degismeler karsisinda, hisse
senedi/sektor getirilerindeki degismeler hesaplanarak 6l¢iilmektedir. Daha net bir ifadeyle kur
degismeleri karsisinda hisse senedi getirilerinin hassasiyetidir. Firma degeri ile kur degisimi
arasindaki regresyonda egim katsayis1 kur riskini vermektedir (Jorion 1990, s.332). Bu risk
yabanci paranin gelecekte alacagi degerin tam olarak bilinememesinden kaynaklanir. Yabanci
paranin gelecekte satin alma giliclinlin degismesi sonucunda nakit akiglarinin da
dalgalanmasiyla birlikte firma degerinin artmasi ya da azalmasi kur riskini yaratir (Chow, Lee
ve Solt 1997, s.118). Serbest kur rejiminde ongoriilemeden degisen kurlar, basta uluslararasi
ticaret yapan firmalar olmak tizere tilkeleri ve sektorleri hem olumlu hem de olumsuz yonden
etkileyebilmektedir. Bu ongoriilemeyen kur degisimleri firmalarin nakit akislarini, gelirlerini
ve maliyetlerini etkileyip firmanin riske maruz kalmasina neden olmaktadir. Kiymaz’a gore
(2003, s.71) belirli ve agik olan durumlarda higbir varlik korunmasiz degildir. Kur riski
bireyler, firmalar ve varliklar i¢in finansal ve maddi agidan ayr1 ayri risk olusturur ve higbir
zaman kendi basina ortaya ¢ikmaz. Enflasyon riski ile i¢ i¢edir ve ayn1 anda ortaya ¢ikabilirler
(Adler ve Dumas, 1980, s.973). Enflasyondan kaynaklanan bir belirsizlik durumunda, kisa
donemde ulusal paraya endeksli varliklar kur riskine karsi korunur fakat yabanci paraya

endeksli varliklar bu risk ile karsi karsiyadir. Buna muhasebe riski de denmektedir. Yerel
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firmalar toplam talepleri, girdi fiyatlart ve rekabet giigleri degistigi icin bu riskten

etkilenmektedirler (Jorion, 1990, s.333).

Uzun donemde sektor getirileri enflasyon karsisinda %100 oranda hassas degildir fakat
enflasyondan ve gelecekteki tiiketimden etkilenmektedir. Belirsizligin var oldugu durumlarda
faiz oranlar1 da etkilenerek kur ve enflasyon riskinin artmasina neden olmaktadir. Tam ters
sekilde de faiz oranlarinin ¢ok yliksek olmasi, belirsizlik ortami yaratir ve uluslararasi
diizeyde faaliyet gosteren firma icin kur riskinin artmasina neden olur. Degisen ekonomik
kosullar firmanin piyasa degerini kaginilmaz olarak etkilemektedir. Sonug¢ olarak “Fisher

Etkisi” ile ulusal ve yabanci faizlerdeki degisim kurlan etkilemektedir.

S, _ (1) o

S, (+r)

t

Bu esitlikte S doviz kurunu, r,, yurti¢i faiz oranini, ry yurtdisi faiz oranini gostermektedir.

Yurtici ve yurtdisi faizlerinin degisimi sonucunda uzun doénemde kurlar degismekte,
sonucta hisse senedi getirileri ve firma/sektor degerleri degismektedir (Adler ve Dumas, 1980,

ss. 973-974).

Eger devaliiasyonun yapilacagi kesin ise kur riski yoktur. Ciinkii bireyler ve firmalar
devaliiasyonun yapilacagini bildikleri i¢in pozisyonlarini kendilerine en faydali olacak sekilde
alir. (Adler ve Dumas, 1980, s. 973). Esnek kur rejiminde kurlarin ne yonde, nasil ve ne kadar
degisecegi belirli degildir ve bu, ekonomi i¢in bir risk yaratir. Doviz kuru riski sabit kur
rejiminde s6z konusu bile degil iken esnek kur rejiminde ekonomik aktorler i¢in 6nemli bir
risk tiiriidiir. Ozellikle uluslararasi pazarda faaliyet gdsteren firmalarin karsilastig: likidite
riski, faiz orani riski, agik pozisyon riski, piyasa riski yaninda doviz kuru riski son derece
onem arz etmektedir. Son yillarda kiiresel pazarda faaliyet gosteren firmalarin hizla
cogalmasiyla birlikte kur degismelerinden kaynaklanan kur riski bu firmalarin en ¢ok
tizerinde durdugu risklerin arasinda yer almaktadir. Dominguez ve Tesar’a gore (2001(a), s.1),
serbest kur rejiminde kurdaki belirsizlik yani potansiyel riskin varligi, firmalarin daha az
ihracat ya da ithalat yapmasina neden olmaktadir. Sabit kur rejiminde ise bu durum soz

konusu degildir.
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1970’11 yillarin ortalarinda dalgali kur sistemine gecis sonucunda, diinya ekonomisi global
hale gelmistir. Bu tiir bir ekonomiyi sekillendiren olgu, mal ve hizmetlerden ziyade para
akiglarinin  dinamikligidir. Bu dinamiklik stirecinde iilkeler ve firmalar uluslararasi
faaliyetlerin siirekliligini saglamak ic¢in etkin doviz riski yOnetimini gergeklestirmek

zorundadir.

Kisacas1 bu risk, firmanin kendi ulusal parasi disindaki paralarla kambiyo islemleri
yapmast ve kendi iilkesi disinda net varlik ya da borg¢larinin bulunmasi durumunda ortaya
cikar. Doviz kuru degistikge yurt disindaki net varliklarin ve borglarin degeri ile doviz
islemlerinin degeri, firmanin kendi ulusal parasina ¢evrildiginde degismektedir. Doviz kazang

ya da kayiplarin tutari, doviz risklerinin tiirlerine ve tanimlara gére degisik olmaktadir.

Isletmeler agisindan cesitli maliyet veya zararlara neden olan doviz kuru riski ayni
zamanda kar firsatlar1 da dogurabilmektedir. Bu agidan, fonlar1 iyi yonetilen isletmelerin bu
yolla elde edebilecegi ek gelirlerle rekabet iistiinliigii saglamalari, fonlarimi verimli
kullanmalar1 ve mali piyasada giiclii bir firma imajima sahip olmalar1 miimkiin olacaktir. Bir
firmanin doviz kuru riskiyle karsi karsiya kalmasi i¢in mutlaka uluslararasi faaliyet
gostermesi  gerekmez. Yerel paranin yabanci paralar karsisinda degerinin  degismesi

sonucunda ulusal firmalarin faaliyetleri de olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenebilir.

Firmalar su durumlarda doviz kuru riski ile karsilasabilirler;

e Thracat¢inin, ihracat konusu {iriin ve hizmetlerin iiretim ve yerine getirilmesinde
kullandig1 para birimi ile ihracat tutarlarin1 alacagi para birimi birbirlerinden farkl
degerde ise,

e Jhracat¢inin degisik yabanci paralarla belirtilen, belirli bir zaman boyutu i¢inde
tahsil edilmesi ya da 6denmesi gereken alacaklari, bor¢lar varsa ve ulusal paraya
gore yabanci paralarin paritelerinde dalgalanmalar var ise,

e Hem yurt i¢cinde, hem de yurt disinda subesi, ortakligi, yatirimlart bulunan ¢ok
uluslu bir sirketin {liretim, ithalat ve yatinm faaliyetlerinde degisim araci olarak
kullandig1 para birimi, kendi iilkesinin para biriminden bagka ise,

e Yurt disinda hizmet goren bir miithendislik ve miiteahhitlik firmasinin bu hizmetin
yerine getirilmesinde yaptig1 harcamalar ile hizmetten dogan alacaginin tutari,
farkli paralar ile 6deniyor ve tahsil ediliyorsa ve bu paralarin degerleri degisim

gosteriyor ise, ekonomik aktorler doviz riskiyle karsilasilabilir.
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Kur riskini doguran temel etken, doviz kurlarinda meydana gelen nominal degil reel
degismedir. Ciinkii isletmenin reel gelirlerinde, bor¢ ve alacaklarinda degismelere yol
acabilecek etken budur. Uluslararast finansin en 6nemli konularindan birisi olan déviz kuru
riski, muhasebe ve isletme riski olarak smiflandirilabilir. Muhasebe riskleri kendi iginde
dontisiim ve islem riski olarak alt siniflara ayrilmaktadir. Doniisiim ve islem riskleri olarak da
siniflandirilan muhasebe riskleri firmanin piyasa degerini olumlu ya da olumsuz yonde
etkilemez. Bu riskler kagit {izerinde var olan risklerdir ve ¢esitli finansal araglar1 kullanarak
ortadan kaldirilabilir. Baska bir ifade ile bu riskler belli tarihte baslar ve belli bir tarihte sona
erer. Isletme riski ise muhasebe risklerinden &nemli 6lgiide farkliliklara sahiptir. Ornegin
isletme riski muhasebe riskleri gibi nominal degerlerle ilgili degil reel degiskenlerle ilgilidir.
Ciinkii isletme riski reel doviz kuru degismelerinden ortaya ¢ikar. Reel doviz kurundaki
degisme ile firmanin satislari, kar1 ve en Onemlisi rekabet giicii etkilenir. Muhasebe riskleri
tam anlamiyla ol¢iilebilirken, isletme riskleri 6l¢iillemez ve muhasebe risklerinin aksine ne
zaman ortaya cikacagi ya da yok olacagi bilinemez. Reel kurlar 6nceki seviyesine donse bile
isletme riski ortadan kalkmayabilir ¢linkii isletme riskini yok etmek i¢in yapilacak islemler de
ayr1 bir risk unsurudur'. Bu konuda isletme yéneticileri, isletme risklerinin farkindadir fakat
ne yapacaklarini tam olarak bilememektedirler. Bu nedenle firmalarin bu riski kisa donemde
yonetmeleri oldukca giictiir. Kur degismesi karsisinda firma pazar paymi kaybetmemek i¢in
degisen kurlarin etkisini fiyatlara yansitmadan kendi kar marjinin azalmasina razi olmak
zorunda kalacaktir. Thracata yonelik faaliyet gosteren bir firma kurun asir1 degerlenmesi
karsisinda yabanci para cinsinden fiyatlari arttirmazsa, meydana gelen enflasyondan dolay1
maliyetleri artacak, doviz cinsinden gelirleri degismeyecek fakat bunun yerli para karsilig

reel anlamda azalacak ve firmanin nakit akis1 degisecektir (Cukur ve Topuz, 2002, ss.1-3).

Martin ve Mauer (2003, s.449) muhasebe risklerinin hesaplanabilir ve kesin oldugunu, bu

nedenle firmanin degerini degistirmeyecegini  belirtmislerdir. Muhasebe risklerini

' Reel kur, nominal kurlarin i¢ ve dis enflasyon oranlarma gére ayarlanmis sekline denir. Diger bir ifadeyle
reel kur; iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarini goz 6niine alacak sekilde hesaplanan déviz kurudur. Yabanci
paralarin serbestce alinip satilabildigi, milli parasi kolayca devredilebilir ve konvertibl olan iilke piyasalarinda bu
kur esastir. Sonug itibariyle buna gercek kur denmektedir. Reel déviz kuruna, yabanci fiyat seviyesini i¢ fiyat
seviyesine boliip, ulasilan degeri nominal kur ile ¢arparak hesaplamir. R = EPYPY, R burada ikili reel doviz
kurunu, E nominal déviz kurunu gostermekte olup, P' yabanci fiyat seviyesi, P! ise iilkenin kendi fiyat

seviyesidir.
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tamimlamak, belirtmek, 6lgmek ve riske karsi korunma oOnlemleri almak isletme riskine

nazaran daha kolaydir.

2.2.1. Muhasebe Riskleri

Bu boliimde doviz kuru degismesi ile ortaya ¢ikan muhasebe riski tilirleri detayli olarak

acgiklanacaktir.

2.2.1.1. Doniisiim Riski (Translation Exposure Risk)

Bilango riski de denilen bu risk, yabanci doviz cinsindeki aktif ve pasiflerin yerel para
cinsinden degerlerinin, bir muhasebe doneminden digerine kadar gecen zamanda doviz
kurlarindaki herhangi bir fiziki islem olmaksizin degisimini ifade etmektedir. Bir baska
deyisle, doviz cinsinden belirlenmis aktif veya pasiflerin muhasebe kayitlar1 i¢in yerel para
birimi cinsine ¢evrilmesi sonucunda ortaya ¢ikan bir risktir. Buna ek olarak farkli kur
bolgelerinde faaliyette bulunan grup sirketlerinin, mali yilsonunda finansal tablolarinin

konsolidasyonu esnasinda ortaya ¢ikan bir risk olarak tanimlanabilir.

Ozet olarak bu risk tiirii, farkln iilkelerde faaliyet gdsteren firmalarmn, bilango dénemi
sonlarinda bilango ve gelir tablolarini birlestirmeleri esnasinda ortaya ¢ikan bir risk tiirtidiir.
Ard arda gelen bilanco tarihlerindeki degisen kurlar bilangonun degerini olumlu ya da
olumsuz yonden etkileyecektir. Ulkemizde de oldugu gibi, ddvizle yapilan islemlerin
muhasebe kayitlar1 genellikle milli para cinsinden kaydedilmesi zorunlulugundan dolay1 déviz
cinsinden yapilan islemlerin yerel paraya c¢evrilmesi gerekmektedir. Doviz kurlarindaki bu
cevrilme sirasinda isletmeler doviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu risk 6zellikle
cok uluslu sirketlerin sikca karsilagtiklar1 ve yonetilmesi 6nemli olan bir risk tiirlidiir. Yabanci
tilkelerde faaliyet gosteren bu isletmeler faaliyetlerini ilgili yabanci iilke parasi ile yiiriitilir ve
bilangolarin1 yine bu yabanci iilke parasi cinsinden tutarlar. Daha sonra yabanci tilkedeki
subelerin bilangolar1 ana merkezde c¢ok uluslu sirketin bilancolar1 ile birlestirilir. Kagit
tizerindeki bir risk olarak tanimlanmakta ve reel degiskenleri etkilemedigi i¢in firma degerini

de etkilemedigi konusunda fikir birligi mevcuttur (Cukur ve Topuz, 2002, ss.1-2).
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2.2.1.2. islem Riski

Islem riski, beklenen nakit akimlarindaki doéviz kuru hareketlerinin direkt etkisinden
kaynaklanan olas1 kazan¢ ve kayiplar olarak tanimlanabilir. Bu risk yabanci para cinsinden
yapilan vadeli islemlerde kontrat tarihindeki kurla, islem tarihindeki kurun farklilagmasindan
dolay1 ortaya ¢ikan bir risktir (Cukur, 2006, s.3). Belirli bir vade sonunda ddviz karsilig
O0demede bulunacak isletme, anlasma yapildig1 tarihteki doviz kurunda meydana gelen
degisiklikler sonucu islem riski ile kars1 karsiya kalabilir. Bunun sonucunda isletme yerli para
tizerinden daha fazla nakit 6demede bulunabilir. Déviz kurlarindaki olasi bir degisme,
firmanin beklenen ya da biit¢elenen nakit akisi veya harcamalarinin beklenenden daha az veya
¢ok olmast sonucunu yaratabilir. Dolayisiyla, firmanin karli olabilecek bir islemi zararla

kapatmas1 s6z konusu olabilmektedir.

Islem riskinin tipik ©rnegi, doviz cinsinden islem gerektiren ithalat ve ihracat
sozlesmeleridir. Sozlesmenin yapilmasi ile daha sonraki ddeme tarihi arasinda gegecek
siiredeki olas1 bir kur degisikligi, firmanin nakit akimlarinda olumlu ya da olumsuz y&nde
degisiklik meydana ¢ikarir. Diger bir ornek de isletmenin dovize bagli bor¢ alma
sozlesmeleridir. Eger borg¢ siiresi icinde doviz kuru ylikselmisse, ayni miktar borcun
karsiliginda daha fazla ulusal para 6demek gerekir, dolayisiyla firmanin karliligi ve reel nakit

akimlar azalir.

Islem riski 6zellikle gelirleri bir déviz cinsinden ve giderleri bagka bir doviz cinsinden olan
firma ve kuruluslar i¢in 6nem tagimaktadir. Choi (1986, s.158) bu tiir risklerin firmanin nakit
akisini degistirdigi ve bu ylizden firma degerlemesinde etken olabilecegini ifade etmektedir.
Martin ve Mauer (2003, s.440) ise bu tiir risklerin gdreceli olarak kesin oldugu ve etkin bir

bicimde korunmanin miimkiin oldugunu belirtmislerdir.

2.2.2. Isletme Riski (Operasyonel Risk)

Isletme riski, bir firmanin nakit akis1 iizerindeki toplam déviz kuru riskini ifade etmektedir.
Bir sirketin degerinin gostergesi, gelecekte beklenen nakit akimlarinin bugiinkii degeri
oldugundan, kur degismeleri bu nakit akimlarinin bugiinkii reel degerini etkiler. Bu da

firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri iizerinde etkide bulunur. Firmanin, kur degismelerine
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bagli olarak bugiinkii degerindeki degismelerini APV, kur degismelerini ise AE ile

gosterirsek, bir firmanin kurlardaki degismelerden etkilenmemesi i¢in;

277 o 2

olmas1 gereklidir. Bu esitligin saglanmadigi durumlarda ise firmalar kur degismelerinin
ekonomik etkisine agiktir. Bu durumun olmasi da kisa donemde firmalarin likidite yapisinda,

uzun vadede ise mali yapis1 ve karliliginda etkisini gosterir.

2.3. Doviz Kuru Riski (Exchange Rate Exposure)

Bu riske ekonomik risk, isletme riski, rekabet¢i risk veya stratejik risk gibi isimler de
verilmektedir. Isletme riskinde, hem isletmelerin faaliyet ve finansmanindan dogan nakit
akimlarinin, hem de doviz kuru degismeleri karsisindaki rakiplerinin davraniglarinin tahmini
onemlidir. Bu nedenle ekonomik risk, onceki bagliklar altinda anlatilan muhasebe ve islem
risklerine gore daha genis kapsamlidir. Kisacas1 ekonomik risk nedeniyle firmanin gelecegi
icin iki faktoriin tahmini Onemlidir (Kanas, 1996, s.68). Firmanin gelecekteki doviz
pozisyonlarmin tahmini, firmanimn kisa ve uzun doviz pozisyonunda olup olmayacaZinin
tahmin edilmesi dnemlidir. Clinkii bu pozisyonlar risk tagimaktadir. Firmanin kur degismeleri
karsisinda rakiplerinin davraniglarinin tahmini ise rakiplerin kur riskine kars1 davranislarinin
izlenmesi, ekonomik riske karsi sirketin kendi pazarlama, liretim ve finansmanina iliskin

stratejilerinin belirlenmesi ve bu stratejilerin uygulanmasi sirasinda 6nem tagimaktadir.

Yukarida da deginildigi gibi, firma degerini gelecekte elde edilen nakit girislerinin
bugiinkii degeri olarak diisiindiigiimiiz zaman doviz kurunun degisimiyle birlikte firma
degerinin bundan etkilenecegi agiktir. Kurdaki degisim ile birlikte firmanin maliyet, fiyat, kar
marji, net kar, satis hacmi ve rekabet giicii gibi firmanin degerini ve performansini
degistirebilecek degiskenler ¢ok kisa bir siirede degisebilmektedir. Firmalarin kisa donemde
bu riski ydnetmeleri ¢ok zordur. Ornegin, degisen ddviz kuru karsisinda firma pazar payin
koruyabilmek i¢in kurun etkisini fiyatlara yansitmadan kendi kar marjinda azalmaya razi
olursa, pazar paymin korunmasi olumludur ancak karin azalmasi yine risk olarak karsimiza

cikacaktir.



25

Firmalarin kur degisimi karsisinda etkilenmeleri olagan bir sonugtur. Reel déviz kurunun
sabit kalmas1 durumunda kur riskinin olmayabilecegi yargisina varmak miimkiindiir. Fakat bu
yargt ¢cogu zaman dogru olmayabilir. Reel doviz kuru oOlgiiliirken {i¢ degisken Onemli
olmaktadir. Bunlar nominal kur, yerli ve yabanci iilkenin fiyat endeksleridir. Fiyat endeksleri
genel olarak alindiginda ortalamanin altinda ve {istiinde fiyat degisimlerine sahip olan
endiistrilerde kur degisiminden dolay1 avantaj veya dezavantaj ortaya c¢ikabilecektir. Kur
riskinin olmamasi i¢in fiyat degisimlerinin biitiin endiistrilerde ve iirlinlerde esit olmasi

gerekir ki bu durum miimkiin degildir.

Isletme riski dogrudan ve dolayli yollarla ortaya ¢ikabilmektedir. Iki iilke veya iki endiistri
arasinda satinalma giicii paritesi gegerli olsa bile ayn1 mali iireten {iglincii bir ililkenin devreye
girmesi dolayli etkiyi ortaya cikarabilmektedir. Ornegin, Tiirkiye ile Almanya bilisim
endistrisinde serbest ticaret ilkesine bagli olarak ticari iliskide bulundugunu varsayalim.
Tirkiye ile Almanya arasinda reel doviz kuru anlaminda ticarete konu olan mallar i¢in bir
degisiklik olmasa bile, Almanya ile iiciincii lilke 6rnegin ABD arasinda reel doviz kurunda
meydana gelen bir degisiklikten dolay1 rekabet giicli degisebilir. Bu durumda dolayh etki var

olacaktir ve bunun 6l¢iimii ve degerlendirmesi direkt etkiye gore ¢ok daha zor olacaktir.

Diger bir durum bu etkinin ne kadar siirecegi konusudur. ilk bakista esnek doviz kuru eski
seviyesine geldigi zaman kur riskinin ortadan kalktig1 gibi bir izlenim yaratmaktadir. Reel
doviz kurundaki degisimler uzun slirmesi sonrasinda eski seviyelerine donseler bile bu
donemde ortaya gikan etkiler kalic1 olabilmektedir. Ornegin, déviz kurundan olumlu etkilenen
sektor ya da firma kur degisimlerinden dolay1 fiyati diisiirebilir ve pazar payini artirabilir. Bir
baska alternatif ise fiyat: sabit tutup elde ettigi ekstra karlar1 sektoriin/firmanin uzun dénemli
politikalar1 i¢in kullanabilir. Kur eski seviyesine donse bile sektor/firma artik daha giiglii

rekabetcilerle karsilasacaktir. Yani kur riski hala devam etmis olacaktir.

Doviz kuru riski sadece kurlarin siirekli oynaklik gdstermesinden degil, ayni zamanda
degisen kurlar karsisinda firmanin degerinin tam anlamiyla bilinememesinden kaynaklanir.
Bu risk, gelismis llkeler ile gelismekte olan {ilkeler arasinda farkliliklar gostermektedir ve
gelismekte olan iilkelerde potansiyel kur riski ¢ok yiiksektir. Ciinkii gelismis tilkeler bu riske
kars1 ¢esitli finansal enstriimanlar ile korunmay1 saglayabilirken, gelismekte olan iilkeler igin
bu durum ¢ok farklidir. Ticaretle ilgilenen firmalarin ¢ogu bu riskin farkindadirlar ve bu riske
karst tedbirlerini almaktadirlar. Gelismis {llkelerde tlirev piyasa araglari son derece

gelismistir. Ayrica enflasyon, gelismekte olan tilkelere gore disiiktiir. Yani gelismis iilkelerde
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reel kurlar ile nominal kurlar arasinda onemli farkliliklar yoktur. Fakat gelismekte olan
iilkelere bakildiginda enflasyon oldukga yiiksektir ve bu yiizden reel kur ile nominal kur
arasinda 6nemli dlgiide farkliliklar vardir. Buna ek olarak gelismekte olan iilkelerde dis ticaret
acig1 da yiiksektir. Bu ylizden kurlarin diizeyi s6z konusu iilkeler i¢in olduk¢a 6nem arz
etmektedir. Bu nedenlerle kiiresel yatirimcilar fonlarini piyasa ve kur riskinin daha diisiik
oldugu gelismis iilkelere kaydirirlar. Ayrica gelismekte olan iilkelerde fiyat kabul edici
firmalarin uluslararas: ticaret ve piyasay1 etkileme giicleri oldukg¢a zayiftir. Bu firmalar kur

degismeleri karsisinda diger gelismis tilkelerdeki firmalara gére daha ¢ok etkilenir.

Kuvvetsiz para kuvvetli paraya gore daha az riskli olabilmektedir. Ciinkii bireyler ve
firmalar bor¢lanmalarini kuvvetli para ile yaparlar ve yabanci para ile yiiksek oranda
bor¢lanma, riski attirmaktadir. Bu yiizden bor¢lanmanin kuvvetli para ile yapilmasi kuvvetli

paranin kur riskini arttirmaktadir (Adler ve Dumas, 1980, s.973).

Gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde genelde fiyatlar kendi para birimi ile ifade edilir.
Mallarin fiyatlarinin yerli para cinsinden sabit kalmasi durumunda bile degisen kurlar iki
iilkedeki mallarin fiyatlarim1 goreceli olarak degistirmektedir. iki iilke arasindaki rekabet
giiciinde bir degisim olmamasi i¢in satinalma giicii paritesinin gecerli olmasi gereklidir.
SGP’nin var olmasinin en 6énemli sonucu reel déviz kurunun sabit olmasidir. Ciinkii tilkeler
arasindaki rekabet giiciiniin reel doviz kuruna bakarak anlayabiliriz ve SGP’nin varliiyla reel
doviz kuru sabitlenir. Cukur’a gore (2006, s.2) SGP, kisa donemde degil uzun dénemde
gecerlidir. Reel doviz kurundaki bir degisim, iilkenin mallarinin daha az ya da daha fazla talep
edilmesine yol agar. Ornegin reel doviz kurunda meydana gelen bir artis iilkenin uluslararasi
alanda rekabet giiciinii arttirir. Ozellikle ihracat odakli faaliyet gdsteren bir firma igin iilke
parasinin deger kaybetmesi bu firmalar i¢in avantaj yaratacaktir. Ciinkii iilke parasi yabanci
paralar karsisinda deger kaybeden bir iilkenin mallar1 yabancilarin géziinde ucuzlayacaktir ve
bu lilkenin mallarina olan talep artacaktir. Fakat ithalat yapan ve ithal ara girdi kullanan
firmalar i¢in bu durum tam tersi sonuglar dogurur. Zira reel kurun artmasi dolayisiyla iilke
parasinin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi, ithalati pahali konuma getirecektir.
Tiim varliklar (maddi, finansal) kur riskine maruz kalabilmektedirler. Ozetle kur ile satinalma
giicli arasinda dogrusal bir bag vardir. Gelecek varlik fiyatlari ile satinalma giicii dogrusal ise
risk belirlenebilir, degilse belirlenemez ve olas1 zararlara karsi tedbir alinamaz (Adler ve

Dumas, 1980, s.975).
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Reel doviz kuru degismelerinin ¢ok uzun déonemli olmas1 durumunda, kur eski haline gelse
bile kur riski yok olmaz, devam eder. D6viz kurunun artisindan olumlu etkilenen ihracatci bir
firma, fiyatim1 daha da diisiirebilir ve boylelikle pazar payini1 daha da arttirabilir, ya da fiyati
sabit bir sekilde tutup elde ettigi karlar1 firmanin biiylimesi i¢in kullanabilir. Fakat kur eski
seviyesine donse bile firmanin karsisinda oldukea gii¢lii rakipleri vardir. Bu yiizden kur riski

halen devam etmektedir.

Reel doviz kurunun (RDK) hesaplanmasi i¢in, nominal kura, yerli ve yabanci iilkenin fiyat

endekslerine ihtiyag¢ vardir.

RDK = s£ 3)
P

Bu esitlikte, s nominal doviz kurunu, P yabanci lilkenin fiyat endeksini, P yerli iilkenin

fiyat endeksini gostermektedir.

Reel doviz kurunda bir degisikligin olabilmesi ve rekabet giiciinlin de§ismesi i¢in iilkelerin
goreceli fiyatlarinda bir degisikligin olmas1 gerekmektedir. Ortalama fiyat endeksinin altinda
ve istiinde fiyat degismelerine sahip olan endiistri ve firmalar kur degisiminden olumlu ya da
olumsuz etkilenebilir. Kur riskinin ortaya ¢ikamamasi icin tim endiistrilerde ve iiriinlerde

fiyat degisimlerinin esit olmasi gerekir fakat bu uygulamada pek miimkiin degildir.

Doviz kurunda meydana gelen biiylik dalgalanmalar genellikle yiiksek enflasyonun oldugu
ekonomilerde goriiliir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde enflasyon orani, gelismis iilkelere
nazaran daha yiiksektir. Bu yiizden doviz kurundaki bir dalgalanma bu {ilkelerdeki firmalar1
daha cok etkiler. Tiirkiye ekonomisi agisindan bakildiginda 90’1 yillarin ortalarinda olusan
yiiksek enflasyon nedeni ile iilke parasi dolar karsisinda % 120 oraninda deger kaybetmis ve
bu durum firma degerlerini ve nakit akislarin1 6nemli dlgiide etkilemistir. Kizys ve Pierdzioch
(20006) ise, kur riskinin iilkenin enflasyon oran1 ve bundan kaynaklanan belirsizlikler ile i¢sel

olmadigini saptamistir.
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Kur riskini etkileyen, firma ve sektorlerin 6zel durumlarindan kaynaklanan bir takim
faktorler mevcuttur. Bu faktorler; (Bartham ve Karolyi, 2004, ss.5-7, 34-36), (Chamberlain
vd, 1996, ss.18-19), (Cukur, 2006, s.6), (Dominguez ve Tesar, 2001(a), s.2), (Dominguez ve
Tesar, 2001(b), ss. 397-398), (Allayannis ve Ihrig, 2000, s.20),

e Firma/sektoriin biiyiikliigii yani dlgegi,

e Firmanin/sektoriin olgunlugu-yas,

e Firmanin/sektoriin iilke i¢indeki rekabet giicii,

e Firmanin/sektoriin uluslararasi faaliyet diizeyi,

e Endiistri ve iilke yapisi/iliskileri,

e Firmanin/sektoriin riskler karsisindaki uyum durumu,

e Nakit akis seviyesi,

e Ulusal paranin diger paralar karsisindaki rekabet giicii,

e Firmanin /sektoriin talep maliyet yapisi,

e Bolgesel faktorler,

¢ Finansal sistemin yapisi,

e Ogzellikle sektorel bazla bakildiginda, sektor tarafindan iiretilen iiriiniin en son
satildig1 piyasanin rekabet giici,

e Thrag piyasasinin rekabet giicii ile iiretimdeki ihracatin pay biiyiikliigii arasindaki
etkilesim,

e {thal girdilerin, ithal edildigi iilkedeki piyasa rekabet giicii ile iiretimdeki ithalat

pay1 arasindaki etkilesimdir.

Firma ve sektor Olcegi ile kur riski arasinda ters yonli iliski bulunmaktadir. Bu 6lgek
piyasa kapitilizasyonu ve piyasa icindeki durumu ile tespit edilir. Olgegi biiyiik firma ve
sektorlerin kaynak olarak gerekli, yeterli bilgi ve personeli mevcuttur. Bu durum kur riskine
kars1 gerekli dnlemlerin alinmasinda son derece &nemlidir. Ozellikle muhasebe risklerine
kars1 gerekli bilgi ve personele sahip olan firmalar, bu risklerin olgiilmesinde ve yok
edilmesinde son derece etkin olmaktadirlar. Kur riskini etkileyen bir bagka faktor ise firmanin
faaliyet yasidir. S0z konusu firmanin faaliyet yasi ile kur riski arasinda ters yonlii bir iliski
vardir. Firma ne kadar olgunsa yani faaliyet yas1 ne kadar biiyiikse, kur riski o kadar diistik
olmaktadir. Clinkii olgun firmalar kur riskine karsi daha etkin 6nlemler alirlar ve daha 1y1 bir
yonetim gosterirler. Firmanin uluslararasi faaliyet diizeyi de kur riskini etkileyen en onemli

faktorlerden birisidir. Uluslararasi faaliyet diizeyi iki yolla belirlenebilir. Birinci yol, toplam
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gelirleri i¢indeki ihracat gelirlerinin oranina, ikincisi ise toplam maliyetleri i¢cindeki ithalat
harcamalarinin oranina bakmaktir. Birinci yolda yiiksek orana sahip olan firmalar ihracatei,
ikinci yolda yiiksek orana sahip firmalar ise ithalat¢i firmalardir. Eger firmalarin uluslararasi
faaliyet diizeyi yiiksek ise, kur riski de ytiksektir. Yani uluslararasi faaliyet diizeyi ile kur riski
ayn1 yonliidiir. Kurlarin artmasi (yerel paranin deger kaybetmesi) ihracat yapan firmay1 pozitif
yonde etkilerken, ithal girdi kullanan firmalar1 negatif yonde etkiler. Firma ve sektor getiri
degerlerinin kur degisimi karsisindaki hassasiyetleri farklilik arz eder. Bunun en 6nemli

nedeni i¢/dis satis diizeylerinin farkli olmasidir.

Disa aciklik orani (dis faaliyet diizeyi) kur riskini arttiran bir unsurdur. Fakat disa kapali
sirketler de az da olsa kur riski ile kars1 karsiyadirlar. Ciinkii kur riski toplam satiglar
etkilemektedir. Sonu¢ olarak, disa acik firmalarin kur riskleri, disa kapali firmalarin kur
risklerine gore daha yiiksektir. Eger ihracat gelirleri ithalat harcamalarina esit ise kur riski
diisiik olmaktadir. Yiiksek kur riskinden kurtulmak isteyen firmalar bu iki kalemi birbirine

esitleyerek bir anlamda 6nlem alabilmektedirler (Jorion, 1990, s.343).

Reel doviz kurunda meydana gelen bir dalgalanma ile hisse senedi ve sektor getirilerinin
degismesi, finansal yoneticileri bu risk karsisinda 6nlem almak zorunda birakmaktadir. Ciinkii
bu risk yanlis fiyatlamalara neden olmaktadir (Jorion 1991, s.363). Ang ve Ghallab (1976)
yatirimcilarin fiyatlar1 ayarlamadan 6nce etki yoniiniin dogrulanmasini bekledikleri, Ayarslan
(1982) ise yatirimcilarin devaliiasyonun etkilerini gozlemek amaciyla bir siire bekledikleri
icin yanlis fiyatlamalara neden oldugunu ifade etmistir. Bartov ve Bodnar’a (1994, s.1762)
gore ise, yatirimcilar doviz kuru degisimlerinin gelecekteki firma degerini ne yonde
etkileyecegi bilgilerine kolaylikla ulasabilmektedirler, fakat bu verileri kullanmamakta ve
yanlis fiyatlamalara neden olmaktadirlar. Jorion (1991, s.364) yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 verirken cari degismeleri, reel ya da nominal gecikmeleri dikkate almamalarinin

yanlis fiyatlamalara neden olabilecegini belirtmistir.

Solakoglu (2005, s.39) uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren firmalarin risk seviyesini ve
yoniinii belirlemek i¢in riskten korunma oranina bakilabilecegini belirtmistir. Bu oran

asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

(4)

Ithalat Maliyeti
Riskten.Korunma .Orani.(Hedge) = ( alat Maliyeti j 1

Ihracat Geliri



30

Eger ihracat geliri ile ithalat maliyeti birbirine esit ise (ihracat geliri = ithalat maliyeti)

riskten korunma orani 0 (sifir) olmaktadir.

Bir baska ifade ile ihracat gelirlerinin ithalat harcamalarina orani 1 ise, riskten korunma
orani 0’a esittir ve kur riski diisiiktiir. Oranin sifirin altinda ya da {istiinde olmasi kur riskinin
arttigl anlamina gelmektedir. Oranin pozitif deger almasi firmanin ithalat¢i, negatif deger
almasi ise ihracatci oldugu anlagilmaktadir. Diizenli, dengeli ve belirli olan kazanglar firma
degerinde ani artislara/azaliglara neden olmaz. Meydana gelecek belirsizlik ortami (kur,
enflasyon, faiz vb) ve ani degisimler firma degerini degistirebilir. Bundan kurtulmanin yolu
ise hedging (riskten korunma) uygulamalaridir. Ornegin kur riski, hisse senedi piyasasinda
fiyatlanabiliyor ise hedging ile sermaye maliyetlerindeki artislar azaltilabilir. Esnek kur
sistemi, ¢cok uluslu sirketler (CUS) i¢in en biiylik risk kaynagidir. Hedging uygulamalar1 bu
kur riskinin azaltilmasi i¢in uygulanan tedbir politikalaridir ve bu politikalar sermaye
maliyetini dogrudan degil dolayl yolla etkiler. Eger ekonomi az sayida faktor tarafindan
etkileniyorsa ve bu faktorler yatirimcilar tarafindan dogru fiyatlanabiliyorsa riskin
olusumundan kaginilabilir, olusan kiigiik maliyetlere razi olunur. Doviz kuru bu faktorlerden
birisidir ve sermayenin maliyetini etkileyen bir unsurdur. Hedging uygulamalari ile artan
sermaye maliyeti digiiriilebilir (Jorion, 1991, s.363). Ayrica ihracat gelirlerinin ithalat
maliyetinin {stiinde olmas1 da kur riskinin azalmasini saglamaktadir. Hem 6l¢egi hem de
thracat gelirlerinin pay1 biiylik olan firmalarin kur risklerinin diisiik olmasi beklenir.
Endiistrideki rekabet yapist da kur riskinin diizeyini etkileyebilmektedir. Dominguez ve Tesar
(2004, s.17)’de rekabet diizeyinin artmasi, doviz kuru degismeleri karsisinda firma

degerlerinin degigme diizeyini arttiracagini ileri stirmiislerdir.

Ozetle;

Firma 6l¢egi ne kadar biiytikse, kur riski o kadar diistiktiir.

e Firmanin faaliyet yas1 ne kadar biiyiikse, kur riski o kadar diistiktiir.

e Firmanin uluslararasi islem diizeyi ne kadar biiytlikse, kur riski o kadar yiiksektir.

e Ayrica firmanin toplam geliri i¢indeki ihracat geliri arttikg¢a, kur riski katsayisi

pozitif olsa bile diismektedir (Solakoglu, 2005, s.40).
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Ticaretle ilgilenen firmalarin ¢ogu kur riskinin farkindadirlar ve bu yiizden riske karsi
tedbirlerini almaktadirlar. Bu risk yerel parayla bor¢ alip verme, forward, future, swap gibi
tiirev piyasa araglar1 kullanilarak azaltilabilir. Bu finansal enstriimanlar, sézlesmeden dogan
vade tarihlerini ve olusacak fiyatlar1 dnceden sabitleyerek (belirleyerek) olusabilecek kur
riskinden kurtulmaya yardimci olurlar. Genellikle 1 vade yilinin iizerinde yapilan
sozlesmelerde fiyat bu enstriimanlarla sabitlenir ve kur riski azaltilmaya calisilir (Adler ve
Dumas, 1980, s.975). Hedging uygulamalar1 riskin azaltilmasinda onemlidir fakat riski
tamamen yok edemez. Bu yiizden rekabetci ve uluslararas: diizeyde faaliyet gosteren biiyiik
firmalar kur riskine karsi korunma onlemlerini her gecen gilin arttirmaktadirlar. Ayrica
uluslararas1 faaliyette bulunan bir firmanin kur riskini diisiirmek i¢in faaliyette bulundugu
iilkenin makroekonomik performansimni yakindan takip etmesi gerekmektedir. Uluslararasi
yatirimeilar da kur degisimlerinin ve diger makro ekonomik degismelerin portfoy degerlerini
nasil etkiledigini bilmeleri ve ona gore pozisyon almalar1 gerekmektedir (Kizys ve Pierdzioch,

2006).

Kur degismeleri firmalarin degerini etkiler, fakat bu etkinin sistematik bir etki olup
olmadiginin tespiti oldukca giigtiir. Kur degismesiyle firmanin gelecekteki nakit akimlar1 da
degismektedir. Kur degismesiyle girdi ve cikt1 fiyatlar1 etkilenecektir. Bu gelisme ise s6z
konusu firmanin maliyetlerini, talebini ve rekabet giiciinii degistirecektir. ithal girdi kullanan
bir firma igin, kur artig1, firmayr maliyet artis1 nedeniyle olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ihracata yonelik baska bir firmayr ise yerli paranin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesinden dolay1 firmanin mallarin1 yabancilar goziinde ucuzlatacagi icgin, olumlu
yonde etkileyebilmektedir. Yabanci para cinsinden nominal varliklar (nakit dengesi gibi) kur
riskinden korunmasiz varliklardir. Riskin yapisit ve derecesi piyasa beklentileri ile gelecekte
olusacak satin alma giiciiniin yapisina da baglidir. Yani beklentiler i¢gseldir ve beklentilerin

degismesi ile de firma-sektor-piyasa getirisi etkilenmektedir.

Yabanci ve yerli yatirnm araglarinin kur riskinden etkilenme dereceleri de farklidir (Adler
ve Dumas, 1980, 5.984). Ozellikle gelismekte ve finansal sistemi tam olarak gelisememis olan
ekonomilerde, kurlarin ne yonde ve ne biiylikliikte degisecegi tahmin edilemediginden dolayz,
kur riskinin firmalar i¢in biiylik bir sorun oldugu agiktir (Chow, Lee ve Solt 1997, s.122).
Gelismekte olan bir tilke olarak Tiirkiye’de, doviz piyasast ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligki, daha da biiyiik 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu iki piyasa da her gegen giin hizla
gelismektedir. 1990 yili sonunda IMKB’de islem goren 110 sirketin piyasa degeri 18.74
milyar dolar iken, 2001 yil1 sonunda sirket sayis1 310’a ¢ikmis ve bu sirketlerin piyasa degeri
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47.69 milyar dolara ulasmistir. Tiirkiye ekonomisi bu siire zarfinda 2 biiylik ekonomik kriz
atlatmigtir. Ornegin 1994 krizinde IMKB endeksi 288,84’ ten 150,97 ye gerilerken, Tiirk lirasi
dolar karsisinda %125,9 deger kaybetmistir. 2001 krizinde ise endeks 11.539,99°dan
8.022,72’ye gerilemis, Tirk lirast1 dolar karsisinda %57.98 deger kaybetmistir
(www.imkb.gov.tr). Bu krizler sonucunda Merkez Bankas1 doviz piyasasina miidahale etmek
zorunda kalmig ve Tirk Lirasinin deger kaybetmesi yoluna basvurmustur. Firmalar bu
donemde c¢ok yiiksek piyasa ve kur riskiyle karsi karsiya kalmislardir. Bu iki piyasa
arasindaki iligkinin ¢ok 6nemli oldugunu bilen kiiresel yatirimeilar da gelismeleri yakindan
takip etmis ve yatirim kararlarin1 ekonomik gelismeler dogrultusunda almislardir. Chow, Lee
ve Solt’a (1997, s.122) gore firmanin hisse senedi getirisi kur degisiminden, piyasa
getirisinden ve faiz oranlarinin degisimi sonucunda nakit akiglarmin degisiminden

etkilenmektedir.

Bono getirileri ile hisse senedi getirilerinde olusan degismeler birbirinden farklidir. Cilinkii
bono sabit getirili, hisse senedi ise degisken getirili bir yatirim aracidir. Bono/tahvil reel kur
degismelerine hem kisa hem de uzun donemde duyarli iken, hisse senedi sadece uzun
donemde duyarlidir (Chow, Lee ve Solt 1997, s.118). Bono/tahvil fiyatlari faiz oraniyla ters
iliskili olmasindan dolay1 da, faiz oranlar1 ile kur riski arasinda pozitif yonlii bir iligkinin

varligindan bahsedilebilir.

Uluslararasi sermayenin 1989 yilindan itibaren iilkemize giris ¢ikisinin tam olarak serbest
birakilmasi sonucunda, kur riski firmalar i¢in 6nemli bir risk unsuru olmus ve 6zellikle 1994
ekonomik krizinde en iist seviyelere ulagmistir. Sonraki donemlerde ise kur riskinin azalmaya
basladigi gorlilmiistiir. Bunun baslica nedeni 1994 donemi sonrasi donemde kurlarin
volatilitesinin azalmig olmasi ve firmalarin kur riskinden korunmak igin tiirev piyasasi

tirlinlerine bagvurmalaridir (Kiymaz, 2003).

Genel geger kabul edilen goriislere gore, hisse senedi getirisi ile doviz kuru arasinda
sistematik bir iliski vardir. Baz1 ampirik sonuclar ise, kur riskinin hisse senedi piyasasinda

fiyatlanamayacagini gostermektedir (Jorion, 1991, s.363).

Kur degisimi sonucunda hem reel hem de parasal varliklar etkilenmektedir. Kisa donemde
yabanci parasal varliklar, kur riskine karsi tamamen korunmasizdir. Ulusal paraya dayali
iriinler ise tam tersi durumdadir. Reel varliklar da, ister yerli ister yabanci olsun kur

degisimlerinden etkilenir ve riske maruz kalirlar. Firma tamamen ulusal pazarda faaliyet
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gosteriyor olsa bile toplam talep, girdi maliyetleri, yabanci mallarla rekabet yoniinden kur
riskinden etkilenmektedir. Ortaya ¢ikan riskin seviyesi, ekonomide olusan soklarin durumuna
da baglidir. Kur, hisse senedi piyasasi (piyasa getirisi), para ve mal piyasasinda olusan ani bir
sok, kur riskinin seviyesini etkilemektedir (Jorion, 1991, 5.364). Ornegin parasal bir daralma
faiz oranlarini arttirir. Bu durum, ulusal paranin deger kazanmasina neden olur ve boylece

tamamen i¢ pazarda faaliyet gosteren yerel bir firma da olusan soklardan etkilenir.

2.3.1. Doviz Kuru Riski Yonetimi

Hedging, doviz kurlarindaki degismelerden kaynaklanan, igletmelerin aktif ve pasiflerinin
degerinde meydana gelecek olumsuz degismeleri onlemek ve belirsizlikleri azaltmak
amaciyla uygulanan bir islemdir. Ayrica, “kur degisimiyle olusan zararlarin ters yonde ikinci
bir islemle kapatilmasidir” seklinde de ifade edilebilir. Doviz kuru riski yonetiminin temel
amact; kar elde etmek degil, riski minimize etmektir. Bu sayede firmalar, agik doviz
pozisyonlarin1 kapatarak kendilerini koruma altina almakta ve potansiyel kayiplar
sinirlandirmaktadir. Kur dalgalanmalarinin yogun olarak yasandigi bir ortamda déviz kuru

risklerine kars1 korunma ¢ok biiyiik 6nem ve gereklilik tasimaktadir.

Hedging isleminde, yapilan anlagsmaya gore, gelecekte yapilacak ddemelerin sézlesme
tarihindeki gegerli kur lizerinden yapilmasi kararlastirilir. Sozlesme tarihi ve teslim tarihi
arasindaki siirenin uzunlugu, hedging isleminin basarisini etkileyebilir. S6zlesme tarihinin
cok uzun olmasi, gelecekteki muhtemel olaylarin dngoriilmesini gliglestirdiginden zamana
bagli riskleri arttirir. Bu durumda, riskleri Onceden tespit etmek =zorlasir ve bunlart

Onleyebilmek ¢ogu zaman miimkiin olmayabilir.

1994 ve 2001 yillarinda yasanan krizler iyi yonetilemeyen risklerin firmalarin batmasiyla
sonuglanan ciddi olumsuzluklara neden olabilecegini gdstermistir. Bu nedenle firmalar kur
riskinden korunmak amaciyla kullanabilecekleri ¢esitli enstriimanlar gelistirilmistir. Hedging

uygulamalarinin faydalar1 su sekilde siralanabilir:

o Fiyatlarin genel egilimi ve gelecekteki olas1 fiyat beklentisi hakkinda giivenilir veri
saglar,
e lleriki zamanlarda yasanacak fiyat dalgalanmalarindan olumsuz etkilenecek gruplar

icin etkin bir risk yonetimi olanag1 sunar,
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e Gergekei fiyat olusumunun saglanacagi kesin oldugundan, belirli gruplarin fiyatlar
yonlendirmesinin Oniine gegilir,

e Genis katiliml bir pazarin olusmasi ile mevcut pazarlarda saglikli bir nakit akisi
saglanmis olur,

e Yatirimcilara giivenilir bir ortamda yatirim yapma olanagi saglar.

Ekonomik faaliyetlerinde déviz islemlerine yogun olarak bagvuran kisi ve kuruluslar, kur

risklerini i¢sel ve digsal olmak {izere iki ana baglik altinda toplanan tekniklerle yonetmektedir.

Firma i¢i finansal risk yonetimi dissal tekniklere goére daha basittir. Tiirkiye'de faaliyet
gosteren firmalar genellikle igsel tekniklerden yararlanmaktadir. Digsal tekniklerin
uygulanabilmesi, ¢ogunlukla ilgili piyasalarin varligina bagli olmakta bir finansal kurumun

araciligini gerektirmektedir.

2.3.1.1. i¢sel Teknikler

I¢csel yontemler, temelde bilango uygulamalarina dayali olan ve isletmelerin kendi
blinyeleri i¢indeki kaynaklardan yararlanarak gerceklestirdikleri teknikleri igcermektedir

(Basarmus, 2000, s.3).

2.3.1.1.1. isletmelerin Alacak ve Borclarimin Mahsup Edilmesi (Netlestirme)

Netlestirme tam anlamiyla bir hedging teknigi olmamasina karsin, hedging maliyetini
minimize etmenin bir yolu olmaktadir. Bu yontem grup isletmelerde, kisa stireli acik ve fazla
pozisyonlart denklestirerek, risk yonetiminin maliyetini azaltmayr amaglamaktadir. Bu
teknikte, grup isletmelerde ayni veya paralel dovizlerdeki donem sonu bagl isletmeler arasi
borglar, 6nceden belirlenen hesap donemleri sonu itibariyle biri digerine karsi kapatilmakta ve
boylece briit tutarlarin 6denmesi yerine, sadece borclu olunan dovizdeki net bakiyenin riske
kars1 hedge edilmesi ve vadesinde ddenmesi gerekmektedir. Bu nedenle s6z konusu teknik,
isletmeler grubu i¢inde uygulanmakta ve dolayisiyla aralarinda ticaret iligkisi bulunan bagl
isletmelerin varligin1 gerektirmektedir. Her bir bagl isletme, igsletme bor¢larini borcun hangi
doviz cinsinden oldugunu da belirterek, her donem sonunda elektronik ortamda ana merkeze,
diger bir ifadeyle merkez subeye yollar. Bunun sonucunda ana merkez, en uygun netlestirme
diizenlemesine karar verir ve bagl isletmeleri bilgilendirir. Bagl isletmeler de bankalarina bu

diizenlemeler hakkinda talimat verir.
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Eger her birim veya bagl isletme, doviz kuru riskine kars1 vadeli piyasada korunma
saglayici islem yaparsa, ayri ayr1 masraf yapmis olacaktir. Oysa merkezi nakit yonetimi
cergevesinde, birinin alacagi ile digerinin borcu eslestirilir ya da netlestirme yapilir.
Netlestirme sonunda bir bakiye kalmigsa, grup isletmeler arasinda sadece borglu kalinan net

tutar i¢in bir 6deme s6z konusu olur ve yalnizca o kisim i¢in bir hedging islemi yapilir.

2.3.1.1.2. Sozlesmede Belirtilen Doviz Cinsini Degistirme

Bu teknikte ihracatgl, ddemeye konu olan para biriminin ileride degistirilebilecegine iligkin
alicty1 bilgilendirmektedir. Bu degisiklik nedeniyle ihracat¢i isletmenin finans gorevlisi,
ithalatci isletmeye gerekcelerini sunmak zorundadir. Ornegin; ithalatginin kendi para birimi
cinsinden faturalandirma, ithalat¢inin gelecege yonelik nakit biit¢esini daha dogru bir sekilde
tahmin etmesini saglayacaktir. Bu durum, ithalat¢ilara belirli sabit bir maliyet saglar ve
boylelikle yabanci para olarak belirtilen ithalat fiyatii hedge etmek icin ortaya ¢ikan

maliyetlerden kurtulmak miimkiindiir.

2.3.1.1.3. ihracat Alacaklariin Tahsil Siiresini Hizlandirma

Alicilarin ¢ok cesitli cografi dagilim gosterdigi durumlarda, ihracat islemlerinden dogan
alacaklarin tahsilinde uzun gecikmelerle siklikla karsilasilmaktadir. Gerek degisik tilkelerde
faaliyette bulunan bagl isletmeler arasinda, gerekse isletme merkezi ile bagl isletmeler
arasindaki Odemelere iliskin fon transferlerinde gecikmeler olabilmektedir. Bu nedenle
ihracattan dogan alacaklarin tahsil islemlerinin ve isletmeler arasindaki fon transferlerinin
hizlandirilmasi, isletmelere Onemli yararlar saglayacaktir. Bu baglamda, dis ticaret
islemlerinden olan alacaklarini olabildigince hizli bir bicimde nakde doniistiirebilen
isletmeler, nakit fonlarmi arttirabilmekte, 6diing alma ihtiyacini azaltabilmekte ve bdylece
daha yiliksek bir yatirnrm kazanci saglayabilmekte veya doviz kurlarindaki degisimden

kaynaklanan riskten korunabilmektedir.

2.3.1.1.4. Gelir ve Odemelerin Eslestirilmesi (Dogal Hedging)

Gelir ve o0demelerin eslestirmesi teknigi (cakistirma teknigi), farkli {ilke paralari ile
yapilacak tahsilat ve 6demeler icin her bir doviz cinsinin ayr1 ayr1 dengelemesini ifade eder.
Bu durumda, yalnizca eslestirilemeyen net bakiye i¢in doviz satin alinir ya da kars1 hedge

yapilir. Dolayistyla ¢akistirma teknigi, paralel yabanci para birimi iizerinden ayni1 vadede ve
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tutarda tam karsit1 nakit akis1 yaratmayr amaglamaktadir. Isletmeler déviz kurlarindaki
belirsizlikleri ortadan kaldirmak i¢in borg alarak veya varsa nakit mevcutlarini yabanci paraya
cevirerek, esanli olarak gerekli zit nakit akisini yaratabilirler. Boylece suni bir cakistirma

islemi yapilmis olur.

2.3.1.1.5. Nakit Akisim1 One Alma veya Geciktirme

Nakit akiglarinin zamanlanmasi, esas olarak doviz kurlar1 ve faiz oranlar ile ilgili ileriye
dontik beklentiler ¢ergevesinde dovizli borg ya da alacaklarin 6ne alinmasi veya ertelenmesine
dayali bir hedging stratejisidir (Basarmig, 2000, s.4). Finansal yonetici, doviz kurlarindaki
degisimleri tahmin etmede piyasada basarili olabilecegine inaniyorsa, belli bir doviz
tizerinden yapilacak 6demeleri ve gelirleri yavaslatmak veya hizlandirmak isteyebilir. Bu
teknigin amaci, beklentilere dayanarak nakit akislarinin zamanlanmalarini degistirmek ve
deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden belirlenmis alacaklarin tahsilinin hizlandirilmasi

veya borg¢larin geciktirilmesidir.

Nakit akisini 6ne alma veya geciktirme teknigi, grup igindeki bagh isletmeler arasindaki
odemelerde daha cazip bir kullanim alanina sahiptir. One alma veya geciktirme, beklenen
doviz kuru degisim firsatlarindan istifade etmek amaciyla planlanan atak doviz yonetim

teknikleri olarak degerlendirilebilir.

2.3.1.1.6. Para Piyasasi Yoluyla Hedging

Bu yontem, isletmenin aktif ve pasiflerindeki doviz kuru riskine agik pozisyonlar
dengeleyerek, riskleri sifirlamaya ya da azaltmaya yonelik bir bilanco i¢i hedging teknigidir
(Basarmis, 2000, s.4). Bu baglamda, para piyasalar1 yoluyla hedging, isletmenin elinde
bulundurdugu ulusal para cinsinden borglanarak deger kazanmasi beklenen dovizi ya da
dovizleri spot piyasadan satin alip, borcun 6deme vadesine kadar kisa vadeli bir doviz
hesabina yatirilmasi esasina dayanmaktadir. “Bu yolu izleyerek korunmada da bir tiir kredi
anlagmasi s6z konusu olur. Ciinkii firma bir ulusal para ile bor¢lanir ve elde ettigi paralar
baska bir ulusal para ile degistirir. S6zlesmeyi yerine getirmek icin kullanilacak ulusal paralar
isletmenin ekonomik faaliyetlerinden saglanmis olabilir. Bu durumda para piyasasi korunma
islemi “giivenceli” durumdadir. Krediyi 6demek i¢in kullanilacak fonlarin vadesi geldiginde

piyasadan satin alinmasi durumunda ise para piyasasinda agik veya “giivencesiz korunma”

s0z konusudur” (Seyidoglu, 2003(a), s.253).
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2.3.1.1.7. Alacak ve Borc¢larda Dévizlerin Cesitlendirilmesi (Doviz Sepetleri)

Bor¢ ve alacaklarin ¢esitli dovizlere baglanarak bir bor¢ ve alacaklar portfoyii
olusturulmasi da doviz kuru riskini azaltici etki yapabilmektedir. Bazi paralarin degerindeki
artig, digerlerinin degerindeki diisiisle dengelendigi 6l¢iide, borg ve alacak portfoytiniin degeri
de istikrarl1 olabilmektedir. Doviz sepetleri de birer doviz portfoyii oldugundan, sepetin fiyati,
icindeki tiim dovizlerin dalgalanmasiyla olusacak ortalama fiyat olacaktir. Bu agidan sepetin
ortalama doviz kuru dalgalanma riski, tek bir doviz kurunun dalgalanma riskinden daha az
olmaktadir. Boylece, bu yontem yoluyla doviz kuru riskine kars1 tiimiiyle olmasa da korunma

saglanabilmektedir.

2.3.1.2. Dissal Teknikler

Ekonomik ag¢idan bakildiginda tiirev piyasalar, kaynaklarin etkin dagilimima, fiyat
mekanizmasina, etkin piyasalar olusturulmasina katkida bulunmaktadir. Finansal tiirevler,
mevcut risklerin ayristirilip fiyatlanmasina ve bu risklerin devredilmesine olanak sagladiklari
icin finansal piyasalarin vazgecilmez araglar1 haline gelmistir (Ayrigay, 2002. s.2). Tiirev
araglarin yaninda doviz alacak senetlerinin iskonto ettirilmesi, factoring ve forfaiting islemleri

ile ihracat kredisi sigortas1 yontemleri de digsal teknikler arasinda yer almaktadir.

2.3.1.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler; belirli miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arag, mal ve diger
tiirev Urlinlerin, taraflarin s6zlesme tarihinde belirledikleri fiyattan, lizerinde anlastiklar1 bir
tarihte, borsa seklinde organize olmayan bir piyasada alim satimini kapsamina alan teslim
amagch vadeli islemlerdir. Alict s6zlesme kosullarina uygun olarak, finansal varlig1 vadesinde,
anlagma saglanan miktar ve fiyat ilizerinden satin almayi kabul eden taraftir. Satici ise
diizenlenen forward sézlesme kosullarina uygun olarak, finansal varlig1 vadesinde, anlagma
saglanan miktar ve fiyat lizerinden satmayi kabul eden taraftir. Forward, temel olarak
bugiinden gelecekteki kuru sabitlemek demektir. Belirlenen tarih geldiginde her iki tarafta
Onceden anlagsma sagladiklar1 kur iizerinden yiikiimliiliikklerini yerine getiriler. Déviz kurunda
meydana gelen degismeler sozlesme yiikiimligiini degistirmemektedir. Forward iglemler
tezgah istii piyasalarda yapilir ve standardizasyonun kural oldugu borsa iiriinlerine kiyasla

daha esnek firiinler olup, sozlesmeye konu olan miktar ve vade miisterinin arzusuna gore
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belirlenir (Peker, 1997, s.7). Kisacasi bugilinden, ileri tarihli islemler i¢in sozlesme

imzalanarak kur riskinin azaltilmasi ya da yok edilmesi saglanmaktadir (Adler ve Dumas,

1984, 5.42).

Ulkemizde 2005-2007 dénemine ait forward sdzlesmeleri tutar olarak incelendiginde
donem sonunda sonundaki sdzlesme tutarinin, donem basina gore yaklasik 2 kat arttigi
gozlemlenmektedir (www.tbb.gov.tr). Firmalarin ve dolayisiyla sektdr yoneticilerinin kur
riskinden korunmak amaciyla tiirev piyasalara yonelmeleri ve bilgi akisinin gelismesi,

forward sozlesme tutarlarinin artisina katki saglamistir.

2.3.1.2.2. Futures Sozlesmeler

Bu s6zlesmeler belirli bir kalite ve miktarda varligin belirlenen yer ve tarihte alim satimin
saglayan sozlesmeler olarak adlandirilir (Seyidoglu, 2003(a), s.181). Fiyatin disindaki tim
kapsam ve Ozellikler standart hale getirilmistir. Futures sozlesmesini satan taraf, belli
miktarda menkul degerin belli bir tarihte teslimini taahhiit ederken, alic1 taraf da sézlesmede
s6z konusu olan mal1 alacaginm taahhiit etmektedir. Futures sozlesmesinde taraflar birbirine
kars1 degil, piyasanin takas iglemlerini gerceklestiren takas merkezine karst sorumludur. Bu

nedenle, taraflarin karsi tarafin kredi riskiyle ugragsmalar1 gerekmemektedir.

Futures s6zlesmelerin forward islemlerden farki, futures sdzlesmelerin standart olmasi ve
organize borsalarda islem gormesidir (Akalin, 1999, s.2). Vadeli islem sézlesmesinde alim
yapan yatirimel, “uzun pozisyon”, satim yapan yatirimci ise “kisa pozisyon” almis olur.
Vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan kisi, agik pozisyondadir. Eger vade
sonunda kurlar diismiigse firma, futures sdzlesmesi ile elde ettigi yiiksek fiyattan satma hakk1
sayesinde karli bir satig islemi gergeklestirir. Kurlar beklenenden daha fazla yiikseldiginde ise
zarar meydana gelirken, bu zarar ihracattan elde edilen yiiksek gelir ile dengelenmis olur. Her
iki durumda da isletme kendini kur riskine karsi korumus olur. Futures sozlesmesinde amag

yiiksek gelir elde etmek degil, geliri sabitlemektir.

Ulkemizde, 2005-2007 déneminde forward sézlesme tutarlarinda artis goriiliirken, futures
sOzlesme tutarlarindan azalma goriilmektedir. Bunun bir nedeni finansal yoneticilerin diger
tirev araglarina yonelmeleri olabilir. 2005 yilinda 4.268.411 bin YTL tutarinda futures
sOzlesme imzalanirken, 2007 yili sonunda bu tutar 3.075.450 bin YTL’ye inmistir. Bu
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azalmanin bir baska nedeni de yoneticilerin tiirev araclar yerine dogal hedging uygulamalarini
tercih etmeleri olabilir. Tutar dénem icinde siirekli azalmamakta, 2007 yilinda 2006 yilina

gore artig goriilmektedir (www.tbb.gov.tr).

2.3.1.2.3. Doviz Swaplan

Bu islem farkli para birimlerinden olusmak kaydiyla iki anaparanin vade tarihinde,
onceden belirlenmis kur tizerinden geri 6denmek iizere birbiriyle degistirilmesidir (Seyidoglu,
2003(a), s.227). Swap iki farkli vadeye yapilan doviz alis ve satig araciliiyla ya da zit yonlii
ve farkli para cinsindeki varliklarin, para piyasalari islemleriyle ileri vadeye taginmasiyla olur.
Swap islemleri doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin ortaya
cikardigi riskleri en aza indirmek amaciyla déviz bazinda gelistirilen bir finansman teknigidir.
Bu baglamda swap islemleri, gelecekte yapilacak farkli kosullardaki bir dizi 6demeyi takas
etmek icin iki firma arasinda yapilan anlasma olarak tanimlanabilir. Kisacasi, doviz swap

sozlesmeleri iki farkli para biriminin degis tokusunu icermektedir.

Arastirma konusu donemde futures islem tutarlarinda artis ve azalis olmakla birlikte, swap
islemlerinin tutarlarinda siirekli olarak artig goriilmektedir. 2005 yilinda 33.489.195 bin YTL
swap islemi yapilirken, 2007 sonunda 61.899.785 bin YTL’lik swap islem yapilmistir
(www.tbb.gov.tr). Bu artis, firmalarin kur riski karsisinda onlemlerini yogunlastirdiklarini
gostermektedir. Ayrica ililkemiz 2005 donemine gore ekonomik biiyiimesini siirdiirmektedir.
Bu da firma ve sektdrlerin ulusal ve uluslararasi ticaret hacimlerini arttirmaktadir. Ozellikle
uluslararas1 faaliyetleri genisleyen firmalar, kendilerini potansiyel risklerden korumak
amaciyla basta swap olmak {izere tiirev araglara yonelmektedir. S6z konusu donemde yapilan
tiirev piyasasi s6zlesme tutarlari, kendi iclerinde karsilagtirildiginda swap islem tutarlarinin en
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bunun baslica nedeni, swap islemlerinin daha kolay ve diistik

maliyetli (6rnegin diisiik zaman maliyeti) olmasidir.

2.3.1.2.4. Opsiyon islemleri

Iki taraf arasinda diizenlenen, taraflardan birisine belli bir bedel karsihginda,
kararlastirilmis fiyattan ve belirtilen vade sonunda ya da s6z konusu vadenin i¢inde, herhangi
bir tarihte, belli bir miktarda varlig1 satin alma ya da satma hakki veren, diger tarafa aldig

bedel karsiliginda sozii edilen hakkin kullanilmas1 durumunda ilgili varlig1 belirtilen sartlarda
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satma ya da satin alma yiikiimliliigii getiren s6zlesmelere “opsiyon” denir. Opsiyonlar risk

yonetiminin yaninda spekiilasyon amacli da kullanilabilir (Seyidoglu, 2003(a), s.202).

Opsiyonlar ikiye ayrilabilir:

Bunlardan birincisi; bir varligin belirlenen fiyattan, belirlenen tarihte satin alma hakki
veren “satin alma hakki opsiyonu”, digeri de bir varligin belirlenen fiyattan, belirlenen tarihte
(veya tarihe kadar) satma hakki veren “satma hakki opsiyonu” dur. Alim opsiyonu, alicisina
belirli bir miktarda bir {iriinii, 6nceden belirlenmis olan kullanma fiyati iizerinden gelecekte
bir tarihte satin alma hakki; satim opsiyonu ise, alicisina belirli bir miktarda bir {riind,

onceden belirlenmis olan kullanma fiyati lizerinden gelecekte bir tarihte satma hakki verir

(Once, 1995, 5.35).

Opsiyonlarin diger korunma amacli kullanilan araclardan en temel farki, fiyatlarin opsiyon
alicis1 aleyhine gelismesi durumunda fiyat garantisi saglamasi, ayn1 zamanda da piyasanin
lehte gelismesi durumunda bu gelismenin saglayacagi spekiilatif kar olanaklarini agik
birakmasidir (Aksel, 1995, ss.32-33). Opsiyonun 6nemli diger bir 6zelligi de islemin vadesi
geldiginde opsiyon hakkini elinde tutan tarafin islemi yapmaktan vazgecebilmesidir. Anlasma
tarthinde bu hakki alan taraf, anlagilan prim miktarmi opsiyon hakkini1 veren tarafa nakden

Oder.

Calisma donemi igersinde tutar olarak en fazla artis goriilen araclardan birisi opsiyon
islemleridir. 2005 yilinda 11.633.971 bin YTL olan opsiyon islem tutari, 2007 sonunda
yaklagik 5 kat artigla 50.960.372 bin YTL’ye yiikselmistir (www.tbb.gov.tr). Firmalar s6z
konusu donem igersinde siirekli artis goriilen opsiyon islemleri sayesinde, kur risklerine kars1

kendilerini glivence altina almaya ¢alismislardir.

2.3.1.2.5. Doviz Alacak Senetlerinin iskonto Ettirilmesi

Bu teknigin doviz kuru riskine karst korunma etkisinin yani sira, ihracatin finansmanin
kolaylastiric1 etkisi de bulunmaktadir. Thracatgi, ithalatgiya tanimis oldugu kredili satis bedeli
karsiliginda aldig1 doviz alacak senedini, bir bankaya iskonto ettirmek suretiyle refinansman
imkanina kavusmaktadir. Bununla birlikte, banka da elindeki nakit varligi bir anlamda
gelecekteki para ile degistirmis olmaktadir. Bu teknik ile ilgili doviz iizerinden iskonto edilen

senet bedelinin hemen ulusal paraya ¢evrilmesiyle, doviz kuru riski telafi edilmis olmaktadir.
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Boylece, ihracatgi isletmenin iskonto ettirdigi dovizi ulusal parasina g¢evrilmesiyle elde
edecegi ulusal para tutari, bu islemin yapildigi an ile senedin 6denme vadesi arasinda gecen

zaman i¢inde meydana gelebilecek doviz kuru degismelerinden etkilenmeyecektir.

2.3.1.2.6. Factoring ve Forfaiting Islemleri

Factoring, kredili satis yapan isletmelerin bu satislart nedeniyle dogmus ve dogacak senede
bagh alacak haklarini "factor" adi verilen bir araci kuruma temlik etmeleri, factorun de belli
bir oranda komisyon karsiliginda satici isletmeye 6n 6demede bulunmasi, alacaklarla ilgili her
tiirlii tahsilat islemlerini yiiriitmesi ve alici isletme borcunu ddemedigi takdirde satici ile
factor arasindaki anlagmaya bagli olarak factorun tiim ticari riski istlenmesi gibi islevleri
bulunan kisa vadeli bir finansman teknigidir (Seyidoglu, 2003(a), s.434). Dolayisiyla, daha
cok bir kredi teknigi olarak degerlendirilen factoring finansman, hizmet ve teminat islevleri {i¢
temel islevi yerine getirmektedir. Uluslararas1 ticarette doviz kuru riskinden korunmak
amaciyla oldukgca sik kullanilan bir nakit yonetim teknigi olan factoring, isletmelerin hem kisa
vadeli isletme sermayesi ihtiyaglarinin karsilanmasinda, hem de ihracat iglemlerine iliskin
olarak birden ¢ok doviz cinsinden beklenen gelirler {izerinde ddviz kurlarmin degismesi

sonucu ortaya ¢ikabilecek riskleri azaltilmasinda kullanilabilmektedir.

Forfaiting mal ve hizmet ihracindan dogan ve ileri bir tarihte vadesi dolacak olan senede
bagli bir alacak hakkinin, daha oOnce bu hakki elinde bulunduranlara bagvurma hakk1
olmaksizin, vadeden Once satilarak tahsil edilmesidir. Daha net bir ifadeyle, bu teknik
ithracattan dogan orta vadeli bir alacagin iskonto karsiligi bir forfaiting sirketine satis
islemidir (Seyidoglu, 2003(a), s.438). Factoring kisa vadeli bir finansman teknigi iken,
forfaiting sabit faizli ve genellikle orta-uzun siireli bir ihracat finansman teknigidir. Factoring
isleminde senedin vadesinde tahsil edilememesi riski forfaiter'a devredilmektedir. Ihracat
isleminin gergeklesmesiyle arti-agcik doviz pozisyonuna sahip olan ihracat¢i isletme, doviz
alacagimi kredili ihracatin vadesine gore belirlenen sabit bir faiz orami iizerinden iskonto
ettirerek alacagini erken tahsil etmis olmaktadir. Bu baglamda, vadesinden Once tahsil ettigi
thracat bedeli karsiligi dovizleri ulusal paraya geviren ihracatgi, s6z konusu alacaginin

vadesine kadar ortaya cikabilecek doviz kuru riskinden de baslangigta kaginmis olmaktadir.
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2.3.1.2.7. Ihracat Kredisi Sigortasi

Ihracat kredi sigortasi, ulusal paralar arasindaki kur degisimlerinin, ihracat¢1 aleyhine
yaratacag1 kayiplar1 ifade eden ekonomik riski kontrol eder. ihracat kredi sigortasi, isletmeleri

doviz kuru degisikliklerine kars1 korumaktadir.

2005-2007 donemi igersinde firmalar kendilerini kur riskine kars1 korumak amaciyla, igsel
tekniklerin yaninda tiirev piyasa araglarina da yogun olarak bagvurmuslardir. S6z konusu
donem igersinde tiirev piyasalarinin sozlesme tutarlarinda gozle goriiliir bir fark vardir. Tiirev
piyasalarinda 2005 yili itibariyle 70.710.840. bin YTL islem yapilirken, 2007 yilinda bu tutar
158.499.247 olmustur (Grafik 2.1). Tiirev piyasalarinda goriilen bu artis ile firmalarin kur
riskine karsi daha ¢ok bilingli hale geldikleri sonucuna varilabilir. Bu islemler sayesinde risk,
istekli olan spekiilatorlere transfer edilmis ve korunma mekanizmasi ile bir ¢esit sigortalama
saglanmistir. Sonug olarak tiirev sozlesmeler, riskleri, ekonomideki farkli birey ve gruplar

arasinda etkin bir sekilde dagitma islevi yiliklenmis olmaktadir.

Grafik 2.1. Tiirkiye’de Déviz Cinsinden Tiirev Piyasasi Islem Tutarlar
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2.3.1.3. Diinyada Tiirev Piyasalar

Diinya ekonomisine 2006 yil1 sonu itibariyle bakildiginda, doviz riskini en aza indirmek
icin Ozellikle gelismis lilkelerde yogun olmak {izere 533 trilyon dolar tiirev piyasasi islemi
yapildig1 goriilmektedir. Hedge fonlar 2 trilyon dolara ulasmis ve bu sayede tiirev piyasalar
ylizde 25'e yakin bir biiyiime kaydetmistir. Diinya merkez bankalarini bir ¢at1 altinda toplayan
Bank of Settlements'in (BIS) Bloomberg'de yer alan aciklamasina goére, 2007'nin ilk 3 aylik
doneminde diinya capindaki borsalarda gerceklestirilen tiirev piyasa islemleri, Cin merkezli

olmak iizere bir dnceki yilin ayn1 donemine oranla yiizde 24 artmistir. (www.borsamania.net).

BIS’e gore, vadeli hisse islemleri ve borsa opsiyonlar: yiizde 33 artisla 60 trilyon dolar ile
rekor seviyeye ulasmistir. Tiirev piyasalarda, doviz kontratlarindaki islem hacmi ise ylizde 26
artisla 6 trilyon dolara ulagmistir (www.borsamania.net). Buradaki en biiyiik artislar,
genellikle diisiik faizli yerlerden borglanarak yiiksek getirili piyasalara yatirim yapilmasi
anlamina gelen “carry trade” iglemlerinde kullanilan Yeni Zelanda dolar1, Avustralya dolari,

ve Isvigre franginda olmustur.

Diinyada ozellikle finans ve bankacilik sektorlerinde yogun olarak goriilen doviz kuru
riskini azaltmak i¢in tiirev piyasa islemleri oldukg¢a yiiksek oranda kullanilmakta ve bu sayede

risk en aza indirilmeye ¢alisilmaktadir.

2.4. Doviz Kuru Belirlenme Teorileri

Bu boliimde literatiirde yer alan baslica doviz kuru belirlenmesi teorileri agiklanacaktir.
Incelenen doviz kuru teorileri kismi denge modelleri, genel denge modelleri ve hibrid

modeller olarak 3 gruba ayrilabilir.

2.4.1. Satinalma Giicii Paritesi

“Satinalma Giicli Paritesi (SGP veya PPP) hipotezi, temel olarak doviz kuru hareketlerinin
tilkeler arasindaki enflasyon oranlarindaki farkliligi yansittigini ileri siirer” (Dornbusch ve
Fisher 1998, 5.630). Hipoteze gore bir malin (veya bir mal sepetinin) fiyati, ortak bir paraya

cevrildiginde, biitiin diinya tlkelerinde esit olmalidir.
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Doviz kurlari, mal fiyatlarin1 ortak bir para birimine doniistiirerek, uluslararasi
piyasalarda ticareti yapilan mal ve hizmetlerin arz-talep dengesini saglamaktadir. A iilkesinin
fiyatlarinda meydana gelen bir artig, eger doviz kuru sabit kalirsa, iilke mallarinin 6nceki
duruma gore pahali olacagin1 gostermektedir. Bunun sonucunda, A iilkesinde, fiyat artisindan
onceki arz-talep dengesi bozulmus demektir. Dengenin yeniden saglanabilmesi igin,
fiyatlardaki artis kadar iilke parasinda bir deger kaybi olmasi gerekmektedir. Bdylece SGP

hipotezinin denge kuru olugsmus olmaktadir.

Bunun disinda, SGP hipotezinin 06ziinde, reel doviz kurunun sabit olmasi yer
almaktadir. Reel doviz kuru, bir iilkenin fiyat seviyesinin baska bir iilkenin fiyat seviyesi
cinsinden ifadesidir ve iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet giiclinii gosterir. SGP, mutlak

SGP ve goreceli SGP olmak iizere iki alt bagliga ayrilmaktadir.

2.4.1.1. Mutlak Satinalma Giicii Paritesi

Mutlak satin alma giicii paritesine gore, bir birim ulusal para, diinyanin her kdsesinde ayni
satinalma giicline sahip olmalidir. Bu teorinin temelinde, tek fiyat kanunun, bireysel fiyatlar

yerine tim mallar1 kapsayan ulusal fiyat diizeylerine uygulanmasi yatmaktadir.

S doviz kurunu, P yurti¢i fiyat endeksini ve P¢ dis fiyat endeksini ifade ediyor iken
mutlak SGP asagidaki sekilde ifade edilebilir.

P=S.P; &)

Fiyat endeksi, bir ekonomide belli bir andaki fiyatlarin genel ortalamasini dlgmektedir.
Bir fiyat endeksi olusturmak i¢in, hangi bireysel mal ve hizmetlerin fiyatlarinin gozlenecegi
belirlenmektedir. Daha sonra da bunlara, toplam harcamalar i¢inde her birisinin Onemini

yansitan agirliklar verilmektedir.

Uygulamada, tiiketici fiyat endeksi (TUFE), fiiretici fiyat endeksi (UFE), gayrisafi milli
hasila (GSMH) deflatorii gibi cesitli fiyat endeksleri mevcuttur. Ancak, iki iilke arasinda fiyat
endekslerinin saglikli bi¢cimde karsilastirilabilmesi i¢in, bu endekslerin ayni mal ve
hizmetleri igermesi ve her birisinin benzer sekilde agirliklandirilmis olmasi gerekmektedir.
Cogunlukla, iilkelerin resmi ya da 6zel kuruluslan tarafindan hazirlanip yayimlanan fiyat

endeksleri tam olarak birbirine uymamaktadir.
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Yukarida verilen tek mal Ornegi yerine tiim mal ve hizmetlerin degerini yansitan

ortalama bir endeks agagidaki hesaplanabilmektedir:
S=P/P; (6)

Bu formiil, déviz kurunun i¢ ve dis enflasyon oranlarina bagl oldugunu gostermektedir.
Bu iliski genellestirilirse; herhangi iki para arasindaki degisim orani, bu iilkelerin fiyat
endeksleri oranina esittir denilebilir. Kisacasi, mutlak sekliyle SGP, doviz kurlarindaki

degismelerin basit bir agiklamasini yapmaktadir.

Malin homojenlik seviyesi tek fiyat kanunun gegerliligini arttirmaktadir (altin, bugday,
ham petrol v.s. gibi). Ticaret dis1 mallarin fiyatlar1 degistikce fiyat endeksleri degisir, fakat
doviz kurlarinda bir degisme olmayabilir. Cilinkii bunlarin fiyatlarindaki degisme dis ticaret
akimini, dolayisiyla doviz arz ve talebini etkilemez. Mutlak SGP’nin dogurdugu bu ve benzeri
giicliikkler karsisinda, satin alma giiciiniin alternatif bir seklini kullanmak gerekmistir. Bu da

tilkelerdeki mutlak fiyatlara degil, fiyat artis oranlarina dayanan goreceli SGP’dir.

2.4.1.2. Goreceli Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma Gicii Paritesi, mutlak ifadesinden ayr1 olarak goreceli bicimde de ifade edilir ve
goreceli SGP, mutlak SGP yontemine gore daha kullamshdir. Goreceli SGP’ye gore, ulusal
para ile herhangi bir yabanci para arasindaki doviz kuru, bu iki {ilkenin mutlak fiyat
diizeyleri farkini degil, fiyat artiglar1 yani enflasyon oranlar1 farkini yansitacak bigimde
degisir. Diger bir degisle, doviz kurlarindaki degismenin yiizdesi, yurt i¢i enflasyon oranindan

dis enflasyon oraninin ¢ikartilmasina esittir.
%As = %AP - %AP’ (7)

Bu denklemde %As doviz kurlarindaki degismenin yiizdesini, %AP yurt ici enflasyon

oranini, %AP" yurt dist enflasyon oranim gostermektedir.

Gelismislik diizeyleri farkli olan iilkelerin fiyat diizeylerinde 6nemli farklar vardir.

Satinalma giicii paritesi kisa donemde gegerli degildir. Bu durum farkl iilkelerdeki fiyat
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degisikliklerinin nominal déviz kurlarindaki degismeyi yansitmayacagimi ve reel doviz

kurlarinin degisebilecegini ifade eder.

2.4.2. Hedefi Asma (Overshooting) Modeli

“1970’lerin basinda sabit kur sisteminin terk edilmesi ve esnek kur sistemine
gegmesiyle Dbirlikte, doviz kurlarinda biiylik dalgalanmalar meydana gelmis ve bu
dalgalanmalar1 agiklamak iizere cesitli modeller gelistirilmistir. ilk olarak, bu modeller, doviz
kurlarinin bir pozisyondan digerine gecerken hedefi asip, beklenen degerlerinin Gtesine
kaymasina ya da iktisadi degiskenlerdeki degisiklere asir1 tepki vermesini igeren agiklamalar
ortaya atmistir. Baz1 modeller, doviz kurlarinda gbzlenen bu asir1 tepkiyi mal ve varlik
piyasalarinin degismelere ayak uydurma hizlar1 arasindaki farka baglarken; baz1 modeller de

psikolojik faktorleri ve beklentileri 6ne ¢ikarmistir” (Philon, 1995, 5.98).

1976 yilinda Dornbusch tarafindan ortaya atilan bu yaklasim, déviz kurlarinin belirlenmesi
hususunda, reel faktorler ile finansal faktorleri birlikte isleyen ilk birlestirici yaklasim olmasi
bakimindan 6nem tasgimaktadir. Bu yaklasima gore, doviz kurlarindaki istikrarsizlik, mal ve
hizmet piyasalar1 ile finansal piyasalarin degisen durumlara uyum saglama hizlarinin
farkliligindan ortaya ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar, arz ve talepte meydana gelen degismelere
aninda uyum saglarken; mal ve hizmet piyasalar1 kisa donemde, bu degismelere uyum
saglayamamaktadirlar. Bu sebeple, kisa donemde SGP’den 6nemli Olgiide farklilik gosteren

doviz kurlari, uzun dénemde, SGP’ye uygun bir denge seviyesine yaklagsmaktadirlar.

Uzun donemde, doviz kurlarn, iilkeler arasinda olusan enflasyon farkliligiyla
belirlenmektedir. Kisa vadede ise, doviz kurlarmin belirlenmesinde, SGP’den daha c¢ok,
sermaye hareketleri etkili olmaktadir. Doviz kuru dengesinin olusabilmesi i¢in, faiz oranlari
paritesinin meydana gelmesi, diger bir deyisle iilkeler arasindaki faiz farkinin, bu tilkelerin
ulusal paralar1 arasindaki doviz kurunda beklenen degisim oranina esit olmasi

gerekmektedir. Doviz kurundaki beklenen degisim oranini belirleyen SGP olmaktadir.

Hedefi agsma yaklagiminda, doviz kurunun dengesi asagidaki sekilde olusmaktadir. Bir
iilkede kisa vadede para arzinda bir artis meydana gelirse, o iilkedeki faiz oranlari
diismektedir. Bunun sonucunda iilkeden yabanci sermaye c¢ikist meydana gelirken, bir

yandan da para arzindaki artisin enflasyonun yiikselmesine yol acacagi ve dolayisiyla, iilke
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parasinin deger kaybedecegi beklentisi olusmaktadir. Bunun sonucunda, SGP’nin 6ngordiigi
uzun dénemdeki diisiisiin de 6tesinde, ani bir deger kayb1 meydana gelmektedir. Buna gore, ilk
anda doviz kuru asir1 bir tepki vermistir ve daha sonraki gelismelerin bunu telafi edici sekilde
olmasi ve doviz kurunun uzun vadede SGP dengesine yaklagsmasi beklenmektedir. Buna uygun
olarak, bu ani deger kaybinin sonucunda {ilkenin ihracatinda bir artis olurken, ithalati
azalmaktadir. Odemeler bilangosu olumlu yénde etkilenmekte ve iilke parasi deger kazanmaya

baslamaktadir. Biitiin bu gelismelerin sonunda, SGP denge kuruna dogru yaklagilir.

Kisaca, Hedefi Asma Modeli sabit fiyat varsayimina dayanir ve bdylece, yiiksek yurt i¢i faiz
orani yabanci sermayenin iilkeye girmesine ve iilke parasinin degerlenmesine yol agan siki

para politikas1 uygulanmasi anlamina gelir.

2.4.3. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasiminda, nominal doviz kuru, varlik stoklariyla agiklanmaktadir.
Varlik stoklariyla biitge agiklari, cari denge, acik piyasa islemleri gibi degiskenler

iligkilendirilmektedir. Bunun sonucunda, daha genis bir model olusturulmaktadir.

Yaklagima gore, portfoylerin ¢esitli varliklar arasinda optimal dagilimi, ¢esitli yatirim
alternatiflerinin nispi risklerinin ve getirilerinin bir fonksiyonudur. Yatirimcilarin daha fazla
risk almasi ya da bir bagka deyisle, riski yiiksek varliklara yonelmesi, ancak daha yiiksek getiri

vaadiyle miimkiin olmaktadir.

Ik portfoy denge modelleri en basit halinde, iktisadi karar birimlerinin ellerinde déviz

bulundurmadiklar1 kabul edilmekte ve modelle ilgili olarak su temel denklemler

kurulmaktadir;
Mzm(i,i*,r,r*)W Para Piyasas1 Dengesi (®)
B=b(i,i*,r,r*)W Yurti¢i Bono Piyasasi Dengesi 9)
EF=ef(i,i ,r,r )W Yurtdist Bono Piyasas1 Dengesi (10)

W=M+B+EF Refah Kisit (11)
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Burada, M yurti¢i para stokunu, B yurti¢i varlik arzini, F doviz cinsinden varliklarin elde
bulundurulan net miktarini, W toplam serveti, E ulusal para cinsinden doviz kurunu, 1 ve i

yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlarim ve r ve - varliklarin risk diizeylerini gostermektedir.

Bu denklemler piyasanin denge sartlarin1 gostermektedir. Ulusal para, yurti¢i ve yurtdisi
finansal varliklar seklindeki ii¢ tiir varligin talep fonksiyonlarini ifade etmektedirler.
Toplam servet stoku ile her ii¢ varligin talebi dogru orantili olmaktadir. Ulusal para talebi,
gerek i¢ ve gerekse dis faizlerle ters orantilidir. Yurtici varlik talebi, i¢ faiz oram1 ve yabanci
varliklarin riski arttik¢ca artmakta, buna karsilik, dis faiz oran1 ve yurti¢i varliklarin riski
arttikca azalmaktadir. Benzer sekilde, yurtdisi varliklarin talebi; dis faiz orami ile yurtigi
varliklarin riski arttikca artmakta; i¢c faiz orani ve yurtdisi varliklarin riski arttikga

azalmaktadir.

Son denkleme gore, onceki li¢ davranigsal denklem bagimsiz olmayip m+b+ef = 1 bigiminde
birbirleriyle iliskilidir. Bunun yaninda, s6z konusu {ilkenin dis diinya karsisinda net alacakl
veya borglu olmasina gore, F, pozitif veya negatif olabilir. Bu denklemler birlestiginde

modelin kisaltilmis hali elde edilmektedir:

EF = (1-m-b)W) = f(i, i, r, )W (12)

Bu denklem, su sekilde yeniden diizenlenebilir:

E=f(i,rr)W/F (13)

Denklem (13)’e gore, doviz kuru, gesitli yerli ve yabanci varlik piyasalarinin dengeye
gelmesi sonucu olugmaktadir. Bir baska ifadeyle, doviz kurunun belirleyicileri; yurtici ve
yurtdis1 parasal ve finansal varlik arz ve talebini etkileyen faktorler olarak karsimiza

cikmaktadir.

Yurtigi faiz oraninda bir artis meydana geldiginde, servetin yurti¢i varliklar cinsinden
tutulmak istenen kisminda bir artig meydana gelir. Bununla birlikte, ulusal paraya olan talep
artar ve boylece ulusal para deger kazanir. Dis faiz oraninin artmasi halinde ise tam tersi durum

s0z konusu olmaktadir.
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Ulkede para arz1 arttirilirsa; bu fazla para hem yurtigi, hem de yurtdis1 varliklarin talebinin
artmasina sebep olmaktadir. Yurtdisi varlik alimlarinin artmasi sonucunda iilkeden sermaye
cikmaktadir. Bu durum, iilke parasinin deger kaybetmesi anlamma gelmektedir. Servetin
Ol¢lilmesi veya elde bulundurulan yabanci varliklarin miktarinin belirlenmesi sorunu yiiziinden,

portfoy tercihi modellerinin sinanmasi zor, hatta imkansizdir.

2.4.4. Faiz Haddi Paritesi

Faiz haddi paritesi, diisiik faizli bir iilkenin ulusal parasinin yiiksek faizli bir bagka iilkenin
ulusal parasi karsisinda bu faiz farki tutarinda vadeli prim yapacagini belirtir. Buna karsgin
yiiksek faizli iilkenin parasi ise faiz orani farki kadar iskontolu islem goriir. Daha net bir ifade
ile, bir ulusal paranin digerine gore yapacagi prim ya da iskonto orani, iilkelerin faiz orani
farkina esitlenir. Bu teoriye gore piyasalar arasindaki dengesizlikler gecici bir durumdur.
Teoriye gore doviz kuru riskine karst korunmus uluslararasi yatirimin getirisi ile yurtici
yatirimlarin faiz getirisi esitlenir. Piyasalar arasindaki garantili ya da giivence altina alinmig
faiz oranlar1 farkliligi sifirdan biiyiikk oldugu siirece parasal fonlarin kisa siireli yatirim
amaciyla bir piyasadan digerine aktarilmasi karlidir. Fakat bu durum gegici bir durumdur,
¢linkii zamanla tilkeler arasindaki kur riskine kars1 glivenceye alinmis faiz farkliliklar1 ortadan
kalkar, faiz paritesi (Ortiilii faiz haddi paritesi-covered interest rate parity) saglanir (Seyidoglu,

2003(a), s136).

i i, = (efe‘e) (14)
vEya
i - - (efe_e) ~0 (15)

Bu esitliklerde 14 yurti¢i faiz oranini, ir yurtdisi faiz oranini, ef vadeli doviz kurunu, e ise

aninda teslim kurunu ifade etmektedir.

Bu kosullar, faiz getiren aktifler i¢in arbitraj denge kosuludur. Bagka bir deyisle, i¢ ve dis

faiz hadleri farklilagiyorsa, yatirimcilarin yerli ve yabanci varliklar arasinda kararsiz ve
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kayitsiz kalabilmesi ic¢in, vadeli doviz kuru ile cari kurun birbirinden ayni orandaki

farklilagmalar1 sayesinde, s6z konusu faiz haddi farki giderilmelidir.

Ortiilii faiz haddi paritesindeki e; yerine beklenen doviz kuru e, yazilacak olursa, acik faiz

haddi paritesi (uncovered interest rate parity) elde edilmis olur;

i i = &9 (16)
e

veya

. . e —e . . e*

ld'lf_( xe ):(ld_l./')_g =0 (17)

Bu esitliklerde 14 yurtici faiz oranini, if yurtdisi faiz oranini, e beklenen déviz kurunu, e
aninda teslim kurunu, g™ yabanci paranin yerli para karsisinda beklenen deger kazanma

oranini ifade etmektedir.

Faiz haddi paritesi yaklasimi da, tipki SGP yaklagimi gibi, aslinda tek fiyat yasasinin para
piyasasina uygulanmasidir. Cilinkii faiz haddi paritesi, 6ziinde, ayni para birimi cinsinden
ifade edildiklerinde, yerli ve yabanci aktiflerin getirilerinin ayni olmasi gerektigi diisiincesine

dayanmaktadir.

2.4.5. Esnek Fiyatlar Parasal Modeli

Esnek fiyatlar parasal modeli, Frenkel (1976), Mussa (1976) ve Bilson (1978) taratindan
ortaya atilmistir ve bu model satinalma giicii paritesinin devamli olarak gecgerli oldugunu
varsayar. Ag¢ik ekonomilerde doviz kurunun belirlenmesiyle ilgili bu model, paranin miktar

teorisine dayanmaktadir. Bu durum bazi varsayimlarin yapilmasimi gerekli kilmaktadir:

(Diilger ve Cin, 2002, s.54).

e Reel gelir ve para arz1 digsaldir,

e Sermaye ve mallar tam serbesttir,
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e Yurti¢i ve yurt dis1 varliklar arasinda tam ikame vardir,
e Mal fiyatlar1 tam esnektir,

e Ulusal paralar sadece yurt i¢indeki yerlesikler tarafindan belirlenmektedir.

Bu varsayimlar 15181 altinda doviz kuru agagidaki esitlik kullanilarak belirlenmektedir.

s=(m-m)-n(y-y)+o(i-i) (18)

Bu denklemde s déviz kurunu, m yurti¢i para stokunu, m yurtdisi para stokunu, y yurtici
reel geliri, y* yurtdist reel geliri, i nominal yurti¢i faizleri, i yurtdist nominal faizleri temsil
etmektedir. Bu denklemden d6viz kurunun, goreli para stoku (m-m’), goreli reel gelir (y-y")

ve goreli nominal faizden (i-i*) etkilendigi sonucu ¢ikartilabilir.

Para Arz Doviz Kuru Iligkisi: Goreli para arzindaki degismeler doviz kuru ve ulusal
paranin degeri lizerinde etkiye sahiptir. Yurti¢i para arzindaki artig paranin deger
kaybetmesine, yurtdis1 para arzindaki artis ise deger kazanmasina neden olur. Ornegin yurtici
para stokundaki %10’luk artis SGP nedeniyle fiyatlar1 %10 arttirir ve para %10 oraninda
deger kaybeder. Tam tersi durumda ise yurtdist para arzindaki artis yurtdis1 fiyatlar1 SGP

nedeniyle %10 oraninda arttirir ve para %10 oraninda deger kazanur.

Milli Gelir Déviz Kuru Iligkisi: Yurtici ve yurtdisi gelirdeki goreli degismeler doviz
kurunun ve dolayistyla ulusal paranin degerinde degismeler meydana getiriri. Ornegin yurtdist
gelirdeki artis yurtdis1 fiyat seviyesinin diismesine neden olur ve boylece ulusal para deger

kaybeder.

Faiz Orami Doviz Kuru Iliskisi: Tipki para stoku ve gelirde oldugu gibi, goreli faiz
oranlarindaki degismelerde doviz kuru, dolayisiyla ulusal paranin degeri iizerinde etkiye
sahiptir. Yurti¢ci faiz oranlarindaki goreli artis, enflasyon beklentilerini arttirdiginin bir
gostergesidir ve yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesinden dolay1 kurun deger kazanmasina,

ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur.

i=r+P; (19)
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Bu denklemde i nominal faiz oranini, r reel faiz oranim1 ve P¢ beklenen enflasyon oranini

ifade etmektedir.
Benzer sekilde yurtdisi nominal faiz orani ise asagidaki sekilde gosterilmektedir.
i"=r +P: (20)

Yurti¢ci nominal faiz oranlarindaki bir artis yurti¢i beklenen enflasyonun artmasindan
kaynaklanmaktadir. Beklenen enflasyon oranindaki artis ise para talebini diistiriirken, yurtici
fiyatlarin artmasindan dolay1 harcamalar1 arttirir. Yurtici fiyatlarin artmasi ise SGP nedeniyle
ve yabanci sermayenin yliksek enflasyon beklentisi ile iilkeyi terketmesi sonucunda ulusal

paranin deger kaybetmesine neden olur.

Kisacasi goreli faiz oranlar1 degismeleri beklenen enflasyondan kaynaklandigi i¢in kurlarin

belirlenmesinde enflasyon orani da son derece 6nem arz eder.

s=(m-m)-n(y-y)+o(P:-P) (21)

Sonug olarak esnek fiyatlar parasal modeli ekonomideki tiim fiyatlarin tamamen esnek
oldugunu, mali piyasalarda tam ikamenin gecerli oldugunu varsaymaktadir. Kurlarin para
arzindan, faiz oranindan, beklenen enflasyondan ve ekonomik biiylimeden etkilendigini

savunmaktadir.

2.4.6. Reel Faiz Farklar1 Modeli

Parasal modeller icerisinde yer alan bu model mali piyasalarda tam ikame gegerli iken
goreli yerel ve yabanci faiz oranlari farklari tarafindan belirlenen ve Frenkel (1979) tarafindan
gelistirilen reel faiz farklart modelidir. Bu model Frenkel’in esnek fiyatlar parasal modeli ile

Dornbusch’un yapiskan fiyatlar modelinin gelistirilmis halidir.
Ell=i-1i (22)

Bu esitlikte E[J ulusal paranin deger kaybetme oranini (devaliiasyon orani), i yerel i ise

yabanci nominal faiz oranlarini ifade etmektedir.
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E(1=0 (5 s) + (Pe— P& (23)

Dornbusch’a gore devaliiasyon orani cari kur (s) ve gelecekte olusacak kur (§) arasindaki
ile pozitif iligkilidir. Ayrica bu oran yerel beklenen enflasyon ile yabanci beklenen
enflasyondan da pozitif yonde etkilenmektedir. Burada 6 doviz kurunun dengeye uyum
katsayisin1 gostermektedir. Uzun donemde s = §, dolayisiyla beklenen deger kaybetme orani,

SGP varlig1 nedeniyle iilkeler arasindaki enflasyon farklarina esit olacaktir.
Frenkel’e gore kisa donemde doviz kurlart asagidaki esitlige gore belirlenmektedir.
s=(m-m)-n(yy)+oPe—Pe)—(1/0)[(i—Pe)—(i—Pe)] (24)

Bu esitlikte (m—m") goreli para arzi1 farkini, (y-y') goreli reel gelir farkim, (Pe—P¢") goreli

beklenen enflasyon farkini, (i-P¢) yurtigi, (i—Pé*) ise yurtdisi reel faiz oranin1 gostermektedir.

Frenkel’in bu esitligine gore, yurtici ve yurtdist reel faiz oranlar arasinda esitlik yok ise
kurlarin degeri bu durumdan etkilenecektir. Bu da cari kurun degerini etkileyecektir. Bu
esitlikte 0 parametresi doviz kurunun dengeye uyum katsayisini ifade etmektedir. Tamamiyla
esnek parasal modellerde, piyasalar hemen uyumlanmaktadir ve uyum parametresi sonsuzdur.
Fakat bu modelde mal ve emek piyasalarinin soklardan sonra dengeye gelebilmeleri zaman

almaktadir ve 0 katsayis1 sonsuz degildir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde, kur degismeleri neticesinde ortaya cikan firma/sektér degeri degisimi
konusunda, diinyada ve Tirkiye’de yapilmis teorik ve ampirik caligmalar ile sonuglarina

deginilecektir.

Kur riski ile ilgili teorik ve ampirik calismalar 1970’11 yillarin basinda baslamis, 1990’11
yillarda yogunlagsmis ve derinlesmistir. Jorion (1990, s.343), Choi ve Prasad (1995, s.86) a
gore, doviz kuru degisimi karsisinda firma degeri ¢ok fazla degismemektedir. Bu degisimin
yeterince biiyiilk olmamasinin sebepleri olarak, firmalarin kur riskinden korunma politikalari
ve bu etkinin ortaya konulmasi igin secilen agiklayici degiskenlerin yetersizligi
gosterilmektedir. Bartov ve Bodnar (1994, s.1762 ve ss.1776-1777), Chow, Lee ve Solt
(1997, 5.109), Frazer ve Pantzalis (2004, s.279) ise, kur etkisinin ortaya konulabilmesi i¢in
yatirimcilarin kur degisiminin etkisini anlayip fiyatlara yansitmalar1 i¢in zamana ihtiyaci
oldugunu belirtmis ve gecikmeli etkinin dnemli olabilecegini iddia etmislerdir. Buna karsin
Soenen ve Hennigar (1988, s.14), gecikmeli etkinin anlamli olmadigin1 destekler nitelikte
sonuglar bulmustur. Kur etkisinin hangi faktorlerden kaynaklandigi konusunda da literatiirde
fikir birligi mevcut degildir. Jorion (1990, s.334), He ve Ng (1998, s.751), Harris, Marr ve
Spivey (1991, s.234) kur riskinin dis iilkelerdeki operasyonlarla pozitif korelasyona sahip
olduklarimi ifade ederken, Chow, Lee ve Solt (1997, s.111), Dominguez ve Tesar (2001(b),
$.397) ise kur riskinin disa doniikliik orani yaninda firmanin Slgek biiyiikligii ile ilgili
oldugunu belirtmislerdir. Dominguez ve Tesar’a gore (2006, s.212) kiigiik 6l¢ekli firmalar,
bliyiik 6lcekli firmalara gore kur riskine daha ¢ok aciktir. Ayrica endiistrideki firma sayis1 da
endiistri yapist ilizerinde belirleyici oldugu i¢in Onemlidir. Az sayida firmanin faaliyet
gosterdigi bir sektorde, 6lgekleri ve rekabet giigleri nispeten kiiciik firmalar, diger firmalara
gore dezavantajli durumdadirlar. Ayrica uluslararasi varliklara sahip olan firmalar, kur riskine

kars1 gereken dnlemleri almazlar ise dalgalanmalar karsisinda negatif etkiye maruz kalirlar.

Adler ve Dumas’a (1984, s.42) gore ise, kur riski yabanci paranin gelecekte alacagi degerin
tam olarak bilinememesinden kaynaklanir. Yabanci paranin gelecekte satin alma giicii
degisebilir ve bu bir risk unsurudur. Kur riskinin, belirsizligin var oldugu dénemlerde ortaya
ciktigini, belirsizlik yok ise riskin de yok denecek kadar az oldugunu ve bireyler, firmalar ile
varliklar i¢in finansal ve maddi agidan ayr1 ayn risk olusturdugunu vurgulamiglardir. Ayrica
kuvvetsiz paranin kuvvetli paraya gore daha az riskli olabilecegini, bunun nedeninin de

bireylerin ve firmalarin bor¢lanmalarini kuvvetli para ile yaptiklarin1 ve yabanci para ile
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ylksek oranda bor¢lanmanin riski attirdigini belirtmislerdir. Bu risk yerel parayla borg alip
verme, forward, future, swap ve opsiyon gibi tlirev piyasa araclar1 kullanilarak azaltilabilir.
Finansal enstriimanlar sozlesmeden dogan vade tarihlerini ve olusacak fiyatlar1 6nceden
sabitleyerek olusabilecek kur riskinden kurtulmaya yardimer olurlar. Genellikle 1 vade yilinin
iizerinde yapilan sézlesmelerde fiyat bu enstriimanlarla sabitlenir ve kur riski azaltilmaya
calisilir. Yazarlara gore hedging uygulamalari riskin azaltilmasinda onemlidir, fakat riski

tamamen yok edemez.

Jorion (1990, ss.335-340) ABD ekonomisinde 1971:01-1987:12 zaman diliminde analiz
yapmis, aylik verilerle “En Kiigiik Kareler Yontemi” metoduyla ¢alismistir. Dénem 1971—
1975, 1976—-1980 ve 1981-1987 olmak iizere 3 alt doneme boliinmiistiir. Faaliyetlerinin %10
ve fazlas1 yurtdisi ile yapan firmalar inceleme konusu igersine alinmis ve bu kosulu saglayan
287 firma bulunmustur. Modelin tahmin edilmesi sonucunda kur riskini gosteren
katsayilarinin zaman i¢inde degisim gosterebildikleri goriilmiistiir. Sadece 190 firma 1. ve 2.
donemlerde aynmi katsayiya ulasmis, 159 firma ise 2. ve 3. donemde aymi katsayiyi
vermiglerdir. Tahmin sonuglar1 para piyasasinin ve ozellikle dolarin mal piyasasina gore daha
hakim oldugu 1975-1981 donemi igersinde birbiriyle son derece uyumlu sonuglardir. Parasal

bir genislemenin f; katsayisini pozitif yonde etkiligi vurgulanmustir.

Jorion’nun (1991, s.371) ¢oklu regresyon modelinin degiskenleri; hisse senedi getirisi,
endistrideki biliylime orami (liretim artisi), beklenen enflasyondaki degisme, beklenmeyen
enflasyondaki degisme, risk primi, vade yapist ve dis ekonomik gelismelerdir. ABD’de
1971:01-1987:12 donemini kapsayan aralik i¢in hisse senedi piyasasinda c¢oklu regresyon
modelini kullanarak yaptig1 tahmininde sadece beklenen enflasyondaki degisme ve vade
yapist degiskenlerinin anlamli katsayilar verdigini ve katsayilarin isaretinin negatif oldugunu
belirtmektedir. Makine ve kimya sektorlerinde kur riski anlamli ve pozitif ¢ikmistir. ABD’de
bu sektorlerdeki firmalar genelde ihracat¢i olduklari i¢in kur degisimi firma satisini ve
degerini olumlu yonde etkilemektedir. Tekstil ve giyim sektorlerinde ise kur riski negatiftir.
Kurdaki degisme ile hisse senedi getirilerinin dalgalanmasi finansal yoneticileri bu risk
karsisinda 6nlem almak zorunda birakmaktadir. Jorion’a gore risk duruma gore degisiklikler
gostermektedir (firma ve sektdr yapisi, biiyiikliigii, uluslararas: faaliyet diizeyi, faaliyet alani,
faaliyet yasi, rekabet giicii). Buna karsin Kizys ve Pierdzioch (2006) ise iilkelerin yaptiklari
uluslararas1 faaliyet diizeyi ile kur riski arasinda stokastik trendin olmadigi sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica riskin iilkenin enflasyon orani ve bundan kaynaklanan belirsizlikler ile

i¢csel olmadig1 da saptanmustir. Yazarlara gore uluslararas: faaliyette bulunan bir firmanin kur
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riskini diisiirmek i¢in faaliyette bulundugu iilkenin makroekonomik performansini yakindan
takip etmesi, uluslararasi yatinmcilarin da kur degisimlerinin ve diger makro ekonomik
degismelerin portfdy degerlerini nasil etkiledigini bilmeleri ve ona goére pozisyon almalar
gerekmektedir. Riski azaltmak igin yapilan iglemlerin maliyetleri arttirmasi ve dolayisiyle
karlarin diismesi nedeni ile uluslararasi sermaye sahipleri yiiksek kur riskinin bulundugu

tilkelerde yatirim yapmaktan kaginir.

Bartov ve Bodnar (1994, ss.1776—-1780) gegici ve ¢ok diisiik diizeydeki dalgalanmalarin
kur riskini agiklamada yetersiz kaldigin1i savunmus ve bu durumda firmanin higbir islem
yapmadan beklemesinin en iyi ¢6ziim olacagini belirtmislerdir. Ciinkii gegici oldugu kesin
olan dalgalanmalar ¢ok kii¢lik miktarda risk yaratacaktir ve bu risk i¢in 6nlem almak firmanin
maliyetlerini gereksiz olarak arttiracaktir. Firmanin bor¢ seviyesi, vadesi ve varliklarinin

durumu, kur riskiyle yakindan ilintilidir.

Chamberlain, Howe ve Popper (1996, ss.4—6 ve ss.18—-19) ABD ve Japonya’da faaliyet
gosteren bankacilik sektdrlerinin kur risklerini karsilastirmali olarak incelenmislerdir. Veri
olarak bankacilik sektoriintin 1986—1992 yillari arasindaki giinliik ve aylik verileri kullanilmig
ve yapilan tahminler sonucunda ABD’deki bankalarin 1/3’{iniin kur riskinden etkilendigi,
kurda meydana gelen degismelere karsit hassas oldugu ortaya ¢ikmustir. Ayrica ABD ve
Japonya’daki kur risklerinin farkli oldugunu saptamislar ve bunun nedeninin de iki tilkedeki
miilkiyet sahiplerindeki, finansal piyasalar1 diizenleyen kanunlardaki, denetleme
mekanizmalarindaki, yabanci hisse sahipleri arasindaki ve kur riskini azaltmaya yonelik
politikalardaki farkliliklar oldugunu vurgulamiglardir. Bu ¢alismada bankalarin net dig varlik
diizeyi ile kur riski arasinda negatif bir iligki oldugu ifade edilmektedir. Yabanci para
cinsinden yapilan sozlesmelerde bilango disi izlenen aktiviteler, daha diisiik kur riskinin

ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.

Chow, Lee ve Solt (1997, ss.108-111 ve s.122) 1977:03—1989:12 (aylik) zaman dilimi
icersinde, kur degisimleri karsisinda, ABD bono ve hisse senedi getirinin degisimlerini
incelemistir. Kur degisimlerinin nakit akislarinin, faiz oranlarinin karsilikli olarak birbirlerini
etkiledigi belirtilmistir. Coklu regresyon modelinin kullanildigi c¢alismada hisse senedi
getirisinin kur degisiminden, piyasa getirisinden ve faiz oranlarinin degisimi sonucunda nakit

akislarinin degisiminden etkilendigi vurgulanmistir.
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Dominguez’in (1998, ss.23-24) Japon firmalar1 iizerinde yaptig1 calismasina gore bu
firmalar hedging yontemlerinde son derece basarilidir ve hedging sayesinde kur degismeleri
Japon firma karlarin1 ¢ok etkilememektedir. Dolar/yen paritesinin degismesi, karlar
etkilememekle birlikte yapilan korunma islemleri maliyetleri etkilemektedir. Bu nedenle

firma basarisi finans departmaninin basarisiyla paraleldir ve iyi yonetilme zorunlulugu vardir.

He ve Ng’nin (1998) 1979:01-1993:12 dénemi igersinde Japonya’da faaliyet gosteren 171
¢ok uluslu sirketin kur riskinin varligini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, sirketlerin %25’ inde
anlaml1 ve pozitif kur riski etkisi tespit edilmistir. Bu, Japon Yeninin diger paralar karsisinda
deger kaybetmesi sonucunda Japon firmalarinin bu degismeden olumlu olarak etkileneceginin
ifadesidir. Calismada sirketlerin dis ticaret seviyeleri ile kur risklerinin paralel oldugu
vurgulanmig ve toplam satislarinin %10°nu ihracattan elde eden firmalarin uluslararasi
diizeyde faaliyet gosterdikleri kabul edilmistir. Bu sirketler yiiksek risklerini minimize
edebilmek i¢in hedging yontemlerine siklikla bagvurmaktadirlar. S6z konusu dénemde
firmalarin %41°1 tiirev araglar1 kullanarak risklere karsi pozisyonlarini almislardir. Bu,
firmalarin iflas etmelerini ve kur degismesinden olumsuz etkilenmelerini engellemistir. He ve
Ng (1998, s.751) uluslararas1 faaliyet diizeyi yiiksek firma yoneticilerinin likit varliklarin
Ozellikle kisa vadeli olarak ellerinde bulundurduklarima da deginmislerdir. Boylelikle
gelecekte olusacak kurlarin belirsizliginden, kendilerini bir nebze korumaktadirlar. Yazarlar
diger yazarlarin iizerinde c¢ok fazla durmadiklar1 bir konuya da deginmisler, kur riskinin
cevresel faktorlerden de etkilendigini belirtmislerdir. Sanayinin ¢ok fazla gelistigi bolgelerde
bulunan, bilgi akisinin tam olarak saglandigi ve finansal merkezlere yakin biiyiik 6lgekli
firmalar, riskleri daha Onceden belirleyip Onlemlerini almaktadirlar. Bu firmalar
pozisyonlarini riskin olusma ihtimaline gore belirledikleri i¢in kur riskleri daha diisiik

¢cikmaktadir.

Iorio ve Faff (2000, s.157) kiiresellesme ile birlikte firmalarin uluslar {istii ve ayn1 anda
birgok para birimi ile faaliyet gosterir hale geldigini belirtmislerdir. Ozellikle petrol, kimya,
savunma sanayi endiistrilerinde birkag iilke dogal kaynaklar1 ve ileri teknolojileri sayesinde
tekel durumdadir. Bu nedenle, bu ililkelerde ve sektérlerde meydana gelen bir dalgalanma,

bagimli olan diger iilke ve sektorleri dogrudan ve dolayli olarak etkilemektedir.

Bodnar ve Wong (2000) makalesinde 1977-1996 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren
910 ¢okuluslu firmanin aylik verileri ile kur riskinin varligini incelemislerdir. Riski, kur ve

piyasa getirilerindeki hareketlenmelerin hisse senedi getirisinde meydana getirdigi degisiklik
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olarak tanimlamiglardir. Adler ve Dumas’in (1984) basit modelinde, kur riskini gosteren [3;
katsayis1 toplam doviz kuru esnekligi (total exposure elesticity) olarak da tanimlanmigtir. V

firma degerini, S doviz kurunu temsil ediyor iken bu katsay1;

_&r

= 25
p= s 25)
Bodnar ve Wong (2000, s.6) ise bu esneklik katsayisini;
dv s
42 26
p=c 26)

seklinde ifade etmektedir. B; katsayisi sifira esit iken bu durum riskin varolmadigr anlamina
gelmemekte, riskin piyasa riski oldugunu ifade etmektedir. Calismada tahmin edilen model
sonuglarina bakildiginda doviz kuru ile firma degeri arasinda korelasyonun varligi tespit
edilmistir. Ancak katsayr anlamliliklarmin  diisiik  oldugu goriilmektedir. Ayrica
makroekonomik faktorler ile doviz kuru riski arasinda da bir korelasyonun varligindan
bahsedilmektedir. Bu makroekonomik faktorlerden kaynaklanan etki basit modelde toplam
risk olarak ortaya cikar. Fakat yazarlara gore bu basit model kur riskini agiklamada zayif
kalmaktadir. Bu yiizden modele piyasa getirilerinin de dahil edilmesinin sart oldugunu
vurgulamiglardir. Boylelikle makroekonomik degiskenlerden kaynaklanan risk piyasa getirisi
lizerine toplanmaktadir. Piyasa getirisinin de dahil edildigi modelde, kur riskini gosteren 3
katsayis1 basit modele gore daha diisiik ¢ikmistir. Ciinkii basit modelde etki toplam etkidir ve
makroekonomik degiskenlerin yarattig1 negatif etkiyi de biinyesinde barindirmaktadir. Ayrica
piyasa getirisi, makroekonomik degiskenlerden kaynaklanan etkinin yaninda, negatif nakit
akis1 etkisini de biinyesine toplamaktadir. Firmanin nakit akislarinin degismesi, kur riskini,
hem dogrudan hem de dolayli olarak etkilemektedir. Nakit akislarinda meydana gelen
degisiklik, direkt olarak kurlar1 etkileyebilmektedir. Bu durumda riskin dogrudan
etkilendigini sOyleyebiliriz. Eger nakit akimlarindaki degisiklik, piyasa getirisini etkilemek
suretiyle riski degistiriyor ise bu durumda nakit akislar1 riski dolayli olarak etkiliyor
denilebilir. Nakit akimlarmin risk tizerindeki bu biiylik etkisinden dolay1 firmalarin, riske
kars1 portfoylerini ve nakit akislarini iyi yonetecek ve riske karsi onlemlerini 6nceden
alabilecek yoneticiler ile ¢aligmak istedikleri tespit edilmistir. Ciinkii riski yonetmenin bir
yolu da nakit akimlarini iyi yonetmektir. Nakit akimlarimin degismesi sonucunda meydana
gelen kur riski Ongoriilebilir fakat makroekonomik degismelerden kaynaklanan riskin

ongorilebilirlik diizeyi goreceli olarak daha diisiiktiir.
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Kur riskine, yabanci para cinsinden nakit akiglar ile firma 6l¢ek biiyiikliiklerinin yaptig
etki karsilastirildiginda, firma olgek biiyiikliiklerinin daha cok etki yaptigir goriilmektedir.
Bodnar ve Wong’a (2000) gore genisletilmis modelde kullanilan piyasa portfoyiini
belirlemek de son derece onemlidir. Genelde c¢aligmalarda kullanilan piyasa degerine gore
agirliklandirilmig portfoy biiyiik firmalarin nakit akisi etkilerine daha ¢ok agirlik vermektedir.
Biiyiik olgekli firmalarin nakit akislari, dolar deger kaybederken artmaktadir. Bunun yaninda
kiictik 6lgekli firmalar daha ziyade i¢ pazarda faaliyet gostermektedir ve potansiyel olarak net
ithalatg1 firmalardir. Bu da piyasa degerine gore agirliklandirilmig portfoy kullanimi ile esit

agirliklandirilmis piyasa portfoyiiniin degisik sonuglar vermesine yol agar.

Dominguez ve Tesar (2001(b), s.396) 1980-1999 donemini kapsayan, sekiz iilkenin (Sili,
Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Tayland ve Ingiltere) haftalik sektdr getirileri,
piyasa getirileri ve kurlart ile hazirladiklar1 ¢aligmalarinda, riskin baslica nedeninin disa
aciklik oldugunu belirtmis ve yerel paranin deger kaybetmesinin ithalatgr firmalarin
maliyetlerini arttirdigina, bu durumun da firma i¢in bir risk unsuru olduguna deginmislerdir.
Yazarlar, kur ile hisse senedi fiyati arasindaki iliskinin, kur ile karlilik arasindaki iligkiden
daha net goriilebilecegini belirtmisler ve bu iligkiyi “Varlik Fiyatlama Modeli” (Capital Asset
Pricing Model-CAPM) ile incelemislerdir. Modele gore piyasa getirilerinin firma getirisi
lizerinde sistematik etkisinin oldugu vurgulanmaktadir. Model, iilkenin piyasa getirisini
biinyesinde barindirir. Kur riskini gosteren 3; katsayist 0’a esit olsa bile, bu durum riskin var
olmadig1 anlamina gelmemekte aksine kur riskinin piyasa riski ile ayni oldugu anlamina
gelmektedir. Yazarlara gore riskin belirlenmesinde endiistri bazli ¢alismanin bazi avantajlari
bulunmaktadir. Bunun ana nedeni endiistri verilerini elde etmenin firma verilerini elde
etmekten daha miimkiin olmasidir. Calismanin ulagtigi en 6nemli sonuglardan birisi firma ve
sektor risklerinin farkli yonde ve diizeyde olabilecegidir. Bunun ana nedeni, firmalarin
bireysel anlamda riskten korunma yontemlerine daha kolay ulasabilmeleri ve riskleri algilama
hizlarimin daha yiiksek olmasi olabilir. Modelin tahmin edilmesi ile tiim tilkelerin kur riski ile
kars1 karsiya olduklari ve endiistri yapisinin riski belirleyen temel etkenlerden oldugu

sonucuna ulagilmstir.

Lee (2003, ss.309-310) Kore ekonomisi {lizerine hazirladigi calismasinda kur
degismelerinin firma degerine etkisinin, “Asya Krizi” Oncesinde ve sonrasinda farkl
oldugunu ifade etmistir. Ulusal paranin deger kaybetmesi kiigiik ol¢ekli firmalar igin, kriz
oncesinde, firma lehine iken, kriz sonrasinda aleyhine durumlar dogurabilmektedir. Bunun

nedeni, kiiclik firmalarin yabanci para ile yiiksek oranda borglanmalari ve ekonomik
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krizlerden daha ¢ok etkilenmeleridir. Sektorel bazda incelendiginde ise kur degismeleri
karsisinda bankacilik, teknoloji ve petro-kimya endiistrileri, 6rnegin tarim sektoriinden daha
hassastir. Ciinkli bu sektorlerin direkt ve endirekt olarak disa bagimlilik diizeyi daha

yiiksektir.

Koutmos ve Martin’e gore (2003, ss.373-381) dalgalanmalardan yogun olarak etkilenen
sektorlerdeki firma yoneticileri, Oncelikle dogal hedging yoOntemlerini tercih etmekte,
sonrasinda tiirev araglara yonelmektedir. Eger risk asimetrik olarak meydana gelmis ise, riski
minimize etmek i¢in mutlaka ¢esitlendirme yapilmasi, tiirev araglarin kullanilmasi
gerekmektedir. Asimetrik risk genellikle finans sektoriinde ortaya ¢ikmakta ve devaliiasyon

ve revalliasyon donemlerinde yanlis fiyatlama nedeniyle olugmaktadir.

Bartram ve Karolyi (2004, ss.15-16 ve ss.34-35) Avrupa iilkeleri, ABD ve Japonya’daki
3921 firmanin 1990:01-2001:08 yillar1 arasindaki haftalik firma verilerini kullanilarak,
euronun kullaniminin baglamasiyla birlikte kur riskinin, firma degerinin ve piyasa getirilerinin
degisimini incelemigler ve euro sonrasinda kur oynakliginin azaldigini, hisse senedi
piyasasindaki oynakligin ise ¢ok ylikseldigini belirtmislerdir. Buna paralel olarak kur riski
euronun kullanimiyla birlikte euro bolgesinde azalirken, euro kullanmayan Avrupa
iilkelerinde ve euro bolgesi digindaki iilkelerde artis gostermistir. Ozellikle Asya, Afrika ve
Latin Amerika’daki gelismekte olan piyasalarda kur riskine maruz kalma oram1 daha
yiiksektir. Cilinkii kiiresellesmenin artmasiyla birlikte firmalarin uluslararasi faaliyet seviyeleri
de artmaktadir. Bu artis kur riskinin yonetimini ve bunun zorlugunu beraberinde
getirmektedir. Yazarlara gore telekom, medya ve teknoloji sektorlerindeki firmalarin
getirileri, dis piyasalarla iletisimleri ve dolayisiyla kur riskleri, diger sektorlere gore daha

yiiksektir.

Anderson, Makar ve Stephe’e (2004, s.215) gore Avrupa iilkelerinin 2002 yilindan itibaren
kendi ulusal paralar1 yerine euroyu kullanmaya baglamalari ile birlikte diinya finans
sisteminde 6dnemli degisiklikler olmustur. Yazarlara gore euroya etki eden etmenler (iilkelerin
siyasi, ekonomik durumlart vs.) artmig ve bu da kendiliginden risk unsuru yaratmustir.
Bununla birlikte iilkeler arasi aligveriste para birimlerinin degisik olmasindan kaynaklanan

ceviri maliyetleri ve riski (muhasebe riski) ise dlismiistiir.

Doidge, Griffin ve Williamson (2005, s.23) inceledikleri 18 iilke ekonomisinin 16’sinda,

uluslararas1 faaliyetlerin riski 6nemli olgiide arttirdigi, disa kapali firmalarda bu riskin daha
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disiik ¢iktigr sonucuna varmiglardir. Bu iilkelerdeki firmalarin ekonomik politikalarini
gecmiste olusan ve gelecekte olusacak muhtemel kur seviyelerine gore belirledikleri
vurgulanmistir. Clinkii firma degeri bu dalgalanmalar ile 6nemli ol¢iide degistirmektedir.
Ayrica biiyiik 6lgekli firmalarin riske karsi avantajli durumda olduklari ve yabanci varliklarin

artmasinin riski arttirdig1 vurgulanmistir.

Dominguez ve Tesar (2001(b), ss.397-398) bu riskin endiistri yapis1 ile de yakindan ilgili
oldugunu, endiistrinin homojenlik diizeyinin yani bilgi akisinin agik olmasinin risk ile
miicadelede dnemli oldugunu belirtmislerdir. Luo, Visaltanachoti ve Kesayan (2006, s.140)
ise riski etkileyen faktorler arasinda temettii ve kur kazang oranlarinin biiyiikliiklerini de
saymistir. Martin ve Mauer (2005, s.138) bu faktorlere firmanin nakit akis seviyesini de
eklemistir. Nakit akiglarinin durumu firmanin hedging kabiliyetini degistirmek suretiyle kur
riskini etkilemektedir. Ozellikle agik pozisyon seviyesi ¢ok biiyiik olan firmalar kur

dalgalanmalarina kars1 daha hassastirlar.

Vygodina (2006, ss.221-222) doviz kurunun diger makroekonomik degiskenler ile
yakindan iligkili oldugunu ve bu degiskenlerde olusan bir belirsizligin ya da dalgalanmanin
doviz kurunun 6nemli Olgiide etkiledigini belirmistir. Faiz orani, enflasyon, uygulanan para
politikas1 doviz kurunu ve dolayisiyla hisse senedi piyasasini etkilemektedir. Martin (2000,
s.271) yurt i¢i ve yurt dis1 faizlerde meydana gelen bir degismenin kur lizerinde etki

yapacagini belirtmistir.

E(Xit) = % (27)
St

Bu esitlikte E(X;) doviz kurunu, i, yurti¢i faiz oranmni, i; yurtdist faiz oranimi

gostermektedir.

Ornegin ulusal faizlerde meydana gelecek bir artis, uluslararas: sermayeyi iilkeye cekecek,
ekonomide doviz bollasacak ve deger kaybedecek, boylelikle firmalarin degerleri faiz kanali

ile dolayl1 yoldan etkilenecektir.

Tiitiincioglu Karasoy (1995, ss.50-51) Tiirk bankacilik sektorii iizerine yaptigi
calismasinda faiz oranindaki bir degismenin dolar1 ve marki (bugiinkii euroyu) farkl diizeyde

etkiledigini ifade etmistir. Faiz oranindaki bir degisme karsisinda dolar marka gore daha ¢ok
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dalgalanmaktadir ve bu nedenle dolar pozisyonu yliksek olan bankalar kurdaki degisme
karsisinda daha c¢ok etkilenmektedir. Ayrica kamu bankalarinin 6zel bankalara goére kur
degismelerinden daha az miktarda etkilendiklerini ifade etmistir. Ciinkli 6zel bankalarin
onemli bir kism1 ¢ok ulusludur. Bu da 6zel bankalarin doviz pozisyonlarini ve dovizle yapilan

islemlerin miktarini ve dolayisiyla riske maruz kalma olasiliklarini arttirmaktadir.

Doéviz kuru riski konusunda yapilan 6nemli teorik c¢alismalardan birisi de Marston’un
(1996) ¢alismasidir. Marston bu teorik ¢aligmasinda bir endiistrinin rekabetgilik diizeyinin o
endiistride bulunan firmalarin doviz kuru riskini etkiledigini gostermistir. Marston’a gore
endiistri yapis1 degistik¢e doviz kuru riski de degismektedir. Bu caligmada firmalarin yabanci
para cinsinden gelirleri lizerinde durulmustur. Yazara gore risk firma degeri, gelecekte
beklenen nakit akimlarinin bugiin degeri olarak tanimlanir. Bu degerin kur degisikliklerine

duyarlilig1 ise riski olusturur.

2 e

Bu esitlikte v firma degerini, CF; firmanin nakit akisini, p iskonto oranini gostermektedir.

fl—? tiirevi doviz kuru riskinin basit bir 6l¢limiidiir. Burada S doviz kurunu ifade etmektedir.

Riski yok etmenin ilk yolu yabanci para ile yapilan satiglarin degeri ile yabanci para ile
elde edilen gelirlerin degerini esit kilmaktir. Ayrica tlirev piyasast araglarina basvurmak
suretiyle de risk en aza indirilebilir. Calismada yerel firmalar ile ihracat¢1 firmalar arasindaki
riskin farkli oldugu saptanmustir. Ihracat¢i firmalarin riski belirlemek igin talebin fiyat
esnekligi ile iiretimin marjinal maliyetlerini de bilmeleri gerekebilmektedir. Ciinkii bu
degiskenler sektorlerin basta rekabet olmak {iizere, yapisimi etkilemektedir. Sektor yapisi
piyasadaki rekabet durumunu ve nakit akiglarin etkiledigi icin oldukc¢a 6nemlidir. Kur riski,
karlilig1 ve maliyetleri etkiledigi i¢in ihracatgr firmalar satislarini, karliligin yiiksek,

maliyetlerin diisiik oldugu piyasalara kaydirirlar.

Williamson (2001) ampirik c¢alismasinda Marston’nun (1996) calismasiyla uyumlu
sonuglar bulmus ve doviz kuru riskinin firmanin yabanci para cinsinden kazanglarinin,
firmanin {irlinline olan talep esnekliginin ve firmanin yerli-yabanci rakiplerinin talep

esnekliklerinin bir fonksiyonu oldugunu bulmustur.
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Kur riski konusunda yapilmis teorik ¢alismalarin en énemlilerinden biri olan, Allayannis
ve Thrig (2001) tarafindan hazirlanan ve 1979—-1995 yillar1 arasindaki donemde ABD imalat
sanayi endiistrisinde faaliyet gosteren 18 sektoriin incelendigi calismada, 4 sektdrde kur
riskinin varlig1 tespit edilmistir. Calismada kur degismelerinin yatirimlar tizerine degil hisse
senedi getirileri iizerine etkileri incelenmistir. Riskin ana belirleyicileri olarak sektor
tarafindan iiretilen iirlinlin en son satildig1 piyasadaki rekabet yapisi, ihrag piyasasinin rekabet
giicli ile iiretimdeki ihracatin pay biiytlikliigli arasindaki etkilesim ve ithal girdilerin ithal
edildigi tilkedeki piyasa rekabet giicii ile iiretimdeki ithalat pay1 arasindaki etkilesim olarak

belirtilmektedir.

Yazarlar kur riskinin firma getirisi tizerindeki etkisini tespit etmek icin ilk basta kismi

denge modeline bagvurmuslardir.

R =-—"t (29)

R; firmanin t donemindeki getirisini, V; ise firmanin iskonto edilmis degerini ifade
etmektedir. Firmanin bu iskonto edilmis degeri firmanin getirisini dogrudan etkilemektedir.
Bu nedenle firmanin iskonto edilmis degeri son derece 6nemlidir ve su sekilde ifade edilebilir.
Deger fonksiyonu; Allayannis ve Thrig (2001, s.809)

V(K,e,r)=max[pg(e,p)+ep’q (e,p" )~ 1K —~(1-8)K]- p,M(e,p, )+ pEV (K',e',r"e,r] (30)

V firma degerini, K 0zsermayeyi, K’ gelecek donemki Ozsermayeyi, e cari kuru, r
sermayenin fiyatini, M ithalati, q satig miktarini, p(p*) ciktinin yerel para karsiligi fiyatini, py

ithal liriin fiyatini, 6 devaliiasyon oranini, p iskonto faktoriinii temsil etmektedir.

Firmanin faaliyetine 6zsermayesi ile basladig1 ve iiretimini sadece 6zsermaye ve ithalat ile
gerceklestirebildigi varsayilmaktadir. Yazarin diger bir varsayimina gore ise modeldeki firma
monopolisttir ve kendi iriiniiniin fiyatin1 kendisi tayin etmektedir. Fakat yazarlar model

sonucunun diger piyasa yapilari i¢in de gegerli olacagini belirtmistir.

Kur degismesi beklenen kar1 ve dolayisiyla firma degerini, yerel piyasa gelirleri, ihrag

piyasast gelirleri ve ithal girdi maliyetlerini degistirmek suretiyle 3 sekilde
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etkileyebilmektedir. Sermayenin fiyati, devaliiasyon oran1 ve iskonto orani da firma degeri

izerinde etkiye sahip degiskenlerdendir.
Kur etkisinin daha net goriilebilmesi i¢in esitlik asagidaki gibi diizenlenebilir;

_r (e, —e) " V. —n )+ Ve * (K, - K, )
t V V

t-1 t-1

R

(1)

Ik terim kurdaki degisimin getiri iizerindeki etkisini, ikinci terim ise Ozsermaye ve
sermaye fiyatindaki degismenin getiri lizerine etkisini ifade etmektedir. Deger fonksiyonunu

zarf teorimi ile birlestirildiginde asagidaki esitlik elde edilmektedir.

= P Dy L Py g (Pt g (32)

E= pq ve & = Pu OM sirasiyla yerel ¢iktinin talep esnekligini ve ithal aramalarin

g op M dp,,
talep esnekligini,
¢ = e ve ¢, = _€ Py ise sirastyla yerel ¢iktinin ve ithal aramalarin déviz kuru
p Oe py Oe

gecis katsayilarini temsil etmektedir.

>0  ¢,>0dir.

Bu degiskenler, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin firma degerini etkileme

derecesini belirlenmesinde son derece 6nemlidir.

Allayannis ve Thrig’in (2001) modeline gore doviz kurlarimin piyasa getirisi iizerindeki
etkisi ¢ok azdir ve piyasa getirisi daha ¢cok 6zsermaye miktarindan ve sermayenin fiyatindan

etkilenmektedir.

(31) ve (32) numarali denklemler birlestirildiginde doviz kuru hareketleri ile firmanin

getirisini birlestiren denklem elde edilmis olur;
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+ * % *  ox M
R =a,+aR" +a, ]""'V%(@Aet +a, e’ﬁ—’qt[l + &lAe, +a, %@M)Ae, (33)

t-1 t-1 t-1

(33) numaral: esitlik, doviz kuru hareketlerinin ticaret pay1, gegis (pass-through, yansima)
ve marj (markup) kanallar1 ile firma getirisini etkiledigini gostermektedir. Bu model
Marston’dan (1996) farkli olarak, markuplar ile kur riski arasinda dogrudan iligski oldugunu

gostermektedir”.

Sonug olarak Allayannis ve IThrig’in (2001) doviz kurunda (dolar) meydana gelen %1°lik
degismenin, getiriyi %0.13 diizeyde etkiledigini ve firmalarin bu degismeyi markup fiyatlama
ile kendi fiyatlarina yansittiklarini ifade etmektedir. Ayrica firmalarin dalgalanmadan
kaynaklanan riski, tlirev piyasa araglarinin yaninda dogal hedging yontemleri ile de minimize

edilebilecekleri belirtilmistir.

Uluslararasi literatiirde bu kadar yogun olarak incelenen bir konunun Tiirkiye’deki firmalar
ve sektorler igin yeteri kadar incelendigini sdylemek miimkiin degildir. Onal, Doganlar ve
Canbas (2002) Tiirk bankacilik sistemindeki kur etkisini birlikte biitiinlesme metoduyla analiz
etmek istemigler ve 11 banka ile yapilan analizde sadece 2 bankanin uzun dénemde anlamli
bir kur etkisine sahip oldugunu saptamiglardir. Kiymaz (2003, s.73-74) ise IMKB’de islem
goren 109 firmanm tartili kur (1 Dolar+0,77 ECU) degisimleri karsisinda etkisini 6lgmeye
calismig, kur olarak nominal kuru kullanmig ve 1991-1998 donemleri arasinda yapilan
analizlerde tekli modelde 51 firma, ¢oklu modelde ise 67 firmanin kur etkisinin varligi ve
iligkinin yoniiniin negatif oldugu saptanmustir. Kur riskinin biiyiikliigiinde endiistriler arasinda
belirgin farklar mevcuttur. Kiymaz’a gore (2003, ss.78-83) tekstil, kimya ve finansal sektor
ile kagit ve orman endiistrisi en yiiksek kur riskine sahip olurken; hizmetler ve gida sektorii en
diisiik etkiye sahip sektorler olmuslardir. Yazar, 1994 krizinden sonraki donemde kur riskinin
azaldigini belirtmis ve bunun nedeni olarak, kriz sonrasinda kurlarin volatilitesinin azalmasi

ve tiirev piyasa araclarinin yogun olarak kullanilmasi oldugunu belirtmistir.

Cukur ve Topuz (2002, ss.7-9) tekstil sektoriintin 1992:04—2001:09 tarihleri arasindaki kur

riskini incelemislerdir. Calismanin ilk béliimiinde klasik déviz kuru riski 6l¢iimii olan Jorion

? Marston (1996)’un marjlarla déviz kuru riski arasmnda dogrudan bir iliski bulamamasmim nedeni, bu

modelde refah etkisinin yer almamasidir.
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(1990) modeli kullanilmistir. Bu model reel ve nominal doviz kuru ile test edilmistir ancak
literatiirdeki ¢ogu calisma gibi anlamli bir etki gdézlenememistir. Calismada gecikmenin
aksine Oncii degerler kullanilmis ve sonuclar diger yontemlere gore son derece anlamli
bulunmustur. incelenen firmalarin ¢cogunun, reel déviz kurundan negatif olarak etkilendikleri
acikca gozlemlenmistir. Calismanin sonuglari, tekstil sektorii i¢cin ciddi bir reel doviz kuru

riskinin varligini isaret etmektedir.

Cukur (2006) tarihinde yaptig1 calismasinda ise, Ocak 1991—Aralik 2004 donemi igersinde
verileri kesintisiz elde edilebilecek biitiin firmalari ¢alismasina dahil etmis ve bu sartlara uyan
77 sirket belirlemistir. Ayrica 1994 ve 2001 krizlerinin etkilerini gdrebilmek i¢in zaman

araligini alt periyotlara ayirmistir.

1. donem 1991:01-1994:02 Yiikselis trendi
2. donem 1994:05-2001:02 Yatay trend
3. donem 2001:04-2004:12 Diisiis trendi

Basit regresyon modelinin kullanildigi model sonuglarina gore, tiim dénemde doviz
kurundan etkilenen firma oraninin %28 oldugunu goézlemlenmis ve etkinin yonii negatif
bulunmustur. Modele piyasa getirisi de dahil edilerek test edildiginde ise, kur
degismelerinden etkilenen firma oranmin %10’lara distiigiini gozlemlemistir. Pozitif
etkilenen firma sayisinin, negatif etkilenen firma sayisindan fazla oldugu sonucuna varmistir.
Piyasa endeksi ile doviz kuru arasindaki regresyondan elde edilen hata teriminin de dahil
edilerek olusturulan modelin tahmini sonucunda, bu modelin, en fazla kur etkisini gdsteren
model oldugu ve firmalarin ortalama %35°nin kur etkisinden negatif olarak etkilendigini
saptamugtir. Calismada sonug olarak firmalarin ortalama %30’ nun doviz kuru degismelerinden
negatif olarak etkilendigi saptanmistir. 1994 krizi ile 2001 krizi arasindaki donem kur riskinin
negatif olarak en yogun hissedildigi donem olurken, 2001 krizinden sonraki donem negatif
etkinin yok denecek kadar az oldugu hatta bazi modellerde pozitif etkinin goriildiigii donem

oldugu sonucuna varilmstir.

Goneng, Biiytikara ve Koyuncu (2003), Tiirkiye ve Tirkiye gibi gelismekte olan iilke
ekonomilerinde finansal piyasalarin gelismislik diizeyi diisiik oldugundan, kur degisimlerinin
gelismis iilkelere nazaran sektdr degerini daha ¢ok etkilendigi ve sektoriin uluslararasi

faaliyetleri arttikca, kur riskinin de arttigini belirtmislerdir.
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Saadet Kasman (2003, s.77) kur riskini incelerken, piyasa endeksi olan U100 ile finans,
endiistri, hizmetler sektorii icersinde yer alan firmalar1 calismasina dahil etmis ve Granger’in
nedensellik testini uygulamistir. Test sonucunda bazi sektorlerde bu iki degisken arasinda
karsilikli iligkinin varlig1 ispatlamistir. Endiistri sektorii endeksi ile doviz kuru arasinda
nedensellik iligkisinin varli§1 saptanirken, finans, hizmetler ve piyasa endeksi ile doviz kuru

arasinda nedensellik iligkisi saptanamamustir.

Erol, Algiiner ve Kiiciikkocaoglu (2003, ss.7-22) 1998:01-2001:03 zaman dilimini
kapsayan ¢alismalarinda, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 52 firmay1 analiz etmiglerdir. Bu
firmalarin 21°1 tekstil, 19’u makine imalat, 12’si gida sektoriinde yer almaktadir. Yapilan
tahminler sonucunda, kurlarda yapilacak bir devaliiasyonun imalat sektdriinde faaliyet
gosteren firmalar1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Calismaya gore, firmanin dis
satig oraninin biiytikliigii kur riskini pozitif yonde etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.
Firmanin dis borglar1 ve finansal olmayan dis yiikiimliiliikler ise, kur riskini negatif yonde
etkilemektedir. Kur riskinin tekstil sektorii ve yliksek dis satis yapan firmalarda pozitif, gida

sektorii ve diislik satig yapan firmalarda ise negatif ¢iktig1 gézlemlenmistir.

Erol, Algiiner ve Kiigiikkocaoglu'na gore (2004, s.8), lilkemizde rekabetin artmasi,
rekabetci firmalar1 olumlu, rekabet¢i olmayan firmalar1 ise olumsuz etkilemektedir. Sektor dig
borglarinin artmasi, negatif bir katsayinin olusmasina, yani firma degerinin olumsuz yonde

etkilenmesine ve risk seviyesinin yiiksek olmasina neden olmaktadir.

Yiicel ve Kurt (2004, ss.6-9) da IMKB’de islem géren 152 sirketin Ocak 2000-Aralik
2002 donemi arasindaki aylik verilerini (hisse senedi fiyatlar1 ile U100 endeksi) ve ayni
donemdeki aylik reel efektif doviz kurunu kullanarak kur riskini bulmaya c¢alismislardir.
Calismada, firmalarin ihracat rakamlar1 yillik satis rakamlarimin %?20’sini olusturmasi
durumunda s6z konusu firmalar “ihracat¢i firma” olarak tanimlanmistir. Modelin tahmin
edilmesi ile tiim firmalarin kur riskini belirten katsay1 pozitif ¢ikmis, ihracat¢i firmalarin
katsayis1 ihracat yapmayanlara gore teoriyi destekler sekilde daha biiyiik ¢ikmistir. Modele
piyasa getirisi de dahil edilerek tahmin edildiginde ise kur riski katsayis1 onceki basit modele
gore daha diisiik ¢ikmistir. Ayrica calismada kriz donemlerinde olusan gilivensizlik ortami ve

belirsizlik nedeniyle kur riskinin en {ist seviyelerde olduguna da deginilmistir.

Solakoglu’nun (2005, ss.38-39) calismasinda ise, doviz kuru ile firma degeri arasindaki

iliski ve bu iligkiyi etkileyen faktorler, 2001-2003 yillar1 arasindaki zaman dilimi igersinde
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incelenmistir. Tahmin sonucunda 2003 verileriyle ortalama ;’nin 0,4164 gibi bir pozitif
deger aldig1 ve kur riskinin firma/sektor dlgegi ve olgunluk yasi ile negatif, uluslararasi islem

diizeyi ile pozitif iligki i¢ersinde olduklart sonucuna varilmistir.

Hem yurt iginde hem de yurt disinda konu ile ilgili hazirlanmis olan ¢alismalarda, kur
degismeleri ile sektor ya da firma getirileri arasindaki iliskinin varligi ve olusan riskin
hesaplama yontemleri arasinda tam olarak fikir birliginin saglandigini sdylemek giigtiir. Kimi
yazarlar iligkinin var olmadigin1 savunurken, kimileri de riskin var oldugunu ve derecesinin

ekonomi lizerinde 6nemli degisiklikler yarattigin1 savunmaktadirlar.
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4. METODOLOJI ve VERILER

Bu baslik altinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve IMKB’de islem goren 24 sektdriin, kur
riskinin tespit edilmesi i¢in uygulanacak metodoloji ve bu sektorler ile doviz kurlarina ait veri

kaynaklar1 incelenecektir.

4.1. Metodoloji

Sabit kur sisteminin yaygin kullanimimin yerini serbest kur sistemine birakmasindan
itibaren zaman igerisinde yontemler gelismis, veriler artmis ve sonucta 1980’1l ve 1990’11
yillardaki caligmalar yontem ve Orneklem acisindan boyut degistirmistir. Amihud (1994),
Bortav ve Bodnar (1994), Chow, Lee ve Solt (1997), kur dalgalanmalar1 karsisinda firma
degerinin nasil degistigini “OLS” kullanarak 6l¢meye calismislar, Prasad ve Rajan (1995) ise,

“Goériiniiste lgisiz Regresyon” (SUR) metodunu tercih etmislerdir.

Yapilan ampirik c¢alismalar neticesinde c¢ikan sonuglara goére 2 model genel kabul
gormiistiir. Bunlardan birincisi Adler ve Dumas (1984, s.44) tarafindan ortaya atilan ve
firmanin kur etkisini tek faktorle agiklamaya calisan regresyon modelidir. Bu model asagidaki

gibi ifade edilmektedir.

Ri,t =a+ ﬂle,t tu,, (34)

Ui ~N(@©O,6°) t=123....... n

(34) numarali esitlikte R; 1 hisse senedinin ¢ donemindeki getirisini, Ry, ise aynt donemdeki
kur degisimini ifade ederken « sabit ve u; hata terimlerini gostermektedir. Bu modelde kur
riski B; katsayisi ile gosterilmektedir ve bu katsayi, doviz kurunda meydana gelen degisimler
karsisinda hisse fiyatlarinin duyarliligini gostermektedir. Bu katsay1 pozitif, negatif ya da 0
(sifir) olabilmektedir. Eger doviz kuru bir birim yabanci para karsisindaki yerli iilkenin parasi
olarak ifade edilirse, devaliiasyonun olmasi pozitif bir R, yaratacaktir. Bu durumda pozitif 5,
katsayisinin bulunmasi, firmanin devaliiasyondan olumlu olarak etkilendigi ve firma

degerinin yiikseldigi sonucu ortaya ¢ikacaktir.
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HOZ [31:0
H]I quéO

Kur riskinin varligi her seyden 6nce modelde yer alan J; katsayisinin anlamli olmasina
baghdir. Tahmin sonucunda elde edilen t istatistik degeri, t tablo degerinden biiyiik ise, H,
reddedilir. Bu durumda B; # 0 durumu gegerlidir, katsay1 anlamlidir ve riskin varlig1 seklinde
yorum yapilabilir. Eger ;= 0 ise riskin varligindan bahsedilemez. Calismada modelin tahmin
edilmesiyle %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde t istatistik degerinin, bir¢ok sektdrde, t tablo
degerinden biiylik oldugu sonucuna ulasilmig ve H, hipotezi reddedilmistir. Katsay1 sifirdan
farkli (B; # 0) oldugu i¢in kur riski vardir denilebilir ve katsayinin isareti ile biiyiikliigiine

modelin tahmini sonucu ulagilmistir.

Jorion (1990, s.336) yukaridaki modele agiklayici degisken olarak piyasa endeksinin

degisimlerini katarak modeli asagidaki gibi ¢ok faktorlii modele doniistiirmiistiir.

Genisletilmis (coklu) model:

Ri,t =a+ ﬂle,t + ﬁZRm,t + ui,t (35)

ui;~NO, 6°) t=123.....n

(35) numarali esitlikte yer alan R,,, piyasadaki endeksin degisimini gostermekte ve diger

degiskenler ise basit modelde oldugu gibi tanimlanir. Bu model i¢in de hipotezimiz;

H,: B1=0
H]I Bﬁfo

Kur riskinin varligi $;’in anlamli olup olmamasina baghdir.
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Dominguez ve Tesar (2004, s.4), genisletilmis modeldeki B, katsayisini “marjinal kur riski
katsayis1” olarak tanimlamaktadir. Basit modelde ise bu katsayr “toplam kur riski

katsayis1”dir’.

Piyasa getirisinin_modele eklenmesinin_nedeni; kur etkisinin daha net ve dogru olarak

belirlenmesidir. Boylece hata terimlerinden kaynaklanan sorunlar yok edilmektedir. Ayrica
basit modelde yer alan B; katsayis1 kur degigmeleri yaninda, makroekonomik faktdrlerden
kaynaklanan riskleri de igerir. Jorion (1990), bu durumun iistesinden gelebilmek i¢in modele
piyasa getirisini de dahil etmistir (CAPM modeli). Boylece piyasa getirisi, makroekonomik
degiskenlerden kaynaklanan riskleri kendi iizerine alarak riskin, kur degismesinden ve piyasa

getirisinden olmak tizere farkli kanallara ayrilmasini saglar.

Ihracatg1 firma ve sektérler, dolarin deger kaybetmesi durumunda hisse senedi fiyatlari
arttig1 igin pozitif kur riski katsayisina sahip olmaktadir. Ithalat¢1 firma ve sektorler ise,

dolarin deger kaybetmesiyle hisse senetlerinin fiyatlar1 azaldig: i¢in negatif kur riskine sahip

olmaktadir (Jorion, 1991, s.364).

B katsayisi pozitif ¢ikiyor ise dovizin deger kaybettigi ve bunun firma degerini olumlu
etkiledigi seklinde yorum yapabiliriz. Ornegin; ABD’de dolar deger kaybettiginde ihracatgi
firmalar daha giiclii hale gelmektedir (Jorion, 1991, s.372).

Coklu regresyon modelinin elemanlar1 olabilecek degiskenler; piyasa getirisi, hisse senedi
getirisi, endiistrideki biiyiime oran1 (liretim artis1), beklenen enflasyondaki degisme,
beklenmeyen enflasyondaki degisme, risk primi, vade yapisi ve dis ekonomik gelismelerdir.
Beklenen enflasyondaki degisme ve vade yapisi faktorleri genellikle anlamli katsayilar
vermektedirler. Doviz kuru, beklenen enflasyon (kisa donemde faizden etkileniyor) ve vade

yapist ile negatif iliskilidir.

Varlik Fiyatlama Modeline (CAPM) gore dengede firmanin varlik fiyatim1 sadece piyasa
riski belirler ve piyasa getirisindeki degisiklik sistematik olarak firma getirilerini etkiler. Eger

CAPM dogru model ise B; 0’a esit olmalidir. Bir baska deyisle doviz kuru degigmelerinin

* Toplam kur riski katsayismimn dezavantaji, déviz kuru degismelerinin dogrudan etkisi ile firma degeri ve

doviz kurunu ayni anda etkileyen makroekonomik soklarin etkisini ayrigtiramamasidir.
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hisse senedi getirilerine hicbir etkisi olmamalidir. Piyasa etkin olarak sistematik riski
fiyatlamalidir. Bu ¢alismada CAPM modeli test edilmemektedir ve (35) numarali denklem

kullanilarak sektor getirileriyle doviz kuru arasindaki iliski tespit edilmeye calisilmaktadir.

4.1.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serisi modellerindeki en dnemli sorun, serilerin duragan hale getirilmesi sorunudur.
Duraganlik, zaman serisinin varyansinin zaman igerisinde degismemesi, serinin trendinin
olmamasi olarak tanimlanmaktadir. Duraganlik mevcut iken varyans ile ortalama zaman
icinde sabittir. Yani duragan seriler zaman igerisinde degismeyen sonlu ortalamaya ve sonlu
varyansa sahiptir. Ayn1 zamanda gecikmeli iki zaman periyodundaki degiskenlerin
kovaryansinin, degiskenler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana bagli olmamasi da

duraganlig isaret etmektedir.

Ortalama = E(Yt) = (36)
Varyans = Var(Yt- u)2 = 82 (37)
Kovaryans = %= E[(Yt- L) (Yt_k- W] (38)

Zaman serilerinin duragan hale getirilmemesi durumunda tahminler sapmali sonuglar
verecektir. Duraganhigin ortadan kaldirilmast durumunda En Kiigiik Kareler Yontemi
(EKKY-OLS) etkin, tutarli ve sapmasiz sonuglar verecektir. Serilerin duragan olup

olmadigina karar verebilmek i¢in otokorelasyon fonksiyonu kullanilabilir (Gujarati, s.726).

Duragan olmayan zaman serileri trend i¢ermektedir. Bu trend stokastik ya da deterministik
trend olabilir. Deterministik bir trendin varlig: ile diizensiz modellerde zaman i¢inde ortaya
¢ikan ve bir miiddet sonra kayip olan trendler birbirinden farklidir. Deterministik trend uzun
donemde ortaya cikar ve dalgalanma zikzaklar1 arasinda belli bir yondeki egilimi ifade
etmektedir. Zaman serisi igerisinde trendin tamamuyla kestirilebilir olusu deterministik trende

isaret etmektedir.

Yi=a+p+u (39)
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Yukaridaki denklem duragan olmayan bir zaman serisi igerisindeki deterministik trendi

tarif etmektedir.

Eger rassal yiiriiylis (random walk) modelini ifade edecek olursak,

Yi=Ye + (40)
stokastik bir trendi tanimlamis oluruz. Zaman serisine yapilacak dogrusal trend ilavesi yani
trendsizlestirme, zaman serisini duragan hale getiriyorsa, bu zaman serisinin deterministik,

ayni ilave seriyi duragan hale getirmiyorsa, bu durumda fark alinarak zaman serisi duragan

hale getirileceginden, stokastik bir trendin gegerli olacagi sdylenebilir.

4.1.2. Duraganhgin Tespiti

4.1.2.1. Dickey-Fuller Testi

Dickey-Fuller testi, kullanilan zaman serilerinde, birim kokiin olup olmadiginin
belirlenmesinde kullanilan bir testtir. Birim kokiin varligi serinin duragan olmadigini ifade
etmektedir.

Model: Yi=pYy; +u.  (Dickey ve Fuller, 1979, s.427) (41)

u; stokastic hata terimini gostermektedir.

Denklem (41)’in her iki tarafindan Y., ¢cikarildiginda asagidaki esitlik elde edilir.

ye—Ye1 = (p-1) ye1 +u (42)

(p-1) =y olarak tanimlandiginda asagidaki esitlik yazilabilir.

Ay =Yye1 + U (43)
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H,: p=1
Hi: p<1

(p-1) =0 (y=0) durumunda y serisi bir birim kok icermektedir. Ancak | p | < 1 durumunda
seri duragan olur. Hesaplanan ‘‘t’’ (tau) istatistigi degerinin mutlak degeri Dickey-Fuller
veya McKinnon Dickey-Fuller kritik degerlerinin mutlak degerini asiyorsa zaman serisinin

duragan oldugu hipotezini reddedemeyiz. H,: p=1 reddedilirse zaman serisi duragandir.

Dickey-Fuller’in ortaya koydugu ti¢ denklem tiirii bulunmaktadir; (Dickey ve Fuller, 1979,
$5.427-428)

Sabitsiz trendsiz Dickey-Fuller denklemi: AY;=vyY 1)+ u (44)
Sabitli trendsiz Dickey-Fuller denklemi: AY =a+yY 1)+ u (45)
Sabitli trendli Dickey-Fuller denklemi: AYi=a+ Bty Yo + u (46)

Ug regresyonun birbirinden farki a ve P gibi deterministik elemanlar icermesidir. Bu
denklemde yer alan y parametresinde Hy: y = 0 hipotezinin kabulii y; degiskeninin birim kok

igerdigini gostermektedir.

Birim kdkiin varliginin sinanmasi i¢in iki hipotez kullanilmaktadir. Bunlar;

Ho : v=0 (p=1) seride birim kok vardir ve seri duragan degildir
H; : y<0 (p<1) seride birim kok yoktur ve seri duragandir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2005, s.275)

Bu hipotezler olusturulduktan sonra, mevcut model i¢inde sinanmasi su sekilde olmaktadir:
Dickey-Fuller testinin uygulanmasinda Ay, = 7yy.1 + u; regresyonunda yer alan vy
parametresinin sahip oldugu t degeri, T istatistik tablo degeri ile karsilagtirilarak, dnceden

hazirlanan H, ve H, hipotezlerine goére birim kokiin varligi tespit edilmektedir.

4.1.2.2. Artirilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Yukarida sozii edilen Dickey-Fuller test modelinin igerdigi kabul edilen otoregresif siireg

sayist AR(1) kabul edilmektedir. Ancak biitiin zaman serilerinde bu durum gegerli
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olmayabilir. Dickey-Fuller birim kok testleri sadece birinci dereceden otoregresif AR(1)

stiregle degil, daha yiiksek dereceden denklemlere de uygulanabilir.

p. dereceden otoregresif siire¢

Y& 'YIY(t-l) + Y2Y(t-2) + o + 'YpY(t-p) + ut (47)
seklindedir.

Eger zaman serisi modeli

Y& 'YlY(t-l)"‘ Ut (48)
biciminde birinci dereceden otoregresif siire¢c modeli ise u; hata terimi serisel korelasyonlu
olacaktir. Bu durumda klasik Dickey-Fuller test siireci gegersiz olmaktadir ve kalintilardaki
bu serisel korelasyonun ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Modele degiskenin gecikmeli
degerleri katilarak bu korelasyon kaldirilmaya calisilir.

Bu sekilde olusturulan denklem

Yt: 'YIY(t—l) + YZY(t-Z) + o + pr(t-P) + Uy (49)

olacaktir. Olusturulan (49) nolu denkleme klasik Dickey-Fuller test siireci uygulanir.

Oncelikle bu denklemin birinci farki almir.
AYE NYentmYent.o.een. + Np-1Y (tp+1) T Ug (50)
Bu asamadan sonra Artirilmis Dickey —Fuller denklemleri olusturulabilir.
AY: =Y (1) T i ZAY +1) T U (51)

AY =06+ T]Y(t_l) TN ZAY(t_jH) +u (52)
AY= o+ 0+ nY(t—l) + 1 EAY(t_jH) + u¢ (53)
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Dickey-Fuller (1981) Artirilmis Dickey —Fuller denklemi (ADF) en genel haliyle su

sekilde tanimlamaktadir:

AY;=06+0;+ nY(t—l) +Mi ZAY(t_jH) + u; (54)

Son sekli olusan regresyon (denklem 54) giinlik yasamda kullanilan zaman serilerinin

birim kok tasiyip tasimadigini agiklamada daha yiiksek islevsellik kazanmustir.

Dickey-Fuller t istatistikleri i¢in kullanilan kritik degerler ADF testleri i¢inde kullanilir ve
aynm hipotez testi olusturulabilir. Olusturulan ADF denklemlerinin en kii¢iik kareler yontemi

tahmininde t, sifirdan kiigiik ¢ikarsa seriler duragan, pozitif ¢ikarsa duragan disi olmaktadir.

Hata terimlerindeki pozitif otokorelasyonu ortadan kaldirmak amaciyla kag tane ilave terim
eklendigini belirlemek icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)
kullanilir. Hata terimlerindeki otokorelasyonun kaldirilmas: otokorelasyonun derecesine
baglidir. Modele gereksiz ya da yanlis gecikme dahil edilmesi modelin giivenilirligini zedeler

ve testlerin giiciinii azaltir.

Calismaya dahil edilen sektdr ve kur verilerinin birim kdke sahip olup olmadigini tespiti
icin yapilan ADF testinde logaritmik farklar1 alinmis, hicbir sektoér ve kur serisinde birim

koke rastlanilmamistir®. Bunun anlamy, seriler duragandir ve trend icermemektedir.

4.2. Veriler

4.2.1. Sektor Secimi

Bu calismada kur riski sektorel bazda incelenmis Orneklem olarak, 2004 Ocak ay1 ve
oncesinde IMKB’ye kote olmus ve verileri kesintisiz elde edilebilecek firmalarmn olusturdugu
24 sektor secilmistir. Bu sektorler, 2004:01 ve 2007:11 donemi arasinda kesintisiz ve saglikl
haftalik verileri bulunan sanayi, gida icecek, tekstil, orman kagit basim, kimya petrol plastik,
tag toprak, metal ana, hizmetler, elektrik, ulagtirma, turizm, ticaret, iletisim, mali, bankacilik,

sigortacilik, leasing factoring, holding yatirim, gayrimenkul yatirim ortakligi (gmyo),

* ADF testlerinde kullamilan gecikme sayilar1 AIC kullanilarak secilmistir.
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teknoloji, bilisim, savunma ve menkul yatirim ortakligi (mkyo)’dir. Allayanis ve Thrig (2000),
Bodnar ve Gentry (1993) ve Griffin ve Stulz (1997) gibi yazarlar da kur riskini incelerken

sektorel bazli caligmislardir.

Sektor seciminde, s6z konusu sektorlerin i¢ ve dis piyasadaki ticaret hacimlerinin
biiyiikliigii etkili olmustur. Ulkemiz gelismekte olan bir piyasa ekonomisine sahip oldugu
icin, bircok sektérde disa bagimhilik devam etmektedir. Bazi sektdrlerde ihracatin
gerceklestirilebilmesi i¢in ithalat yapma zorunlulugu bulunmaktadir. Bu sektorlerin disa
aciklik diizeyi, diger sektorlere gore daha yiiksektir. Kur riskinin sektorler arasinda
karsilagtirilabilmesi i¢in, sadece i¢ pazarda faaliyet gosteren sektorler de calismaya dahil
edilmistir. Ayrica sektorler tamamen disa kapali olsalar bile kur riskinden dolayli olarak
etkilenmektedir (Adler ve Dumas, 1984, s.41). Dolayli olarak da olsa bu riskin varligini
gorebilmek amaciyla, nispeten disa kapali sektorler (gida igecek, orman kagit basim gibi) de

calismaya eklenmistir.

Sektor seciminde rol oynayan en Onemli etkenlerden birisi de sektorlerin gelismislik
diizeyi olmustur. Ulkemiz 6zellikle teknoloji ve bilisim sektorlerinde ¢ok geng bir
ekonomidir. Gelismekte olan sektorler arasinda iletisim, savunma sanayi sektorleri de
siralanabilir. Geligsmiglik ve faaliyet yas1t bakimindan daha olgun sektorler olan turizm, tekstil

sanayi sektorleri de 6zellikle karsilastirma yapmak i¢in ¢alismaya dahil edilmistir.

Ulkemizde uluslararas1 sermaye giris ¢ikisinin serbestlestirilmesi ile birlikte, 6zellikle
finansal piyasalar son derece hizli bir sekilde gelismeye baslamistir. Bu hizli gelisme,
beraberinde bankacilik, sigortacilik, menkul kiymet yatirim ortakligi, gayrimenkul yatirim
ortakligi, leasing factoring, holding yatirim sektorlerini siiriklemis ve gelismelerini
saglamistir. Fakat iilkemizde bugiin icin bu sektorler gelismis iilkeler ile karsilastirildiginda,
halen daha gelismelerini tamamlayabilmis degildir. Son yillarda kiiresellesmenin hizlanmasi
ile birlikte, uluslararasi sermaye sahipleri, iilkemizde 0Ozellikle bankacilik sektoriine
yonelmisler ve bu sektorde yatirimlarini arttirmiglardir. Bu sayede, basta bankacilik olmak
tizere diger finansal sektorlerin disa agiklik oranlar1 artmistir. Dis faaliyet artisinin ve diger

nedenler ile bu sektorlerdeki kur riskinin seviyesini 6l¢gmek icin ¢alismaya dahil edilmislerdir.

Ana sektor olarak sanayi ve hizmetler sektorleri incelenmis, sanayi sektorleri altindaki alt
sektorlerde yogunlasilmistir. Bunun ana nedeni, sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve

IMKB’ye kote olmus firma sayismin, diger ana sektdrlerden daha ¢ok olmasidir. Metal ana,
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metal makina esya, kimya petrol plastik, tekstil sektorleri uluslar arasi ticarete konu olan

tiriinlerin tiretildigi sektorlerdir. Bu yonden bakildiginda riskin biiyiik olmasi beklenmektedir.

Tablo 4.1. IMKB’de islem Goren Sektorlerde Faaliyet Gosteren Firma Sayisi
(2004-2007)

Sektorler Firma Sayisi Sektorler Firma Sayisi
Sanayi 176 Ticaret 9
Gida Igecek 25 Tletisim 1
Tekstil 34 Mali 22
Orman Kagit Basim 17 Banka 15
Kimya Petrol Plastik 25 Sigorta 7
Tas Toprak 28 Leasing Factoring 9
Metal Ana 15 Holding Yatirim 18
Metal Esya Makine 32 Gmyo 11
Hizmetler 6 Teknoloji 12
Elektrik 4 Biligim 11
Ulastirma 5 Savunma 1
Turizm 3 Mkyo 30

Kaynak: http://www.imkb.gov.tr/veri.htm

Sektdr endeks verileri Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ve IBS Analiz web
adreslerinden elde edilmistir. Piyasa endeksi IMKB-U100 olarak belirlenmis ve Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)

saglanmistir.

4.2.2. Doviz Kuru Secimi

Daha once de ifade edildigi gibi, bir isletme i¢in doviz kurunun isletme etkisi sadece reel
doviz kuru degismelerinden kaynaklanir. Ancak, uygulamada isletme etkisinin Ol¢limii
oldukca giictiir. Ciinkii iliskide olunan her para biriminin (goreli enflasyon oraninin) nakit
akimlarina olan etkisini gérmek zordur. Bu sorun reel efektif doviz kurlarin kullanilmasiyla
kismen asilabilir. Reel doviz kuru tanimlari bir iilkenin dis ticaretini sadece baska bir tilke

ile yaptig1 varsayimina dayanarak gelistirilmistir. Reel efektif doviz kuru ise, ticari iligkide



79

olunan her iilke para biriminin hesaplamalara dahil edilmesi ilkesi ¢er¢evesinde hesaplanan

ve ortalama nominal déviz kuru lgen bir endekstir”.

Bu c¢alismada doviz kuru olarak reel efektif doviz kuru (euro, dolar ve %50 euro-%50 dolar
ortalamasi-kur sepeti) kullanilmis ve veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (TCMB-EVDS) elde edilmistir. Déviz kurlar1 "dogrudan kotasyon"
yontemi kullanilarak 1 $-€ = x YTL seklinde ifade edilmis ve $-€nun degeri YTL olarak
gosterilmigtir. Nominal kur yerine reel kur kullanilmasinin ana nedeni ise, iki kur arasinda
ayn1 yonli etkilesimin oldugunun saptanmasi ve giinlimiizde iilkeler arasi enflasyon farkinin

az olmas1 nedeniyle nominal kur ile reel kur arasindaki farkin az olmasidir.

Kullanilan tiim veriler logaritmik forma doniistiiriilmiis ve haftalik olarak yiizdelik
degisimi hesaplanmistir. En Kii¢iik Kareler Yontemi ile tahmin edilen modelde 12.01.2004 -
26.11.2007 tarihleri arasindaki toplam 204 haftay1 kapsayan donem incelenmistir.

> Efektif kur; bir tilke doviz kurunun diger iilke doviz kurlarindaki degismelerin ortalamasina gore ifade
edilmesidir. Ulkenin ticari iliskide bulundugu iilkelerin paralarindaki degismelerin iilkenin doviz kurlarmna
yansitilmasi yoluyla elde edilir. Ticaret agirlikli bir endekstir. Buradaki agirliklar ikili ticaret agirliklar1 veya ¢ok
tarafli ticaret agirhklaridir. Ikili ticaret agirhiklarinda iilkenin ithalat ve ihracati kullamlirken, ¢ok tarafli
agirliklarda endekse dahil yabanci iilkelerin tiimiiniin toplam ticaretinde her iilkenin paylar1 kullanilir. Buna gore
nominal efektif kur hesaplanmasinda iki temel unsur; ticari iliskide bulunulan iilkelerin nispi 6nemini gésteren
ticaret paylarina gore hazirlanmus tartilar ve bu iilkelerin doviz kuru degismeleridir. Reel efektif kurlarda ise, bu

iki temel unsura iigiincii unsur olarak, iilkelerin nispi fiyat degismeleri eklenmektedir.
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12.01.2004 - 26.11.2007 Tarihleri Arasinda Haftalik Doviz Kurlari

Grafik 4.1.
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr
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5. AMPIiRiK BULGULAR ve ANALIZ

Hisse senedi getirilerinin reel doviz kuru degismelerine karst duyarliligimi gosteren f3;
katsayisinin isareti, degisimin yoniinii gostermesi agisindan son derece dnemlidir. Katsayinin
negatif olmasi durumunda bunun anlami, reel kurlardaki meydana gelen bir artisin bu sektor
getirilerini negatif yonde etkileyecegidir. Katsayinin biiylikliigii ise riskin derecesini
vermektedir. Bu ¢alismada sektorel bazda incelen bu etki 24 alt sektoriin (sanayi, gida-icecek,
tekstil, orman kagit basim, kimya petrol plastik, tas toprak, metal ana, metal esya makine,
hizmetler, elektrik, ulastirma, turizm, ticaret, iletisim, mali, banka, sigorta, leasing factoring,
holding yatirim, gayr1 menkul yatirim ortakligi, teknoloji, bilisim, savunma, menkul kiymet
yatirim ortaklig1) verileri kullanilarak bulunmaya ¢alisilmistir. Tek faktorlii ve iki faktorlii
olarak olusturulan modelde déviz kuru olarak karsilastirma yapmak i¢in euro, dolar ve euro-
dolar ortalamasi kullanilmistir. Modeller euro, dolar ve euro-dolar ortalamasi igin ayr1 ayri
tahmin edilmistir. Analizde kullanilan verilerin tanimlayict istatistikleri EK 1’de

gosterilmistir.

Ulkemizin 2006-2007 yillart rakamlari itibariyle gergeklestirmis oldugu ihracatin %60’a
yakmimi Avrupa Birligi iilkeleri olusturmaktadir. ithalat rakamlarina bakildiginda da aym
sonugla karsilagilmaktadir. Bu yiizden model tahmin edilirken, 6zellikle Avrupa Birligi para
birimi olan euronun verdigi sonuglarin lilkemizde var olan kur riski agisindan daha dogru

sonuclar verecegi agiktir.

Tablo 5.1. Tiirkiye’nin 2006-2007 Yillarindaki fhracat1 (1.000 dolar)

ULKE GRUBU 2006 2007 Degisim(%) Pay (%)
Avrupa Birligi (Toplam) 48.373.836 60.286.017 24,6 56,9
Avrupa Birligi (15) 41.328.847 49.871.272 20,7 47,1
Avrupa Birligi (Yeni Uyeler) 7.044.989 10.414.745 47,8 9,8
Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 11.371.407 14.835.467 30,5 14,0
NAFTA 5.297.570 4.500.800 -15,0 42
Afrika Ulkeleri 4.552.267 6.040.575 32,7 5,7
Asya Pasifik Ulkeleri 2.955.368 3.775.759 27,8 3,6
Tiirk Cumhuriyetleri 1.982.443 2.933.904 48,0 2,8
Latin Amerika Ulkeleri 588.567 847.549 440 0,8
Liste Toplam 75.121.458 93.220.072 24,1 88,0
Diger Ulkeler 75.121.458 12.705.414 19,6 12,0
TOPLAM 85.740.816 105.925.486 23,5 100,0

Kaynak: www.tuik.gov.tr
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Grafik 5.1. Tiirkiye’nin 20062007 Déneminde Ulke Gruplarina Gére Ihracat1 (%)

47,1

EAvrupa Birligi (15) W Avrupa Birligi (Yeni Uyeler)
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Doviz kuru olarak euronun kullanildigi ve piyasa getirisi olan Ry 'nin (U100) de dahil
edildigi genisletilmis (coklu) regresyon modeli “En Kiigiik Kareler Yontemi” ile tahmin
edilmistir (EK 3). Piyasa getirisini de i¢inde barindiran ¢oklu model, basit modele nazaran
daha dogru sonuglar verebilmektedir. Cilinkii piyasa getirisi eklenmis ¢oklu model

ekonominin tiimiinii etkileyen makroekonomik etkileri kontrol etmektedir.

Genisletilmis euro modelinin tahmini sonucunda, sektorlerin kur degisimleri karsisindaki
hassasiyet diizeylerinin ve yoniiniin farkli oldugu, negatif etkilenen sektdr sayisinin pozitif
etkilenenlerden daha c¢ok oldugu saptanmistir. Genisletilmis modele gére euronun degerinde
meydana gelen bir artis 16 sektdrii (tim sektorlerin %66°s1) negatif yonde etkilemektedir.
Fakat B, katsayist negatif olan 5 sektoriin (sanayi, tekstil, kimya petrol plastik, hizmetler ve
bilisim) katsayilart %5 ya da daha yiiksek diizeyde anlamlidir. Kur degisimlerinin sektor
getirisi tlizerindeki etkisini 6lgmeye calisan regresyon sonuglarina gore, bazi sektorlerde kur
riskini gosteren B; katsayisi anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonug literatiirdeki diger calismalarla
uyumludur. Jorion (1990) ve (1991) calismalarinda, sektor portfdylerinin doviz kuru riskini
hesaplamis ve sektor portfoylerinin %20 ve %35 nin istatistiksel olarak belirli bir doviz kuru
riskine sahip oldugunu bulmustur. Chaig ve Prasad (1995) ise, sektor portfoylerinin %10°nun

belirli bir kur riskine maruz kaldigini belirtmistir.

Calisma donemi igersinde euronun degerinin 1,5935-2,0166 bandi arasinda degerler aldigi
ve YTL’nin euro karsisinda gecmis donemlere gore daha giiclii oldugu goriilmektedir
(www.evds.tcmb.gov.tr). Incelenen 24 sektdriin 5 tanesinin (tekstil, elektrik, holding yatirim,
bilisim, mkyo) B; katsayis1 mutlak deger olarak 1’den biiyiik ¢ikmistir ve bu oldukca

yiiksektir. Fakat bunlardan sadece tekstil, elektrik ve bilisim sektorlerinin katsayilari
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anlamhdir. fhracatin yogun olarak goriildiigii sektdrlerde yerel paranm deger kaybetmesi,
firma, dolayis1 ile sektor getirisini arttirmasi beklenmektedir. Fakat s6z konusu donemde
doviz kurunda (euro) meydana gelen bir artis, bircok sektdriin degerini negatif yonde
etkilemis ve B; katsayisinin isareti negatif deger almistir. En kiiclik kareler yontemi ile tahmin
edilen genisletilmis modelin aciklanma giiciinii gosteren R” degerinin de genel olarak
%>50’nin altinda oldugu goriilmektedir. R* degerleri basit modelde genisletilmis modele
kiyasla hayli disiiktiir. Bu da genisletilmis modelin agiklayicilik giicliniin daha ytiksek
oldugunun gostergesidir. Literatiire bakildiginda kur riskini 6lgmek i¢in tahmin edilen
modellerin ¢ogunda bu degerin diisiik olduguna rastlanilmaktadir. Ornegin Jorion (1990),

Bartov ve Bodnar’in (1994) calismalarinda R? degerleri oldukca diisiiktiir.

Ulkemizde ihracatc1 sektdrlerdeki firmalarin birgogunun, iiriinlerini iiretebilmeleri igin
hammadde ve aramal ithal etmeleri gerekmektedir. Bu yiizden ihracat¢i olarak bilinen
sektorler ayn1 zamanda ithalatgr durumunda faaliyetlerini stirdiirmektedir. Bu da sektorlerin
disa aciklik diizeyini arttirmakta ve firmalarin var olan kur risklerinin ylikselmesine neden

olabilmektedir.

Sektorel bazda incelendiginde sanayi sektoriiniin B; katsayisinin isaretinin negatif ve
anlamli oldugu, diger sektorler ile karsilastirildiginda diisiik olmasina karsin 6nemli olciide
kur riskine maruz kaldig1 saptanmustir. Tiirkiye 2005-2007 yillar1 arasinda gerceklestirdigi
ihracatin yaklasik %86’simnin  (www.tuik.gov.tr) sanayi sektorii tarafindan yapildigi
goriilmektedir. Dolayisiyla bu sektoriin disa acgiklik orani oldukca yiiksektir. Sektoriin
iretimini gergeklestirmek i¢in gerekli hammadde ve aramali ithal etmek zorunda kalmasi
nedeni ile de disa bagimlilig: yiiksektir. Bunun nedeni, iiretim i¢in gerekli olan hammadde ve
ara mallarin iilkemizde yeteri kadar mevcut olmamasidir. Sektorde faaliyet gosteren biiyiik
firmalar olmakla birlikte, genellikle kii¢iik ve orta biiyiikliikte isletmeler yer almaktadir.
(KOBI) (www.kosgeb.gov.tr). Uretim olgeklerinin kiigiik olmasi, firmalarin dolayisiyla
sanayi sektorliniin kur riskinin biiyiik olmasina neden olabilmekte ve bu durum firmalarin
riske karsi onlem almalarini giiclestirebilmektedir. Sektordeki igletmelerin ¢cogunlugunun
KOBI olmasi, ekonomik dalgalanmalardan daha ¢ok etkilenmelerine, kriz donemlerinde iflas
etmelerine ve kapanmalarina neden olabilmektedir. Bu durum sanayi firmalarinin olgunluk
yaslariin kiiclik olmasinin nedenleri arasinda belirtilebilir. Olgunluk ve faaliyet yas1 kiiciik
olan firmalarin sektére ve ekonomiye adapte olmalari da zaman alabilmekte ve kur riskine

kars1 korunma mekanizmalarini zayiflatabilmektedir.
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Sektorde yer alan firmalarin 6lgek ve faaliyet yaslarinin kiigiik olmasi, uluslararasi diizeyde
faaliyet goOsteren yerli ve yabanci biiyiik firmalar ile rekabet etmelerini zorlastirmaktadir.
Rekabet giicleri zayif olan firmalar genellikle fiyat belirleyici degil, fiyat kabul edici
durumdadir ve bu rekabet giicii zayifligi firmalarin risklere karsi daha agik olmalarina neden
olabilmektedir. Olgekleri ¢ok biiyiik olan ya da kartel seklinde birleserek iiretim ve satislarmi
gergeklestiren firmalara karsi rekabet edemez durumda olan KOBI’ler, yaptiklari ihracat ve

ithalat nedeni ile kur riskine daha yliksek oranda maruz kalmaktadir.

Ulkemizde sanayi sektorii, gelismis iilkelerin sanayi sektorleri ile karsilastirildiginda
oldukca geridedir. Sektor, ekonominin yiiksek kirilganlik diizeyinde olmasi ve 6zellikle 1994
ve 2001 ekonomik krizleri nedeni ile halen olgunlagsmasini tamamlayamamistir. Krizlerden
sonra lilkede ekonomik istikrarin tam olarak saglanamamasi da, sanayi sektoriiniin kur

degismelerine kars1 hassasiyetini arttiran bir etmen olabilir.

Sanayi sektoriinde yatirnm yapmak isteyen 0z sermayesi yetersiz olan firmalar bunu
gerceklestirmek icin i¢ ve dis kredi kullanmak durumunda kalabilmektedir. Ozellikle yabanci
para {lizerinden yapilan bor¢lanmalar firmalar1 kur riski ile daha ¢ok karst karsiya
getirmektedir. Finansal olmayan net dis borg seviyesinin yiiksek diizeyde olmas1 ; katsayisini
arttiran bir bagka etmendir. Sektoriin kullandig1 kredi miktarinin yaninda vade yapisi da son
derece 6nemlidir. Uzun vadeli olarak kullanilan krediler belirsizligi arttirmakta ve belirsizlik
de riskin kaynagini olusturmaktadir. Jorion’a (1990, s.331) gore kurlar faize gore 4 kat,

enflasyona gore ise 10 kat fazla belirsizlik yaratmaktadir.

Riskin yiiksek ¢ikmasinda bolgesel faktorlerin de rolii olabilir. Ulkemiz igin 6zellikle Dogu
ve Giineydogu Anadolu Bolgelerinde faaliyet gosteren firmalarin, basta iiretim Olgekleri
olmak iizere maliyet yapilar1 ile mallarina olan arz talep durumlari, Bati Anadolu’daki
firmalardan olduk¢a farklidir. Bu firmalar sabit sermaye kurulumu, hammadde ve aramal
temini icin kredi kullanmak zorunda kalabilmekte, bu yolla artan yiikiimliiliikleri risklere
kars1 durumlarin1 olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ayrica bu firmalar, basta navlun olmak
tizere hammadde temini i¢in yiiksek maliyetlerle karsi karsiya kalmaktadir. Deniz ulagiminin
miimkiin olmamasi da, iirettikleri mallar1 i¢ ve dis pazara sunmada kara ulagimini zorunlu
hale getirmekte ve maliyetleri arttirabilmektedir. Ayrica sanayinin ¢ok gelismedigi
bolgelerdeki firmalar, gelismis bolge ve iilke firmalar1 ile rekabet edemeyecek yapida

olduklari i¢in, bu firmalarin B, katsayilar1 goreceli olarak daha yiiksek ¢ikabilmektedir.
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Sanayi sektoriinde kur riskinin var olmasinin bir baska nedeni, sektorde faaliyet gosteren
bir¢cok firmanin yurt disinda sube agmalar1 ya da yabanci firmalar ile ortaklik antlagsmalari
imzalamalaridir. Bu durum, 6demelerinin dovizle yapildigi diisiiniildiigiinde, sektoriin kur

riskinin yiiksek ¢ikmasina katkida bulunabilmektedir.

Bunlara ek olarak, finansal sektoriin tilkemizde gelismesini heniiz tamamlayamamig olmasi
da yiiksek kur riskinin var olmasia neden olabilmektedir. Bu durum firmalarin, dolayisiyla
sanayi sektoriinliin risklere karst uyum seviyesini negatif yonde etkileyebilmekte ve
kirilganhigini artirabilmektedir. Geligmenin tam olarak tamamlanamamis olmasina karsin,
tiirev piyasasi enstriimanlariin sektor ve firma yoneticileri tarafindan siklikla uygulanmasi ile

sektoriin B katsayisi, diger sektorlere nazaran daha diisiik ¢ikmus olabilir.

Sanayi sektorii alt sektorlere ayirarak incelendiginde, kur riskinin en yiiksek oldugu
sektorlerden birisi tekstil sektoriidiir. Sektor, reel doviz kurunun artisindan istatistiksel
anlamda negatif yonde etkilendigi agik¢a gdzlenmekte olup ihracat¢i sektor olan tekstil
sektorli i¢in bu oldukga diistindiiriictidiir. Cukur ve Topuz’un 2002 yilinda tekstil sektoriiniin
kur riski iizerine hazirladiklar1 ¢aligmada da ayni sonuglara ulasilmistir. Ciinkii reel doviz
kurunda meydana gelen bir artisin rekabet giiclinii arttirmasi beklenir (Seyidoglu, 2003(b),
s.476). Ancak sektor verilerine bakildiginda sektorde faaliyet gosteren firmalarin 6nemli
miktarda ithal girdi kullandiklar1 gézlenmektedir. Bu nedenle tekstil sektoriiniin disa agikligi
diger sektorlerle karsilastirildiginda oldukga yiiksektir. 2006-2007 doneminde toplam
ihracatimizin %21°i tekstil sektdrii tarafindan yapilmistir (www.tuik.gov.tr). Ulkemiz, tekstil
sektoriiniin hammaddesi olan pamuk {iretiminin yiiksek olmasina ragmen, uygulanan tarim
politikalar1 sonucunda, giin gectikge pamuk ithal eder duruma gelmistir. ithalatin artmasi da
sektoriin disa agiklik derecesini artirmaktadir. Bu sektorde faaliyet gosteren firmalar,
irlinlerini i¢ pazar yaninda, Ozellikle Avrupa Birligi iilkeleri, ABD ve Rusya’ya
pazarlamaktadirlar (www.itb.org.tr). Sektordeki bazi isletmelerin, iscilik maliyetlerinin diistik
olmas1 nedeni ile iilke disinda subeleri mevcuttur. Bu durum da sektorii kur riskine karsi daha

acik hale getirebilmektedir.

Tekstil sektorii bu ¢aligmada incelenen sektorler iginde en yiiksek kur riskine sahip olan
sektorlerden birisidir. Coklu modelin tahmini sonucunda kur riskini gosteren katsay1 anlamli
olarak (-1.71) seklinde yiiksek c¢ikmigtir. Katsayinin yiiksek c¢ikmasinin nedenlerini
Ozetlersek; sektoriin disa aciklik diizeyinin yiiksek olmasinin yaninda, firmalarin iiretim

dlgeginin ¢ok biiyiik olmamasi ve rekabet giiglerinin zayif olmasi olabilir. Ozellikle yabanci
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pazara mal sunmak i¢in hizla biiylimeye calisan firmalarin kullandiklar1 doviz kredileri,
firmanin basta nakit akis1 olmak iizere yapisimi etkilemektedir. Yiiksek oranda ihracat yapan
bir firma ulusal paranin deger kaybetmesi ya da doviz kurunun asir1 degerlenmesi durumunda,
yabanci para cinsinden fiyatlar1 artirmaz ise, enflasyondan dolay1 maliyetleri artacak, doviz
cinsinden gelirleri de§ismemekle beraber bunun yerli para karsilig1 reel anlamda azalacak ve
firmanin nakit akimi degisecektir. Uluslararasi rekabetin yogun oldugu bir alanda bdylesi bir
fiyat artirimui satiglar1 dogal olarak azaltacak, buna paralel olarak gelirlerin ve firmanin nakit
akiglarimin azalmast s6z konusu olacaktir. Sektdrde yiiksek oranda kullanilan doviz
kredilerinin geri 6deme taksitlerinin diisilk olmasi i¢in, uzun vade tercih edilmekte, bu da

riskin miktarinin artmasina neden olabilmektedir.

Yurt i¢inde ve dis diinyada gerceklesen ekonomik gelismeler de tekstil sektoriiniin kur
riskini etkileyebilmektedir. Yurti¢i, yurtdisi ekonomilerde meydana gelen bir durgunluk,
firmalarin satiglarin1 ve maliyetlerini degistirmekte, dévizin fiyati yani kur degismekte ve
firma bu durumdan olumsuz yonde etkilenebilmektedir. Ayrica sektdriin iirlinlerini sattigi

tilkelerdeki rekabet yapisi da riski arttirabilmektedir.

Bolgesel olarak, hammadde ve dis pazara ulasim i¢in kiy1 bolgelerde yogunlasan tekstil
sektoriinde yer alan firmalar, genelde kiigiik ve orta dlgekli isletmelerdir. Bu yoniiyle kiiciik
pazar payina sahip olan firmalar, uluslararasi diizeyde biiyiik firmalar ile rekabet edemeyecek
durumdadir. Diisiik rekabet giiciine sahip olan kiiciik firmalar ise, kur riskinden goreceli
olarak daha ¢ok etkilenmektedir. Bu firmalar kur riskinden korunmak i¢in gerekli olgunlasma
diizeyinde ve riskin azaltilmasi i¢in var olmasi sart olan teknik bilgi diizeyine sahip degillerse,

katsaymin yiiksek ¢ikmasi kaginilmaz olabilmektedir.

Sektoriin ithalat rakamlarinin satilan malin maliyetine orant %13 ile % 79, yurt dist
satiglarin toplam satiglara orani ise %2 ile % 82 arasinda degismektedir (Cukur ve Topuz,
2002, s.9). Bu durumda reel doviz kurundaki bir artig, firmanin satis hasilatin1 yerli para
cinsinden arttiracag1 gibi, firmanin maliyetlerini de yerli para cinsinden arttirabilecektir. Bu

yonden bakildiginda negatif ve anlamli bir kur riskinin varligi normaldir.

Kur riski sektor getirisi arasindaki iligskide bilisim, elektrik sektdrleri icin de yiiksek kur
riski mevcut olup, kur ile getiri arasindaki iliskinin yonii yine negatif ve istatistiksel olarak
anlamlhidir. Bu sektorlerin de gerek ihracat gerekse ithalat diizeyleri goreceli olarak yiiksektir.

Tiirkiye 6zellikle bilisim alt yapist yoniinden gelismekte olan bir {ilkedir. Dolayisiyla, alt yap1
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caligmalarinin halen tamamlanamamis olmasi, disa bagimliligi ka¢inilmaz kilmaktadir. Bu
ylizden s6z konusu sektorde iiretim heniiz yiiksek seviyelerde olamamaktadir. Bu sektor
{iretimi icin yine ara mal ithal etmek durumundadir. Ulkemizde bu sektorlerde faaliyet
gosteren firmalar, uluslararasi diizeyde yer alan yabanci firmalar ile rekabet edebilecek
diizeyde degillerdir. Bu sektorler daha ¢ok montaj sanayide faaliyet gosteren kiiciik
isletmelerden olugmaktadir. Var olan firmalarin 6l¢eklerinin uluslararas: firmalara gore kiiglik
olmasi, rekabet giiglerini zayiflatmakta ve kur risklerini arttirabilmektedir. Odemeleri déviz
tizerinden yapildig1 icin ani kur degisimleri ya da belirsizligi bu firmalar i¢in son derece
onemlidir. Ulke genelinde kullanilan kredilerin vade yapilari, sektorlerin nakit akis seviyesi,
mali yapinin tam olarak gelismemis olmasi da bu sektorlerin kur riskini arttiran diger etmenler

arasinda siralanabilir.

Calismaya dahil edilen diger sektorlerden hizmetler sektoriinde ise katsayi yine negatif
isaretli ve diger sektorler ile karsilastirildiginda daha diisiiktiir®. Bu sektorlerdeki B
katsayisinin diisiik olma nedenleri nispeten disa agiklik derecelerinin diisiik olmasi ve i¢

pazarda faaliyet gostermeleridir.

Piyasa getirisinin de dahil edildigi coklu modelde bankacilik sektoriinde B; katsayisi pozitif
isaretlidir. Yani kurda meydana gelen bir artis séz konusu sektdr getirilerini olumlu olarak
etkilemektedir. Bu sektorler son yillarda tlirev piyasa araglarini kullanmak suretiyle kur
riskine karst Onlemlerini arttirmakta, yaptiklari ekonomik islemlerde gerektiginde kuru

sabitlemekte ve pozisyonlarini kurda olusabilecek dalgalanmalara gore ayarlamaktadir.

Orman kagit basim, tas toprak, ulastirma sektorlerinde de pozitif B; katsayisi elde
edilmistir. Fakat B; katsayilar1 istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu da incelenen sektorlerin
orneklem doneminde riske maruz kalmadiklarini gostermektedir. Bunun nedeni s6z konusu

sektorlerin goreli olarak disa kapali olmasi olabilir.

Coklu modelde 2004-2007 yillar1 arasindaki donemde kur riskinin genelde negatif
olmasinin bir nedeni de YTL nin doviz karsisinda 6nceki donemlere gore daha giiglii olmasi
olabilir. Ozellikle énceki dénemlerde bol sifirli olan TL’den alti sifir atilmasiyla birlikte

olusan YTL giiven kazanmis ve doviz karsisinda olmasi gerekenden daha degerli bir hal

% Bu sonug¢ Kiymaz’in (2003) makalesinin hizmetler sektorii ile ilgili tespitleri ile uyumludur.
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almistir. Bu nedenle s6z konusu donemde dévizde dalgalanmalar olmakla birlikte 6nemli bir
devaliiasyon da goriilmemis, tersine YTL deger kazanmistir. Bu durumda 6zellikle yogun

ithracat yapan firmalarinin 8, katsayilar1 negatif ¢ikmasi bir derece normal goriinmektedir.

Ayrica firmalarin ve genel itibariyla sektorlerin kur riskini 6nceden fark ederek onlem
almalari, riskin etkin yOnetimi ve tiirev piyasast iriinleri kullanmalari riskin seviyesini
diistirebilmektedir. Rekabetin artmasi, rekabet¢i biiylik firmalar icin katsaymnin pozitif
olmasia neden olurken, rekabet¢i olmayan kiiclik firmalar1 ise olumsuz etkiledigi modelin

tahmininden ¢ikarilan bir baska sonugctur.

Sonug olarak uluslararas1 faaliyet diizeyi yiiksek olan tekstil, bilisim sektorlerinde kur
riskinin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sektorlerde kur riskinin yiiksek ¢cikmasinin
nedenleri, net dis yiikiimliiliiklerin fazla olmasi, kredilerin vade yapilarinin durumu, sektorleri
olusturan firmalarin 6l¢eklerinin ve olgunluk yaslarinin diisiik olmasi, disa agik olmaktan ve
ithal girdi kullanmaktan kaynaklanan yabanci ekonomilere bagimliligin yiiksek olmasi,
sektorlerde rekabetin, risklere kars1 uyum hassasiyetlerinin ve nakit akis seviyelerinin yiiksek
olmasi olabilir. Buna karsin bankacilik sektoriinde f; katsayisi pozitif ve anlamli bulunmustur.

Bu, kur yiikselirken sektoriin getirisinin artigin1 gostermektedir.

Doviz kuru olarak euronun kullanildig1 ve basit regresyon modeli ile tahmin edilen model
sonuclar1 incelendiginde ise tiim sektorlerde [; katsayisinin negatif isaretli oldugu
goriilmektedir ve bu katsay1 24 sektoriin 20’sinde %5 ya da daha yiiksek diizeyde anlamlidir
(EK 4). Ozellikle iiriin ihracinda ve hammadde ithalatinda disa agik olan sektdrlerde bu
katsayr oldukga yiiksektir. Dis ticaret teorilerine goére, ekonomide meydana gelen bir
devaliiasyonun yani yerli paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesinin &zellikle
ihracat¢1 firma ve sektorleri olumlu yonde etkilemesi gerekmektedir. Coklu modelde
devaliiasyondan olumlu yonde etkilenen bazi sektdr getirilerinin (tas toprak, bankacilik,
sigortacilik, gmyo) basit modelde olumsuz etkilendigi goriilmektedir. Bunun nedeni basit
modelde tiim ekonomiyi etkileyen makroekonomik faktorlerin etkisinin dogrudan kur
etkisinden ayristirilmamis olmasidir. Genisletilmis modelde bu sorun modele piyasa getirisi

eklenerek ¢Oziilmiistiir.

Euro ile tahmin edilen sonuglarin saglamligini sinamak icin model dolar ve kur sepeti
kullanilarak tekrar tahmin edilmistir. Sektor getirilerinin kur degismeleri karsisindaki

hassasiyet derecesi olan kur riskini 6lgmede kullanilan euro yerine dolar getirisi kullanilarak
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olusturulan genisletilmis modelin tahmini sonucunda euro modeli ile hemen hemen ayni
sonuclara ulagilmistir. B; katsayisinin yonii ve miktari, euronun kullanildigi genisletilmis
model sonuglart ile uyumludur. Fakat dolar kullanilan modelde istatistiksel olarak anlamli 3,
katsayisina sahip sektorlerin sayist artmis, 10 sektdriin f; katsayisinin anlamli oldugu
saptanmistir. Piyasa getirisinin  dahil olmadigr basit modelde tiim sektorler kur
degismelerinden negatif yonde etkilenmekte ve bir ¢ogu anlaml katsayilar vermektedir (EK
6). Basit modelde sanayi, tekstil, kimya petrol plastik, elektrik, metal ana, metal esya makine,
iletisim, leasing factoring, holding yatirim, gmyo, teknoloji, bilisim, savunma ve mkyo dolar
getirisinin degismesinden en ¢ok etkilenen ve mutlak deger olarak 1’in iistiinde katsayiya
sahip olan sektorler olmuslardir. Gida icecek, tas toprak, ulastirma, ticaret, mali, banka ve
sigortacilik sektorlerinde ise kur riski diger sektorlere gore nispeten daha diisiik ¢ikmistir ve
katsayr mutlak deger olarak 1’in altindadir. Tipki euronun dahil oldugu modeldeki gibi disa
aciklik derecesi yiiksek olan sektdrlerde kur riskinin biiyiik oldugu saptanmustir. Ozellikle
tekstil, turizm, leasing factoring, holding yatirim, teknoloji ve bilisim sektorleri daha ziyade
uluslararas1 diizeyde faaliyet gosteren firmalarin oldugu sektorlerdir ve dogal olarak kur
riskleri daha yiiksektir. Bu sektorlerin olgunluk yaslari da kiigiiktiir, ¢iinkii bu sektorler
tilkemizde gelismekte olan sektorler kategorisindedir. Olgunluk yaslarinin kiiclik olmasi kur
riskine maruz kalma derecelerini arttirabilmektedir. Bu sektorler gelismekte olduklart igin
uluslararas1 diizeyde rekabet giicleri olduk¢a zayiftir. Bu durum da kur riskinin derecesini

arttirmaktadir.

Dolardaki degisimlerin sektor getirilerine etkilerinin incelendigi basit modele piyasa
getirisini de dahil ettigimizde, kur riski tiim sektorlerde basit modele gore daha diisiik

cikmaktadir (EK 5).

Genigsletilmis modelde bankacilik sektorii incelendiginde pozitif ve anlamli 3; katsayisina
sahip oldugu goriilmektedir. Bunun anlami dolarda meydana gelen bir artis bu sektorleri de

olumlu yonde etkilemektedir.

Disa agiklik diizeyi yliksek olan sektorlerden bir digeri de turizm sektoriidiir. Bu sektor
sayesinde lilkemize 2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla 18,1 ve 18,5 milyar dolar gelmistir.
(www.tuik.gov.tr). Genisletilmis euro modelinde bu sektoriin B; katsayist istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Coklu modelde sektoriin kur riskini gosteren [3; katsayisi mutlak deger
olarak 1’e yakin ve negatif isaretlidir. Turizm sektoriindeki sirketler de genellikle goreli

olarak kiiciik firmalardir. Bu durum riske maruz kalmalari durumunda etkilenme diizeylerini
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arttirmaktadir. Sektoriin olgunlugu ve faaliyet yasi da oldukga diisiik seviyededir. Turizm
sektorli lilkemizde gelismekte olan bir sektor olup, firmalar riske karsi almalar1 gereken
onlemleri yeni yeni dgrenmektedir. Ozellikle firmalarin ilk kurulum sermayesi igin yiiksek

oranda kredi kullanmalar1 durumunda, sektoriin riske maruz kalma diizeyleri artabilmektedir.

Turizm sektorii iirettigi hizmeti yerli ve yabanci insanlara sunmaktadir. Ozellikle
yabancilar 6demelerini doviz ile gergeklestirdikleri i¢in kurlarin seviyesi bu sektor i¢in son
derece Onemlidir. Giiniimiizde otel ve tatil kdylerinde sezon ag¢ilmadan rezervasyon
yapilmakta, hizmet verilmeden Once satis yapilmakta, ddeme ise satigin gerceklestigi glindeki
kur iizerinden yapilmaktadir. Sezon geldiginde ise kur, satis kurunun ¢ok altinda ya da
istiinde olabilmekte ve firma bu durumda kar ya da zarar edebilmektedir. Bu nedenden dolay1

turizm sektoriiniin kur riski, yiiksek seviyede ve negatif yonlii olabilmektedir.

Kimya petrol plastik sektoriiniin kur riskini gosteren B; katsayisi da anlamli ve negatif
isaretlidir. Ozellikle iilkemizde petrol yataklarnin yok denecek kadar az olmasi ve olanlarin
da kapasitelerinin diisiik olmasi, sektoriin disa bagimliligint arttirmaktadir. Bu sektorde
faaliyet gosteren Tiirk firmalar1 fiyat kabul edici durumunda oldugundan, yabanci para
tizerinden yapilan 6demeler kur riskinin olugsmasina neden olmakta, kurda meydana gelen

kiigiik bir belirsizlik, sektorii olumsuz etkileyebilmektedir.

Bu sektorlerin kur riski derecesinin yiiksek olmasinin nedenlerinden bir digeri de az sayida
bulunan firmalarin liretim Olgeklerinin ve olgunlasma yaslarmin diisilk olmasi olabilir. Bu
durum, uluslararasi rekabet giiclerinin zayif olmasina neden olabilmektedir. Bu sektorlerde
yatirm yapmak isteyen yerli ve yabanci firmalar genellikle yiiksek miktarlarda kredi
kullanmakta ve kredilerin vade yapilar1 da uzun vadeli olmaktadir. Uzun vadeli doviz

kredileri ise basli basina bir risk unsurudur.

Tiirkiye’nin petrol ve kimya endiistrisinde disa bagimliligi hayli yiiksektir. Petrol ve
tirevlerini iireten ve ihra¢ eden iilkelerdeki ekonomik gelismeler, dogrudan dogruya
tilkemizde hissedilmekte ve bu durum riskin artmasina neden olmaktadir. Arz soklar1 da
fiyatlar1 etkileyebilmekte ve bu direkt olarak ekonomiye yansiyabilmektedir. Bu sektorlerde
kirilganlik ile finansal ve finansal olmayan bor¢ seviyesi olduke¢a yiiksek seviyelerde olup,
firmalarin talep yapilart ile diretici iilkelerin arz yapilar1 birbiri ile uyusmayabilmektedir.
Ulkeler arasi arz talep yapilarinin farkli olmas1 da, kur riski katsayisinin yiiksek ¢ikmasina

neden olabilmektedir. Jorion’a gdre (1990) petrol sirketlerinin tamaminin disa agik olmasi



91

nedeni ile bu sektdrdeki firmalarin verileri, modeli yanli etkileyebilmektedir. Bu nedenle

Jorion modeline petrol sirketlerini dahil etmemistir.

Dolar ve euronun aritmetik ortalamasi alinarak olusturulan kur sepeti ile tahmin edilen
genisletilmis modelde kur riski basit modele gore daha diisiik ¢ikmakta, bazi sektorlerde ise
negatif etki pozitife donlismektedir (EK 7). Daha ¢ok i¢ pazarda faaliyet gdsteren ve nispeten
uluslararas1 islem diizeyi diisiik olan sektorler (orman kagit basim, tas toprak, ulastirma,

ticaret, bankacilik, sigortacilik, gmyo) kur degismelerinden olumlu yonde etkilenmektedir.

Basit modelde ise, B; katsayisi tiim sektorlerde negatif isaretlidir ve sonuclar 4 sektor
(orman kagit basim, ulastirma, ticaret, mali) haricinde anlamlidir (EK 8). Tekstil, elektrik ve
holding yatirim sektorlerinin katsayis1 mutlak deger olarak 2’nin, sanayi, kimya petrol plastik,
metal ana, metal esya makine, turizm, iletisim, sigortacilik, leasing factoring, gmyo, teknoloji,
bilisim, savunma ve mkyo sektorlerinin katsayisi ise mutlak deger olarak 1’in iizerinde

cikmustir.

Euro, dolar ve sepet ile tahmin edilen hem genisletilmis hem de basit modeller arasinda en
yuksek kur riskini ortalama doviz sepeti olusturmaktadir. Bu sepet getirisinin dahil edildigi
modelde kur riski o6zellikle tekstil ve elektrik sektorlerinde euro ve dolar modelleri ile
karsilastirildiginda oldukea yiiksektir. Diger sektorlerde de ortalama sepet riski dolar ve euro

riskinden daha yiiksek ¢ikmustir.

Yirmi dort sektor fiyat verisi ve li¢ doviz kuru (euro, dolar, kur sepeti) ile yapilan tahmin
sonuclari, 2004 yili 6ncesi kur riski tahminleri (Kiymaz, 2003) ile karsilagtirildiginda, 2004
yil1 sonrasinda kur riskinin nispeten azaldig1 goriilmektedir. Bunun baslica nedeni, firmalar ve
sektor yoneticilerinin kur riskine gore daha bilingli hale gelmeleri sonucu tiirev piyasa
araclarin1 kullanmalar1 olabilecegi gibi incelenen donemde doviz kurlarindaki oynakligin

diisiik olmasi da olabilir’.

7 Tiirev piyasalarmda 2005 yili itibariyle 70.710.840. bin YTL tutarinda islem yapilirken, 2007 yilinda bu
tutar 158.499.247 bin YTL’lik olmasi bunun baslica kanitidir (www.tbb.gov.tr). Firmalar tiirev piyasasinda
sozlesme miktarinda ve dolayisiyla tutarinda meydana gelen bu artis yaninda i¢sel korunma teknikleriyle de

kendilerini koruma altina almiglardir.



92

SONUC

Tirkiye 1980’11 yillarin baglarinda ihracata yonelik dis ticaret politikasi izlemeye baslamis
ve ekonomide olusan serbestlesme ile uluslararasi ekonomide yerini almaya baslamistir. Cok
uluslu sirketlerin olusmasiyla birlikte, iilke ekonomisi yabanci sermayeye acik hale gelmis,
kurlarin dalgalanmaya birakilmasi neticesinde, belirsizlikler ortaya ¢ikmis ve doviz kuru
riskleri ile karsi karsiya kalimmustir. Uluslararasi diizeyde faaliyet gosteren firmalar bu
donemden sonra ekonomideki diger risklerin (iilke riski, kredi riski, transfer riski, faiz riski,
piyasa riski, likidite riski, agik pozisyon riski) yaninda, kur riskinden de etkilenmeye
baslamistir. Bu riskin olusmasi neticesinde firma ve sektorlerin nakit akislari ile karliliklar
onemli ol¢iide etkilenmistir. S6z konusu risk, kurlarda meydana gelen siirekli dalgalanmalar
ile gelecekte olusacak kurlarin tam olarak kestirilememesinden ortaya g¢ikmaktadir. Kur
dalgalanmalarinin yaninda, firmanin degerinin ne olacaginin bilinememesinden kaynaklanan

bu risk firmalar, sektorler ve iilkeler agisindan son derece 6nemli hale gelmistir.

Doviz kuru riski, firmanin kendi ulusal parasi digindaki paralarla kambiyo islemlerinde
bulunmasi ya da kendi iilkesi disinda net varlik veya borglarinin bulunmasi durumunda ortaya
c¢ikabilir ve glinlimiizde sadece bankacilik ve finans sektoriinde degil, reel sektérde de yogun
olarak goriilmektedir. Tiirkiye'de ekonominin hizla biiyiimesi ve bunun igin de yurt disi
kaynakli ciddi bir bor¢lanmanin yapilmasi, potansiyel déviz kur riskinin énemli 6lglide var

oldugu anlamina gelmektedir.

Bu calismada, IMKB’de islem goren 24 sektdriin (sanayi, gida icecek, tekstil, orman kagit
basim, kimya petrol plastik, tas toprak, metal ana, hizmetler, elektrik, ulastirma, turizm,
ticaret, iletisim, mali, bankacilik, sigortacilik, leasing factoring, holding yatirim, gmyo,
teknoloji, bilisim, savunma ve mkyo) doviz kuru riski arastirilmis ve kur etkisi reel efektif
doviz kurunda meydana gelen degismeler karsisinda sektor getirisinin degisimi olarak ele
alinmistir. Reel sektordeki kur riskinin boyutunu tahmin etmek ya da 6lgmek hi¢ de kolay
degildir. Bilangolar yasa geregi YTL bazinda ve bu tiir (riskin diizeyi, kaynaklar1 vb) detaylar
gosterme zorunlulugu olmadan yayinlanmaktadir. Ancak Merkez Bankasi'nin, Tiirkiye
Istatistik Kurumunun ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin sektor anketleri, sirketlerin
mali tablolarindaki dipnotlar, ddemeler dengesi rakamlari, BIS verileri ve IMF projeksiyonlari

gibi ¢esitli verilerden faydalanarak bazi tahminler yapmak miimkiin olabilmektedir.
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Calisma donemi olarak 12.01.2004-26.11.2007 tarihleri arasindaki donem belirlenmis,
sektor ve kurlarin haftalik verileri kullanilmistir. Bu veriler logaritmik forma doniistiiriilmiis,
haftalik olarak yiizdelik degisimleri hesaplanmistir. Déviz kuru olarak euro, dolar ve sepet kur
kullanilmis ve model tahminleri karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Model olarak ise
Adler ve Dumas’in (1984) basit modeli ile Jorion’un (1991) genisletilmis (¢oklu) modeli
kullanilmis ve EKKY ile tahmin edilmistir.

Yapilan ampirik testler sonucunda doviz kuruna maruz kalma derecesinin Tiirkiye {izerine
yapilan diger calismalara gore daha diisik oldugu saptanmistir. Bu sonu¢ orneklem
doneminde daha Onceki donemlere gore doviz kurlarindaki oynakligin diisiik olmasindan
kaynaklanabilecegi gibi, firmalarin hedge tekniklerini daha verimli kullanmaya
basladiklarinin bir gostergesi de olabilir. Ayrica diisiik risk ¢alismada kullanilan verilerin

sikligindan da kaynaklanabilir.

Bu calismada secilen 6rneklem araligi Tiirkiye ekonomisinde goreli olarak istikrarli bir
donemdir. Daha genis bir zaman araliginda déviz kuru riskinin ¢alisilmast bu riskin zaman
icinde nasil degistigini gormek agisindan 6dnemli olabilir. Marston’un (1996) savundugu gibi
zaman i¢inde degisen endiistri yapilart déviz kuru riskinin degismesine neden olmaktadir.
Caligmada sektor diizeyinde yapilmistir. Bu toplulastirma déviz kuru soklarinin firma degeri
lizerindeki etkisini daha diisiik gdsterebilir. Incelemenin firma diizeyine indirilmesi ve firma
spesifik faktorlerin doviz kuru riskini nasil etkilediginin detayli incelenmesi gelecek

¢alismalarin konusu olabilir.

Son olarak firmalarin kullandigr hedge aktivitelerinin doviz kuru riskini 6nlemede ne
kadar etkin olduklarinin incelenmesi de doviz kur degismelerinin firma getirileri {izerindeki
etkilerinin anlasilmasinda faydali olacaktir. Bu tiir calismalar toplulastirilmis veri ile

yapilmasina ragmen firma bazinda ¢alisma yok denecek kadar azdir.
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EKLER

EK 1. istatistiksel Tanimlayicilar

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis Jarque.Bera
RSanayi 0.005443 0.008381 0.186417 -0.129116 0.038291 -0.122779 5.748930 64.426
RGida icecek 0.003454 0.004671 0.105780 -0.241242 0.040779 -1.203074 8.9159400 344.998
RTekstil 0.011368 0.006443 1.898190 -0.191587 0.138347 12.54977 172.169800 247392.900
ROrman Kagit Basim 0.005166 0.002828 0.148588 -1.584144 0.120866 11.052230 144.993500 174671.100
RKimya Petrol Plastik 0.004984 0.007732 0.220107 -0.117045 0.041693 0.233540 6.190560 87.948
RTas Toprak 0.002104 0.007701 0.095580 -0.751173 0.064810 -7.869007 91.234820 67946.370
RMetal Ana 0.006727 0.008095 0.134681 -0.193342 0.049344 -0.282367 4.073700 12.448
RMetal Esya Makine 0.003725 0.008076 0.334328 -0.170996 0.048720 1.172071 13.548470 987.638
RHizmetler 0.006387 0.005440 0.303025 -0.103192 0.041146 1.734668 15.289203 1379.228
RElektrik 0.013146 0.001749 2.258240 -0.189909 0.165346 12.410830 169.145800 238698.700
RUlastirma 0.007986 0.003913 2.457450 -1.620690 0.213284 5.305596 103.480300 86350.100
RTurizm 0.013226 0.008746 1.132547 -0.254798 0.100805 6.668061 76.526100 47230.820
RTicaret 0.005134 0.003916 1.546268 -1.259958 0.145422 2.627547 91.281000 66153.910
Riletisim 0.007819 0.006006 0.499555 -0.137201 0.064832 2.199178 18.102450 2092.843
RMali 0.001962 0.003599 0.425479 -0.447525 0.066161 -0.900126 24.227690 3838.862
RBankacilik 0.001295 0.008699 0.209240 -0.777918 0.072219 -6.286411 68.471360 37593.690
RSigortacihk 0.000709 0.009748 0.169582 -0.761061 0.074612 -5.726756 56.881830 25666.260
RLeasing Factoring 0.009117 0.011880 1.660985 -1.112004 0.153712 4.153466 80.654700 51589.550
RHolding Yatirim 0.002509 0.001534 2.101653 -1.287451 0.203855 3.051450 70.957160 39377.110
RGmyo 0.004736 0.009211 0.929580 -1.003861 0.107396 -0.961039 66.231100 33849.120
RTeknoloji 0.007314 0.008049 0.879611 -0.179211 0.077755 6.874590 79.699920 51358.300
RBilisim 0.008188 0.010974 1.106592 -0.164853 0.090002 8.891858 110.721100 100824.200
RSavunma 0.004457 0.002557 1.270720 -0.594762 0.112759 6.508443 84.472900 57578.180
RMkyo 0.006100 0.003703 0.808007 -1.152838 0.123291 -1.782763 53.537060 21710.070
ADolar -0.000747 0.003237 0.072820 -0.075861 0.018680 0.726181 6.234850 106.352
AEuro 5.26E-05 -0.002171 0.074470 -0.062284 0.017683 0.908196 5.996500 103.854
AU100 0.004941 0.008968 0.150478 -0.108583 0.040691 -0.340729 3.715560 8.258
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EK 2. ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

N N N N N N N N 1 N N N N N N & N 5 N N N N N N N N N N
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* * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * * *
Notlar:

Bu tablo Artirllmis Dickey-Fuller testinin sonuglarini gostermektedir.
Hy: Seride birim kok vardir ve seri duragan degildir

H;. Seride birim kok yoktur ve seri duragandir

Gecikme sayilart Schwarz Kriteri kullanilarak tespit edilmistir.

Kritik degerler %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla 3.4667, 2.8771, 2.5750°dir.
¥, kx *E* sirastyla %1, %5 ve%10 diizeyinde anlamlilik seviyelerini gostermektedir. R getiriyi ifade etmektedir.
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EK 3. Genisletilmis Modelde Euro (€) Kurunda Meydana Gelen Degismelerin Sektor Getirilerine Etkisi

Sektorler Sabit AKur (Ry) (€) AU100 (R)(U100) R D.W.
o t-test B t-test Bayyyyyyyy t-test - -
RSanayi 0.001744 1.285036 -0.283199%* -3.288931 0.751576** 20.08499 0.752182 2.004227
RGida Igecek 0.000296 0.136279 -0.117906 -0.856272 0.640343** 10.70103 0.441262 2242085
RTekstil 0.010827 1.131901 -1.719028** -2.833098 0.127636 0.484046 0.057360 1.846140
ROrman Kagit Basim -0.011371 -1.430545 0.694409 1.377249 1.248292%% 5.697036 0.147209 2.002368
RKimya Petrol Plastik 0.001643 0.790543 -0.234604 -1.779248 0.678624%* 11.84310 0.509864 1.955070
RTas Toprak -0.002232 -0.565170 0.285092 1.138015 0.874525%* 8.032867 0.267789 2.025209
RMetal Ana 0.002693 1.091410 -0.204015 -1.303543 0.818646** 12.03637 0.506999 2.135695
RMetal Esya Makine -0.000475 -0.210519 -0.256508 -1.793087 0.852667** 13.71563 0.577498 1.879544
RHizmetler 0.003322 1.598953 -0.299812* 2274713 0.643013** 11.22623 0.497176 1.920391
RElektrik 0.012834 1111462 -1.737378* -2.372059 0.081658 0.256548 0.038401 1.832927
RUlastirma 0.003087 0.206150 0.811675 0.854474 0.982708* 2380547 0.027940 1.936328
RTurizm 0.010339 1.527084 -0.826221 -1.923877 0.592959%* 3.177182 0.110569 2.072782
RTicaret 0.000775 0.076743 0.541387 0.845301 0.876371%* 3.148670 0.049447 1.980166
Riletisim 0.004085 1.048967 -0.403835 -1.634631 0.759800** 7.077026 0.288408 2.009622
RMali -0.001063 -0.240600 0257151 0917825 0.609335%* 5.004534 0.121200 2.065825
RBankacilik -0.005011 -1.285071 0.716551%* 2.89679%4 1.268736** 11.80260 0.425098 2.020078
RSigortacilik -0.005099 -1.207828 0323125 1.206726 1.171943%% 10.07118 0368821 2.100215
RLeasing Factoring 0.003822 0364558 -0.062974 -0.094685 1.072178%% 3709539 0.082523 2.065954
RHolding Yatirmm -0.000367 -0.025931 -1.597669 -1.779014 0.599112 1.535100 0.048926 1.986819
RGmyo -0.000916 -0.131216 0358038 0.808308 1.140117%% 5.922880 0.166381 1.937508
RTeknoloji 0.004094 0.813575 -0.551665 -1.728494 0.657625%* 4.741408 0.174346 2.071258
RBilisim 0.006069 1.014417 -1.119043%¥ -2.948936 0.440866* 2.673384 0.128838 1.878112
RSavunma 0.001173 0.153318 -0.657371 -1.354816 0.671551%* 3.184819 0.092598 1.917160
RMkyo 0.004547 0.530863 -1.036514 -1.907917 0325467 1.378566 0.048496 2.043788

Notlar: Tahmin edilen model; Ry, = a+ By Ry + fo R+ uy  a:Sabit, B,:Kur Riski Katsayisi, ,:Piyasa Riski Katsayisi, R; :Sektor Getirisi, Rs:Euro Getirisi ve Ry, :Piyasa Getirisi (U100)

* ve ** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayinin anlamliligini, R getiriyi ifade etmektedir.
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EK 4. Basit Modelde Euro (€) Kurunda Meydana Gelen Degismelerin Sektor Getirilerine Etkisi

Sektorler Sabit AKur (Rqy) (€) R’ D.W.
a t-test B1 t-test - -
RSanayi 0.005500 2.361107 -1.087710%* -8.236075 0.252324 2.415231
RGida icecek 0.003496 1.299830 -0.803350** -5.268806 0.121351 2.347080
RTekstil 0.011465 1.212432 -1.855654%** -3.461430 0.056256 1.854498
ROrman Kagit Basim -0.005133 -0.606227 -0.641802 -1.337140 0.008817 1.967681
RKimya Petrol Plastik 0.005035 1.879470 -0.961025%* -6.328192 0.166134 2.292490
RTas Toprak 0.002138 0.476506 -0.651027* -2.559034 0.031552 2.043393
RMetal Ana 0.006784 2.119274 -1.080320%** -5.952987 0.149883 2.092487
RMetal Esya Makine 0.003786 1.219863 -1.169231%** -6.644581 0.180095 2.363689
RHizmetler 0.006442 2.457541 -0.987353%* -6.643789 0.180060 2.298786
RElektrik 0.013242 1.160543 -1.824788%** -2.821022 0.038085 1.838764
RUlastirma 0.007998 0.533081 -0.240247 -0.282450 0.000397 1.921111
RTurizm 0.013302 1.940274 -1.460944** -3.758865 0.065677 2.110559
RTicaret 0.005155 0.504354 -0.396708 -0.684704 0.002327 1.967018
Riletisim 0.007883 1.831905 -1.217149%* -4.989599 0.110210 2.208558
RMali 0.001982 0.428250 -0.395101 -1.505545 0.011151 2.096984
RBankacilik 0.001329 0.264866 -0.641545% -2.255038 0.024675 2.016716
RSigortaciik 0.000758 0.148049 -0.931361%* -3.208580 0.048723 2.129177
RLeasing Factoring 0.009181 0.857219 -1.210668* -1.994011 0.019398 2.116968
RHolding Yatirim 0.002627 0.186701 -2.238978%* -2.806940 0.037720 1.999847
RGmyo 0.004781 0.639235 -0.862380%* -2.033702 0.020162 1.963290
RTeknoloji 0.007380 1.407563 -1.255608%** -4.224252 0.081539 2.194846
RBilisim 0.008272 1.375142 -1.590960** -4.665391 0.097707 1.943304
RSavunma 0.004529 0.584608 -1.376220%* -3.133644 0.046579 1.918743
RMkyo 0.006173 0.726087 -1.384904** -2.873327 0.039454 2.087366
Notlar: Tahmin edilen model; R;; = o+ f; R+ u a: Sabit, B;: Kur Riski Katsayisi, R;: Sektor Getirisi ve Ry : Euro Getirisi

* ve ** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayinin anlamliligini, R getiriyi ifade etmektedir.



EK 5. Genisletilmis Modelde Dolar ($) Kurunda Meydana Gelen Degismelerin Sektor Getirilerine Etkisi

Sektorler Sabit AKur (R ) ($) AU100 (Ry,,)(U100) R’ D.W.
o t-test B1 t-test B2 t-test - -
RSanayi 0.001559 1.142804 -0.241505%* -2.808138 0.749512** 18.98350 0.748687 1.979830
RGida icecek 0.000152 0.069912 0.043098 0.315074 0.674763%** 10.74526 0.439492 2.238250
RTekstil 0.009838 1.031411 -1.750880%* -2.912603 0.045130 0.163530 0.059426 1.824706
ROrman Kagit Basim -0.011069 -1.400140 0.916152 1.838758 1.332920** 5.827293 0.153432 1.985337
RKimya Petrol Plastik 0.001535 0.743514 -0.296551* -2.278908 0.653217** 10.93427 0.514708 1.937442
RTas Toprak -0.002093 -0.531691 0.343717 1.385501 0.901309%** 7.913782 0.270054 2.021027
RMetal Ana 0.002488 1.005794 -0.019740 -0.126634 0.855041** 11.94830 0.502850 2.145950
RMetal Esya Makine -0.000617 -0.274309 -0.273479 -1.929913 0.837355%* 12.87149 0.578554 1.856477
RHizmetler 0.003143 1.515456 -0.298883* -2.286631 0.630236** 10.50275 0.497311 1.910241
RElektrik 0.011900 1.035849 -1.912524%** -2.641370 -0.036838 -0.110820 0.044674 1.809107
RUlastirma 0.003744 0.250118 0.421311 0.446596 0.922098* 2.129087 0.025363 1.931236
RTurizm 0.009870 1.461570 -0.855007* -2.008989 0.549994** 2.814954 0.112028 2.081854
RTicaret 0.001222 0.121125 0.260484 0.409508 0.830901** 2.845348 0.046850 1.975418
Riletisim 0.003766 0.964366 -0.225743 -0.917125 0.785995%* 6.955688 0.281921 2.027293
RMali -0.000966 -0.219677 0.372376 1.343261 0.648807** 5.097994 0.125389 2.040279
RBankacilik -0.004592 -1.180070 0.715801** 2.918529 1.299682%** 11.54288 0.425447 1.997181
RSigortacihik -0.004960 -1.180554 0.430542 1.625923 1.212363** 9.972912 0.372520 2.105172
RLeasing Factoring 0.003944 0.377129 -0.401157 -0.608687 0.986384%* 3.260097 0.084179 2.063038
RHolding Yatirim -0.001494 -0.105317 -1.184967 -1.325743 0.631062 1.537908 0.042292 1.986447
RGmyo -0.000642 -0.092048 0.219335 0.498755 1.121606** 5.555523 0.164697 1.938673
RTeknoloji 0.003854 0.771907 -0.729728* -2.318807 0.589926** 4.083255 0.183951 2.020977
RBilisim 0.005476 0.922475 -1.250907** -3.343339 0.359864* 2.095072 0.139076 1.846415
RSavunma 0.000793 0.103934 -0.667689 -1.387750 0.640457** 2.899562 0.093004 1.942355
RMkyo 0.004054 0.476506 -1.277703* -2.383131 0.221200 0.898686 0.057929 2.032364
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Notlar: Tahmin edilen model; Ri; = a+B; R+ B, Ry +u,  a:Sabit, B;:Kur Riski Katsayisi, B,:Piyasa Riski Katsayisi, R;:Sektor Getirisi, R, :Dolar Getirisi ve Ry, : Borsa Getirisi (U100)

* ve ** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayinin anlamliligini, R getiriyi ifade etmektedir.
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EK 6. Basit Modelde Dolar ($) Kurunda Meydana Gelen Degismelerin Sektor Getirilerine Etkisi

Sektorler Sabit AKur (R ) ($) R’ D.W.
a t-test B1 t-test - -
RSanayi 0.004611 2.037924 -1.114918%* -9.189809 0.295855 2.310552
RGida I¢ecek 0.002899 1.073661 -0.743210%* -5.133445 0.115909 2.322344
RTekstil 0.010021 1.060612 -1.803471%** -3.559589 0.059300 1.826245
ROrman Kagit Basim -0.005642 -0.666151 -0.637111 -1.402860 0.009696 1.972990
RKimya Petrol Plastik 0.004195 1.622511 -1.057751%* -7.630364 0.224604 2208574
RTas Toprak 0.001577 0.352870 -0.706585%* -2.949234 0.041479 2.040703
RMetal Ana 0.005969 1.861001 -1.016125%* -5.908471 0.147980 2.036099
RMetal Esya Makine 0.002792 0.927227 -1.249256%* -7.736196 0.229438 2.252055
RHizmetler 0.005616 2.194305 -1.032632%* -7.524754 0.219787 2.210741
RElektrik 0.011750 1.032506 -1.869597** -3.063741 0.044616 1.807445
RUlastirma 0.007498 0.500060 -0.653216 -0.812450 0.003273 1.932255
RTurizm 0.012109 1.775422 -1.495921** -4.090476 0.076847 2.114327
RTicaret 0.004605 0.451602 -0.707772 -1.294351 0.008266 1.980971
Riletisim 0.006966 1.615863 -1.141669** -4.938620 0.108212 2.177335
RMali 0.001675 0.361707 -0.383684 -1.544962 0.011736 2.116600
RBankacilik 0.000699 0.140520 -0.798730%* -2.993673 0.042684 2.031622
RSigortacihk -0.000024 -0.004746 -0.982234** -3.597001 0.060477 2.106163
RLeasing Factoring 0.007960 0.748778 -1.550598** -2.720385 0.035511 2.073097
RHolding Yatirim 0.001076 0.076121 -1.920348* -2.534401 0.030967 1.991914
RGmyo 0.003924 0.528435 -1.087682%* -2.731576 0.035793 1.977726
RTeknoloji 0.006256 1.215207 -1.417174%* -5.133746 0.115921 2.076630
RBilisim 0.006941 1.167668 -1.670259** -5.239867 0.120181 1.881453
RSavunma 0.003401 0.440579 -1.414019%* -3.416219 0.054876 1.961875
RMkyo 0.004954 0.586735 -1.535469%* -3.391400 0.054125 2.056287

Notlar: Tahmin edilen model; Ri; = o+ B; Ry, + a: Sabit, B;: Kur Riski Katsayisi, R;: Sektor Getirisi ve Ry : Dolar Getirisi

* ve ** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsaymin anlamliligini, R getiriyi ifade etmektedir.



EK 7. Genisletilmis Modelde Kur Sepetinde Meydana Gelen Degismelerin Sektor Getirilerine Etkisi

Sektorler Sabit AKur (Rgy) (%50 $ + %50 €) AU100 (R, (U100) R? D.W.
o t-test B1 t-test B2 t-test - -
RSanayi 0.001692 1.247331 -0.302994** -3.299985 0.741745%* 19.08783 0.752267 1.989999
RGida icecek 0.000215 0.099116 -0.053739 -0.365393 0.652281** 10.47914 0.439588 2.241174
RTekstil 0.010626 1.115505 -1.985445%* -3.078840 0.035584 0.130380 0.063898 1.828831
ROrman Kagit Basim -0.011377 -1.435812 0.910089 1.696576 1.309400%* 5.767480 0.151335 1.992876
RKimya Petrol Plastik 0.001640 0.792414 -0.301087* -2.148706 0.659392%* 11.11868 0.513340 1.949679
RTas Toprak -0.002221 -0.563335 0.356336 1.335327 0.895782** 7.931482 0.269560 2.019570
RMetal Ana 0.002588 1.047127 -0.136057 -0.813025 0.829767** 11.71555 0.504448 2.137050
RMetal Esya Makine -0.000499 -0.221824 -0.303540* -1.993262 0.837320 0.064451 0.579068 1.867805
RHizmetler 0.003283 1.584260 -0.343116* -2.445722 0.627667** 10.57108 0.499147 1.908759
RElektrik 0.012689 1.103730 -2.079240%* -2.671558 -0.027449 -0.083332 0.045414 1.816514
RUlastirma 0.003337 0.222864 0.746800 0.736813 0.983959* 2.293794 0.027033 1.932581
RTurizm 0.010244 1.516672 -0.956701* -2.092263 0.548178** 2.832608 0.113512 2.075324
RTicaret 0.000951 0.094245 0.485570 0.710506 0.874428** 3.023180 0.048452 1.976639
Riletisim 0.003961 1.015994 -0.371063 -1.405905 0.759287** 6.797339 0.285958 2.012719
RMali -0.001079 -0.244764 0.354184 1.187003 0.635765%* 5.034346 0.123673 2.055955
RBankaciik -0.004922 -1.267106 0.820770%** 3.121292 1.305593** 11.73128 0.428801 2.005072
RSigortacihk -0.005100 -1.211184 0.421559 1.478843 1.199952%** 9.946074 0.371103 2.100642
RLeasing Factoring 0.003964 0.378454 -0.256942 -0.362347 1.028023** 3.425442 0.083084 2.068323
RHolding Yatirim -0.000733 -0.051776 -1.624584 -1.694970 0.562419 1.386450 0.047557 1.984413
RGmyo -0.000818 -0.117139 0.343493 0.726892 1.143784%* 5.719001 0.165861 1.936402
RTeknoloji 0.004101 0.818871 -0.726430* -2.142565 0.608321** 4.239333 0.180815 2.054239
RBilisim 0.005982 1.006634 -1.347270%* -3.349027 0.368812* 2.166172 0.139231 1.860938
RSavunma 0.001088 0.142375 -0.749236 -1.448811 0.638567** 2.917583 0.093781 1.926419
RMkyo 0.004517 0.529731 -1.310674* -2.270535 0.244831 1.002130 0.055523 2.042243
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Notlar: Tahmin edilen model; R; =a+BR PR +u, a:Sabit, B;:Kur Riski Katsayisi, B,:PiyasaRiskiKatsayis1, R;:Sektdr Getirisi, Ry :Ort. DévizGetirisi(%50$+%50€) ve R, :Borsa Getirisi(U100)

* ve ** girastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayinin anlamliligini, R getiriyi ifade etmektedir.
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EK 8. Basit Modelde Kur Sepetinde Meydana Gelen Degismelerin Sektor Getirilerine Etkisi

Sektorler Sabit AKur (R ) (%50 $ + %50 €) R’ D.W.
a t-test B1 t-test - -
RSanayi 0.005095 2.261783 -1.219779%* -9.302674 0.300966 2.376030
RGida icecek 0.003209 1.200016 -0.859948%* -5.526001 0.131887 2.340569
RTekstil 0.010789 1.145370 -2.029427%* -3.701611 0.063818 1.830491
ROrman Kagit Basim -0.005368 -0.634419 -0.708308 -1.438167 0.010185 1.973073
RKimya Petrol Plastik 0.004666 1.792143 -1.116084%** -7.365171 0.212524 2.261276
RTas Toprak 0.001890 0.422922 -0.750835%* -2.886635 0.039806 2.050480
RMetal Ana 0.006396 2.015033 -1.161635%* -6.287747 0.164365 2.067348
RMetal Esya Makine 0.003343 1.106896 -1.338454%* -7.613561 0.223837 2.312254
RHizmetler 0.006070 2.372209 -1.118105%* -7.507575 0.219004 2.243736
RElektrik 0.012563 1.105076 -2.045313%* -3.091141 0.045381 1.814995
RUlastirma 0.007852 0.523522 -0.469358 -0.537681 0.001436 1.925249
RTurizm 0.012760 1.873196 -1.634240%* -4.122126 0.077947 2.108312
RTicaret 0.004964 0.486287 -0.595208 -1.001816 0.004968 1.972687
Riletisim 0.007445 1.740614 -1.309529%* -5.260147 0.121001 2.177581
RMali 0.001839 0.397420 -0.431610 -1.602921 0.012622 2.106396
RBankacilik 0.001069 0.214284 -0.792922%* -2.729915 0.035751 2.028751
RSigortaciik 0.000406 0.079836 -1.061561%* -3.583023 0.060036 2.124619
RLeasing Factoring 0.008681 0.814618 -1.527562* -2.462719 0.029290 2.103969
RHolding Yatirim 0.001848 0.131355 -2.319725%* -2.833256 0.038403 1.992669
RGmyo 0.004431 0.595127 -1.070205%* -2.469652 0.029451 1.973208
RTeknoloji 0.006893 1.333162 -1.478305%* -4.912759 0.107203 2.146483
RBilisim 0.007674 1.290946 -1.803114%* -5.211446 0.119036 1.906450
RSavunma 0.004018 0.520936 -1.538494** -3.427238 0.055211 1.934064
RMkyo 0.005640 0.667275 -1.613281%* -3.279159 0.050780 2.072447
Notlar: Tahmin edilen model; R;; = a +; Ry + u; a: Sabit, B;: Kur Riski Katsayisi, R;, : Sektdr Getirisi ve R, : Ortalama Doviz Getirisi (%50 § + %50 €)

* ve ** sirastyla %5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde katsayinin anlamliligini, R getiriyi ifade etmektedir.
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