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OZET

DOVIZ POZISYONLARINDAN KAYNAKLANAN KUR RISKININ FIRMA
PERFORMANSINA ETKILERI

Sergen YETKIN

Isletme Anabilim Dali

Finansman Bilim Dali

Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nisan 2020

Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Kiiresellesme hareketi ile birlikte ekonomide alinan serbestlesmeye yonelik
kararlar, ozellikle gelismekte olan {ilke ekonomilerinde doviz kredilerinin
yayginlagsmasina sebep olmustur. Doviz kredilerinin maliyetinin Tiirk Lirast kredilere
kiyasla daha diisiik olmas1 firmalarin doviz kredi taleplerini ve doviz pozisyonlarini
arttirmuistir. Ote yandan, artan negatif yabanci para pozisyonu, firmalarm kurdaki
volatiliteye kars1 daha kirilgan bir yapiya donlismesine sebep olmustur.

Calismanin amaci, Tirkiye’de 2010-2018 doéneminde, doviz kurundaki
degisimlerin firmalarin hisse senedi performansini ve finansal performansini nasil ve ne
ol¢iide etkiledigini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda ilgili firmalar déviz pozisyonlari
dikkate alinarak 4 gruba ayrilmis ve gruplara ait hisse senedi verileri ve finansal veriler
ile doviz kuru arasindaki iliski Vektor Otoregresyon (VAR) modeli ile incelenmistir.
Yapilan analizler sonucunda, Granger nedensellik test sonuglarina gore 4 grubun hisse
senedi getirileri ile doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Varyans
ayristirmasi test sonuglarina gore ise doviz geliri olmayan ancak doviz ile borglanan
firmalardan olugan grubun hisse senedi getirileri ile finansal oranlari, doviz kurunda

meydana gelen degisimlerden diger gruplara kiyasla daha yiiksek oranda etkilenmektedir.

Anahtar Sozciikler: VAR, Doviz kuru, Doviz kredileri, Hisse senedi piyasalari,

Finansal performans



ABSTRACT

THE EFFECTS OF CURRENCY RISK ARISING FROM FOREIGN EXCHANGE
POSITIONS ON THE FIRM PERFORMANCE

Sergen YETKIN
Department of Business Administration
Program in Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Science, April 2020

Advisor: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Decisions taken regarding the liberalization in the economy, along with the
globalization movement have caused the spread of foreign currency loans, especially in
the developing country economies. The lower cost of foreign currency loans compared to
Turkish Lira loans has increased firms’ foreign currency loan demands and foreign
currency positions. On the other hand, the increasing negative foreign currency position
has caused the companies to become more fragile to exchange rate volatility.

The aim of the study is to reveal how and to what extent the changes in the foreign
exchange rate affect the stock and financial performance of firms in the period of the
2010-2018 in Turkey. Accordingly, the relevant companies are divided into four groups
considering their foreign exchange positions, and the relationship between the stock and
financial data of the groups and the exchange rate is examined by the Vector
Autoregression (VAR) model. As a result of the analysis, according to the Granger
causality test results, no causality relationship has found between the stock returns of the
4 groups and the foreign exchange rate. According to the results of variance
decomposition test, the stock returns and financial ratios of the group consisting of
companies that do not have foreign currency income but borrowing with foreign currency

are affected higher rate by the changes in the exchange rate compared to other groups.

Keywords: VAR, Foreign exchange rate, Foreign currency loans, Stock markets,
Financial Performance
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GIRIS

Isletmeler cesitli sebeplerle finansmana ihtiya¢ duyarlar. Ihtiya¢ duyulan
finansmanin karsilanmasinda bagvurulacak bir ¢ok yontem ve kaynak mevcuttur.
Bagvurulan yontemin ve kaynagin tiirii belirlenirken isletme yapisi, sektorel 6zellikler,
devlet politikalart ve makroekonomik degiskenler gibi bir ¢ok etken g6z Oniinde
bulundurulmalidir.

Isletmeler, isletme ici ve isletme dis1 olmak iizere iki farkli kaynaktan finansman
saglayabilmektedir. Isletme i¢i kaynaklar, isletmenin dis kaynaga basvurmadan
isletmenin 6zsermayesi ve bu sermayeden elde edilen karlardan temin ettigi kaynaklardir.
Isletme dis1 kaynaklar ise cesitli bor¢lanma ydntemleri ile elde edilen kaynaklar ifade
etmektedir.

Borg ile finansman igletmelerin en sik bagvurduklari yontemlerden bir tanesidir.
Ozellikle bor¢lanma maliyetlerinin diisiik oldugu ekonomilerde isletmeler maliyet
avantajindan faydalanmak amaciyla borg ile finansman yontemine agirlik vermektedir.
Maliyet avantaji disinda s6z konusu yontemi cazip kilan etkenlerden bir digeri ise
isletmeye vergi avantaji saglamasidir. Kullanilan borca 6denen faiz ve diger giderler
vergi matrahindan diisiilebilmektedir. Saglanan bu avantajlarin yaninda artan kaldirag
oraninin getirdigi finansal risk isletme agisindan olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bu
sebeple sermaye yapisindaki borg oran1 ve kullanilan borcun kosullart olduk¢a 6nemlidir.
Kullanilan kredinin tiirii, vadesi ve faiz oran1 gibi kredi unsurlarinin ekonomide yasanan
gelismeler sonucunda yaratabilecegi olumsuz etkiler géz oniinde bulundurulmalidir.
Ozellikle doviz ve dovize endeksli bir kredi kullanildiginda kredi riskine kur riski de
eklenmektedir. D6viz kuru volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde kullanilan doviz ve
dovize endeksli kredilerin faiz yiikii degismekte, isletme nakit akislarinda diizensizlikler
olugmakta, bu da isletmelerinin faaliyetlerini ve optimal sermaye yapilarim1 olumsuz
etkilemektedir.

Doviz ve dovize endeksli kredi kullanan firmalarin doviz gelirine veya doviz
pozisyonuna sahip olmalar yiiklenilen kur riskinin hedge edilmesi acisindan oldukca
onemlidir. Bu sebeple isletmelerin sahip oldugu yabanci para pozisyonu oldukga
Oonemlidir. Yabanci para pozisyonu isletmelerin sahip olduklar1 doviz varliklari ile doviz
yiikiimliiliikleri arasindaki farki ifade etmektedir. Yabanci para pozisyonu pozitif olan

firmalar normal piyasa kosullarinda kurda meydana gelen yiikselislerden olumlu



etkilenirken yabanci para pozisyonu negatif olan firmalar olumsuz etkilenmektedir. Bu
bilingle hiikkiimetler 6zellikle ulusal paranin deger kaybettigi donemlerde ekonomide
meydana gelebilecek zararlarin en aza indirilmesi amaciyla tilke ekonomisinde faaliyet
gosteren firmalarin déviz ve dovize endeksli kredi kullanma imkanlarina sinirlamalar
getirmektedir. 2009 yilinin ortalarina kadar Tiirkiye ekonomisinde doviz cinsinden geliri
olmayan firmalarin doviz cinsinden kredi kullanamamalar1 bu sinirlamalara Srnektir.

2009 yilinin altinci ayinda 15082 sayili karar ile belirli sinirlamalar dahilinde yurt
ici piyasalarda, doviz cinsinden geliri olmayan firmalara déviz kredisi kullanabilme
imkan1 getirilmistir. Bu karar 2018 yilinin besinci ayina kadar gecerliligini korumustur.
2018 yiliin Mayis ayinda ise doviz cinsinden geliri olmayan firmalarin déviz cinsinden
kredi kullanabilme olanagi yeni karar ile ortadan kaldirilmistir. 15082 sayili kararin
gecerliligini korudugu bu siirecte doviz cinsinden geliri olup ddviz ile bor¢lanan, doviz
cinsinden geliri olup déviz ile bor¢glanmayan, doviz cinsinden gelir ve borcu olmayan ve
doviz cinsinden geliri olmayip doviz ile bor¢lanan firmalarin hisse senedi getirilerinin ve
finansal oranlarinin doviz kuru degisimlerinden nasil ve ne diizeyde etkilendigi
calismanin temel amacini olusturmaktadir.

Bu amag dogrultusunda ¢alismanin birinci boliimiinde isletmelerin performansinda
etkili olan sermaye yapist kavrami, sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorler ve
finansman kaynaklarindan bahsedilmistir. Ikinci béliimde isletmelerin finansman
ithtiyacini karsilamada basvurduklar1 doviz kredileri ve buna bagli olarak iistlenilen kur
riskine deginilmis, bu riski hedge etmede kullanilabilecek yontemler kisaca agiklanmustir.
Caligsmanin ticiincii boliimiinde doviz kuru degisimlerinin isletmelerin finansal ve hisse
senedi performanslarina olan etkilerine iliskin literatiire yer verilmistir. Calismanin son
kismi olan dordiincii boliimde ise kurda meydana gelen degisimlerin finansal performans
ve hisse senedi getirilerine olan etkileri arastirilmistir.

Calismanin son béliimiinde Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100)’de islem goren
firmalar, doviz geliri ve doviz kredisine sahip olma kriterleri baz alinarak 4 gruba
ayrilmistir. Olusturulan gruplara ait firmalarin 2010-2018 donemini kapsayan ¢eyreklik
bazda hisse senedi getirileri ile belirlenen 4 finansal orani hesaplanmigtir. Her grup bir
endeks gibi diisiiniilmiis, hesaplanan hisse senedi getirileri ve finansal oranlarin
ortalamasi alinarak bir endeks degeri elde edilmistir. Elde edilen endeks degerlerinin

TUFE bazli reel efektif doviz kuru (TUFE REK) ile iliskisi Vektor Otoregresyon (VAR)



modeli ile incelenmis, sonu¢ boliimiinde bulgulara iliskin degerlendirmelere yer

verilmigtir.



1. SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE BELIiRLEYICiLERIi

1.1. Sermaye Yapis1i Kavramm

Isletmeler amaclar1 dogrultusunda gerekli yatirimlari yapmak igin sermayeye
ihtiya¢ duyarlar. Thtiya¢ duyulan sermaye cesitli kaynaklardan saglanabilir. Sermayenin
nereden, nasil ve ne zaman saglanacagi, saglanan sermayenin hangi yatirimlara ne oranda
aktarilacagi, isletmeye yiikleyecegi maliyet ve risk faktorleri isletmenin basarisi
acisindan olduk¢a 6nemlidir. Tiim bu faktdrlerin yonetimi ise finansal yonetim ad1 altinda
yapilmaktadir.

Finansal yonetim ti¢ ana karar tiiriinii igerir:

(1) uzun vadeli yatirim kararlari

(2) uzun vadeli finansman kararlari

(3) isletme sermayesi yonetimi kararlari

Bu kararlar, kaynaklarin edinilmesi ve firmanin g¢esitli faaliyetleri arasinda
paylastirilmasiyla ilgilidir. Ilk iki karar uzun, {igiincii ise kisa vadelidir. Y@&neticiler bu
kararlar1 parca bazinda degil bir biitiin olarak degerlendirmelidir. Ciinkii nadiren
birbirlerinden bagimsizdir. Yatirim kararlari tipik olarak finansman kararlarin etkiler ve
bunun tersi de gecerlidir(Baker ve Powell, 2005).

Firmalarin amag ve hedeflerini ve faaliyetlerini nasil finanse edecekleri konusunda
alacaklar1 kararlar1 iceren finansman stratejisini belirlemek oldukga onemlidir. Her
kurulusun iyi bir finansman stratejisine sahip olmasi, basarisi i¢in belirleyici faktorlerden
biridir. Bu da bir firmanin varliklarini olusturan bor¢ ve 6zsermaye orani, sermaye
maliyetini en aza indiren ve boylece degerlerini maksimize eden optimal bir sermaye
yapist karart almanin finans yoneticileri agisindan ne kadar onemli ve biiyiikk bir
sorumluluk oldugunu gostermektedir(Magdalena, Pangemanan ve Tulung, 2017).

Uzun vadeli finansman kararlari, uzun vadeli yatirnmlar1 desteklemek i¢in gereken
fonlarin satin alinmasini igerir. Bu tiir kararlar firmanin faaliyetlerini finanse etmek i¢in
kullandig1 uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye birlesimi olan sermaye yapisini ilgilendirir.
Giiniimiizde pek c¢ok firmanin sermaye yapist bir miktar borg, hisse senedi, Kira
sozlesmeleri, teminatlar ve tahvillerden olusan karmasik bir yapidadir(Baker ve Powell,
2005).

Uygun bir sermaye yapisi herhangi bir isletme organizasyonu i¢in Kritik bir

karardir. Karar sadece ¢esitli kurumsal paydaslara, getirileri maksimize etme ihtiyaci



nedeniyle degil ayn1 zamanda bu kararin, isletmenin varligini stirdiirebilmesi tizerindeki
etkisinden dolayr da Onemlidir. Bu yiizden finans yoneticilerinin, Sermaye yapisi
kararlarimin firmalarin degerini nasil ve ne diizeyde etkiledigini bilmeleri gerekir.
Optimal bir sermaye yapisi, firmanin degerini maksimize eden finansman karmasidir. Bu
sebeple firmalar icin optimal sermaye yapisinin belirlenmesi firma degeri
maksimizasyonu agisindan oldukga 6nemlidir. (Tristdo ve Sonza, 2019).

Finansal kararlarin ¢ogunun merkezinde iki 6zel faktor s6z konusudur: Risk ve
getiri. Temel bir finans varsayimi, yatirimcilarin tagima riski i¢in getiri talep etmesi
gerektigidir. Riskten kaginma kavramina gore yatirimcilar daha yiiksek risk almak i¢in
daha yiiksek getiri beklemelidir. Finansal kararlar alirken yoneticiler bu kararlarla ilgili
potansiyel riski ve odiilleri degerlendirmelidir. Aslinda hissedar zenginligini en iist
seviyeye cikarmanin temeli risk ve getiri arasindaki degisimlerin anlagilmasinda
yatmaktadir(Baker ve Powell, 2005). Bu nedenle, finansman kararlarin1 alirken, karar
vericilerin mevcut finansman kaynaklarini, bu fonlarin saglayicilarimin ¢ikarlarini,
maliyetlerini ve faydalarini, bu finansman seceneginin genel faaliyetleri tizerindeki
etkisini ve en onemlisi de elde edilebilir tlim fonlarin uygun birlesiminin olugturmasi

gerekir(Tristdo ve Sonza, 2019).

1.2. Sermaye Maliyeti

Sermaye maliyeti, bir yatirnmcinin bir sirkete veya projeye yatirdigi sermaye
karsiliginda bekledigi asgari getiri oranidir. Firma ihtiyaci olan sermayeyi elde etmek i¢in
yatirimcilara tatmin edici bir getiri sunmalidir. Hak sahiplerine ¢esitli isimler altinda
sunulan bu getiriler genel olarak firmanin kullandigr kaynaklarin maliyetlerini yani
sermaye maliyetini olusturur(Uysal, 2010).

Sermaye maliyeti sermaye yapilarma gore farklilik gdstermektedir. Isletmelerde
ortaklarin arzu ettikleri fayda diizeyinin arttiritlmasi amaciyla kullanilan kaynaklarin
isletmeye olan yiikiiniin bilinmesi ve optimal sermaye yapisinin olusturulmasi oldukca
onemlidir. Bu baglamda sermaye maliyetinin ger¢ege uygun bir bicimde hesaplanmasi
isletme acisindan biliylikk O6nem tagimaktadir. Olmasi gerekenden daha yiiksek
hesaplanmis sermaye maliyeti bir projenin kabul edilmemesine neden olup biiyiime hizini
diisiiriirken diistik hesaplanmis sermaye maliyeti ise optimal kaynak dagilimin1 bozarak

isletme agisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bu anlamda sermaye maliyeti firma



acisindan yatirim kararlarinin alinmasinda da bir 6l¢iit olusturmaktadir(B. Dogan, 2019).
Yatirimin karliligi, yatirnm finansmani ile finansman maliyeti arasindaki pozitif farktan
kaynaklanmaktadir. Bir sirket igin sermaye maliyetinin anahtar1, sirketin sermaye
getirisinin yatirim yapmak istedigi herhangi bir proje i¢in sermaye maliyetine esit olmasi
veya agmasi gerektigidir(Peavler, 2016).

Basarisizlik riski yiiksek olan kiigiik firmalar, biiyiik firmalara ve kamuya kiyasla
daha yiiksek sermaye maliyetine sahiptir. Clinkii karlar1 bu maliyeti karsilayacak kadar
yiiksek olmamaktadir. Borsa'da islem goren biiyiik sirketler ise isletme risklerini tahmin
ve kontrol etmekte daha basarili olduklarindan daha diisiik sermaye maliyetine sahip
olabilirler(Doval, 2018).

Isletmelerin sermaye yapisi bor¢ ve 6zsermaye olmak iizere iki alt bdliimden
olugmaktadir. Bu sermayelerin isletmeye kazandirilmasinda katlanilan maliyetleri borg
ve dzsermaye maliyeti olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. Bor¢ maliyeti, firmalarin borg
para almak icin katlanmas1 gereken faiz yiikii gibi maliyetlerden olusurken, 6zsermaye
maliyeti ise yatirnmcilara 6denmesi gereken kar paymdan olusur(B. Dogan, 2019).
Sermayenin maliyetini olusturan tiim farkli unsurlar1 bilmek onu azaltmak i¢in harekete

gecmenin ilk adimidir(Doval, 2018).

1.3. Sermaye Yapis1 Kararlarini Etkileyen Faktorler

Uygun bir sermaye yapist herhangi bir isletme organizasyonu i¢in kritik bir
karardir. Karar, sadece ¢esitli kurumsal paydaslara getirileri maksimize etme ihtiyaci
nedeniyle degil ayn1 zamanda bu kararin isletmenin varligini siirdiirebilmesi iizerindeki
etkisinden dolay1 da 6nemlidir.

Sermaye yapist genellikle uzun vadeli finansman kaynaklarinin bilesimini ifade
eder ve biiylime firsatlari, faaliyet gosterilen sektoriin yapisi, likidite, karlilik, vergi
oranlari, yasal diizenlemeler ve makroekonomik faktorler gibi isletme igi ve isletme dist
birgok faktorden etkilenebilmektedir(Demirci, 2017).

Sermaye yapisi kararlarinin hem finansal basarisizligin temel unsuru hem de
finansal basarisizli§in 6nlenmesi veya olumsuz etkilerinin azaltilmasinda kullanilabilen
etkili bir ara¢ olmasi, sermaye yapisi kararlarimi Onemli bir konu haline

getirmektedir(Turaboglu, Erkol ve Topaloglu, 2017).



Eger firma sermaye yapisi kararlar1 uyarinca asirt diizeyde borglanirsa finansal
yapis1 bozulmakta, yiikiimliiliiklerini yerine getirememekte ve belki de hukuki varligi son
bulmaktadir. Diger taraftan finansal yapiy1r saglamlastiracak, kaynak alternatiflerini
artiracak ve daha ucuz ¢oziimler bulunmasina yol agacak sermaye yapisi kararlari,
finansal basarisizlik olasiliginin azaltilmasini/ortadan kaldirilmasini saglamaktadir.

Finans yoneticilerinin optimal sermaye yapisin1 belirlerken verecegi kararlar bir
cok faktorden etkilenmektedir. Bu anlamda iizerinde durulmasi gereken faktorleri;
makroekonomik faktorler, sektore 6zgli faktorler ve firmaya 6zgii faktorler seklinde

siralamak miimkiindiir(Ozdemir, 2016).

1.3.1. Makroekonomik faktorler

Isletmelerde siirekli biiyiime modelinin saglanabilmesi i¢in yatirimlarin artirilmasi
gereklidir. Yatirimlar i¢in ihtiya¢ duyulan sermayenin saglanmasi konusunda yurtici
tasarruflar en dnemli finansman kaynagidir. Yurtici tasarruf oranlart yiiksek tilkelerde
isletmeler yatirnmlarini iilke i¢inden finanse etmekte, dis bor¢lanmaya daha az
basvurmaktadir. Tasarruf oranlarn diisiik tilkelerde ise isletmeler ihtiya¢ duyduklar
sermayeyl yurt i¢inden saglayamamakta, yurtdist bor¢lanmaya gitmek zorunda
kalmaktadir. Sermayenin yurt dis1 bor¢lanma ile saglanmasi isletmelerin kirilganligini
artirirken cari iglemler dengesinde de ciddi sorunlar yaratabilmektedir(Uggun, 2017).

Sermaye ve finansman tercihlerinde isletmeler bir ¢ok makroekonomik faktorii goz
oniinde bulundurmak zorundadir. Her isletmeninin makroekonomik faktorlerden
etkilenme durumu farklilik géstermektedir. Uretim maliyetleri ithal girdilerden olusan bir
isletme doviz kurundaki negatif havadan olumsuz etkilenirken, ithal girdisi olmayan ve
thracat yapan bir isletme s6z konusu negatif doviz kuru hareketinden olumlu
etkilenebilmektedir. Yine artan faiz oranlar1 isletmelerin bor¢lanma maliyetlerini
yiikselteceginden sermaye yapisinda bozulmalara neden olmakta ve igletmeler i¢in yeni
optimal sermaye yapisi olusturma ihtiyacini giindeme getirmektedir.

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen makroekonomik faktorleri ekonomik biiylime
gosteren gayri safi yurt ici hasila (GSYIH), enflasyon orani, faiz oranlari, para arzi ve

doviz kurlari olarak dzetlemek miimkiindur.



1.3.1.1. GSYIH

GSYIH, belirli bir zaman diliminde bir iilkede iiretilen nihai tiriin ve hizmetlerin

yani son kullanici tarafindan satin alinanlarin parasal degerini 6lger (¢ceyrek yil veya bir

y1l). Bir iilke sinirlar1 igerisinde iiretilen tiim ¢iktilar1 dikkate alir. GSYIH, piyasada satisa

sunulan mal ve hizmetlerin yaninda devlet tarafindan saglanan savunma veya egitim

hizmetleri gibi bazi pazar dis1 tiretimi de igermektedir(Callen, 2008).

GSYIH, ekonomistler ve politika yapicilar agisindan oldukca énemlidir. Ciinkii

maddi yasam standartlar1 biiylik 6lclide o ekonomide iiretilen nihai mal ve hizmetlere

baglidir. Daha fazla iireten bir ekonominin vatandaglar1 daha az tireten bir ekonominin

vatandaslarina kiyasla maddi agidan daha iyi durumdadir(Andolfatto, 2005).
Teorik olarak GSYIH fii¢ sekilde dlgiiliir.

Uretim yaklagimina gdre GSYIH, katma degeri yani bir ekonomide iiretilen
tiim mal ve hizmetlerin satig gelirinden bu {iriin ve hizmetlerin {iretimi siirecinde
kullanilan girdilerin toplaminin ¢ikarilmasi sonucu elde edilen degeri ifade
etmektedir(Takim, 2019).

Harcama yaklasimmna gére GSYIH, son kullanicilar tarafindan yapilan satin
alimlarin degerini ifade eder. Hane halki tarafindan yiyecek, televizyon ve
saglik hizmetlerinin tiiketimi; isletmelerin makinelere yaptiklari yatirimlar ve
hiikiimet ve yabancilar tarafindan mal ve hizmet alimlarmi ifade
etmektedir(Callen, 2008).

Gelir yaklagimina gore GSYIH, ekonomideki iiretici birimlerin elde ettigi iicret
gelirleri, maas, isletme kar1 ve devletin elde ettigi ¢esitli vergilerden olusur. Bu
sekilde hesaplanan GSYIH her faaliyet kolunda mal ve hizmet iiretim siirecinde
yer alan {retici birimlerin {iretim faktorlerine Odedikleri degerlerin

toplamidir(Takim, 2019).

GSYIH’nin artmas: iiretimin artmasi1 anlamia geldiginden artan iiretimle birlikte

isletmelerin gelirleri artmaktadir. Isletmelerin gelirlerinde meydana gelecek artis yeni

yatirimlar i¢in gerekli olan finansman ihtiyacinin nereden karsilanacagi konusunda hig

sliphesiz etkili olacaktir.



1.3.1.2. Enflasyon

Literatiirde enflasyon ile ilgili yapilmis bir cok tanima ulasmak miimkiindiir. Tiim
bu tanimlar g6z 6niine alindiginda ortak bir vurgu 6ne ¢ikmaktadir. S6z konusu vurguya
gore enflasyon, bir ekonomide belirli bir donemde gerceklesen fiyatlar genel diizeyindeki
stirekli artig1 ifade etmektedir.

Enflasyon kavraminda dikkat edilmesi gereken hususlardan bir tanesi bu kavramin
fiyatlar genel diizeyindeki degisimleri ifade ettigidir. Ekonomideki bir veya birka¢ mal
ve hizmetin fiyatindaki degisim enflasyon olarak algilanmamalidir. Ciinkii enflasyondan
bahsedilmesi i¢in bir ekonomide yer alan biitiin mal ve hizmet fiyatlarinin ya da bu mal
ve hizmet gruplarini temsil etme yetenegine sahip bazi mal ve hizmet gruplarinin bir sepet
kapsaminda ayni anda fiyatinin artmasi gerekmektedir(Dikilitas, 2019).

Enflasyonun dogrudan ve dolayli olmak {iizere iki tiir maliyeti vardir. Dogrudan
maliyetler, fiyat ayarlama maliyeti ve kisa vadeli fiyat dalgalanmalar1 ile yasama
maliyetidir. Dolayli maliyetler ise kotiilesen gelir dagilimina bagh sosyal maliyetler ve
enflasyon ve fiyat belirsizligi nedeniyle azalan ekonomik planlama yetenegidir(Sansarci,
2016).

Diisiik ancak pozitif enflasyon genellikle tercih edilir. Ozellikle durgunluktan sonra
diisiik ancak pozitif enflasyon isgiicii piyasasinin yeni dengeyi ayarlamasina yardimci
olmaktadir. Ayrica likidite tuzagi riskini de azaltir(Sansarci, 2016).

Ekonomik ve sosyal maliyetler ve asir1 enflasyon ve deflasyon riskleri nedeniyle
enflasyonun diisiik seviyelerde tutulmasi arzu edilmektedir. Buna fiyat istikrar1 denir ve
genellikle merkez bankalarinin temel amacidir.

Bir ekonomide istikrarsiz ve yiiksek olan enflasyon, enflasyon tahminlerinde
bulunabilmeyi giiglestirmekte, belirsizligin yiikselmesine neden olmaktadir. Artan
enflasyon belirsizligi ise yiiksek enflasyonun getirdigi maliyetlere ek olarak
yatirimcilarin piyasadaki sinyalleri algilamada sikintilar yasamasina neden olmaktadir.
Piyasada goreli fiyat degisimlerinin anlagilamamasi, gelecekle ilgili olumsuz
beklentilerin hakim olmasi da yiiksek ve istikrar1 olmayan enflasyonun olumsuz
etkilerindendir. Boyle bir piyasa ortam1 karar alicilarin bekledikleri getirilere risk primini
de eklemelerine yol agmakta, bu durum ise reel ekonomide yatirim diizeyinde diisiise ve
faiz oranlarinda yiikselise sebep olmaktadir. Ayrica piyasadaki goreli fiyat degisimlerinin

algilanamamas1 yatirimlarin kompozisyonun degismesine neden olmakta, ekonomik



birimlerin tasarruflarini uzun vadeli iiretken yatirimlardan kisa vadeli iiretken olmayan

yatirimlara dogru kaydirmalarina sebebiyet vermektedir(Artan, 2008).

1.3.1.3. Faiz oranlart

Faiz oranlari, isletmelerin yatirim finansman temininde dikkate alinmasi gereken,
sermaye yapisi kararlarin1 6nemli derecede etkileyen makroekonomik faktorlerden bir
digeridir. Isletmeler sermaye yapisi kararlarinda optimal sermaye yapisin1 olusturmak
icin belirli bir diizeyde finansal kaldiragctan faydalanirlar. Finansal kaldiragtan
faydalanma orani faiz oranlar1 yani bor¢lanma maliyetleriyle dogrudan ilgilidir. Yiiksek
faiz ortaminda bor¢lanma maliyetleri artar ve buna bagli olarak 6zsermaye karlilig azalir.
Yiiklesen faiz oranlari alternatif yatirim firsatlar1 doguracagindan, isletmeler yatirimeilar
bilinyelerine ¢ekmek icin daha fazla getiri sunmak zorunda kalacaklardir. Bu da
0zsermaye maliyetinin artmasi anlamina gelmektedir. Hem yabanci kaynak hem de
O0zsermaye yapisinda artan maliyetler isletmenin hisse senedi getirilerini olumsuz

etkileyecek ve finansman saglama sartlarin1 zorlagtiracaktir.

1.3.1.4. Para arz

Para arzi tanimini yapmadan 6nce emisyon hacmi konusuna agiklik getirmek
faydal1 olacaktir.

TCMB tanimina gore; emisyon hacmi, merkez bankasinin ihrag ettigi toplam
banknot tutaridir ve “dolasimdaki banknotlar” olarak da adlandirilmaktadir.

Para arz1 ise bir ekonomide belirli bir donemde piyasada bulunan toplam para
stokunu ifade eder. Emisyon hacmine hazine tarafindan piyasaya siiriilen madeni paranin
eklenip, bankalarin kasalarinda yer alan banknot ve madeni paralarin ¢ikarilmasi ile
dolasimdaki net nakit miktarina ulasilir. Dolasimdaki net nakit miktarina vadeli ve
vadesiz mevduatlar, para piyasasi fonlar1 ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin de
eklenmesi ile para arzina ulasilir(TCMB, 2019a).

M1= Dolagimdaki para+ Vadesiz TL Mevduat+ Vadesiz YP Mevduat

M2= M1+ Vadeli TI Mevduat+ Vadeli YP Mevduat

M3= M2+ Repo+ Para Piyasas1 Fonlari+ Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler

10



Para arzinda yapilacak artis ve azalislar para politikasi ad1 altinda yapilmaktadir.
Merkez bankasi para arzini azaltip arttirarak piyasaya miidahale eder. Para arzinda
meydana gelen bu artis ve azaliglar faiz oranlari, enflasyon, doviz kuru gibi bir ¢ok
ekonomik faktorii yakindan etkilemektedir. Genislemeci para politikas1 adi altinda para
arzinda meydana gelebilecek bir artis normal ekonomik kosullarda faiz oranlarinin
diismesine ve beraberinde talebe bagli olarak enflasyonun artmasina sebep olmaktadir.
Bu da ekonominin canlanmasini saglamakta ve isletme karliliklarini pozitif anlamda
etkilemektedir. Diger taraftan para arzinda meydana gelen bu artis déviz kurunun
yiikselmesine ve buna bagli olarak ithal girdisi ve doviz borcu yiiksek isletmelerin
maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Para arzinda meydana gelecek bir azalis ise

ekonomide durgunluga neden olabilmektedir.

1.3.1.5. Doviz kuru

1990’11 yillarda artan kiiresellesme hareketi finansal liberallesmeyi beraberinde
getirmistir. Bir ¢ok gelismekte olan {ilkeler sermaye iizerindeki kontrollerini dnemli
diizeyde kaldirmistir. Buna bagl olarak gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere
dogru biiylik bir sermaye hareketi gerceklesmistir. Bu da iilkelerin disa bagimliligini
arttirmis ve olas1 doviz kuru soklarina karsi iilke ekonomilerini daha kirilgan hale
getirmistir(Ugan, 2019).

Do6viz kurunda meydana gelebilecek hareketlerin bir ¢ok farkli nedeni vardir.
Bunlardan biri de genislemeci para politikas1 araclarindan biri olan para arzinda meydana
gelebilecek artig ve azaliglardir. Para arzinin arttirilmasi faiz oranlarinda diisiise sebep
olmaktadir. Ciinkii paranin fiyati faizdir. Arzi artan bir Urliniin fiyati, yani faizi
diismektedir. Faizin diismesi ise faize dayali getiri sunan yatirimlarin eski cazipligini
yitirmesine ve yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesine neden olmaktadir. Buna baglh
olarak doviz kurunda deger kayb1 meydana gelmektedir.

Doéviz kurundaki hareketliligi etkileyen bir diger makroekonomik faktor ise
enflasyondur. Yiiksek enflasyonun goriildiigii ekonomilerde fiyatlarin yiliksek olmasi
sebebi ile i¢ talep azalmakta ve ithal edilen iriinlere olan talep artmaktadir. Bunun
sonucunda dovize olan talepte ve yerli para arzinda bir artis gergeklesmektedir. Bu ise

milli paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesine neden olmaktadir.
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Tiim bu olaylar goz onilinde bulunduruldugunda, déviz kurunda meydana gelen
deger kayiplariin igletmelerin ithal girdi ve doviz borcu maliyetlerini arttirdigini ve

karliliklarini olumsuz etkiledigini soylemek miimkiindiir.

1.3.2. Sektore ozgii faktorler

Sermaye yapis1 kararlarinda makroekonomik faktorlerin yani sira isletmenin
faaliyet gosterdigi sektoriin dzellikleri de etkin bir rol oynamaktadir. Isletmeler sektorde
rekabet edebilmek icin sermaye yapilarini sektdr ortalamasma uygun bir yapiya
ulastirmay1 hedeflerler. Finansal anlamda gii¢lii ve bor¢ orani diisiik olan isletmeler
sattiklar1 mal ve hizmetlerde fiyatlar1 asagi c¢ekerek bir avantaj saglama sansina
sahiplerdir. Bu gibi durumlarda, sektoriin ortalama sermaye yapisindan uzak, borg orant
yiikksek ve sektordeki diger isletmelere kiyasla finansal anlamda daha gii¢siiz olan
isletmeler bu isletmelerle rekabet edememektedir. Bu rekabet dezavantajinin getirdigi
ekonomik sikintilarla bas etmek zorunda kalmakta ve buna bagl olarak karliliklari
dismektedir.

Sermaye yapisini etkileyen sektdre 6zgili faktorlerin ve bu faktorlerin sermaye
yapisini nasil ve ne diizeyde etkileyeceginin anlasilmasi olduk¢a 6nemlidir. Sektordeki
rekabet, ithalat-ihracat, pazarin biyiikliigii ve sektérdeki asimetrik bilgi sorunu finans
yOneticilerinin sermaye yapisi kararlarinda dikkate aldiklar1 belli bash faktorlerdir(Giilag,

2014).

1.3.2.1. Rekabet

Rekabet giici kavrami, Porter tarafindan verimlilik olarak tanimlanmaktadir.
Verimlilik, bir emek veya sermaye birimi tarafindan {iiretilen iirlinler anlamina gelir ve
bir ulusun vatandaslarinin yasam standardinmi arttirir. Bir iilkedeki yasam standardi, o
tilkedeki sirketlerin verimlilik diizeyi ile dogru orantilidir. Yani, uluslarin siirdiiriilebilir
ekonomik basarisi i¢in o ekonomideki birimlerin verimliligi esastir.

Isletmeler bir ¢ok sektorde rekabet edebilmek igin yeteneklerini gelistirmek
zorundadirlar. Yeni veya heniliz olgunlasmamis bir pazarda, yeni bir iiriinle rekabet
avantajina sahip olmak i¢in firmalarin iki énemli noktaya dikkat etmeleri gerekir. Bu
noktalar, mevcut ve potansiyel alicilardan olusan tiiketici segmenti ve ayni veya ikame

iriinii sunan firmalar1 igeren rekabettir(Dagli Ekmekei, 2019).
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Rekabetin yiiksek oldugu sektorlerde isletmelerin gelecek ile ilgili tahminde
bulunmalar giigsiizlesmektedir. Bu belirsizlik ortaminda isletmeler riski dengede tutmak
amaciyla yabanci kaynaklardan ¢ok 6zsermaye ile finansman yoluna gitmekte, sermaye
yapisi kararlarii bu dogrultuda almaktadirlar. Rekabetin az oldugu sektorlerde ise diisiik
belirsizlik ve risk dogrultusunda isletmeler yabanci kaynak ile finansmana agirlik

vermekte, yabanci kaynagin borg ve vergi avantajindan faydalanmaktadirlar(Ay, 2018).

1.3.2.2. Ithalat — ihracat

Kiiresellesme ve liberalizasyon siireci ile birlikte ililke ekonomileri birbirine bagl
ve dis gelismelere kars1 olduk¢a duyarl bir yapiya doniismiistiir. Bu dénemde iilkelerin
ekonomik anlamda varliklarim1 tek baslarina siirdiirmeleri neredeyse imkansiz hale
gelmis, ihracat ve ithalat kavramlar1 6nem kazanmistir(Kosar, 2018).

ithalat ve ihracat oranlar1 sektorlere gore farklilik gostermektedir. Bazi sektorlerin
ithalat ve ihracat yapabilme giicleri diger sektorlere kiyasla daha zayif kalabilmektedir.
Ozellikle gelismis iilkeler ithalat kaleminin azalmasma yénelik kota uygulamalar: gibi
kisitlayict engeller uygulayabilmektedir. Bu tiir engeller ile karsilasan sektorler diger
sektorlere kiyasla ihracat kaleminde zayif kalmakta ve karliliklart olumsuz
etkilenmektedir. Ayn1 zamanda gelirlerindeki doviz payimnin az olmasi sebebiyle olas1 kur
soklarindan olumsuz anlamda daha fazla etkilenmektedirler(Giilag, 2014). Bu dogrultuda
thracat faaliyeti bulunmayan yani doviz geliri olmayan firmalar kur riskinden korunmak
amaciyla doviz geliri olan firmalara kiyasla daha az oranda doviz cinsinden bor¢glanma
yolunu se¢mekte, ihtiya¢ duyduklari finansmani alternatif finansman kaynaklarindan

saglamaktadir.

1.3.2.3.Pazarin biiyiikliigii

Ithalat ve ihracatin yaninda, sermaye yapisi kararlarmi etkileyen bir diger dnemli
faktor pazarin bulytikligldiir. Biiylik bir pazara sahip sektorlerde talebin yiiksek olmasi
isletmelerin finansman bulabilme ve pazara tutunabilme ¢abalarin1 kolaylastirmaktadir.
Her ne kadar bu sektorlerde rekabet yiiksek olsa da talebin yliksek olmasi isletmelerin

satiglarin1 ve dolayisiyla karliliklarini arttirmaktadir. Karliligi artan bir isletmenin
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finansman ihtiyacinin i¢ kaynaklardan karsilanan kismi artmakta ve bu da finansman
maliyetini diisiirmektedir(Giilag, 2014).

Pazarin biiyiikk olmasinin isletmeye olan avantajlarindan bir digeri ise tasarruflarini
hisse senetlerinde degerlendirmek isteyen yatirimcilarin ilgili cazip pazardaki isletmelere
yonelmesidir. Hisse senedi yatirimcisi i¢in pazarin mevcut biiyiikligii ve potansiyel
biiylime orani olduk¢a 6nemlidir. Bu tiir pazarlarda faaliyet gosteren isletmelerin hisse
senetleri yatirnmcilar tarafindan daha fazla talep gérmektedir. Hisse senedine olan talep
ilgili isletmenin finansman ihtiyacini karsilamakta ve piyasa degerini yiikseltmektedir.
Piyasa degeri yiikselen bir isletme ihtiya¢ duydugu sermayeye ulasimda daha az

maliyetlere katlanir. Bu da isletmenin sermaye yapisi kararlarinda etkin rol oynamaktadir.

1.3.2.4.Asimetrik bilgi

Asimetrik bilgi, herkes tarafindan ve esit sekilde bilgiye erisimin miimkiin
olmadigi, bazilarinin digerlerine kiyasla daha fazla bilgiye sahip olmasi ve bu durumdan
cikar saglamasi durumudur. Asimetrik bilginin varlig1 ilgili piyasada manipiilasyon ve
iceriden Ogrenenlerin ticareti gibi gliven sorunu yaratacak piyasa disi davranislari
beraberinde getirmektedir. Bu davraniglarin var oldugu bir piyasa etkinligini kaybetmekte
ve kirilgan bir yapiya dontismektedir(Aras, 2004).

Bilgiye erisimde esitsizlik ve zamaninda bilgiye erisememe durumu olan asimetrik
bilginin varlig1 sektorden sektore farklilik gostermektedir. Daha etkin, seffaf ve giiven
sorununun olmadig1 sektorlerde asimetrik bilginin olmadig1 varsayimi altinda finansman
ithtiyac1 olan isletmeler daha az maliyetle finansman ihtiyaclarin1 karsilayabilmektedir.
Borg alan ve borg veren taraf arasinda gelisen gliven duygusu yatirimeinin bekledigi getiri
oranini, dolayisiyla isletmenin finansman maliyetini diisiirmektedir. Asimetrik bilginin
var oldugu sektorlerde ise giivensizlik yatirimeilarin bekledigi getiri oranini
arttirmaktadir. Isletmeleri ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 biinyelerine ¢ekmek i¢in daha fazla
getiri sunmaya zorlamaktadir. Bu da isletmenin finansman maliyetini olumsuz

etkilemekte ve sermaye yapisi kararlarinin gézden gegirilmesini zorunlu kilmaktadir.

1.3.3. Firmaya ozgii faktorler

Finansman kararlarinda makroekonomik ve sektor bazli faktorlerin yani sira

isletmeye 6zgii faktorler de belirleyici rol oynamaktadir. Ayn1 ekonomide, ayni sektdrde
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faaliyet gosteren iki farkli isletmenin biiytikligl, karlilik diizeyi, benimsedigi finansman
yaklasimi ve oOrgiitsel yapr gibi bir ¢ok faktor farklilik gosterebilmektedir. Tiim bu
farkliliklar farkli sermaye yapisi1 kararlarimi dogurmaktadir. Bu sebeple finansman

kararlarini etkileyebilecek firmaya 6zgii birka¢ faktorden bahsetmekte yarar olacaktir.

1.3.3.1.Isletme biiyiikliigii

Isletmenin biiyiikliigii kavrami her ne kadar somut bir kavram olsa da bu konunun
belirlenmesi olduk¢a zordur. Bu kavramin i¢inde somut olmayan ve isletmenin degerini
arttiran kiymetler de yer almaktadir. Bu sebeple bu boliimde isletmenin biiyiikligi ile
ifade edilmek istenen aktif biiyiikliiktiir.

Isletmenin yatirimlari arttikca aktif biiyiikliigii de artmaktadir. Artan yatirimlar
isletmenin  karliligin1  arttirmakta ve i¢ kaynaklarla finansman secenegini
giiclendirmektedir. i¢ kaynaklardan finansman, maliyet avantaji sebebiyle isletmelerin ilk
tercih ettigi finansman se¢enegidir. Bunun yaninda diger isletmelere kiyasla biiytik, koklii
ve itibar1 yliksek isletmeler daha iyi bir finansman kabiliyeti sergilemektedir. Ciinkii
isletme biiylikliigli ve borg¢ arasinda pozitif bir iliski oldugunu varsayilmaktadir. Biiyiik
sirketler daha diisiik bor¢ maliyeti, nispeten daha kii¢iik izleme maliyetleri, daha az
degisken nakit akisi, kredi piyasasina daha kolay erisim ve vergi kalkanindan tam olarak
yararlanma avantajina sahiptir. Aksine daha kii¢iik isletmeler uygun finansmana ulasma
konusunda kisitlamalarla karsi karsiya kalmaktadir(Nastiti, Atahau ve Supramono,
2019). Zaman zaman finansal kredi saglayan firmalardan fon saglayamamakta ve
Ozsermaye ile finansman yolunu segmektedirler. Tasarruf fazlasi olan yatirimcilar kiigtik
isletmelere yatirim yapmanin riskli olabilecegi diisiincesiyle, katlandiklari risk ile dogru
orantili daha yiiksek bir getiri beklemektedir. Dolayisiyla finansman maliyetleri artmakta

ve sermaye yapist optimal sermaye yapisindan uzaklagmaktadir.

1.3.3.2.Finansal kaldirac

Her isletme icin bor¢ ve Ozsermaye arasinda farkli sermaye yapisina uygun bir
kombinasyon vardir. Sermaye yapisin1 olusturan bor¢ ve Ozsermayenin uygun
kombinasyonuna iliskin karar, firmalarin genellikle karsilastiklart 6nemli bir finansman

kararidir. Literatiirde bor¢ ile finansmanin maliyetinin 6zsermaye ile finansman

15



maliyetinden daha diisiik oldugu savunulmaktadir. Bu sebeple isletmeler yatirimlarin
finansmaninda sikga borg ile finansman yoluna basvurmaktadirlar. Borgtan yararlanma
olarak bilinen finansal kaldirag, bir isletmenin mevcut yatirim firsatlarini finanse etmek
icin bor¢ kaynaklarim1 kullanma derecesidir. Yatirimda verimliligi arttirmak i¢in borg
kaynaklarmin etkin bir sekilde kullanilmasi kurumsal yonetimin verimliliginin bir
gostergesidir. Bir isletme tarafindan kullanilan borg ile finansman yontemi ancak borg
kullanim1 sonucunda yatirimdan elde edilen gelirin yatirimi finanse eden maliyetten daha
yiiksek oldugu 6l¢iide 6zsermaye karliligini artirmaktadir(Afolabi vd., 2019).

Kaldirag orani yiliksek olan firmalarin yatirim yapma egiliminde olmadiklar1 veya
yetersiz yatirim yaptiklari ve bdylece serveti bor¢ sahiplerinden Ozsermayeye
devrettikleri ileri siiriilmektedir. Finansal kaldiracin yiiksek olmasi isletmenin finansal
riskini arttirmaktadir. Yiiksek finansal risk ise bor¢ verenlerin teminat talep etmelerine
neden olmaktadir. Ciinkii teminatl borglarin kullanilmasi, borg verenler agisindan riskin
hafifletilmesine yardimci olmaktadir. Ayrica firmanin tasfiye degeri varliklarin
somutluguyla artar ve iflas durumunda yanls fiyat verme olasiligin1 azaltir. Teminat
saglayamayan firmalar daha fazla faiz 6demek zorunda kalmakta veya bor¢ yerine

ozsermaye ile finansman yoluna gitmektedirler(Deesomsak, Paudyal ve Pescetto, 2004).

1.3.3.3.Vergi kalkan

Vergi kalkani, isletmenin yatirimlarimi finanse ederken kullandiklar1 borg
kaynaginin maliyetinin vergiden diisiilebilmesi anlamina gelmektedir. Neredeyse tiim
aragtirmacilar vergi kalkaninin sirketlerin sermaye yapilart i¢in 6nemli oldugunu
savunmaktadir. Yiiksek vergi odemeleri olan firmalar, borcun vergi kalkanindan
faydalanmak amaciyla daha fazla bor¢ kullanmaktadirlar(Huang ve Song, 2006). Ciinkii
isletmeler degerlerini en lst diizeye ¢ikarmak i¢in daha ucuz finansman kaynagmin
secilmesinin gerek sart oldugunu diisiinmektedir. Faiz vergisi indiriminin bir kalkan
olarak c¢alistig1 ve bor¢ finansmanini cazip hale getirdigine inanilmaktadir. Ciinkii daha
fazla bor¢ kullanmak vergiden kaginmaya yardimeci olabilir, finansman maliyetini en aza
indirebilir. Diger taraftan yiiksek finansal kaldiracin finansal krizin tetikleyicisi olarak
kabul edildigini g6z 6niinde bulundurmak gerekir. Uluslararasi1 Para Fonu (IMF)'ye gore,
kriz sonras1 donemde yiiksek sirket bor¢lulugu hayati bir endise kaynagidir(Zaman vd.,

2018). Bu sebeple finansal kaldiragtan yararlanirken borgluluk diizeyinin isletmeyi iflasa
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gotiirebilecek biiyiikliikkte maliyet yiikii getirmemesi dikkat edilmesi gereken onemli bir
husustur.

Borcun vergi kalkani, bir¢ok sirket, proje ve islem i¢in toplam degerin 6nemli bir
boliimiinii temsil eder. Son donemlerde kaldirag daha yaygin bir katma deger kaynagi
olarak kullanildigindan ve varlik alimlarinda artan bir rekabet olmasi sebebiyle vergi
kalkaninin dogru bir sekilde degerlenmesi her zamankinden daha Onemlidir. Vergi
kurallarindaki degisiklikler farkli vergi rejimlerinde vergi kalkanlarinin nasil

degerlenecegini anlamay1 daha da 6nemli kilmaktadir(Cooper ve Nyborg, 2007).

1.3.3.4.Likidite

Likidite, cari varliklarin cari borglara orani olarak tanimlanir. Bu oran, firmanin
kisa vadeli finansal taahhiitlerini yerine getirme yetenegini gosterir ve firmanin
likiditesini Olcer. Likiditenin sermaye yapisi kararlarina etkisi incelendiginde farkli
etkilerden s6z etmek miimkiindiir.

Finansal hiyerarsi teorisi, yiiksek likidite seviyesine sahip firmalarin daha az
bor¢lanacagini 6ne siirmektedir. Ciinkii s6z konusu firmalar ihtiya¢ duyulan finansmani
sirket icinden saglanan kaynaklardan elde edebilme giiciine sahiptir. Bu nedenle, likidite
ile finansal kaldira¢ arasinda negatif iliski beklenir. Alternatif olarak takas teorisi ise
kaldirag ve likidite arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siirmektedir. Cilinkii daha
yiiksek likidite orani, bir firmanin kisa vadeli s6zlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini
zamaninda yerine getirme kabiliyetini arttirmaktadir ve bu da isletmeyi daha yiiksek bir

bor¢luluk oranina itmektedir(Masoud, 2014).

1.4. Finansman Kaynaklar

Isletmeler yatirim firsatlarni degerlendirmek, karliliklarmni arttirarak yasamlarini
siirdiirebilmek i¢in finansmana ihtiya¢ duymaktadir. Thtiya¢ duyulan finansmana erisim
kolaylig1 ise faaliyet gosterilen ekonominin kosullarindan, sektorel 6zelliklerden, devlet
politikalar gibi diger bir ¢ok faktorden etkilenmektedir. Bu kosullar isletmelerin ihtiyag
duyduklar1 finansmana ulasimda tercih ettikleri kaynaklar1 farklilagtirmaktadir. Tercih
edilen finansman kaynaklarini1 i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar olmak iizere iki ¢at1 altinda

degerlendirmek miimkiindiir. i¢ kaynaklar, isletme 6zsermayesi ve bu sermayeden elde
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edilen karlar1 ifade etmektedir. Burada ihtiyagc duyulan finansman dis kaynaga
bagvurulmadan igletme ig¢inden saglanir. Dis kaynaklar ise bor¢lanma yoluyla saglanan
fonlar1 ifade etmektedir.

Isletmelerde en uygun finansman kaynaginin se¢imi, isletme performansi ve bu
isletmelerin hisse senedi getirileri {izerinde dogrudan etkiye sahiptir. Bu sebeple soz

konusu finansal kaynaklarin anlasilmasi olduk¢a 6demlidir.

1.4.1. Ozsermaye ile finansman

Isletme sahip ve ortaklarin isletme iizerindeki haklar1 olarak ifade edilen
O0zsermaye, sahip ve ortaklarin isletmeye sagladiklar1 sermayeyi, isletme faaliyetleri
sonucu elde edilen karlarin dagitilmayarak isletmede birakilan kismini ve varliklar
tizerinde meydana gelen deger artislart sonucunda elde edilen sermaye yedeklerini
kapsamaktadir(Battal, 2002). Ozsermayenin yeterli diizeyde olmasi isletmeler agisindan
biiyiik 6nem tagimaktadir. Yeterli 6zsermaye isletme riskliligini azaltan ve buna bagl
olarak kolay erisilebilir ve daha az maliyetli dis finansman bulma konusunda isletmeye
fayda saglayan bir unsurdur. Isletmenin kredibilitesini arttirir. Kredi kuruluslar1 verdikleri
kredinin vadede geri ddenmesi hususunda isletmeye giivenmek ister. Ozsermayenin
yeterli diizeyde olmasi bu giiven duygusunun temelini olusturmaktadir.

Ozsermaye isletmeler acisindan en 6nemli kaynaktir. Ozellikle uzun vadeli
yatirimlarin finansmaninda yaygin olarak kullanilmaktadir. Burada isletme dis kaynaga
basgvurmadan ihtiya¢ duydugu fonu isletme i¢i kaynaklardan yaratmaktadir. Dolayisiyla
isletme agisindan dis finansman kaynaklarina kiyasla daha az risk teskil eder. Ancak dig
finansmana kiyasla daha maliyetlidir. Clinkii isletmeye 6zsermaye seklinde fon saglayan
kisi ve kurumlar kar veya zarar durumunda koyduklar1 sermaye ile sorumludurlar.
Riskleri daha fazladir ve risk getiri iliskisi dogrultusunda aldiklar1 riske karsi isletmeden
daha fazla getiri beklerler. isletmeye 6zsermaye seklinde fon saglayan bu yatirrmeilarin
bekledigi getiri ayni zamanda isletmeninin &zsermaye finansman maliyetini ifade
etmektedir.

Ozsermayenin yetersiz oldugu durumlarda isletmeler dis kaynaklara bagvurmakta,
finansal piyasalarda borglanarak yatirrmlarini  finanse etmektedir. Ozsermaye
yetersizliginin getirdigi risk sebebiyle isletmeler finansal piyasalarda diisiik maliyetli
finansman bulma konusunda zorlanmakta ve yiliksek faiz yiikii igeren bor¢lanma

seceneklerine yonelmektedir.
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Ozsermayenin yetersizligi disinda bor¢lanmanin vergi kalkani sebebiyle de
isletmeler borg ile finansman yolunu se¢ebilmektedir. Borg ile finansmana iliskin yapilan
faiz ve benzeri 6demeler vergi matrahindan indirilebilmektedir. Bu avantaj literatiirde
vergi kalkani olarak adlandirilmakta ve borg ile finansmani1 6zsermaye ile finansmana

kiyasla daha cazip kilan sebeplerden biridir.

1.4.2. Krediler ile finansman

Bu boliimde kredi kavrami aciklanarak kredi siniflandirilmast hakkinda bilgiler

verilecektir.

1.4.2.1. Kredi nedir?

En basit tanimiyla kredi, yetkili kuruluslar tarafindan ihtiya¢ sahibi kisi, kurum ve
kuruluglara belirli bir vade ve geri 6deme plani g¢er¢evesinde belirli bir satin alma
giiclinlin aktarilmasini ifade eden bir faaliyettir.

5411 sayil1 Bankalar Kanunu’nun 48. maddesine gore kredi; “ Bankalarca verilen
nakdi krediler ile teminat mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi
gayrinakdi krediler ve bu niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye
pivasast araglari, tevdiatta bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen
odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler,
tahakkuk etmekle birlikte tahsil edilmis faizler, gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan
bedelleri, ters repo islemlerinden alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile
benzeri diger sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve kurulca kredi
olarak kabul edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda
kredi sayilir.”

Kredide 3 6nemli unsur yer almaktadir;

Vade; kisi ve ya kurumlara kullandirilan kredinin geri 6denme siiresini ifade
etmektedir. Artan vade daha ¢ok ekonomik belirsizlik icermesi sebebiyle riski de arttirir.
Bu anlamda bakildiginda risk ile getiri arasinda dogrusal bir iligki mevcuttur.

Giiven, krediyi kullandiran taraf krediyi kullanan tarafa, s6z konusu kredinin
vadesinde 6denmesi konusunda giivenmek ister. Yukarida da bahsedildigi {izere yeterli
O0zsermaye oranina sahip isletmeler kredi saglayicilara giiven vermekte ve buna baglh

olarak kredi olanaklarindan daha avantajli sekilde faydalanabilmektedir.
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Risk; kredinin vadesinde 6denmeme riski mevcuttur. Bu riski en aza indirmek igin
cesitli teminat mekanizmalari mevcuttur(Sakar, 2019).

Isletmeleri kredi kullanmaya ydnelten sebepler asagidaki sekilde gosterilmistir;

W Sabit Yatirim

W Stok Artirimi ve Isletme Sermayesi

B Birlesmeler/Satin Almalar ve Yeniden Yapilanma
M Borcun Yeniden Yapilandiriimasi

T

Sekil 1.1. Firma Kredi Talebine Etki Eden Faktorler (Net % Degisim)
Kaynak: Finansal Istikrar Raporu 2018 : 50.
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Dipnot: Kalemler bir 6nceki doneme kiyasla raporlanmistir. Sifir bir 6nceki déoneme

gore degisiklik olmadigint gosterir.

sekle bakildiginda, firmalarin daha ¢ok mevcut borcun yeniden yapilandirilmasi
amactyla kredi talebinde bulundugu gériilmektedir. Stok artirimi ve isletme sermayesi ise
isletmelerin kredi talebini etkileyen ikinci en biiylik faktordiir. Fakat bu faktoriin etkisinin
yillar itibari ile diigmesi ve Agustos 2018 tarihinden itibaren negatif etkiye sahip olmasi
dikkat cekmektedir. Yatirim amach kredi taleplerinin azalmasi ise dikkat ¢eken bir diger

unsurdur(TCMB, 2018).

1.4.2.2. Kredilerin siniflandirilmasi

Krediler ¢esitli 6zellikler g6z 6niinde bulundurularak farkli siniflandirmalara tabi
tutulmaktadir.
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1.4.2.3. Niteliklerine gire kredi tiirleri

Niteliklerine gore krediler, nakdi krediler ve gayrinakdi krediler olmak iizere iki

baglik altinda incelenir.

Nakdi Krediler; belirli bir miktar paranin faiz ve komisyon geliri elde etmek
amaciyla bor¢ olarak verilmesidir. S6z konu bor¢ TL veya yabanci para
cinsinden kullandirilabilir(Soker, 2010).

Gayrinakdi Krediler; bir isin yapilmasi, bir yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi
konusunda bankanin yiikiimlii olan kisi veya kuruma kefil olmasi, s6z konusu
yikiimliiliiglin yerine getirilecegine dair taahhiitte bulunmas: seklinde
kullandirilan ~ kredilerdir. Banka bu islemden komisyon geliri elde
etmektedir(Soker, 2010).

1.4.2.4. Para birimi acisindan kredi tiirleri

Krediler, Tiirk Liras1 (TL) krediler, doviz kredileri ve dovize endeksli TL krediler

olmak tizere li¢ sinifa ayrilabilir.

Doviz kredileri; borcun takibinin doviz olarak yapildig: ve faizin doviz olarak
tahakkuk ettirildigi kredilerdir(Ertas, 2015).

Daévize endeksli TL krediler; soz konusu kredi tutarinin bankanin doviz alis
kuruna karsilik gelen Tiirk Liras1 tutarinin 6denmesi ve vade sonunda bankanin
satts kuruna karsilik gelen Tiirk Lirasi tutarin tahsil edilmesi seklinde
kullandirilan kredilerdir(Ertas, 2015). Ornegin sozlesme aninda bankanin
Dolar/TL alis kurunun 5.50 oldugunu varsayalim. Banka A isletmesinin
5.500.000 TL(1.000.000 ABD dolar1) ABD dolar1 endeksli kredi talebine
karsilik A isletmesine bu krediyi kullandirsin. A isletmesi s6z konusu krediyi
vade sonunda kapatirken, vadede kurun pozisyonuna gore ddeyecegi kredi
tutar1 degisecektir. Yiiksek bir kur A isletmesine daha biiyiik bir kredi maliyeti
getirecektir. Ayni1 sekilde doviz kredilerinde de ayni risk gecerlidir. Bu sebeple
doviz ve doviz endeksli kredi bagvurulari kisi ve kurumlar tarafindan iyi
planlanmalidir. Bu kredilerde olas1 kur dalgalanmalar1 faiz riskinin yaninda

isletmeye kur riskini de yiiklemektedir.

Asagidaki sekilde para bicimi agisindan kredilerin GSYIH igindeki pay1

gosterilmistir:
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Sekil 1.2. Reel Sektor Finansal Bor¢larimn GSYIH Icindeki Payi (%)
Kaynak: Finansal istikrar Raporu 2018 : 37.

1.4.2.5. Vade agisindan Kkredi tiirleri

Krediler, sozlesmenin yapildig: tarih ile sézlesmeye konu kredi tutarmin geri

O0deme tarihi arasindaki vade dikkate alinarak {i¢ ayr1 siniflandirmaya tabi tutulmaktadir.

- Kisa vadeli krediler; vadesi 2 yil ya da daha az olan kredilerdir. Isletmeler

tarafindan genellikle ¢alisma sermayesi ihtiyacin1 karsilamak, isletme

likiditesini arttirmak amaciyla kullanilmaktadir. Vadenin kisa olmasi sebebiyle

riski orta ve uzun vadeli kredilere kiyasla daha diisiiktiir. Ciinkii daha kisa bir

vade daha az ekonomik belirsizlik igerir. Bunun yaninda orta ve uzun vadeli
kredilere kiyasla daha maliyetlidir(Balkas, 2004).

- Orta ve uzun vadeli krediler; vadesi 2 ila 5 yil arast olan krediler orta vadeli
krediler; vadesi 5 yildan daha fazla olan krediler ise uzun vadeli krediler olarak
adlandirilir. Genellikle isletmelerin uzun vadeli yatirimlarinin finansmaninda
kullanilmaktadir.

Asagidaki sekilde reel sektoriin TL ve yabanci para (YP) kredilerinin vadelerine

gore dagilimi gosterilmistir.
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Sekil 1.3. Yurt Ici TL ve YP Kredilerinin Vade Dagilimi (%)

Kaynak: Finansal Istikrar Raporu 2018 : 38.

Yukaridaki sekile baktigimizda reel sektoriin YP kredilerinin biiyiik bir ¢ogunlugu
5 yil ve daha uzun vadeli kredilerden olugmaktadir. Ayrica 5 yi1ldan uzun vadeli kredilerin
payinin donemsel olarak artmasit firmalarin kur riski agisindan olumlu olarak
yorumlanmaktadir. TL kredilere baktigimizda ise en biiyiik paym 1 yildan kisa vadeli

kredilerden olustugunu gérmekteyiz.

1.4.2.6. Kullanim amacina Qore kredi tiirleri

Krediler kullanim amacina gore, yatirim kredileri, donanim kredileri ve isletme
kredileri olmak iizere ii¢ grupta incelenmektedir.
- Yatirum kredileri; isletmelerin bina ve tesis gibi sabit varlik yatirimlarmin
finansmaninda kullanilmak amaciyla agilan kredilerdir. Sabit varlik
finansmaninda kullanilmasi sebebi ile yatirim kredileri orta ve uzun vadelidir.

Sabit veya degisken faizli, TL veya YP cinsinden kullandirilabilir(Korkmaz,
2018).
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Donanmim  kredileri; isletmelere ait bina ve tesislerin genisletilmesi,
yenilenmesi, modernlestirilmesi, yeni makine ve techizat saglanmasi i¢in agilan
kredilerdir(Shatmanov, 2012).

Isletme Kredileri; isletmelerin {iretim faaliyetlerini devam ettirmek i¢in ihtiyag
duydugu caligma sermayesini finanse etmek amaciyla a¢ilan kredilerdir. Donen
varlik finansmaninda kullanilmasi sebebiyle genellikle vadeleri kisa ve orta

vadeli olan kredilerdir.

1.4.2.7. Sektor veya is kolu agisindan kredi tiirleri

Cok farkli sektorlere yonelik acilan krediler olmakla birlikte asagida sadece bes

sektor veya is kolu ile ilgili krediler kisaca agiklanmustir.

Ticari Krediler; isletmelerin yatirimlarini finanse etmek, kendini gelistirmek
veya vadesi gelmis bor¢larini finanse etmek amaciyla isletme kredisi tiirlinde
kullandig1 kredilerdir(Sakar, 2019).

Sanayi kredileri; {iretim sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere bu
faaliyetlerinin finansmani i¢in agilan ozel kredilerdir. Sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelere saglanan bu krediler belirli sartlar altinda, finansal
kaldiracin olumlu etkisi dogrultusunda s6z konusu isletmelerin 6zsermaye
karlilik oranlarini arttirmaktadir.

Turizm kredileri: turizm sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere turizm
yatirimlarini finanse edebilmeleri amaciyla agilan kredilerdir.

Ithalat Kredileri, ithalat faaliyetinde bulunan isletmelerin ithalat faaliyetleri
dogrultusunda olusan giderlerinin finansmani i¢in kullandirilan kredilerdir.
Ihracat kredileri; ihracat faaliyetinde bulunan isletmelerin s6z konusu
faaliyetlerini  gerceklestirmeden once ya da gerceklestirdikten sonra
olusabilecek ihracat giderlerinin finansmani i¢in kullandirilan kredilerdir. S6z
konusu kredileri veren kuruluslari, yerli ticari bankalar, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi (TCMB), Tiirkiye Ihracat Kredi Bankas1 A.S. (Eximbank),
yabanci bankalar ve 6zel finans kurumlar1 seklinde siralamak miimkiindiir(Yel,

2019).

Asagidaki sekilde 2018 yili itibartyla TL ve YP kredilerinin sektdrel dagilimi

gosterilmistir.
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Sekil 1.4. Kredilerin Sektorel Dagilimi (% Pay)
Kaynak: Finansal Istikrar Raporu 2018 : 38.

Dipnot: Kredi borcu yurt iginde kullanilan ve yurt disinda yurt i¢i bankalar araciligiyla

kullandirilan kredileri kapsamaktadir.

1.4.2.8. Kaynaklarina gore kredi tiirleri

Krediler kaynaklar1 bakiminda yurt i¢i kaynakli ve yurt dis1 kaynakli olmak tizere

iki gruba ayrilir.

Yurt i¢i kaynakl krediler; iilke siirlar1 i¢erisinde faaliyet gésteren isletmelerin
o iilkedeki banka veya kredi kuruluslarindan temin ettigi kredileri ifade
etmektedir.

Yurt disi kaynakl: krediler, iilke sinirlar1 disinda faaliyet gosteren gesitli finans
kuruluglarindan temin edilen kredileri ifade etmektedir. Bu boliimde sadece yurt

dis1 kaynakl krediler ile ilgili detayl1 bilgi verilecektir.
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1.4.2.8.1. Yurt dist Kaynakli krediler

Yurt dis1 kaynakli krediler, yurt i¢indeki kisi kurum ve kuruluslarin ihtiyag duydugu
finansmani ¢esitli vade ve sartlar gergcevesinde yurt disindaki finans kuruluslarindan
saglamas1 olarak ifade edilmektedir(Kavcioglu, 2013). Ozellikle gelismekte olan
tilkelerde artan yatirimlar ile birlikte finansman ihtiyaci artmakta ve bazi durumlarda bu
finansmanin iilke igindeki kaynaklardan saglanmasi miimkiin olmamaktadir. Mevcut
kaynaklarin maliyetinin yliksek ve kosullarinin uygun olmamasi, vadelerinin yurt disi
kaynakli kredilere kiyasla kisa olmasi, kredi kullandiran kurumun sartlar1 gibi unsurlar
da isletmelerin yurtdis1 kaynakli kredilere yonelme sebepleri arasindadir(Halit, 2011).

Yurt dis1 kaynakli kredileri kaynaklar1 bakimindan Avrupa Birligi (AB) kaynakli
ve Diinya Bankasi (WB) kaynakli krediler olarak iki baslhik altinda incelemek

miumkindiir.

Avrupa birligi Kaynakli krediler

Iktisadi biiyiime ve kalkinma i¢in finansmana ihtiya¢ duyan iilke ekonomilerine,
bilinyesinde yer alan ¢esitli finans kuruluslart araciligiyla finansman saglayan AB,
ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in finansman kaynagi konumundadir. Kredi
saglayan AB kaynaklarini, Avrupa Yatirim Bankasi (AYB), Avrupa Yatirim Fonu (AYF)
ve AB Yapisal Fonlar1 (ABYF) olarak siralamak miimkiindiir(Kavcioglu, 2013).

Avrupa Yatirim Bankasi: 1958’de Roma Anlagmasi ile AB biinyesinde kurulan
AYB, AB’ye iiye ve liye siirecinde olan iilkelere uzun dénemli projelerin finansmani
amaciyla kredi saglamakta, ilgili iiyeler arasindaki ekonomik entegrasyon ve isbirligini
gelistirmek i¢in adimlar atmaktadir. Tiirkiye AB’ye liye olmadig1 i¢in AYB’nin sagladigi
kredi olanaklarindan dogrudan faydalanamamakta ancak cesitli programlar ¢ercevesinde
kredi saglayabilmektedir(Bakirtas, 2010).

AYB’nin destekledigi sektorler asagida siralanmistir(Ersan, 2010);

- Enerji iiretimi, taginmasi, depolanmasi ve dagitimi

- Enerji verimliligi

- Sanayi

- Bilisim teknolojisi ve medya

- Altyapi

- Imalat
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- Arastirma ve yenilik

- Kiigiik ve orta 6lcekli isletmeler (KOBI’ler)

- Turizm

- Telekomiinikasyon

- Tasimacilik

AYB’nin verdigi kredilerin 2004-2008 tarihleri arasindaki sektorel dagilimi
asagidaki gibidir;

= KOBi'ler %32 = Saghk, Egitim %1
Altyapi, Su, Kanalizasyon %5 = Telekomiinikasyon %5
= Tagimacilik %39 = Enerji %7

= Hizmet %4 = Sanayi %7

Sekil 1.5. AYB Kaynakl Kredilerin Sektérel Dagilimi
Kaynak: Ersan 2010 : 60.

Avrupa Yatium Fonu: 1984’te AB biinyesinde kurulan AYF, yeni kurulan
KOBI’lerin ihtiya¢ duydugu risk sermayesi ihtiyacini gidererek ve finansmana erisimde
giicliik ¢eken KOBI’lere teminat saglayarak AB’nin kalkinmasina katkida
bulunmaktadir(Y. Dogan, 2018). KOBI’lere finansman saglayan bankalar, garanti
kurumlart ve leasing sirketleri gibi finans kuruluslarina portfoy garantisi
saglamaktadir(Ozen, 2011).

Avrupa Birligi Yapisal Fonlari: AB mali kurumu olan ABYF 1994 yilinda
kurulmustur. Temel amac1 AB’ye liye iilkeler cercevesinde, degisik bolge ve topluluklar
arasindaki esitsizlikleri azaltmak ve s6z konusu toplumlar arasi ekonomik uyumu tesvik
etmek amaciyla mali destek saglamaktir(Kavcioglu, 2013). ABYF ii¢ farkli amaca
yonelmistir. Bunlar, iilkeler arasinda gayri safi iiretimi daha diisiik olan iilkelerin

kalkindirilmasi, sanayi yapist degisikliginin getirdigi yapisal uyumsuzluklarin
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giderilmesi ve dmiir boyu egitim ve 6grenim, sosyal uyum esitligi, AR-GE, calisanlarin

uyumu, kadinlarin is hayatina kazandirilmasi gibi konulardir(Ozen, 2011).

Diinya bankast kredileri

Diinya Bankasi (WB), kredibilitesi sayesinde gelismis {ilkelerden uygun maliyetli
finansman saglayarak bu finansmani ekonomik kalkinmay1 desteklemek amaciyla
gelismekte olan tiilkelere aktaran uluslararast bir kurumdur(Tetik, 2016). WB’nin
ekonomik kalkinma ve biiylimeyi desteklemesi sebebiyle, finansman ihtiyaci olan
projelerin kurumun temel amacini tatmin edici diizeyde olmasi gerekir. Bu sebeple Diinya
Bankasi’ndan borg alan sektorler cogunlukla ulagtirma, enerji ve tarim sektorleridir. Bu
sektorler ekonomik kalkinmada 6nemli rol oynamalari sebebiyle kredi geri 6deme riskini
de diistirmektedir(C. Dogan, 2013).

WB kalkinma yardimi yapan diinyadaki en biiyiik yardim kurulusudur. WB’nin geri
kalmis ve gelismekte olan iilkelere yaptigi yardim toplami yillik 30 milyar dolara
ulagmaktadir. S6z konusu yardimlar uyum kredileri, yatirim kredileri ve bu iki kredinin

birlesiminden olusan karma krediler ad1 altinda yapilmaktadir(Gtig, 2006).
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2. DOVIiZ KREDILERI, KUR RiSKi VE HEDGE URUNLERI
2.1. Doviz Kredileri

Tarihsel siire¢ igerisinde gelisen kiiresellesme hareketi bir cok 6nemli gelismeyi
beraberinde getirmistir. Finansal liberalizasyon da bunlardan bir tanesidir. Finansal
liberalizasyon, finansal piyasalardaki kisitlayict kurallarin kaldirilmasi, daha serbest bir
sermaye akisina olanak saglayan ekonomik yapinin olusturulmasi anlamina gelmektedir.

Finansal liberalizasyonun bir sonucu olarak dis kaynak ile finansman imkanlari
artmig, isletmeler agisindan cazip hale gelmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
maliyet avantaji sebebiyle dis kaynak finansmanina talep oldukga yiiksektir. Ihtiyag
duyulan bu dis kaynaklara ulasma yontemi belirlenirken, sermayenin kullanim sekli ve
isletmenin risklilik diizeyi gibi bir ¢ok etken dikkate alinmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve doviz kredileri dis kaynak ile finansman yontemine
ornek gosterilebilir(Kavcioglu, 2013).

Doviz kredileri, bir iilke ekonomisi igerisinde faaliyet gdsteren yerlesik kisi ve
kurumlara yurt disindan veya yurt iginde faaliyet gosteren finans kurumlar tarafindan,
Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’a iligkin mevzuat kapsaminda,
ulusal para birimi disinda bir para birimi ile kullandirilan nakdi ve gayri nakdi kredilerdir.

Doviz kredilerinin amaci; ihracat ve ihracat sayilan islemler ile doviz geliri
saglayan faaliyetlerin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi, isletme ihtiyaglari ve
isletme yatirimlart i¢in gerekli olan alimlarin doviz kredilerinin avantajlarindan
faydalanilarak finanse edilmesidir(Zaim, 2011). Bu amag¢ dogrultusunda bir ¢ok sektorde
faaliyet gosteren isletmeler yatirim finansmaninda doviz kredilerine bagvurmaktadir.

Sektorlerin doviz kredileri ve yatirnmlar icindeki paylar asagidaki sekilde

gosterilmistir;
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Sekil 2.1. Sektorlerin YP Krediler ve Yatirim Icindeki Payt (%)
Kaynak: Finansal Istikrar Raporu 2018 : 43.
Dipnot: Tarim ve Hayvancilik ile savunma sektorlerinde yatirim bilgisi mevcut

degildir.

Sekil 2.1.’e baktigimizda sabit sermaye yatirimlar ile doviz kredi kullanimi
neredeyse bire bir ortiismektedir. Doviz kredisi kullaniminda sabit sermaye yatirimlarin
belirleyici olmas1 dikkat ¢eken bir husustur. Imalat sanayi sektorii toplam yatirimlardan
yiizde 30 pay alirken doviz kredilerinden yiizde 27 pay almaktadir. Enerji, insaat ve bilgi
ve iletisim sektorlerinin déviz kredilerinden aldiklar1 pay yillar itibari ile artmigtir. Ozetle
verimliligi daha yiiksek ve uzun vadeli yatirnm gerektiren sektorlerde doviz kredilerinin
daha ¢ok tercih edildigini sdylemek miimkiindiir(TCMB, 2018).

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde doviz kredilerine talep oldukca yiiksektir. Kisi
ve kurumlart doviz kredilerine yonelten sebepleri su sekilde siralamak
miimkiindiir(Adiyaman, 2006);

-Finansmanda i¢ kaynaklarin yetersiz kalmasi,

-Dis ticaret ve 6demeler dengesinde meydana gelen agiklar,

-Biitge acgiklarinin giderilmesi,

-Biiylik yatirimlarin finanse edilmesi,

-Vadesi gelmis borglarin kapatilmasi.
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Asagidaki sekilde Tiirkiye’deki doviz kredilerinin firma Olgeginde gelisimi

gosterilmistir;

Yurtdisi Dogrudan Toplam Firma YP

KOBI YP Buyik YP

20
10
0
-10
-20
-30

wmow w e wn M~ P~ M~ M~ D0 00 o0 o0 o o

— = = A A = o o o o o

L T o TR 5 TR ¥ TR o s T o T 5 T o T 1 TR N 5 TR ¥ T T o ¥ A 5 TR ¥ = T 9

o A o o o S o o o2 A o o o A o o O

Sekil 2.2. Firma Olgegine Gére Déviz Kredileri Biiviime Oranlart (Sepet Kur
Uzerinden, %)
Kaynak: Finansal Istikrar Raporu 2019 : 51.

2018 yilinin Mayis ayinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar’da yapilan degisiklik ile birlikte doviz kredisi kullaniminin déviz gelirleri ile
iliskilendirilmesi, dovize endeksli kredi (DEK) kullandirilmasina son verilmesi, kur
riskini hedge etme yoniinde farkindaligin artmasi, piyasada meydana gelen oynakliklar
ve yatirim istahindaki zayiflama kredi biiyiimesinde goriilen asagi yonlii egilimde rol
oynamistir. Firma 6lgegi bazinda baktigimizda, biiyiik 6lgekli firmalarda doviz kredi
biiyiimesi sinirli bir daralma yasarken kiiciik ve orta biiyiikliikteki isletme (KOBI)’lerde
s0z konusu daralma daha biiyiik boyutlarda ger¢eklesmistir(TCMB, 2019b).

Gelismekte olan bircok ekonomide, krediler toplam banka pasiflerinin dnemli bir
boliimiinii olusturmaktadir. Krediler kalemi igerisindeki doviz kredilerinin toplam
krediler icerisindeki pay1, vadesi ve kredinin faiz orani isletme agisindan olduk¢a 6nem
tasimaktadir. Kredi faiz orani, doviz kredilerinin toplam krediler icerisindeki payimni
belirleyen 6nemli etkenlerden biridir. Diisiik faiz oranlar1 ddviz kredi kullanimini ve

beraberinde isletmenin kur riskini arttirmaktadir. Yiiksek faiz orani ise isletmeleri yliksek
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maliyet sebebiyle alternatif finansman kaynaklarina yonlendirmektedir. Bunlarin yaninda
isletmenin yapis1 da doviz kredisi kullanimini etkilemektedir. Yiiksek ihracat gelirine
sahip isletmelerin doviz ihtiyaclar1 azalmakta bu da doviz kredilerine olan talebi
azaltmaktadir(Arteta, 2005).

Doviz kredileri, belgeli doviz kredileri ve belgesiz doviz kredileri olmak iizere iki
seklide diizenlenmektedir(Zaim, 2011):

- Belgeli doviz kredileri; Tiirk Parasi Kiymetini Koruma 32 Sayili Karar ile ilgili
mevzuat cercevesinde ¢esitli belgeler kapsaminda ihracat ve ihracat sayilan
islemler ile doviz geliri saglayan faaliyetlerin finansmani1 amaciyla yerlesik
kisilere yurt i¢inde ve yurt disinda kullandirilan doviz kredileridir.

- Belgesiz doviz kredileri; kullanim i¢in herhangi bir belge sart1 olmayan, ihracat
ve ihracata yoOnelik mal ireten, isletmelerin genellikle ihracata hazirlik

asamasinda yani sevk Oncesi asamada ihtiya¢ duydugu doviz kredileridir.

2.2.Déviz Kredilerini Tiirk Liras1 Kredilerinden Ayiran Ozellikler

Doviz kredilerini Tiirk Lirast kredilerden aymran iki Onemli faktdr s6z
konusudur(Sirek, 2010).

- Doviz kredilerinin Tiirk Lirast kredilere kiyasla daha diisiik maliyetli olmasi

(Getiri)

- Kurdaki volatilitenin yarattig1 kur riski (Risk)

Maliyet tarafi, isletmelerin farkinda ve bilincinde olduklari, déviz kredisi kararini
etkileyen bir faktor olarak ifade edilmektedir. ihtiya¢ duyulan finansmanin yurt i¢inden
Tiirk Liras1 krediler ile saglanmasi faiz oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde maliyetli
olmaktadir. Bu sebeple isletmeler daha diisiik maliyetli finansman kaynag1 olan doviz
kredilerine yonelmektedir. Ozellikle ihracat faaliyetinde bulunan isletmeler ihracattan
kaynaklanan giderlerinin finansmaninda doviz kredilerine siklikla bagvurmaktadir.

Risk tarafi ise bazi isletmelerin bilingli olarak farkinda olduklar1 ve ¢esitli hedge
yontemleri ile risklerini azalttiklart veya ortadan kaldirdiklari, bazi isletmelerin ise
dikkate almadiklar1 yada farkinda olmadiklar1 “kurdaki volatilitenin yaratabilecegi zarar
olasiligii” ifade etmektedir(Sirek, 2010).

Yiiksek kur volatilitesinin yasandigi donemlerde maliyet avantaji sebebiyle doviz

kredileri ile finansman yolunu secen isletmeler kurdaki yukari yonlii hareketlerden
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olumsuz etkilenmekte ve s6z konusu maliyet avantajini kaybedebilmektedirler. Kurdaki
risk dalgali doviz kuru sistemini kullanan tiim tlkelerde daima vardir ve belirsizdir.
Belirsiz olan risk getirinin de belirsiz olmasina neden olur. Bu sebeple diisiik
maliyetinden dolayi secilen doviz kredileri icerdigi kur riski belirsizligi sebebiyle belirsiz
bir getiri sunmaktadir. Kurdaki volatilite doviz kredi maliyetini arttirabilecegi gibi
asagiya da ¢ekebilmektedir.

Isletmelerin doviz kredilerini kullanma sebepleri farklilasabilmektedir. Bazi
isletmeler sadece maliyet avantaji sebebiyle doviz kredilerine basvururken, bazi
isletmeler maliyet avantajinin yaninda s6z konusu doviz kredilerinden spekiilatif kazang
elde etmeyi amaglamaktadir. Doviz kredilerini sadece maliyet avantaj1 sebebiyle kullanan
isletmeler genelde kur riskini ortadan kaldirmak i¢in piyasalarda koruyucu pozisyonlar
alirlar.

Ornegin A isletmesi 3 ay vadeli 1.000.000 ABD Dolar1 (USD) degerinde bir déviz
kredisi geksin. Kredinin kullanim tarihindeki spot ABD Dolari/Tiirk Lirasi (USD/TRY)
kurunun 5,5 TL oldugunu varsayalim. 3 ay sonra A igletmesinin 1.000.000 ABD Dolar1
o6deme ylikiimliiliigii vardir. Kredinin 6denecegi tarihteki USD/TRY kuruna gore A
isletmesinin bilancosunda deger kazanci veya deger kaybi olusacaktir. Vadede doviz kuru
deger kaybedip 6 TL olabilecegi gibi TL’nin deger kazanmasi da miimkiindiir. Vadede
doviz kurunun 6 TL olmast durumunda A igletmesi kullandig1 doviz kredisinden 500.000
TL ((6-5,5)x1.000.000) zarar yazacaktir. Vadede USD/TRY kurunun 5,5 TL iizerinde
oldugu tiim durumlarda A isletmesi zararl ¢ikacaktir. Baska bir senaryoda, vadede d6viz
kurunun 5 TL olmast durumunda A isletmesi 500.000 TL avantaj saglayacaktir.

Yukaridaki 6rnekten hareketle, sadece maliyet avantaji sebebiyle doviz kredisi
kullanan ve kur riskinin farkinda olup bu riskten korunmak isteyen isletmeler tiirev
araglarda alabilecekleri ¢esitli pozisyonlarla kuru sabitleyebilmekte ve kurdaki hareketten
kaynaklanabilecek zarari ortadan kaldirabilmektedirler.

Kurdaki hareketlerden kar elde etmeyi amaglayan ve bu dogrultuda déviz kredisi
talebinde bulunan isletmeler ise kurun diisecegi beklentisi ile genelde kur riskinden
korunma stratejilerden uzak durmakta ve kur riskini bilingli veya bilingsiz bir sekilde
iistlenerek spekiilatif kazang elde etmeyi amaglamaktadirlar. Beklentilerinin aksine
gerceklesen kur hareketlerinden olumsuz etkilenmekte ve ciddi bilango zararlari
yazabilmektedirler. Hatta baz1 durumlarda, isletmelerin ana faaliyet karlilig1 olusan kur

farki zararlar1 nedeniyle erimekte ve isletme zarar beyan edebilmektedir.
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2.3.Déviz Kredilerinin Mali Yap1 Uzerindeki Etkileri

Doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar 6zellikle yatirimlarin ve buna bagli olarak
dis kaynak ile finansmanin yiiksek oldugunu gelismekte olan iilke ekonomileri ilizerinde
Oonemli bir etkiye sahiptir. Kur dalgalanmalarinin yiiksek oldugu dénemlerde isletmelerin
kur tahmini yapabilmeleri zorlagmakta ve nakit akislarinda diizensizlikler ortaya
¢ikmaktadir. Bu da s6z konusu isletmeler i¢in biiyiik risk teskil etmektedir.

Gelismekte olan iilke ekonomilerinde isletmeler, uzun vadeli finansman
ihtiyaglarin1 karsilarken ¢ogu zaman uygun kosullarda ulusal para birimi cinsinden
bor¢clanamamakta, doviz kredileri ile borg¢lanma yoluna bagvurmaktadir. Finansal
dolarizasyon olarak da adlandirilan yabanci para birimi ile borglanmak, isletmeleri
finansal soklara, sermaye hareketindeki ani inis ve ¢ikislara ve bunlarin sonucunda ulusal
para birimindeki yiiksek deger kayiplarina karsi daha kirilgan bir yapiya
dontistirmektedir(B. Alp ve Yalgin, 2015).

Isletmelerin iizerinde durmasi gereken en &nemli risk hi¢ siiphesiz finansal
risklerdir. isletmenin kullandig1 kredilerin para birimi agisindan cinsi, vadesi ve faiz orani
gibi unsurlar isletmenin finansal risklilik diizeyini belirleyen unsurlardir. Ozellikle kur
riski igletmelerin yakindan takip etmesi gereken ve isletme iizerinde biiyiik bir etkiye
sahip finansal risklerden bir tanesidir(Sirek, 2010).

Kur soklarinin yasandigi, ulusal paradaki deger kayiplarmin yiiksek oldugu
donemlerde yiiksek miktarlarda déviz kredisine sahip isletmelerin bilangolari kur riskine
karst korunmadigr icin bu kur hareketinden olumsuz etkilenmektedir. S6z konusu
isletmelerin pazardaki paymin biiyiik olmasi, diger sektordeki isletmeler ile etkilesimde
olmas1 durumunda, olumsuz etki daha biiyiik boyutlara ulasabilmektedir.

Kurdaki yukar1 yonlii hareketlerin isletmelerin mali yapilar {izerinde yarattigi etkinin
boyutu soz konusu isletmenin agik pozisyon riskinin boyutuna gore farklilik
gostermektedir. A¢ik pozisyon riski, isletmenin doviz yiikiimliiliikleri ile doviz varliklar
arasindaki farki ifade etmektedir. Doviz yilikiimliiliigii doviz varliklarindan yiiksek olan
isletmeler acik pozisyon riski sebebiyle kurdaki olas1 yukari yonlii hareketlerden zararl
¢ikmaktadir. Doviz geliri olmamasina ragmen doviz kredisi kullanan isletmelerin agik
pozisyon riski daha fazladir. Kimi isletmeler de doviz kazandiran faaliyetlerde
bulunmasina karsin kullandiklar1 doviz kredilerini bu faaliyetlerin finansmaninda

kullanmamaktadir. Bu anlamda bakildiginda doviz kredisi kullanan isletmelerin, s6z
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konusu krediyi doviz faaliyetlerinin finansmani i¢in mi yoksa risk alarak spekiilatif
kazang elde etmeyi amagladiklari i¢cin mi kullandiklar kredi veren kuruluslarin dikkate
almas1 gereken onemli bir husustur. Kurdaki yiikselisin doviz geliri olup doviz kredisi
kullanan firma ile doviz geliri olmayip doviz kredisi kullanan firmaya etkisi hi¢ siiphesiz
farkli boyutlarda olacaktir(Sirek, 2010).

Doviz kredilerinin maliyeti TL kredilere kiyasla her zaman daha cazip olmustur.
Fakat doviz kuru volatilitesinin yliksek oldugu donemlerde bu maliyet avantaji ortadan
kalkmakta ve doviz kredi yiikiimliiliikleri fazla olan isletmelerin mali yapilar1 {izerinde
ciddi bozulmalar meydana gelmektedir.

Kur volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde, sahip olunan doviz kredi
pozisyonlariin isletmeye olas1 mali etkilerini su sekilde siralamak miimkiindiir(Sirek,
2010),

- Doviz kazandiricr faaliyetlerin finansmani disinda bir amag ile tahsis edilen ve
buna bagli olarak finansal riski arttiran doviz kredileri, isletmeler ile kredi veren
kuruluglar arasindaki iliskinin zarar gérmesine sebep olmaktadir.

- Kullanilan doviz kredileri ile birlikte isletmenin kur riski ve kura olan duyarlilik
artmakta, kurdaki yliksek deger kaybi ile birlikte isletme iflasin esigine
gelebilmektedir.

- Isletmenin doviz kredileri ile birlikte artan finansal riski, isletmeye borg
vererek veya sermaye koyarak yatirim yapan tasarruf sahiplerinin bekledigi
getiri oranini arttirmaktadir. Bu da isletmenin finansman kaynak maliyetlerinin
yiikselmesi anlamia gelmektedir. Isletme sermaye yapisin1 optimal sermaye

yapisindan uzaklastirmaktadir.

2.4.Doviz Kredisi Seciminde Dikkat Edilecek Hususlar

Daha 6nce de bahsedildigi lizere doviz kredisi ile finansmanda genel olarak maliyet
avantaji1 ve kurdaki beklentiler etkin rol oynamaktadir. Bunlarin yaninda déviz kredisi
kullanacak isletmelerin dikkate almasi gereken husus soz konusu kurun basa bas
noktasidir. Kurun belirli bir seviyenin {istline yiikselmesi durumunda maliyet avantaji
ortadan kalkacak ve kullanilan doviz kredisi, faiz yiikiiniin yaninda isletmeye, kurdaki

yiikselis sebebiyle kur maliyeti de yiikleyecektir. Bu sebeple isletmelerin, dncelikle hangi
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kur seviyesine kadar doviz kredisi ile bor¢clanmanin avantajli oldugunu hesaplamalari
gereklidir(Sirek, 2010).

Ekonomik kriz, savas gibi anormal piyasa kosullarinda kur tahminlerinde bulunmak
olas1 degildir. Normal piyasa kosullarinin gegerli oldugu bir donemde basa bas noktasi

asagidaki gibi hesaplanmaktadir(http-1);

Spot kur: 5,8
Doviz kredi faiz orani (yillik %): 8
TL kredi faiz orani (yillik %): 18

Yukaridaki verilerin gegerli oldugu bir donemde 1 yil vadeli doviz kredisi

kullanmak isteyen A isletmesinin basa bas noktas1 su sekilde hesaplanir;

(14TL Kredi Faiz Orant x Vade/365)

Basaba$ Noktast = SpOt Kur x (14+Doviz Kredi Faiz Orant x Vade /365)

(2.1)

(1+0,18)

8x — = = 6337
* (1+0,08)

Yukaridaki hesaplamalar dogrultusunda A isletmesinin déviz kuru basa bas noktasi
6,337 TL’dir. Yani 1 yil i¢erisinde doviz kuru 6,337 TL nin altinda kaldig siirece doviz
kredisi kullanmak daha avantajlidir. Bu seviye asildig1 taktirde kurun getirdigi maliyet,
faizin getirdigi maliyet avantajini ortadan kaldirmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken
husus vade sonundaki doviz kurudur. Doviz kredisinin 6denecegi giindeki doviz kuru
6,337 TL’nin altinda ise A isletmesi finansman kaynak se¢iminde rasyonel bir karar
vermistir denebilir.

Doviz kredilerinin yiiksek oldugu ekonomiler, finansal istikrar1 tehdit eden ve
makroekonomik dengeyi bozan finansal kriz risklerine yiiksek oranda maruz kalmaktadir.
Bu sebeple doviz kredileri sorunu, doviz kuru ile yakindan ilgilidir(Ponomarenko,

Solovyeva ve Vasilieva, 2011).

2.5.Doviz Kuru

Her iilkenin, mal ve hizmet fiyatlarinin ifade edildigi bir para birimi vardir. ABD’de
Dolar, Tiirkiye’de TL, Ingiltere’de Sterlin, Almanya’da Euro gibi. S6z konusu bu para

birimlerinin bir bagka iilkenin para birimi karsisindaki degerine déviz kuru denmektedir.
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Bagka bir ifadeyle doviz kurunu, ulusal para biriminin yabanci para birimine
doniistiiriilmesine imkan saglayan orant1 seklinde tanimlamak miimkiindiir(Krugman ve
Obstfeld, 2003).

Iki para birimi arasindaki (8rnegin Tiirk Liras1 ile ABD Dolar1 arasindaki) doviz
kurunu ifade etmenin iki yontemi vardir. TRY/USD do6viz kuru ve USD/TRY doviz kuru.
Birinci yontem yani TRY/USD doviz kuru yontemi, ulusal paranin déviz cinsinden
degerini gostermektedir ve dolayli kotasyon olarak adlandirilmaktadir. Ikinci yontem
yani USD/TRY doviz kuru ise bir birim dovizin ulusal para cinsinden degerini
gostermekte ve dolaysiz kotasyon olarak adlandirilmaktadir(Seyidoglu, 2007).

Uluslararasi piyasalarda doviz kurlari, genellikle ulusal paranin diinyada rezerv
para olarak kabul edilen dolar karsisindaki degeri seklinde ifade edilmektedir. Ancak
tilkelerin dolar disinda ¢ok farkli para birimleri ile islemler gergeklestirmesi, ulusal
paranin islem yapilan para birimleri ile ifade edilmesini gerekli kilmistir. Ornegin
Tiirkiye de faaliyet gOsteren bir firmanin Japonya’dan ithalat yapabilmesi i¢in Japon
Yenine ihtiyaci olabilir(Tezcan, 2010). Boyle bir durumda Tiirk Lirasi ile Japon Yeni
(JPY) arasindaki degisim oranmin bilinmesi gerekmektedir. Bu degisim oranini
hesaplayabilmek i¢in ise dolar gibi siklikla kullanilan {i¢iincii bir para birimine ihtiyag
vardir. Dolar baz alinarak, dolar disindaki paralar arasinda hesaplanan déviz kuruna
capraz kur denilmektedir.

Ornegin TRY/USD déviz kurunun 0,18 ve USD/JPY déviz kurunun 108,44 oldugu
durumda TRY/JPY doviz kuru asagidaki gibi hesaplanir:

Tiirk Lirasi/Japon Yeni = (0,18 x 108,44) = 19,5192

1 TRY =19,5192 JPY

2.5.1. Nominal doviz kuru

Bir iilke para biriminin bir bagka iilke para birimi karsisindaki degerine nominal
doviz kuru denmektedir. Diger bir ifade ile nominal doviz kuru piyasada gecerli olan
kurlardir. Nominal doviz kuru sadece ilgili para birimlerinin fiyatlarini dikkate alir. Bu
para birimlerinin satin alma giiciinii dikkate almaz.

Ornegin 1 Dolar’m TL cinsinden degerinin 5 olmasi, dolar ile TL arasindaki
nominal doviz kurunun 5 oldugu anlamina gelir. Yani 1 dolar almak igin 5 TL vermek

gerekir.
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2.5.2. Reel doviz kuru

Nominal déviz kurunun yurt i¢i ve yurt dis1 satin alma giiciine yani enflasyon
oranina gore yeniden diizenlenmesi sonucu olusan kura reel doviz kuru
denmektedir(Seyidoglu, 2007).

Bir {ilkedeki enflasyon oranmin diger iilkelerdeki enflasyon oranlar ile
karsilastirilmasi ve bu dogrultuda enflasyon diizeltmesi sonucu olusan reel déviz kurunun
piyasaya etkisini degerlendirecek olursak:

Bir {ilkedeki enflasyon oraninin diger iilkelerdeki enflasyon oranlarindan ytiksek
olmas1 durumunda reel déviz kuru nominal déviz kurundan daha diisiik olur. Reel doviz
kurunun nominal déviz kurundan yiiksek olmasi ise ulusal paranin asir1 degerlendirilmesi
anlamina gelir. Boyle bir durumda iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet edebilme giicii
azalmaktadir. Bunun aksine enflasyon oraninin diger {ilkelerden diisiik olmasi
durumunda reel déviz kuru nominal déviz kurundan daha yiiksektir. Ulke parasmin diisiik
degerlendigi anlamina gelen bu durum iilkenin dis piyasalardan rekabet edebilme giicilinii
arttirmaktadir(Seyidoglu, 2007).

Reel doviz kuru dalgalanmalari, bir ekonominin hem uluslararas: piyasalardaki
rekabet edebilme giiciinii hem de ilke ekonomisi igindeki kaynaklarin dagitimini
etkilemesi sebebiyle onemlidir. Eger dalgalanmalar yeterince biiyiik ise kaynaklarmnin
belirlenmesi ve degerlendirilmesi, doviz kurunun ve makroekonomik politikanin etkili

bir sekilde uygulanmasi agisindan 6nemlidir(Tian ve Pentecost, 2019).

2.6.Doviz Kuru Sistemleri

Diinyadaki doviz kuru sistemlerini kabaca ii¢ kategoriye ayirmak miimkiindiir.
Dalgal1 doviz kuru sistemleri, yonetimli dalgalanan déviz kuru sistemleri ve sabit doviz

kuru sistemleri.

2.6.1. Dalgah doviz kuru sistemleri

Esnek doviz kuru sistemi olarak da adlandirilan dalgali doviz kuru sistemini
kullanan hiikiimetler, doviz piyasalarinda bir kisitlama ve miidahalede bulunmadan doviz
kurlarinin serbestge hareket etmesine izin verirler. Dvize olan arz ve talebin stirekli

degismesi kurda inisli ¢ikish hareketlere sebep olur.
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Doviz kuru, dovize olan arz ve talep dogrultusunda giinliikk olarak belirlenir.
Ekonomide normal kosullarin gozlendigi bir donemde dodvize olan talebin artmasi kurun
yiikselmesine sebep olmakta ve buna bagli olarak ulusal para deger kaybetmekte, ithal
edilen mallarin maliyeti artmaktadir. Kurda arza bagl olarak gergeklesen asagi yonlii
hareket ise ulusal paranin deger kazanmasma ve ithal edilen mallarin maliyetinin
diismesine neden olmaktadir. Bunun yaninda kurun diismesi ihracat yapan firmalarin
uluslararasi piyasalarda rekabet edebilme giiciinii diistirmektedir(Ceren, 2005).

Gelismis tilkelerin para birimlerinden dolar, yen, avro, pound ve gelismekte olan
tilkelerin para birimlerinden Tiirk Lirasi (TL) ve Cek Koruna (CZK) dalgali d6viz kuru
kategorisine giren doviz piyasalarina 6rnek gosterilebilir(Bekaert ve Hodrick, 2009).

2.6.2. Yonetimli dalgalanan doviz kuru sistemleri

Yonetimli dalgalanan doviz kuru sistemi, doviz kurundaki dalgalanmalarin serbest
birakildig1 ancak kurda meydana gelen asir1 dalgalanmalarin s6z konusu oldugu
durumlarda para politikasin1 yiiriitmekle gorevli organlar tarafindan kura cesitli para
politikas1 islemleri ile miidahale edildigi doviz kuru sistemidir(Ceren, 2005). Bu sebeple
IMF bu yapiya sahip doviz piyasalarmi dalgali doviz kuru sisteminden ayri bir
siniflandirmaya tabi tutmakta, yonetimli dalgalanan doviz kuru sistemi olarak
adlandirmaktadir(Bekaert ve Hodrick, 2009).

Bu sistemde amag¢ doviz kurlarinda meydana gelen kisa siireli agir1 dalgalanmalart
gidermektir. Kisa vadede doviz kuru asir1 bir talep ile karsilagirsa kurda yukar1 yonlii bir
hareket gozlenmektedir. Boyle bir durumda merkez bankasi kurda dengeyi saglamak,
ulusal paranin deger kaybin1 azaltmak amaciyla talebin belirli bir oran1 kadar dévizi
piyasaya arz eder. Piyasada doviz fazlasi oldugu durumlarda ise merkez bankasi bu
fazlalig1 gidermek, ulusal parada meydana gelen asir1 degerlenmeyi gidermek amaciyla
cesitli para politikas1 araclarini kullanarak piyasadan dovizi ¢eker(Ceren, 2005).

Onde gelen gelismekte olan iilke piyasalarindan Arjantin, Kolombiya, Brezilya ve
Endonezya yonetimli dalgalanan doviz kuru sistemlerine 6rnek doviz piyasalaridir.

(Bekaert ve Hodrick, 2009).
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2.6.3. Sabit déviz kuru sistemleri

Sabit doviz kuru sistemlerinde para politikasin1 yonetmekle gorevli organlar, para
birimlerinin degerlerini baska bir para birimine veya olusturulan bir sepet kura gore doviz
piyasasinda sabitler ve bu oranda tutmaya calisirlar. Doviz sepeti olarak da adlandirilan
sepet kur, ¢esitli yabanci para birimlerinin bir araya getirilmesi ile olusturulan bir para
birimidir(Bekaert ve Hodrick, 2009). Genellikle iilkeler ulusal para birimlerinin yakindan
iligkili oldugu para birimlerini bir araya getirerek sepet kurlarini olustururlar. Tiirkiye
ithalat ve ihracat faaliyetlerinde en ¢ok kullandig1 iki para birimi olan avro ve dolar para
birimlerinden olusan sepet kuru kullanmaktadir.

Sabit doviz kuru sisteminin benimsendigi piyasalarda doviz talep ve arzinda
meydana gelen degisimler kurda bir degisime sebep olmaz. Kurdaki degisimler sadece
hiikiimetin eliyle gerceklesebilir. Ilgili iilkenin merkez bankasimin belirledigi sabit kur
fiyat1, dovizin nominal degeridir. Bu degerden sapmalar s6z konusu oldugunda merkez
bankasi cesitli doviz islemleri gergeklestirerek doviz kurunu belirlenen fiyatta tutmaya
caligir(Ceren, 2005). Sabit doviz kuru sistemlerine, Giliney Afrika randina (ZAR)
sabitlenmis Namibya dolar1 (NAD) ve avroya sabitlenmis Letonya Lati (LVL) 6rnek
gosterilebilir(Bekaert ve Hodrick, 2009).

2.7 Kur Riski Kavram

Kur riski, firmalarin ve yatirnmcilarin doviz piyasalarinda sahip olduklar: kisa ve
uzun pozisyonlari sebebiyle doviz kuru dalgalanmalarindan olumsuz etkilenme riskidir.
Isletmeler agisindan bakildiginda kur riski, Bir firmanin karlihigmin, déviz kurlarmdaki
dalgalanmalar nedeniyle degisebilecegi olgusunu ifade etmektedir. Doviz kurlarinda
meydana gelen dalgalanmalar, ithalat ya da ihracat ile ugrasan firmalarin, hizmet
sektoriinde faaliyet gostermesi sebebiyle doviz geliri olan hizmet isletmelerinin, doviz
geliri olmamasina karsin doviz yiikiimliliigli ya da doviz varligr bulunan firmalarin
karliliklart iizerinde dogrudan veya dolayli olarak etkili olmaktadir(Aypek ve Kayahan,
2010). Bu etkinin tiirii ve biyilikligi firmanin faaliyet gosterdigi is tiriine gore
degismektedir.

Bir isletmenin maruz kalabilecegi kur riski asagidaki kaynaklardan ortaya
cikabilir(CPA Australia, 2009):

1) Isletmenin ithalat ve ihracat yaptig: iilkelerden,
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2) Sermaye harcamasi gibi maliyetlerin yapanci para cinsinden yapilmasindan,

3) lhracattan elde edilen gelirin 6dendigi para biriminden,

4) Temettii, faiz gibi gelirlerin d6viz cinsinden alindigir durumlarda,

5) Isletmenin kullandig1 kredilerinin yabanci para cinsinden oldugu durumlarda,

6) Isletmenin, bir yabanci para biriminde degerlenmis islemler, istirakler veya

yurtdist mevduatlar gibi yabanci varliklara sahip olmas1 durumunda.

Genel olarak, ulusal parada meydana gelen deger kaybi ithalat ile ugrasan
firmalarin maliyetlerini olumsuz etkilerken diger taraftan ihracat ile ugrasan firmalarin
uluslararas1 piyasalarda rekabet edebilme giiciinii arttirmaktadir. Thracatgr firmanin
rekabet giicli artmakta fakat ihra¢ edilen {iriinlerden elde edilen karlilig1 diismektedir.
Firma karliliktaki azalmay1 6nlemek i¢in {iriiniin déviz fiyatini arttirma yoluna gidebilir
ancak bunu yapabilme kabiliyeti firmanin rekabet edebilme giicii ile dogru orantilidir.
Uriiniin  fiyatinin yurt disindaki enflasyon oranindan daha yiiksek bir seviyeye
¢ikartilmasi, ihrag edilen {irline olan talebin diismesine sebep olacaktir. Ulusal parada
meydana gelen deger artis1 ise ithalat ile ugrasan firmanin maliyetlerini olumlu yonde
etkilerken ayn1 zamanda ihracat¢i firmalarin rekabet edebilirligini diisiirmektedir. Birgok
firma onemli ithal pargalara ve malzemelere sahip oldugundan ve doviz kaynakli krediler
ile finansman se¢enegini kullandigindan doviz kuru degisiklikleri bu firmalarin maliyet
yapisini etkilemektedir(Bekaert ve Hodrick, 2009).

Yukarida bahsedildigi tizere doviz degisiminden etkilenen operasyonel islemlerde
bulunan firmalar dogrudan reel kurdaki bir degisiklikle karliliklarinda bir degisim
yasarlar. Ancak, yabanci para cinsinden agik bir nakit akisi olmayan firmalar da doviz
kuru riskine maruz kalabilmektedir. Ornegin turizm sektdriinde faaliyet gdsteren bir otel
isletmesinin yabanci miisterilerinden hizmet bedeli olarak doviz aldigin1 ve ¢alisanlarina
doviz olarak 6deme yaptigini varsayalim. Boyle bir durumda doviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar, dogrudan yabanci para nakit akist olmayan otellerin karliklarini
etkilemektedir. Ciinkii  misterilerin hizmet  talebi doviz  kurundan
etkilenmektedir(Bekaert ve Hodrick, 2009).

Doéviz kurlarinda yaganan dalgalanmalar 6zellikle ithalat ve ihracat ile ugrasan
firmalar agisindan dikkate alinmasi ve yonetilmesi gereken bir risk olusturmaktadir. S6z
konusu risk, sektorel bazda bir etkiye sahip oldugu durumda tim sektorii
etkileyebilmektedir. Sektor tizerinde olumsuz etkileri olan bu kur riski ayn1 zamanda ilgili

sektoriin tilke ekonomisi iginde rekabet avantajini kaybetmesine sebep olabilmektedir.
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Bu sebeple kur riskinin yonetilmesi, sadece isletmeler ve ilgili sektorler i¢in degil ayni

zamanda iilke ekonomisi i¢inde biiyiik 6nem tagimaktadir(Doganay, 2016).

2.8. Kur Riski Cesitleri

Cok uluslu firmalarin operasyonlarindan kaynakli doviz kuru riskini yonetmek igin,
bu firmalarin maruz kaldig: risk tiirtini, riskten korunma stratejilerini ve bu kur riskleriyle
basa ¢ikacak mevcut araglarini tespit etmeleri gerekir. Doviz kuru hareketlerinin doviz
cinsinden islemlerle ugrasan bir sirket tizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in 6ncelikle firmanin
maruz kaldig1 risk tiiriinii tanimlamak gerekmektedir(Papaioannou, 2006). Bir firmanin
doviz islemleri sebebiyle maruz kalabilecegi riskler, islem riski, ekonomik risk ve

muhasebe riski olmak iizere iig tiir riskten olusmaktadir.

2.8.1. Tslem riski

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarin déviz ile yapilan her bir islemin gelecekte
doguracagi nakit akiglarinda belirsizlik yaratmasi ve zarar ile sonuglanmasi durumu islem
riski olarak adlandirilmaktadir. Islem riskinden bahsedebilmek i¢in déviz nakit akislar:
gelecekte olan bir sodzlesmenin var olmasi gerekir. Bu sebeple islem riski literatiirde
sOzlesme riski olarak da adlandirilmaktadir(Kadioglu, 2003).

Islem riskini doguran temel islemleri asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

1) Bir igletmenin doviz cinsinden vadeli mal veya hizmet satin almast ve satmast:

Yukaridaki durumda isletme 6demeleri ve ya tahsil edilecek iicreti doviz cinsinden
olan bir vadeli sdzlesme yapmaktadir. ilgili nakit akislarinm ileri bir vadede
gerceklesecek olmasi doviz kuru belirsizligi sebebiyle islem riskini dogurmaktadir.
Gelecekteki spot doviz kuru kesin olarak bilinemediginden ve déviz kuru olumsuz yonde
hareket edebileceginden, bdyle bir islem isletme acisindan  olumsuz
sonuclanabilir(Kadioglu, 2003).

Ornegin, Bir Tiirk firmas:1 olan Tiirk Traktdr’iin bir Hollanda firmasi olan CNH
International SA’den New Holland ve Case markali is makinalar1 ithal ettigini
varsayalim. Tiirk Trakt6r is makinalarini siparis ediyor ve 120 giin i¢inde belirli bir miktar
Euro 6deme sozii veriyor. Tiirk Traktor’iin, sozlesmenin isleme girdigi zaman ile Euro
O0demesinin ger¢eklesmesi planlandigi zaman arasinda higbir sey yapmadigini

varsayalim. Tiirk Traktor, gelecekteki spot doviz pazarinda CNH International SA’e
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borglu oldugu Euro miktarin1 satin almasi gerekecektir. Tiirk Lirasi, Euro ile
karsilastirildiginda beklenmedik bir deger diistikliigii yasanirsa, Tiirk Traktor 6demesi
beklenenden daha fazla Tiirk Liras1 6deyecektir. Benzer sekilde, Tiirk Traktor’lin iirettigi
yeni nesil New Holland T4S ve Case IH Farmall A model traktorleri Avrupa’ya ihrag
ettigini ve vadesi geldiginde tirlinleri teslim ederken 6demeyi Euro para birimi ile almay:
kabul ettigini varsayalim. Tiirk Traktor sozlesmenin yapildig tarih ile teslimat ve 6deme
tarihi arasinda higbir sey yapmadiginda, Tiirk Traktor, gelecekteki spot piyasada Euroyu
Tiirk Lirasina gevirir. Euroda beklenmedik bir sekilde deger disiikliigli yasanirsa, Tiirk
Traktor islem i¢in beklenenden daha az Tiirk Liras1 alacaktir(Bekaert ve Hodrick, 2009).
1) Bir isletmenin yabanct para cinsinden kredi kullanmasi:

Ozellikle maliyet avantaji sebebiyle, isletmeler finansal ihtiyaglarmi karsilama
konusunda yabanci para cinsinden kredilere siklikla bagvurmaktadir. S6z konusu
kredilerin ana para ve faiz 6demeleri belirli bir vade igerdiginden, vadeye kadar olan
stiredeki kur belirsizligi, kullanilan bu déviz kredilerini kur riskine maruz birakmaktadir.
Vadeye kadar olan bu siirede ilgili doviz kurunun ulusal para karsisinda deger kazanmast,
isletmenin hesaplanan ana para ve faizden daha yiiksek bir bedel ddemesine sebep
olacaktir(Kadioglu, 2003).

Bunlarin disinda isletmenin yurt digsinda yatirimlar yapmasi ve isletmenin portfoy
yatirimlarinda bulunmasi gibi durumlarda islem riskini doguran faaliyetlerdir.

Isletme gelecekte ddviz kurunu igeren uluslararasi bir finansal islem yaptiginda, bu
islemi yaparken doviz kurunun gelecekte ne olacagi konusunda higbir zaman emin
olamayacaktir. Finansal bir yoOnetici olarak, déviz kurunun ilerde ne olacag ve
dalgalanmalarin ne diizeyde gercekleseceginin gergege yakin ol¢iimii biiylik 6nem

tasimaktadir.

2.8.2. Ekonomik risk

Firmanin gelecekteki isletme nakit akislarimin bugilinkii degerinin ddéviz kuru
hareketlerinden etkilenme riski ekonomik risk olarak tanimlanmaktadir. Temel olarak
ekonomik risk, doviz kuru degisikliklerinin gelirler (yurtici satig ve ihracat) ve isletme
giderleri (yurt i¢i girdi ve ithalatlarin maliyeti) tizerindeki etkisiyle ilgilidir. Ekonomik
risk genellikle bir firmanin ve bu firmanin ortakliklarinin gelecekteki nakit akisi

islemlerinin bugiinkii degerine uygulanir(Papaioannou, 2006).
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Gelirleri veya giderleri doviz kurundaki fiyat hareketlerinden etkilenen herhangi bir
sirket tamamen yerli bir sirket olsa ve tiim nakit akislarini ulusal para birimi cinsinden
yapmis olsa bile ekonomik riske maruz kalmaktadir(Shapiro, 2013). islem riski,
operasyonel risk ile birlikte ekonomik riski olusturmaktadir. Bu anlamda bakildiginda
ekonomik risk, bir sirketin degerinin, doviz kurlarinda meydana gelen fiyat

hareketlerinden nasil etkilendigiyle ilgilidir(Gustafsson, Isaksson ve Lagerqvist, 2008).

2.8.3. Muhasebe riski

Bilango riski olarak da bilinen muhasebe riski, raporlama ve konsolidasyon
amaciyla, yabanci islemlerin finansal tablolarii ulusal para birimlerinden yabanci para
birimine ¢evirme ihtiyacindan kaynaklanmaktadir.

Cok uluslu isletmeler ve bu isletmenin bagl ortakliklar1 faaliyet gosterdikleri
ilkenin para birimi ile muhasebe kayitlarin1 gerceklestirirler. Konsolide finansal tablolar
diizenlenirken isletmenin bagl ortakliklarinin muhasebe kayitlar1 ana ortakligin faaliyet
gosterdigi para birimine ¢evrilir. Finansal tablolardaki para biriminin baska bir para
birimine ¢evrilmesi sonucunda olusabilecek zararlar muhasebe riski olarak
adlandirilmaktadir.

Bunun disinda doviz kurlar1 6nceki raporlama déneminden bu yana degistiginde de
isletme varliklarinin, yiikiimliiliiklerinin, gelir ve giderlerinin, kazanglarin ve yabanci
para birimi ile ifade edilen zararlarin diizeltilmesi doviz kazancina veya zararina neden
olmaktadir. Gelir tablosu kalemlerinde ve bilangoda kur degisiminin neden oldugu defter

degerindeki degisiklikler muhasebe kurallari ile belirlenir ve yazilir(Shapiro, 2013).

2.9. Kur Riskinin Hedge Edilmesi

“Hedge kavramu, belirli bir riski minimize etmek veya ortadan kaldirmak amaciyla
koruyucu 6nlemler alma, islemler yapma anlamina gelmektedir. Baska bir ifade ile hedge,
yapilan bir islem sonucu olusan riskin, ayni biyiikliikte ters bir islem ile ortadan
kaldirilmasi islemidir. ilk islemin zarar ile sonuglanmasi durumunda yapilan ikinci
islemin kar1 ilk islem zararii kapatmaktadir(Miihsiirler Ozdemir, 2005).

Ulusal paranin degerinde meydana gelen dalgalanmalar doviz piyasalarinda islem
yapan firmalarin disinda ekonomideki pek c¢ok parametreyi de etkilemektedir. Kur

degisimlerinin yarattigit bu risklerden korunma islemleri, kur risklerinin olumsuz
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etkilerini sinirlamak igin isletmeler tarafindan siklikla kullanilmaktadir(Aggarwal, Chen
ve Yur-Austin, 2011). S6z konusu risklerden korunma tekniklerini bilango (isletme) igi
teknikler ve bilango (isletme) dis1 teknikler olmak tizere iki kategoride degerlendirmek
miimkiindiir(Kadioglu, 2003).

Bilango igi teknikler kullanilarak riski yonetmek, isletme i¢indeki dinamiklerin
kullanilmast ve igletme i¢i mali yapmin ayarlanmasi ile gergeklestirilmektedir. Bu
teknigin kullanilmasi i¢in digsal bir kaynaga ihtiya¢ duyulmamaktadir. Tamamen isletme
ici kaynaklara bagvurulmaktadir. Doviz piyasalariin gelismislik diizeyi bu teknik i¢in
biiyiik bir onem arz etmemektedir. Bilango dis1 teknikler ise forward, futures, opsiyon ve
swap gibi dovize dayali tlirev {riinlerin kullanilarak kur riskinin yonetilmesini ifade
etmektedir. Tiirev araglar ile kur riskinden korunma, nispeten diisiik maliyetlerle ve hizli
bir sekilde gerceklestirilebilmektedir. Bu sebeple son yillarda isletmeler tarafindan sikca
bagvurulan kur riski hedge yontemlerindendir(Kadioglu, 2003); (Aggarwal, Chen ve Yur-
Austin, 2011).

Diinyada siklikla kullanilmasina karsin, tiirev {iriinler ile hedge yontemi lilkemizde
cok fazla tercih edilen bir yontem degildir. Bu yontemi etkin bir sekilde kullanan
isletmeler oldugu kadar bilingsiz kullanan isletmeler de vardir. Bazi isletmeler ise tiirev
araclar1  spekiilatif amacli bir yatirnm araci olarak kullanmaktadir. Bazi1 firmalar
isletmenin ana faaliyetlerinden ve karsilastigt kur riskinden bagimsiz bir sekilde,
tamamen kurlarin ylikselecegi beklentisiyle tiirev ara¢ islemleri yapmakta ve bu
islemlerden kar elde etmeyi planlamaktadir. Tiirev ara¢ kullanimindaki bu bilgi ve biling
eksikligi isletmeler agisindan biiyiik zararlara yol agmaktadir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus, kullanilan tiirev araglarin isletme faaliyet donglisii ve isletmenin karsi
karstya kaldigi kur riski ile uyumlu olmasidir(Aksu, 2016). Ayni zamanda kur riskinden
korunma amacgh kullanilan tiirev araglar doviz nakit akiglarindaki degiskenligi
azaltmalidir. Eger firmalar kur riski yonetiminde isletme i¢i ve/veya isletme dis1 risk
yonetim tekniklerini kullanarak riskten korunmayi amagliyorlarsa, doviz nakit
akiglarindaki degiskenligi de azaltabilmeleri i¢in doviz net pozisyonlarini azaltmalari
gerekir(Kim ve Chance, 2018).

Bu béliimde isletmelerin karsilastiklar1 kur riskini hedge etmek i¢in kullandiklari

tiirev araglardan kisaca bahsedilecektir.
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2.9.1. Vadeli doviz islem sozlesmeleri (Forward)

Vadeli doviz (forward) islem sozlesmeleri, belirli bir miktar dovizi sozlesmede
belirtilen tarihte, belirtilen fiyattan (kurdan) almak veya satmak amaciyla yapilan
gelecege doniik bir tiir anlasmadir. Ilgili taraflar sézlesmeye konu dévizi satin almak ve
satmak konusunda kararlidir. Doviz islem sozlesmeleri diinyada en yaygin kullanilan
riskten korunma yontemlerindendir(Gustafsson, Isaksson ve Lagerqvist, 2008). Forward
sozlesmelerinin kosullari, zararin veya kazancin gergeklestigi vade tarihine kadar
degismeden kalir. Dolayisiyla sdzlesme ancak belirtilen vade sonunda taraflar igin bir
varlik saglayabilir. Vadeye kadar taraflar arasinda bir 6deme s6z konusu degildir.
Boylece taraflar aktif varliklarindaki olumsuz dalgalanmalardan da forward s6zlesmeleri
yoluyla korunabilir. Piyasa fiyati ile vadedeki vadeli fiyat arasindaki fark arttikca,
gerceklesen zarar veya kazang da artmaktadir(Lindstrom ve Séterborg, 2009).

Forward sozlesmeleri kullanilarak gelecekte olusabilecek kur risklerinden
korunmak iki farkli sekilde miimkiindiir.

- Vadeli doviz piyasalarinda kisa pozisyon (short hedge) alma

- Vadeli doviz piyasalarinda uzun pozisyon (long hedge) alma

Kisa pozisyon, yabanci para birimi cinsinden olan alacaklarin ulusal para birimi
karsisinda deger kaybedecegi beklentisi dogrultusunda yapilan bir hedge yontemidir.
Ornegin ihracat yapan bir firmanin 3 ay sonra Euro cinsinden bir alacagi oldugunu
diisiinelim. Ayn1 zamanda tretim giderlerinin TL cinsinden oldugunu varsayarsak bu
firma 3 ay sonra eline gegecek Euroya forward doviz piyasalarinda kisa pozisyon alarak
(satarak) kur riskini hedge etmis olur(Ceren, 2005).

Uzun pozisyon ise yabanci para biriminin ulusal para biri karsisinda deger
kazanacag1 ihtimaline karsi yapilan bir riskten korunma yontemidir. Isletmenin yabanci
para cinsinden yiikiimliiliikleri, kurdaki beklenmeyen deger artislar1 sonucunda
artmaktadir. Ornegin ihtiya¢ duydugu finansman1 doviz kredileri ile saglayan bir firma
diisiinelim. Bu firma dévizde olusabilecek deger artis riskinden korunmak i¢in forward
sozlesmesinde uzun pozisyon alarak kur riskini hedge etmis olur(Ceren, 2005). Forward
sOzlesmesi ile sabitlenen kur, doviz kurunun yiikselmesi durumunda yabanci para
yikiimliiligli olan isletmenin zarar etmesini Onleyecektir. Forward sézlesme tutarini
sozlesmede belirtilen kur seviyesinden satin alabilecek ve doviz yiikiimliligini

Odeyebilecektir.
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2.9.2. Doviz futures sozlesmeleri

Doviz future sdzlesmeleri, belirli bir miktar para biriminin, taraflarin belirledigi
fiyat, vade ve kosullarda teslim edildigi s6zlesmelerdir. Doviz future sdzlesmeleri doviz
forward sozlesmeleri ile benzerlik gosterebilir ancak aralarinda temel farkliliklar vardir.
Forward sozlesmeler tezgah iistii piyasalarda islem goriirken, future sdzlesmeler organize
olmus piyasalarda islem goren standartlastirilmis sozlesmelerdir. Miktar ve vade
konusunda belirli standartlar1 vardir(Backlund, 2011). Bu standartlar1 saglayan
borsalarda iglem goriirler. Dolayisiyla fiziki bir teslimat degil, kur riskini hedge etmek
amaciyla kaydi olarak alinip satilirlar(Ceren, 2005).

Future sézlesmelerin standartlastirilmis olmasi piyasadaki likiditeyi arttirmak igin
gereklidir. Sozlesme tutari ve gelecekteki sona erme tarihini standartlagtirarak, farkl
ihtiyaglar diger alict ve satict ihtiyaglar1 ile daha kolay bir gsekilde
eslestirilebilir(Backlund, 2011).

Futures islemler ile forward islemlerde temerriit riski ile ilgili temel fark ise, future
islemlerinin bir takas odasi ile teyit edilmesidir. Takas odasi, karsi taraflar i¢in bir tasiyict
olarak gorev yapmakta ve alict teminat yatirmak zorundadir(Lindstrom & Séterborg,
2009). Bu mekanizma ile futures sézlesmelerde temerriit riski ortadan kaldirilmistir.

Forward sozlesmelerde ise herhangi bir teminat mekanizmasi bulunmamaktadir.

Tablo 2.1. Future ve Forward Sozlesmelerinin Farklari

Forward S6zlesmeleri Future Sozlesmeleri

Anlagmalar icerik ve vade bakimindan standart | Anlagmalar igerik ve vade bakimindan standarttir.

degildir. Taraflara 6zel ayarlanmaktadir.

Anlasma iki 6zel kisi arasinda yapilir. Anlagmalarda taraflar arasi resmi bir kontrat ve
baglayicilik mevcuttur.
Genellikle vadede teslimat gerceklestirilir. Genellikle vade gelmeden once sdzlesme ikinci el

piyasasinda el degistirir.

Teorik olarak temerriit riski mevcuttur. Teminatlandirma mekanizmasi temerriit riskini

ortadan kaldirir.

Kaynak: SPL 2019 : 20.
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2.9.3. Opsiyon

Doviz opsiyonu, hep organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda islem
goren, taraflarin (alict ve satici) sézlesmeye konu dovizin miktarini, vadesini, kullanim
fiyatin1 ve 6denecek prim tutarini belirledigi ve vade sonunda opsiyon sahibine soz
konusu varlig1 alma ya da satma hakki veren tiirev araglardir. Opsiyon, opsiyon sahibine
tanian bir haktir. Bu yoniiyle diger tiirev araglardan ayrilir. Alim ve satim olmak iizere
iki tiir opsiyon tiiri vardir. Alim opsiyonlarinda opsiyon sahibine, sézlesmeye konu
dovizi sozlesmede belirtilen miktardan ve fiyattan vade sonunda alma hakki verilir. Vade
sonunda opsiyon sahibinin opsiyonu kullanma zorunlulugu yoktur. Satim opsiyonu ise
opsiyon sahibine, ilgili dovizi belirlenen vadede ve belirlenen kosullarda satma hakki
veren opsiyonlardir. Opsiyon bir hak oldugundan bu hakki elde etmenin bir bedeli vardir.
Bu bedele opsiyon primi denir(Lindstrdm ve Siterborg, 2009). Odenen pirim opsiyonu
alan taraf icin bir hak dogururken, opsiyonu satan taraf icin bir ylktumlilik
dogurmaktadir. Ciinkii opsiyonu alan taraf tek yiikiimliiliigii olan opsiyon primini
sozlesmenin olusturuldugu anda karsi tarafa teslim etmektedir. Opsiyon sahibinin
baskaca bir ylikiimliiliigii olmadigindan temerriit riski de yoktur. Opsiyonu satan taraf ise
aldig1 opsiyon primi karsiliginda vadede opsiyon hakkinin kullanilmasi halinde s6zlesme
bedelini kars1 tarafa 6demekle ytikiimliidiir.

Opsiyon primi hesaplanirken dort faktor dikkate alinir(Lindstrom ve Séterborg,
2009):

- Dayanak varlik fiyati,

- Kullanim fiyati,

- Volatilite,

- Vade tarihi,

- Risksiz faiz orani, gelecekteki nakit akisini indirgemek i¢in kullanildigindan

opsiyon fiyatini dolayli olarak etkiler.

Yukarida da deginildigi iizere opsiyon sézlesmeleri hem organize piyasalarda hem
de tezgahiistii piyasalarda islem gormektedir. Tezgahiistii piyasalarda islem goren
opsiyon sozlesmelerinde temerriit riski vardir. Organize piyasalarda ise bu risk teminat
mekanizmalari ile ortadan kaldirilmistir.

Opsiyon sozlesmeleri ile forward ve future sozlesmeleri arasindaki fark ise opsiyon
sozlesmeleri bir hak dogururken forward ve future sozlesmeleri yiikiimliiliik

dogurmaktadir. Hakki kullanmakta opsiyon sahibi 06zgiirdiir. Forward ve future
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sozlesmelerde ilgili taraflar sozlesmenin gerektirdigi kosullarda takasi yapmakla
yiikiimliidiirler.

Ozellikle déviz geliri ve gideri olan firmalar karsilasabilecekleri kur riskinden
korunmak i¢in opsiyon sozlesmelerini siklikla kullanirlar. Ornegin ithalat ile ugrasan bir
firmanin ileri bir vadede yerine getirecegi doviz yiikiimliiligii sebebiyle kur riskine maruz
kaldigini varsayalim. Vadede doviz kurunun su anki spot kurdan daha yukar1 bir seviyede
olmasi isletmeyenin maliyetini arttiracaktir. Bu riski hedge etmek isteyen isletme doviz
alim opsiyonunda uzun pozisyon alarak vade sonundaki doviz kurunu bugiinden
sabitlemesi miimkiindiir. Isletme opsiyon sdzlesmesinde belirtilen kullanim fiyat:
tizerinden ilgili doviz miktarin1 vadede satin alabilecektir. Ancak bu hakkin kullanilmasi
karsiliginda opsiyon saticisina isletme opsiyon primi ddemekle yiikiimliidiir. Opsiyon
primi geri alinmamak iizere opsiyon saticisina Odenir. Primin 6denmesi ile birlikte
opsiyon alicisinin yiikiimliligii sonra ermekte, opsiyon saticisinin yiikiimliligi
dogmaktadir. Vade sonunda ilgili doviz kuru, sdzlesmede belirtilen opsiyon kullanim
fiyatindan daha yiiksek bir seviyede olursa firma opsiyon hakkini kullanacaktir. AKsi
durumda, vade tarihindeki spot kurun opsiyon kullanim fiyatindan daha diisiik bir
seviyede olmasi durumunda opsiyon hakki kullanilmaz. Her iki durumda da firmanin
zarar1 en fazla 6denecek prim kadardir(Kadioglu, 2003).

Opsiyon hakkinin ne zaman kullanilacagi konusunda iki tiir s6zlesme secenegi
vardir. Birincisi sadece belirtilen vadede kullanilabilen Avrupa tarzi, ikincisi ise vadeye
kadar olan herhangi bir zamanda kullanilabilen Amerikan tarzi(Lindstrom ve Séterborg,
2009).

Avrupa tarzi opsiyonlar, opsiyon sahibine s6z konusu opsiyonu sadece vade
sonunda kullanma hakk1 veren opsiyonlardir. Amerika tarzi opsiyonlar ise vade sonunu
beklemeden kullanilabilen opsiyonlardir. Daha esnek olmasi sebebiyle Amerikan tarzi

opsiyonlarin fiyati (primi) Avrupa tarzi opsiyonlarin fiyatindan daha yiiksektir.

2.9.4. Swaps

Swap, iki firma arasinda, gelecekteki nakit akislarinin el degistirilmesi ile ilgili bir
tiirev aragtir. Diinyada kullanilan en yaygin tiirev araglar swap sozlesmeleridir. Sadece
tezgahiistii piyasalarda islem goriirler. En yaygin kullanilan swap tiirii ise faiz swaplaridir.
Faiz swaplarinda taraflardan biri sabit bir 6deme plan1 segerken digeri belirli bir degisken

O6deme plan1 se¢gmektedir. Dolayistyla faiz swap1 kullanilarak degisken faizli bir borg
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O0demesini sabit faizli bir bor¢ 6demesi olarak degistirmek miimkiindiir. Taraflar arasinda
sOzlesmeye konu dayanak varligin gelecekteki fiyat hareketleri ile ilgili farkli beklentiler
vardir. Genellikle faiz 6demelerinin baz alindig1 swap anlagmalar1 yapilir. Ancak doviz
kurlar1 ve emtia {irlinlerin baz alindi swap tiriinleri de mevcuttur(SPL, 2019).

Finansmana ulasmada yiiksek maliyetler ile karsilasan isletmeler swap
sozlesmelerini kullanarak baska isletmeler araciligiyla ihtiya¢ duyduklari finansmana
daha diisiik maliyetlerle ulasirlar. Swap anlasmalari bir yiikiimliiliik dogurur ve taraflar
yuktimliliiklerini yerine getirmekle sorumludurlar(Kadioglu, 2003). Swap islemlerinin
tezgahiistii piyasalarda islem gormesi sebebiyle temerriit riski mevcuttur.

Faiz swaplarmin 6nemli bir alternatifi olan doviz swaplan ise iki farkli para
biriminin veya bu para birimi cinsinden yiikiimliiliklerin ileri bir vadede tekrar
degistirilmesi kosuluyla bugilinden degistirilmesi islemini iceren bir sodzlesmedir.
Sozlesmeye konu belirli miktardaki bir para, taraflarin belirledigi kurdan sdzlesmenin
yapildig1 anda degistirilir. Degistirilen bu paralar swap vadesi sonunda taraflara iade
edilir. Vade sonunda ilgili paralar taraflara iade edilirken s6zlesme de gegen doviz kuru
dikkate alindigindan, s6zlesme siiresi boyunca doviz kurunda meydana gelen degisimler
yiikiimliiliikleri etkilemeyecektir. Boylelikle taraflar vade sonu kurunu déviz swapi ile
sabitleyerek yiikiimliiliiklerini déviz kuru riskine karsi hedge etmis olacaklardir(Ceren,
2005).

50



3. DOVIZ KURU iLE iISLETME PERFORMANSI ARASINDAKI ILiSKi

Calismanin bu asamasinda doviz kuru ile isletmelerin finansal performansi ve hisse
senedi performansi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara yer verilecek, ilgili

caligmalar iki ayr1 baglik altinda incelenecektir.

3.1. Doviz Kuru ile Isletmelerin Finansal Performanslar1 Arasindaki iliski

Ulusal paranin deger kaybetmesi, yiiksek oranda doviz borcu olan ancak yurt dis1
satis1 olmayan, doviz geliri saglayan faaliyetlerde bulunmayan, yiiksek oranda ithal girdi
girdi kullanan sektorlerin bilangolarini olumsuz etkilemektedir. Bu sektorlerin doviz
kredileri veya ithal girdi kullanmalar1 sebebiyle doviz yilikiimliiliikleri bulunmaktadir.
Buna karsin bu sektorlerin doviz geliri saglayan bir faaliyette bulunmamalar
bilangolarini kur riskine maruz birakmaktadir. Sektorler arasi etkilesimin yiiksek olmast
sebebiyle de kur riski tiim ekonomiyi kirilgan hale getirmek. ihracat faaliyetinde bulunan,
doviz geliri olan sektorler ise ulusal parada meydana gelen kayiplarindan olumlu
etkilenmekte rekabet avantaj1 saglamaktadirlar. Bu sektorler kullanilan doviz kredilerinin
getirdigi  kur riskini  doviz kazandirict faaliyetler ile azaltmakta, ortadan
kaldirabilmektedir. Ulusal paranin deger kazanmas: durumunda ise ihracatgi sektorler
rekabet avantajin1 kaybetmekte ve satislarinda diisiisler meydana gelmektedir(incekara,
Mutlugiin ve Aksdy Yilmaz, 2017). Tiim bunlar g6z 6niinde bulunduruldugunda déviz
kurlarinda meydana gelebilecek asagi ve yukari yonlii hareketlerin igletmeler iizerinde
yaratacagi etki ve bu etkinin boyutu biiyiik 6nem arz etmektedir.

Forbes (2002) yaptigi bir calismada, ulusal parada meydana gelen deger
kayiplarmin firma performansina olan etkilerini incelemektedir. 1997-2000 donemini
kapsayan ¢alismada, bu donemde gerceklesen 12 biiyiik ulusal para deger kayiplarinin
etkisini incelemek i¢in 42 iilkeden, ilgili donemde en az 1 yil aktif faaliyet gosteren
13.500°den fazla firmanin verileri kullanilmistir. Veriler regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Yapilan analizlerde, ulusal parada meydana gelen biiyilik deger kayiplarindan
sonraki yillarda firmalarin piyasa degerlerinin biiyiidiigli ve ulusal para deger kayiplarinin
firmalarin beklenen gelecekteki karlarinin bugiinkii degerini arttirdifi  sonucuna
ulasilmistir. Diger yandan kurda yasanan deger kayiplarinin firmalarin net gelirinde
(ulusal para birimi ile 6lgiildiigiinde) diisiik bir biiylimeye sebep oldugu saptanmistir.

Buradan hareketle ulusal para deger kayiplarimin firmalart uzun donemde pozitif
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etkilerken kisa donemde firma performansi {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu
ifade edilmistir. Bir diger analizin sonucunda ise yurt dis1 satislart yiiksek olan firmalarin
ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu daha iyi bir performans sergiledikleri
gozlenmektedir. Daha yiiksek borg¢luluk diizeyine sahip firmalarin ise daha diisiik net
gelir biiylimesine sahip oldugu ancak firma borglulugu ile diger firma performans
degiskenleri arasinda giiclii bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak 6nemli
ihracat tecriibesi olan, yiiksek yurt dis1 satis hacmine sahip firmalar kurda yasanan biiyiik
deger kayiplar1 sonrasi daha iyi performans gdstermistir. Yurt disi satiglar1 olmayan,
gelirleri ulusal para birimi cinsinden olan firmalar kurdaki deger kayiplarinda olumsuz
etkilenmis, kotii performans gostermistir.

Kiymaz (2003), yiiksek enflasyonist donemlerde firmalarin maruz kaldigi kur
riskini analiz etmistir. Analizde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem
goren 109 firmanin Ocak 1991-Aralik 1998 dénemi finansal verileri kullanilmustir. i1k
once firmalar sektor bazinda gruplara ayrilmis daha sonra ithalat ve ihracata katilim
dereceleri dikkate alinarak siniflandirilmistir. Thracat katilim derecesi, yurt dist satiglarn
toplam satiglara oranini ifade ederken, ithalat katilim derecesi, ihracat maliyetlerinin
toplam maliyetlere orani seklinde ifade edilmektedir. Bu dereceler kullanilarak en yiiksek
30 ihracatci, en diisiik 30 ihracatci ve en yliksek 30 ithalatgi, en diisiik 30 ithalat¢i firma
seklinde alt gruplar olusturulmustur. Yapilan analizler sonucunda, doviz kurunda
meydana gelen degisimlerin hem firma degerini hem de nakit akislarini etkiledigi, Tiirk
firmalarinin yiiksek oranda kur riskine maruz kaldigi sonucuna ulagilmistir. Kur riskine
en ¢cok maruz kalan sektorlerin Tekstil, Makine, Kimya / Petrol ve Finans sektorleri
oldugu ifade edilmistir. Yiyecek / Icecek, Servis / Ticaret ve Cimento sektdrleri ise diger
sektorlere kiyasla kur riskine daha az maruz kalmaktadir. Bir diger sonuca gore ise daha
yiiksek ihracat ve ithalat katirim derecesine sahip firmalarin daha yiiksek bir kur riskine
maruz kaldiklar1 gozlenmistir. Ayrica kriz sonras1 donemlerde firmalarin, kriz 6ncesi
donemlere kiyasla daha az derecede kur riskine maruz kaldiklar1 sonucuna ulasilmistir.
Bu sonucu, kriz sonras1 donemlerde firmalarin kur riskine daha fazla dikkat ettikleri ve
bu riski ¢esitli tekniklerle yonettikleri seklinde yorumlamak miimkiindiir.

Bleakley ve Cowan (2005), yaptiklar1 ¢calismada, doviz kuru volatilitesinin yiiksek
oldugu donemlerde yabanci para yiikiimliiliiklerinin, firmalarin yatirimlar1 tizerindeki
etkisini aragtirmiglar. Bu baglamda 5 Latin Amerika iilkesinde faaliyet gosteren 450°den

fazla isletmenin muhasebe bilgileri i¢in yeni bir veri tabani olusturulmustur. Calismanin
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sonucunda doviz yiikiimliligi olan firmalarin kurdaki dalgalanmalar sonucunda
bilancolarinin bozuldugunu ve toplam doviz yiikiimliiliklerin yatirnm kararlarini
etkiledigini saptamiglardir.

Kesriyeli, Ozmen ve Yigit (2005), finansal olmayan sektdrlerin borg
dolarizasyonunun nedenleri ve bilango etkilerini arastirmistir. 1992-2003 donemini
kapsayan caligmada veriler panel veri analizleri ile incelenmistir. Yapilan analizler
sonucunda yiiksek doviz borcuna sahip sektdrlerin reel doviz kuru deger kayiplarinda,
yatirnm ve karlar agisindan olumsuz etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Diigiik ihracat
hacmine sahip sektorlerin yiiksek oranda kur riskine maruz kaldigi, yiiksek ihracat
hacmine sahip sektorlerin ise kur riskinden kismi olarak korundugu ulasilan bir diger
sonugtur.

Doidge, Griffin, ve Williamson (2006), déviz kurunun finansal olmayan firmalarin
degerine olan etkisini analiz etmistir. Bu anlamda Ocak 1975 - Temmuz 1999 déneminde
18’den fazla iilkeden olusan bir veri tabani kullanarak, doviz kuru hareketlerinin
yasandig1 donemlerde, yiiksek uluslararasi satiglar1 olan firmalarin uluslararasi satiglar
olmayan firmalara kiyasla goreli performanslarini regresyon analizi ile inceleyerek kur
riski etkisinin ortalama biyiikliigiinii degerlendirmistir. Yapilan analizler sonucunda
doviz kuru hareketlerinin firma degerini teori ile tutarli bir sekilde etkiledigine ve
uluslararas: satiglar1 yiiksek olan firmalarin, ulusal para biriminin deger kaybettigi
donemlerde, uluslararasi satiglart olmayan firmalara kiyasla daha yiiksek bir performans
sergiledikleri, ulusal paranin deger kazandigi donemlerde ise, uluslararasi satislari
olmayan firmalara kiyasla daha diisiik performans gosterdikleri sonucuna ulasilmistir.

Yiicel ve Kurt (2007), doviz kurunda meydana gelen degisimlerin Tiirk sirketlerine
olan etkilerini incelemistir. Calismaya IMKB piyasasinda islem goren orta ve biiyiik
Olcekli toplam 152 firma dahil edilmistir. Firmalar bankacilik sektorii disindaki
firmalardan secilmistir. Ocak 2000 — Ekim 2002 donemi hisse senetlerinin doviz kuruna
olan duyarhiligimm o6lgmek i¢in aylik veriler kullanilmistir. D6éviz kuru ile isletmeler
arasindaki iliski iki adimda incelenmistir. ilk adimda hisse senedi getirileri ile doviz kuru
arasindaki iliski incelenmistir. ikinci adimda ise déviz kuru ile firmalarm ihracat hacmi
arasindaki iliski incelenmistir. Ihracat¢1 ve ihracatc olmayan firmalar yurt dis1 satislar
oranina gore gruplandirilmistir. Yurt dis1 satiglart toplam satislarin %20°si olmasi
durumunda bu firmalar ihracat¢i firma olarak kabul edilmistir. D&viz kuru olarak reel

efektif doviz kuru kullanilmistir. Veriler en kiigiik kareler yontemi regresyon modeli ile

53



analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda ihracat¢1 firmalarin diger firmalara kiyasla
daha yiiksek oranda déviz kurundan etkilendigi sonucuna ulasilmistir. ihracat¢i olmayan
firmalardan sadece 2 firma doviz kurundan yiiksek oranda etkilenmektedir. Ulasilan bir
diger sonug ise ulusal para birimindeki deger kaybinin ihracat¢i firmalarin degerini
arttirdig1 yoniindedir.

Fung (2008), reel doviz kuru hareketlerinin firmalarin ciro ve {iretim Olgegi
tizerindeki etkisini ve bu kararlarin verimlilik artisina katkisini analiz etmistir. Analizde
sektore 6zgii reel doviz kurlar kullanmilmistir. Verilerin simiilasyon modeli ile analiz
edildigi ¢aligma sonucunda artan doviz kurunun, firmanin yurt i¢i satislarini arttirdigini
ancak ihracat satiglarin1 azalttig1 saptanmistir. Bunun yaninda, doviz kuru hareketlerinin
bir firmanin faaliyet 6l¢egi ve isgiicii verimliligi iizerindeki etkisinin, yurt i¢i satis ve
ithracatta meydana gelen degisikliklerin yoniine ve biiyiikliigline bagli oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Sever (2009), doviz kuru belirsizliklerinin ithalat ve ihracata faaliyetlerine olan
etkilerini AR-EGARC yontemi ile analiz etmistir. Veri seti olarak 1988-2009 yillar
arasindaki ¢eyreklik verilerin kullanildig1 analiz sonucunda, doviz kuru belirsizliginde
meydana gelen artigin ihracati azalttigi, ithalati ise arttirdigi sonucuna ulagmistir.

Fung ve Liu (2009), doviz kuru hareketlerinin Tayvan’da imalat sanayi sektoriinde
faaliyet goOsteren firmalarin firma performanslar iizerindeki etkisini arastirmistir.
Firmalara iliskin ihracat, yurt igi satiglar, toplam satislar, katma deger ve verimlilik
bagimli degiskenleri kullanilmistir. Veriler 1991-2001 dénemi yillik bilanco ve gelir
tablolarindan saglanmigtir. Calisma sonucunda Yeni Tayvan Dolar1 (NT)’nda meydana
gelen deger kayiplarinin ihracat, yurt ici satislar ve toplam satiglarda artisa neden oldugu
saptanmistir. Ulusal para deger kayiplarinin toplam satiglar iizerindeki etkisi pozitif
oldugundan deger diistisleri ile verimlilik arasinda pozitif bir iligski oldugu vurgulanmagtir.
Sonug olarak ulusal para biriminde meydana gelen deger kayiplarinin ihracat ve ¢iktilar
acisindan firma performansi tizerinde olumlu bir etkisi vardir.

Literatlirde firmalarin, kullandig1 doviz kredilerine karsilik yeterli diizeyde doviz
geliri  oldugu durumlarda kurdaki olumsuz fiyat hareketlerinden olumsuz
etkilenmeyecegi vurgulanmistir. Adanur Aklan ve Nargelegekenler (2010), yabanci para
cinsinden kredileri bulunan ve imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firma
bilangolarinin kurdaki hareketlerden nasil etkilendigini arastirmistir. Calismada TCMB

sektdr bilangolarindan temin edilen, imalat sanayiinde faaliyet gdsteren 14 alt sektdre ait
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bor¢lanma verileri kullanilmistir. veriler 1998-2008 donemini kapsamaktadir. Bagimsiz
degisken olarak TUFE REK verisi kullanilmistir. Veriler dinamik panel veri modeli ile
analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda, ulusal paranin deger kazandigi
donemlerde yabanci para birimi cinsinden kredileri olan firmalarin yatirimlarinin arttigi
saptanmistir. Ulusal paranin deger kaybettigi donemlerde ise s6z konusu yatirimlar
azalmaktadir. Bunun yaninda, ulusal paradaki deger kaybinin getirdigi rekabet
avantajinin bilango iizerindeki olumsuz etkileri tam anlamiyla ortadan kaldiramadig:
ulagilan bir diger sonugtur.

Baggs, Beaulieu ve Fung (2010), doviz kuru degisimlerinin Kanada hizmet
sektorlinde faaliyet gosteren firmalarin karlilik, hayatta kalma ve satislart lizerindeki
etkilerini incelemistir. Ayni1 zamanda doviz kuru degisimlerinin karlilik, hayatta kalma
ve satiglara olan etkilerinin biiyiikliikleri hizmet ve imalat sektorleri agisindan
karsilastirilmistir. 1986-1997 donemi verilerinin kullanildig1 analizler sonucunda, doviz
kuru degisimlerinin firma karlilig1 agisindan, imalat sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar1 hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalara kiyasla daha biiyiikk oranda
etkiledigi sonucuna ulasilmigtir. Firmalarin hayatta kalma {tizerindeki etkilerine
bakildiginda hizmet sektoriiniin doviz kurundan, imalat sektoriine kiyasla daha biiytik
oranda etkilendigi ulasilan bir bagka sonuctur. Satislar tizerindeki etki ise her iki sektor
icinde ayni diizeydedir.

Kizil ve Erdal (2012), kur hareketlerinin islet performanslari tizerindeki etkilerinin
incelendigi calismada, IMKB’de islem goren biiyiik 6lcekli 102 firma ele alinmstir. Veri
seti olarak bu firmalarin 2003-2010 donemi yillik verileri kullanilmistir. Firma
performansini temsil etmek amaciyla yurt i¢ci ve yurt disi1 satiglar, toplam satiglar ve
karlilig1 da ifade eden katma deger verileri kullanilmistir. Veriler panel veri yontemi ile
analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda sektorel reel doviz kuru ile firma
performansi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki saptanmustir. Ayrica ilgili
donemde Tiirk Lirasinda meydana gelen deger artislarinin firmalarin performansini (yurt
ici ve yurt dis1 satiglar, toplam satislar, katma deger) olumlu yonde etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Calismada, reel doviz kurunda meydana gelen deger artiginin ithal iiriin
maliyetlerini diisiirdiigli ve buna bagli olarak biiylik isletmelerin iiretim ve satis
hacimlerinin arttig1 ifadesi dikkat ¢eken diger bir sonugtur.

Mutluay ve Turaboglu (2013), yilinda yaptiklari calismada déviz kurunda meydana

gelen degisimlerin isletme performanslari iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Veri seti
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olarak 1997-2007 dénemine ait IMKB’de imalat ve/veya ticaret sektorlerinde faaliyet
gosteren 55 firmanin {i¢ ayda bir agiklanan bilango verileri ile TCMB’den alinan reel
efektif doviz kuru endeksi dikkate alinmistir. Veriler regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, reel efektif doviz kuru endeksinde meydana gelen
degisimlerin, 55 firmadan 22’sini anlamli bi¢cimde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
Sonuca gore reel efektif doviz kuru endeksinde meydana gelen bir artis firma
performanslarini en fazla li¢ ay gecikmeli olarak olumsuz etkilemektedir. Ayn1 zamanda
firmalarin ihracat faaliyetinde bulunmalari ile doviz kuru etkilerine agikliklar1 arasinda
anlamli bir iliski oldugu varilan bir bagka sonugtur.

Cmar ve Tasseven (2015), bor¢ dolarizasyonunun bilango degeri iizerinden
yatirimlara olan etkisini 1996-2013 dénemi kapsaminda analiz etmistir. Calismada firma
degiskenleri olarak ihracat orani, maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani, kaldirag
oran1 ve firma biiylkligi kullanilmistir. Makroekonomik degisken olarak ise kamu
kesimi bor¢glanma geregi, enflasyon orani, reel efektif kur ve borsa volatilitesi
kullanilmistir. Verilerin analizinde panel veri analizlerine basvurulmustur. Yapilan
analizler sonucunda, doviz kuru tarafinda, gelirleri TL cinsinden olan ve ithal girdi
kullanan firmalarin doviz borglar1 sebebiyle maruz kaldiklar1 kur riskinin ihracat yapan
firmalara kiyasla daha yliksek oldugu saptanmustir.

Akalin ve Uzgdren (2016), doviz kuru degisimlerinin isletmelerin performansi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Caligmaya Tiirkiye’de faaliyet gosteren en bilyiik 500
firma igerisinden 60 firma se¢ilmistir. Veri seti olarak 1993-2009 dénemi yillik verileri
kullanilmistir. Ekonomik modeller kullanilarak yapilan analizler sonucunda, reel doviz
kurunun yiikselmesinin (TL’nin deger kazanmasinin) isletmelerin rekabet giiclinii
olumsuz etkiledigi ve reel ihracat ile satiglarda negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Incekara, Mutlugiin ve Aksdy Yilmaz (2017), yabanci para cinsinden borgluluk
oranlarinda meydana gelen degisimlerin imalat sanayii sektor biiylimesine olan etkilerini
incelemistir. Imalat sanayi alt sektdrlerinden toplam 15 alt sektdr calismaya dahil
edilmistir. Ilgili sektorlere ait bor¢clanma ve net satis verileri 1998-2013 dénemi TCMB
sektor bilangolarindan elde edilmistir. Veriler panel veri analizi ile analiz edilmistir.

Analizler sonuglar1 3 grupta degerlendirilmistir.
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- %85’in tizerinde borg dolarizasyonu katsayisina sahip firmalarin bor¢lanma
kisitlarini ortadan kaldirarak diisiik maliyetlerle borglandig1 ve yiiksek ihracat
hacmi sebebiyle kur riskini bertaraf ettigi ifade edilmistir.

- %34 oranmna kadar bor¢ dolarizasyonuna sahip imalat sanayi firmalarinin ise
Tiirkiye’de diisiik ihracat hacmine sahip oldugu ve cogunlukla yurt ici tiiketime
yonelik tretim yaptigi ifade edilmistir. Yapilan analizler sonucunda bu
firmalarin diisilk doviz geliri saglayan faaliyetleri olmasina karsin borg
dolarizasyonunun diistik olmast sebebiyle kur riskinden kendilerini
koruyabildikleri saptanmuistir.

- %34-%385 araliginda borg dolarizasyon oranina sahip sektorlerin toplam ihracat
hacmi imalat sanayi ortalama ihracat hacminden diisiiktiir ve bilangolarinda kur
uyumsuzluklart mevcuttur. Bu sektdr firmalarinin ulusal parada biriminde
meydana gelen diisiislerden olumsuz etkilendigi, doviz borcu yiikiiniin arttig
ve ihracat gelirlerinin bu yiikii karsilayamadigi saptanmuistir.

S. Alp ve Sarioglu (2018), yaptiklar1 ¢alismada, Euro kurunda meydana gelen
degisimlerin, firmalarin ithal ettigi iirlinlerin satis rakamlarina etkisini incelemisler.
Markov Zinciri Modeli yontemini kullandiklart bu ¢alisma sonucunda, Euro kuru ile ithal
edilen triinlerin satig rakamlar1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu saptamislar. Yani
Euro kurunda meydana gelebilecek bir artis ithal iirlin satis miktarinin azalmasina sebep
olacaktir.

Celik (2018), yaptigi calismada doviz kuru degiskeninin ihracat {izerindeki etkisini
analiz etmistir. Calismada 1995-2017 donemi aylik verileri kullanilmistir. Sinir testi
yaklasimi ve beraberinde ARDL ve hata diizeltme modelinin kullanildig1 ¢alismada reel
efektif doviz kuru endeksi ve doviz kuru volatilitesinin ihracati hem kisa hem de uzun
donemde negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Mefteh-Wali ve Rigobert (2019), bir Fransiz firmasi i¢in, déviz borcunun firma
performansin1  nasil etkiledigini incelemistir. Arastirma 2002-2012 dénemini
kapsamaktadir. Donem, 2008 krizi dncesi donem, 2008 kriz donemi ve 2008 krizi sonrasi
donem olmak tizere 3 grupta ele alinip analiz edilmistir. Firma performansini temsil
etmesi amaci ile varlik karliligi (ROA), 6zsermaye karliligi (ROE) ve Tobin q orani
kullanilmistir. Veriler en kiiciik kareler yontemi ve panel veri analizleri ile analiz
edilmistir. Analizler sonucunda ddéviz borcunun 2008 krizi 6ncesi donemde firma

performansini arttirdigi, 2008 krizi sonrast déonemde ise firma performansini olumsuz

57



etkiledigi saptanmistir. Krizin yasandigi dénemde ise doviz borcunun firmalarin sadece
piyasa degerini arttirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Ayhan (2019), yilinda yaptig1 c¢alismada, doviz kurunda meydana gelen
volatilitenin dig ticareti nasil etkiledigi analiz etmistir. 2005-2014 yillar1 arasindaki
ithalat, ihracat ve iiretici fiyat endeksi bazli reel efektif doviz kuru (UFE REK)’na iliskin
aylik verileri esbiitiinlesme ve ARDL yontemleri ile analiz etmistir. Analiz sonucunda
isletmelerin ihracat ve ithalat faaliyetlerinin doviz kuru volatilitesinden negatif

etkilendigi sonucuna ulagmustir.

3.2. Doviz Kuru ile Isletmelerin Hisse Senedi Performanslar1 Arasindaki liski

Isletmeler daha uygun maliyetlerde finansman kaynag1 temin etme, daha kurumsal
bir yapiya biirlinme, kredibilitesi arttirarak hem ulusal hem de uluslararasi taninirligin
arttirma amaciyla halka arz olmaktadir. Bir firmanin piyasa degeri, borsada islem goren
hisse senedi fiyati ile toplam hisse senedi sayisinin ¢arpimi sonucu ulasilan degeri ifade
etmektedir. Yukaridaki literatiir incelemesinde deginildigi {izere doviz kuru degisimleri
isletme performansim etkilemektedir. isletme performansinda déviz kuruna bagl olarak
yasanabilecek olumlu veya olumsuz degisimler de isletmenin piyasa degerini yani hisse
senedi getirilerini etkilemektedir. D6viz kurunda meydana gelen degisimlerin hisse
senedi getirilerini nasil ve ne diizeyde etkiledigi konusu bir ¢ok arastirmaci tarafinda ele
alinarak incelenmistir.

He ve Ng (1998), doviz kurunda meydana gelen fiyat hareketlerinin hisse senedi
getirilerine olan etkilerini arastirmistir. Calismada Japonya’da faaliyet gosteren 171 ¢ok
uluslu firmaya ait hisse senedi verileri kullanilmistir. Ocak 1979 — Aralik 1993 dénemini
kapsayan ¢alismada 171 firmanin ylizde 25’inin hisse senedi getirilerinin doviz kurundaki
artislardan Onemli Olglide olumlu etkilendigi saptanmistir. Ulusal paranin deger
kaybettigi durumlarda, ihracat orani toplam satislarinin en az yiizde 10’unu olusturan ¢ok
uluslu Japon firmalarinin hisse senedi getirilerinin olumlu etkilendigi sonucuna
ulasilmustir. Thracat oranlari yiizde 10’un altinda olan gok uluslu Japon firmalarin hisse
senedi getirileri ise ulusal para deger kayiplarindan olumsuz etkilenmektedir. Bir diger
analiz sonucunda ise zayif kisa vadeli likidite pozisyonlarina sahip Japon ¢ok uluslu

firmalarin veya finansal kaldirag orani yiiksek olan firmalarin kur riskinden korunmak
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icin daha fazla tesvike sahip olduklar1 ve buna bagli olarak daha diisiik kur riskine sahip
olduklar1 saptanmustir.

Martinez-Solano (2000), Ispanyol Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve
finansal olmayan 71 firmanin doviz kuru riskini incelemistir. Veri seti olarak Ocak 1992
— Aralik 1997 donemi 71 firmaya ait hisse senedi getirilerini kullanilmistir. Bankalar,
sigorta sirketleri, emlak sirketleri ve yatirim ortakliklarina ait hisse senetleri analize dahil
edilmemistir. Doviz kuru degiskeni olarak ticari agirlikli reel doviz kuru endeksi
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak hisse senedi aylik getirileri ile aylik piyasa
getirileri kullanilmistir. Caligmanin ikinci kisminda ise ithalat, ihracat ve yabanci para
borg oranlari ile kur riskine maruz kalma arasindaki iliskinin olas1 agiklayici faktorleri ve
kur riskinden korunma islemlerinin ekonomik risk seviyeleri {izerindeki etkileri
incelenmistir. Veriler kesitsel regresyon denklemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda
sirketlerin ~ yaklastk  %19,72’sinin  hisse  senedi  getirilerinin  doviz  kuru
dalgalanmalarindan etkilendigi saptanmistir. Analizin ikinci kisminda ise doviz kurunda
meydana gelen artiglarin ihracat lizerinde pozitif, ithalat tizerinde ise negatif etki yarattig1
gozlenmistir. Ayrica kur riskinden korunma yontemlerinin kur riskini azalttig1 yapilan
calisma sonucunda dogrulanmastir.

Kapusuzoglu (2010), 2001-2010 déneminde doviz kuru degisimlerinin hisse senedi
getirilerine olan etkisini incelemistir. Veri seti olarak Dolar alis kuru ve IMKB 100
endeksi glinliik verileri kullanilmistir. S6z konusu iki degisken arasindaki iligski Johansen
es-biitiinlesme testi ile sinanmustir. Doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin yonii ise vektor hata diizeltme modeli ile test edilmistir. Yapilan analizler
sonucunda déviz kuru ile IMKB 100 endeksi arasinda uzun doénemli bir iliski
saptanmistir. Bu iligkinin yoniinii belirlemek adina yapilan vektor hata diizeltme modeli
sonuglarma gore doviz kurunda meydana gelen degisimler IMKB 100 endeksi
getirilerinde ters yonde bir etkiye sahiptir. Yani doviz kurunun yiikselmesi hisse senedi
getirilerini azaltmaktadir.

Hala¢ ve Kurt Gliimiis (2010), yaptiklart ¢alismada doviz kuru ile Tiirkiye hisse
senedi piyasasi (IMKB) arasindaki iliskiyi incelemistir. 1988-2009 donemini kapsayan
calismada hisse senetlerine iliskin kapanis fiyatlar kullanilmistir.  Verilerin
esbiitiinlesme testleri ile analiz edildigi ¢alisma sonucunda hisse senedi fiyatlari ile doviz

kuru arasinda uzun dénemli bir iligki saptanmamustir.
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Berke (2012), doviz kuru degisimleri ile hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Veri seti olarak Ocak 2002 — Temmuz 2012 dénemi TRY/USD déviz
kuru ile IMKB100 endeksi giinliik verileri kullanmustir. Veriler esbiitiinlesme teknikleri
ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda doviz kurunda meydana gelen bir artisin
(ulusal paranin deger kaybetmesinin) hisse senedi getirilerini negatif etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Yani doviz kuru artigi hisse senedi fiyatlarini diisiirmektedir. Kurdaki
yiikselis ile birlikte hisse senedi yatirimcilari, hisse senedi piyasalarindan ¢ikip doviz ve
ya daha risksiz yatirim araci olan devlet i¢ borglanma senetlerine yonelmektedir.

Sahin ve Sekmen (2013), calismalarinda doviz kuru belirsizligi ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemektedirler. Analizde, IMKB de farkli sektdrlerde
islem goren 5 firmaya ait veriler ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) web
sitesinden alinan doviz kuru verileri kullanilmistir. S6z konusu veriler Mayis 1986 —
Subat 2012 dénemini kapsamaktadir. Calismada doviz kuru belirsizligi ARCH/GARCH
modelleri ile analiz edilmistir. Daha sonra doviz kuru belirsizligi ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligki Engle-Granger esbiitiinlesim testine tabi tutulmustur. Yapilan analizler
sonucunda doviz kuru belirsizligi ile hisse senedi gerileri arasinda bir egbiitlinlesim var
oldugu saptanmistir. Analiz sonuglarina gore doviz kuru belirsizligi hisse senedi getirileri
tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Dogru ve Recepoglu (2013), Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ile Euro/TL ve
Dolar/TL doviz kurlart arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan es-biitiinlesme
testi ile analiz etmistir. Calisma 1990-2013 dénemini kapsamaktadir. Calismada BIST
100 endeksi, ulusal sanayi endeksi, mali endeks ve hizmetler endeksi aylik kapanis
verileri kullanilmistir. D6viz kuru olarak Dolar/TL, Euro/TL satis kurlar1 ele alinmistir.
Bunlarin disinda agiklayici degisken olarak finansal derinlik degiskeni de analize dahil
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda hem 1990-2013 déneminde hem de 2001-2013
doneminde hisse senedi getirileri ile doviz kurlarinin es-biitlinlesik hareket ettigi
sonucuna ulasilmistir. Sonuglara gore, doviz kurlari ile hisse senedi getirileri arasinda
uzun donemde pozitif, kisa donemde ise negatif bir iligki saptanmistir. Doviz kurlarinda
gerceklesen %1°lik artisin hisse senedi getirilerinde %0,5 ile %1,8 aras1 bir artisa neden
oldugu ulasilan bir diger sonugtur.

Acar Boyacioglu ve Ciiriik (2016), déviz kuru degisimlerinin BIST de islem goren
firmalarin hisse senedi getirilerine olan etkisini incelemistir. Bu baglamda BIiST de,

imalat ve ticaret sektorlerinde faaliyet gosteren 42 firma hisse senedi getirileri analize
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dahil edilmistir. 2006-2014 donemini kapsayan ¢alismada veriler panel veri analizi ile
arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda reel doviz kurundaki degisimlerin hisse
senedi getirilerini %1 anlamlilik seviyesinde pozitif etkiledigi saptanmistir.

Belen ve Karamelikli (2016), d6viz kurlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi Tiirkiye kapsaminda incelemislerdir. Ocak 2006 — Aralik 2014 donemini
kapsayan calismada veri seti olarak BIST 100 endeksi, reel doviz kuru (Dolar), sanayi
iiretim endeksi, M1 para arzi, tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve 2008 krizi igin kullanilan
kukla degisken aylik verileri kullanilmistir. Veriler, diger es-biitiinlesme yaklagimlarina
kiyasla daha fazla tercih edildigi i¢in ARDL es-biitiinlesme yaklagimi ile analiz
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda uzun
donemli bir denge iliskisi oldugu saptanmistir. Bulgulara gore doviz kuru ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif yonde bir iligki vardir. Ozellikle ithalata bagl firmalar doviz
kurunda meydana gelen yiikselislerden olumsuz etkilenmekte ve bu yiikselise bagl
olarak firmalarin hisse senedi getirileri diismektedir.

Altundz (2016), calismasinda gelismekte olan 10 {ilkeye ait hisse senedi verilerini
kullanarak hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirmistir. Kullanilan
veriler 1997-2013 donemini kapsamaktadir. Veriler ARDL siir testi ile incelenmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Toda Yamamoto nedensellik testi ile analiz
edilmistir. Yapilan analizler sonucunda Hindistan, Endonezya, Sili, Romanya ve Tiirkiye
ekonomilerinde hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisi
saptanmamustir. Cin, Malezya, Brezilya ve Meksika iilke ekonomilerinde ise doviz kuru
ile hisse senedi getirileri arasinda cift yonli bir nedensellik iligkisi saptanmustir.

Eyiiboglu ve Eytliboglu (2018), doviz kurlar ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemistir. 03.01.2011-26.05.2016 donemini kapsayan calismada Dolar/TL,
Euro/TL déviz kuru ve Borsa Istanbul’da hesaplanan 24 endekse ait giinliik veriler
kullanilmistir. Veriler ARDL modeli ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda
ilgili 24 endeksten sadece BIST Tekstil Deri endeksi ile Euro/TL ddviz kuru arasinda,
BIST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri ile Dolar/TL déviz kuru arasinda uzun
donemli bir iligki saptanmistir. Bunun yaninda Dolar/TL ve Euro/TL déviz kurlartyla 3
endeks arasinda, kisa donemde negatif, uzun donemde pozitif bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmistir. flgili déviz kurlar ile aralarinda uzun iliski saptanamayan endekslerin ise
kisa donemde doviz kurlarindan negatif etkilendigi tespit edilmistir. Yazar bu durumu,

doviz kurlarinda meydana gelen artisin ilgili endeks firmalarinin maliyetlerini arttiracagi
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ve artan maliyetler ile birlikte karliliklarin diisiip hisse senedi fiyatlarinin olumsuz

etkilenecegi diistincesine baglamaktadir.
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4. AMPIiRiK UYGULAMA

4.1.Arastirmanin Konusu

2009/15082 sayili Karar ile doviz cinsinden gelire sahip olmayan firmalara ic
piyasalardan belirli limitler dahilinde d6viz cinsinden bor¢lanabilme imkani getirildi. Bu
karar ile amaglanan firmalarin sahip olduklar1 dévizlerin yurtiginde kalmasini saglamakti.
16.06.2009 tarihinde yiiriirliige giren bu karar 02.05.2018 tarihine kadar gegerliligini
korudu. 25.01.2018 tarihinde Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda
diizenlemeler yapildi. S6z konusu karara gore 02.05.2018 tarihinden itibaren doviz geliri
olamayan Tiirkiye’de yerlesik kisilerin belirlenen bazi istisnalar disinda yurt i¢inden ve
yurt disindan d6viz kredisi temin etmeleri yasaklandi(http-2).

Ancak ekonomik biiyiimeyi destekleyecek yatirimlarin 6niinii agmak ve bu alanlara
yatinm yapacak firmalarin finansmana erisimini kolaylastirmak amaciyla dovizle
bor¢lanmayi yasaklayan diizenlemeye yeni istisnalar getirildi. Buna gore(http-2):

- Kamu kurum ve kuruluslari, bankalar, finansal kiralama (leasing) sirketleri,

faktoring sirketleri ve finansman sirketlerince kullanilacak doviz kredileriyle,

yatirim tesvik belgesi kapsaminda veya bazi yatirim mallarinin finansmaninda
kullanilacak doviz kredilerinin kapsam disinda oldugu belirtilmistir.

- Uluslararas: ilana ¢ikilan yurt ici ihalelere iliskin faaliyetlerle veya savunma

sanayi projeleri, kamu-ozel is birligi modeli kapsaminda gerceklestirilecek

projelere iliskin kullanilacak doviz kredilerinde de doviz geliri sarti
aranmayacaktir.

Bu bilgiler 15181inda, 2010:01-2018:12 donemini kapsayan siirecte, doviz kredisi
kullanma sartlarinda yapilan esneklikler sonucunda, doviz geliri olup doviz ile borglanan,
doviz geliri olup doviz ile bor¢clanmayan, déviz geliri olmayip doviz ile bor¢lanan ve
doviz gelir ve borcu olmayan firmalarin finansal oranlarinin ve hisse senedi getirilerinin
ilgili donemde doviz kuru hareketlerinden nasil ve ne diizeyde etkilendigini ortaya

koymak calismanin amacini olusturmaktadir.
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4.2 Veri Seti Ve Ekonometrik Model

BIST 100°de islem goren firmalar ddviz geliri ve déviz kredilerine sahip olup
olmama kriterleri g6z 6niinde bulundurularak; doviz geliri olup doviz ile borglanan, doviz
geliri olup doviz ile bor¢lanmayan, doviz geliri olmayip doviz ile bor¢lanan ve doviz gelir
ve borcu olmayan firmalar seklinde 4 gruba ayrilmistir. BIST 100°de islem goren finansal
kurumlar ve yatirim ortakliklar1 ¢alismaya dahil edilmemistir.

Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda yapilan degisikliklerin
16.06.2009 - 02.05.2018 donemini kapsamasi ve isletmelerin ¢eyreklik bilango
aciklamalar1 sebebiyle ¢alismada isletmelere ait 2010:01-2018:12 dénemi g¢eyreklik
verileri kullanilmistir. Finansal oranlara ait veriler oncelikle Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’ta yer alan firmalara ait finansal raporlardan, KAP yoluyla temin
edilemeyenler ise ilgili firmalarin yatirrmci iliskileri bolimiinde yer alan finansal
raporlardan temin edilmistir. TUFE bazl reel efektif déviz kuru (2003=100) verileri ise
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasina ait elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS)

saglanmigtir. Gruplara ait hisse senedi fiyatlart www.isyatirim.com.tr adresinden temin
edilerek ¢eyreklik getiri oranlar1 Excel yardimiyla hesaplanmustir.

Her grup bir endeks olarak degerlendirilmis ve bu dogrultuda ilgili gruba ait
firmalarin finansal oranlarinin ve hisse senedi getirilerinin aritmetik ortalamasi alinarak
bir endeks degeri elde edilmistir.

Reel efektif doviz kuru ile gruplarin ¢eyreklik bazda hisse senedi getirileri ve
finansal oranlar1 arasindaki iliskinin yonii ve biyiikliigii Vektor Otoregressif (VAR)
analizi ile belirlenmeye calisilmistir. Analiz i¢in Eviews programindan faydalanilmistir.
Reel efektif doviz kurunun etkileri Granger nedensellik testi, Varyans ayristirmasi ve
etki-tepki analizleri ile test edilmistir.

Analizde Kullanilan Degiskenler: Analizde kullanilan bagimli degiskenler
isletmelerin finansal performanslarin1 géstermede biiyiik 6nem arz eden nakit oran,
net kar marj1 orani, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve Kaldirag orani ile isletmelere

ait hisse senedi getirileridir.
Nakit Oran: Bu oran isletmenin nakit girislerinin durdugu bir dénemde sahip

olunan hazir degerler ile menkul kiymet toplaminin kisa vadeli bor¢larin ne kadarlik bir

kismini 6deyebilecegini gosteren orandir. Arzu edilen bu oranin 1’in iistiinde olmasidir.
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] (Hazur Degerler + Menkul Kiymetler)
Nakit Oran =

(Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar)

Net Kar Marji Orani: Her 100 birimlik satistan kag birim net kar elde edildigini
yani satislarin kara nasil dontistiigiinii gosteren orandir. Net karin satislar igindeki payini
gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi isletmenin faaliyetlerinde verimli oldugunu gosterir.

(Net Kar)
(Net Satislar)

Net Kar Marji Orant =

Piyasa Degeri / Defter Degeri: Isletmenin piyasada olusan degeri ile defterdeki
degeri arasindaki iliskiyi 6lgen orandir. Bu oranin 1 in altinda olmasi, s6z konusu
isletmenin hisse senetlerinin piyasada olmasi gereken degerden daha diistik fiyatlandigini

gosterir.

Hisse Senedi Fiyati x Odenmis Sermaye
PD/DD = ( y 5 ye)

(0Oz Sermaye)

Kaldira¢ Orani: Toplam varliklarin yiizde kagiin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosteren orandir. ideal kaldirag orani isletmenin faaliyet gosterdigi sektdr gibi
bir cok etkene gore bagl olarak degisebilmektedir. Normal sartlarda s6z konusu oranin

%750’nini altinda olmasi arzu edilen durumdur.

(Toplam Yabanct Kaynaklar)
(Aktif Toplamu)

Kaldirag Orant =

Tablo 4.1. Analizde Kullanilan Oranlar ve Yapilan Kisaltmalar

Oran Ad1 Kisaltmalar
Likidite Orani Nakit Oran NAO
Karhhk Oram Net Kar Marji NEKM
Piyasa Temelli Oranlar Piyasa Degeri/Defter Degeri PD_DD
Mali Yap1 Oram Kaldirag Oran KAO

Tablo 4.2. Analizde kullanilan Gruplar ve Yapilan Kisaltmalar

Grup Adi Kisaltmalar
Déviz Geliri Olan ve Doviz Ile Borglanan GVBV
Déviz Geliri Olup Déviz Ile Borglanmayan GVBY
Déviz Geliri Olmayip Déviz Ile Bor¢lanan GYBV
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Doviz Geliri ve Doviz Borcu Olmayan GYBY

Bagimsiz degisken olarak TUFE bazli reel efektif doviz kuru (2003=100) degiskeni
kullanilmustir.

Reel efektif doviz kuru (REK), nominal efektif doviz kuru (NEK)’in {ilkeler
arasindaki fiyat ve maliyet farklar1 dikkate alinarak yeniden diizeltilmis halidir.
Ekonomiler arasindaki fiyat ve maliyet farklarin1 igermesi sebebiyle REK, s6z konusu
ekonomiler arasinda karsilastirma yapilmasina imkan saglamakta, rekabet giiclerinin
degerlendirilmesinde nemli bir rol oynamaktadir. Reel efektif doviz kuru UFE, TUFE ve
birim isgiici maliyeti olmak tizere 3 farkli sekilde hesaplanmaktadir. TCMB’nin kura
miidahalelerde TUFE bazli reel efektif déviz kurunu dikkate almasi ve literatiirde benzer
caligmalarda daha ¢ok tercih edilmesi sebebiyle ¢alismada bagimsiz degisken olarak
TUFE bazl1 reel efektif déviz kuru kullanilmustir.

Tablo 4.3. Analizde Kullanilan Bagimsiz Degisken ve Yapilan Kisaltma

Degisken Adn Kisaltma
TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru TUREDK

4.3. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Sims’e (1980) gore, bir dizi degisken arasinda gercek eszamanlilik varsa, hepsine
esit temelde davranilmali; igsel ve digsal degiskenler arasinda oncelikli bir ayrim
olmamali, tiim degiskenler esit bir sekilde ve igsel degisken olarak modelde
kullanilmalidir. Sims bu anlayisla VAR modelini gelistirmistir. Bu anlamda bakildiginda
VAR modelini, tim degiskenlerin igsel olarak modelde yer aldigi, modeldeki tiim
degiskenlerin  denklemde  kullanildigt  bir model olarak ifade etmek
miimkiindiir(N.Gujarati, 2004).

VAR modeli, herhangi bir donemde, ¢oklu zaman serileri arasinda var olan
dogrusal iligkileri anlamak amaciyla gelistirilmis yontemlerden biridir. VAR analizi,
parametre tahmininden ¢ok degiskenler arasindaki iligkilerin  belirlenmesini
amaclamaktadir. Ayrica VAR analizi bir degiskenin degerinin kendi gecikmeli

degerlerinin yani sira diger degiskenlerin de gecikmeli degerlerine bagli olmasi nedeniyle
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tek degiskenli AR modellerinden daha esnek bir yapiya sahiptir(Bozdaglioglu & Ozpmar,
2011).

Model Granger nedensellik testi modelini temel alir ve modelde iki igsel degisken
varsa, bu degiskenlerin her biri hem kendi hem de diger i¢sel degiskenin belli bir doneme
kadarki gecikmeli degerleri ile iliskilendirilir. Sims, yapisal modeldeki igsel-dissal
ayirimini elestirir. Ayrica bu ayrimin suni oldugunu belirtir. Bu sebeple VAR’daki tiim
degiskenler modelde ayni1 sekilde kullanilir. Her degiskenin kendi gecikmeli degerlerine,
diger model degiskenlerinin gecikmeli degerlerine ve bir hata terimine gére degisimini
gosteren bir denklemi vardir(Ergiin & Goksu, 2013).

Iki degiskenli bir VAR Modeli su sekilde ifade edilir;

Vi = bio — b12Zt + Y11Ye-1 + Y12Zt-1 + €yt (4.1)
Zt = byo — b1V + V21YVe-1 + V22Ze-1 + €t

Yukaridaki (1.1) ve (1.2) numarali denklemler bir araya gelerek bir es anli denklem
sistemini olustururlar. VAR modeli bir 6ngériide bulunmak amaci ile kullanilacaksa
indirgenmis form denklemlerinden s6z edilecektir. Her iki denklem i¢in indirgenmis form

denklemleri agagidaki gibidir(Cansu, 2006).
Ve = Q10 — A11Ye-1 + Q1221 t €1t (4.2)

Zy = Q0 — A21Yt—1 T 2741 + €3¢

Amag sadece bir ongoriide bulunmak ise yukaridaki (1.3.) ve (1.4.) numarali i¢sel
ve digsal degiskenleri indirgenmis form denklemleri kullanilmaktadir. Boyle bir durumda
(1.3) ve (1.4) numarali denklemlerden olusan bir sistem VAR Modeli olarak
tanimlanmaktadir(Cansu, 2006).

VAR modeli, matris cebiri kullanilarak su seklinde yazilabilir.

th =710 + " Xe—1 + &t (43)

Burada,

[1 by e _ blo] P11 Y1z _[Eyt
B= [b21 1] %= [Zt]' o= byol’ n= V21 3’22]' & = [Szt] (4.33)
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Yukaridaki matrisde ; 1, , (nx1) boyutlu sabitler vektoriinii, r;, (mxm) boyutlu
katsayilar matrisini ve &;, (mx1) boyutlu duragan hata terimleri vektoriinii géstermekte

olup p. siradan bir VAR modeli asagidaki gibi yazilir(Walter, 2014).
X = AO + A1Xt_1 + .-+ ApXt—p + et (44)

(1.6) numarali denklemde yer alan modelin parametrelerine iliskin tutarli tahminler
elde etmek i¢in baz1 varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir.

VAR modeli, aslinda indirgenmis bir form denklemi oldugundan bu modelin
hatalari, yapisal model hatalar1 ile ayni ozelliklere sahip olacaktir. VAR modeli
varsayimlari asagida 6zetlenmistir(Cansu, 2006).

i. y: Ve z; duragan serilerdir.
il &, Ve & sirastyla §,, ve &, standart sapmali beyaz giiriiltii siiregleridir.
iii. &,; Ve g, kendi aralarinda korelasyonsuzdur.

Bu kosullar saglandiginda, VAR modeli tutarli ve biiylik 6rneklerde asimptotik
olarak normal dagilim gosteren parametre tahminlerine sahip olacaktir. VAR
modellerinde her bir denklemdeki hata terimlerinin korelasyonsuz olmasina karsin, geri
besleme iliskisinden dolayr denklemler arasi hata terimleri birbiri ile
korelasyonludur(Cansu, 2006).

VAR yaklagimi son zamanlarda bir¢ok uygulamali ¢alismada ekonometrislerin
benimsedigi bir yontem olmustur. Pagan (1987), VAR modelini dort adimda
ozetlemektedir(Isik & Acar, 2006).

1. Veriler VAR’a uygun bir forma doniistiiriiliir (duraganlastirilir).

2. Nedensellik testi yardimiyla gecikme degerleri ve degiskenler segilir.

3. Gecikme degerleri azaltilarak ve katsayilar diizlestirilerek VAR

basitlestirilmeye c¢aligilir.

4. Ortogonalizasyon iglemiyle soklar elde edilir.

VAR modeli kurulmadan once degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin
arastirilmasi gereklidir. Clinkli bu modeller iktisat teorisini kullanmazlar. O halde VAR
analizinden ii¢ yolla sonug elde edilebilir. Tk olarak degiskenler arasindaki karsilikli
iliskiler Granger nedensellik testi ile ortaya ¢ikarilirken, Granger nedensellik testi,
“aragtirmacinin ilgilendigi degisken tizerindeki en etkili degiskenin belirlenmesi ve

degiskenler arasindaki uzun dénem iliskilerin ortaya ¢ikarilmasi” seklindeki arastirmalar

68



icin yeterli olmamaktadir. Bu eksiklik ikinci yol olan Varyans ayristirmasi vasitasiyla
giderilmektedir. Varyans ayrigtirmasi bir degisken iizerinde en ¢ok etkiye sahip
degiskeninin hangisi oldugunu ortaya koymaktadir. Ugiincii asamada ise incelenen
degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi belirlememek, simetrik iliskileri tespit etmek
amaciyla  kullanilan  etki-tepki ~ fonksiyonlar1  kullanilarak VAR  analizi

tamamlanmaktadir.(Isik & Acar, 2006).

4.4, Birim Kok Testleri

Zaman serisi verileri kullanilarak yapilan analizlerde sonuglarin anlamli ve
giivenilir olmasi i¢in analizde kullanilan zaman serilerinin duragan olmasi gerekmektedir.
Verilerin Varyansinin zamana bagl olarak degismemesi ve sz konusu zaman serisi
verilerin belirli bir ortalama deger etrafinda hareket etmesi zaman serilerinin duragan bir
yaptya sahip oldugu gostermektedir. Kisaca bir trend i¢inde olmayan veriler duragandir
denebilir. Bunun aksine bir trende sahip zaman serileri duragan degildir(Seving, 2017).

Duragan olmayan zaman serisi verileri kullanilarak yapilan analizlerde ulasilan
regresyon sonuglart gercekci olmamakta ve degiskenler arasinda sahte bir iliskiye sebep
olmaktadir. Bu sebeple analize tabi tutulan zaman serisi verilerinin duraganliginin test
edilmesi, duragan olmayan verilerin duraganlastirilmasi biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bir zaman serisinin duraganligi birim kok testleri ile sinanmaktadir. Birim kok
testleri zaman serisinin rassal yiirliyilis gosterip gostermedigini ortaya koyarak serinin

duraganliginin belirlenmesinde kullanilan testlerdir.
Ve = 0ye-1 + e (4.5)
Yt = Vt-1=OYt-1 = Ve-1 T &
Ay=(@-1y1+e;
Ay =vy.1te;
Yukarida yer alan denklem birim kok testinde kullanilan birinci dereceden

otoregressif regresyon denklemidir ve i = 0 testinin yapilmasi ile @=1 testi yapilmis
olur(Seving, 2016).

Hy; ¥ = 0(® = 1) Seri Birim Kok Icermektedir. (Seri Duragan Degildir.)
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Hy; ¢ # 0(0 < 1) Seri Birim Kok Icermemektedir. (Seri Duragandir.)

Hatalarin tiimiiyle rassal oldugu varsayimi dogrultusunda H, hipotezinin red
edilememesiyle yukaridaki fark denkleminden hatalarin biitiiniiyle rassal oldugu goriiliir.
H, hipotezinin red edilememesi hatalarin rassal oldugunu ortaya ¢ikarmanin yaninda ayn1
zamanda serinin birinci farklara gére duragan bir seri oldugu, serinin kendisinin ise
duragan olmadig1 (birinci dereceden biitlinlesik bir seri oldugu) sonucunu ortaya
cikarir(Seving, 2017).

Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testi birinci dereceden bir
kendine baglasimli (autoregressive) bir veri yaratma siirecini esas almaktadir. Fakat hata
teriminin beyaz girilti (white noise) 6zelligi gosterebilmesi igin gerekli olabilecek
gecikmelerinden birinin birim kok regresyon modeline dahil edilmemesi “diglanmis
degisken hatasina” yol agabilecek ve bunun sonucu olarak hata teriminde otokorelasyon
sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bu sorunun ¢6ziimi, Dickey ve Fuller (1979) modelinde daha
biiyiik gecikme degerlerinin yer almasini gerektirmektedir. Dickey ve Fuller (1981) bu
noktadan hareketle 1979 yilinda 6nerdikleri testi revize etmis ve degiskenin daha biiyiik
dereceden gecikmeleri degerlerinin regresyon modeline dahil edilebildigi Genisletilmis
Dickey ve Fuller (ADF) testini gelistirmislerdir(Adigiizel, 2012).

Ay =Yy 4 + Zlic=1 aily._; +e; (4.6)

ADF testi, Dickey-Fuller testi i¢in de gegerli olmak iizere, denkleme sabit bir
katsaymin ve trend etkisinin veya sadece sabit bir katsaymin dahil edilmesiyle de
yapilabilir. Sabit ve trend etkisinin eklenmesi durumunda ADF denklemi su sekilde ifade

edilir(Seving, 2017);
Aye = By + BoT + Yyey + Xiy aibye_; + e (4.7)
Yukaridaki denklemde vy, ilgili zaman serisini ifade etmektedir. ADF testi sonuglari

degerlendirilirken modelde yer alan iy degeri dikkate alinir ve bu deger olasilik

katsayisini ifade eder.
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4.4.1. ADF birim kok testi sonuclar:

VAR modeli

varsayimlarindan biridir. Bu sebeple dogru modelin kurulabilmesi ve ulasilan analiz

ile analiz edilecek zaman serilerinin duraganligi

sonuglarinin giivenilir olabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin duraganliginin analizinde kullanilan ADF birim

kok testinin sonuglari tablo 4.4 ve 4.5°de gosterilmektedir.

Tablo 4.4. Gruplarin Hisse Senedi Getirileri Ile Déviz Kuru Degiskenine Iliskin ADF

Birim Kok Testi Sonuglari

TEK SABIT TERIM DEGERI VE TREND

Degiskenler t Istatistik Degeri Olasilik Degeri Gecikme Uzunlugu
GVBV -5,8222 0,0002 1(0)
GVBY -4,7647 0,0039 1(0)
DGYBV -7,3941 0,0000 1(1)
GYBY -15,5079 0,0000 1(0)
TUREDK -5,7225 0,0002 1(0)

Tablo 4.5. Gruplarin Finansal Oranlarina Iliskin ADF Birim Kok Testi Sonuglar

DOVIZ GELIiRI VE
BORCU OLMAYAN
GRUP

TEK SABIT TERIM DEGERIi VE TREND

Degiskenler t istatistik Degeri Olasilik Degeri Gecikme Uzunlugu
DKAO -6,2449 0,0001 1(1)

DNAO -8,7924 0,0000 1(1)

NEKM -3,4835 0,0569 1(0)

DPD_DD -4,3736 0,0076 1(1)

DOVIZ GELIRI

OLMAYIP DOVIZ . . .

. TEK SABIT TERIM DEGERI VE TREND

ILE BORCLANAN

GRUP

Degiskenler t Istatistik Degeri Olasilik Degeri Gecikme Uzunlugu
DKAO -5,3957 0,0005 1(1)

NAO -3,3228 0,0797 1(0)

NEKM -4,8281 0,0023 1(0)

PD_DD -3,3254 0,0803 1(0)
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DOVIZ GELIRi OLUP

DOVIZ ILE . . N

BORCLANMAYAN TEK SABIT TERIM DEGERI VE TREND

GRUP

Degiskenler t Istatistik Degeri Olasilik Degeri Gecikme Uzunlugu
DKAO -4,6587 0,0036 1(1)

DNAO -7,4788 0,0000 1(1)

DNEKM -6,5163 0,0000 1(1)

DPD_DD -6,1746 0,0001 1(1)

e Tiim degiskenlerin birim kok testi tek sabit terim ve trend igeren model igin
yapilmistir.
e Hata pay1 tiim degerler i¢in 0,10 olarak alinmistir.

ADF birim kok testi sonuglari incelendiginde; baz1 degiskenlerin duragan oldugu,
duragan olmayan (birim kok iceren) degiskenlerin ise birinci farklar1 alinarak
duraganlastirildigr goriilmektedir. Yukaridaki tablolarda yer alan tiim degiskenlerin
olasilik degerlerinin 0,10 degerinden kiiciik olmasi sebebiyle, seride birim kok
bulundugunu (duragan olmadigini) ifade eden H, hipotezi red edilir ve serinin birim kok

igcermedigini ( duragan oldugunu) ifade eden H; hipotezi kabul edilir.

4.5.VAR Modeli Sonuclari

Kurulan VAR modelinin analiz i¢in uygun VAR modeli olmasi olduk¢a 6nemlidir.
Bu sebeple, kurulan VAR modelinde varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. S6z
konusu varsayimlar otokorelasyon LM testi, degisen Varyans (White Heteroskedasticity)

testi ve istikrar grafigi ile test edilmistir.

Olusturulan gruplarin hisse senedi getirileri ile TUFE bazli reel efektif doviz kuru
degiskeni arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla kurulan VAR modelinin
otokorelasyon LM testi, degisen Varyans (White Heteroskedasticity) testi ve istikrar

grafigi testi sonuglar1 asagida gosterilmistir.
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Sekil 4.1°de, VAR (2) modelinde varsayimlarin test edilmesi amaciyla yapilan
istikrar grafigi test sonuglar1 gosterilmektedir. Test sonuglarina gore biitiin ters birim
kokleri birim gember iginde yer almaktadir. Ters birim koklerin birim ¢ember i¢inde yer
almas1 kurulan VAR (2) modelinin istikrarli oldugu ve modelin duragan oldugu anlamina

gelmektedir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 4.1. VAR (2) Modeline Ait Istikrar Grafigi

Tablo 4.6. VAR (2) Modeline Ait Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE Istatistik Olasilik Degeri RAO F istatistigi | Olasilik Degeri
Degeri
1 15.4207 0.9310 0.5698 0.9353
2 29.6233 0.2387 1.2377 0.2559
3 22.8333 0.5873 0.8991 0.6043
4 19.0907 0.7928 0.7278 0.8035
5 29.6956 0.2359 1.2415 0.2530
6 27.4867 0.3320 1.1271 0.3507
7 22.0995 0.6300 0.8647 0.6460
8 13.3621 0.9717 0.4852 0.9736
9 21.9389 0.6393 0.8572 0.6551
10 20.3735 0.7270 0.7853 0.7402

Kurulan VAR (2) modelinde varsayimlar test edilirken hata teriminde

otokorelasyon olup olmadigr da test edilmelidir. Bu dogrultuda tablo 4.6’da gosterilen
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VAR (2) modeline ait otokorelasyon LM testi sonuglarina gére 10 gecikmeye kadar
olasilik degerlerinin 0.10 degerinin istiinde olmasi sebebiyle otokorelasyon sorunu

goziilkmemektedir.

Tablo 4.7. VAR (2) Modeline Ait Degisen Varyans (White Heteroskedasticity) Testi

Ki-Kare Degeri Olasihik Degeri
309.5365 0.3400

Kurulan VAR (2) modelinin yapisal bir sorun igerip i¢ermediginin ortaya
konulmasi1 amaciyla degisen Varyans (White Heteroskedasticity) testi yapilmistir. Tablo
4.7°de VAR (2) modeline ait degisen Varyans (White Heteroskedasticity) testinde yer
alan olasilik degeri 0,10 degerinden biiyiiktiir. Bu, %10 anlamlilik diizeyinde degisen

Varyans yoktur seklinde yorumlanmaktadir.

Olusturulan her bir grubun finansal oranlari ile TUFE bazli reel efektif déviz kuru
arasindaki iligkiyi analiz etmek amaciyla kurulan VAR modelinin otokorelasyon LM
testi, degisen Varyans (White Heteroskedasticity) testi ve istikrar grafigi testi sonuglari

asagida gosterilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 4.2. Doviz Geliri ve Déviz Borcu Olmayan Firmalarin Finansal Oranlarindan

Olusan Grubun VAR (2) Modeline Ait Istikrar Grafigi
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Sekil 4.2°de VAR (2) modelinde varsayimlarin test edilmesi amaciyla yapilan
istikrar grafigi test sonuglar1 gosterilmektedir. Test sonuglarina gore biitiin ters birim
kokleri birim ¢ember iginde yer almaktadir. Ters birim koklerin birim gember iginde yer
almasi kurulan VAR (2) modelinin istikrarli oldugu ve modelin duragan oldugu anlamina

gelmektedir.

Tablo 4.8. Doviz Geliri ve Déviz Borcu Olmayan Firmalarin Finansal Oranlarindan

Olusan Grubun VAR (2) Modeline Ait Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE Istatistik Olasilik Degeri RAO F istatistigi | Olasihk Degeri
Degeri
1 15.2159 0.9362 0.5612 0.9402
2 19.1711 0.7888 0.7314 0.7998
3 18.0127 0.8419 0.6804 0.8506
4 34.1449 0.1048 1.4849 0.1165
5 15.1726 0.9373 0.5594 0.9412
6 23.6995 0.5368 0.9402 0.5547
7 16.4217 0.9017 0.6119 0.9075
8 32.5921 0.1416 1.3979 0.1553
9 24.4927 0.4911 0.9784 0.5096
10 19.2585 0.7846 0.7353 0.7957

Tablo 4.8’de gosterilen VAR (2) modeline ait otokorelasyon LM testi sonuglarina
gore 10 gecikmeye kadar olasilik degerleri 0.10 degerinin istiinde olmasi sebebiyle

otokorelasyon sorunu goziilkmemektedir.

Tablo 4.9. Doviz Geliri ve Déviz Borcu Olmayan Firmalarin Finansal Oranlarindan

Olusan Grubun VAR (2) Modeline Ait Degisen Varyans (White Heteroskedasticity) Testi

Ki-Kare Degeri Olasiik Degeri
287.7995 0.6836

Tablo 4.9’da, VAR (2) modeline ait degisen Varyans (White Heteroskedasticity)
testinde yer alan olasilik degeri 0,10 degerinden biiyiiktiir. Bu, %10 anlamlilik diizeyinde

degisen Varyans yoktur seklinde yorumlanmaktadir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 4.3. Déviz Geliri Olmayip ve Doviz Ile Bor¢lanan Firmalarin Finansal

Sekil 4.3°de VAR (3) modelinde varsayimlarin test edilmesi amaciyla yapilan
istikrar grafigi test sonuglar1 gosterilmektedir. Test sonuglarina goére biitiin ters birim
kokleri birim gember iginde yer almaktadir. Ters birim koklerin birim ¢ember i¢inde yer
almasi kurulan VAR (3) modelinin istikrarli oldugu ve modelin duragan oldugu anlamina

gelmektedir.

Tablo 4.10. Déviz Geliri Olmayp ve Doviz lle Borglanan Firmalarin Finansal

Oranlarindan Olusan Grubun VAR (3) Modeline ait Istikrar Grafigi

Oranlarindan Olusan Grubun VAR (3) Modeline Ait Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE Istatistik Olasilik Degeri RAO F istatistigi | Olasihk Degeri
Degeri
1 22.0882 0.6306 0.8380 0.6703
2 15.7312 0.9226 0.5466 0.9340
3 21.6230 0.6574 0.8151 0.6952
4 32.6925 0.1389 1.0493 0.1744
5 26.1227 0.4011 0.7977 0.4490
6 21.2676 0.6776 0.8775 0.7140
7 22.8743 0.5849 0.8055 0.6272
8 21.4275 0.6685 0.6851 0.7056
9 18.8826 0.8027 0.6352 0.8281
10 17.7769 0.8517 0.7353 0.8718
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Tablo 4.10°da gosterilen VAR (3) modeline ait otokorelasyon LM testi sonuglarina
gore 10 gecikmeye kadar olasilik degerleri 0.10 degerinin {istiinde olmasi sebebiyle

otokorelasyon sorunu géziikmemektedir.

Tablo 4.11. Déviz Geliri Olmayip ve Doviz Ile Borglanan Firmalarin Finansal
Oranlarindan Olusan Grubun VAR (3) Modeline Ait Degisen Varyans (White
Heteroskedasticity) Testi

Ki-Kare Degeri Olasilik Degeri
466.3650 0.2873

Tablo 4.11°de, VAR (3) modeline ait degisen Varyans (White Heteroskedasticity)
testinde yer alan olasilik degeri 0,10 degerinden biiytiktiir. Bu, %10 anlamlilik diizeyinde

degisen Varyans yoktur seklinde yorumlanmaktadir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 4.4. Doviz Geliri Olup ve Déviz Ile Bor¢lanmayan Firmalarin Finansal
Oranlarindan Olusan Grubun Var (2) Modeline ait Istikrar Grafigi

Sekil 4.4’de VAR (2) modelinde varsayimlarin test edilmesi amaciyla yapilan
istikrar grafigi test sonuglart gosterilmektedir. Test sonuglarina gore biitiin ters birim
kokleri birim ¢ember iginde yer almaktadir. Ters birim koklerin birim gember iginde yer
almas1 kurulan VAR (2) modelinin istikrarli oldugu ve modelin duragan oldugu anlamina

gelmektedir.
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Tablo 4.12. Doviz Geliri Olup ve Déviz Ile Bor¢lanmayan Firmalarin Finansal
Oranlarindan Olusan Grubun VAR (2) Modeline Ait Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE Istatistik Olasilik Degeri RAO F Istatistigi | Olasihk Degeri
Degeri
1 24.3191 0.5010 0.9699 0.5194
2 23.6814 0.5378 0.9393 0.5557
3 29.9524 0.2261 1.2551 0.2429
4 20.6900 0.7098 0.7997 0.7235
5 21.1813 0.6825 0.8222 0.6971
6 27.3732 0.3375 1.1213 0.3563
7 24.6856 0.4801 0.9878 0.4987
8 25.9446 0.4106 1.0496 0.4296
9 16.8852 0.8859 0.6317 0.8926
10 21.6720 0.6546 0.8448 0.6700

Tablo 4.12°de gosterilen VAR (2) modeline ait otokorelasyon LM testi sonuglarina
gore 10 gecikmeye kadar olasilik degerleri 0.10 degerinin iistiinde olmasi sebebiyle

otokorelasyon sorunu goziikmemektedir.

Tablo 4.13. Doviz Geliri Olup ve Déviz Ile Bor¢lanmayan Firmalarin Finansal
Oranlarindan Olusan Grubun VAR (2) Modeline Ait Degisen Varyans (White
Heteroskedasticity) Testi

Ki-Kare Degeri Olasihik Degeri
294.2792 0.5823

Tablo 4.13’de, VAR (2) modeline ait degisen Varyans (White Heteroskedasticity)
testinde yer alan olasilik degeri 0,10 degerinden biiytiktiir. Bu, %10 anlamlilik diizeyinde
degisen Varyans yoktur seklinde yorumlanmaktadir.

Uygun goriilen gecikme uzunlugu ile kurulan VAR modelinde varsayimlarin test
edilmesi sonucunda modelin istenilen kisitlart sagladigi gézlenmis ve buna bagh olarak
uygun VAR modeli belirlenmistir. Boylece belirlenen VAR modeli ile degiskenler
arasindaki iligkinin ortaya konulmasi1 Granger Nedensellik, Varyans ayristirmasi ve Etki-

Tepki fonksiyonlarin yardimiyla miimkiin hale gelmistir.
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4.5.1. Granger nedensellik analizi test sonuglari

Bir degisken lizerinde bagka bir degiskenin etkisinin olup olmadigi Granger nedensellik
analizi ile o6l¢iilmektedir. Uygun goriilen VAR (2) ve VAR (3) modelleri i¢in yapilan
Granger nedensellik analizi test sonuglar ekler kisminda tablolar halinde gosterilmis, bu

boliimde bulgulara iliskin agiklamalara yer verilmistir.

4.5.1.1.Gruplarin hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliskinin analizinde

Granger nedensellik analizi test sonuglar

- Doviz geliri olmayip doviz ile bor¢lanan firmalardan olusan grubun hisse
senedi getirilerinin TUFE bazli reel efektif doviz kuru ile arasindaki nedensellik
incelendiginde; bagimsiz degisken olan doviz kurunun olasilik degerinin 0,10
degerinin iizerinde olmas1 sebebiyle doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda bir
nedensellik bulunamamustir. Yani HO hipotezi reddedilememistir. TUFE bazli reel
efektif doviz kuru, doviz geliri olmayip doviz ile bor¢lanan firmalardan olusan grubun
hisse senedi getirilerinin nedeni degildir.

- Doviz geliri olan ve doviz ile bor¢lanan firmalardan olusan grubun hisse
senedi getirileri ile TUFE bazli reel efektif ddviz kuru arasindaki nedensellik
incelendiginde, bagimsiz degisken olan doviz kurunun olasilik degeri 0,10 degerinin
istiindedir. Yani doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasinda bir nedensellik
bulunamamustir. Dolayistyla HO hipotezi kabul edilmis H1 hipotezi reddedilmistir.

- Aym sekilde doviz geliri olup doviz ile bor¢lanmayan firmalardan olusan
grubun hisse senedi getirileri ve doviz geliri ve borcu olmayan firmalardan olusan
hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasinda da bir nedensellik bulunamamastir.

Tiim bu sonuglar goz onilinde bulunduruldugunda, déviz kurunda meydana gelen
degisimlerin orta ve uzun vadede hisse senedi getirilerini etkilemedigi, hisse senedi

getirilerinin nedeni olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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4.5.1.2. Gruplarin finansal oranlari ile doviz kuru arasindaki iliskinin analizinde

Granger nedensellik analizi test sonuglart

- D&viz geliri ve doviz borcu olmayan grubun finansal oranlar1 ile TUFE
bazli reel efektif doviz kuru arasindaki Granger nedensellik analizi testi sonuglarina
baktigimizda; TUFE bazli reel efektif doviz kuru olasilik degeri tiim oranlar igin
(KAO, NAO, PD DD, NEKM) 0,10 degerinden biiyiiktiir. Bu sonu¢ déviz kurunun
doviz geliri ve doviz borcu olmayan firmalardan olusan grubun finansal oranlarinin
bir nedeni olmadig1 anlamma gelmektedir. HO hipotezi kabul edilir H1 hipotezi
reddedilir.

- Déviz geliri olmayip doviz ile borglanan grubun finansal oranlar1 ile TUFE
bazli reel efektif doviz kuru arasindaki Granger nedensellik analizi testi sonuglarina
baktigimizda; TUFE bazli reel efektif doviz kuru ile kaldirag orami arasindaki
nedensellik iliskisinde bagimsiz degisken olasilik degeri 0,10 degerinden biiyiiktiir.
Bu ise doviz kuru ile kaldirag orani arasinda bir nedenselligin olmadig1 anlamina
gelmektedir. HO kabul edilir, H1 reddedilir. Nakit oran, net kar marj1 ve piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 ile TUFE bazl reel efektif doviz kuru arasindaki
nedensellik analizi sonuglarina bakildiginda ise bagimsiz degisken olasilik degeri ti¢
oran i¢in de 0,10 degerinden diisiiktiir. Bu sonu¢ doviz kuru ile nakit oran, net kar
marj1 ve piyasa degeri / defter degeri oranlar1 arasinda bir nedensellik oldugu
anlamina gelmektedir. HO hipotezi reddedilir, H1 hipotezi kabul edilir. Nedenselligin
yoniine baktigimizda, Doviz kuru ile nakit oran arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
mevcut iken, doviz kuru ile net kar marj1 ve Piyasa degeri/defter degeri oranlari
arasindan doviz kurundan ilgili oranlara tek yonlii bir nedensellik vardir.

- Doviz geliri olan ve doviz ile bor¢glanmayan grubun finansal oranlari ile
TUFE bazl reel efektif doviz kuru arasindaki Granger nedensellik analizi testi
sonuglarina bakildiginda; doviz kuru ile kaldira¢ orani, nakit oran ve piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 arasinda bir nedensellik bulunamamistir. Bagimsiz
degisken olasilik degeri ii¢ oran i¢in de 0,10’dan biiyiiktiir ve buna bagl olarak HO
hipotezi kabul edilirken H1 hipotezi reddedilir. Net kar marj1 orani ile doviz kuru
arasinda ise bagimsiz degisken olasilik degerinin 0,10 dan kiiciik olmasi sebebiyle bir

nedensellik bulunmustur. HO hipotezi reddedilmis H1 Hipotezi kabul edilmistir.
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4.5.2. Varyans ayristirmasi sonuclari

Bir degiskenin bir diger degiskeni ne derecede etkiledigi Varyans ayristirmasi
analizi ile test edilmektedir. Uygun goriilen VAR (2) ve VAR (3) modelleri i¢in yapilan
Varyans ayristirmasi analiz sonuglar1 ekler kisminda tablolar halinde gosterilmis, bu

boliimde bulgulara iliskin agiklamalara yer verilmistir.

4.5.2.1.Gruplarin hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliskinin analizinde

Varyans ayristirmast sonuglari

- Doviz geliri olmayip doviz ile bor¢lanan grubun hisse senedi getirilerinin
Varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda, grubun hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimlerin  %63,6422°sinin  kendi i¢  dinamiklerinden,
%15,6880 ninin ise reel efektif doviz kurundan kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir.

- Doviz geliri olup doviz ile borglanan grubun hisse senedi getirilerinin
Varyans ayristirmast sonuclarina bakildiginda, grubun hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimlerin %52,7755 oraninda kendi i¢ dinamiklerinden, %31,1548
oraninda doviz geliri olmayip doviz ile borglanan grubun hisse senedi getirilerinden
kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir. Reel efektif doviz kurunun etkisinin %5,9127
oraninda siirh kaldigr gézlenmistir.

- Doviz geliri olup doviz ile bor¢lanmayan grubun hisse senedi getirilerinin
Varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda, grubun hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimlerin %50,0121 oraninda kendi i¢ dinamiklerinden, %30,4086
oraninda doviz geliri olan ve doviz ile bor¢lanan grubun hisse senedi getirilerinden
kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir. Reel efektif doviz kurunun etkisi ise %6,1772
oranindadir.

- Doviz geliri ve doviz borcu olmayan grubun hisse senedi getirilerinin
Varyans ayrigtirmasi sonuglarina bakildiginda, bu grubun hisse senedi getirilerinde
meydana gelen degisimlerin %66,0887 oraninda kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandig1 sonucuna ulagilmistir. Reel efektif doviz kurunun etkisi ise %4,5337

oranindadir.
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Varyans ayristirmast analizi sonuglarina bakildiginda ilgili 4 grubun hisse
senedi getirilerinde meydana gelen degisimlerin biliylikk oranda kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklandigi, doviz kuru degisimlerinin hisse senedi getirilerine
olan etkisinin sinirlt oldugu ve doviz kurunun gruplar i¢cinde en ¢ok doviz geliri
olmayip doviz ile bor¢lanan grubun hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna

ulasilmstir.

4.5.2.2. Gruplarin finansal oranlari ile doviz kuru arasindaki iliskinin analizinde

Varyans ayristirmast sonuglart

Doviz geliri ve doviz borcu olmayan grubun finansal oranlarmmin Varyans
ayristirmasi sonuglarina bakildiginda;

- Grubun kaldirag oraninda meydana gelen degisimlerin %92,4166
oraninda kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir. doviz
kurunun kaldira¢ oranindaki degisimlere etkisi %0,7701 oranindadir.

- Grubun nakit oraninda meydana gelen degisimlerin %73,3809 oraninda
kendi i¢ dinamiklerinden, %17,3059 oraninda kaldira¢ oranindan kaynaklandigi
sonucuna ulasilmistir. DOviz kurunun etkisi ise %6,0792 oraninda simnirh
kalmistir.

- Grubun piyasa degeri / defter degeri oraninda meydana gelen degisimlerin
%75,0105 oraninda kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi sonucuna
ulasilmistir. D6viz kurunun etkisi ise %5,6974 oraninda siirli kalmastir.

- Grubun net kar marj1 oraninda meydana gelen degisimlerin %65,2467
oraninda kendi i¢ dinamiklerinden, %27,6140 oraninda kaldira¢ oranindan
kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir. Doviz kuru degiskeninin etkisi ise %4,4777

oraninda siirh kalmistir.

Doviz geliri olmayan ve doviz ile bor¢lanan grubun finansal oranlarinin Varyans
ayristirmasi sonuglarma bakildiginda;

- Grubun kaldirag oraninda meydana gelen degisimlerin %69,5894

oraninda kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi sonucuna ulagilmistir. Reel

efektif doviz kurunun etkisi ise %10,9031 oraninda sinirli kalmistir.
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- Grubun nakit oraninda meydana gelen degisimlerin %40,4970 oraninda
kendi i¢ dinamiklerinden, %26,1989 oraninda kaldirag oranindan kaynaklandig:
sonucuna ulasilmistir. reel efektif doviz kuru ise %9,6863 oraninda smirlt bir
etkiye sahiptir.

- Grubun net kar marj1 oraninda meydana gelen degisimlerin %40,6176
oraninda kendi i¢ dinamiklerinden, %23,9706 oraninda doviz kurundan,
%22,4537 oraninda ise kaldirag oranindan kaynaklandigi sonucuna ulasilmistir.

- Grubun Piyasa degeri / defter degeri oraninda meydana gelen degisimlerin
%39,1230 oraninda kendi i¢ dinamiklerinden, %23,8885 oraninda kaldirag
oraninda kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir. Déviz kurunun etkisi ise %13,9781

oranindadir.

Doviz geliri olup doviz ile bor¢lanmayan grubun finansal oranlarinin Varyans
ayristirmasi sonuglarina bakildiginda;

- Grubun kaldirag oraninda meydana gelen degisimlerin %66,9466 oraninda
kendi i¢ dinamiklerinden %17,2119 oraninda nakit orandan kaynaklandig
sonucuna ulasilmistir. Déviz kurunun etkisi ise %9,5005 oranindadir.

- Grubun nakit oraninda meydana gelen degisimlerin %55,7670 oraninda
kendi i¢ dinamiklerinden, %24,0445 oraninda kaldira¢ oranindan kaynaklandigi
sonucuna ulasilmistir. DOviz kurunun etkisi ise %9,2384 oraninda smirh
kalmustir.

- Grubun net kar marj1 oraninda meydana gelen degisimlerin %42,3032
oraninda doviz kurundan, %35,6471 oraninda kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandig1 sonucuna ulasilmistir.

- Grubun piyasa degeri / defter degeri oraninda meydana gelen degisimlerin
%65,3654 oraninda kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigi sonucuna

ulasilmistir. D6viz kurunun etkisi ise %2,7105 oraninda smirli kalmastir.

Yukaridaki bulgular degerlendirildiginde; doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin, doviz geliri ve doviz borcu olmayan firmalardan olusan grubun finansal
oranlarii diisiik diizeyde etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir.

Déviz kurunun doviz geliri olmayip doviz ile borglanan firmalardan olusan grubun

finansal oranlarina etkisi ise ddviz gelir ve doviz borcu olmayan firmalardan olusan
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gruba kiyasla daha yiiksektir. Ozellikle grubun net kar marj1 oranina doviz kurunun etkisi
%23,9706 oranindadir.

Bir diger dikkat c¢eken sonug¢ ise doviz geliri olup doviz ile borglanmayan
firmalardan olusan grubun net kar marj1 oraninda meydana gelen degisimlerin %42,3032
oraninda doviz kurundan kaynaklanmasidir. Diger oranlarda doviz kuru degiskeninin

etkisi oldukea diistiktiir.

4.5.3. Etki - Tepki analizi sonuclari

Etki tepki analizi modeldeki degiskenlere verilen soklara bir diger degiskenin ne
diizeyde tepki verdigini ortaya koymak amaciyla yapilmaktadir. Analiz sonucunda
grafikler elde edilir.

Uygun goriilen VAR (2) ve VAR (3) modelleri igin yapilan etki - tepki analizi
sonugclar1 ekler kisminda grafikler halinde gosterilmis, bu béliimde sadece TUFE bazli
reel efektif doviz kuru degiskeninin diger degiskenlere olan etkilerini i¢eren etki — tepki

grafiklerine iliskin bulgulara yer verilmistir.

4.5.3.1.Gruplarin hisse senedi getirileri ile doviz kuru arasindaki iliskinin analizinde

etki — tepki analizi sonuclart

Déviz kuru degiskenine verilen soka gruplarin hisse senedi getirilerinin verecegi
tepkiler incelendiginde, tiim gruplar i¢in sonuglar anlamsiz ¢ikmustir. Orta ve uzun

donemde hisse senedi getirileri kur soklarina bir tepki vermemektedir.

4.5.3.2.Gruplarin finansal oranlar ile doviz kuru arasindaki iligkinin analizinde etki —

tepki analizi sonuclart

Doviz geliri ve doviz borcu olmayan firmalardan olusan grubun finansal
oranlarmmin doviz kurunda meydana gelen soklara verdigi tepki incelendiginde,
- Doviz kurunda meydana gelen bir sok dalgasina tiim oranlarin kayitsiz kaldigi,
bir tepki vermedigi sonucuna ulagilmistir. Sonuglar anlamsizdir.
Déviz Geliri Olmayp Déviz lle Bor¢lanan Firmalardan Olusan Grubun Finansal

Oranlarimin doviz kurunda meydana gelen soklara verdigi tepki incelendiginde,
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- Doviz kurunda meydana gelen bir sok dalgasina kaldira¢ orani, nakit oran ve net
kar marj1 oraninin bir tepki vermedigi, piyasa deger / defter degeri oraninin ise bu
sok etkisinden 2 donem boyunca pozitif etkilendigi, sonrasinda 7. Déneme kadar
negatif etkilendigi ve bu etkinin 7. Donemden itibaren ortadan kalktigi

gozlenmektedir. Ilgili sonuc asagidaki sekil 4.5°de gdsterilmistir.

Response of PD_DD to TREDK

Sekil 4.5. Déviz Kuru Soku Karsisinda Déviz Geliri Olmayip Déviz Ile Bor¢lanan
Firmalardan Olusan Grubun PD/DD Oraninin Gosterdigi Tepki

Déviz Geliri Olup Déviz Ile Bor¢lanmayan Firmalardan Olugan Grubun Finansal
Oranlarimin doviz kurunda meydana gelen soklara verdigi tepki incelendiginde;
- Doviz kurunda meydana gelen bir sok dalgasina tiim oranlarin kayitsiz kaldig,

bir tepki vermedigi sonucuna ulasilmistir. Sonuglar anlamsizdir.
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Doviz kuru ozellikle gelismekte olan tilke ekonomileri {izerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Hizl1 ekonomik biiyliime ve kalkinma hareketinin getirdigi disa bagimlilik ilgili
iilke ekonomilerini doviz kuru degisimlerine karst daha kirilgan bir yapiya
doniistiirmektedir. Bu ekonomilerde faaliyet gosteren birimlerin kur riski olgusunu, bu
riskin kendilerine olan etkilerini ve riskten korunma yontemlerini anlamasi riskin hedge
edilmesi ag¢isindan oldukca onemlidir.

Kurda meydana gelen degisimlerin isletmeler lizerinde yaratacagi etki ve bu etkinin
boyutu isletmenin sahip oldugu yabanci para pozisyonu ile yakindan iligkilidir. Yabanci
para pozisyonu isletmenin sahip oldugu doviz varliklar1 ile doviz yiikiimliiliikleri
arasindaki farki ifade etmektedir. Ulusal paranin deger kaybettigi donemlerde yabanci
para pozisyonu pozitif olan firmalar normal piyasa kosullarinda bu durumdan olumlu
etkilenmektedir. Yabanci para pozisyonu negatif olan firmalar ise kurdaki yiikselislerden
olumsuz etkilenmekte, artan yiikiimliiliik ile birlikte bilangolarinda bozulmalar meydana
gelmektedir. Bu sebeple kur riskinden korunmak i¢in isletmenin doviz gelirine veya
doviz pozisyonuna sahip olmasi oldukca 6nemlidir. Doviz geliri veya doviz pozisyonu
olmayan firmalarin d6viz ile borglanmasi isletmeyi déviz kuru volatilitesine karsi daha
duyarli, kirilgan hale getirmektedir. S6z konusu firmalarin kirilganliklar: iilke
ekonomisini de etkileyebilmekte, kur soklar1 sonrasi yasanan olumsuz etkiler tiim
ekonomiye yayilabilmektedir. Doviz kurunda yasanabilecek olas1 soklarin iilke
ekonomisine etkilerini en aza indirmek i¢in hiikiimetler ¢esitli onlemler almaktadir.

16.06.2009 tarihinde yiiriirlige giren 15082 sayili karar ile doviz geliri olmayan
firmalara belirli sinirlamalar dahilinde yurt i¢i piyasalarda doviz ile bor¢lanabilme imkani
getirilmistir. Yiriirliige giren bu kararda 02.05.2018 tarihinde degisiklige gidilmis, doviz
geliri olmayan firmalarin yurt i¢ci ve yurt dist piyasalarda doviz cinsinden kredi
kullanabilmesi yasaklanmistir. 15082 sayili kararin gegerliligini korudugu 9 yillik siireg
boyunca doviz geliri olup doviz ile bor¢lanan, doviz geliri olup ddviz ile borglanmayan,
doviz geliri olmayip doviz ile bor¢lanan ve doviz gelir ve borcu olmayan firmalarin
finansal performanslarinin ve hisse senedi getirilerinin reel efektif doviz kuru
hareketlerinden nasil ve ne diizeyde etkilendiginin ortaya konulmasi ¢alismanin temel

amacini olusturmaktadir.
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Bu dogrultuda BIST 100 endeksinde islem géren firmalar déviz gelirine ve déviz
borcuna sahip olma kriterleri géz 6niinde bulundurularak 4 gruba ayrilmistir. Firmalara
ait ¢eyreklik bazda nakit oran, net kar marj1, piyasa degeri/defter degeri ve kaldirag orani
ile hisse senedi getirileri hesaplanmis ve hesaplanan degerlerin aritmetik ortalamasi
alinarak 4 gruba ait endeks degerleri elde edilmistir. Veriler 01.01.2010 - 31.12.2018
donemini kapsamaktadir. Déviz kuru olarak, literatiir de sik¢a kullanilan TUFE bazli reel
efektif doviz kuru kullanilmistir. Déviz kuru ile gruplara ait hisse senedi getirileri ve
finansal oranlar arasindaki iliski VAR modeli ile incelenmistir.

Yapilan analizler sonucunda ilgili 4 grubun hisse senedi getirileri ile TUFE bazli
reel efektif doviz kuru arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamuistir. Bu ise doviz
kurunun, gruplarin ¢eyreklik bazda hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimlerin
nedeni olmadig1 anlamina gelmektedir. Ulasilan bu sonug literatiir ile karsilastirildiginda
Altunéz (2016) ve Halag ve Kurt Giimiis (2010) ile paralel sonuglar elde edilirken diger
calismalar ile farkli sonuglar elde edilmistir.

Varyans ayrigtirmasi analiz sonuglarina bakildiginda ilgili 4 grubun hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisimlerin biiyiilk oranda kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklandig1, doviz kuru degisimlerinin hisse senedi getirilerine olan etkisinin sinirl
oldugu ve doviz kurunun gruplar i¢inde en ¢ok doviz geliri olmayip doviz ile borglanan
grubun hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ yukarida
deginilen yabanci para pozisyonu negatif firmalarin doviz kuruna kars1 daha duyarh
oldugu teorisini destekler niteliktedir. Gruplarin hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisimlerin doviz kurundan kaynaklanan kismi gruplar bazinda su sekildedir; doviz
geliri olmayip doviz ile borglanan grup %15,6880, doviz geliri olup doviz ile bor¢lanan
grup %5,9127, doviz geliri olup doviz ile bor¢glanmayan grup %6,1772, doviz geliri ve
ddviz borcu olmayan grup %4,5337.

Gruplarin finansal oranlar1 ile doviz kuru arasindaki iligkinin arastirildigi analiz
sonuglaria gore doviz geliri ve déviz borcu olmayan firmalardan olusan grubun finansal
oranlar ile doviz kuru arasinda bir nedensellik bulunamamistir. Déviz kuru bu grubun
hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimlerin nedeni degildir. Déviz kuru ile
doviz geliri olmayip doviz ile borglanan firmalardan olusan grubun nakit orani arasinda
cift yonlii, net kar marj1 ve piyasa degeri/defter degeri orani arasinda ise doviz kurundan
ilgili oranlara tek yonli bir nedensellik bulunmustur. Déviz kuru ile kaldirag orant

arasinda ise bir nedensellik bulunamamigtir. Déviz geliri olup doviz ile bor¢lanmayan
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firmalardan olusan grubun sadece net kar marj1 ile déviz kuru arasinda déviz kurundan
net kar marjina tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Kaldira¢ orani, nakit oran ve
piyasa degeri/defter degeri ile doviz kuru arasinda bir nedensellik saptanamamuistir.

Ilgili gruplarin finansal oranlarinin Varyans ayristirmasi sonucuna bakildiginda reel
efektif doviz kurunda meydana gelen degisimlerinin doviz geliri ve doviz borcu olmayan
firmalardan olusan grubun finansal oranlarina etkisi oldukga diisiik diizeydedir. Finansal
oranlarda meydana gelen degisimler biiylik oranda kendi i¢ dinamiklerinden
kaynaklanmaktadir. Doviz kurunun déviz geliri olmayip doviz ile borglanan firmalardan
olusan grubun finansal oranlarma etkisi ise doéviz gelir ve doviz borcu olmayan
firmalardan olusan gruba kiyasla daha yiiksektir. Ozellikle grubun net kar marj1 oranina
doviz kurunun etkisi %23,9706 oranindadir. Bir diger dikkat ¢ceken sonug ise doviz geliri
olup doviz ile bor¢lanmayan firmalardan olusan grubun net kar marj1 oraninda meydana
gelen degisimlerin %42,3032 oraninda doviz kurundan kaynaklanmasidir. Diger
oranlarda doviz kuru degiskeninin etkisi oldukga diisiiktiir.

Etki tepki analizi sonuglarina bakildiginda déviz geliri olmayip déviz ile borglanan
firmalardan olusan grubun piyasa degeri / defter degeri oran1 disinda tiim degiskenler i¢in
ulagilan etki tepki grafikleri anlamsizdir. Yorum yapilamaz. Piyasa deger/defter degerinin
i1se doviz kurunda meydana gelen bir sok dalgasina 2 dénem boyunca pozitif fakat diisiik
diizeyde tepki verdigi, sonrasinda 7. Doneme kadar negatif etkilendigi ve bu etkinin 7.
Donemden itibaren ortadan kalktig1 gézlenmistir.

Tiim bu sonuglar gz oniinde bulunduruldugunda, doviz geliri olmayip doviz ile
borg¢lanan firmalardan olusan grubun hisse senedi getirileri ile finansal oranlarinin déviz
kurunda meydana gelen degisimlerden diger gruplara kiyasla daha yiliksek diizeyde
etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Ulasilan bu sonug literatiir ile karsilastirildiginda
Cmar ve Tasseven (2015) ile paralellik gostermektedir. Yapilan ¢alismada firmalarin
hisse senedi ve finansal performanslarinin 4 farkli gruba ayrilarak doviz kuru ile
iliskisinin incelenmesi ve elde edilen sonuglarin gruplar itibariyla birbiri ile
karsilastirilmasi literatlirde benzeri olmayan bir ¢alismadir ve buna bagli olarak literatiir

ile dogrudan bir kiyaslama yapmak pek miimkiin olmamaktadir.
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EKLER

EK-1a. Ilgili Gruplarin Hisse Senedi Getirileri ile TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru
Arasindaki Iliskinin Analizinde Granger Nedensellik Analizi Testi

Orneklem: 2010Q1 2018Q4

Gozlem: 33

Bagiml Degisken: DGYBV

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
GVBV 6.1842 2 0.0454
GVBY 4.1145 2 0.1278
GYBY 1.6192 2 0.4450
TUREDK 2.5522 2 0.2791
Tiimii 18.3855 8 0.0185
Bagimli Degisken: GVBV

Diglanan Ki-Kare df Olasihik
DGYBV 2.1589 2 0.3398
GVBY 1.5278 2 0.4658
GYBY 1.1596 2 0.5600
TUREDK 1.3164 2 0.5178
Tiimii 7.3008 8 0.5046
Bagimli Degisken: GVBY

Diglanan Ki-Kare df Olasihik
DGYBV 5.6901 2 0.0581
GVBV 3.3940 2 0.1832
GYBY 2.2314 2 0.3277
TUREDK 0.6478 2 0.7233
Tiimii 7.4477 8 0.4892
Bagimli Degisken: GYBY

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DGYBV 0.1470 2 0.9291
GVBV 1.4136 2 0.4932
GVBY 0.8961 2 0.6389
TUREDK 1.5811 2 0.4536
Tiimii 6.7485 8 0.5640
Bagimli Degisken: TUREDK

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DGYBV 2.8640 2 0.2388
GVBV 7.1541 2 0.0280
GVBY 0.5347 2 0.7654
GYBY 2.2019 2 0.3326
Tiimii 10.8277 8 0.3326
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EK-1b. Déviz Geliri ve Déviz Borcu Olmayan Grubun Finansal Oranlar1 lle TUFE Bazli
Reel Efektif Doviz Kuru Arasindaki Granger Nedensellik Analizi Testi

Orneklem: 2010Q1 2018Q4

Gozlem: 33

Bagimli Degisken: DKAO

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DNAO 0.4496 2 0.7987
DPD_DD 0.9254 2 0.6296
NEKM 0.1223 2 0.9407
TUREDK 0.0399 2 0.9802
Tiimii 2.2739 8 0.9714
Bagimli Degisken: DNAO

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 0.5990 2 0.7412
DPD_DD 0.6078 2 0.7379
NEKM 0.6284 2 0.7304
TUREDK 0.5889 2 0.7449
Tiimii 2.2867 8 0.9709
Bagimli Degisken: DPD DD

Diglanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 0.4368 2 0.8038
DNAO 0.1957 2 0.9068
NEKM 1.0000 2 0.6065
TUREDK 0.6564 2 0.7202
Titmii 3.2688 8 0.9164
Bagimli Degisken: NEKM

Diglanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 1.2771 2 0.5281
DNAO 0.0180 2 0.9910
DPD_DD 0.6262 2 0.7312
TUREDK 0.9318 2 0.6276
Tiimii 2.1917 8 0.9746
Bagimli Degisken: TUREDK

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 3.0128 2 0.2217
DNAO 0.2978 2 0.8617
DPD_DD 0.4865 2 0.7841
NEKM 0.5460 2 0.7611
Tiimii 6.5434 8 0.5866
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EK-1c. Doviz Geliri Olmayip Déviz Ile Borglanan Grubun Finansal Oranlar1 ile TUFE

Bazli Reel Efektif Doviz Kuru Arasindaki Granger Nedensellik Analizi Testi
Orneklem: 2010Q1 2018Q4

Gozlem: 32

Bagiml Degisken: DKAO

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
NAO 1.6349 3 0.6515
NEKM 9.1189 3 0.0278
PD_DD 3.3162 3 0.3454
TUREDK 1.9009 3 0.5932
Tiimii 19.1682 12 0.0845
Bagimli Degisken: NAO

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 15.3071 3 0.0016
NEKM 11.8122 3 0.0081
PD_DD 4.3460 3 0.2264
TUREDK 10.6060 3 0.0141
Tiimii 49.9242 12 0.0000
Bagimli Degisken: NEKM

Diglanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 7.4004 3 0.0602
NAO 7.8759 3 0.0486
PD_DD 1.8300 3 0.6084
TUREDK 8.1637 3 0.0427
Titmii 26.3340 12 0.0096
Bagimli Degisken: PD_DD

Diglanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 2.5085 3 0.4738
NAO 1.0060 3 0.7998
NEKM 9.9621 3 0.0189
TUREDK 7.3427 3 0.0617
Tiimii 23.1505 12 0.0265
Bagimli Degisken: TUREDK

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 0.8327 3 0.8416
NAO 8.2551 3 0.0410
NEKM 2.0386 3 0.5644
PD_DD 4.3779 3 0.2234
Tiimii 11.8719 12 0.4560
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EK-1d. Déviz Geliri Olan ve Doviz Ile Bor¢lanmayan Grubun Finansal Oranlari ile

TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru Arasindaki Granger Nedensellik Analizi Testi
Orneklem: 2010Q1 2018Q4

Gozlem: 32

Bagiml Degisken: TUREDK

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
DKAO 3.9852 2 0.1363
DNAO 0.5409 2 0.7630
DNEKM 2.9009 2 0.2345
DPD_DD 0.6216 2 0.7328
Tiimii 10.7257 8 0.2177
Bagiml Degisken: DKAO

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
TUREDK 0.5443 2 0.7618
DNAO 8.5435 2 0.0140
DNEKM 5.2089 2 0.0739
DPD_DD 0.3049 2 0.8586
Tiimii 14.0919 8 0.0794
Bagimli Degisken: DNAO

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
TUREDK 0.0094 2 0.9953
DKAO 2.5297 2 0.2823
DNEKM 4.1188 2 0.1275
DPD_DD 1.2502 2 0.5352
Titmii 14.1131 8 0.0789
Bagimli Degisken: DNEKM

Dislanan Ki-Kare df Olasihk
TUREDK 5.1241 2 0.0771
DKAO 4.7217 2 0.0943
DNAO 7.4585 2 0.0240
DPD_DD 1.0111 2 0.6032
Tiimii 12.2609 8 0.1399
Bagiml Degisken: DPD_DD

Dislanan Ki-Kare df Olasihik
TUREDK 2.6804 2 0.2618
DKAO 1.9424 2 0.3786
DNAO 5.2909 2 0.0710
DNEKM 1.7224 2 0.4227
Tiimii 10.3365 8 0.2422
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EK-2a. Déviz Geliri Olmayip Déviz Ile Borglanan Grubun Hisse Senedi Getirilerinin

Varyans Ayristirmasi

Period DGYBV GVBV GVBY GYBY TUREDK
1 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 80.6370 10.4368 3.1370 0.0034 5.7858
3 64.4676 8.0966 6.1419 2.7676 18.5263
4 60.9306 7.5300 7.2836 5.8989 18.3569
5 57.7786 10.6136 7.5737 5.6162 18.4180
6 55.6842 10.7997 8.7779 5.4949 19.2433
7 54.7379 11.2674 8.6563 6.2787 19.0596
8 54.5160 11.2391 8.6671 6.2541 19.3237
9 53.8925 12.2463 8.5759 6.1827 19.1026
10 53.7773 12.3370 8.6023 6.2192 19.0642
ORTALAMA 63.6422 9,4567 6,7416 4,4716 15,6880
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EK-2b. Déviz Geliri Olup Déviz ile Borglanan Grubun Hisse Senedi Getirilerinin
Varyans Ayristirmasi

Period DGYBV GVBV GVBY GYBY TUREDK
1 36.9626 63.0374 0.0000 0.0000 0.0000
2 35.2244 58.8081 0.5604 0.9872 4.4198
3 31.3310 53.9413 4.9163 5.8616 3.9498
4 30.7410 52.4857 7.1333 5.7513 3.8887
5 30.4431 49.6474 7.1443 5.3425 7.4227
6 30.1730 48.8675 7.0494 5.9171 7.9930
7 29.1335 50.5446 6.8064 5.7907 7.7248
8 29.1642 50.3570 6.9742 5.7767 7.7279
9 29.1516 50.0958 6.9298 5.8478 7.9750
10 29.2236 49.9698 6.9418 5.8393 8.0255
ORTALAMA 31.1548 52.7755 5.4456 4.7114 5.9127
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EK-2c. Déviz Geliri Olup Déviz ile Borglanmayan Grubun Hisse Senedi Getirilerinin

Varyans Ayristirmasi

Period DGYBV GVBV GVBY GYBY TUREDK
1 9.8504 24.6826 65.4669 0.0000 0.0000
2 8.9535 27.2297 57.2787 4.3288 2.2092
3 9.4415 26.2241 54.8601 4.1707 5.3035
4 8.3284 33.0641 48.3926 3.6863 6.5287
5 9.7719 32.4702 46.5747 3.7029 7.4802
6 9.7839 32.2404 46.1955 3.9480 7.8322
7 10.5567 31.9557 45.4976 3.9371 8.0529
8 10.5424 32.0799 45.3055 3.9246 8.1476
9 10.5136 32.0584 45.2792 4.0378 8.1110
10 10.5066 32.0813 45.2698 4.0356 8.1067
ORTALAMA 9.8249 30.4086 50.0121 3.5772 6.1772
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EK-2d. Doviz Geliri ve Doviz Borcu Olmayan Grubun Hisse Senedi Getirilerinin

Varyans Ayristirmast
Period DGYBV GVBV GVBY GYBY TUREDK
1 4.2051 2.4017 14.1401 79.2531 0.0000
2 3.8599 5.4707 13.0529 76.2617 1.3548
3 10.6382 5.7004 10.6735 68.7012 4.2866
4 13.1526 7.2118 9.8151 64.9959 4.8246
5 13.1742 8.1911 9.8150 63.5407 5.2790
6 13.3407 8.6864 10.3137 61.9072 5.7520
7 13.2578 8.8014 10.2651 61.9468 5.7288
8 13.3368 8.7722 10.2198 61.6208 6.0504
9 13.2904 9.0950 10.1834 61.3969 6.0344
10 13.2596 9.2764 10.1758 61.2622 6.0260
ORTALAMA 11.1515 7.3607 10.8654 66.0887 4.5337

106



EK-2e. Hisse Getirilerine iliskin Analizde TUFE Bazli Reel Efektif Déviz

Kurunun Varyans Ayristirmasi

Period DGYBV GVBV GVBY GYBY TUREDK
1 14,5529 12,5413 0,7729 0,2460 71,8869
2 14,4657 14,5884 0,6235 5,9514 64,3710
3 13,3112 28,4811 0,5136 5,6949 51,9982
4 13,1563 28,2390 1,5177 5,6336 51,4533
5 13,0019 28,9492 1,6426 6,3999 50,0064
6 13,1191 28,6496 2,3235 6,3589 49,5489
7 13,7699 28,5505 2,2667 6,1695 49,2435
8 13,8909 28,3615 2,2514 6,3715 49,1247
9 13,7176 29,2202 2,2391 6,2959 48,5272
10 13,7620 29,1474 2,3767 6,2775 48,4364
ORTALAMA 13.6748 25.6728 1.6528 5.5399 53.4597
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EK-3a. Doviz Geliri ve Doviz Borcu Olmayan Grubun Kaldirag Oraninin Varyans

Ayristirmasi
Period DKAO DNAO DPD_DD NEKM TUREDK
1 100.000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 93.8211 2.7471 2.8416 0.4300 0.1600
3 92.9057 2.8128 3.0906 1.0107 0.1802
4 91.5062 3.2839 3.0991 1.2053 0.9054
5 91.3118 3.3759 3.1429 1.2482 0.9211
6 91.0807 3.4375 3.1571 1.2469 1.0778
7 90.9484 3.5472 3.1592 1.2560 1.0893
8 90.9133 3.5484 3.1696 1.2554 1.1135
9 90.8427 3.6083 3.1679 1.2557 1.1254
10 90.8362 3.6083 3.1721 1.2553 1.1280
ORTALAMA 92.4166 2.9970 2.8000 1.0135 0.7701
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EK-3b. Do6viz Geliri ve Doviz Borcu Olmayan Grubun Nakit Oraninin Varyans

Ayristirmasi
Period DKAO DNAO DPD_DD NEKM TUREDK
1 14.9106 85.0894 0.0000 0.0000 0.0000
2 17.7329 77.7019 1.8308 0.2063 2.5281
3 15.2432 75.8785 1.7443 0.6702 6.4638
4 18.3331 72.1653 2.9815 0.7102 5.8098
5 17.9353 70.8957 3.0911 0.6818 7.3962
6 17.7241 71.0298 3.2392 0.7171 7.2898
7 17.9262 70.2715 3.3788 0.7111 7.7125
8 17.6845 70.4425 3.3498 0.7275 7.7952
9 17.8479 70.1392 3.4359 0.7246 7.8524
10 17.7208 70.1949 3.4113 0.7290 7.9441
ORTALAMA 17.3059 73.3809 2.6463 0.5878 6.0792
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EK-3c. Doviz Geliri ve Doviz Borcu Olmayan Grubun Piyasa Degeri / Defter Degeri
(PD/DD) Oraninin Varyans Ayristirmasi

Period DKAO DNAO DPD_DD NEKM TUREDK
1 5.8870 4.4854 89.6276 0.0000 0.0000
2 6.3905 3.6766 87.7000 1.7123 0.5206
3 5.7883 3.6532 77.0018 6.9435 6.6132
4 7.0068 3.5248 74.6993 8.1635 6.6056
5 11.0422 3.3734 70.6470 7.7649 7.1726
6 11.0096 3.4377 70.4835 7.8945 7.1747
7 11.4290 3.4235 70.0670 7.8595 7.2211
8 11.4443 3.4972 69.9902 7.8521 7.2162
9 11.4739 3.4954 69.9598 7.8484 7.2225
10 11.4697 3.5288 69.9291 7.8451 7.2273
ORTALAMA 9.2941 3.6096 75.0105 6.3884 5.6974
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EK-3d. Déviz Geliri ve Doviz Borcu Olmayan Grubun Net Kar Marj1 Oraninin Varyans

Ayristirmasi
Period DKAO DNAO DPD_DD NEKM TUREDK
1 19.2719 1.2975 0.3357 79.0950 0.0000
2 24.1294 1.5844 0.4054 69.8649 4.0159
3 28.5949 1.4569 1.1257 64.1377 4.6849
4 28.6465 1.4690 1.3369 63.5695 49780
5 29.2381 1.4784 1.3935 62.7467 5.1433
6 29.2258 1.4784 1.4451 62.6958 5.1549
7 29.2584 1.4935 1.4461 62.6050 5.1970
8 29.2551 1.5008 1.4506 62.5972 5.1962
9 29.2609 1.5044 1.4514 62.5801 5.2032
10 29.2588 15114 1.4517 62.5747 5.2034
ORTALAMA 27.6140 1.4775 1.1842 65.2467 44777
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EK-3e. Doviz Geliri ve Déviz Borcu Olmayan Grubun Finansal Oranlarma [liskin

Analizde TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Period DKAO DNAO DPD_DD NEKM TUREDK
1 1.5296 4.9489 0.0100 5.9112 87.6002
2 7.4016 4.3307 0.0108 5.4442 82.8128
3 16.2762 5.1149 0.6796 47371 73.1922
4 17.9118 6.2817 0.7063 45211 70.5792
5 17.8538 6.3006 0.8394 4.5469 70.4593
6 17.6742 6.9074 0.8324 4.4999 70.0862
7 17.6791 6.9198 0.8750 4.4962 70.0298
8 17.6315 7.1146 0.8758 4.4820 69.8962
9 17.6314 7.1643 0.8886 4.4789 69.8368
10 17.6227 7.2066 0.8922 4.4755 69.8031
ORTALAMA 14.9212 6.2290 0.6610 4.7593 73.4296
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EK-4a. Déviz Geliri Olmayan ve Doviz Ile Bor¢lanan Grubun Kaldirag Oranimin

Varyans Ayristirmast

Period DKAO NAO NEKM PD_DD TUREDK
1 100.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 83.7923 21111 0.0929 10.5015 3.5022
3 78.7801 2.0267 0.3439 10.3838 8.4654
4 67.5114 3.0731 3.2735 11.6475 14.4945
5 64.6180 2.4281 10.1589 11.2117 11.5834
6 61.5261 2.6509 11.3497 10.6873 13.7860
7 61.1279 2.7062 11.3879 10.5364 14.2416
8 59.5033 2.6447 12.0227 11.2165 14.6128
9 59.7205 2.6067 13.0527 10.7253 13.8947
10 59.3142 2.7388 12.9004 10.5958 14.4508
ORTALAMA 69.5894 2.2986 7.4583 9.7506 10.9031
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EK-4b. Doviz Geliri Olmayan ve Déviz Ile Borglanan Grubun Nakit Oraninin Varyans

Ayristirmasi

Period DKAO NAO NEKM PD_DD TUREDK
1 23.8454 76.1546 0.0000 0.0000 0.0000
2 13.3047 54.5746 11.7507 10.2089 10.1611
3 16.1916 54.5190 10.1328 9.4734 9.6832
4 19.3047 50.8256 9.5790 10.7630 9.5277
5 20.5624 43.8703 9.2306 15.1591 11.1776
6 32.7951 32.0317 7.3744 17.2169 10.5819
7 35.7213 25.3701 10.7034 16.0962 12.1089
8 33.9576 23.4444 16.5323 14.8620 11.2038
9 32.3661 22.4572 18.5060 15.4888 11.1820
10 33.9397 21.7225 17.7073 15.3943 11.2363
ORTALAMA 26.1989 40.4970 11.1517 12.4663 9.6863
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EK-4c. Doviz Geliri Olmayan ve Déviz ile Borglanan Grubun Net Kar Marji Oraninin

Varyans Ayristirmast

Period DKAO NAO NEKM PD_DD TUREDK
1 6.0714 0.5123 93.4163 0.0000 0.0000
2 22.0413 2.6636 65.3278 0.4110 9.5564
3 26.7093 10.5142 29.2878 3.9962 29.4924
4 24.8194 10.0022 31.8220 3.7275 29.6289
5 25.2012 9.6683 31.1850 5.1068 28.8387
6 24.4841 10.7458 30.7264 5.9134 28.1302
7 23.9194 10.4072 31.2574 5.7584 28.6576
8 23.7230 10.4186 31.4225 5.7518 28.6841
9 23.7885 10.4161 30.8804 6.4816 28.4335
10 23.7792 10.6113 30.8508 6.4744 28.2844
ORTALAMA 22.4537 8.5960 40.6176 4.3621 23.9706
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EK-4d. Déviz Geliri Olmayan ve Doviz ile Borglanan Grubun Piyasa Degeri / Defter
Degeri (PD/DD) Oraninin Varyans Ayristirmast

Period DKAO NAO NEKM PD_DD TUREDK
1 24.3458 1.2520 11.0596 63.3426 0.0000
2 17.7304 0.7766 12.6467 52.0112 16.8351
3 15.4085 3.5467 20.3854 45.6070 15.0524
4 21.5812 2.9240 23.8853 37.5977 14.0119
5 22.8398 2.8481 23.7878 36.6275 13.8968
6 25.9959 4.1274 20.0960 32.9352 16.8455
7 26.9968 3.9570 20.9177 31.9727 16.1559
8 28.3054 3.9323 21.0750 30.9991 15.6883
9 27.9056 5.0301 21.2437 30.3474 15.4732
10 27.7751 4.9044 21.7092 29.7891 15.8222
ORTALAMA 23.8885 3.3299 19.6806 39.1230 13.9781
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EK-4e. Déviz Geliri Olmayan ve Déviz Ile Borglanan Grubun Finansal Oranlarma iliskin

Analizde TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Period DKAO NAO NEKM PD_DD TUREDK
1 5,0523 3,8660 2,5185 20,2545 68,3088
2 4,0254 15,0853 2,9422 14,7971 63,1499
3 5,0223 14,5656 4,0444 16,9236 59,4441
4 4,6400 17,9827 3,5562 20,0143 53,8068
5 4,1204 15,7730 12,4310 18,0835 49,5922
6 4,0341 15,3925 13,4195 18,4131 48,7408
7 3,9873 15,2470 13,4047 19,1911 48,1699
8 4,0438 15,8774 13,2353 18,9833 47,8602
9 4,3113 15,5924 13,8179 18,8451 47,4334
10 5,3200 15,1661 14,3005 18,9835 46,2299
ORTALAMA 4.4557 14.4548 9.3670 18.4489 53.2736
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EK-5a. Doviz Geliri Olup Déviz ile Borglanmayan Grubun Finansal Oranlarina

Iliskin Analizde TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Period TUREDK DKAO DNAO DNEKM DPD_DD
1 100.000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 91.3626 3.4788 0.0984 4.8851 0.1751
3 80.5267 9.2334 0.1182 5.9779 4.1438
4 77.6253 11.1011 1.8133 5.5154 3.9449
5 76.5746 10.8611 3.0281 5.4680 4.0682
6 73.2672 10.5501 5.5170 6.6867 3.9790
7 72.5631 10.5057 5.4578 7.0026 4.4708
8 72.9463 10.4856 5.3284 6.8126 4.4272
9 72.9726 10.4870 5.3909 6.7561 4.3934
10 72.8446 10.5339 5.4408 6.7453 4.4354
ORTALAMA 79.0683 8.72367 3.2193 5.5850 3.4038
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EK-5b. Doviz Geliri Olup Déviz ile Borglanmayan Grubun Kaldirag Oraninin Varyans

Ayristirmasi
Period TUREDK DKAO DNAO DNEKM DPD_DD
1 3.8177 96.1824 0.0000 0.0000 0.0000
2 3.3249 87.7990 7.6880 0.3107 0.8775
3 3.4321 67.8802 22.1544 5.7529 0.7804
4 5.9927 64.8713 20.8874 6.9093 1.3393
5 11.4297 60.6851 20.0496 6.2913 1.5442
6 13.5201 58.4554 20.2642 6.2042 1.5560
7 13.3604 58.6829 20.0550 6.2152 1.6865
8 13.3521 58.5790 20.1042 6.2054 1.7594
9 13.3922 58.2042 20.4338 6.2209 1.7490
10 13.3826 58.1268 20.4827 6.2576 1.7503
ORTALAMA 9.5005 66.9466 17.2119 5.0368 1.3043
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EK-5¢. Doviz Geliri Olup Déviz ile Bor¢lanmayan Grubun Nakit Oranmin Varyans

Ayristirmasi
Period TUREDK DKAO DNAO DNEKM DPD_DD
1 3.3147 31.7712 64.9141 0.0000 0.0000
2 2.6425 23.8903 65.9761 5.6900 1.8012
3 2.2514 25.1206 61.5421 47581 6.3278
4 6.5030 23.4006 57.5508 6.5320 6.0135
5 6.6320 24.3258 55.1419 7.5107 6.3895
6 12.7979 22.6437 51.4892 7.0800 5.9893
7 14.5965 22.2409 50.3728 6.9323 5.8575
8 14.5587 22.2983 50.3061 6.9101 5.9268
9 14.5482 22.3832 50.1817 6.9348 5.9522
10 14.5394 22.3703 50.1956 6.9474 5.9474
ORTALAMA 9.2384 24.0445 55.7670 5.9295 5.0205
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EK-5d. Doviz Geliri Olup Déviz Ile Borglanmayan Grubun Net Kar Marji Oraninin

Varyans Ayristirmast
Period TUREDK DKAO DNAO DNEKM DPD_DD
1 8,1266 19,8177 8,0465 64,0092 0,0000
2 17,1792 16,1851 9,5416 55,2179 1,8762
3 49,8220 9,1546 8,5296 31,2273 1,2666
4 50,4684 8,6183 9,2099 30,5112 1,1922
5 48,3994 8,4008 9,0570 30,6098 3,5330
6 49,5362 8,2395 8,7405 29,5425 3,9412
7 50,1788 8,1244 9,0018 28,8262 3,8689
8 49,8731 8,0988 9,3253 28,8380 3,8649
9 49,6474 8,0771 9,2960 28,9122 4,0673
10 49,8012 8,0579 9,2573 28,7769 4,1068
ORTALAMA 42,3032 10,2774 9,0006 35,6471 2,7717
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EK-5e. Doviz Geliri Olup Déviz ile Borglanmayan Grubun Piyasa Degeri / Defter Degeri
(PD/DD) Oraninin Varyans Ayristirmasi

Period TUREDK DKAO DNAO DNEKM DPD_DD
1 0.2198 9.2816 0.2425 4.5465 85.7097
2 0.4219 10.9183 0.3427 7.2123 81.1048
3 2.8397 11.9775 11.5996 6.5677 67.0245
4 2.7333 12.5622 13.5434 6.5928 64.5683
5 2.5956 15.8657 13.8069 6.6341 61.0978
6 2.8438 16.2220 13.9073 6.5592 60.4678
7 3.2607 16.6691 14.0054 6.6677 59.3972
8 3.4805 16.4357 14.4656 7.1293 58.4889
9 4.0093 16.2850 14.5102 7.0873 58.1081
10 4.7002 16.1748 14.4024 7.0360 57.6866
ORTALAMA 2.7105 14.2392 11.0826 6.6033 65.3654
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EK-6a. Gruplarin Hisse Senedi Getirileri Ile Déviz Kuru Arasindaki Etki — Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations — 2 S.E.
Response of DGYBV to GVBV Response of DGYBV to GVBY Response of DGYBV to GYBY

Response of DGYBV to TUREDK

Response of DGYBV to DGYBV.
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EK-6b. Doviz Geliri Ve Doviz Borcu Olmayan Firmalardan Olusan Grubun Finansal
Oranlari ile Déviz Kuru Arasindaki Etki — Tepki Analizi

Response of DKAO to DKAO

Response of TUREDK to DKAO

Response to Generalized One S.D. Innovations — 2 S.E.

Response of DKAO to DNAO

Response of TUREDK to DNAO

Response of DKAO to DPD_DD Response of DKAO to NEKM Response of DKAO to TUREDK
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EK-6¢. Déviz Geliri Olmayip Déviz ile Borglanan Firmalardan Olusan Grubun
Finansal Oranlari Ile D6viz Kuru Arasindaki Etki — Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations — 2 S.E.
Response of DKAO to DKAO Response of DKAO to NAO Response of DKAO to NEKM Response of DKAO to PD_DD Response of DKAO to TUREDK

Response of NAO to TUREDK

Response of TUREDK to DKAO Response of TUREDK to NAO Response of TUREDK to NEKM Response of TUREDK to PD_DD Response of TUREDK to TUREDK
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EK-6d. Doviz Geliri Olup Déviz Ile Bor¢lanmayan Firmalardan Olusan Grubun
Finansal Oranlari Ile D6viz Kuru Arasindaki Etki — Tepki Analizi

Response to Generalized One S.D. Innovations — 2 S.E.

Response of TUREDK to TUREDK Response of TUREDK to DKAO Response of TUREDK to DNAO Response of TUREDK to DNEKM Response of TUREDK to DPD_DD
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