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iv

ONSOZ

Finansal tiirevler isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken maruz kaldiklar
belirsizlikleri azaltmak ya da karsilasabilecekleri riskleri devre disi birakmak igin
geligtirilen finansal aracglardir. Bu araclar isletmelerde risk yonetimini kolaylagtirmanin
yant sira diinya finans piyasalarinin biiylimesine ve likiditesine ©nemli katkida
bulunmaktadirlar. Tiirev araclar zaman igerisinde, ihtiyaclara istinaden alt tiirevlerinin
olusmasina da zemin olusturmustur. Bu tez c¢alismasinin konusunu da bu alt tiirev
araglardan biri olan erken kapama opsiyonlu forward sozlesmeler olusturmaktadir. Bu
kapsamda calisjmanin amaci, erken kapama opsiyonlu forward sozlesmelerin
kullanimina imkan saglayacak bir isletme altyapisinin olusturulmasi siirecinin
detaylarini, Tiirkiye de otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren yabanci sermayeli iki
kardes isletme Ornegi iizerinden anlatmak; bununla birlikte, isletmelerde fiilen
uygulanan erken kapama opsiyonlu forward sozlesmeler ile isletmelerin vergi dncesi

kar/zarar rakamlar1 arasindaki nedensel iliskiyi arastirmaktir.

Calismaya konu olan isletmeler, ¢ok sayida doviz bazhi islemlerinden
kaynaklanan kur riskinden korunmak i¢in, maliyet faktoriini de g6z Oniinde
bulundurarak forward sozlesmeleri riskten korunma araci olarak se¢mis, ancak
vadesinde odeme yapmamay1 aligkanlik haline getirmis miisteri portfoyili yiiziinden,
vadesinde tahsilat yapilamamasi1 durumunda esneklik saglayacak bir alt tiirev islem olan
erken kapama opsiyonlu forward sozlesmeleri kullanmay1 tercih etmislerdir. Erken
kapama opsiyonlu forward sozlesmeler, niteligi geregi forward ve opsiyon tiirev
sozlesmelerinin bir kombinasyonu gibi islem gormektedirler. Soyle ki, islem baslangicta
tipik bir forward sozlesme gibi sifir maliyetle baglamaktadir. S6zlesme vadesinden once
kapatildig1 takdirde ise, lehtar aleyhtara erken kapama tutarma tekabiil eden oranda
prim 6demeyi kabul etmektedir. Odenecek olan primler hesaplanirken, sozlesmede
tizerinde uzlasilan forward kurun net simdiki degerinin hesaplanmasina miiteakip, ilk
anlagsilan kur ve net simdiki degerine indirgenen kur arasinda olusan farklar, islemin alig
ya da satis olmasina bagl olarak hangi taraf lehine olusuyorsa, lehtar aleyhtara erken

kapama tutarina tekabiil eden oranda prim ddemektedir. Sayet erken kapama yapilmaz



ise, islem tipik bir forward sozlesme gibi vadesinde sonlandirilmaktadir. Arastirma
kapsaminda yapilan ekonometrik analizlerde, arastirmaya konu olan isletmelerin Nisan
2010 — Mart 2016 donemine ait gercek verileri kullanilmistir. Verilerin erken kapama
yapildig: tarihlere gore, islemin alis ya da satig yoniine bagli olarak, aym giindeki
TCMB doviz satis ya da alis kurlarina gore kur farklari hesaplanmis, hesaplanan kur
farklarina daha sonra ayni islem i¢in fiilen tahsil edilen/6denen primler
diisiilerek/eklenerek net kur farki gelir/gideri hesaplanmistir. Hesaplanan kur farklari ile
isletmelerin vergi oncesi karliligi arasindaki nedensellik iligkisini analiz etmek amaciyla
gerceklestirilen Granger nedensellik testleri sonucunda, isletmelerden ilkinde forward
sO0zlesmelerin erken kapatilmasi: durumunda, hesaplanan kur farklar ile fiili vergi oncesi
kar/zarar rakamlar1 arasinda nedensel bir iliskinin varhi@i tespit edilememistir.
Isletmelerden ikincisinde ise, forward sozlesmelerin erken kapatilmasi durumunda
hesaplanan kur farklan ile fiili vergi oncesi kar/zarar rakamlar1 arasinda nedensel bir

iliskinin varlig: tespit edilmistir.

Arastirma i¢in yapilan kisa bir giristen sonra, arastirmanin L. bolimiinde doviz
kuru riski ve riskten korunma yontemleri agiklanmis, II. boliimde arastirma konusu
tizerine literatiirdeki calismalar ozetlenmis, III. boliimde isletmelerde riskten korunma
alt yapis1 olusturulmasina iliskin siire¢ iki isletme 6rnegi iizerinden anlatilmis ve fiilen
uygulanan erken kapama opsiyonlu forward sozlesmeler ile isletmelerin vergi oncesi
kar/zarar rakamlar1 arasindaki nedensel iliskiyi ortaya cikarmaya yonelik analizlere yer
verilmig, IV. Bolimde ise bu konuda elde edilen sonuclar ve Oneriler ortaya

konulmustur.

Calismanin yogun doviz bazli islem hacmi olan, doviz kuru riskinden korunmak
icin altyapr kurmak isteyen ve yabanci para birimlerini kendine fonksiyonel para birimi
olarak belirlemis olan isletmelere ve finansal islem uygulayicilarina yol gosterici
olmasi, bununla birlikte bu konudaki mevcut literatiire katki saglamasi umulmaktadir.
Calismanin hazirlanmasindaki degerli yardimlar1 i¢cin hocam Yrd. Do¢. Dr. Meziyet

Sema Erdem ve eski ¢alisma arkadasim Fevzi Kose’ye tesekkiirii borg bilirim.

GiildenTABAG
27.06.2016
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OZET

ERKEN KAPAMA OPSiYONLU FORWARD SOZLESMELER:
ISLETMELERDE KULLANIMINA DAIR BiR ORNEK OLAY

Giilden TABAG

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anablim Dah
Danmisman: Yrd. Do¢. Dr. Meziyet Sema ERDEM
Haziran 2016, 78 + XII Sayfa

Finansal tiirev araglardanforward sodzlesmelerinbir alt tiirevi olan erken kapama
opsiyonlu forward sozlesmelerin kullanimina imkan saglayan bir isletme altyapisinin
olusturulmasi siireci bu tez calismasinda iki isletme Ornegi {izerinden anlatilmistir.
Bununla birlikte erken kapama opsiyonlu forward sozlesmelerin erken kapatilmasi
sebebiyle aciga cikan kur farki gelir/gideri ile isletmelerin vergi Oncesi kar/zarar
rakamlar1 arasinda nedensel bir iliskinin mevcudiyeti, gerceklestirilen Granger
Nedensellik testleri ile arastirllmistir. Arastirmaya konu olan isletmeler Tiirkiye’de
otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren yabanci sermayeli iki gercek sirket olup, analizler
sonucunda, sadece arastirma kapsamina alinan ikinci isletmede, forward sozlesmelerin
erken kapatilmasi durumunda hesaplanan kur farklari ile fiili vergi Oncesi kar/zarar
rakamlar arasinda nedensel bir iligkinin varlig1 tespit edilmis; diger seriler arasinda

nedensellik iligkisi saptanamamuistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Risk, FinansalTiirevler, Riskten Korunma, Erken

Kapama Opsiyonlu Forward Sozlesmeler
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ABSTRACT

ROLLBACK FORWARD CONTRACTS:
A CASE STUDY OF APPLICATION IN COMPANIES

Giilden TABAG

Master Thesis
Department of Business Administration
Adyvisor: Assist. Prof. Dr. Meziyet Sema ERDEM
June2016, 78 + XII Pages

The study intends to detail the infrastructure of a hedging strategy for f/x
management via the actual practise of rollback forward contracts -as being a
subderivative of forward contracts- upon two real sector companies, while
simultaneously analysing the causality of the f/x gain/loss of actually practiced rollback
forward contracts and the actual pretax profit/loss of the companies. The sample
companies are foreign capital real sector companies operating in automotive business in
Turkey. As a result of the analysis, to be true only for the second sample company, a
causality relationship bw. the f/x gain/loss when forward contracts were rolled back and
the pretax profit was determined, while lacking of causality relationship for all the rest

of the series.

Keywords: Financial Risk, Financial Derivatives, Hedging, Rollback Forward

Contracts
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GIRIS

Uluslararas1 parasal iligkilerin yeniden insa edilmesi amaci ile 1944 yilinda ABD
(Amerika Birlesik Devletleri)’de gerceklestirilen Bretton Woods Konferansi’nda,
konferansa katilan iilkelerin ulusal paralarinin ABD dolarina ve dolayli yoldan altina
baglanmasi, boylece uluslararasi 6demeler sisteminde ayarlanabilir sabit kur rejiminin
isletilmesi o yillarda Ongoriilmiistiir. Sonraki yillarda uluslararasi ddemeler sistemi
icerisinde ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimi isletilirken doviz kurlar1 tamamen sabit
tutulmamis, Uluslararas1 Para Fonu’na danisildiktan ve onay alindiktan sonra, ddemeler
dengesinde temel bir dengesizlik yasayan iilkeler, kurlarim1 belirli bir bant icinde
kalmak suretiyle ayarlayabilmislerdir (Bordo, Humpage ve Schwartz 2006: 1). Zaman
icerisinde, Ozellikle 1970’lerin baslarinda, ABD ekonomisinde bas gosteren ekonomik
gerileme ABD Dolarinin zayiflamasina ve ABD’den 6nemli 6lciide sermaye kacisina
neden olmustur. 1973 yili bahar aylarinda ise Bretton Woods sisteminin tamamen
cokmesiyle ayarlanabilir sabit kur rejiminden vazgecilerek doviz kurlarinin belirlenmesi

piyasalara birakilmistir (Hooper ve Kohlhagen 1978: 22).

Doviz kurlariin piyasa giicleri tarafindan belirlendigi dalgali kur rejimlerinde,
kurlar giinliik olarak degisebilmekte ve kurlarin gelecekteki degerinin tam olarak
tahmin edilebilmesi olanagi cogunlukla bulunamamaktadir. D6viz  kurundaki
dalgalanmalar ise yabanci para bazinda vadeli islem yapan isletmelerin doviz kuru
riskine maruz kalmalarina yol acmaktadir (Popov ve Stutzmann 2003: 1). Bu nedenle
uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri ile islem yapan isletmeler, kur riskinin
gelecekteki nakit akiglari, iiretim, ihracat ve dolayisiyla karlar iizerinde meydana
getirebilecegi olumsuz etkilerine kars1 kendilerini korumak amaciyla ¢esitli yollar ve
enstriimanlar kullanmak zorunda kalmaktadirlar (Sivakumar ve Sarkar 2010: 3). Bu
kapsamda finansal tiirevlere uluslararasi alanda faaliyette bulunan isletmelerin kur

riskine kars1 korunabilmesi amaciyla siklikla bagvurulmaktadir.



Finansal tiirevler isletmelerin faaliyetlerini siirdiiriirken maruz kaldiklar: finansal
riskleri azaltmak ya da bu riskleri tamamen devre dis1 birakmak icin gelistirilen finansal
araclar arasinda yer almakta iken, zaman icerisinde finansal tiirevlerin ihtiyaclara
istinaden alt tiirevleri de olusturulmustur. Bununla birlikte finansal tiirev araglarin bir
tiirii olan “Forward Sozlesmeler”, ozellikle gelismis iilkelerde, reel ve finansal sektor
tarafindan bir risk yoOnetimi aract olarak yillardir etkin bir bi¢imde zaten

kullanilmaktadir.

Bu ¢alismanin esas konusunu da forward sozlesmelerin bir alt tiirevi olan erken
kapama opsiyonlu forward sozlesmeler olusturmaktadir. Bu kapsamda ¢alismanin amaci
doviz kuru riskinden korunmak icin isletmelerde erken kapama opsiyonlu forward
sozlesmelerin kullamimina imkan saglayan bir isletme altyapisinin olusturulmasi
stirecinin detaylarim iki isletme Ornegi iizerinden anlatmaktir. Bununla birlikte, bu
tiirdeki tiirev araglari kullanan isletmelerde doviz kuru riskinden korunmak i¢in fiilen
uygulanan erken kapama opsiyonlu forward sézlesmeleri ile isletmelerin vergi oncesi
kar/zarar rakamlar1 arasinda nedensel bir iliskinin mevcudiyetini arastirmaktir.
Arastirmaya konu olan isletmeler otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren yabanci
sermayeli iki gercek sirket olup, arastirmanin kullanilan vergi oncesi kar/zarar verileri
Nisan 2010-Mart 2016 dénem araliginda isletmelerin bagimsiz denetimden gecmis

ceyrek donemlik mali tablolarindan elde edilen gercek verilerden olugsmaktadir.

Calismanin yogun doviz bazli islem hacmi olan, déviz kuru riskinden korunmak
icin altyap1 kurmak isteyen ve yabanci para birimlerini kendine fonksiyonel para birimi
olarak belirlemis olan isletmelere yol gosterici olmasi beklenmektedir. Bununla birlikte

bu konudaki mevcut literatiire de katki saglayacagi umulmaktadir.



I. BOLUM

1. ISLETMELERDE DOViZ KURU RiSKi ve KORUNMA
YONTEMLERI

1.1.  Risk Kavrami ve Risk Cesitleri

Genel olarak risk, istenmeyen sonuclarla karsilasma olasiligi olarak da
tanimlanmakta olup, planlanan ile gergeklesen arasindaki farki temsil etmektedir.
Isletmelerde faaliyetleri esnasinda zaman zaman bazi risklerle kars1 karsiya

kalabilmektedirler. Bu risklerden bazilarindan asagida kisaca bahsedilmistir.

Isletmelerin karsilastig1 risklerden biri olan likidite riski, sahip olunan kiymetin,
istenildiginde nakde cevrilememesi ya da bu islem gerceklestirilirken bazi zorluklarla
karsilasilmasi sonucu, kiymetin cari piyasa degeri altinda elden cikarilmasi seklinde
ortaya cikabilir. Bir bagka deyisle, “ihtiya¢c duyulan miktarda fonun, ihtiya¢c duyuldugu
anda uygun bir maliyetle bulunamamasi, elde tutulan finansal varligin istenilen
zamanda ve fiyatta elden ¢ikarilamamasi veya transfer edilememesi sonucunda zarara
ugrama olasihgidir” (Aydeniz 2007: 142). Isletmelerin kars1 karsiya kaldig: risklerin
arasinda yer alan piyasa riski, piyasa fiyatlarinin seviyesindeki degisimlerden veya
oynakliklarindan kaynaklanan riskler iken (Eser 2010:3), faiz oramt riski, ileri bir
vadedeki faiz  oranlarmin  beklenen  degerlerinden  sapma riski  olarak
tanimlanabilmektedir. Bu risk, herhangi bir yatirimdan beklenen getiriyi olumlu veya
olumsuz etkilemekte ve isletmelerin yaptig1 bor¢lanmalar iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip olabilmektedir. Isletmelerin zaman zaman kars1 karsiya kaldiklar1 diger bir risk
tiri olan kredi riski, sozlesme taraflarindan birinin sozlesmedeki O6deme

yikiimliiliigiinii yerine getirememesi olarak tanimlanabilir. Bu risk bir tarafin diger



tarafa gelecek donemdeki odemeler icin yiikiimliiliikk altina girmesi ile var olacaktir.
Kredi riski, banka kredisi, isletme tahvilleri ya da vadeli islem sézlesmeleri ile ortaya
cikabilir (Ersan ve Giinay 2009: 3). Kredi alan acisindan herhangi bir risk s6z konusu
degildir. Ancak, kredi veren taraf her zaman bor¢lunun bor¢larimi 6dememe riski ile
kars1 karsiyadir. Isletmelerin maruz kalabileceklerin risklerden bir digeri olan hukuki
risk, bir sozlesmenin yasal olarak uygulanamamasindan kaynaklanan zarar riskidir. Bu
risk, belgelerle ispatin miimkiin olmadig1 veya mevzuatin yeterince acik ve yonlendirici
olmadigr durumlar1 da kapsar. Politik risk ise, hiikiimet sorunlari, savas durumu,
kamulastirma egiliminin yiiksek olmasi, konvertibilitenin olmamasi, vergi oranlarindaki
artislar, yerel hammadde ve malzeme kullanma zorunluluklart vb. riskleri

kapsamaktadir (Aydeniz 2007: 142).

Bu arastirmanin esas konusunu teskil eden doviz kuru riski ise, “doviz kurundaki
bir degismeden dolay1, firmanin nakit akislarinda, varliklar ve yiikiimliiliiklerinde, net
karinda ve borsa degerinde dogrudan veya dolayli yollardan zarara ugrama olasilig1”
olarak ifade edilmektedir (Papaioannou 2006: 131). Diger bir ifade ile doviz kurundaki
degisimlerin, bir firmanin yabanci para bazindaki vadeli alacaklar1 veya borglar
tizerinde meydana getirebilecegi etkiler, doviz kuru riski olarak ifade edilmektedir

(Gonzaéles, Sandias, Lopez ve Bua 2006: 3)

1.2. Doviz Kuru Riskinden Korunma Yontemleri

Doviz, iki llke arasinda gerceklestirilen ticari islemlerde kullanilan 6deme
aracidir. Doviz kuru ise iki lilke paralarinin birbiriyle degisme oranini ifade etmektedir.
Genel bir ifadeyle, doviz kuru bir iilke parasinin, bir bagka iilke parasi cinsinden

degerini ifade etmektedir.

Doviz kuru sistemleri sabit kur sistemi ve esnek (dalgali) kur sistemi olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan Sabit Kur Sistemi’nde bir para birimi degeri, diger
bir para birimi degeri karsisinda sabitlenir. Bu sistemde doviz kurlarinin istikrari

merkez bankasinin déviz piyasasina alici veya satici olarak miidahalesiyle miimkiindiir.



Bunun i¢in merkez bankasinin elinde yeterli miktarda altin ve yabanci doviz stokunun
bulunmasi gerekir. Dalgali Kur Sistemi (Esnek/Serbest Degisken Kur Sistemi) nde ise,
hiikiimetin doviz piyasalar iizerinde hicbir miidahalesi yoktur. Déviz kurlar1 tamamen
piyasadaki doviz arz ve talebine gore degisir. Bu sistem, kaynaklarin diisitk maliyetlerle
etkin kullanimimi, doviz arz ve talebindeki dengesizliklerin kur dengesindeki
degisikliklerle giderilmesini, dolayisiyla dis 6demeler bilangosu acik ya da fazlalarinin
karsilanmasin1  saglamakla birlikte, isletmelerinde zaman zaman doviz kuru
dalgalanmalar1 nedeniyle doviz kuru riski ile karsi karsiya kalmalarina neden olabilir.

Bu risklerin ¢ok 1yi bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Risk yonetimi, problem haline gelmeden, tehlikeye doniismeden once, risklerin
belirlenmesini ve risklerin olusma olasilifini veya etkisini en aza indirgeyen
faaliyetlerin planlanmasini ve yiiriitiilmesini kapsar. Doviz kuru risk yOnetimi ise,
isletmelerin doviz kuru dalgalanmalar1 sonucunda karsilastig risklerin etkisini ortadan
kaldirmak veya minimize etmeye calismaktir. Isletmeler doviz kuru riski yonetimi

siirecinde asagidaki asamalari izlemektedirler.

Hedging, doviz kuru dalgalanmalarinin sirketlerin aktifleri, bor¢lar1 ve portfoy
yatirimlan iizerindeki olumsuz etkisini azaltmak icin kullanilan bir tekniktir. Baska bir
tanimla hedging, gelecekteki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek kayiplara
dayali riskin, kar1 en az etkileyecek sekilde azaltilmasimi saglayacak korunma
yontemleridir. Hedging islemlerinde amag, kar elde etmek degil, fiyat dalgalanmalari

sonucunda dogabilecek olasi riski minimize etmektir.

Isletmeler doviz kuru riskinden korunmak icin isletme ici yontemlerin yaninda
isletme disindaki piyasalardan yararlanarak isletme dis1 yontemlere de bagvurmaktadir.
Bu yontemler forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleridir. Asagidaki boliimde bu

yontemlere kisaca deginilmistir.



1.2.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeleri (vadeli islem /a livre sozlesmeleri), ileri bir tarihte teslimi
s0z konusu olacak herhangi bir malin (tarimsal {iriin, doviz, faiz vb.) vadesi, miktar1 ve
fiyat: bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglanan islemlerdir. Bir baska ifade ile belirli
bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali ara¢, mal ve diger tiirev {iriinlerin
onceden belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa seklinde organize olmayan
bir piyasada alim ve sattmim1 kapsamina alan teslim amacli bir vadeli islemdir

(Kaygusuzoglu 2011: 140)

Forward sozlesmeler genellikle iki finansal kurum veya bir finansal kurum ile
kendisiyle is yapan bir isletme arasinda gerceklesir. Bir taraf alici pozisyonuna girer ve
gelecekteki belirli bir tarihte, daha onceden belirlenmis bir fiyata yazilmis olan mali
satin almay1 kabul eder. Ote yandan diger taraf ise satic1 pozisyonuna girer ve ayni tarih
ve fiyata mal1 satmay1 kabul eder. Kontratin degerini etkileyen en énemli etken malin
piyasa fiyat1 olmaktadir. Vade sonuna dogru malin fiyat1 degismeye basladikca, forward

sOzlesmesinin degeri pozitif veya negatif bir deger alir.

Forward sozlesmeler temelde iki gruba ayrilimakta olup, finansal varliklar
tizerine yapilan sozlesmelere finansal forward sozlesmeler, gercek varliklar {izerine
yapilanlara emtia forward sozlesmeleri denir. Finansal forward sozlesme tiirlerinden biri
olan doviz forward sozlesmeleri ise, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak doviz
tizerinden, iki yila kadar vadesi belirlenebilen, miktar ve kur iizerinde bugiinden
anlagilan islemlerdir. Doviz forward sozlesmeleri “Swap” ya da “Diiz Forward
(Outright)” kontratlar seklinde gerceklestirilebilirler. Outright islemlerde belirli miktar
doviz ileri bir tarihte satilir ve alinir. Swap sozlesmelerinde ise vadeli bir alim (satim)
islemi, aym1 anda ve ayni miktarda doviz i¢in yapilan bir bagka satim (alim) islemi ile
tersine ¢evrilmektedir. Outright islemleri daha ¢ok kur riskine kars1 korunmak isteyen
isletmeler tarafindan kullanilirken, swap anlagmalar1 bankalar arasinda kullanilir (Kirim

1991: 33).



Forward doviz anlagmalar1 spot islemler i¢in uygulanan iki is giinliik valor
tarihini agsan alim satimlarla ilgilidir. Ancak iki giiniin altinda siireler i¢in de forward
doviz anlagsmalar1 yapilabilmekte ve bunlara kisa vadeli (short dates) anlagmalar
denilmektedir. Doviz forward islemler genellikle spot tarihinden baslayarak 1, 2, 3, 6 ve
12 aylik olarak yapilmakta olup bu sekilde belirlenen valore kiisuratsiz valor (flat)
denir. Teslim tarihine tam ay olmayan tiim siirelerin eklenmesine ise kiisuratlt valor

(broken dates) denir.

Spot piyasada doviz alis (bid rate) ve doviz satis (offer rate) kurlarina kotasyon
denilmektedir. Capraz kur (dolayli kur — cross rate) ise, iki milli paranin dolayli olarak
eslestirilmesi ya da bir iilkede iki farkli dovizin birbiri cinsinden o iilkenin milli para
degerleri esas alinarak ifade edilmesidir. Forward kur ise gelecek bir tarihte teslimi

yapilacak bir dovizin bugiinden belirlenen gelecekteki degeridir.

Forward kuru hesaplamak i¢in asagidaki formiil kullanilir: (1.1

Forward Kur (satis) = Spot kur (satis) x [ (1 + Faiz oram1 TL (satis) x Giin / 360)) /
(14+Faiz oran1 $ (alis) x Giin / 360))]

Finansal forward sozlesmelerin diger tiirlerinden biri olan faiz forward
sozlesmeleri, gelecekte bir borclanma veya yatirimin faiz oranini sabitlemeyi miimkiin
kilan bir finansal aractir. Anaparalarin el degistirmedigi forward faiz sdzlesmelerinde,
iki tarafin da temel amaci faiz oranlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalardan

kendilerini korumaktir.

Forward sozlesmelerin daha az yaygin olan baska tiirleri de bulunmaktadir. Vade
opsiyonlu forward sozlesmeler, belli bir dovizin iki tarih arasinda herhangi bir zamanda
teslimini ongoren sozlesmelere denir. Doviz bekletme hesaplari, doviz cinsinden nakit
akisina sahip isletmeler icin daha uygun bir aractir. Forward vadesi dolmadan tahsil
edilen alacak, forward vadesine kadar hesapta tutulmakta ve faiz geliri getirmektedir.
Alacak, forward vadesine kadar tahsil edilemezse doviz bekletme hesabi kirmizi bakiye

vermekte yani, hesaptan forward yiikiimliiliikler karsilanmakta ve dolayisiyla kullanilan




doviz iizerinden faiz O0denmektedir. Alacak tahsil edildiginde ise bakiye kapatilir
(Yalgmer, Tannidven, Bal, Aksoy ve Cihangir 2014: 177). Ust iiste vadeli forward
opsiyonlari, doviz akiginin bir kisminin kisa, diger kisminin uzun opsiyon siiresinde
yerine getirilebilecegi sozlesme tiiriidiir. Bu sayede isletmeler aleyhte ortaya ¢ikabilecek
doviz kurlarinin getirecegi riskin bir kismim elimine edebilmektedir. Dolayl: forward
sozlesmeleri, forward piyasalarda islem gormeyen ya da istenilen vadede sozlesmesi
bulunmayan doviz cinsleri icin yapilan ve kur riskinden korunmak istenen ilgili doviz
ile istikrarli ve yiiksek korelasyona sahip baska bir doviz cinsinden yapilan forward
sozlesmelerdir. Knock-in forward sézlesmeleri, kurlarin belli bir bariyer seviyesini
gormesi beklentisinin fiyatlanmasi ile forward kur seviyesinden daha avantajli bir
seviyeden vadeli doviz islemi yapma imkani sunmaktadir. Kurun vade bagsinda
belirlenen bariyeri gormemesi durumunda ise herhangi bir doviz islemi
gerceklesmemektedir (Akcay, Kasap, Dogu¢ ve Kasap 2012: 364-365). Knock-out
forward sozlesmeleri, kurlarin belli bir bariyer seviyesini gérmemesi durumunda,
forward kur seviyesinden daha avantajl bir seviyeden vadeli doviz islemi yapma imkani
sunmaktadir. Kurun vadeye kadar herhangi bir giin belirlenen bariyeri gormesi

durumunda ise herhangi bir doviz islemi gerceklesmemektedir (Akgay vd. 2012: 371).

Forward sozlesmelerin isletmelere sagladigi avantajlardan bazilar1 asagida
listelenmistir (Kaygusuzoglu 2011: 141; MEGEP 2007: 37; Tunal1 2009:34-35):

a. Forward sozlesmelerin fiyati, biiyiikliigli ve vade bitim tarihi taraflar arasinda,
taraflarin ihtiyaglarini tam olarak karsilamaya yonelik olacak sekilde serbestce
belirlenebilir.

b. Forward sozlesmelerinin  organize olmus bir borsa biinyesinde
gerceklestirilmedigi ve takas islemleri herhangi bir Takas Kurumu iizerinden
yapilmadigi icin, borsa ve takas komisyonu gibi islemsel maliyetleri yoktur.

c. Doviz kurlarindaki degisme ne olursa olsun, forward sozlesme yapan taraflar
alim ve satim yapacaklart dovizlerin kurlarim1 bugiinden sabitleyerek
kendilerini gelecekteki belirsizliklerden korumus olurlar.

d. Forward sozlesmeleri i¢in taraflar birbirlerine karsi herhangi bir teminat

yatirmak zorunda degildir. Sozlesmeye taraf olan kisi veya kurumlar, teminat



olarak yatirmadiklar1 miktarda bir paray1 bagka bir piyasada islem yapmak
suretiyle risksiz getiri elde edebilirler.

e. Forward sozlesmelerinde vade tarihine kadar sozlesmeyi alan/satan taraflar
acisindan, fiyatlarin piyasadaki degisimi sonucunda nakit giris ve c¢ikisi
olmayacagi icin, ellerinde bulunan fonlan istedikleri sekilde bir yatirima
kanalize etme imkanlar1 bulunmaktadir. Forward s6zlesmelerinde nakit akisi

vade sonunda gerceklesmektedir.

Forward sozlesmelerin avantajlar1 oldugu gibi bazi dezavantajlann da
bulunmaktadir. Bunlardan bazilart asagida listelenmistir (Tunali  2009:34-35;
Kaygusuzoglu 2011: 141):

a. Forward sozlesmelerinin en biiylik dezavantajlarindan biri, bu sozlesmeleri
vadesinden Once kapatmanin zor olmasi ve iclincii  kisilere
devredilememesidir. Bu sozlesmelerden kurtulmanin tek yolu, bu sézlesme
kiminle yapilmigsa, onunla anlagsmay1 fesh etmek hususunda anlagsma yoluna
gitmek veya yapilan sozlesmenin tersi bir baska sozlesme yapip her iki
sOzlesmeyi de vade sonuna kadar tasimaktir.

b. Forward piyasalarda takas merkezi ve teminatlandirma sistemi
bulunmadigindan, forward sozlesme yapan kisi ve kurumlar karsi tarafin
kredibilitesini kontrol etmek ve bu kisi veya kurumlara bir kredi limiti
belirlemek zorundadirlar.

c. Forward  sozlesmeleri, taraflardan  birinin  sorumlulugunu yerine
getirmemesinin dogurdugu kredi riskini icerir.

d. Isletmeler forward sozlesme yaptiklar1 icin firsat maliyetine katlanmak
zorundadir. Diger bir deyisle, isletmeler, forward sézlesmeleri ile satin alinan
dovizlerin vadesinde doviz kurlarimin diismesi ya da satilan dovizlerin
vadesinde doviz kurlarinin yiikselmesi durumunda muhtemel kazanglardan

mahrum kalabilir.
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1.2.2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmeleri, aynm forward sozlesmelerinde oldugu gibi, belli nitelikteki
ve belli miktardaki bir malin veya bir finansal varligin, gelecekte onceden belirlenmis
herhangi bir tarihte, yine Onceden belirlenmis bir fiyat {izerinden teslimini hiikme
baglayan yasal bir sozlesmedir. Futures sozlesmelerin 6ziinde ileri bir tarihte
gerceklesecek olan alim-satim isleminin fiyatinin bugiinden belirlenip, anlagsmaya
baglanmas1 yatmaktadir. Piyasadaki yatirimcilarin futures sozlesmelerine yatirim
yapmalarinin iki temel nedeni vardir: Riskten korunma ve spekiilasyon (Aslan ve Terzi
2013: 254). Futures sozlesmelerin en 6nemli niteligi, standardizasyonu ve islem niteligi
degil, islemdeki taraflar arasindaki nakit akimlarinin zaman bic¢imidir. Forward
sozlesmesi her iki tarafin parasinin teslimatini veya net degerin tazminini icerse de
icermese de, fonlarin vadesinde teslimi Onceliklidir. Futures sozlesmeleri sézlesme
siiresi boyunca el degistirir veya en azindan her giin sdzlesmenin fiyatinda bir degisim

goriiliir (Aslan ve Terzi 2013: 259).

Tiirkiye’de futures sozlesmeler ilk olarak /zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(IZVOB)'nda islem gormekte idi. IZVOB Tiirkiye’de sermaye piyasasinda yer alan,
04.07.2002 tarihinde kurulan ve 04.02.2005 tarihinde 34 iiye ile faaliyetine baslayan ilk
ozel borsa niteligindedir. IZVOB, 05.08.2013 tarihinde Borsa Istanbul catis1 altinda
birlesmistir. Birlesmenin ardindan Tirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri, Borsa Istanbul VIOP (Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi) biinyesinde tek

bir alim-satim platformunda islem gérmeye baglamistir.'

VIOP’a Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan yapilan diizenlemeler
cergevesinde tiirev araglarin alim satiminin yapilmasina aracilik yetki belgesi alan araci
kurumlar ve bankalar iiye olabilir. Borsa’ya iiyelik icin SPK’dan Tiirev Arag¢larin alim
sattmina iliskin yetki belgesinin alinmis olmasi ve SPK’nin Seri V No:34 tebliginde

istenen sermaye yeterliligi sartlarini (ki bankalar i¢in bu sart aranmamaktadir) tasimalari

" {lgili duyuruya http:/borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/vob-viop/vob-viop-duyurular/2013/08/06/
vob-viop-birle%C5%9Fme-s%C3 %B Creci-ba%C5%9Far%C4%B 1 yla-tamamland % C4 %B 1linkinden
ulagilabilir.



11

ve iiyelik uzaktan erisim taahhiitnamelerini Borsa’ya vermis olmalar1 gerekmektedir
(Yalginer v.d., 2014: 190). Borsa’da 2015Temmuz sonu itibariyle sertifikal1 29 yatirim
kurulusu ve 7 yazilim kurulusu olmak iizere toplam 36 {iye vardir.Giincel iiye listesi
Borsa Istanbul’unsayfasinda yay1n1anmaktad1r:2Vadeli islem sozlesmeleri kullanimi
iilkemizde de her gecen yil artmaktadir. Asagida yer alan Tablo 1.1. ve Tablo 1.2°de
2013 yilinda Borsa Istanbul catis1 altinda birlesen IZVOB (yeni adiyla VIOP - Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi) verilerine gére vadeli islem sozlesmelerinin 2013-2014

kiyaslamasi hem adet hem de TL olarak gosterilmistir.

Tablo 1.1: Borsa Istanbul Vadeli islem Sozlesmeleri Adet Cinsinden Islem Miktari

Kiyaslamasi 2013/2014
i X islem Miktar: (adet) Degisim
Sozlesme Tiirii
2013* 2014 (2013 - 2014)
Endeks Vadeli 40.588.945 43.368.269 % T
Pay Vadeli 24.073 194.377 % 707
Do6viz Vadeli 11.080.426 14.068.406 % 27
Kiymetli Madenler Vadeli 1.741.386 1.597.961 -% 8
Toplam 51.693.444 57.631.052 % 11

*2013 yil1 i¢cin VOB ve VIOP toplam islem miktar1 verilmektedir.
Kaynak: Borsa Istanbul VIOP 2014 Degerlendirme Toplantisi - http://www.borsaistanbul.com

Tablo 1.2: Borsa Istanbul Vadeli Islem Sozlesmeleri TL Islem Hacmi Cinsinden

Kiyaslamasi 2013/2014
islem Hacmi (TL) Degisim
Sozlesme Tiirii
2013* 2014 (2013 - 2014)
Endeks Vadeli 388.991.371.010 400.623.922.570 %3
Pay Vadeli 20.555.304 134.940.357 % 556
Déviz Vadeli 22.727.191.293 31.986.126.488 % 41
Kiymetli Madenler Vadeli 4.747.525.813 1.867.597.277 -% 61
Toplam 411.739.117.607 432.744.989.415 % 5

*2013 yil1 i¢cin VOB ve VIOP toplam islem miktar1 verilmektedir.
Kaynak: Borsa Istanbul VIOP 2014 Degerlendirme Toplantisi - http://www.borsaistanbul.com

? Giincel veriye http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-
piyasasi/viopfix-api-sertifika-alan-kuruluslar linkinden ulasilabilir.
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Yukaridaki tablolardan da goriilecegi tizere, 2013-2014 yillar1 arasinda, gerek

islem adedi, gerek ise islem hacmi agisindan en yiiksek artis, pay vadeli ve doviz vadeli

islem sozlesmelerinde goriilmiistiir.

Futures sozlesmeleri, diger tiirev {iriinlerden ayiran bazi temel Ozellikler

bulunmaktadir. Bunlar asagida kisaca belirtilmistir (Alpan 1999: 9-17; Toroslu, 2000:
80-81; Aksel 1995:46-51; Yalciner v.d. 2014: 182):

a.

Futures sozlesmeleri organize borsalarda satilir. Futures sozlesmelerine konu
olan iriinler, belli basli baz1 organize futures borsalarinda islem gérmektedir.
Alim-satim islemleri bu borsalarda, resmi olarak belirlenmis saatler i¢inde ve
“Pit (Cukur)” adi verilen ortamlarda ‘“yiiksek sesli pazarlik” yontemiyle
yapilmaktadir. Her borsada, futures sozlesme biiyiikliikleri, teslim tarihleri,

minimum fiyat degismelerini iceren futures sézlesme tanimlar1 degismektedir.

. Futures sozlesmelerde kontrat boyutu sabitlenmistir. Futures sozlesmeleri

standart miktarda iiriin tizerine yapilirlar. Farkli futures piyasalarindaki farkli
uluslar arasi1 borsalarda, ayni iriiniin farkh biiyiikliikteki futures sozlesmeleri

alimip satilmaktadir.

. Futures sozlesmelerin teslim tarihleri de standarttir. Ornegin LIFFE (London

International Financial Futures Exchange) borsalarinda déviz futures
sozlesmelerinin  teslimi Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylarinda
gerceklesmektedir. Tiirkiye piyasasinda ise doviz sozlesmelerinin biiyiiklugi
1.000,00-USD ve 1.000,00-EUR olarak belirlenmis olup vadeleri Subat,

Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin {i¢ tanesidir.

. Futures  sozlesmelerinin  giivencesi  takas  merkezleri  tarafindan

saglanmaktadir. Futures sozlesmeleri, birbirlerini tamimayan alici ve
saticilarin karsilikli olarak vadeli mal alimi ve satimi taahhiitlerine girmeleri
nedeniyle, bu taraflardan herhangi birinin taahhiidii yerine getirmeme riskini
tasimaktadir. Bu riski ortadan kaldirmak i¢in futures borsalarinda, hem alici
hem de saticinin riskini {istlenmek iizere Takas Merkezi kurulmustur. Takas
Merkezi her iki tarafa anlasmadan dogan yiikiimliiliikklerin yerine

getirilecegini garanti etmektedir.
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Futures piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna dek
beklemek zorunda degildir. Zaman icinde aymi tarihli ve aym sayida (farkli
fiyath olabilir) gelecek kontrati iizerinden bir ters islem suretiyle pozisyonu
kapatabilir. Bunun sonucunda edecegi kar ya da zarar, alis ve satis fiyatlar
arasindaki farka esit olacaktir. Uygulamada agik pozisyonlar genelde ters
islemle, nadiren fiziki teslimle kapatilmaktadir.

Taraflar birbirini gormez ve sozlesmeler tekrar alinip satilabilir.

g. Futures iglemlerde fiyat degisim sinirlart uwygulanir.

Futures sozlesmelerde ortaya cikabilecek islem riskleri ise asagidaki gibidir

(Ceylan ve Korkmaz 1993; aktaran Aydin 2007: 15):

a.

Temel Risk: Riski azaltmak icin aliman enstriimanin fiyatinin vadeli

piyasalarda islem goren sozlesmelerle ayn1 olmamasi riskidir.

. Sozlesme Riski: Sozlesmenin eksik ya da hatali olmasinin neden oldugu

risktir.

. Manipiilasyon Riski: Biiyiik fiyat degisikliklerinin neden oldugu risktir.

Piyasa isleyis kurallari ile biiyiik 6l¢iide azaltilmistir.

. Marjin _Riski: Fiyatlarin ters yonde hareket etmesi nedeniyle baslangi¢

marjinin azalmasi riskidir.

Temelde iki tiir futures sozlesmesi mevcuttur. Bunlardan birincisi doviz futures

sozlesmeleri, digeri ise faiz futures s6zlesmeleridir.

Doviz futures sozlesmeleri, iki taraf arasinda yapilan ve taraflarin belli doviz

birimi karsiliginda bagka bir belirli dovizin, belli bir miktarda, daha dnceden belirlenmis

ileri bir tarihte, dnceden iizerinde anlasilmis bir kurdan almak veya satmak konusundaki

yiikiimliiliiklerini diizenleyen yasal olarak baglayici bir anlagsmadir. Genelde, doviz

fiyatlarinin degisimi sonucunda ortaya ¢ikmast muhtemel kur riski ve buna bagl olarak

gelisen isletme riskinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Bu acidan bakildiginda,

bir¢cok isletmenin gelir ve gider dengesi doviz kurundaki degismelere bagli olarak

degisim gostermektedir. Doviz futures sozlesmeleri ile gelecekte olusabilecek olumsuz
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fiyat degismelerinden kaynaklanabilecek risklere karsi korunmak iki farkli sekilde
olabilir:

a. Futures piyasasinda kisa pozisyon alarak (futures satma sozlesmeleri alarak)
riskten korunma, yabanci para birimi cinsinden alacaklarin yerli para birimi
cinsi karsisinda deger kaybetmesi ihtimaline kars1 yapilir.

b. Futures piyasasinda uzun pozisyon alarak (futures satin alma sozlesmeleri
alarak) riskten korunma, yabanci para cinsinden yiikiimliiliikklerin 6deme

zamaninda olusabilecek kur riskinden korunmak icin yapilir.

Faiz futures sozlegmeleri, faiz oranlarinda gelecekte meydana gelebilecek
degismelerin etkisinin ortadan kaldirilmas1 amaciyla 6zellikle sabit faiz getirisi saglayan
finansal araglarin Onceden belirlenen faiz oranlar1 esas alinarak belirlenen degeri
iizerinden alinmasi ya da satilmasi taahhiidiine dayanan sozlesmelerdir. ileri tarihte
alinan veya satilan dayanak varlik devlet tahvili, hazine bonosu veya piyasa tarafindan

kabul edilen ve kullanilan herhangi bir faiz oran1 olabilir.

1.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, herhangi bir iiriinii, fiyat1 bugiinden sabitlemek kosuluyla,
ileri bir vadede satmak ya da satin almak iizere alic1 ve satici arasinda yapilan bir
sozlesmedir. Opsiyon sézlesmelerinin future ve forward soézlesmelerinden farki, aliciya
bir hak saglayip, aliciy1 iirliniin alim1 veya satimi konusunda herhangi bir yiikiimliiliik
altinda birakmamasidir. Opsiyonlar, alicisina satin alma veya satma konusunda sadece
bir hak verirken, saticisina ise satin alma veya satma konusunda bir zorunluluk
yiikklemektedir (Ocakoglu 2013: 51).Tercihli vadeli islem, cayilabilir vadeli islem gibi
isimlerle de anilan opsiyonlar, opsiyon alicisi (option holder) ve opsiyon saticisinin

(option writer) taraf oldugu vadeli bir islemdir.

Opsiyonun kullanmim fiyati (strike price — exercise price), opsiyona konu olan
varligin sozlesmede belirlenen alis ya da satisina konu olacak fiyatidir. Literatiirde
uygulama fiyati ve isleme koyma fiyati olarak da isimlendirilmektedir. Gergcek (i¢csel)

deger (intrinsic value), opsiyon alicisinin hakkini hemen kullanmasi durumunda elde
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edecegi kazanctir. Alim opsiyonlarinda gercek deger, opsiyona konu varligin piyasa
fiyat1 (PF) ile kullanim fiyat1 (KF) arasindaki fark iken; satis opsiyonlarinda icsel deger,
opsiyona konu varligin kullanim fiyat1 ile piyasa fiyat1 arasindaki fark olarak
tanimlanmaktadir (Martinkute-Kauliene 2013: 161). Gercek deger asagidaki gibi

formiilize edilmektedir:

GDays = PF - KF GDsans = KF — PF (1.2)

Gergek degerli opsiyonlar, kdrda opsiyonlar (in the money) olup, opsiyon sahibi
tarafindan kullanilabilir niteliktedir. Gergek degersiz opsiyonlar, zararda opsiyonlar
(out of the money) olup, opsiyon sahibi tarafindan kullanilmaz. Kullanim fiyatinin
piyasa fiyatina esit oldugu opsiyonlara ise basabas opsiyon (at the money) denir. Alis
opsiyonu i¢in bu durum asagidaki gibi formiilize edilebilir. Satis opsiyonu icin durum

tam tersidir.

Piyasa Fiyati>Kullammm Fiyat1 => Gercek Degerli Opsiyon (in the money)
Piyasa Fiyati<Kullamim Fiyati=>Gercek Degersiz Opsiyon (out of money)

Piyasa Fiyati = Kullanim Fiyat1 => Basabas Opsiyon (at the money)

Vadesi heniiz gelmemis opsiyonlarda ise zaman degerinden bahsedilebilir.
Zaman degeri, opsiyon fiyatimin gercek degeri asan kismidir. Opsiyonlarin vade
tarthinde gercek degeri olmasina karsin zaman degeri sifirdir. Zararda ve basabas

opsiyonlarin gercek degeri olmamasina karsin sadece zaman degeri vardir.

Opsiyon sozlesmeleri hem organize piyasalarda hem de borsa disinda islem
gormektedirler. Organize piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin, standart
miktar1, 0zellikleri, 6nceden belirlenmis fiyatlar1 ve belli 6deme giinleri bulunmaktadir.
Borsa disinda islem goren opsiyon sozlesmeleri daha cok doviz opsiyon sézlesmeleridir.
Bu sozlesmelerde 6zellikler, miktar, fiyat, belirlenen mal veya finansal ara¢ ve 6deme

giinleri taraflarca iki tarafli anlagmayla belirlenir.
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Opsiyon sozlesmeleri alma opsiyonu ve satma opsiyonu olmak {iizere ikiye
ayrilir. Alis opsiyonu (call option), alictya belli miktardaki dovizi onceden belirlenen
fiyattan, belirli bir tarihe kadar satin alma hakki verir. Safis opsiyonu (put option),
aliciya belli miktardaki dovizi onceden belirlenen fiyattan, belirli bir tarihe kadar satma

hakki verir.

Opsiyonlar vadelerine gore Amerikan tipi opsiyon ve Avrupa tipi opsiyon olmak
tizere ikiye ayrilir. Avrupa tipi opsiyonlar, alic1 tarafindan sadece vade giinii
uygulanabilen opsiyonlardir. Amerikan tipi opsiyonlar ise, alict tarafindan opsiyon
stiresi icinde herhangi bir giinde veya vadesinde uygulanabilen opsiyonlardir (Ocakoglu

2013: 51).

Opsiyon sozlesmeleri kullanimi iilkemizde de her gecen yil artmaktadir. Asagida
yer alan Tablo 1.3 ve Tablo 1.4’te VIOP verilerine gore opsiyon sdzlesmelerinin 2013-
2014 kiyaslamasi hem adet hem de TL olarak gosterilmistir. Borsa Istanbul’da islem
goren opsiyon sozlesmeleri 2014 yili sonu itibariyle, 2013 yilina gore %297 artarak
toplamda 223.064 adete ulasmistir. Gerek islem adedi, gerek ise islem hacmi agisindan

en yliksek artig, endeks opsiyon sozlesmelerinde goriilmiistiir.

Tablo 1.3: Borsa Istanbul Opsiyon Sozlesmeleri Adet Cinsinden Islem Miktari

Kiyaslamas1 2013/2014
. L islem Miktar: (adet) Degisim
Sozlesme Tiirii
2013* 2014 (2013 - 2014)
Endeks Opsiyon 10.352 107.344 % 937
Pay Opsiyon 45.806 88.919 % 94
Doviz Opsiyon 0 26.801 -
Toplam 56.158 223.064 % 297

*2013 yil1 icin VOB ve VIOP toplam islem miktar1 verilmektedir.
Kaynak: Borsa Istanbul VIOP 2014 Degerlendirme Toplantisi - http://www.borsaistanbul.com
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Tablo 1.4: Borsa Istanbul Opsiyon Sozlesmeleri TL Islem Hacmi Cinsinden

Kiyaslamasi 2013/2014
islem Hacmi (TL) Degisim
Sozlesme Tiirii
2013* 2014 (2013 - 2014)
Endeks Opsiyon 94.614.200 984.914.140 % 941
Pay Opsiyon 26.179.544 63.870.150 % 144
Do6viz Opsiyon 0 60.005.550 -
Toplam 120.793.744 1.108.789.840 % 818

*2013 yil1 icin VOB ve VIOP toplam islem miktar1 verilmektedir.
Kaynak: Borsa Istanbul VIOP 2014 Degerlendirme Toplantisi - http://www.borsaistanbul.com

1.3. Diinyada ve Tiirkiye’de Dovize Dayali Tiirev Uriin S6zlesmelerinin

Kullanimina Genel Bakis

Diinyada gerek tezgahiistii piyasalarda gerek ise organize piyasalarda islem
gormekte olan tiirev iglem verileri, 177 iilkenin 190 adet merkez bankalarindan her alti
ayda bir veri toplanarak, BIS (Bank for International Settlement — www.bis.org)
sitesinde yayinlanmaktadir. Tablo 1-5’te son beg yillik veriler yeralmaktadir. Verilerin
iceriginin daha kolay anlasilabilmesi icin ilgili grafikler, miiteakip olarak asagida Sekil

1.1, Sekil 1.2 ve Sekil 1.3’te verilmistir.

Tablo 1.5: Diinyada Dovize Dayali Tiirev Uriin Islem Hacimleri (Dénem Sonu Agik

Bakiyelere Gore)
(milyar USD) 2010/2 2011/2 2012/2 2013/2 2014/2 2015/1
Tiire gore 57796 63382 67358 70552 75879 74519
Forward sozlesme 28433 30526 31718 33218 37076 37238
Doviz swap 19271 22791 25420 25448 24203 23724
Opsiyon 10092 10065 10220 11886 14600 13557
Vadeye gore 57796 63382 67358 70552 75879 74519
<=1yl 37987 45349 48135 51198 56831 56843
1-5 y1l 10135 12769 13728 13658 13664 12405
>5 yil 9674 5264 5495 5696 5384 5271
Kars tarafa gore 57796 63382 67358 70552 75879 74519
Araci kurumlar 21956 27953 28834 31206 31933 30741
Diger finansal kurumlar 25636 25916 28831 30552 34334 33323
Finans-dis1 miisteriler 10204 9513 9693 8794 9612 10455

Kaynak: Bank for International Settlement - http://www.bis.org
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Sekil 1.3: Diinyada Dévize Dayali Tiirev Uriin Islem Hacimleri (Kars1 Tarafa Gore)

(Kaynak: Bank for International Settlement - http://www.bis.org)

Tablo 1-5‘teki verilere bakildiginda, Sekil 1.1, Sekil 1.2, Sekil 1.3‘ten daha
kolay anlasilacagi iizere, toplam dovize dayali tiirev islem {iriinleri icerisinde her yil
yartya yakin bir kismini forward sozlesmelerin olusturdugu, yaridan fazlasimin kisa
vadeli oldugu ve sozlesmelerin daha ziyade finansal kurumlar araciligiyla yapildig:
goriilmektedir. BIS nin yonettigi veritabaninda, dovize dayali s6zlesmelerin doviz tiirii

bazinda detay1 da yayinlanmaktadir.Tablo 1.6’da son bes yila ait veriler bulunmaktadir:

Tablo 1.6: Diinyada Dovize Dayali Tiirev Uriin Islem Hacimleri (D6vize Gore - %)

(%) 20102 201172 201272 201372 2014/2 20151

Doviz tiiriine gore 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
US Dolar (USD) 58,56% 59,42% 60,31% 60,83% 62,84% 61,08%
Euro (EUR) 26,33% 25,53% 24,92% 25,10% 23,85% 26,06%
Japon Yeni (JPY) 15,11% 15,04% 14,78% 14,08% 13,31% 12,86%
Ingiliz Sterlini (GBP) 7.91% 7,72% 8,19% 8,76% 7,87% 8,61%
Isvigre Frang1 (CHF) 5,06% 4,48% 4,01% 4,06% 3,90% 3,74%
Kanada Dolar1 (CAD) 2,91% 3,14% 3,24% 3,25% 2,94% 3,41%
Isve¢ Kronu (SEK) 1,91% 1,63% 1,52% 1,40% 1,04% 1,17%
Diger 21,09% 22,29% 24,08 % 23,18% 26,08% 25,10%

(Kaynak: Bank for International Settlement - http://www.bis.org)

Tablo 1.6’da yer alan doviz tiirii bazindaki verilere gore ise, sdzlesmelerin biiyiik
cogunlugunu Amerikan Dolar1 (USD) bazl islemler teskil etmekte; bunu Avrupa Para
Birimi (EUR), Japon Yeni (JPY) ve Ingiliz Sterlini (GBP) takip etmektedir.
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Tiirev triinlerin Tiirkiye’deki kullanimu ile ilgili en giincel veri ise BDDK’nin
Eyliil 2012 tarihli “Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu” nda yer
almaktadir.” Sézkonusu rapordan alinan Eyliil 2012 verilerine gore Tiirkiye’deki tiirev
iriin islem hacimleri tutarsal ve yiizdesel olarak, vade kirilimnda Tablo 1.7 ve Tablo
1.8’de verilmistir. Diinyadaki verilerden farkli olarak soz konusu tablolardaki verilerin
tiim tiirev sozlesmeleri kapsadigi, sadece dovize dayali tiirev sozlesmeleri icermedigi

unutulmamalidir.

Tablo 1.7: Tiirkiye’de Tiirev islemlerin Vadesine Gore Dagilini (Tutarsal)

Milyon USD 1 AyaKadar |1-3 Ay 3-6 Ay 6-12Ay  |1-5VIl 5-10 Vil 10 Yil Uzeri |Toplam

Forward 10.480 7.933 4199 2.959 530 59 0 26.159
Swap 47.498 11.666 7613 10.282 41.034 9588 1.558 129.239
Futures 29 222 243 25 2 0 0 521
Opsiyon 8.802 10.818 7.413 6.286 4.086 581 54 38.040
Diger 298 135 0 52 0 0 0 484
Toplam 67.107 30.773 19.467 19.604 45,651 10.228 1.612 194.443

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu -https://www.bddk.org

Tablo 1.8: Tiirkiye’de Tiirev Islemlerin Vadesine Gore Dagilini (Yiizdesel)

% 1 Aya Kadar |1-3 Ay 3-6 Ay 6-12Ay |15Vl 5-10 Vil 10 Yil Uzeri |Toplam

Forward 40,1% 30,3% 16,1% 11,3% 2,0% 0,2% 0,0% 100,0%
Swap 36,8% 9,0% 59% 8,0% 31,8% 7,4% 1,2% 100,0%
Futures 5,5% 42,7% 16,6% 4,8% 0,4% 0,0% 0,0% 100,0%
Opsiyon 23,1% 28,4% 19,5% 16,5% 10,7% 1,5% 0,1% 100,0%
Diger 61,5% 27.8% 0,0% 10,7% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Toplam 34,5% 15,8% 10,0% 10,1% 23,5% 5,3% 0,8% 100,0%

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu -https://www.bddk.org

Global verilerden farkli olarak, Eyliil 2012 itibariyle, Tiirkiye’deki tiirev
sozlesmelerin %66,5’1 swap, %19,6’s1 opsiyon ve %13,5’1 forward soézlesmelerden
olusmakta olup, bu islemlerin %58,7’si 0zel ve %30,5’1 yabanci bankalar tarafindan
gerceklestirilmistir. Toplam tiirev sozlesmelerin %70,4 1 kisa vadeli, kalan kismi orta
ve uzun vadelidir. Forward sozlesmelerin uzun vadede neredeyse hi¢ yapilmadigi
goriilmektedir. Toplam tiirev sozlesmeler icinde en biiyilk paya sahip olan swap
sozlesmeleri, vade dagiliminda da belirleyici rol oynamaktadir. Ayni raporda tiirev

islemlerin doviz bazinda dagilimi da verilmis olup, en biiyiik islem hacmini global

? Tlgili rapora https://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Kur_Riski_Degerlendirme_Raporlari/
11547tbs_kur_riski_2012.pdf linkinden ulasilabilir.
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verilere benzer olarak, USD ve EUR islemlerin teskil ettigi goriilmektedir. Tiirev

islemlerin doviz bazindaki dagilimi Tablo1.9°da verilmektedir:

Tablo 1.9: Tiirkiye’de Tiirev islemlerin Déviz Bazinda Dagilimi (Tutar ve %)

Bin USD Para Birimi Forward Swap Future Opsiyon Diger |Toplam % Pay I
AED BAE Dirhami 50 0 0 0 0 50| 0,0
AUD Avusturalya Dolari 16.715 52.993 0 28.809 4.681 103.198 0,1
CAD Kanada Dolari 10.428 60.728 0 2.519 5.228 78.903 0,0
CHF Isvicre Frangi 133.650 564.047 0 134.279 119 832.095 0,4
CNY Cin Yuani 974 0 0 0 0 974 0,0
DGR Diger 408 37 0 401 0 846 0,0
DKK Danimarka Kronu 108 91.822 0| 0 0 91.930 0,0
EUR Avrupa Para Birimi 6.442.857 22.984.788 14.420 9.176.112| 57.113 38.675.290| 19,9
GBP ingiliz Paundu 583.396 2.379.181 0 571.005 8.544 3.542.127 1,8
JPY Japon Yeni 228.006 383.591 0 136.524] 15.854 763.975 0,4
NOK Norveg Kronu 1.586 46.785 0 2.552 0 50.924 0,0
NZD Yeni Zelanda Dolari 0 54 0 0 25 80| 0,0
PLN Polonya Zlotisi 777 0 0 38.473 0 39.250] 0,0
RUB Rusya Rublesi 19.273 117.045 0 0 0 136.318 0,1
SEK isvec Kronu 17.054 93.468 0 9.970 20 120.513 0,1
SGD Singapur Dolar 272 8 0 0 30 311 0,0
TRY Yeni Turk Lirasi 8.870.574 25.966.170 164.800] 11.930.656| 140.617 47.072.817 24,2
uUsD Amerikan Dolari 8.485.220 72.687.352 318.213] 15.957.607] 244.949 97.693.341 50,2
XAG Gumus 121.381 40.146 15.482 0 449 177.458 0,1
XAU Altin 1.226.309 3.770.810 7.631 50.791 6.734 5.062.275 2,6

TOPLAM 26.159.042] 129.239.025 520.546] 38.039.699] 484.364| 194.442.676 100,0

%Pay 13,5 66,5 0,3 19,6 0,2 100,0

Kaynak: BDDK Tiirk Bankacilik Sektorii Kur Riski Degerlendirme Raporu -https://www.bddk.org

Her ne kadar diinya ve Tiirkiye verileri birebir kiyaslanabilecek benzer icerikte
olmasa da, sadece ortak payda olarak, tiirev iiriinlerin genelde, gerek Tiirkiye’de gerek

ise diinyada kisa vadeli riskten korunma amacl olarak kullanildig: aciga ¢ikmaktadir.



II. BOLUM

2. ARASTIRMA KONUSU UZERINE LITERATUR TARAMASI

2.1.  Literatiir Ozeti
Doviz kurlarindaki degismelerin isletmeler iizerindeki etkileri ve doviz kuru
riskinden korunma yontemlerinin etkinligi iizerine yapilan literatiirdeki ¢alismalardan

bazilar1 asagidaki bagliklar kapsaminda kisaca 6zetlenmistir.

2.1.1. Thracat¢1 Isletmelerin Doviz Kurlarindaki Degismelerden Etkilenme

Durumlarinin Tespitine Yonelik Calismalar

Doviz kurlarindaki degismeler ile ihracat¢i isletmelerin doviz kurlarindaki
degismelerden etkilenme durumlarini tespit etmeyi amaglayan calismalar arasinda,
doviz kuru degisimlerinin ihracat¢1 isletmeleri pozitif (ve/veya dogrusal) yonde
etkiledigine dair bir takim calismalar*bulunmakla birlikte, déviz kuru degisimlerinin
ihracat¢i isletmeleri negatif yonde etkiledigine dair bulgular ortaya koyan bir takim
calismalarda® literatiirde mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilar1 ve elde edilen bulgular

asagida kisaca ozetlenmistir.

Jorion (1990) Ocak 1971 — Aralik 1987 doneminde petrokimya ve finans sektorii

disinda faaliyet gosteren 287 ABD isletmesi iizerinde yaptig1 ¢alismada, isletmelerin

*Jorion (1990); He ve Ng (1998); Nydhal (1999); Solano (2000); Kiymaz (2003); Bartram (2004); Yiicel
ve Kurt (2003); Emirhan (2006); Mutluay ve Turaboglu (2013).

*Bodnar ve Gentry (1993); Arize, Osang ve Slottje (2000); Pritamani, Shome ve Singal (2004); Doidge,
Griffin ve Williamson (2006).
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%35,2’sinin kur degisiminden pozitif etkilendigini ve bu etkilesimin yurtdis1 satiglar ile

dogru orantili oldugu sonucuna varmaistir.

Bodnar ve Gentry (1993) 1979-1988 doneminde Japonya, Kanada ve ABD’den
cesitli sektorler lizerinde yaptigi calismada, sektorlerin, ABD'de %?28'inde (11/39),
Kanada'da %21'inde (4/19), Japonya'da %35'inde (7/20) doviz kurundaki degisimlere
kars1 duyarliligin s6z konusu oldugu ve doviz kuru degisimlerinden ihracatci sektorlerin

negatif, ithalat¢1 sektorlerin pozitif yonde etkilendigi sonucuna varmiglardir.

He ve Ng (1998) Ocak 1979 - Aralik 1993 doneminde 171 ¢okuluslu keiretsu
(holding) Japon isletmesinin hisse senedi getirileri iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, daha
diisiik agik pozisyon tasiyan isletmelerin, daha az kur riskine maruz kaldigi; kur riski
biiytikliigiiniin, isletme biiyiikliigii ile dogru orantili oldugunu saptamislardir. Keiretsu
(holding) niteliginde olmayan bagimsiz isletmelerin, keiretsu grubu isletmelere gore
daha diisiik kur riski tasidigi; toplam satiglarinin %10'undan fazlasi ihracat olan
isletmelerin %?25'inin ekonomik etkiye agik olup, kur etkisine agiklik derecesinin ihracat

oranlari ile dogrusal iliski igcerisinde oldugu sonucuna varmislardir.

Nydhal (1999) Ocak 1990 - Subat 1997 doneminde Stockholm Borsasi'na kote
cokuluslu 47 Isvec isletmesinin haftalik hisse senedi verisi iizerinde yaptig1 calismada,
ABD menseili calismalarin aksine, Isvecli isletmelerin kur dalgalanmalarina kars1 daha
hassas oldugu, ancak kur riski ile firma degeri arasinda birebir iliski olmadigini tespit
etmistir. Orneklemdeki isletmelerin rassal olamayacak kadar biiyiik bir oranda (%26)
onemli ol¢iide kur riskine maruz kaldigi; hesaplanan kur riskinin, yurtdisi satis (ihracat)

ile dogru, tiirev {iriin kullanima ile ters orantili oldugu sonucuna varmistir.

Solano (2000) Ocak 1992 - Aralik 1997 doneminde Ispanya Borsasi'na kote,
finans sektorii disinda yeralan 71 isletme iizerinde yaptigi calismada, isletmelerin
yaklasik %20'sinin doviz kurundaki degisimlerden etkilendigini ve etkilenme
derecesinin ihracat ile pozitif, ithalat ile ters iligkili oldugunu tespit etmistir. Bununla
birlikte hedging islemlerinin kur riskini azalttigi; ancak hedgingin (ve/veya tiirev iiriin

kullanimi) isletme biiyiikliigii ile direkt ilintili oldugu sonucuna varmaistir.
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Arize, Osang ve Slottje (2000) 1973-1996 doneminde ¢eyrek yil bazinda 13 az
gelismis iilkenin (Ekvator, Endozeya, Kore, Malezya, Malavi, Mauritus, Meksika, Fas,
Filipinler, Sri Lanka, Tayvan, Tayland ve Tunus) dis ticaret hacmi verilerine dayanarak
yaptiklart calismalarinda, efektif doviz kurundaki dalgalanmanin orneklemdeki 13
tilkenin her biri i¢in, hem kisa hem de uzun vadede ihracat gelirlerinde negatif bir etkiye

sebep oldugu sonucuna varmiglardir.

Allayannis ve Thrig (2001) Ocak 1979 - Aralik 1995 doneminde 18 alt sektore
indirgenen 82 ABD menseili iiretim isletmesi iizerinde yaptiklari ¢calismada, sektorlerin
%22'den fazlasinin kur degisiminden onemli Olgiide etkilendigi ve sektorel karlilik
azaldikca (arttik¢a), kur riskinin arttig1 (azaldigi); USD'deki her %1'lik deger artisinin

sektoriin ortalama getirisini %0,13 azalttifi sonucuna varmiglardir.

Kiymaz (2003) Ocak 1991 - Aralik 1998 déneminde IMKB'ye kote 109 Tiirk
isletmesinin aylik hisse senedi getiri verisi ile yaptig1 calismada, Tiirk isletmelerinin
onemli Ol¢iide kur riskine maruz kaldifi; en ¢ok risk tasiyan sektorlerin tekstil,
makina/kimya ve finans, en az kur riskine maruz kalan sektorlerin ise gida, hizmet ve
ingaat malzemesi sektorleri oldugu; en yiiksek kur riskini ihracat¢i ve/veya ithalatci
isletmelerin tasidif1 sonuglarini ortaya cikarmistir. Orneklem donemi 1994 krizini
icerdiginden, isletmelerin kriz oncesi kur risklerinin, kriz sonrast kur risklerine gore
daha yiiksek oldugu, yani isletmelerin kriz sonrasi kur riskine karst daha temkinli

davrandigi sonucuna da ulagmustir.

Yiicel ve Kurt (2003), Ocak 2000 - Ekim 2002 déneminde IMKB'ye kote (2000
yil1 mali tablo verilerine gore ihracat payr %20'nin iizerinde olanlarin ihracat¢i kabul
edildigi) 152 Tiirk menseili isletme iizerinde yaptig1 arastirmada, ihracatci isletmelerin,
ihracat¢i olmayanlara gore daha fazla kur riskine maruz kaldigi; TL'deki deger
kaybinin, ihracat¢i isletmelerin hisse senedi getirilerinin artmasina sebep oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Pritamani, Shome ve Singal (2004) calismalarinda, 1975 - 1997 doneminde
Standard &Poors 500 listesinde yer alan 186 cokuluslu ABD isletmesinin mali tablo
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verilerine gore, satislarinin ve/veya varliklarinin %50'den fazlasi yabanc iilke kaynakli
olan isletmeleri ihracatgi; ilgili ithalat verisi mali tablolardan, dipnotlardan veya Value
Line Investement Survey veritabanindan elde edilebildigi olciide ithalater; iki tamimada
uymayan isletmeleri ise yerel olarak siniflandirmiglardir. Kur degisiminin etkilerine
acikligin ihracatgr isletmeler i¢cin anlamli ve ters yonlii, ithalat¢i isletmeler igin ise

anlaml ve pozitif yonlii oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Doidge, Griffin ve Williamson (2006) Ocak 1975 — Temmuz 1999 doneminde
Tiirkiye dahil olmak iizere 18 iilkede yer alan 17929 isletme iizerinde yaptig1 calismada,
iilke dovizi deger kaybettiginde, yliksek oranda ihracatci olan isletmelerin karliliginin,
ihracat¢1 olmayanlara gore %0,72 daha fazla oldugu; iilke dovizi deger kazandiginda ise
karliligin %1,10 daha diisiik oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte isletme
biiytikliigii, ihracat oran1 ve yabanci varliklarin, kur riski ile dnemli 6lciide ters yonde
iliskili oldugu; kiigiik ve ihracat oram yiiksek olan isletmelerin doviz kuru degisimlerine

olan duyarliliginin daha fazla oldugu sonuglarini da ayrica raporlamiglardir.

Emirhan (2006) Eyliil 1997 — Eyliil 2005 déneminde IMKB 100 endeksinde yer
alan 54 isletme i¢cin yapmis oldugu regresyon analizleri ile doviz kuru riskinin Tiirk
isletmeleri acisindan ampirik olarak incelenmesini amaclamistir. Analizler sonucunda,
orneklemdeki isletmelerden %17'sinin ilgili donemde anlamli kur riskine maruz kalmis
oldugunu, bu riskin %67'sinin negatif, %33 'liniin pozitif yonlii oldugunu saptamistir.
Sektorel kirilimda, hicbir sektor ile doviz kuru degisimi arasinda anlamli bir iliski
saptanamadigini; bir isletmenin doviz kuru riskinden ne derecede etkilendigi, isletmenin
biiyiikliigii, ihracat oran1 ve yabanci hisse senedi orani ile agiklanmaya ¢alisildiginda, bu

degiskenlerden sadece ihracat oraninin anlamli bulundugunu tespit etmistir.

Mutluay ve Turaboglu (2013) 1997 — 2007 déneminde IMKB'ye kote imalat
ve/veya ticaret sektoriinde faaliyet gosteren 55 adet isletmenin performansinin doviz
kuru degisiminden etkilenip etkilenmedigini analiz etmeyi amaclamislardir. Analizler
sonucunda isletme performansimin doviz kuru degisiminden (en az 3ay) gecikmeli
olarak etkilendigini; doviz kuru degisiminin isletme performansina etki diizeyinin,

yurtdisina yapilan satislar ile ters yonli iligkili oldugunu ve isletmelerin ihracatci
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olmalar1 ile doviz kuru etkilerine agikliklart arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu
saptamislardir. Bununla birlikte isletmelerin toplam varliklar1 ve yaslar ile doviz kuru
degisimlerine acik olmalar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski saptanamadigi

sonucuna ulagmiglardir.

2.1.2. Doviz Kurlarindaki Degismelerin Hisse Senedi Degeri veya Firma

Degeri Uzerindeki Etkilerini Ortaya Cikarmay1 Amagclayan Calismalar

Bu kapsamda doviz kuru degisimleri ile hisse senedi degerleri arasinda herhangi
bir iligkinin mevcut oldugunu ileri siiren ¢aligmalar® bulunmakla birlikte, déviz kuru
degisimleri ile hisse senedi degeri arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1 veya doviz
kuru degisimlerinin hisse senedi fiyat/getirilerini gecikmeli olarak etkiledigine’dair
bulgulara ulasan calismalarda literatiirde mevcuttur. Bu ¢alismalardan bazilar1 ve elde

edilen bulgular asagida kisaca dzetlenmistir.

Bartov ve Bodnar (1994) 1978-1989 doneminde 36 degisik sektdrden son 3 ya
da 5 yilda mutlak deger olarak vergi dncesi karinin %5'inden fazla kur farki gelir/gideri
raporlayan 208 isletme {lizerinde yaptigi calismalarinda, USD kurunun degisiminin
anormal hisse senedi fiyat degisimlerini aciklamada yetersiz kaldigi; USD dalgalanmasi
ile firma degeri dalgalanmasi1 arasinda iliski olmadigi; doviz kurundaki degisimlerin
hisse senedi getirileri iizerinde gecikmeli etkilerinin bulundugu ve USD'deki
dalgalanma mali tablolara yansiyana dek, USD'deki dalgalanmanin firma degerine

yansimasinin ertelendigi sonucuna varmislardir.

Chow, Lee ve Solt (1997) Mart 1977 - Aralik 1989 doneminde borsaya kote

cokuluslu bir ABD isletmesinin her ¢eyrek sonundaki hisse senedi degeri (toplam 51

6 Chow, Lee ve Solt (1997); Dominguez ve Tesar (2001); Allayannis ve Thrig (2001); Onal, Doganlar ve
Canbas (2002); Nguyen ve Faff (2003); Yiicel ve Kurt (2003); Kasman (2003); Doidge, Griffin ve
Williamson (2006); Muller ve Verschoor (2006); Hutson ve O’Driscoll (2010).

" Bartov ve Bodnar (1994); Nydhal (1999); Cukur (2010); Mutluay ve Turaboglu (2013).
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ceyrek verisi) iizerinde yaptigi calismalarinda, USD kur degisiminin beklenen hisse
senedi ve/veya bono/tahvil getirilerini agiklamada onemli bir faktér oldugunu tespit
etmiglerdir. Tahviller gerek kisa gerekse uzun vadeli kur degisimlerinden etkilenirken,
hisse senetleri i¢in sadece kisa vadeli degisimin etkilerinin s6zkonusu oldugu; faiz orani
ve nakit akis etkisi kisa vadede birbirini nétralize etse de, uzun vadede birbirini
tamamlayic1 bir unsur olarak hareket ettigi; alti aydan uzun donemler icin doviz
kurundaki degisimlerin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugu

sonucuna varmislardir.

Dominguez ve Tesar (2001) Ocak 1980 - Mayis 1999 déneminde 8 iilkeden
(Sili, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda, Tayland ve Ingiltere) sektorel ayrima
tabi tutulan yaklasik 2400 isletme iizerinde yaptiklar1 ¢calismalarinda, kur riskinin gerek
isletme gerekse sektor bazinda hisse senedi getirisini biiyiik dlciide etkiledigini ortaya
cikarmiglardir. Uzun vadede kur riskinin devam ettigi; iilkelere gore isletmelerin %20-
35'lik boliimiiniin etkilenme yonii tiim donemler i¢in degismezken, %50'lik boliimiinde

iki donem sonra yon degistirdigi sonucuna varmiglardir.

Benzer incelemeler finans kuruluslari iizerinde de yapilmistir. Ornegin Onal,
Doganlar ve Canbas (2002) Mayis 1994 - Mayis 2000 doneminde IMKB'ye kote 11 6zel
Tiirk bankasinin aylik hisse senedi verisi ile yaptiklar1 caligmada, incelenen 11
bankadan sadece 2 tanesi i¢in, uzun vadede, kur riskinin hisse senedi fiyatlarini

etkiledigini tespit etmislerdir.

Kasman (2003) doviz kurundaki artisin IMKB endeksi iizerinde tersine etki
meydana getirdigi goriisiiniin analiz edilmesi i¢in Nisan 1990 — Kasim 2002 doneminde
IMKB100, mali, sanayi ve hizmet endeksleri iizerinde yaptig1 arastirmada, incelenen
endekslerin (sanayi endeksi hari¢) doviz kuru ile cift yonlii Granger nedensellik
iliskisine sahip oldugu; sanayi endeksi i¢in déviz kurunun tek yonlii Granger nedenseli
oldugu; doviz kurunun uzun dénemde hisse senedi endeksleri ile arasinda duragan bir

iliski oldugu sonucuna ulagmustir.
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Bartram (2004) 1981 - 1995 doneminde finans sektorii disinda faaliyet gosteren
447 halka agik Alman isletmesi iizerinde yaptig1 ¢alismada, kur riskinin biiyiikliigiinii
belirleyen onemli faktorler arasinda ihracat orani ve isletme likidite oraninin
bulundugunu tespit etmistir. Uyguladigi dogrusal regresyon modeli ile isletmelerin
%35,9’unun (22/373) ekonomik etkiye pozitif yonlii olarak agik iken, dogrusal olmayan
modelde %?23,1’inin (86/373) ekonomik etkiye pozitif yonlii olarak agik oldugu

sonucuna ulasmistir.

Miiller ve Verschoor (2006) Ocak 1988 — Aralik 2002 doneminde Avrupa
merkezli c¢okuluslu 20 alt sektdre indirgenmis 817 isletme {iizerinde yaptiklari
calismada, haftalik EUR/USD, EUR/JPY, EUR/GBP kurlari, isletme degerleri ile
agirliklandirilmis EMU endeksi ve hisse senedi getirilerini kullanarak bir regresyon
modeli kurmuslar; boylece isletmelerin hangi para birimine karsi daha duyarli oldugunu
belirlemeyi amaglamiglardir. Calisma sonucunda kur riskinin isletme biiyiikliigi ile
dogru orantili olarak degistigi; USD, JPY ve GBP'deki deger kazancinin EUR
bolgesinde yer alan isletmelerin hisse senetlerinin deger kaybetmesine yol actigini, uzun
vadede Orneklemin %65'den fazlasinin inceleme konusu doviz kurlarinin

dalgalanmasindan etkilendigi sonucuna ulagmislardir.

Hutson ve O'Driscoll (2010) ¢alismalarinda Ocak 1990 — Ocak 2008 doneminde
yedisi Euro bolgesi, dordii diger Avrupa iilkesi olmak {iizere toplam 11 Avrupa
tilkesinden 1154 isletmenin ticari olarak agirliklandirilmis hisse senedi getirilerini
kullanarak, sirketlerin Euro'dan Once ve sonraki kur risklerinin incelenmesini
amaclamiglardir. Calisma sonucunda, Euro'nun tedaviile c¢ikarilmasindan itibaren
isletme seviyesinde kur riskinin arttig1, ancak bu artisin, Euro Bolgesi'nde yer almayan
isletmeler icin daha diisiik seviyede gerceklestigi ve Euro bolgesindeki isletmelerin
daha yiiksek kur riskine maruz kaldigin1 saptamislardir. Ayrica isletmelerin %10,5'Tuk
boliimiiniin hisse senedi getirilerinin doviz kurundaki degisimlerle, EUR 0Oncesi
donemde biiyiik Olciide ters yonlii, EUR sonrasi donemde biiyiik Olciide pozitif yonlii

iliski i¢inde oldugu sonucuna ulagmiglardir.
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Cukur (2010) Ocak 1991 — Aralik 2004 déneminde IMKB 100 endeksinde yer
alan 77 isletme i¢cin TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’'nden almis oldugu
verilerle hesaplanan ticari islem hacmine gore agirliklandirilmis efektif kur ile firma
degeri arasindaki iligkiyi ii¢ farkli regresyon modeline uygun olarak analiz etmeyi
amaclamistir Analizler sonucunda, Orneklemdeki isletmelerden %?30'unun ilgili
donemde kur degisiminden negatif yonde etkilendigini, ancak bu sonucun kullanilan
analiz yontemine bagli olarak degiskenlik gosterebildigini ve kur riskinin zamana baglh

olarak degistigi sonucuna ulagmistir.

2.1.3. Doviz Kuru Riskini Onlemede Tiirev Uriin Kullammina Iliskin

Caligmalar

Bu kapsamda isletmelerde tiirev iiriin kullaniminin doviz kuru riskini 6nledigine
dair g;alhsmallalr8 mevcut bulunmakla birlikte, isletmelerde tiirev iiriin kullaniminin doviz
kuru riskini kismi olarak onledigine ya da hi¢ onlemedigine dair bir takim ¢aligsmalar

da’ literatiirde bulunmaktadir.

Adler ve Dumas (1984) calismalarinda bugiinden 3 ay sonra 1000 FF (Fransiz
Frangi) almak isteyen bir Amerikali yatirimcinin kur riskinden korunmak icin hedge
yontemlerine bagvurdugu varsayimi altinda, kur riskini bir regresyon katsayisi olarak
hesaplamiglardir. Hedge yoOntemlerine bagvurulsa dahi bu regresyon katsayisinin
sifirlanamayacagini, vadeli doviz islemleri ile kur riskinin tamamen ortadan
kaldirilamadigini tespit etmislerdir. Kur riskinin satinalma giicti degisimi riskini ikame
ettigini, ancak satinalma giicii degisiminin 6nemsiz oldugu ortamlarda, vadeli islemlerin

kur riskini ortadan kaldirmada etkin bir rol oynayabilecegini ortaya koymuslardir.

Broll ve Wong (1999) calismalarinda, kur riskine maruz kalan ancak bulundugu
iilkede finansal tiirev {iriin bulunmadig1 i¢in, baska bir iilkede s6zkonusu doviz ile

korelasyonu yiiksek bagka bir doviz iizerinden ¢apraz hedging yapildiginda, kur riski

8Allayannis ve Ofek (2001); Nguyen ve Faff (2003); Aydeniz (2007); Bartram (2007).
?Adler ve Dumas (1984); Broll ve Wong (1999); Adam-Miiller (2000).
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maruziyetini ortadan kaldirmak i¢in gereken optimum stratejinin basarisinin, iki doviz

kuru arasindaki yiiksek korelasyonun varligina dayandigini ortaya koymuslardir.

Adam-Miiller (2000) calismasinda, ihracatci bir isletmenin doviz kuru riskine
maruz kaldig1 durumda, forward sozlesmelerle hedging isleminin, hangi tiir doviz(ler)
ile islem yapildigina ve bunun sirket finansal portfoyiinde ne 6l¢iide bir yiizdeyi teskil

ettigine bagli olarak ¢ok hassas oldugunu ortaya koymustur.

Allayannis ve Ofek (2001), finans sektorii disinda faaliyet gosteren 378 S&PS00
isletmesinin 1993 yili mali tablolarindan alinmis (swap hari¢) tiirev {iirlin verileri
izerinde yaptiklar1 ¢alismada, kur riskini onlemek i¢in tiirev iiriin kullanan isletmelerin
biiylik olciide kur riskini Onlemede basarili oldugu; bir isletmenin tiirev iriinleri
kullanma seviyesinin, kur riskinin biiytikliigii ve yurtdis1 satislariyla direkt ve dogrusal
olarak iligkili oldugu; yurtdis1 satislar1 yiiziinden kur riskine maruz kalan isletmelerin

yabanci doviz cinsinden bor¢lanmaya daha egilimli oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Solano (2000) Ocak 1992 - Aralik 1997 doneminde Ispanya Borsasi'na kote,
finans sektorii disinda yer alan 71 isletme iizerinde yaptigi calismada, hedging
islemlerinin kur riskini azalttig1; ancak hedgingin (ve/veya tiirev iiriin kullanimi) isletme

biiytikliigii ile direkt ilintili oldugu sonucuna varmustir.

Nguyen ve Faff (2003), Ocak 1997 - Aralik 1999 doneminde Avustralya
Borsasi’na kote 144 igletmenin (1999 yili sonu mali tablolarinda yer alan verilere gore,
yurtdis1 satiglari, toplam satiglarinin en az %10'u olan isletmeler) iizerinde, tiirev
tiriinleri kullaniminin kur riskini onlemedeki bagarisinin dl¢iilmesi amaciyla yaptiklari
arastirmada, isletmelerin maruz kaldigi kur riski ile yurtdis1 satis oranlart arasinda iliski
bulamamuslardir. Isletmeler en ¢ok uzun vadede kur riskine maruz kalsa da, tiirev
irtinlerinin kullaniminin (1 aya kadar olan) kur riskini 6nlemede ¢ok etkili oldugu ve
daha uzun vadelerde etkisinin azaldigi; kur riskinin igletmelerin fiyat-kazang orani ile

kisa vadede ters, uzun vadede dogru orantili olarak degistigi sonucuna ulagsmislardir.



31

Aydeniz (2007) calismasinda, vadeli islem sozlesmesini kullanarak kur riskini

yonetmeye c¢alisan bir dig ticaret isletmesinin, bu sozlesmeleri kullanarak hem kur

zararindan korundugunu, hem de kar edebildigini ortaya koymustur.

Bartram (2007) calismasinda, operasyonu geregi kur riskine maruz kalan

isletmelerin hedging uygulamalar1 sonucunda, kur riskinin biiyiik ol¢iide elimine

edildigini, hatta dyle ki kimi sebeplerle hedge edilemeyen kismin ampirik bir calismayla

bulunamayacak kadar kii¢iik bir rakama ulastig1 sonucuna varmistir.

Yukarida Ozetleri yer alan literatiirdeki calismalardan, bazi1 gbdze c¢arpan

sonuglarin birbiriyle celistigi arastirmalarin oldugu aciga ¢ikmaktadir: Bu sonuclari

asagidaki gibi basliklar halinde 6zetlemek gerekirse:

Al

A2

B.1

B.2

C.1

C2

Kur degisimi ihracatci isletmeleri pozitif yonde etkiler. [Jorion (1990);
He ve Ng (1998); Nydhal (1999); Solano (2000); Kiymaz (2003);
Bartram (2004); Yiicel ve Kurt (2003); Emirhan (2006); Mutluay ve
Turaboglu (2013)]

Kur degisimi ihracat¢i isletmeleri negatif yonde etkiler. [Bodnar ve
Gentry (1993); Arize, Osang ve Slottje (2000); Pritamani, Shome ve
Singal (2004); Doidge, Griffin ve Williamson (2006)]

Kur degisimi ile hisse senedi degeri arasinda iliski vardir. [Chow, Lee ve
Solt (1997); Dominguez ve Tesar (2001); Allayannis ve Ihrig (2001);
Onal, Doganlar ve Canbas (2002); Nguyen ve Faff (2003); Yiicel ve Kurt
(2003); Kasman (2003); Doidge, Griffin ve Williamson (2006); Muller ve
Verschoor (2006); Hutson ve O’Driscoll (2010)]

Kur degisimi ile hisse senedi degeri arasinda iliski yoktur veya kur
degisimi hisse senedi getirisini gecikmeli olarak etkiler. [Bartov ve
Bodnar (1994); Nydhal (1999); Cukur (2010); Mutluay ve Turaboglu
(2013)]

Tiirev triin kullanimi kur riskini onler. [Allayannis ve Ofek (2001);
Nguyen ve Faff (2003); Aydeniz (2007); Bartram (2007)]

Tiirev iirtin kullanim1 kur riskini kismi olarak onler ya da hi¢ onlemez.

[Adler ve Dumas (1984); Broll ve Wong (1999); Adam-Miiller (2000)]
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Yukarida Ozetlenen yaklasik son 30 yillik literatiirde goriildiigii iizere, cogu
arastirmaci, déviz kuru riskinin en ¢ok doviz islemi olan, yani bir diger ifadeyle ithalatci
ya da ihracatci isletmeleri etkiledigi paydasinda bulusmus, bir¢ogu da doviz kuru
degisiminin firma degerine etkisinin kur zarar1 ya da karimin mali tablolara yansiyana
dek 6telendigi konusunda mutabik kalmustir. Ozetle bu calismalardan cikarilabilecek tek
ortak payda, kur riskinin pozitif veya negatif olarak mutlaka en cok ihracatci/ithalatci
isletmeleri etkileyecegi ve bu kur riskinin iyi yonetilmesinin firma degerine de pozitif

katki saglayacagi yoniindedir.

Bu tez calismasinda da, benzer bir amaca istinaden, borsaya kote olmayan
ihracatgi/ithalatgr iki isletme oOrneginde, kur kari/zararinin isletme kar ile iliskisinin
nedenselligi aranmaktadir. Bu tez calismasinin amacg, yontem ve icerigine en yakin
calisma ise Brown (2000) tarafindan HDG rumuzlu, dayanikli tiiketim mali iireten
cokuluslu Amerikan menseili bir isletme iizerinde yapilmis ve Brown kur riski
yonetiminin piyasada rekabetc¢i fiyat avantaji elde etmekte faydali oldugu; optimum
hedging stratejisi icin belirleyici faktorlerin doviz kuru ve kur riski dalgalanmasi
oldugu; kur riski yOnetiminin ise endirekt olarak ve smirli Olgiide firma degerinin

artmasina katkida bulundugu sonucuna varmistir.



III. BOLUM

3. ERKEN KAPAMA OPSiYONLU FORWARD SOZLESMELERIN
ISLETMELERDEKULLANIMINA DAIiR ORNEK OLAYCALISMASI

3.1.  Arastirmanin Amaci, Onemi ve Kapsami

Dis ticaret isletmeleri acisindan, vadeli olarak yapilan ihracat veya ithalat
islemleri neticesinde gelecekteki bir tarih i¢in doviz alacak (uzun pozisyon) veya doviz
bor¢ (kisa pozisyon) durumu ortaya ¢ikmakta, bu ise birtakim riskleri beraberinde
getirmektedir. Nitekim gelecekteki bir tarih icin, vadeli ihracat islemi sonucunda belirli
bir tutarda doviz alacagi veya vadeli ithalat islemi sonucunda belirli bir tutarda doviz
borcu s0z konusu oldugunda, dis ticaret isletmeleri tarafindan doviz kurunun degerinin
ne olacagr her zaman ve tam olarak ongoriilemeyecegi i¢in, isletmenin milli para
cinsinden gelecekteki nakit akislarinda bir belirsizlik ortaya ¢ikmaktadir (Ciftci ve
Yildiz 2010: 17).

Arastirmaya otomotiv yan sanayiinde faaliyet gosteren %100 yabanci sermayeli
Tiirkiye’de yerlesik iki isletmenin doviz kuru riskinden korunmak i¢in uyguladigi doviz
kuru riskinden korunma (hedging) yontemleri konu edilmistir. Isletmeler kur riskinden
korunmak i¢in birden fazla yontem kullanmis olup, ¢alismada, bu yontemlerden sadece
erken kapama opsiyonlu forward sozlesmeleri (rollback forward contracts) ele
alinmistir. Otomotiv yan sanayiinde iiretim planlar1 en az bir yillik siirelerle yapilmakta
olup, bu donemin en az ilk {i¢ aylhik kismu kati siparis (firm order) olarak kabul
edildiginden, bu sektorde faaliyet gosteren isletmeler iiretim planlari ne yonde degisirse
degissin, ilk ii¢ aylik donem icin verdikleri/aldiklart siparigleri her kosulda satin
almak/satmak zorundadir. Dolayisiyla, bu sektorde faaliyet gosteren isletmeler i¢in kisa

donemde miktarsal ve dolayisiyla gelir/gider 6ongoriisiine dayanan nakit akis tahmini
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yapmak cok da zor degildir. Yani isletmeler olas1 gelir ve giderleri konusunda belirsiz
bir ufka bakmak zorunda degildirler. Ancak ticari islem hacminin ¢cogu ithalat islemine
dayanan otomotiv yan sanayii sektoriinde, dovize dayali islemlerde kur riskini minimize
etmeye calismaya ihtiyaci, giliniimiizde bile hala isletmeleri en cok zorlayan unsur
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Benzer olarak, Chowdhry ve Howe (1999) ¢calismalarinda
da, her ne kadar gaz, bakir vb. iireten bir isletmenin 6rnekleme alindigi bir calisma olsa
da, bu tip isletmelerin miktarsal ve dolayisiyla gelir acisindan bir Ongorii zemini
boslugundan dolay1r degil de, doviz kurlarindaki de§ismelere bagli olarak siirekli
degisen bir fiyatlama politikas1 yliziinden hedging yontemlerine bagvurduklarini, ancak
bu noktada operasyonel hedgingden ziyade finansal tiirev enstriimanlarla bu siireci

yonetmeye ¢alistiklarini belirtmislerdir.

Erken kapama opsiyonu (rollback/rollbackward) finans literatiiriinde genelde
mevcut bir finansal s6zlesmenin (opsiyon, futures, forward vb.) ilk anlasilan kosullarla
vadesinden once sonlandirilmasi anlaminda kullanilmaktadir. Ancak erken sonlandirma
talebi, talep eden taraf acisindan birtakim prim 6deme yiikiimliiliiklerini beraberinde
getirebilir. Nitekim uygulamada, erken kapama durumunda bankalar ve araci kuruluslar,
ilk anlagilan fiyat ve kosullar yerine, erken sonlandirma i¢in yeni fiyat ve kosullar
belirlemekte, bunu kabul eden miisteri ile erken sonlandirma yapilmaktadir. Bu durum
banka/miisteri, aracit kurulus/miisteri arasinda islem basinda imzalanan tiirev islem

sozlesmelerinde acikca belirtilmektedir. '

Literatiirde yaygin olarak “rolling hedge” kavramiyla anilmakta olup, dilimize
ise “erken kapanan ve/veya otelenen doviz kuru riskinden korunma teknikleri” olarak
cevrilebilecek olan alt tiirev islemlerden biri olan erken kapama opsiyonlu forward
sozlesmeler de dahil olmak iizere, diger tim “rolling hedge” kavramina
indirgenebilecek tiirev sozlesmelerin etkinligi uygulanan doviz kurundan korunma
stratejisi ile direkt ilgilidir. Oyle ki, Brealey ve Kaplanis (1995) calismalarinda da
benzer olarak, hedging isleminden elde edilebilecek potansiyel kazanclarin uygulanan

strateji ile direkt ilgili oldugunu ve gerek sabit gerek ise rolling hedge islemlerinden

' Benzeri bir sozlesme Grnegine http:/www.denizbank.com/sozlesme-ve-formlar/_pdf/turevsozlesme
t3ornektir.pdf; s. 9 linkinden ulasilabilir.
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elde edilebilecek kazanglarin yanlis strateji ile zarara donmesinin muhtemel oldugunu

belirtmislerdir.

Arastirma, ticari isletmelerde doviz kuru riskinden korunmak i¢in kurulacak bir
doviz kuru riskinden korunma altyapisinda nelere dikkat edilmesi gerektiginiortaya
koymay1 hedeflemektedir. Bununla birlikte, gercek verilerle yapilan bu Ornek olay
caligmasinda uygulanan yontemlerin déviz kuru riskinden korunmay1 ne 6l¢iide onleyip
onlemedigini analiz edebilmek icin, uygulanan yontemlerin isletme vergi Oncesi

kar/zararinin nedenseli olup olmadigini analiz etmeyi amac¢lamaktadir.

3.2. Arastirma Konusu Isletmelerin Doviz Kuru Riskinden Korunma

Altyapisinin Olusturulmasi

Arastirmaya konu olan isletmeler merkezi Japonya, bagli bulundugu yonetim
birimi Belcika’da olan otomotiv yan sanayii kuruluslaridir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren
otomotiv yan sanayi sektorii agirlikli olarak Avrupa ile ihracat-ithalat islemlerinden
dolayr Tiirkiye’de de EUR para birimini kendisine fonksiyonel para birimi olarak
belirlemislerdir. Dolayisiyla, bu sektorde faaliyet gosteren isletmeler arasindaki ticari
anlagsmalar, EUR para birimi iizerinden yapilmakta ve faturalar da buna bagl olarak
EUR karsilig1 TL olarak diizenlenmektedir. Fatura tarihi ile ddeme tarihi arasindaki kur
farki ise daha sonra kur farki faturasi olarak diizenlenmekte ve lehdarin aleyhdara

O0demesi gerekmektedir.

Gerek isletmelerin finansal ve finansal olmayan her tiirlii veriyi raporladig:
merkezi yonetim birimi Belgika’da yerlesik oldugundan ve dolayisiyla isletme verileri
once Belcika seviyesinde konsolidasyona girdiginden, gerekse agirlikli olarak
yurti¢indeki faaliyetlerinde ve otomotiv yan sanayiinin genel isleyis kurallar1 sebebiyle
EUR karsiligi TL satis yaptigindan, fonksiyonel para birimi EUR olarak belirlenmistir.

Merkeze tiim raporlar EUR para biriminde gonderilmektedir.
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Isletmelerde doviz kuru riskinden korunma projesi 2009 yili baslarinda
baslatilmis ve Nisan 2010 tarihi itibariyle uygulamaya gecilmistir. Doviz kuru riskinden
korunma altyapis1 her iki isletme i¢in de benzer kurguyla ancak farklt modeller ile
kurulmustur. Zira her ne kadar isletmelerin her ikisi de ayn1 sektorde faaliyet gdsteren
kardes isletmeler olsa da, kur riskine maruz kaldiklar1 alanlar, ithalat/ihracat, genel

gider, KDV biiyiikliigii ve déviz kombinasyonu agisindan birbirine uymamaktadir.''

Arastirmaya konu olan isletmelerde doviz kuru riskinden korunma altyapisi
olusturma siireci igerisinde, 2009 yilinda baglatilan proje kapsaminda ilk Once
isletmelerin hangi tip islemlerinde doviz kuru riskine maruz kaldiklarini tespit etmek
iizere boliim miidiirleri ile goriisiilmiistiir. Ileride olusabilecek yeni is modellerini de
kapsayacak sekilde bir doviz kuru riskinden korunma veritabani olusturulmaya
calistimistir. Bu kapsamda satis ve satinalma birimleriyle goriisiilerek hangi para
birimlerinden ddeme ve tahsilat yapildigr bilgisi toparlanarak para birimlerine gore is
sablonlar1 cikarilmistir. Bu sablonlarda asagidaki bilgi toplama adimlar1 izlenerek

isletmede kac ayr1 kombinasyonla ticari islem yapildigi belirlenmeye ¢alisilmastir.

Satinalma Para Birimi / Odeme Para Birimi /

Satis Para Birimi / Tahsilat Para Birimi

Isletmelerin ithalatlar1 temelde J apon Yeni (JPY), Amerikan Dolar1 (USD) ve
EUR bazinda olup, ihracatta ise sadece EUR kullanilmaktadir. Yurti¢indeki satiglarin
kiiciik bir kisminda miisterilerle mali yil basinda belli JPY/EUR ya da USD/EUR
paritelerinde anlasilip, faturalama yil boyunca ayni pariteden yapilsa da, mali yil
sonunda ithalat agsamasinda gerceklesen paritelere bagli olarak fiyat farki faturalagsmasi
yapilmas1 yoniinde sozlesme imzalanmistir. Dolayisiyla siire¢ aslinda kendi icinde bir
kur riskinden korunma mekanizmasi bulundurdugundan, bu kosullara uyan sablonlar
kur riskinden korunmasi gereken islemlerin kapsami diginda tutulmustur. Benzer

sekilde, kur riski icerse dahi, bankalarla goriisiilerek belirlenen minimum islem

" Aragtirmact, arastirmaya konu olan isletmelerde projenin baslatildigt dénemde Muhasebe ve Finans
Boliim Midiirii olarak gorev aldigindan, bu isletmelerde doviz kuru riskinden korunma alt yapisi
olusturma siirecine bizzat taniklik etmis ve doviz kuru riskinden korunma projesinin altyap1 kurgusunda
katkilart olmustur.
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biiytikliigli konusundaki alt sinir olan 100.000,00-EUR ‘nun altinda kalan islemler de
kapsam disina alinmistir. Ancak, yine yurti¢indeki satiglarin biiyiik kisminda ise durum
tam tersidir. Zira ozellikle isletme sermaye yetersizligi olan ya da finansal nakit akisini
belli bir sistematik altyapiya oturtamamis miisteriler bu kur riskini istlenmek
istememekte ve kur riskinden korunmasi gereken biiyiiklik de tam olarak bu kisma

tekabiil etmektedir.

Bilgi toplama adimi i¢in yapilan goriismeler sonucunda, isletmedeki doviz bazh

islemlerin Sekil 3.1°de gosterildigi gibi gruplanmasi gerektigi belirlenmistir.

2 R © EUR IE) i BP1

f EUR 9 R
2 7L 8 EWR
L 4] i BPS

¢ Jry B A BP2 [l Forward sbzlesme

CEURIEY i BP6
¢ usD ) 4\ BP3 [l Forward sozlesme

@ Jry i 2 JPY

. © Ticari _
Ticari (Diger) C | Doviz islem Tri 2 USD i BPT
6 ER I T :
4 BP8 [ Forward sozlesme

4 BP11 | Forward sozlesme

4 BP12 | Forward sozlesme

4 BP13 | Forward sozlesme

Forward sozlesme

Sekil 3.1: Doviz islem Tiirii Kombinasyonu haritasi

Doviz bazli islemler icin en uygun doéviz kuru riskinden korunma yontemini
belirlemek i¢in, islemleri gruplarken, islemlerin ©Once ticari ve ticari olmayan
kategorilere indirgenmesi gerektigi aciga cikmistir. Sekil 3.1°de goriildiigii iizere birinci
seviye gruplama [ koduyla isaretlenen kutucuklarda yapilmis olup, alt gruplarin kapsami
soyledir:

e Ticari: Isletmelerin esas faaliyet konusunu olusturan doviz bazli alis satis

islemleridir. Fonksiyonel para birimi EUR olarak belirlendiginden, EUR
disinda kalan (TL dahil) doviz bazli her islem yabanci doviz islemi kabul

edilmistir.
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e Ticari (diger): Isletmelerin esas faaliyet konusunu olusturmakla birlikte, islem
biiytikligti 100.000,00-EUR esdegerinden kiiciik olan islemlerdir. Benzer
sekilde ticari mahiyetteki EUR disindaki tim doviz bazhi islemleri
kapsamaktadir. Bu kategoriyi diger ticari kategorisinden ayristirmanin temel
nedeni, fiilen 100.000,00-EUR ‘dan daha diisiik islemler icin bankalar
piyasasinda uygun tiirev islem bulunma imkaninin olmayisidir. Bankalar tiirev
islemler icin genelde alt limit olarak 100.000,00-EUR belirlemistir.

e Ticari olmayan (genel gider vb.): Isletmelerin ana faaliyet konusundaki

islemleri yiiriitmek iizere katlanilan diger genel giderleri ifade etmektedir. Bu
gruptaki giderler, daha ziyade, bankalarin 100.000,00-EUR alt limitine
takilmayacak oOlciide ve tek seferde bu biiyiikliigli asacak sekilde 6deme

yapilan personel iicret ve prim ddemelerini kapsamaktadir.

Ikincil seviye gruplama ise doviz tiirlerine gore yapilmistir. Buna gore;

@ Satinalma para birimini,
® Odeme para birimini,
@ satis para birimini,

@ Tahsilat para birimini,

ifade etmektedir.

Normal ticari teamiiller geregi “Satinalma Para Birimi ve Odeme Para Birimi”
ile “Satis Para Birimi ve Tahsilat Para Birimi”’nin ayn1 olmas1 beklenir. Keza, dogal
olarak, hangi para biriminden satinalma / satis yapildiysa, aym para biriminden
O0deme/tahsilat yapilir. Ancak, 1567 sayili “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma
Kanunu’nun hakkinda yayimnlanan 32 Sayili Karar 6. Madde geregi, “yurticinde doviz
dovize iligkin islemler Merkez Bankasi, Bankalar ve Bakanlikca uygun goriilecek diger
kuruluglar tarafindan yapilacagi” ve kanunda belirtilen islem tiirleri hari¢, yurtici

islemlerde doviz kullanilamayacagi belirtilmistir.12

2 flgili kanuna http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8bb1302e-cecc-4ae4-9622-54365f8ee2e1/
kambiyo2.pdf?’MOD=AJPERES linkinden ulasilabilir.
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Bilgi toplama adimi sonrasinda gerek ticari, gerek ise ticari olmayan toplamda
13 farkli doviz kuru riski islem alani tespit edilmis ve bu islemler “BP (business
pattern)” onekiyle kodlamaya tabi tutulmustur. Ozellikle ticari islemler icerisinde ayn1
tiir doviz kombinasyonuna sahip olsa da, ya islem sonunda alici/satic1 arasinda kur farki
faturas1 ya da ilgili dovizler arasindaki parite farkina istinaden donem sonunda fiyat
farki faturasi kesildigi icin, kendi i¢inde dovizden korunma mekanizmasi bulundurdugu
varsayilan islemlere ayri kodlar verilmistir. Kodlama sonrasi islemlerin uygulama

alanlariTablo 3.1°de gosterilmistir:



Tablo 3.1: Doviz Riski Islemleri Kodlamasi ve Uygulama Alanlart

Doviz Kuru

Kod Satinalma

Odeme

Satis

Tahsilat

Risk Onleme
islemi

Uygulama
Alam

Ticari

BP1

EUR

EUR

EUR

TL

Spot doviz
cevrimi

Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
islemler icin

BP2

JPY

JPY

JPY

TL

BP3

USD

USD

USD

TL

Forward
Sozlesme
(6demede)
Erken Kapama
(tahsilatta)

Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
islemler i¢in
Aylik bazda

fivat farki
faturasi

kesilmeyen
islemler igin

BP 4

EUR

TL

EUR

TL

BP5

EUR

TL

EUR

EUR

Spot doviz
gevrimi

Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
islemler icin

BP6

JPY

JPY

EUR

TL

Spot doviz
cevrimi

Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
islemler icin
Aylik bazda
EUR/JPY fiyat
farki faturasi
kesilen islemler
icin

BP7

USD

USD

EUR

TL

Spot doviz
cevrimi

Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
islemler icin
Aylik bazda
EUR/USD fiyat
farki faturasi
kesilen islemler
icin

BP 8

USD

USD

EUR

TL

BP
11

USD

TL

USD

TL

BP
12

USD

TL

USD

USD

Forward
Sozlesme
(6demede)
Erken Kapama
(tahsilatta)

Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
islemler i¢in
Yillik bazda
EUR/USD fiyat
farki faturasi
kesilen islemler
icin

Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
islemler i¢in

Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
islemler i¢in
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Tablo 3.1 (Devam): Doviz Riski islemleri Kodlamasi ve Uygulama Alanlari

Déviz Kuru
Risk Onleme Uygulama
Kod Satinalma Odeme Satis Tahsilat islemi Alam
Tahsilattan
sonra kur farki
faturasi kesilen
Forward islemler icin
BP Szlesme Egi{i1liin0n
USD TL EUR TL (sipariste) o
13 Erken Kapama doglﬁ V{lyallvavmva
. apabilmesi icin
(tahsilatta) 12/()rpward kur +)
isletme marjinin
kullanilacag:
islemler
Donem sonunda
USD USD USD USD fiyat farki
faturasi
. L kesilmeyen
(Ecgirrl) BP9  TL TL TL TL Sggtvgilvilz veya 100.000-
EUR
esdegerinden
JPY JPY JPY JPY daha diisiik
iglemler igin
Ticari Forward .
Olmayan BP So6zlesme (donem g;lle)la gldtelﬁ:r
(Genel 10 TL TL - - basinda) Waas, yemek
Giderler Erken Kapama vb.) 4
vb.) (6demede) ’

Daha sonra kodlama sistematiginde yer alan risk alanlarina uygun yontemler

arastirtlmig, konu ile ilgili yurticindeki ilk bes biiyilk banka ile birebir goriismeler
yapilmig ve isletmelerin isleyisi hakkinda kisa aciklamalar yapilarak, sunabildikleri
tiirev driinler ile ilgili bilgi toplanmaya ¢alisilmistir. Goriismelerdeki amag, kur riskini
onlemek icin kullanilabilecek yontemler ve uygulama metotlart oldugu kadar, bu
yontemlerin isletmelerin i¢ isleyislerine uygunlugunun da denetlenmesi olmustur.Kur
riskini 6nlemeye calisirken kurulacak bir altyapidaki en oncelikli ama¢, minimum
maliyetle maksimum risk onleme olarak belirlenmistir. Tiirev {iriinler ayrica
isletmelerin giindelik siirecsel isleyisine uygunlugu acgisindan da degerlendirilmis ve

islemsel/muhasebesel zorlugu olan tiirev iiriinler ayristirllmaya caligilmistir.

Bankalarla yapilan goriismeler ve analizler sonucunda, doviz kuru riskinden
korunma yontemi icin genel olarak erken kapama opsiyonlu forward sozlesme

kullanilmasina karar verilmistir. Bu tiir sozlesmeler aslinda forward ve opsiyon
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sOzlesmelerinin bir karisimi olarak yapilandirilmis tiirev islem gibi yiiriitiilmektedir.
Forward sozlesmelere benzerligi islemin basinda, tipik bir forward sozlesmesi gibi,
hicbir maliyete katlanmaksizin s6zlesme imzalamaktan gecmektedir. Aslinda s6zlesme
vadesine kadar beklense, yine tipik bir forward sozlesmeden farki kalmayacaktir. Ancak
bu tip forward sozlesmelerde miisteri isterse vadeden Once sozlesmeyi erken
sonlandirabilmektedir. O noktada ise, sozlesmeyi sonlandirmak istedigi tarih ile vadeye
kalan giin sayis1 arasindaki donem icin, sézlesme basinda anlasilan baz puanlara ait net
simdiki deger hesab1 yapilip, baz puanlar déviz kuru riskinden korunmaya calisilan alis
ve satis para birimlerine ait yillik faiz orani degisimlerine bagh olarak hangi tarafin
lehine degisim gosteriyorsa, lehte olan taraf aleyhte olan tarafa prim Odemektedir.
Sozkonusu sozlesmeler iste bu noktada opsiyon sozlesmelerine benzeyip, forward

sozlesmelerden ayrigsmaktadir.

Siire¢ sonunda Ek 4’te verilen kodlama sistematigi ve her kod icin doviz kuru
riskinden korunma yonteminin islem adimlariyla detayli olarak agiklandigi bir tablo
olusturulmustur. Tablo icerigi diger boliimlere detaylariyla anlatilmistir. isletmeler tek
bir finans boliimii ¢atis1 altinda yonetildiginden, bu tip siiregler her iki isletme icin de

ortak platformlarda gelistirilmistir.

Isletmeler satis ve satialma siireclerini yoneten alanlar ile birlikte, ithalat KDV
(Katma Deger Vergisi) islemlerinden ve genel giderlerden dolayr TL bazli diger kur
riskine tabi islemleri de doviz kuru riskinden korunma altyapisina katmislardir. Ancak
ithalat KDV ve genel giderler icin,doviz kuru riskinden korunma sadece forward
sozlesmeler yerine, daha ziyade detayli bilanco takibi gerektiren, acik pozisyon esasina
gore kurgulanmistir. Oyle ki, Isletme 1 KDV’siz ihracat islemlerinden dolay1 siirekli
olarak TL uzun pozisyon tasimasi ve KDV’yi isletme sermayesinden finanse etmesi
gerektiginden, kur riskini gerek pozisyon dengelemek, gerek ise isletme sermayesini
harcamamak adina TL rotatif kredi ile doviz kuru riskinden korunma yoluna gitmistir.
Bu siirecte her ithalat KDV 6demesinde, isletme rotatif kredi kullanmis, her KDV iadesi
aldig1 donemde de ilgili krediyi kapatmis ve boylece pozisyon dengelemistir. Isletme 2
ihracat islemi olmadigi, tahsilat vadeleri kisa oldugu ve karli bir isletme olarak

indirilecek KDV bakiyesi olugsmadigi icin bu yonteme basvurmamis, KDV 6demeleri
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direkt isletme sermayesinden yapilarak, her ay tahsilat KDV ile ilgili bakiye

netlestirilmistir.

Genel giderler icinde ise en biiyiik payr personel iicret ve giderleri
olusturdugundan, her iki isletme icin de ortak bir yontem olarak, her mali yil basinda,
biitcede oOngoriilen personel giderleri icin 12 ser adet EUR satis TL alis forward
sozlesme anlagsmasi yapilmistir. Sozlesme tarihleri, isletmelerin fiili maas Odeme
tarihlerinden iki giin Oncesi olarak planlanmis, gerceklesen sozlesme tutarlarifarkli
banka hesaplarinda maas 6deme tarihine kadar bekletilmis ve maas 6demeleri direkt o
hesaplardan yapilmustir. Isletmelerdeki insan kaynaklar1 boliimleri boylece belli bir
biitce disiplini i¢inde kalmaya zorlanmig, bu uygulama isletmelerdeki TL bazh
giderlerden kaynaklanan kur riskini en aza indirdigi kadar, biitce-fiili sapma analizinin
de bir ¢irpida yapilmasina olanak saglamistir. Personel iicret ve giderleri disinda kalan
diger giderler, her iki isletme icin de kiigiik tutarda oldugundan ve TL bazli diger hurda
satiglariyla pozisyon dengelediginden, doviz kuru riskinden korunma altyapisinda bu tip

giderler icin bir 6nlem alinmamaistir.

Isletmeler, her ay diizenli acik pozisyon (FX) raporunu Belcika’daki merkeze
ilettiginden, kimi zaman ithalat/ihracat gibi ticari islemlerden bagimsiz olarak,
minimum islem biiyiikliigii konusundaki alt sinir olan 100.000,00-EUR ‘nun altinda
kalan islemleri topluca doviz kuru riskinden korumaya calismis ve poziyon kapama

adina da forward sozlesmeler yapmistir.

Tiirkiye’de yaygin olarak kullanilmasa da doviz kuru riskinden korunmayontemi
olarak erken kapama opsiyonlu forward sozlesme secilmesinin asagida acgiklandigi
izere birden fazla sebebi vardir:

e Forward vadeleri genelde tahsilat vadelerine uygun belirlense de, (kimi bu isi
aligkanlik edinmis) miisterilerden kismi tahsilat yapilmast durumunda, forward
sozlesmeyi kapatmak icin gerekli nakit mevcudu bulunamayacagindan,
isletmeler gerekli nakit mevcudu i¢in kredi kullanmak zorunda kalabilir.

® Doviz kuru riskinden korunmaislemi ithalat asamasinda basladigindan ve

farkl1 vadeler uygulanan miisterilere ait ithalat toplu olarak deniz yoluyla
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kitalararas1 olarak yapildigindan, tahsilat tarihleri de farkli tarihlere tekabiil
etmekte, bunlar1 bir gruplamayla belli donemlere indirgemek hemen hemen
imkansiz hale gelmektedir.

e Isletmeler icinde bulundugu otomotiv sektoriiniin genel calisma prensibi
geregi, en az 3 aylik stok tutmak zorunda oldugundan, sayet islem ithalat
asamasinda baslatilmiyor ise, satis gerceklesene kadar bile bir acik pozisyon
tasimak zorunda kalmakta, bu da doviz kuru riskinden korunma kavraminin
temel varolus sebebine aykir1 bir durum olusturmaktadir.

o Isletmeler yukarida aciklanan sebeplerin tamamimi kapsayacak sekilde,
Amerikan tipi opsiyon sozlesmelerini de doviz kuru riskinden
korunmayontemi olarak belirleyebilirdi. Ancak bu islemler igin istenen
minimum biiyiikliikk isletmelerin calisma sistematik altyapisina uyum

saglamiyordu ve opsiyonlarin maliyeti cok yiiksekti.

Yukarida belirlenen nedenler dolayisiyla isletmelerde doviz kuru riskinden
korunmak amaciyla erken kapama opsiyonlu forward sozlesmeleri, diger riskten

korunma yontemlerine tercih edilmistir.

Isletmelerde forward sozlesmeler cogunlukla ithalat veya miisteri sozlesmesi
asamasinda yapilmis, erken kapama ise satig siireci tamamlandiktan sonra yani satig
faturas1 tahsil edildiginde yapilmistir. Forward sozlesmeler, tahsilat siirecinde
beklenmeyen aksakliklar sebebiyle nakit darbogazina girmemek icin alt1 ay ileri vadeli
olarak tanimlanmugstir. Aslinda isletmelerin prensibi geregi, miisteriye taninan
maksimum satis vadesi ili¢ aydir ve forward sozlesme ilgili ithalat/satinalma asamasi
tamamlanirken yapilmaktadir. Ancak vadesinde tam yerine kismi ddeme yapmay1
aligkanlik haline getirmis miisterilerden gelen paralari da tahsilat havuzuna almak ve
biran once isletme sermayesine EUR olarak geri kazandirmak gerektigi icin sozlesmeler

cogunlukla erken kapatilmistir.

Erken kapanacak tutarlar1 belirlemek igin ise isletmelerde bazi1 altyapi

degisikliklerine gidilmistir. Soyle ki:
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a.Her yeni baslayan is sozlesmesi i¢in bir proje kodu agilmig ve anlagilan is
desenine tekabiil eden is sablonu kodu projeye atanmistir. Ya da, hep aym
sistematikle calisan miisteri ve saticilarin cari kartlarina bu tanimlamalar
yapilmistir.

b.Proje ve is sablonu kodlar1 girilebilmesi i¢in kullanilan yazilimda fatura
ekranina yeni 6zel kod alanlar1 eklenmesi saglanmistir.

c. Acik fatura listesi raporlarina gerek proje kodlarinin gerekse sablon kodlarinin
ve para birimlerinin getirilmesi saglanmistir.

d.Daha 6nce aciklandigi iizere, yurtici islemlerde TL disinda para birimlerinin
ticari islemlerde kullanilmasi Tiirk Lirasimi Koruma Kanunu geregi yasak
oldugundan, yurti¢i miisterilerin genelde biiyiik cogunlugu, 6demelerini déviz
karsiligt TL olarak yapmistir. Ancak bu kurala uymayan miisteriler de
olmustur.

e.Fatura tahsilat vadeleri otomotiv yan sanayiinin genel teamiilii geregi, her ayin
son is gilinii olarak ayarlanmis oldugundan, tahsilat1 yapilan fatura tutarlarini
belirlemek icin, son is giiniinden bir giin 6nce, 6deme yapacak miisterilerden
odeme listesi almmmaya calisilmistir. Odeme listesi gonderen miisterilerin
faturalar1 acik alacak listesinde isaretlenip is sablonlarina gore gruplanarak,
doviz bazinda hangi faturalarin 6dendigi tespit edilmeye calisilmistir. Odeme
listesi gondermeyen miisterilerden gelen tahsilatlarin SMS ile havuz cep
telefonuna aninda diigsmesi saglanarak, ddenen faturalarin toplami agik alacak
listesinden belirlenmeye calisilmistir.

f. Her ayin son is giinii, giin sonunda, gruplanan dovize endeksli TL tahsilatlara
karsilik gelen tutarda ilgili doviz alis islemleri yapilmis (EUR, JPY, USD vb.),
bu tutarlar sonraki ayin ilk is giliniisatinalma/ithalat asamasinda baglanan
forward sozlesmelerin erken kapamasindakullaniimistir.

g. TCMB’nin ertesi giin icin kullanilacak gosterge kurlari her giin saat 15:30°da
aciklandigindan, isletmeler her ayin son is giiniinden bir giin 6nce, tahsilati
netlesen tutarlara tekabiil eden doviz alim islemleri i¢in bankalarla, her ayin
son is giinii icin TCMB doviz satis kurlart iizerinden bir giinliik forward

sozlesme yapmistir. Boylece ddemede her ayin son is giinii doviz satis kurunu
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kullanmas1 gereken miisterilerden gelen tahsilatlar i¢in kur farki olusmamasi
saglanmustir.

h.Vadesinde 6deme yapmayip, ay ortasinda degisik tarihlerde 6deme yapan
miisterilerden gelen tahsilatlar da ayr1 bir banka hesabinda toplanarak, tekabiil
eden erken kapama islemleri ay i¢inde en az iki defa olmak iizere tekrar
yapilmistir.

i. Erken kapamada odenmesi/tahsil edilmesi gereken primler, isletme nezdinde
de hesaplanarak, banka ile karsilikli mutabakata varilmistir. Net simdiki deger

hesaplanirken kullanilan faiz oranlarini ise, ilgili banka, isletmelere iletmistir.

3.3. Doviz Kuru Riskinden Korunma Altyapisinin Isletmelerde Sagladig

Iyilestirmeler

Onceki boliimlerde detayli olarak agiklandigi iizere, doviz kuru riskinden

korunma altyapisi isletmelere temel birtakim iyilestirmeler saglamistir:

e Boliimlerden diizensiz zaman araliklar1 ve ¢ogunlukla ani talepler halinde
gelen ithalat 6deme talepleri doviz bazinda toplulastirilarak bankalarda tek
islem yapilmis, boylece daha rekabet¢i doviz satis kurlart alinmistir.

e sletmelerin doviz bazli nakit akis 6ngoriisiine bir standardizasyon getirilmis
olup, boliimlerin acil ithalat talepleri i¢cin her durumda hazir nakit mevcudu
bulunmasi saglanmistir.

e jthalat islemleri daha hizli yiiriitilmiis olup, ithalat bedeli transferi
yapilamadig i¢in katlanilmak zorunda kalinan ardiye, demuraj, KKDF
giderleri en aza indirilmistir.

e Gerek forward gerek ise erken kapama islemleri fatura bazinda yapildig1 ve
hem alis hem de satis faturalarinin her biri bir proje koduna baglandig igin,
proje karliligint kur farki etkisini elimine ederek hesaplayabilecek bir altyapi
olusturulmustur.

® Genel olarak ise, isletmelerde o ana kadar bir tiirli algt zemini
olusturulamamis olan kur farki bilincinin, tepe yoOneticilerden alt kademe

calisanlara kadar tiim isletmeyeyayilmasi saglanmustir.
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3.4. Erken Kapama Opsiyonlu Forward Sozlesme Kullaniminin Isletmelerin

Kar/Zarar1 Uzerine Etkisinin Incelenmesi

3.4.1. Arastirmada Kullanilan Veriler ve Verisetinin Olusturulmasi

Arastirmada kullanilan veriseti, (isletmeler ©6zel hesap donemine tabi
oldugundan) Nisan 2010-Mart 2016 donemine ait gercek verilerden olusmaktadir.
Isletmelerden hem iiger aylik donemlerde fiili vergi oncesi kar/zarar rakamlari, hem de
orneklem donemine tekabiil eden forward sozlesme ve erken kapama verileri
almmistir.”> Arastirmada kullanilan veriseti olusturulurken asagidaki kisitlar dikkate
alinmastir:

e Erken kapama islem giinlerindeki kurlar ile aymi giine ait TCMB kurlar ile
arasindaki farka gore kur farki kari/zarari hesaplanmis ve hesaplanan kur
farklarina Odenen/tahsil edilen primler de eklenerek nihai kur fark:
kari/zararina ulasilmistir.

¢ Erken kapama yapilmamis olsaydi, forward kur ile vadedeki TCMB kurlari
arasindaki kur farklar1 hesaplanmis, bu hesaplamada ise ddenen/tahsil edilen
primler gozardi edilmistir.

® Yapilan hesaplamalarda sadece Nisan 2010 — Mart 2016 tarihleri arasinda

fiilen kapatilan forward sozlesmelere ait veriler kullanilmistir.

Ekonometrik analizlerde kullanilmak iizere asagida listelenen ve her biri toplam
24 adet veri iceren alti adet veriseti olusturulmustur. Verilerin tamami TL olarak
hesaplanmusgtir:
¢ iK; : isletme 1 => Nisan 2010 — Mart 2016 dénemi ii¢ aylik donemlerde fiili
vergi Oncesi kar/zarar
e iIKF R, : Isletme 1 => Nisan 2010 — Mart 2016 dénemi ii¢ aylik donemlerde
erken kapama (rollback) yapilmayinca kur farki gelir/gideri
o iKFR; : Isletme 1 => Nisan 2010 — Mart 2016 donemi tic aylik donemlerde

erken kapama (rollback) yapilinca kur farki gelir/gideri

 Verilerin bu calisma kapsaminda kullanimina ait izin ilgili isletmelerden alinmis olup, izin kopyalar1 Ek
1 ve Ek 2’de verilmistir.
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¢ iK; : Isletme 2 => Nisan 2010 — Mart 2013 donemi ii¢ aylik dénemlerde fiili
vergi Oncesi kar/zarar

¢ iIKF,R, : Isletme 2 => Nisan 2010 — Mart 2016 donemi tic aylik donemlerde
erken kapama (rollback) yapilmayinca kur farki gelir/gideri

o iIKF,R; : Isletme 2 => Nisan 2010 — Mart 2016 donemi tic aylik donemlerde
erken kapama (rollback) yapilinca kur fark: gelir/gideri

Arastirmada kullanilan verilere ait tanimlayict istatistikler ve verilerin

dagilimina iliskin grafikler asagida verilmistir:

Tablo 3.2: Aragtirmada Kullanilan Verilere Ait Tanimlayici Istatistikler

K, IKF;Ry IKF,R, K, IKF,R IKF,R,

Gozlem sayis1 24 24 24 24 24 24
Ortalama 3921939 74351 -85552 3724485 28374 89292
Ortanca 1950483 -15116 -59944 2633875 0 16327
Maximum 36037127 3052869 1260303 12945155 3846545 1527047
Minimum -1057777 -1720750 -1121492 -931540 -3535023 -495982
Standart Sapma 7475985 1202027 572613 3685787 1326685 490317
Carpiklik (Skewness) 3.53 1.26 0.44 1.20 0.23 1.53
Basiklik (Kurtosis) 15.59 4.42 3.10 3.63 6.19 5.13
Jarque-Bera 208.68* 8.41% 0.82 6.24** 10.39* 13.93*
Olasiik 0.00 0.01 0.66 0.04 0.00 0.00

* %1 diizeyinde; **%S35 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

JB Test istatistigine ait hipotezler => HO : Seriler normal dagilmaktadir.

HI: Seriler normal dagilmamaktadir.

Incelenen donemde, Jarque-Bera test istatistigine gore, %1 anlam diizeyinde,
IK IKFRy, IK,, IKF;Ryve IKF;R;serilerinin normal dagihm ozelligi gosterdigi,
IKFR;serisinin ise normal dagilim ozelligi gostermedigi tespit edilmistir. Finansal
modellemelerde dagilimlarin genellikle normal dagilim 6zelligi veya normal dagilima

yakin bir 6zellik gostermesi beklenen bir durumdur (Erdem 2011: 27).
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IK2 Vergi Oncesi Kar/Zarar
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Arastirmada iki ayr isletmenin alti yillik verileri ile olusturulan veriseti

incelendiginde (Ek 3)asagidaki sonuclara varilmstir:

¢ Bir forward s6zlesme en ¢ok 19 parcada kapatilmistir.

e isletme 1 soz konusu donemde erken kapama yaparak yaklasik 11.794,63
milyon JPY, 32,55 milyon TL, 17,58 milyon USD ve 14,93 milyon EUR satig
karsiligt TL veya EUR almis, bu islemlerden islem giiniindeki TCMB
kurlarina gore yaklasik 2,22 milyon TL zarar etmistir. Ancak ayn1 donemdeki
erken kapama tutarlarina karsilik fiilen 0,17 milyon TL prim tahsilati
yapildigindan, net kur farki zarar1 2,05 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

e isletme 2 soz konusu donemde erken kapama yaparak yaklasik 1.632,72
milyon JPY, 130,73 milyon TL, 33,98 milyon USD ve 19,10 milyon EUR
satis karsihigi TL veya EUR almis, bu islemlerden islem giiniindeki TCMB
kurlarina gore yaklasik 3,04 milyon TL zarar etmistir. Ancak ayn1 donemdeki
erken kapama tutarlarina karsilik fiilen 5,18 milyon TL prim tahsilati
yapildigindan, net kur farki kar1 2,14 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.
Prim tahsilati daha ¢cok 2013-2014 doneminde gerceklesen TL satis EUR alig
bazli islemlerden kaynaklanmistir.

e Isletme 1’e ait forward sozlesmeler erken yerine vadesinde kapanmis olsaydi,
isletme TCMB kurlarina gore s6z konusu donemde 1,78 milyon TL kar elde
etmis olacakti. Bu hesaplamada 0Odenen/tahsil edilen primler go6zardi
edilmistir.

e Isletme 2’ye ait forward sozlesmeler erken yerine vadesinde kapanmus olsaydi,
isletme TCMB kurlarina gore s6z konusu donemde 0,68 milyon TL kar elde
etmis olacakti. Bu hesaplamada Odenen/tahsil edilen primler gozardi
edilmistir.

e isletme 1 hem forward sozlesmeleri vadesinde kapatmadigi icin TCMB
kurlarina gore elde edebilecegi 1,78 milyon TL ‘lik kur farki karim kaybetmis,
hem de erken kapatarak toplamda primler dahil 2,05 milyon TL ilave zarara
yol agmistir. Bu durumda alt1 yillik donemde isletme bu islemlerden mali yil
milatlar1 gozard1 edilerek toplamda 3,83 milyon TL zarar etmistir.

e Isletme 2 daha 6nce de belirtildigi iizere forward sozlesmeleri vadesinde

kapatmadigi i¢in TCMB kurlarina gore 2,14 milyon TL‘lik kur fark: kar1 elde
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etmistir. Halbuki forward sozlesmeler erken yerine vadesinde kapatilsaydi, bu
durumda TCMB kurlarina gore elde edecegi kur farki kar1 0,68 milyon TL
olarak hesaplandigindan, aslinda toplamda net 1,46 milyon TL bu islemlerden

ilave kur farki kar1 elde etmistir.

3.4.2. Arastirmada Kullanilan Yontemler

Arastirmada kullanilan verisetinin duraganliklar1 Birim Kok Testleri ile test

edildikten sonra, nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.

3.4.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serisi ile ilgili duraganlik analizinin yapilma amaci, gozlem kiimesince
temsil edilen gercegin anlasilmasi ve zaman serisindeki degiskenlerin gelecekteki
degerlerinin dogru bir sekilde tahmin edilmesidir. Zaman serilerinin duragan olmasi ile
ifade edilen, zaman icinde varyansin ve ortalamanin sabit olmasi ve gecikmeli iki
zaman periodundaki degiskenlerin kovaryansinin degiskenler arasindaki gecikmeye
bagli olup zamana bagli olmamasidir (Gujarati, 1995: 712-713). Duragan bir 6zellik
gosteren veya birim kok icermeyen zaman serileri her gecikme donemi i¢in sabit bir
ortalamaya, varyansa ve kovaryansa sahip serilerdir (Akel ve Gazel, 2014: 32). Zaman
serilerinin duragan olmamas1 durumunda, zaman serileri trend icerebileceginden, zaman
serilerinin kullanilacagi 6ngoriimleme denklemlerinde sahte sonuclar ortaya cikabilir.
Duragan olmayan serilerle yapilacak bazi analizlerde gercek¢i olmayan yiiksek test
istatistiklerine ve sahte analiz sonuclarina neden olacagindan, serinin Oncelikle

duraganliginin sitnanmasi gerekmektedir (Terzi, 2004: 65).

Bu yiizden arastirmada da once serilerin duraganligit Augmented Dickey-Fuller
(kisaca ADF) ve Philips-Perron (kisaca PP) birim kok testleri ile sinanmistir.Testin

uygulandig1 denklem asagidaki gibidir:

m AY =f + Bt +O0Yu + & LAY, . +& i=1 4.1)
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Burada A fark islemcisi ve & duragan hata terimidir. Birim kok testinde her bir

seri i¢in hata terimi i¢in gecikme uzunlugu, Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine gore

belirlenebilir. ADF testinde sifir hipotezi, farklar1 alinmamis serilerin birim kok tasidigi

yani duragan olmadigi seklindedir. Bunun igin sifir hipotezinde O katsayisinin

istatistiksel olarak sifira esit olup olmadig test edilmektedir. O katsayisinin istatistiki

olarak onemli olmasi, bu hipotezin reddedilecegi anlamina gelmektedir. Bu durumda

seri duragandir.

Duraganligin test edilmesinde yaygin olarak kullanilan diger bir test, PP birim
kok testidir. PP testinde ADF testi ile paralel hipotezler test edilmektedir (Kizilgol;
2010: 57). Phillips-Perron (1988) testinin ADF testinden temelde farki, ADF testine
gore hata terimleri {izerindeki varsayimlarim1 daha da gevseterek hata terimlerinin
istatistiksel acidan zayif bagimli ve heterojen dagilimli oldugunu 6ne siirmesinden ileri
gelmektedir(Topbas ve Kurt; 2007: 34). ADF testinde ise bu varsayimlar daha sert bir
bicimde hata terimlerinin istatistiki a¢idan bagimsiz oldugu ve sabit varyansa sahip
olduklar1 yoniindedir (Topbas; 2007: 168). Serilerin seviye degerlerinde duragan
olmadiginin belirlenmesi durumunda, farklar1 alinarak duragan hale getirilebilirler.

Boylece daha saglikli sonuglara ulasmak miimkiin olmaktadir.

3.4.2.2. Granger Nedensellik Testleri

Arastirma konusu veriseti gercek verilere dayanan ii¢ yillik zaman serisi
icerdiginden, seriler arasindaki nedensellik iligkisi  arastirlmistir.  Granger
nedenselliginde x ve y gibi iki degisken arasindaki iligkinin yonii arastirilir. Eger
mevcut y degeri, x degiskeninin simdiki degerinden ¢ok, gecmis degerleri ile daha iyi
tahmin edilebiliyorsa, x degiskeninden y degiskenine dogru Granger nedenselliginin

varligindan bahsedilir (Ozer, Kaya ve Ozer, 2011: 169).
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3.5.  Arastirmanin Bulgular

Arastirmada kisaltmalar1 daha onceki boliimlerde verilen toplam alti adet seri
kullanilmistir. Serilerin duraganlhigt ADF birim kok testleriyle, seriler arasindaki
nedensellik iliskisi Granger nedensellik testiyle sinanmistir.

3.5.1. Birim Kok Testleri Bulgular1

ADF birim kok testi sonuglarinda diizey veri ile yapilan testlerin duraganlik

sonucu pozitif ¢citkmistir. Bu testlere ait sonuglar asagida Tablo 3.3’de gosterilmistir.

Tablo 3.3: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar

Isletme 1 Isletme 2
Fiili Vergi Erken Kapama  Erken Kapama Fiili Vergi Erken Erken
. s R s R Kapama Kapama
Seri Ad1 Oncesi Yapilmayinca Yapilinca Kur Oncesi
Kar/Zarar Kur Farki Farki Kar/Zarar Yapimaynca  Yapihinca
Kur Farki Kur Farka
Kisaltma (iK;) (IKF;Ry) (iKF;R;) (K,) (IKF,R,) (IKF,R;)
ADF Testi - Diizey veri ile®**
Prob. .01 47 .05 .00 .00 .55
T-Istatistigi -3.76" -1.58 296" 4.18" 479" -1.43

Kritik deger => %l: -3.75; %5: -2.99; %10: -2.63

ADF Testi - 1. seviye fark ile®***

Prob. .00 .00 .03 .00 .00 .00

T-Istatistigi -4.24° -11.62° -3.29" 827 -6.75" -10.54"
Kritik deger => %1:-3.76; %5: -3.00; %I10: -2.64

PP Testi - Diizey veri ile

Prob. 01 .00 .06 .00 .00 .02

T-Istatistigi -3.70° -4.54 -2.98 -4.16 -4.80° 3417
Kritik deger => %l -3.75; %5:-2.99; %I10: -2.63

PP Testi - 1. seviye fark ile

Prob. .00 .00 .03 .00 .00 .00

T-Istatistigi -14.18" -12.28" -6.65" -8.64° -16.21° 9.63"
Kritik deger => %1:-3.76; %5: -3.00; %10: -2.64

*9%1 diizeyinde; **%5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

*#% Gecikme Uzunlugu=5; **** Gecikme Uzunlugu=4

Testte sinanan hipotezler soyledir —>Hy: Seri birim kok icerir (duragan degildir).
—>H;: Seri birim kok i¢cermez (duragandir).

Yukaridaki tabloda ADF ve PP testine ait T-istatistik degerlerinde * * ve* ** «
isaretli olan seriler icin Hy hipotezi reddedilmistir. Yani serilerin tamami diizeyde

duragan degildir. Seriler her iki teste gore de, birinci farklar1 alindiginda
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duraganlasmistir. Baska bir ifadeyle calismada kullanilan tiim seriler Granger
nedensellik testi icin gerekli olan duraganlik onkosulunu saglamaktadir. ADF testi

Schwarz bilgi kriterine gore yorumlanmustir.

3.5.2. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Calismada kullanilan seriler Granger nedensellik testine tabi tutulmus olup, bir
seri harig, seriler arasinda nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Granger nedensellik

testine ait sonuglar asagida Tablo 3.4’te zetlenmistir:

Tablo 3.4: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Fiili Vergi Oncesi Kar/Zarar
1. Seviye Fark

F-Istatistigi Olasilik
Isletme 1
Erken Kapama Yapilmayinca 2.53 0.89
Erken Kapama Yapilinca 1.56 0.76
Isletme 2
Erken Kapama Yapilmayinca 3.09 0.13
Erken Kapama Yapilinca 1.93%* 0.05

* %1 diizeyinde; **%S35 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Yukaridaki tabloda yer alan Granger nedensellik sonuclarina gore, sadece
Isletme 2 igin erken kapama yapilinca agiga ¢ikan kur farklarmin, ilgili donemde,
isletmenin vergi Oncesi kar/zarar nedenseli oldugu aciga cikmaktadir. Diger seriler
arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Test sonuclarindan agiga ¢ikan

nedensellik iliskisi her iki isletme i¢in de asagidaki sekilde formiilize edilebilir:

Isletme 1:  IKFRy #> IK;
IKFR, #> 1K,

Isletme 2:  IKF;R, #> IK;
IKF,R, => 1K,




IV. BOLUM

4. SONUC ve ONERILER

Bu tezde, ticari isletmelerde déviz kuru riskinden korunmak i¢in kurulacak bir
doviz kuru riskinden korunma altyapisinda nelere dikkat edilmesi gerektigi hususu iki
isletme Ornegi tizerinden detaylandirilip aciklanmistir. Bununla birlikte, gercek verilerle
yapilan bu ornek olay calismasinda, olusturulan bu altyapinin doviz kuru riskinden
korunmayr ne Olciide Onleyip Onlemedigini ortaya cikarabilmek igin, uygulanan
yontemlerin isletme vergi Oncesi kari/zarar1 iizerinde nedensel bir iligkisinin olup

olmadig: arastirilmistir.

Arastirmaya konu olan isletmeler cok sayida doviz bazli islemlerinden
kaynaklanan kur riskinden korunmak i¢in, maliyet faktoriini de g6z Oniinde
bulundurarak, erken kapama opsiyonlu forward sozlesmeleri kullanmayr tercih
etmiglerdir. Erken kapama opsiyonlu forward sozlesmeler, niteligi geregi forward ve
opsiyon tiirev sozlesmelerinin bir kombinasyonu gibi islem gormektedir. Soyle ki, islem
baslangicta tipik bir forward sozlesme gibi sifir maliyetle baslamasina ragmen,
vadesinden once kapatildig: takdirde, sozlesmede iizerinde uzlasilan forward kurun net
simdiki degerinin hesaplanmasina miiteakip, ilk anlasilan kur ve net simdiki degerine
indirgenen kur arasinda olusan farklar, islemin alis ya da satis yoniine bagh olarak hangi
taraf lehine olusuyorsa, lehdar aleyhdara erken kapama tutarina tekabiil eden oranda
prim Odemeyi kabul etmektedir. Sayet erken kapama yapilmaz ise, islem tipik bir

forward sozlesme gibi vadesinde sonlandirilmaktadir.

Calismaya konu olan isletmeler, gerek maliyet faktorii agisindan, gerekse

vadesinde 0deme yapmamayi aligkanlik haline getirmis miisteri portfoyii yiiziinden
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doviz kuru riskinden korunma amach erken kapama opsiyonlu forward sozlesme

kullanmay tercih etmiglerdir.

Bu calismada, calismaya konu olan isletmelere ait 6 yillik gercek veriler
kullanilmis olup, verilerin erken kapama yapildig: tarihlere gore, islemin alis ya da satis
yoniine bagli olarak, ayni giindeki TCMB doviz satis ya da alis kurlarina gore kur
farklar1 hesaplanmistir. Hesaplanan kur farklarina daha sonra ayni islem icin fiilen tahsil
edilen/odenen primler diisiilerek/eklenerek net kur farki gelir/gideri hesaplanmistir.
Calismada kullanilan 6rneklem Nisan 2010 - Mart 2016 donemine ait 24 ceyrek yillik

gercek verilerden olugmaktadir.

Hesaplanan kur farklan ile isletmelerin karliligi arasindaki nedensellik iligkisi,
serilerin duraganligi ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Philips-Perron) birim kok

testleri ile sinandiktan sonra Granger nedensellik testleri ile arastirilmistir.

Uygulanan birim kok testlerinde serilerin tamaminin sabit terimsiz ve trendsiz
kosuluyla birinci farklarinda duragan oldugu goriilmiistiir. Duraganlik 6nkosulunu
saglayan seriler Granger nedensellik testine tabi tutulmus; gerceklestirilen Granger
nedensellik testi sonucunda, sadece Isletme 2 icin erken kapama yapilinca aciga ¢ikan
kur farklarinin, ilgili donemde, isletmenin vergi oncesi kar/zarar nedenseli oldugu agiga
cikmistir. Diger seriler arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Doviz kuru
riskinden korunma amacli yapilan islemler, s6z konusu donemde nakit akis acisindan
isletmelerin Oniinii gérmesini saglayarak, finansal islemlere bir standardizasyon
getirmistir. Ancak, aragtirmadan agiga cikan sonuglara gore, bu islemler s6z konusu
donemde Isletme 1’i doviz kuru riskinden hi¢ korumayip, ciddi zarara ugratmustir.
Isletme 2’nin ise TCMB kurlari ile islem giinlerinde yapilan doviz alis/satis islemlere

kiyasla ilave olarak 1,46 milyon TL kur farki kar elde etmesine sebep olmustur.

Arastirmada kullanilan alti yillik veriseti aslinda istatistiki olarak gelecek
hakkinda ¢ikarim yapmak icin yeterli olarak miitalaa edilebilir. Calismadan da acgiga
cikan sonuglara bagli olarak, bu durumda kolayca isletmelerin erken kapama opsiyonlu

forward sozlesmeleri kullanmasinin doviz kuru riskinden korunma agisindan efektif



57

olmayacag1 yoniinde sonuclara da ulasilabilir. Ancak, bu calismada kullanilan ana
degisken, serbest piyasada islem goren, bankalar dahil hi¢bir isletmenin bagimsiz olarak
kontrol edemeyecedi doviz kuru oldugundan, isletmenin gecmis alti yilda bu
islemlerden kar etmemis olmasi, gelecek alti yilda veya sonrasinda kar etmeyecegine
dair bir ongdrii zemini olusturmaz. Nitekim hesaplanan zararlar en ¢ok 2015 yilinda
gerceklesen EUR ve USD satis islemlerinde goriilmiis; ayn1 donemde TL karsisinda
EUR %12,65, USD ise %25,39 deger kazanmistir. (Aynm1 donemde JPYise TL
karsisinda %?24,45 deger kazanmistir.)'* Asikar olan, forward sdzlesmelerin, igletme
nakit akisina bir standardizasyon getirdigi, doviz bazinda nakit giris ve cikislarin, gerek
tarthsel gerek ise tutarsal olarak Ongoriiliip planlama yapilabildigi bir platform

yaratmaya olanak sagladigidir.

Isletmelerde kurulan doviz kuru riskinden korunma altyapismin hangi doviz
kuru risk alanlar1 icin Onlem almaya yonelik olarak kuruldugu yukarida detaylariyla
aciklanmis olsa da, aslinda kurgulanan sistemin cozemedigi temel bir sorun
goriilmektedir. Oyle ki forward sozlesmeler genelde ithalat/satinalma asamasinda,
satinalma fatura tutar1 lizerinden; erken kapama ise, satis faturasi tahsilat rakami
tizerinden yapilmistir. Bu iki rakam arasinda isletmelerin briit kar marj1 kadar bir fark
olmas1 gerekir. Isletmeler 6rnegin 1.000-USD’lik bir satinalma islemi icin forward
sozlesme yapmis; ancak, briit kar marjinin ornegin %35 oldugu varsayimiyla, erken
kapamay1 1.050-USD iizerinden yapmustir. Yani, 6nceki boliimlerde aciklanan yontemle
erken kapama yapildiginda, forward sozlesmelerin erken eritilmesi ve bir an gelip
tilkkenmesi gerekirdi. Ancak isletmelerde her giin yeni bir ithalat ve her giin yeni bir
forward sozlesme yapildigindan, isletmelerdeki briit kar marj1 miisterilere gore oldukca
degiskenlik gosterdiginden ve en c¢ok da isletmelerde forward sézlesmeler -miisterilere
taninan vade en ¢ok 3 ay olsa dahi- 6 ay ileri vadeli olarak yapildigindan, 6rneklem
doneminde isletmelerin hicbiri bu darbogaza diigsmemistir. Ancak, miisteri vadeleri ayni
tutulsa dahi, ekonomik belirsizlik riskinden dolay1 forward sézlesme vadelerinin daha
kisa tutulmasi gerektigi donemler icin, bu kurgu bir kisit olusturmaktadir. Oylesi bir

durumda ya islem basinda briit kar marjin1 da kapsayacak sekilde forward sozlesme

14Bilgi icin TCMB ay sonu doviz alis kurlari referans alinarak hazirlanan devaliiasyon tablosu Ek 5°de
verilmistir.
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yapilmalidir; ya da erken kapama tutarlarindan briit kar marjin indirgeyecek bir altyapi
kurgulanmalidir. Ithalat/satinalma asamasinda ithal edilen/satin alinan malin hangi
miisteriye satilacagi belli oldugundan briit kar marjim1 hesaplayarak forward sozlesme
yapmak kolay olabilir. Ancak buradaki esas kisit, malin ne zaman satilacaginin ve

dolayisiyla vadenin hangi tarihte baslayacaginin bilinememesindedir.

Sayet ikinci secenek olarak, erken kapama tutarlarini belirlemek icin, satig
faturalar tahsilatlarindan briit kdr marjimi indirgeyecek bir altyapiya gelinmek istenirse,
bu durumda da isletmeler briit kr marjina tekabiil eden tutarda bir acik pozisyon
tastmak zorunda kalabilir. S6z konusu agik pozisyon i¢in ise, doviz kuru riskinden
korumak adina ayrica bir onlem almak gerekebilir. Belki bu kisim icin opsiyon
secenegini kullanmak daha akilc1 bir ¢6ziim olarak agiga c¢ikabilir. Ancak fiilen, bir
miisteriye tek faturada farkli briit kr marj1 ile satilan iiriinler oldugundan, pratikte bu

secenegi uygulamak ¢ok da kolay olmayabilir.

Kur riskinden korunmak i¢in kullanilan tiirev islemlerden biri olan forward
sOzlesmenin bir alt tiirevi olan “erken kapama opsiyonlu forward sozlesme”
kullaniminin isletme kar/zararina etkisini incelemek amaciyla yapilan bu caligmanin,
bundan sonraki calismalara bir basamak teskil etmesi umulmaktadir. Oyle ki, miiteakip
olarak, benzer operasyonlardan dolay1 benzer kur risklerine tabi olan isletmelerin
orneklem sayist ya da veriler agisindan donem araligini artirarak yeni calismalar
yapilabilir. Verilere ozellikle doviz kuru riskinden korunma uygulamasi Oncesi ve
sonrasi isletme kar/zarar1 acisindan bakilarak ya da farkli bazi degiskenler daha
eklenerek ve verilerdeki yapisal kirilmalar dikkate alinarak, farkli testlerle analizler
yeniden yapilabilir. Boylece doviz kuru riskinden korunma uygulama etkinliginin
uygulama 6ncesi ve sonrasindaki isletme vergi dncesi kar/zararina etkisi oldugu kadar,
farkli yontemlerin ve daha genis veri setinin bu calismadaki benzer sonuclar1 ortaya

cikarip ¢ikarmayacag arastirilabilir.
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Ek 3: Ekonometrik Analizlerde Kullanilan Veriler
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isletme 1 isletme 2
1K, IKF,R, IKF,R, 1K, IKF,R, IKF,R,
Erken Erken Erken Erken
" Vergi Oncesi Kapama Kapama Vergi Oncesi Kapama Kapama
Donem Kar/Zarar Yapilmayinca Yapilinca Kar/Zarar Yapilmayinca Yapilinca
Kur Farki Kur Farki Kur Farki Kur Farki
Geliri Geliri Geliri Geliri

2010-Q2 300.342,62 0,00 -275.760,16 173.005,18 0,00 = -215.078,18
2010-Q3 | -1.057.777,31 0,00 -970.626,44 -931.540,82 5.873,07 . -302.695,49
2010-Q4 1.813.075,16 0,00 69.544,13 2.764.439,06 0,00 113.178,79
2011-Q1 1.014.335,80 463.802,79 224.429,14 3.839.814,39 73.843,31 38.936,27
2011-Q2 3.169.800,95 0,00 1.038.588,51 1.301.387,06 0,00 178.441,57
2011-Q3 3.877.846,24 321.993,58 -404.061,77 6.574.180,47 -110.965,55 @ -254.185,36
2011-Q4 2.440.665,66 -92.170,00 -617.462,33 2.455.753,25 0,00 = -279.225,52
2012-Q1 -369.593,87 -729.411,79 -422.288,16 9.818,63 -519.505,37 = -332.199,50
2012-Q2 -960.688,46 54.946,57 -58.696,28 2.503.311,23 47.203,79 24.540,79
2012-Q3 154.857,22  -1.494.232,18 -767.697,06 466.859,04 -911.925,42 © -138.099,23
2012-Q4 1.490.734,94 86.986,08 592.264,91 1.493.152,92 73.513,08 234.672,45
2013-Q1 1.996.593,16 3.052.869,00 1.260.302,81 2.039.399,04 391.617,40 497.743,23
2013-Q2 4.739.440,05 -30.233,54 430.830,01 3.219.111,57 -29.010,51 242.690,83
2013-Q3 4.762.942,90 3.032.837,51 -56.271,79 = 10.427.720,80 2.107.598,20 @ 1.261.261,31
2013-Q4 6.061.425,47 -163.442,93 259.232,34 4.879.766,47 -154.426,69 511.621,99
2014-Q1 4.569.149,30 2.336.791,55 208.783,42  11.762.456,62 3.846.544,77 1.527.046,79
2014-Q2 2.950.954,51 89.579,11 -55.956,24 2.087.038,86 61.646,04 -38.667,85
2014-Q3 1.739.136,54 -273.504,10 -159.532,23 3.315.731,36  -2.155.123,23 368.502,63
2014-Q4 1.904.372,57 -52.654,78 229.397,07 1.899.320,15 155.576,60 = -431.768,43
2015-Q1 572.971,23  -1.720.749,96 -439.788,56 3.384.770,39 124.741,04 8.113,50
2015-Q2 = 36.037.126,53 -134.687,08 -61.191,74 7.256.902,58 @ -3.535.022,90 131.689,06
2015-Q3 = 13.150.147,25 = -1.230.954,52 -383.693,82 | 12.945.155,10 -165.279,37 = -495.982,69
2015-Q4 -725.366,04 -572.117,84 -572.117,84 402.045,61 1.636.446,97 = -221.169,14
2016-Q1 4.494.037,59 = -1.161.207,35 = -1.121.491,65 5.118.052,99 -262.362,13 ©  -286.348,06
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Hedging Basvuru
FX Formu (satis ve Alternatif
. Kur Riski Olusum Hedging satinalma Hedging Yontemi Hedging
business Aciklama s A » = 5
pattern Zamani Zaman boliimleri (net deger) Yonte}nl‘
tarafindan (net deger)
doldurulucak)
EUR (Satinalma)
/ EUR (6deme) / @ .
EUR (satis) / TL . Satis - - Tahsilat
1| Tumi Toot P | ahsitay Satis - tahsilat tahsilat | Gerekli degil BP1 | annda fatura tutars Yok Yok
Tahsillattan ! amnda iizerinden TL satig
sonra kur farki EUR alig
faturasi kesiliyor.
® - Odeme
aninda spot EUR
JPY (Satinalma) Satinalma satis JPY alis
;PJ,I;{Y(S(;?SI;%{ Satinalma - 6deme | - 6deme Odemeden 6nce @ - Odeme Spot EUR IPY satis
5 T JPY /IPY / (tahsilat) amnda ammnda ilgili BP kodu ile BP2 aninda JPY sati satis JPY EUR alis
JPY /TL Tahsillattan Satis - tahsilat Satis - Finans Boliimii'ne EUR alis forward alt forward
aninda tahsilat bagvurulacak sdzlesme s sozlesme
sonra kur farki .
faturasi kesiliyor. anmda @ - Tahsilat
aninda TL satis
JPY alig ve
rollback
® - Odeme
aninda spot EUR
USD (Satinalma) Satmalma satis USD ali
{JI'S]]S)D(S(;?SI;%{ Satinalma - 6deme | - 6deme Odemeden 6nce @ - Odeme Spot EUR USD satis
3 Tiimi USD/USD (tahsilan) amnda ammnda ilgili BP kodu ile BP3 aninda USD satig satis USD EUR alig
/USD/TL Tahsillattan Satis - tahsilat Satis - Finans Boliimii'ne EUR alis forward alt forward
aninda tahsilat bagvurulacak sozlesme $ sozlesme
sonra kur farki .
faturasi kesiliyor. anmda @ - Tahsilat
aninda TL satis
USD alis ve
rollback




Ek 4 (devamm): Isletme 1 ve isletme 2icin Doviz Riskinden Korunma Is Sablonu Tablosu

75

EUR (Satinalma) .
/ TL (6deme) / Satinalma ® — Odeme
EUR (satig) / TL Satinalma — — 0deme aninda spot EUR
- EUR/TL/ (tahsilat) o0deme aninda aninda R satig TL alis . Spot EUR
4 | Tumi EUR/TL | Odeme ve Satis - tahsilat Satis — Gerekli degil BP4 @) Tasilat satis TLals | YO
tahsillattan aninda tahsilat
r aninda TL satig
[Incel kur farki aninda
3 Gl EUR alis
faturasi kesiliyor.
EUR (Satinalma)
fsletme 1 / TL (6deme) /

5 | Qoparca | EUR/TL/ Egg{ﬁﬁi{lar) Satinalma — fﬂ:ﬁ?ﬁ Gerekli degil BPS (D- Odeme SpotEUR 1y )
Boliimii EUR/EUR | o6deme aminda € aninda spot EUR satis TL alis
(ihracat) Odemeden aninda satts TL ahg

[ncel kur farki
faturasi kesiliyor.
JPY (Satinalma)
isletme 1 /JPY (6deme) /
Otoparca ﬁ[ajhlzil(;jf)m) /L Satinalma | @ — Odeme
Boliimii Tahéillat tan Satialma - — 6deme Odemeden [Ince aninda spot EUR
(Vendor-to- JPY /JPY/ . odeme anminda aninda ilgili BP kodu ile satig JPY alis Spot EUR

6 [Incel kur farkt . N e ey BP6 - Yok
vendor) EUR/TL o Satis — tahsilat Satis — Finans Boliimii’ne @ - satig TL alig
; faturasi kesiliyor. . — Tahsilat
Isletme 2 . aninda tahsilat bagvurulacak
Celik Dénem sonunda amnda aninda TL satis

NS EURIJPY fiyat EUR alis
Boliimii
fark: faturasi
kesiliyor.
USD (Satinalma)
/ USD (6deme) /
Isletme 1 Eilzil(zj?)m) /TL Satinalma ® — Odeme
Otoparga . Satinalma - — 0deme Odemeden [Ince aninda spot EUR
g Tahsillattan o o . Spot EUR
Bolimii USD /USD = o0deme anminda aninda ilgili BP kodu ile satig USD alis

7 : [Incel kur farkt . s qee s BP7 --- satig USD Yok

Isletme 2 /EUR/TL o Satis — tahsilat Satis — Finans Boliimii’ne @ -
. faturasi kesiliyor. . — Tahsilat ahs
Celik . aninda tahsilat bagvurulacak
Boliimii Donem sonunda anmda aninda TL satis
EURUSD fiyat EUR alig
farki faturasi
kesiliyor.
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® —Odeme

Yillk faturalama aminda EUR satis B
kuru USD alis forward Islemin bir Odeme
belirlendiginde sozlesme ya da kismu i¢in aninda
Satmal yillik satmalma EUR satis USD forward to rollback
AUNAMA | 4 iar Finans alis opsiyonu EUR satis EUR satig
R USD (Satinalma) — 0deme rope S § Opsty
Isletme 2 o Yillk faturalama Boliimii’ne " USD alig USD alig
. USD/USD | /USD (6deme) / amnda o @2 - Odeme
8 Celik JEUR/TL EUR (satis) / TL kuru Satis — bildirilmeli BPS --- forward forward
Boliimii (tahsilat) § belirlendiginde t;hlssila " aninda rollback sozlesme, sOzlesme ya
) d Ayhk EUR satis USD diger kismi da EUR satis
aninca satinalmalarda BP a_l}S forward icin EUR USD alig
kodu ile bagvuru sozlesme satig USD opsiyon
formu @ _ Tahsilat alis opsiyon kullanimi
doldurulmalt aninda TL satig
EUR alig
Satinalma
TL (Satinalma) / Satinalma — — 0deme @ N
9 Tiimii (TL TL/TL/ TL (6deme) / TL | 6deme aminda aninda Gerekli desil BP9 B Odeme ve . Yok Yok
Giderler) TL/TL (satig) / TL Satis — tahsilat Satis — & tahsilat TL den
(tahsilat) aninda tahsilat yapilacak
aninda
Satinalma @ —Odeme
Satinalma - — 6deme aninda spot EUR Spot EUR
S 0deme aninda aninda R satig XXX alig P
10 Tiimi Others - . Gerekli degil BP10 - satig XXX Yok
Satis — tahsilat Satis — @ _ Tahsilat alt
aninda tahsilat 3
aninda XXX satis
aninda

EUR alig
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@ - Odeme

aninda spot EUR
satig TL alig

rollback

/U%l? ((;;grlgg)h/na) Satinalma ) @ Od USD satis
USD (satis) / TL Satinalma - 6deme | - 6deme Odemeden 6nce - Ydeme EUR alis
11 | istetme 2 USD/TL/ | ooty ’ aninda aninda ilgili BP kodu ile pp1p | Aminda USD sats Spot EUR | forward
3 USD/TL " Satis - tahsilat Satis - Finans Boliimii'ne EUR alis forward satig TL alig sOzlesme
Tahsillattan . 6z1
aninda tahsilat basvurulacak sozlesme (her yilin 31
sonra kur farki aminda @ i Mart't igin)
faturasi kesiliyor. - Tahsilat §
aninda TL satig
USD alis ve
rollback
@ - Odeme
aninda spot EUR
satig TL alig
}J '1§I_],D((()'Sdaetrlr111:)h/na) Satinalma .. @ Od USD satis
USD (satis) / Satinalma - 6deme | - 6deme Odemeden once - bdeme EUR alis
12 | istetme 2 USD/TL/ | e tah:ﬂa 9 amnda anmda ilgili BP kodu ile pp1a | nnda USD sats Spot EUR | forward
s USD /USD - Satis - tahsilat Satis - Finans Boliimii'ne EUR alis forward satig TL alis sOzlesme
Odemeden sonra . 6z1
aninda tahsilat bagvurulacak sozlesme (her y1lin 31
kur fark faturast anmd. @ . Marth icin)
kesiliyor. a - Tahsilat ¢
aninda TL satig
USD alis ve
rollback
® - Siparis -
alms - Odeme
/U,?Il? ((b%a;r:g)h/nd) Satinalma . aninda USD satis gﬂ da spot USD satisg
Satinalma - 6deme | - 6deme Odemeden 6nce EUR alis forward P EUR alig
EUR (satig) / TL oo . N EUR satis
; USD/TL/ . aninda aninda ilgili BP kodu ile sozlesme Spot EUR forward
13 Isletme 2 (tahsilat) . : ey BP13 USD alig .
EUR/TL 5 . Satis - tahsilat Satis - Finans Boliimii'ne @ S satig TL alig sozlesme
Odemeden sonra . - Tahsilat @ S
aninda tahsilat bagvurulacak - Tahsilat (her yilin 31
kur farki faturasi aninda TL satig Vs
Kesilivor aninda USD alis ve aninda TL Mart' i¢in)
SHyor. 3 satis EUR alig
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Ek 5: TCMB Aysonu Doviz Alis Kurlarina Gore Develiiasyon Tablosu

YIL | DOVIZ | OCAK | SUBAT | MART | NiSAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL | EKiM | KASIM | ARALIK | YILLIK
USD/TL | -1,50% 3,57% -0,95% | -2,70% 4,80% 1,50% -4,46% 0,72% 4.23% | -1,45% 3,93% 4,02% 2,68%
2010 | JPY/TL | 0,56% 4,81% -450% | -4,24% 8,04% 4,31% -1,78% 2,59% -2,91% 0,80% 1,04% 7,31% 16,14%
EUR/TL | -4,10% 0,70% -1,62% | -449% | -1,96% 0,01% 1,97% -1,67% 2,52% -0,04% | -0,62% 4,42% -5,15%
USD/TL | 241% 0,45% -2,65% | 2.21% 5,27% 2,28% 2,64% 431% 5,72% -5,08% 5,27% 2,44% 22,18%
2011 | JPY/TL | 1,17% 1,20% -4,05% | -0,15% 5,98% 1,98% 7,25% 5,22% 6,18% -4,17% 2,63% 2,90% 28,56%
EUR/TL | 598% 1,07% -0,60% 3,12% 1,21% 3,18% 1,65% 5.47% -0,12% | -2,39% 0,32% -0,80% 19,26%
USD/TL | -566% | -1,87% 1,40% -1,09% 4,40% -1,32% -0,30% 0,33% -1,23% 0,45% -0,73% 0,16% -5,63%
2012 | JPY/TL | -471% | -6,61% | -043% 0,61% 6,36% -1,74% 1,34% -0,11% 0,00% -1,86% | -3,96% 452% | -15,14%
EUR/TL | -4,26% 0,46% 0,69% 2,07% | -1,64% -0,23% -2,88% 2,70% 1,77% 0,57% -0,47% 1,77% -3,77%
USD/TL | -1,34% 2,63% 0,20% -0,74% 3,94% 3,15% -0,04% 5,56% 0,15% -2,23% 1,44% 5,79% 19,73%
2013 | JPY/TL | -6,89% 2,13% -236% | -4,54% 0,52% 5.41% 0,95% 5,34% 021% | -1,88% | -2,60% 2,84% -2,06%
EUR/TL | 122% 0,75% | -1,85% 1,35% 3,01% 3,84% 1,60% 5,45% 2,06% -0,45% 0,34% 6,96% 24,87%
USD/TL | 6,80% -1,99% | -1,99% | -3,28% | -125% 1,52% -1,48% 3,18% 5,58% 271% | -0,31% 4,92% 8,65%
2014 | JPY/TL | 9,79% -1,60% | -2,32% | -3,62% | -025% 1,79% -1,98% 1,18% 0,17% 231% | -8,02% 3,73% -4,37%
EUR/TL | 5,58% -1,60% | -143% | -2,40% | -2,99% 1,57% -2,71% 1,12% 1,63% -3,50% | -1,32% 2,44% -3,94%
USD/TL | 4,26% 3,73% 4,09% 2,08% -0,21% 1,04% 3,28% 5,05% 4,42% -4,22% 0,16% -0,41% 25,39%
2015 | JPY/TL | 5,04% 2,44% 4,51% 2,52% -4,26% 2,10% 2,17% 8,00% 5,32% 4.84% | -1,44% 1,31% 24,45%
EUR/TL | -2.87% 2,74% 0,57% 3,51% -0,53% 2,32% 2,02% 8,06% 4,06% -6,27% | -3,52% 2,71% 12,65%
USD/TL | 1,83% -1,07% | -3,27%
2016 | JPY/TL | 1,50% 5,91% -2,74%
EUR/TL | 1,62% 0,01% -0,67%




