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Investigation of foreign exchange rate risks of Borsa Istanbul airline passenger transpor-
tation companies
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Abstract

Recently, the high volatility in the exchange rates in Turkey have brought the importance of taking measures to exchange
rate risk for the companies in real sector. The effect of exchange rate changes can be higher in sectors that income or
expenses are in foreign currencies or that use foreign currency in their activities. In the tourism sector, the fact that the
airline passenger transportation companies are operated in international activities due to their income and expenditure
based on currency is an important factor that could exposed to exchange rate risk. The purpose of this study is to evaluate
the exchange rate risks by examining the financial reports that published by the airline passenger transportation companies
whose shares are traded in the Borsa Istanbul. In accordance with this purpose the financial reports of two airline passenger
transportation companies whose shares are traded in the Borsa Istanbul were examined for 2017. As a result of the study, it
was determined that the publicly traded airline passenger transportation companies in Borsa Istanbul had currencies that
US Dollar, Euro, Turkish Lira, British Pound and Japanese Yen and both companies have been exposed to exchange rate
risk. In the study, it has determined that according to the 8-month average of the year 2018, assets of company A has lost
value and assets of company B has gained value, affected by the change in foreign exchange rates. In addition, in the study
it has been determined that a company has a small amount of derivative products based on currency and the other does not
have any derivative products based on currency.
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Borsa Istanbul havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin déviz kuru risklerinin incelen-
mesl

0z

Son donemde Tiirkiye deki doviz kurlarinda yasanan yiiksek oynakiik, reel sektordeki isletmelerde doviz kuru riskine yonelik
onlem alinmasinin énemini giindeme getirmistir. Faaliyetlerinde yabanct para kullanan, gelir veya giderleri yabanci para
cinsinden olan sektorlerde doviz kurundaki degigimlerin etkisi daha biiyiik olabilmektedir. Bu sektérlerden biri olan turizm
sektoriinde ozellikle havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin uluslararast faaliyetlerde bulunmasi nedeniyle gelir-giderle-
rinin dovize dayali olmasi, bu sirketlerin kur riskine maruz kalmasina yol agabilecek onemli bir etmendir. Bu ¢alismanmn
amaci, paylar: Borsa Istanbul’da islem goren havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin yaymladiklar: finansal raporlar ve
kur riski yonetimiyle ilgili beyanlari iizerinden inceleyerek doviz kuru risklerini ve buna yonelik hangi onlemlerin alindigini
degerlendirmektir. Bu amag¢ dogrultusunda paylar: Borsa Istanbul’da islem goren ve havayolu yolcu tasimaciligr faaliye-
tinde bulunan iki sirketin 2017 yilina ait finansal raporlart incelenmistir. Calisma neticesinde Borsa Istanbul havayolu yolcu
tasimaciligt sirketlerinin ABD Dolari, Avro, Tiirk Lirast, Ingiliz Sterlini ve Japon Yeni para birimlerinden dévize sahip
oldugu ve her iki sirketin de kur riskine maruz kaldigi tespit edilmistir. Calismada, 2018 yili 8 aylik ortalama verilere gore,
A sirketinin varliklarimin déviz kurlarindaki degisimden etkilenerek deger kaybettigi, B sirketinin ise varliklarmin deger
kazandig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica ¢alismada A sirketinin az miktarda dévize dayal tiirev tiriine sahip oldugu, B sirketinin
ise dovize dayall herhangi bir tiirev iirtine sahip olmadig belirlenmistir.
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1. Giris

Bretton Woods sabit kur sisteminin 1973’de ¢ok-
mesinin ardindan, gelismis iilke ekonomilerinin ¢ogu
dalgal1 kur sistemine gecmistir (Helleiner, 1996:103).
1980’lerden itibaren gelismekte olan tilkelerin de dal-
gal1 kur rejimine gecmesi, ekonomi politikalariin li-
berallesmesi, dis borglarin artmasi ve ihracata dayali
kalkinma programlarinin izlenmesi ile birlikte kiiresel
Olgekte finansal iglemlerin hacmi olaganiistii boyuta
ulasmustir (Altay, 2014:312). Ulkelerin d6viz kurlari-
nin serbest piyasalarda arz ve talebe gore belirlendigi
dalgali kur sistemi ile birlikte doviz kurlarindaki bek-
lenmeyen fiyat hareketleri, iilke ekonomileri, sirketler
ve finansal kurumlar i¢in kur riskini meydana getir-
mektedir.

Kur riski genel olarak beklenmedik déviz kuru de-
gisimlerinin firma degeri lizerindeki etkisi olarak ta-
nimlanmaktadir. Daha agik bir ifade ile kur riski, bek-
lenmedik kur hareketleri sonucunda sirketlerin nakit
akiglarinda, varlik ve yiikiimliiliiklerinde, net kar mar-
jinda ve bu dogrultuda sirketin hisse senetlerinin pi-
yasa fiyatinda dogrudan veya dolayli olarak meydana
gelen beklenmeyen degisimler olarak tanimlanmakta-
dir (Biiberkokii, 2014:1). Genel olarak doviz kuru riski
ii¢ farkl sekilde ortaya ¢ikabilir. Bunlar islem riski, ¢e-
virme riski ve ekonomik risk olarak adlandirilmakta-
dir. Islem riski, kurlardaki degisimin borg ve alacakla-
rin yerel para birimi degeri iizerindeki etkilerinden
kaynaklanmaktadir (Altay, 2014:313). Islem riski,
daha cok kisa siireli olarak gerceklestiginden, tiirev pi-
yasalardaki korunma ydntemlerinin kullanilmasi bu
riski ortadan kaldirabilir (Mutluay ve Turaboglu, 2013:
60). Cevirme riski, yabanci bir istirakin ana sirketin bi-
langosuna konsolide edilmesinde kurlardaki degisimin
etkisinden kaynaklanmaktadir (Altay, 2014:313). Ce-
virme riskinden korunmak igin zayif para biriminden
varliklarin azaltilip, yiikiimliiliklerin arttirilmasi ve
giiclii para biriminden varliklarmn tutulup, yilikiimliiliik-
lerin azaltilmasi Onerilmektedir (Shapiro, 2013:115;
Mutluay ve Turaboglu, 2013:60). Ekonomik risk ise
sirketlerin gelirlerinin ve giderlerinin doviz kuru degi-
simlerinden etkilenmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir
(Altay, 2014:313). Doviz kurundaki degisimlerin sir-
ketleri ekonomik yonden etkilemesi uzun vadede ger-
ceklestiginden, tiirev piyasalardaki korunma yontem-
lerinin ekonomik riskin azaltilmasinda zayif kaldigi
belirtilmektedir (Mutluay ve Turaboglu, 2013:60).

Kiiresel olarak doviz piyasalarina bakildiginda bu
piyasalarda iilkelerin hazinelerinin, merkez bankalari-
nin, bankalarin, diger finans sektorii aktorlerinin ya-
ninda reel sektorde faaliyet gosteren isletmelerin ve
hatta bireysel yatirimcilar gibi ¢ok farkli 6zelliklere sa-
hip birimlerin islem yaptig1 goriilmektedir (Altay,
2014:313). Ddviz piyasalari, spot iglemlerin yapildigi
spot doviz piyasalar ve vadeli iglemlerin yapildigi do-
viz tiirev piyasalan olarak ikiye ayrilmaktadir. Spot
doviz piyasalarinda doviz alim ve satim iglemlerinde
teslimat, iglem tarihinden itibaren iki iggiinii i¢erisinde
gerceklesmektedir. Tiirev doviz piyasalarinda ise do-
viz alim ve satim islemlerinde teslimat vade tarihinde
gerceklesmektedir. Tiirev doviz piyasalarinda yapilan
islemler; D6viz Forward Sozlesmesi, Doviz Swap Soz-
lesmesi, Doviz Futures S6zlesmesi ve Doviz Opsiyon
Sozlesmesi olarak dort farkli sekilde gergeklestirilir
(Akkas, 2015: 6). Doviz kuru riskinin saglikli bir se-
kilde yonetilebilmesi i¢in oncelikle kurlart etkileyen
faktorlerin bilinmesi, riskin dlgiilerek etkilerinin 6ngo-
riilmesi buna gore riskten kaginma, riski kabul etme,
riski azaltma veya riskten korunma politikalarindan bi-
rine karar verilmesi ve buna uygun risk yonetimi arag-
larinin kullanilmasi gerekmektedir (Altay, 2014:313).

Ozellikle 2018 yilinda gelismekte olan iilkelerde
para birimlerindeki deger kayiplar, yiikselen petrol fi-
yatlar1 ve dis ticarette kiiresel 6l¢ekte artan korumaci-
lik sOylemleri nedeniyle biiyiime goriiniimii {ilkeler
arasinda farklilasma gosterebilmektedir. Amerikan
Merkez Bankasinin (Fed) para politikasindaki normal-
lesme siirecini hizlandirma ihtimalinin belirginles-
mesi, ABD tahvil getirilerini arttirmakta ve ABD dola-
rindaki ytikselisi hizlandirarak kiiresel finansal piyasa-
larda dalgalanmalara yol agabilmektedir. 2018 yilmin
ikinci ¢eyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oy-
nakliklar ve Tiirkiye’nin risk primlerindeki ytikselisler,
yurt ici belirsizlikler ve cari agik ile enflasyonda gorii-
len yiikselis Tiirkiye'nin tilke risk primi ile doviz kur-
laria dair gostergelerin olumsuz gelismesine neden
olmaktadir. Son dénemde Tiirkiye’deki doviz kurla-
rinda yasanan yliksek oynakligin déviz a¢ig1 bulunan
sirketlerde zarara yol agtign goriilmektedir. Ozellikle
dolarda giinliik %2-%5 arasinda meydana gelen fiyat
degisimleri hammaddeyi dolar ile alip i¢ piyasaya TL
cinsinden satan reel sektordeki isletmeleri zarara ugra-
tabilmektedir. Bununla beraber doviz kurlarindaki ar-
t1g, sabit maliyetlerin de yilikselmesine neden olmakta
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ve Ozellikle KOBI statiisiindeki isletmelerin maliyet
hesaplamas1 yapmasii zorlagtirabilmektedir. 2018
Mayis itibariyle Tiirkiye'nin toplam kisa vadeli dis
borg stoku 123,3 milyar dolar olarak gerceklesmistir.
TCMB verilerine gore, bu donemde bankalar kaynakl
kisa vadeli dis borg stoku %2 artarak 68,1 milyar dolar
olurken, diger sektorlerin kisa vadeli dis borg stoku %
8,5 artarak 55.1 milyar dolar diizeyinde gercekleserek
tarihi bir deger almistir. Bu veriler Tiirkiye’deki reel
sektoriin doviz kuru riskinin ne kadar yiiksek oldugunu
gostermektedir (Businessht, 2018). Tiirkiye’de doviz
kurlarindan en fazla etkilenen sektorlerden birisi de tu-
rizm sektoriidiir. Isletme gelirlerinin tamamina yakimin
yabanci paralarla yapilmasi nedeniyle, doviz kurlarin-
daki degisimler ayni sekilde turizm isletmelerine yan-
simaktadir (Kutukiz, 2005: 199). Ozellikle havayolu
yolcu tagimaciligi sirketlerinin yakit maliyetlerinin d6-
vize dayali olmasi, bu sirketlerin doviz kurlarindaki
oynaklik nedeniyle zarara ugramalarma neden olabil-
mektedir. Bu baglamda calismanin amaci, paylar
Borsa Istanbul’da islem goren havayolu yolcu tagima-
ciligr sirketlerinin faaliyet raporlarini inceleyerek do-
viz kuru risklerini ve buna yonelik hangi 6nlemlerin
alindigini degerlendirmektir. Buna gore ¢aligma {i¢ bo-
liimden olugmaktadir. Birinci béliimde konuyla ilgili
literatiir taramas1 yer almaktadir. Caligmanin ikinci bo-
liimiinde yontem ve bulgular yer almakta, {iglincii bo-
liimde ise genel bir degerlendirme yapilarak Oneriler
sunulmaya caligilmaigtir.

2. Literatiir

Konuyla ilgili yapilan literatiir incelemesi sonu-
cunda kur riski ile ilgili bankacilik, imalat sektoriiniin
cesitli alt sektorleri ve turizm sektdriinde, bunun ya-
ninda kur riskinin iilkelerin dig ticaretleri lizerindeki et-
kisini inceleyen calismalarin oldugu goriilmektedir.
Ancak spesifik olarak Tiirkiye’deki havayolu yolcu ta-
simacilig1 sirketlerinin kur riskinin incelendigi bir ca-
ligmaya tarafimizca rastlanmamistir. Literatiir incele-
mesi sonucunda tarafimizca ulasilan c¢aligmalar asa-
g1da sunulmustur.

Dogukanli, Ozmen ve Yiicel (2010), IMKB’deki
sektorlerin doviz kuru duyarliliklarimin belirlenmesi
amaciyla bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Calismada
IMKB’deki 3 ana ve 15 alt sektdriin hisse senedi en-
deksleri, Avro para biriminin kullanilmaya baslandig1
tarih dikkate alinarak Ocak 1999-Haziran 2009 done-

mine ait giinliik doviz kurlarina kars1 duyarliliklart Jo-
hansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Calisma
neticesinde analize dahil edilen sektorler ile doviz kur-
lariin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri ifade
edilmigtir. Ayrica, déviz kuru duyarliliklarinin sektor-
ler arasinda farklilik gosterdigi de ayrica belirtilmistir.

Unal ve Altin (2010), sirketlerin piyasa degeri ile
net doviz pozisyonlar arasindaki iliskinin ortaya ko-
nulmasi amaciyla gerceklestirdikleri ¢alismada Tiirk
Otomotiv Sanayi sirketlerinin 2004-2008 yillarina ait
tiger aylik verilerini panel veri analizi ile incelemisler-
dir. Calisma neticesinde Tiirk Otomotiv Sanayi igeri-
sinde yer alan sirketlerin piyasa degerleriyle net doviz
pozisyonlar1 arasinda anlamli bir iliski bulunamadigi
ve bu sonucun Onceki bir¢ok calisma ile uyumlu ol-
dugu belirtilmistir.

Mutluay ve Turaboglu (2013), doviz kurlarindaki
degisimin sirketler iizerindeki etkisini 6lgmeyi amag-
ladiklar1 ¢alismalarinda IMKB’deki 55 sirketin 1997-
2007 donemine ait verilerini regresyon modeli ile in-
celemiglerdir. Calisma sonucunda sirketlerin perfor-
mansinin doviz kurlarindaki degisimden gecikmeli
olarak etkilendigi ve etkilenme diizeyinin, yurt digina
yapilan satiglar ile ters yonlii iliskili oldugu belirtilmis-
tir.

Doganay (2016), sektorel diizeyde tiitlinciiliikk en-
diistrisinin doviz kurlarindaki degisiminden etkilen-
mesi, doviz kuru bazinda para pozisyon yapisinin be-
lirlenmesi ve kur riski yonetimine yonelik yaklagimi-
nin belirlenmesi amaciyla tiitlinciiliik endiistrisinde yer
alan 20 ayn sirkete anket uygulamigtir. Caligma neti-
cesinde sistematik sekilde kur riskinden korunmaya
yonelik uygulamasi olan sirketlerin sinirli kaldigi, sir-
ketlerin genellikle isletme i¢i ¢oziimler liretme yolunu
sectikleri belirtilmigtir.

Gokge ve Saritag (2017), doviz kurunda yasanan
degisimin, 6zel sermayeli bankalarin bilangosundaki
kalemlerdeki etkisini aragtirmiglardir. Calismada 6zel
sermayeli bankalar grubunun banka bilangolarinda yer
alan kalemlerden net kar-zarar, Tiirk Lirasi cinsinden
nakit degerler ve Merkez Bankasi kalemi, Tiirk Lirast
cinsinden mevduat, takipteki krediler, karsiliklar, 6z-
kaynaklar, genel aktif toplami ve krediler ve alacaklar
kalemleri ana degiskenler olarak belirlenmistir. Ca-
lisma 2002 y1ilinin Aralik ay1 ile 2012 yili Temmuz ay1
dénemini kapsamaktadir. Calismada doviz kurundaki
degisim hesaplanirken Amerikan Dolar1 (USD) baz
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alinmistir. Regresyon yontemlerinden kantil regresyon
yonteminin kullanildigi ¢alismada déviz kurunda yasa-
nan artigin; bankalarin takipteki kredi miktarini, net
kar/ zarar kalemini, 6zkaynak miktarini, Tiirk Liras1
mevduatini ve aktif biiyiikliigl arttirdig1 sonucu ortaya
cikmistir,

Kutukiz (2005), doviz kurundaki degisimlerin do-
gurdugu risklere karsi turizm sektoriinde birinci dere-
cede 6nemli goriilen riskleri ortaya koymak amaciyla
bir ¢calisma yapmigtir. Calismada Mugla Bolgesi’nde
¢ogunlugunun KOBI oldugu 120 sirkete anket uygula-
mast yapilmistir. Calisma sonucunda ankete katilan
sirketlerin 2001 y1l1 ve 6ncesi donemde en 6nemli risk
olarak faiz riskini gordiikleri, 2001 yilindan sonra ise
en dnemli risk olarak kur riskini gordiikleri belirtilmis-
tir. Calismada ayrica sirketlerin risklere kars1 korunma
ve diger amaclarla vadeli islem yapmadiklar, tiirev
iiriinler konusunda gerekli bilgiye sahip olmadiklar
ortaya konulmustur.

Kilig ve Bayar (2014), doviz kurundaki degisimin
Tiirkiye’deki turizm gelirleri ve harcamalarina etkisini
aragtirdiklar ¢alismada, 1994 yili Ocak ayi ile 2013
yili Agustos ay1 arasindaki donemdeki doviz kurun-
daki ve turizm gelir ve harcamalarindaki oynaklig1 in-
celemiglerdir. Johansen esbiitiinlesme testinin kullanil-
dig1 galismada doviz kurundaki degisimler ile turizm
gelir ve harcamalarinin uzun dénemli esbiitiinlesik ol-
dugu sonucuna varilmistir.

3. Yontem

Calismada ikincil veriler kullanilarak oransal ana-
lizler gergeklestirilmistir. Finansal tablolarda yer alan
iki kalem arasindaki iligkinin matematiksel olarak ifa-
desine oran veya rasyo denilmektedir (Ceylan ve Kork-
maz 2008).

3.1. Arastirmanin amaci

Calismanin amaci, paylar1 Borsa Istanbul’da islem
gbren havayolu yolcu tasimaciligi sirketlerinin faaliyet
risklerini

raporlarin1  inceleyerek  doviz  kuru

degerlendirmektir.
3.2. Orneklem ve veri toplama

Calismanin amaci dogrultusunda paylar1 Borsa Is-
tanbul (BIST)’da islem goren havayolu yolcu tagima-
ciligr sirketlerinin 2017 dénemine ait finansal tablolar
incelenmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik

havayolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin verilerine Ka-
muyu Aydinlatma Platformu (2018), Sirketlerin kendi
web sitelerinde yayimladiklar faaliyet raporlan ve
Thomson & Reuters EIKON veri tabanindan erisilmis-
tir. Thomson & Reuters EIKON veri tabani aboneligi
Mersin Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Fonu
tarafindan desteklenerek saglanmistir. (Proje Numara-
lari: 2017-2-TP3-2655, 2017-2-TP3-2656 ve 2017-2-
TP3-2657).

Tiirkiye’de faaliyet gosteren 2 halka agik havayolu
yolcu tagimacilign sirketi bulunmaktadir. S6z konusu
sirketler Tiirk Hava Yollar1 A.O. ve Pegasus Hava Ta-
simaciligi A.S. ‘dir. Caligmada sirketlerin bulgular
yorumlanirken herhangi bir spekiilasyona yol agma-
mak adina sirketler “A, B” olarak kodlanmugtur.

Bu calisma Mersin Universitesi Bilimsel Aragtirma
Projeleri Fonu tarafindan desteklenmistir. (Proje Nu-
maralar1: 2017-2-TP3-2655, 2017-2-TP3-2656 ve
2017-2-TP3-2657).

4. Bulgular

Calismanin amaci dogrultusunda oncelikle Tiir-
kiye’deki halka agik havayolu yolcu tagimaciligi sir-
ketlerinin 2017 y1lina ait finansal durum tablolarindaki
nakit ve nakit benzeri varliklarinin déviz dagilimi de-
gerlendirilmistir. Daha sonra bu sirketlerin varlik ve
yiikiimliiliiklerinin yabanci para dagilimlari incelenmis
ve bu sirketlerin doviz kuru riskleri yorumlanmaya ca-
lisilmigtir.

Calismaya dahil edilen halka agik havayolu tagima-
ciligr sirketlerinin doviz dagilimlart incelenmeden
once bu sirketlerin kullandig1 fonksiyonel para birim-
leri incelenmistir. Analize dahil edilen sirketlerin 2017
yil1 finansal raporlarina bakildiginda A sirketinin ana
operasyonu olan tarifeli ucus gelirlerinin 6nemli bir
kisminin Avrupa uguslarindan olugsmasi ve sirket fi-
nansal borglarinda Avro’nun énemli agirlig1 olmasi ne-
deniyle fonksiyonel para birimin Avro olarak belirlen-
digi goriilmiistlir. B sirketinin 2017 yil1 finansal rapo-
runda ise sirketin faaliyetleri iizerinde ABD Dolari’nin
etkisinin 6nemli oldugu ve sirketle alakali durumlarin
altinda yatan ekonomik 0zii yansitan para biriminin
ABD Dolar1 oldugu belirtilmistir. Buna gore ¢alisma-
nin bulgulan yorumlanirken A sirketinde Avro digin-
daki para birimleri yabanci para olarak dikkate alinir-
ken B sirketinde ABD Dolar1 disindaki para birimleri
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yabanci para olarak dikkate aliacaktir. Ancak Tiir-
kiye’de finansal tablolar Tirk Ticaret Kanunu
(TTK)’nun 70. maddesi uyarinca Tiirk Lirasi cinsinden
sunuldugundan bu ¢alismada da tablolar Tiirk Lirasi
cinsinden sunulacaktir. Caligmada incelenen sirketle-
rin nakit ve nakit benzeri varliklarmin dagilimlar tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1. Tiirkiye’deki halka agik havayolu yolcu ta-
stmacilig1 sirketlerinin 2017 yilina ait nakit ve nakit
benzeri varliklarinin dagilimlar

A B

Milyon TL Tutar | Yiizde | Tutar | Yiizde
Nakit ve nakit benzerleri 1.988 0,25 7.132 0,10
-Kasa 0,734 0,00 9 0,00
-Banka 1.987 1,00 7.123 1,00
-Vadesiz Mevduatlar 58 0,03 453 0,06
-Vadeli Mevduatlar 1.930 0,97 6.67 0,94
Donen Varliklar 3.097 0,38 13.699 0,20
TOPLAM VARLIKLAR 8.088 1,00 | 68.647 1,00

Tablo 1 incelendiginde 2017 yilinda A sirketinin
toplam varliklarinin %38’inin donen varliklardan olus-
tugu ve %25’inin de nakit ve nakit benzeri varliklardan
olustugu goriiliirken, B sirketinin ise toplam varliklari-
nin  %20’sinin donen varliklardan olustugu ve
%10’unun da nakit ve nakit benzeri varliklardan olus-
tugu goriilmektedir. Buna gore 2017 yilinda bu sirket-
lerin 6zellikle de A sirketinin donen varliklarinin bii-
yiik kisminin nakit ve nakit benzeri varliklardan olus-
tugu sdylenebilir. A ve B sirketlerinin nakit ve nakit
benzerleri varliklarimin dagilimi incelendiginde ise bu
sirketlerin neredeyse tiim nakit varliklarin1 banka he-
saplarina bagli vadeli mevduat hesaplarinda tuttuklar
ortaya cikmaktadir. Buna gore bu sirketlerin ellerin-
deki nakit varliklar1 bankalardaki ¢esitli faiz oranlarin-
dan vadeli mevduat hesaplarinda degerlendirdikleri
sOylenebilir. A ve B sirketlerinin vadeli mevduat he-
saplarinda yer alan nakit varliklarinin para birimine
gore dagilimlar tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Tiirkiye’deki halka agik havayolu yolcu ta-
stmacilig1 sirketlerinin 2017 yilina ait vadeli mevduat
hesaplarinin para birimi a¢isindan dagilimlar

A B
Milyon TL Tutar | Yiizde | Tutar | Yiizde
Vadeli Mevduatlar 1.930 1,00 | 6.670 1,00
-ABD Dolar1 mevduatlar 1.687 0,87 535 0,08
-TL mevduatlar 49 0,03 153 0,02
-Avro mevduatlar 182 0,09 | 5.982 0,90
-ingiliz Sterlini mevduatlar 9 0,00 0 0,00
-isvicre Frangi mevduatlar 2 0,00 0 0,00

Tablo 2 incelendiginde 2017 yilinda A sirketinin
vadeli mevduatlarinin  %87’sinin  ABD  Dolari,

%9 unun Avro, %3 liniin Tiirk Liras1 ve kiiciik bir kis-
minin ise Ingiliz Sterlini ve Isvicre Frangi cinsinden
oldugu goriilmektedir. Buna gore 2017 yilinda A sir-
ketinin vadeli mevduat hesaplarinin ¢ok biiyiik kismi-
nin sirketin fonksiyonel para birimi olan ABD Dolar1
cinsinden olustugu bunun diginda sirketin doviz cinsin-
den elde tuttugu vadeli mevduatin biiylik bir kismmin
Avro’dan olustugu ortaya ¢ikmistir. B sirketinin 2017
yilina ait vadeli mevduat hesab1 incelendiginde ise sir-
ketin vadeli mevduatlarinin %90’1mnin Avro, %8’inin
ABD Dolari, %2’sinin Tiirk Liras1 cinsinden oldugu
goriilmektedir. Buna gore B sirketinin vadeli mevduat
hesaplarinin ¢ok biiylik kisminin sirketin fonksiyonel
para birimi olan Avro cinsinden olustugu bunun di-
sinda sirketin doviz cinsinden elde tuttugu vadeli mev-
duatin biiyiik bir kisminin ABD Dolar’indan olustugu
ortaya ¢cikmistir. Yine tablo 2’de her iki sirketin de bir-
birine yakin oranda Tiirk Liras1 para cinsinden vadeli
mevduat hesaplarinin oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 1 ve 2’de goriildiigii tizere 2017 yilinda A ve
B sirketlerinin donen varliklarinin biiytik kisminm na-
kit ve nakit benzeri varliklardan olustugu ve bunun bii-
yiik kisminin bu sirketlerin kendi fonksiyonel para bi-
rimlerinden olustugu goriilmektedir. Bununla birlikte
A ve B sirketlerinin nakit varliklarinin az miktardaki
kismin1 olusturan yabanci para varliklarinin bu sirket-
lerin giinliik faaliyetlerini siirdlirmeleri ve yabanci para
yiikiimliiliiklerini 6deme gerekgesi ile elde tutuldugu
diisiiniilmektedir. Sonug olarak A ve B sirketlerinin el-
lerinde bulundurduklar1 yabanci para cinsinden varlik-
larin vadeli mevduat faizi getirisine sahip oldugu ve
varliklar igindeki oranlarmin diisiik olduklan goz
onilinde bulunduruldugunda bu sirketlerin nakit ve na-
kit benzeri varliklar itibariyle kur riskinin diisiik ol-
dugu soylenebilir.

Calismanin  temel dogrultusunda Tiir-
kiye’deki halka a¢ik havayolu yolcu tagimaciligi sir-

ketlerinin 2017 yilina ait déviz kuru risklerinin ince-

amaci

lenmesi amaciyla s6z konusu sirketlerin finansal rapor-
larindaki ‘Finansal Araglardan Kaynaklanan Risklerin
Niteligi’ boliimiindeki ‘Kur Riski Yonetimi’ tablola-
rindan Tablo 3 diizenlenmistir.

Tablo 3’de A ve B sirketlerinin kur riskine sebebi-
yet veren yabanci para cinsinden parasal ve parasal ol-
mayan varliklarin ve parasal ve parasal olmayan yii-
kiimliiliiklerinin 2017 yili dénem sonu bilango tarihi
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itibariyla dagilimlar1 TL’ye ¢evrilmis sekilde verilmis-
tir. Aktif ve pasif kalemler, bilango tarihi itibariyla
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) alig
kurlariyla gevrilmistir;

31 Aralik 2017:

e 1 ABD Dolar (USD) =3,7719 TL,
e 1 Avro(EUR)=4,5155TL,

e | Ingiliz Sterlini (GBP) = 5,0803 TL
e 1 Japon Yeni (JPY)=3,3421 TL

Tablo 3 incelendiginde A sirketinin yabanci para
cinsinden finansal varlik ve yilikiimliiliklerinin ABD
Dolari, Tiirk Lirasi (TL) ve Ingiliz Sterlini para birim-
lerinden olustugu, B sirketinin ise Avro, Tirk Lirasi
(TL) ve Japon Yeni (JPY) para birimlerinden olustugu
goriilmektedir. Tablo 3’de ayrica A sirketinin ABD
Dolar1 ve Ingiliz Sterlini déviz cinslerinden tiirev {iriin-
lerine sahip oldugu goriilmektedir. B sirketinin ise her-
hangi bir doviz cinslerinden tiirev {irlinline sahip olma-
dig1 tespit edilmistir.

Tablo 3. Tiirkiye’deki halka agik havayolu yolcu tagimacili: sirketlerinin 2017 yilina ait yabanci para cinsin-

den finansal varlik ve yiikiimliiliiklerinin dagilim1

Milyon TL A B

ABD Do- | TL Ingiliz TL Top- Avro TL JPY Toplam

lan Sterlini lam

Donen Varliklar 2.337,34 | 134,57 15,66 2.487,57 7.749,00 | 1.222,00 | 50,00 9.021,00
Duran Varliklar 261,34 0,67 0,10 262,11 353,00 14,00 367,00
Toplam Varliklar 2.598,68 | 135,24 15,76 2.749,68 8.102,00 | 1.236,00 | 50,00 9.388,00
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 832,15 | 158,01 2,14 992,31 2.872,00 | 4.658,00 | 853,00 | 8.383,00
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 1.193,15 | 0,00 0,00 1.193,15 13.381,00 | 515,00 | 7.905,00 | 21.801,00
Toplam Yiikiimliiliikler 2.025,30 | 158,01 2,14 2.185,45 16.253,00 | 5.173,00 | 8.758,00 | 30.184,00
Net Yabanci Para Varlik/Yiikiimli- 573,38 | -22,77 13,62 564,22 -8.151,00 | -3.937,00 | -8.708,00 | -20.796,00
liik Pozisyonu
éktif Karakterli Déviz Cinsi Tiirev 61,14 61,14
Urlin
Basif Karakterli Doviz Cinsi Tiirev -60,96 -60,96
Urlin
Do6viz Cinsi Tiirev Araglarin Net 61,14 -60,96 0,18
Varlik/Yiikiimliiliik Pozisyonu

Calismaya dahil edilen sirketlerin yabanci para cin-
sinden finansal varlik ve yikiimliiliikleri incelendi-
ginde A sirketinin yaklagik 2,6 milyar TL degerinde
ABD Dolar cinsinden finansal varligimin bulundugu
bunun 2,3 milyar TL’sinin donen varliklardan olustugu
goriilmektedir. Diger taraftan A sirketinin yaklasik 2
milyar TL degerinde ABD Dolar1 cinsinden finansal
yiikiimliiligiiniin bulundugu ve bunun da yaklasik 1,9
milyar TL’sinin uzun vadeli yiikiimliiliklerden olus-
tugu goriilmektedir. Buna gore A sirketinin 2017 yili
donem sonu itibariyle 573,38 milyon TL degerinde
ABD Dolan cinsinden net déviz pozisyonu fazlas1 ol-
dugu ortaya ¢ikmistir. Yine A sirketinin 135,24 milyon
TL degerinde Tiirk Liras1 cinsinden finansal varliginin
bulundugu bunun 134,57 milyon TL’sinin donen var-
liklardan olustugu goriilmektedir. Diger taraftan A sir-
ketinin 158 milyon TL degerinde Tiirk Lirasi cinsinden
finansal ylikiimliiliiglinin bulundugu bunun tamami-

nin kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olustugu goriilmek-
tedir. Buna gore A sirketinin 2017 y1l1 donem sonu iti-
bariyle 22,77 milyon TL degerinde Tiirk Liras1 cinsin-
den net doviz pozisyonu acig1 oldugu ortaya ¢ikmistir.
A sirketinin Ingiliz Sterlini para biriminden varlik ve
yiikiimliiliiklerine bakildiginda 15,76 milyon TL dege-
rinde Ingiliz Sterlini cinsinden finansal varligimn bu-
lundugu bunun hemen hemen tamaminin dénen varlik-
lardan olustugu goriilmektedir. Diger taraftan A sirke-
tinin 2,14 milyon TL degerinde ingiliz Sterlini cinsin-
den finansal yiikiimliiliigliniin bulundugu ve bunun ta-
maminin kisa vadeli yiikiimliiliklerden olustugu go-
rilmektedir. Buna gore A sirketinin 2017 y1l1 donem
sonu itibariyle 13,62 milyon TL degerinde Ingiliz Ster-
lini cinsinden net déviz pozisyonu fazlasi oldugu or-
taya ¢ikmistir. Sonug olarak A sirketinin 2017 yili d6-
nem sonu itibariyle tim doviz varliklar ve yiikiimlii-
likkleri birlikte degerlendirildiginde 564,22 milyon TL
degerinde net doviz pozisyonu fazlasi oldugu ve bunun
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¢ok biiyiik boliimiiniin ABD Dolari cinsinden finansal
varliklarindan olustugu ortaya ¢ikmistir. Buna gore A
sirketinin fonksiyonel para biriminin Avro oldugu goéz
ontinde bulunduruldugunda EUR/USD paritesinden et-
kilenme diizeyinin yiiksek oldugu ve ABD Dolarinin
Avro karsisinda deger kazanmasi1 durumunda varlikla-
rimin deger kazanacagi aksi durumda ise varliklarinin
deger kaybedecegi sOylenebilir. Son olarak A sirketi-
nin doviz kuru riskinden etkilenmeyen tiirev iiriinleri-
nin bulundugu ve bunun 61,14 milyon TL’sinin aktif
karakterli ABD Dolar cinsi tiirev uriinlerden, 60,96
milyon TL’sinin ise Ingiliz Sterlini cinsi tiirev iiriinler-
den olustugu goriilmektedir.

Tablo 3°de B sirketi incelendiginde B sirketinin
yaklagik 8,1 milyar TL degerinde Avro cinsinden fi-
nansal varliginin bulundugu bunun 7,7 milyar TL’sinin
donen varliklardan olustugu goriilmektedir. Diger ta-
raftan B sirketinin yaklasik 16,2 milyar TL degerinde
Avro cinsinden finansal ylikiimliiliigiiniin bulundugu
ve bunun da yaklagik 13,3 milyar TL’sinin uzun vadeli
yiikiimliiliiklerden olustugu goriilmektedir. Buna gore
B sirketinin 2017 yil1 dénem sonu itibariyle 8,15 mil-
yar TL degerinde Avro cinsinden net déviz pozisyonu
ac1g1 oldugu ortaya ¢cikmistir. Yine B sirketinin 1,2
milyar TL degerinde Tiirk Liras1 cinsinden finansal
varligiin bulundugu bunun hemen hemen tamaminin
donen varliklardan olustugu goriilmektedir. Diger ta-
raftan B sirketinin yaklagik 5,2 milyar TL degerinde
Tiirk Lirasi cinsinden finansal yiikiimliiliigiintin bulun-
dugu bunun hemen hemen tamaminin kisa vadeli yii-
kiimliiliiklerden olustugu goriilmektedir. Buna gore B
sirketinin 2017 yili dénem sonu itibariyle 3,9 milyar
TL degerinde Tiirk Lirast cinsinden net doviz pozis-
yonu ag181 oldugu ortaya ¢ikmigtir. B sirketinin Japon
Yeni para biriminden varlik ve yiikiimliiliiklerine ba-
kildiginda 50 milyon TL degerinde Japon Yeni cinsin-
den finansal varliginin bulundugu bunun tamammin
donen varliklardan olustugu goriilmektedir. Diger ta-
raftan B sirketinin 8,75 milyar TL degerinde Japon
Yeni cinsinden finansal yiikiimliiliigiiniin bulundugu
ve bunun hemen hemen tamaminin uzun vadeli yi-
kiimliiliiklerden olustugu goriilmektedir. Buna gore B
sirketinin 2017 yili dénem sonu itibariyle 8,7 milyar
TL degerinde Japon Yeni cinsinden net doviz pozis-
yonu a¢1g1 oldugu ortaya ¢ikmistir. Sonug olarak B sir-
ketinin 2017 y1li donem sonu itibariyle tiim déviz var-
liklar ve ytikiimliiliikleri birlikte degerlendirildiginde
yaklasik 20,8 milyar TL degerinde net doviz pozisyonu

ac1g1 oldugu ve bunun biiyiik boliimiiniin Avro ve Ja-
pon Yeni cinsinden finansal yiikiimliiliiklerden kay-
naklandig1 ortaya ¢ikmistir. Buna gore B sirketinin
fonksiyonel para biriminin ABD Dolar1 oldugu ve bu
sirketin tlim yabanci para birimlerinde net déviz pozis-
yonu agiginin oldugu géz oniinde bulunduruldugunda
Avro’nun bu para birimleri karsisinda deger kaybet-
mesi durumunda yilikiimliiliklerinin artacag: aksi du-
rumda ise ylikiimliiliklerinin azalacagi1 sylenebilir.

Tablo 3’de A ve B sirketlerinin 2017 yilina ait ya-
banci para cinsinden ddviz pozisyonlar1 vadelerine
gore degerlendirildiginde A sirketinin ABD Dolari cin-
sinden finansal varliklarinin dénen varlik payimn yiik-
sek oldugu ABD Dolan cinsinden yiikiimliiliiklerinin
ise uzun vadeli ylikiimliiliik paymnin yiiksek oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Bu durum A sirketinin ABD Do-
lar1 cinsinden ¢alisma sermayesinin yiiksek diizeyde
pozitif oldugu ve bunun uzun vadeli ABD Dolari cin-
sinden finanse edildigi sOylenebilir. Buna gore A sir-
ketinin kisa donemli kur dalgalanmalarindan yiiksek
diizeyde etkilenebilecegi olasidir. Yine Tablo 3’de B
sirketinin Avro ve Japon Yeni cinsinden finansal var-
liklarinin dénen varlik paymin yiiksek oldugu diger ta-
raftan Avro ve Japon Yeni cinsinden yiikiimliiliikleri-
nin ise uzun vadeli yiikiimliiliik paymin yiiksek oldugu
dikkat ¢ekmektedir. Buna gore A sirketine benzer se-
kilde B sirketinin de yabanci para cinsinden ¢alisma
sermayesinin yiiksek diizeyde pozitif oldugu ve kisa
donemli kur dalgalanmalarindan yiiksek diizeyde etki-
lenebilecegi soylenebilir.

Calismanin amaci dogrultusunda tablo 3’de yer
alan sirketlerin 2017 yilina ait doviz pozisyonlarindan
yola ¢ikilarak ¢alismanin yapildig: tarih itibariyle ayni
pozisyonda kaldiklar1 varsayilarak kur riskinden ne ka-
dar etkilenmis olabilecekleri hesaplanmistir. S6z ko-
nusu hesaplamalar sirketlerin 2017 dénem sonu finan-
sal raporlarint hazirladiklar1 31.12.2017 tarihi ile ¢alis-
manin yapildigi 01.08.2018 tarihi arasindaki Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)’nin yayinladigi
alis kurlarinin ortalamasi alinmak suretiyle gergekles-
tirilmistir. S6z konusu doviz kurlar asagida verilmis-
tir.

31 Aralik 2017:

EUR/USD=1,1972,
EUR/GBP=0,8888,
USD/IPY=112,590

EUR/TL=4,5155,
USD/TL=3,7719,
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01.01.2018-01.08.2018 Ortalama:

EUR/USD=1,2047,
EUR/GBP=0,8825,
USD/IPY=109,146

EUR/TL=5,0349,
USD/TL=4,1882,

Tablo 4°de Tiirkiye’deki halka acik havayolu yolcu
tagimaciligi sirketlerinin 2017 yilina ait déviz kuru du-
yarlilik analizi sunulmustur.

Tablo 4. Tiirkiye’deki halka agik havayolu yolcu tagimacilig: sirketlerinin déviz kuruna karsi duyarliliklar

Netzgo(\;:lzuPo- Gergeklesen Degisim!
Milyon TL Y
Net ABD Dolar (USD) Pozisyonu 573,38 -3,21
USD Riskten Korunan Kisim 61,14 U-SODS/E‘B e -0,34
USD Net Etki 634,52 o -3,55
Net Turk Liras1 (TL) Pozisyonu -22,77 TL/EUR 2,62
A Sirketi TL Riskten Korunan Kisim - -11.50% -
WREH T Net Etki 22,77 Ss 2,62
Net Ingiliz Sterlini (GBP) Pozisyonu 13,62 0,10
GBP Riskten Korunan Kisim -60,96 GOBE/IE}JR -0,43
GBP Net Etki -47,34 e -0,34
TOPLAM ETKIi -1,27
Net AVI.'O Pozisyonu -8.151 EUR/USD -45,65
Avro Riskten Korunan Kisim - 0.56% -
Avro Net Etki -8.151 o -45,65
Net Tiirk Liras1 (TL) Pozisyonu -3.937 TL/USD 434,64
B Sirketi | TL Riskten Korunan Kisim - -11.04% -
TL Net Etki -3.937 e 434,64
Net Japon Yeni (JPY) Pozisyonu -8.708 IPY/USD -266,46
JPY Riskten Korunan Kisim - 3.06% -
JPY Net Etki -8.708 e -266,46
TOPLAM ETKIi 122,53

1- 01.01.2018-01.08.2018 tarihleri arasinda gergeklesen ortalama doviz kurunun 2017 y1li dénem sonundaki d6viz ku-

runa karst degisimini ifade eder.

Tablo 4 incelendiginde A sirketinin ABD Dolar1
cinsinden net doviz pozisyonunun pozitif oldugu dola-
yist ile ABD Dolari’nin Avro karsisinda deger kazan-
mas1 durumunda sirketin varliklarmin artacagi, aksi
durumda da sirketin varliklarinin azalacagi anlasil-
maktadir. ABD Dolari’nin Avro karsisindaki durumu
analiz edildiginde 2018 donem bagindan bu yana ABD
Dolart’nin Avro karsisinda ortalama %0,56 diizeyinde
deger kaybettigi tespit edilmistir. Buna gore A sirketi-
nin 2017 y1l1 dénem sonu bilangosundaki ABD Dolar1
cinsinden net doviz pozisyonu aym kaldig1 varsayildi-
ginda, sirketin ABD Dolar1 para biriminden finansal
varliklarinin 3,21 milyon TL deger kaybettigi buna ek
olarak sirketin ABD Dolar cinsinden aktif karakterli
tiirev trilinlerinin de 340 bin TL deger kaybettigi top-
lamda sirketin ABD Dolan cinsinden varliklar 3,55
milyon TL degerinde azaldig1 ortaya ¢ikmaktadir. A
sirketinin TL para biriminden doviz pozisyonu ince-
lendiginde sirketin TL cinsinden net déviz pozisyonu-

nun negatif oldugu goriilmektedir. TL nin Avro karsi-
sindaki durumu analiz edildiginde ise TL nin ortalama
%11,50 diizeyinde deger kaybettigi tespit edilmistir.
Buna gore A sirketinin 2017 yil1 ddnem sonu bilango-
sundaki Tiirk Lirasi cinsinden net doviz pozisyonu
ayn1 kaldig1 varsayildiginda sirketin TL cinsinden yii-
kiimliiliiklerinin 2,62 milyon TL degerinde azaldig1 or-
taya ¢ikmustir. Yine A sirketinin Ingiliz Sterlini para
biriminden déviz pozisyonu incelendiginde sirketin In-
giliz Sterlini cinsinden net doviz pozisyonunun pozitif
oldugu goriilmektedir. Ingiliz Sterlini’nin Avro karsi-
sindaki durumu analiz edildiginde ise Ingiliz Ster-
lini’nin ortalama %0,71 diizeyinde deger kazandigi
tespit edilmistir. Buna gore A sirketinin 2017 yil1 do-
nem sonu bilangosundaki Ingiliz Sterlini cinsinden net
doviz pozisyonu aym kaldig1 varsayildiginda sirketin
Ingiliz Sterlini cinsinden varliklarmin 10 bin TL dege-
rinde arttig1 ortaya gikmistir. Diger yandan sirketin In-
giliz Sterlini cinsinden pasif karakterli tlirev iiriinleri-
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nin de 43 bin TL deger kaybettigi toplamda sirketin In-
giliz Sterlini cinsinden varliklarinin 34 bin TL dege-
rinde azaldig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu bulgular 15181inda
A sirketinin 2017 yili dénem sonu bilangosundaki net
doviz pozisyonu aym kaldig1 varsayildiginda sirketin
doviz kurlarindaki degisimden etkilenerek varliklari-
nin 1,27 milyon TL civarinda deger kaybettigi ortaya
cikmaktadir. Bu deger kaybinin olugsmasinda en biiytik
paym ise ABD Dolari’nin Avro karsisinda deger kay-
betmesi oldugu sdylenebilir.

Tablo 4’de B sirketinin Avro cinsinden net doviz
pozisyonunun negatif oldugu dolayisi ile Avro’nun
ABD Dolar’1 karsisinda deger kazanmasi durumunda
sirketin ylikiimliiliklerinin artacagi, aksi durumda da
sirketin ylkiimliiliklerinin azalacagi bilinmektedir.
Avro’nun ABD Dolart karsisindaki durumu analiz
edildiginde 2018 donem basindan bu yana Avronun or-
talama %0,56 diizeyinde deger kazandig: tespit edil-
mistir. Buna goére A sirketinin 2017 yili dénem sonu
bilangosundaki Avro cinsinden net doviz pozisyonu
ayn1 kaldig1 varsayildiginda sirketin Avro cinsinden
yiikiimliiliiklerinin 45,65 milyon TL degerinde arttig1
ortaya ¢ikmistir. B sirketinin TL para biriminden déviz
pozisyonu incelendiginde sirketin TL cinsinden net d6-
viz pozisyonunun negatif oldugu goriilmektedir.
TL’nin ABD Dolan karsisindaki durumu analiz edildi-
ginde ise TL’nin ortalama %11,04 diizeyinde deger
kaybettigi tespit edilmistir. Buna goére B sirketinin
2017 yili dénem sonu bilangosundaki Tiirk Lirasi cin-
sinden net doviz pozisyonu ayni kaldigi varsayildi-
ginda sirketin TL cinsinden yiikiimliiliiklerinin 434,64
milyon TL degerinde azaldig1 ortaya ¢ikmustir. Yine B
sirketinin Japon Yeni para biriminden doviz pozisyonu
incelendiginde sirketin JPY cinsinden net doviz pozis-
yonunun negatif oldugu goriilmektedir. Japon
Yeni’nin ABD Dolar kargisindaki durumu analiz edil-
diginde ise Japon Yeni’nin ortalama %3,06 diizeyinde
deger kazandig tespit edilmistir. Buna gore A sirketi-
nin 2017 yili déonem sonu bilangosundaki Japon Yeni
cinsinden net doviz pozisyonu aym kaldig1 varsayildi-
ginda sirketin JPY cinsinden yiikiimliiliiklerinin
266,46 milyon TL degerinde arttig1 ortaya ¢ikmistir. B
sirketinin 2017 yili donem sonu finansal raporu ince-
lendiginde bu sirketin herhangi bir déviz kuruna yone-
lik tiirev ara¢ kullanmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bu bulgu-
lar 15181nda B sirketinin 2017 y1l1 dénem sonu bilango-
sundaki net déviz pozisyonu ayni kaldig1 varsayildi-

ginda sirketin doviz kurlarindaki degisimden etkilene-
rek varliklariin 122,53 milyon TL civarinda deger ka-
zandig1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu artigin olugsmasinda en
bliylik paymn ise TL cinsinden d6viz pozisyonunun ne-
gatif olusu ve TL’nin ABD Dolan karsisinda ciddi
oranda deger kaybetmesi oldugu sdylenebilir.

5. Sonuc¢

Bu ¢aligmanin temel amaci, paylar1 Borsa Istan-
bul’da islem goren havayolu yolcu tagimaciligr sirket-
lerinin faaliyet raporlarini inceleyerek doviz kuru risk-
lerini ve buna yo6nelik hangi 6nlemlerin alindigini de-
gerlendirmektir. Bu dogrultuda Tiirkiye’deki halka
acik havayolu sirketlerinin 2017 yilina ait finansal ra-
porlari incelenmistir. Calismada sirketlerin bulgular
yorumlanirken herhangi bir spekiilasyona yol agma-
mak adina sirketler “A” ve “B” olarak kodlanmuistir.

Calismada A ve B sirketlerinin 2017 dénem sonu
finansal raporlar1 incelendiginde A sirketinin faaliyet-
lerini yiirlitmede baz aldig1 fonksiyonel para biriminin
Avro oldugu, B sirketinin ise ABD Dolar1 oldugu tes-
pit edilmistir. Bu baglamda s6z konusu sirketlerin ya-
banci para biriminden finansal varlik ve yilikiimliiliik-
leri incelendiginde A sirketinin agirlikli olarak ABD
Dolar1 cinsinden finansal varlik ve yiikiimliigiiniin bu-
lundugu, B sirketinin ise agirlikli olarak Avro ve Japon
Yeni para birimlerinden finansal varlik ve yiikimligii-
niin bulundugu ortaya ¢ikmistir. Ayrica sirketlerin kur
riskinden korunmak amaciyla tlirev {irlin kullanip kul-
lanmadiklan incelendiginde A sirketinin aktif karak-
terli ABD Dolari cinsinden ve pasif karakterli Ingiliz
Sterlini cinsinden tiirev araglara sahip oldugu, B sirke-
tinin ise yabanci para cinsinden herhangi bir tilirev
iiriine sahip olmadig: ortaya ¢ikmistir. Caligmanin te-
mel amact dogrultusunda sirketlerin doviz pozisyon-
lar1 incelendiginde A sirketinin agirlikli olarak ABD
Dolar1 para biriminden net doviz varlik pozisyonunun
bulundugu, B sirketinin ise agirlikli olarak Avro ve Ja-
pon Yeni para birimlerinden net doviz yiikiimliiliik po-
zisyonuna sahip oldugu goriilmiistiir. Ayrica B sirketi-
nin Tirk Liras1 para biriminden net doviz yiikiimliilii-
giinlin de dikkate deger bir oranda oldugu dikkat ¢ek-
mistir. Bu baglamda A ve B sirketlerinin kur riskine ne
oranda maruz kaldiklan tespit edilmek istenmis ve
buna yonelik ¢aligmanin yapildig1 01.08.2018 tarihi ile
2017 yili donem sonu tarihi arasindaki doviz kurlarinin
ortalamasi1 alinmig ve ¢gikan sonuglarin 2017 dénem so-
nundaki doviz kurlarma gore degisimi elde edilmistir.
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Elde edilen kur degisimleri sirketlerin net doviz pozis-
yonlarina ne derece etki ettigi analiz edilmistir. Buna
gore ABD Dolari’nin Avro karsisinda %0,56 deger
kaybettigi ve A sirketinin ABD Dolari cinsinden net
doviz fazlasi oldugundan dolay1 bu degisimden negatif
yonde etkilendigi ortaya c¢ikmistir. B sirketinin ise
Avro cinsinden net doviz agig1 oldugundan dolay1 bu
degisimden yine negatif yonde etkilendigi goriilmiis-
tiir. Diger doviz kurlaria bakildiginda Tiirk Lirasi’nin
Avro karsisinda %11,50 deger kaybettigi ve A sirketi-
nin Tiirk Liras1 cinsinden net déviz acig1 oldugundan
dolay1 bu degisimden pozitif yonde etkilendigi ortaya
cikmigtir. Tiirk Lirasi’nin ABD Dolan karsisinda da
%11,04 deger kaybettigi dikkate alindiginda B sirketi-
nin Tiirk Lirasi cinsinden net doviz acig1 olmasi sebe-
biyle yine bu degisimden pozitif yonde etkilendigi sap-
tanmustir. Ingiliz Sterlinindeki degisim incelendiginde
ise bu doviz cinsinin Avro karsisinda %0,71 deger ka-
zand11 ancak A sirketinin Ingiliz Sterlini cinsinden net
d6viz agigimin ¢ok yiiksek tutarda olmamasi nedeni ile
bu degisimden ¢ok fazla etkilenmedigi ortaya ¢ikmis-
tir. Diger taraftan B sirketinin Japon Yeni cinsinden net
doviz agiginin yiiksek tutarda olmas1 ve Japon
Yeni’nin ABD Dolan karsisinda %3,06 deger kaybet-
mesinden dolay1 B sirketinin bu degisimden negatif
yonde etkilendigi goriilmektedir. Tiim bulgular birlikte
degerlendirildiginde A sirketinin doviz kurundaki de-
gisimler neticesinde 1,27 milyon TL degerinde deger
kaybina ugradigi ve bu kaybin daha ¢ok ABD Do-
lart’nin Avro karsisindaki deger kaybindan kaynaklan-
dig1, B sirketinin ise 122,53 milyon TL degerinde de-
ger kazandig1 ve bu artigin daha ¢ok Tiirk Lirasi cin-
sinden finansal ylikiimliiliigiin ve Tiirk Lirasi’nin ABD
Dolan karsisindaki deger kaybinin yiiksek olusundan
kaynaklandigi ortaya ¢ikmistir.

Sonug olarak Tirkiye’deki halka agik havayolu
yolcu tagimacilig sirketlerinin déviz kurundaki dalga-
lanmalardan etkilenmeye agik olduklar1 ve kur riskine
maruz kaldiklar1 ortaya ¢ikmigtir. Bu sirketlerden A
sirketinin kur riskinden korunmak amaciyla tiirev
iiriinler kullandig1 ancak yeterli diizeyde bir korunma-
nin saglanamadigi, B sirketinin doviz kuru riskine y6-
nelik herhangi bir tiirev tirliniiniin bulunmadig1 gortil-
mektedir. Bu baglamda Tiirkiye’deki halka acik hava-
yolu yolcu tagimaciligi sirketlerinin déviz kuru riski
politikalarimi gézden gecirmeleri ve kur dalgalanmala-
rina karsi tedbir almalar1 6nerilmektedir. Boylece do-

viz pozisyonlarinin kur dalgalanmalarindan etkilen-
mesi ile ortaya ¢ikan deger artis1 veya azalislarinin
ontline gegebileceklerdir. Havayolu yolcu tagimaciligi
sirketlerinin déviz kurundan dolayl olarak etkilendigi
bir diger husus da kullanilan yakitlarin maliyetidir. Bi-
lindigi lizere yakit maliyetleri ABD Dolari’na endeksli
oldugundan Dolar’daki dalgalanmalar yakit maliyetle-
rini de onemli Ol¢glide etkilemektedir. Buna yonelik
olarak sirketlerin yakit alimiyla ilgili tiirev triinleri
kullanmalar1 kaginilmaz olmaktadir. Calismada incele-
nen sirketlerin finansal raporlarinda yakit alimlan ile
ilgili tlirev iriinlerin bulundugu ve bunlarin finansal
risk kapsaminda degerlendirildigi goriilmistiir. Bu ca-
lismada Tiirkiye’deki halka agik havayolu tagimaciligi
sirketlerinin 2017 yilina ait kur riskine iliskin analizler
sadece sirketlerin yabanci para cinsinden finansal var-
liklar1 ve yiikiimliiliikleri tizerinden gergeklestirilmis-
tir. Dolayist ile ¢aligma smirh bir siireyi ve sinirl sayi-
daki havayolu yolcu tagimacilig1 sirketini kapsamakta-
dir. leride yapilacak calismalarda yakit maliyetleri de
dikkate alinarak daha ¢ok sirket ile daha uzun siireli
analizler gergeklestirilebilir.
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Extended abstract in English

It has been observed recently that the high fluctua-
tion in exchange rates has caused losses in companies
that had currency deficits. Especially the price changes
between 2% and 5% a day in Dollar may cause losses
in the real sector, which buys raw materials with Dol-
lars, and which sells them in TL to the domestic mar-
ket. One of the sectors that was affected by the ex-
change rates at the highest level is the tourism sector in
Turkey. Due to the fact that nearly all of the business
revenues are carried out with foreign currencies, the
changes in the exchange rates are reflected in the tour-
ism businesses. The fact that the fuel costs of the airline
companies are based on foreign currency might cause
that they suffer more losses because of the fluctuations
in exchange rates. In this respect, the purpose of the
present study is to evaluate the exchange rate risks of
airline passenger transportation companies whose

shares are traded in Borsa Istanbul by examining the
activity reports of these companies and to determine
the measures taken for this condition. For this purpose,
the 2017 financial reports of 2 companies, which act in
the field of airline passenger transportation, and whose
shares are traded in Borsa Istanbul, were examined.

Proportional analyzes were carried out by using
secondary data. In line with the purpose of the study,
the financial reports of the airline passenger transpor-
tation companies, whose shares are traded in Borsa Is-
tanbul (BIST), were analyzed. The data of the public
passenger transport and airline companies in Turkey
were obtained from the Public Disclosure Platform
(2018), from the activity reports they released in their
websites, and from the Thomson & Reuters EIKON
database. There are 2 airway passenger transportation
companies that are publicly traded in Turkey. These
companies are the Turkish Airlines Inc. and Pegasus
Air Transportation Inc. The companies were encoded
as A and B when the findings were interpreted in the
present study to avoid any speculations.

In the present study, when the financial reports of
the end of the year 2017 belonging to the A and B
Companies were examined, it was determined that the
functional currency, which A Company based its activ-
ities on Euro; and the currency of the B Company was
US Dollars. In this respect, when the foreign currency
unit of these companies and their financial assets and
liabilities were examined, it was determined that A
Company mostly had financial assets and liabilities in
US Dollars, and the B Company had them is Euros and
JPY. In addition, when the derivative products usage
status of the companies for the purpose of ensuring
protection from currency risk was examined, it was de-
termined that the A Company had derivative financial
instruments in US Dollars with an active character, and
in Pound with passive character, and the B Company
had no derivative financial instruments in any foreign
currency. In line with the basic purpose of the study,
when the currency positions of the companies were ex-
amined, it was determined that the A Company had
mostly net currency asset position in US Dollars, and
the B Company had mostly net currency liability posi-
tion in Euros and JPY. In addition, it was also observed
that the B Company had net currency liabilities in
Turkish Liras at a considerable amount. In this context,
the extent of the exposure of the companies to currency
risk was determined, and the average of the currency
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rates in 01.08.2018 and the end of the year 2017, which
is the period covered by the present study, and the
change according to the currency rates were obtained.
The effect of the currency changes on the net currency
positions of the companies was also analyzed. In this
respect, since the US Dollar lost value compared to
Euro at a rate of 0.56%, and since the A Company had
excessive amounts of US Dollars, it was determined
that this company was affected negatively by this
change. Since the B Company, on the other hand, had
currency deficit in Euros, it was also affected nega-
tively by this change. When other currencies were con-
sidered, it was determined that Turkish Lira lost value
compared to Euro at a rate of 11.50%, and since the A
Company had a net currency deficit in Turkish Liras, it
was determined that this company was affected posi-
tively by this change. When the fact that Turkish Lira
lost value at a rate of 11.04% compared to the US Dol-
lar, since the B Company had net currency deficit in
Turkish Liras, again, it was determined that this com-
pany was affected positively by this change. On the
other hand, when the change in the Pound was exam-
ined it was determined that it increased at a rate of
0.71% compared to Euro; however, the A Company
was not affected much by this change because its net
currency deficit in Pound was not high. It was also de-
termined that the B Company was affected negatively
by this change because it had high net currency deficit

in JPY, and the JPY lost value at a rate of 3.06% when
compared to the US Dollar. When all these findings
were evaluated together, it was determined that the A
Company had a loss at a rate of 1.27 million TL as a
result of the changes in the currency rates, and this loss
stemmed mostly from the value loss of the US Dollar
when compared to Euro; and the Company, on the
other hand, earned 122.53 million TL. This increase
stemmed mostly from the high financial liability in
Turkish Lira and high value loss of Turkish Lira when
compared to the US Dollar.

As aresult, it was determined that the public airway
passenger transportation companies in Turkey are open
to the influences of the fluctuations in foreign cur-
rency, and are exposed to currency risk. It was ob-
served that the A Company used derivative financial
products for the purpose of protecting itself from cur-
rency risk; however, this protection was not at an ade-
quate level; and the B Company did not use any deriv-
ative financial instruments for the protection against
currency risk. In this respect, it is recommended that
the public airway passenger transportation companies
in Turkey should revise their currency risk policies,
and take precautions for currency fluctuations. In this
way, they may avoid the increases and decreases ob-
served due to the fluctuations in currency positions.
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