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YONETICIi OZETi

Son yillarda diinyada meydana gelen finansal serbestlesme ve globallesme siiregleri,
yeni riskleri de beraberinde getirmistir. Kurlardaki dalgalanmalarin yabanci para cinsinden
islemlerde bulunan sirketlerin nakit akimlarinda meydana getirdigi olumsuzluk olarak
tanimlanabilen kur riski bu risklerin basinda gelmektedir. Kur riskinin sirketlerin nakit
akimlarini1 zararlarla sonuglanabilecek sekilde etkilemesi ve sirketlerin artan rekabetci
kosullarda faaliyetlerine devam edebilmeleri, bu sirketlerin kur riskinden korunmak veya kur
riskini minimize etmek amaciyla gelistirilen yontemleri etkin bir sekilde kullanmalarini

zorunlu kilmaktadir.

Sirketlerin karsilastiklart kur riski literatiirde islem riski, muhasebe riski ve ekonomik
risk olmak iizere iige ayrilmaktadir. [slem riski (transaction exposure), kurlardaki dalgalanma
nedeniyle doviz cinsi lizerinden yapilan her bir islem sonucunda gelecekte olusacak nakit
giris veya cikiglarinda ortaya ¢ikan belirsizlikleri; muhasebe riski (translation or accounting
exposure), kurlardaki degismeler nedeniyle ¢ok uluslu sirketlerin konsolide edilmis mali
tablolarinda ortaya ¢ikabilecek muhtemel degisiklikleri; ekonomik risk (economik risk) ise,
kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle sirketin gelecekteki potansiyel satislarinin ve rekabet

sartlarinin etkilenmesini ifade etmektedir.

Sirketlerin karsilastiklart kur risklerini yonetmeleri igin ¢esitli arag ve teknikler
gelistirilmistir. Islem riskinden korunmak igin kullanilabilecek ara¢ ve teknikler, sirket igi
veya girket dig1 olarak iki gruba ayrilmaktadir. Hizlandirma ve geciktirme, karsilastirma, ¢ok
yonlii yaytima, para piyasasi yoluyla korunma, ulusal yada karma para iizerinden faturalama
ve doviz sepetleri gibi yontemler sirket i¢i tekniklere 6rnek olarak gosterilebilir. Sirket dist
yontemler ise, son yillarda kullanimi hizla artan forward sozlesmeleri, vadeli islem
sozlesmeleri, opsiyon sézlesmeleri ve swap sozlesmeleri gibi tiirev araglardan olusmaktadir.
Muhasebe riskinden korunmak i¢in kullanilabilecek yontemler arasinda ise, kapanis kuru
yontemi, gegici kur yontemi, cari/cari olmayan yéntem ve parasal/parasal olmayan yontem
sayilabilir. Ekonomik riskin yonetiminde ise piyasa cesitlendirme stratejisi, fiyatlandirma
stratejisi, promosyon stratejisi, tiriin stratejisi, girdi ¢esitlendirmesi, tiretimin farkl tesisler
arasinda kaydirilabilme stratejisi, tiretim yerinin se¢ilmesi stratejisi ve verimligin artirilmasi

stratejisi gibi uzun vadede stratejik planlamalar gerektiren yontemler kullanilmaktadir.



Tiirkiye’de 2001 yilina kadar yiiriirlikte olan ayarlanabilir sabit kur rejimi, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri nedeniyle terk edilmis, serbest veya dalgali kur rejimine
gecilmistir. Serbest kur rejimine gegisle birlikte, kurlar, son derece oynak ve ongoriilemez
hale gelmistir. Ornegin, sabit kur rejimi uygulandigi Haziran 1999-Subat 2001 dénemi ile
dalgal1 kur rejimi uygulandigi Subat 2001-Mart 2003 dénemi karsilastirildiginda, dalgali kur
rejiminin uygulandigr dénemde giinliik TL/$ kurundaki oynakligin 7,25 kat, giinlik TL/€
kurundaki oynakligin ise 5,49 kat artig gosterdigi anlagilmaktadir. Bu husus, dalgali kur
rejimine gegis ile birlikte sirketlerin maruz kaldiklar1 kur riskinin arttigin1 ve etkin bir sekilde

yonetilmesinin gerekliligini agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Tiirkiye son donemlerde kur riski yonetiminin 6nemi bu denli artmis olmasina karsin,
sirketlerin genel olarak kur riskinden korunmama egiliminde olduklar1 goriilmektedir. Kur
riskinden korunmama egiliminin sebepleri arasinda, sirketlerin riskten korunma yontemleri
hakkinda bilgi sahibi olmamalar1 ve korunma yontemlerine iligkin {ilkemizde piyasalarin

yeterince gelismemis olmasi gosterilebilir.

Ulkemizdeki sirketlerin uluslararasi yabanci sirketlerle rekabet edebilmeleri icin, kur
riskini daha iyi algilamalar1 ve diinyada kullanimi hizla artan sirket dist korunma
yontemlerini daha yogun kullanmalar1 gerektigi gergegi dikkate alindiginda; Kurulumuz ve
IMKB tarafindan borsada islem goren halka acik sirketler basta olmak iizere kur riski ile kars1
kargiya bulunan sirketlere bu risklerden korunma teknikleri hakkinda tanitict ve egitici
faaliyetlerin diizenlenmesi, bilango disi korunma tekniklerinin temelinde yatan vadeli islem

ve opsiyon piyasalarinin hizla igler hale getirilmesi girketler i¢in biiylik 6nem tasimaktadir.



ICINDEKILER

YONETICT OZETI couueuninnincnrcincinsincncssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss I
ICINDEKILER III
KISALTMALAR CETVELI .uouiiinninincancsssissssssssssesssssssssssssssssssssssssssssss \%
GRAFIK ve TABLOLAR CETVELI.cccucsincicuscncincnnnes \%|
T-GIRIS c.evvrececrcrereeencsesensssesesesesssssesesesssssssessssssssssessssssssssssesssssssassssssssssssassesssssens 1
II- SIRKETLERIN KARSILASTIKLARI KUR RISKLERI.......cccceevrerererererennnens 2
3.1. Genel Olarak Kur RiSKi .............ccocooviiiiiii ettt evee s 2
3.2. Islem Riski (Transaction EXPOSUIE)..................coovveeeeereeeeseeeeeeseesieeeesieese s 3
3.3. Muhasebe veya Ceviri Riski (Accounting or Translation Exposure)................ccc.ccoco...... 5
3.4. Ekonomik Risk (ECONOMIC EXPOSUFE).............ccoveeveiaeiiieicieieiiieeiieeeeeee e eeiae e evae e 6
3.5. Kur Riski Yonetiminin Gerekliligi .............ccccoovviivieiiiiiieiieie et 7
II-KUR RiSKI YONETIMINDE KULLANILABILECEK YONTEMLER.......8
3.1. ISLEM RiSKi YONETIMINDE KULLANILABILECEK YONTEMLER..8
3.1.1. Sirket (Bilango) I¢i Korunma Teknikleri....................cocooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee. 8
3.1.1.1. Hizlandirma ve Geciktirme (Leading and Lagging):.........ccccceeeveecveereereerreenneennen. 9
3.1.1.2. Karsilagtirma (MatChing):.........cccverieriieiieiieriiereesee e sreebeeieessaesnessreenseessaensees 9
3.1.1.3. Cok Yonlii Yayilma (Multilateral Netting): .......cccoceeeveirieriieniienieeneeneeseeeeeees 10
3.1.1.4. Para Piyasas1 Yolu ile Riskten Korunma (Money Market Hedging):.................. 10
3.1.1.5. Ulusal yada Karma Para Cinsinden Faturalama (Mixed or Local Currency
INIVOICINE) . ettt ettt ettt et et et et e s bt e sat e sateenseente e seesseesasesnseenseenseeseennes 11
3.1.1.6. Doviz Sepetleri (Currency Baskets) @ ..c.ocecveveeiiiiiieiiieciee e 11
3.1.2. Sirket (Bilango) Dist Korunma Teknikleri..................ccccccoceevviiieiiiiiniiiniiieciieeeeene, 12
3.1.2.1. Forward SOzZIESIMEIETT ........cccoviviiiiiiiiie e e 14
3.1.2.2. Futures Sézlesmeleri (Vadeli Islem Sozlesmeleri) ..........ococovevevveeeevevieevereennnn. 18
3.1.2.3. OpSiyon SOZIESMEIETT ......cccvierrieriieriierieereereereesteereeseeseresreesseeseesseesseesssesssenens 21
3.1.2.4, SWaP SOZICSMEIETI...c.ueervieiieeieeiieieesiierte ettt e sreeseaesbessseebeeseesseennns 25
3.2. MUHASEBE RiSKi YONETIMINDE KULLANILABILECEK
YONTEMLER ....cuinuninsincssesssinssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 26
3.2.1. Kapanis Kuru Yontemi veya Cari Kur YORIEMI. ..........c.ccccoevviuiaiiiaiiieiieeeeeeeen, 26
3.2.2. Gegici Kupr YONMIOMIE ..............oooeeeeieee e 27
3.2.3. Cari ve Cari Olmayan Yontem (Current/Noncurrent Method) ..................c...c......... 28
3.2.4. Parasal ve Parasal Olmayan Yéontem (Monetary/Nonmonetary Method)................. 28
3.3. EKONOMIK RiSK YONETIMINDE KULLANILABILECEK
YONTEMULER.....iiiinniiiininnniicsisstissssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssess 29
3.3.1. Pazarlama Stratefileri.............ccoocuiiiuiiiiiiiiiii et 29
3.3.1.1. Piyasa Cesitlendirmesi StrateiSi........ccererrerrierrieriereeriesrenreereesseesseesseesnessnenens 29
3.3.1.2. Fiyatlandirma Strat@JiSi.........cccverieerirerrueerreesieesieesieesieesresseeseeseesseesseessessseesssennns 30



3.3.1.3. PromoSYON Strate]iSi....cccueesueereerieerierierieeieeieesteesitenieesieesetesieeeseeseesseesseesneesnes 30

3.3.1.4. UTHN SHIAETIST ..ottt es s n e 30
3.3.2. Uretim StrQLEJileri. ...............ocooveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 31
3.3.2.1. Girdi CesitlendirmeSi........cccvieeeiiieiiieeiie ettt et et e 31
3.3.2.2. Uretimin Fabrikalar Arasinda Kaydirilmasi ..............ccocoeveevevreeeeieeeeneeene 31
3.3.2.3. Uretimin Yerinin SECIIMESI ..........eeveueveueeeeeeeeeeeee ettt 32
3.3.2.4. Verimliligin ATtIIIMAST ......cecviervieiiiesiierierie et siee e saesre e eseesaesseeenes 32
3.4. RISKLERDEN KORUNMADA SIRKET DAVRANISLARI .......ccovcureunnnee 32
3.4.1. Riske Duyarsizlik veya Hicbir Seyden Korunmama (Neutral Risk Aversion)....... 32
3.4.2. Risk Paranoyasi veya Her Seyden Korunma (Risk Paranoid)...........ccccecverevennnee. 33
3.4.3. Selektif Korunma (Selective Hedging or Asymetric Risk Aversion)..................... 33
3.4.4. Ne Zaman Korunmali ..........ccccoveiiiieiiiiiiieeie et 33
IV-TURKIYE’DEKI MEVCUT DURUM VE ONERILER.........ccccescerunreurennnne 34
4.1. Tiirkiye 'de Kur Riski ve Kur Riski Yonetiminin Gerekliligi...............cccccovevenvenennnnn.nn. 34
4.2. Mevcut DUrum ve SOTPUNIAF ..............c..ccccueeeiiiiiiieeciie et 36
4.3 COZUIM ONEFILCTI ... 39
V= SONUC caueeiieniinericcsssssecsssssssossssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssasass 40
KAYNAKCA....ooiiiiniinnniicssnncssssnssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssassssnss 42




ABD
AICPA
CME
EVDS
FASB
FINEX
IMM
IMKB
MTO
PHLX
OTC
SPKr
SPKn
TCMB

KISALTMALAR CETVELI

Amerika Birlesik Devletleri
American Instute of Certified Public Accountants
Chicago Mercantile Exchange
Elektronik Veri Dagitim Sistemi
Financial Accounting Standart Board
Financial Instrument Exchange
International Monetary Market
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Milletlerarasi Ticaret Odasi
Philadelphia Stock Exchange

Over the Counter Market

Sermaye Piyasas1 Kurulu

Sermaye Piyasas1 Kanunu

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi



GRAFIK ve TABLOLAR CETVELI

GRAFIKLER

Grafik 1: Déviz forward alim sozlesmesi imzalayan tarafin kar/zarar durumu......... 15
Grafik 2: Doviz forward satim sozlesmesi imzalayan tarafin kar/zarar durumu ....... 16
Grafik 3: Doviz alim opsiyonu alan ve satan taraflarin kar/zarar durumu................ 23
Grafik 4: Doviz alim opsiyonu alan ve satan taraflarin kar/zarar durumau................ 24
Grafik 5: Riskten korunma sikliginin maliyet ve riskle olan iliskisi ........................... 34
Grafik 6: 01.06.1999-06.03.2003 doneminde Dolar ve Euro kurlari......................... 35
TOBLOLAR

Tablo 1: Sirketlerin riskten korunma egiliminin avantaj ve dezavantajlari ............... 33

VI



I-GIRIS

Yetmisli yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte kurlardaki oynaklik
ve dalgalanmalar da artmaya baslamigtir. Kur hareketlerinden en ¢ok etkilenen kesimlerden
biri de yurtdisinda faaliyetlerde bulunan veya yabanci para cinsinden islemler gerceklestiren
sirketler olmustur. Son 20-30 yilda finansal sebestlesme ve globallesme siiregleri
sonucunda, sirketlerin disa acilmalar ile birlikte yabanci paralar ile yapilan islemlerde artis
meydana gelmis, bu da sirketlerin karsilastiklar: kur riskleri bariz bir sekilde artirmigtir. Bu
durum, bazi sirketlerin karlarinda azalmalara veya mali yapilarinda zayifliklara yol agmustir.
Bu kapsamda, kur riskine maruz kalan sirketler bu risklerden korunmak veya miimkiin
oldugunca minimize etmek amacryla, bir taraftan mevcut korunma tekniklerini yogun bir
sekilde kullanmaya baglarken, diger taraftan da yeni teknikler gelistirmeye ¢alismislardir.

Yabanci iilkelerde bu uygulamalarin dogal sonucu olarak sirketler ve akademik
cevreler tarafindan kur riskinin 6l¢iimii ve yonetimi hakkinda yapilan ¢alismalarin sayisinda
ciddi bir artis olmasina karsin, Tiirkiye’de konunun yeterince irdelenmedigi goriilmektedir.
Bu cergevede, iilkemiz uygulamalarina 1sik tutmak {izere, sirketlerin karsilastiklart kur
riskleri ve bu risklerin yonetimi bu ¢alismanin konusu olarak belirlenmistir.

Caligma girig ve sonug boliimleri hari¢ olmak {izere li¢ ana boliimden olugmaktadir.
Birinci boliimiinde, kur riskinin ne oldugu agiklandiktan sonra, islem riski, muhasebe riski
ve ekonomik risk olarak ii¢ baglik altinda toplanan risklerin ortaya ¢ikis sekilleri, sirketin
nakit akimlar1 tizerindeki etkileri ve Olglimleri hakkinda ayrintili bilgi verilmeye
caligilacaktir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, girketler tarafindan bu risk tiirlerinden her birinden
korunmak amaciyla en ¢ok kullanilan tekniklerin ne oldugu aciklanacaktir. Bu amagla, her
bir teknigin amaci, uygulanig bigimi, sirketlere sagladigi korumanin boyutu gibi hususlar
irdelenmistir. Bu bdliimde, ayrica, sirketlerin riske karst korunmada davranis ve egilimleri
hakkinda bilgi verilecektir.

Ucgiincii béliimiin konusunu ise Tiirkiye uygulamasi olusturmaktadir. Bu béliimde
Tirkiye’de son donemde uygulanan dalgali kur rejiminden sonra ortaya ¢ikan risklerin
yonetilmesinin gerekliligi, sirketler tarafindan en ¢ok uygulanan yontemler, genel olarak
diizenlemelerdeki aksakliklar ve 6zel olarak da IMKB Vadeli Islemler Piyasasimin
islemeyisinin sebepleri ile uygulamadan kaynaklanan sorunlar agiklanmistir. Son olarak da,
Tiirkiye’deki sorunlarin asilmasi amaciyla oneriler gelistirilmeye calisilacaktir.

Calismanin sonug boliimiinde ise ¢alismanin genel bir degerlendirmesi yapildiktan

sonra ulasilan sonuglar 6zetlenmektedir.



II- SIRKETLERIN KARSILASTIKLARI KUR RiSKLERI
3.1. Genel Olarak Kur Riski

Doviz kuru riskini (foreign exchange risk) dogru bir sekilde agiklayabilmek igin
oncelikle bu kavram ile baglantili olan déviz kuru etkisine acgik olma (foreign exchange
exposure) kavramini agiklamak gerekmektedir. Kur etkisine agik olma, yabanci para
cinsinden varlik veya yiikiimliiliige sahip olan ya da yabanci para ile islem yapan kisi ve
kuruluslarin nakit akimlarinin kur degismelerinden etkilenmesidir. Ornegin, ithalat, ihracat,
dis yatirim, bor¢lanma gibi islemler kur etkisine agik olan islemlerdir. Baska bir deyisle,
kurdaki degismeler bu islemlerin ulusal para cinsinden karsiliklarinda degisiklige sebep
olmaktadir (Kilig. 2002:15).

Déviz kuru riski ise, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degismelerin,
kur etkisine acik olan s6z konusu kisi ve kuruluslarin nakit akimlarinda olumsuz bir
degismeye yol agmast durumudur. Diger bir ifade ile, kur riski, sirketin kontrolii disinda
gerceklesen doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve dovizin yerli paraya c¢evrilmesi
nedenleriyle sirketin mali yapisinda ortaya cikabilecek muhtemel zararlardir. En basit
sekliyle, kur riski; kurlardaki degismeler nedeniyle bir sirketin zarara ugrama olasiligidir.
(Rodrigez. 1974:849). Burada, doviz kurunda meydana gelen degismenin Ongdriilmeyen,
beklenmedik bir degisme olmasi; nakit akimlarinin ise olumsuz yonde etkilenmesi
gerekmektedir. Nakit akimlarinin olumsuz etkilenmesi ise, kur etkisine agik olan kisi ve
kuruluslarm doviz cinsinden varliklan ile yilikiimliiliiklerinin miktar ve vade bakimindan
uyumsuz olmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin, ithalat yapan bir firma agisindan
bakildiginda, ithalattan kaynaklanan yabanci para cinsinden yiikiimliligiinii karsilayacak
miktarda doviz varligi mevcutsa, yabanci paranin deger kazanmasi sonucunda ylikiimliilik
nedeniyle ortaya ¢ikacak olan kayip, varlik nedeniyle ortaya g¢ikacak olan kazang ile telafi
edilebileceginden herhangi bir risk s6z konusu olmayacaktir. Bu durumda, firma gergekte
kur etkisine agik olmakla birlikte, kur riski ile karsi karsiya bulunmamaktadir. Ancak,
yabanci para cinsinden varlik ve yilikiimliilik dengesinin olmadigi durumlarda kur etkisine
acik olma ile kur riski kavramlar1 ayni anlama gelmektedir (Kilig. 2002:16).

Ulkelerin ekonomileri disa agildik¢a yani sirketlerin ihracat-ithalat, dis yatirim ve
disardan aldiklar1 kredi miktarlar1 artikga sirketlerin maruz kaldiklar1 kur riskleri
artmaktadir. Ozellikle, diizenli yurtdisi satislar1 veya alislar1 olan sirketler sistematik olarak

kur riskine maruz kalmaktadir.



Déviz kurlarindaki dalgalanmalar sirketler iizerinde Islem Riski (Transaction
Exposure), Muhasebe Riski (Translation Risk) ve Ekonomik Risk (Economic Risk) olmak

tizere li¢ farkl riske neden olmaktadir.
3.2. Islem Riski (Transaction Exposure)

Islem riski, kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle doviz cinsi iizerinden yapilan her
bir islem sonucunda gelecekte olusacak nakit girisi veya cikisinda ortaya ¢ikabilecek
belirsizlik veya zarar olarak tanimlanabilir. Sirketlerin gelecekteki nakit giris ve ¢ikiglarinin
onceden belirlenmis bir sozlesme dahilinde olmasi nedeniyle islem riski literatiirde
sozlesme riski olarak da bilinmektedir. Ayrica, islem riskinin, ekonomik riskin kisa dénem
parcast oldugu da kabul edilmektedir. Yabanci para iizerinden anlasma yapan ithalat¢1 bir
firma igin, sozlesme yaptig1 yabanci paranin yerli para karsisinda deger kazanmasi
durumunda, bu islem zarar dogurucu niteliktedir. Bu da sirket i¢in kur hareketlerinden

dogan islem riskidir.
Islem riskine neden olan temel islemler asagida gibi siralanabilir.

i-Bir sirketin yabanci para cinsinden vadeli mal veya hizmet satin almasi ve
satmasi.

Yukarida belirtilen islemlerde islemin fiyati yabanci para {izerinden belirlenmis
olup, 6deme veya tahsilatlar belirli vadeler sonunda Odenecek veya tahsil edilecektir.
Ancak, vade sonunda doviz kurunun belirsiz olmasi islemin yapildig: giinkii kurdan farkli
olmasi nedeniyle kur riski dogmus olacaktir. Ornegin, dolar cinsinden satilan mal 3 ay
vadeli satilmig olsun. Sirket bugiinkii kurdan (1$=1.650.000 TL) 10.000 $ olarak anlagsmay1
yapmis olsun. Sirket bugiinkii kur tlizerinden 16.650.000.000 TL hasilat elde etmeyi
planlamaktadir. Ancak, 3 ay sonra 10.000 $’1 tahsil etmis olsa bile o giinkii kur, dolart
TL’ye ¢evirirken dnem kazanmaktadir. 3 ay sonraki kur eger 3 ay onceki kurdan diisiikse
sirket bir zararla kars1 karsiya kalacaktir. Yani, 1 Dolarin 1.620.000 TL olmasi durumunda
sirketin bu sézlesmeden 30.000.000 TL zarar1 olmus olacaktir. Ayni durum ithalat yapan
firma icin de gecerli olacaktir. Ornegin, Dolar cinsinden satin alman mal 3 ay vadeli satin
alinmis olsun. Sirket bu giinkii kurdan (1$=1.650.000 TL) 10.000 $ olarak anlasmay1
yapmig olsun. Sirket bugiinkii kur {izerinden 16.650.000.000 TL &deme yapmayi
planlamaktadir. Ancak, sirket 3 ay sonra 10.000 $’1 6demeyebilmesi i¢in o giinkii kurdan
dolar1 spot piyasadan almasi gerekir. 3 ay sonraki kur eger 3 ay Onceki kurdan yiiksekse
sirket bir zararla karsi karsiya kalacaktir. 1 Dolarin 1.700.000 TL olmasi durumunda
sirketin 50.000.000 TL zarar1 olmus olacaktir. Dolayisiyla, bu sirket kur riskine maruz



kalmis olacaktir. Yukarida yer alan her iki drnekte de kur riskine maruz kalmanin sebebi,
vadeli yapilan igslemlerde vade sonunda kurun ne olacagi hakkindaki belirsizliktir.

ii-Bir sirketin yabanci para cinsinden kredi almasi:

Sirket yabanci para {izerinden kredi aldiginda, kredinin hem ana parasi hem de faiz
taksitleri belirli bir vade igerdiginden ve s6z konusu vadelerde kurlardaki belirsizlik,
yabanci para tizerinden kredi kullanimmi kur riskine maruz birakmaktadir. Kullanilan
kredinin veya faiz taksitlerinin vadesi geldiginde déviz kurunun yerli para karsisinda deger
kazanmasi durumunda kredinin yerli para cinsinden ana para ve faiz miktar1 artmaktadir.
Bu da, sirketin almis oldugu kredinin maliyetini arttirmaktadir.

i1i-Bir girketin bagka iilkelerde yatirimlar yapmas:

Yabanci iilkelerde yapilan kapasite artirict alimlar, yeni bir sirket kurmalar veya
sirket ele gecirmeleri doviz gerektirici islemlerdir. Yabanci iilke parasimnin yerli iilke
parasina gore deger kazanmasi durumunda sirketin 6deyecegi yerli para artmaktadir.
Ayrica, yabanci iilkedeki sirketlerden gelen karlarin da gelecekteki déviz kuru iizerinden
ana sirketin parasina ¢evrilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, yabanci iilkelerdeki yatirimlar
da kur riskine ag¢ik olan iglemlerdir.

iv-Sirketin portfdy yatirnmlarindan gelir elde etmesi:

Yabanci iilkelerde yapilan portfdy yatinmlart da kur riskine maruz kalan
islemlerdir. Portfoy yatinmindan elde edilen gelirler kurlardaki belirsizlik nedeniyle
degisebilmektedir. Dolayisiyla, kurlara bagli olarak elde edilen getiri oram1 da
degismektedir.

v-Yabanci iilkelerde bulunan bagh sirketlerden kar pay1 veya gelir elde edilmesi:

Cok uluslu sirketlerin bagh sirketleri nakit kar paylarin1 kendi iilkelerinin para
birimi iizerinden dagittiklarindan, ana sirket doviz cinsinden kar paymi kendi iilkesinin
parasina ¢evirmek zorundadir. Bu da kur riskini beraberinde getirmektedir. Gelecekte, yerli
paranin deger kazanmasi sirketin yabanci iilkelerdeki bagl sirketlerinden elde ettigi karinin
diismesine sebep olacaktir.

vi-Yabanci para lizerinden bankalarda mevduat hesaplariin agilmasi:

Sirketin kendi iilkesinde bile olsa yabanci para {izerinden mevduat hesaplar1 vade
sonundaki kurun belirsiz olmasi nedeniyle hem anapara hem de faiz geliri kur riskine maruz
kalmaktadir.

Islem riskinin &lgiimii, doviz cinsinden islemlerin degerlerinin toplami seklinde
basit bir hesaplama degildir. Islem riskinin dl¢iilmesinde olduk¢a karmagik durumlarin goz

oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. Zira, ilk olarak sirketin yabanci para cinsinden



islemleri hem aktif hem de pasif nitelikte olabilir. Ornegin, bir sirket aym doviz cinsinden
hem ithalat hem de ihracat yapiyorsa, net islem riski iki islemin farki olacaktir. Ay para
cinsinden iglemlerin birbirlerini karsilamasi disinda, bazen paralel dovizlerin birbirlerini
kargilamasi s6z konudur. Bazi paralar giiclii para olduklarindan diger paralar onunla
birilikte hareket eder'. Bazen bu birlikte hareket etme formiillestirilmis bile olabilir.
Ornegin, Avrupa Birliginin eski para birimi ECU gibi. Dolayistyla, bu tiir paralar cinsinden
nakit giris ve c¢ikiglar1 birbirlerini dengeleyebilirler. Ayrica, farkli paralar portfoy
kuramindaki, riskin dagitilmasi etkisi yaratabilir. Sonug olarak, islem riski hesaplanirken bu
tiir faktorlerin géz oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

Diger taraftan, islem riskinin dl¢iilmesinde sirketin déviz cinsi bazinda pozisyonlari
ve biyiikliikleri belirlenmelidir (Cidamli. 1996:92-93). Pozisyonlar1 yaratan kurlarin
birbirleri ile korelasyonlar1 ve gelecekteki muhtemel deger’ araliklari hesaplanmalidir.
Boylelikle, yabanci paralardan kaynaklanan muhtemel degisikliklerin isletmenin mali

yapisina olan etkisi net olarak hesap edilmesi miimkiin olabilmektedir.
3.3. Muhasebe veya Ceviri Riski (Accounting or Translation Exposure)

Muhasebe riski, yurtdisi bagh isletme veya subelerin aktif ve/veya pasifinden
kaynaklanan nakit akimiyla ilgili degil, kurdaki degismeler nedeniyle yurtdisi bagl isletme
veya subelerin aktif ve/veya pasifinin degerlemesinde ortaya ¢ikabilecek zararlardir. Diger
bir ifadeyle, muhasebe riski, kurlardaki degigsmeler nedeniyle sirketin konsolide edilmis
mali tablolarinda ortaya ¢ikabilecek muhtemel degisiklikleridir.

Muhasebe riski, daha ¢ok yurtdisinda bagh sirketleri veya isletmeleri bulunan ¢ok
uluslu sirketler icin gegerlidir. Yurtdisinda isletme veya sirketlere sahip sirketler mali
tablolarin1 diizenlerken yurtdisi sube veya isletmelerinin faaliyet sonuglarini kendi mali
tablolarina yansitmak zorundadir. Ancak, yurtdisinda faaliyet gosteren bagli sirketler o
iilkenin paras1 ilizerinden islemleri muhasebelestirip, mali tablolarmi hazirlamaktadir.
Dolayisiyla, faaliyet sonuglarinin ana sirketin sistemine aktarilmasinda kur riski ortaya
¢ikmaktadir. Ornegin, Romanya’da, Almanya’da, Azerbaycan’da ve Ingiltere’de isletmesi
bulunan bir Tiirk sirketinin tiim isletmeleri farkli para birimleri ile faaliyetlerini
gergeklestirmektedir. Tiirk sirketi mali tablolarini konsolide ederken tek bir para birimi
kullanmak zorundadir. Aksi, halde mali tablolar anlasilmaz hale gelir. Dolayisiyla, diger

para birimlerinden olan faaliyet sonuglarini tek bir para birimine ¢evrilmek durumundadir.

" ABD Dolar ile Kanada Dolar1 veya Avustralya Dolari gibi.

2 Maksimum ve minimum degerler kurlarin tarihsel verilerine bakilarak elde edilen standart sapmalari goz Gniinde
bulundurularak hesaplanir.



Bagl isletmelerin faaliyet sonuglarinin tek para cinsine ¢evrilerek tek bir mali tablo haline
getirilmesi gerekir.

Farkli iilkelerde faaliyet gosteren isletme veya subelerin faaliyet sonuclarmin tek
para cinsinden konsolide edilmesi gerekmektedir. Bagli sube veya isletmelerin doviz
cinsinden kayitlarinin farkli kurlardan ana sirketin parasina gevrilmesi sirasinda ana girketin
mali yapisinda ortaya ¢ikan degisiklikler sirketin mali durumunu ciddi olarak
etkileyebilmektedir. Yani, ana sirket yurtdisi isletmelerinin faaliyetlerini ana sirket
bilangolarina aktarirken hangi kurlar1 kullanmalidir, cari kuru mu, yillik ortalama kuru mu,
yoksa dénem basit kuru mu? Cevirme sirasinda kullanilan kur sirketin mali tablolarina
olumlu yada olumsuz yansiyabilir. Sonu¢ olarak, ana sirket mali tablolarin1 konsolide
ederken kur riskine maruz kalmaktadir.

Muhasebe riskinin islem riskinden farki, islem riski, fiziki olarak yapilan bir
sozlesmeden kaynaklanan nakit girisi veya nakit ¢ikisinin kurdaki belirsizlik yiiziinden
degisebilmesidir. Muhasebe riski ise var olan faaliyetlerin (yurtdist isletme veya subelerin
faaliyet) mali tablolara aktarilirken kurlar nedeniyle muhasebe kayitlarmin ve dolayisiyla
mali tablolarin etkilenmesidir.

Kurlar degistikge yabanci para cinsinden nakit girig ve ¢ikiglarinin sirket muhasebe
kayitlarinda cari kur ile degerlendirilmesi sonucunda séz konusu kayitlarin konsolide
muhasebe kayitlaria yansimasi degiskenlik gosterecektir.

Yabanc paralar lizerinden diizenlenen finansal tablolarin yerli para cinsi ile ifade
edilmesi ihtiyaci, uluslararasi muhasebenin 6nemli bir ugrasidir. Muhasebenin temel amaci
kamuya ve pay sahiplerine sirket hakkinda dogru bilgileri aktarmaktir. Bu nedenle,

muhasebe riskinin 6nemi daha da artmaktadir.
3.4. Ekonomik Risk (Economic Exposure)

Ekonomik risk kavrami muhasebe ve islem riski kavramlarina gore daha az belirgin
olan bir kavramdir. Dolayisiyla, ekonomik riski dlgmek ve yonetmek diger risklere gore
daha zordur. Ekonomik risk, reel kurlarda meydana gelen herhangi bir degisimin sirketin
gelecekteki potansiyel nakit akimlarimi etkilemesidir (Redhead. 2000:28). Reel kurlardaki
degisim de sirketin gelecekteki potansiyel nakit akimlarini degistirmektedir.

Bir sirket ithalat-ihracat yapmasa, yurtdigi yatirnmi veya yabanci para cinsinden
borcu olmasa dahi ekonomik riske maruz kalabilir. Soyle ki, kur hareketleri tiiketici
taleplerini etkileyebileceginden, sirket dolayl olarak kur riskinden etkilenmis olacaktir.
Ornegin, kur hareketleri yiiziinden yurtdisinda tatil yapmak daha ucuz hale gelebilir ve bu i¢

talebi azaltir, bu da goriiniirde kur riskine maruz kalmasi beklenmeyen sirketin dolayli



olarak kur riskine maruz kalmasina sebep olmaktadir. Bunun gibi tiiketici taleplerini ve
dolayisiyla potansiyel satiglart degistirebilecek bir siirli 6rnek verilebilir.

Diger taraftan, ekonomik risk bir sirketin rekabet ettigi i¢ piyasadaki rakipleri
nedeniyle kur riskine maruz kalmasidir. Ornegin, bir sirketin rakibi {iretti§i malin girdilerini
yurtdisindan sagliyorsa, kurlardaki degisme bu sirketin maliyetlerinin diigmesine sebep
olacaktir. Bu sirket maliyet agisindan avantajli hale gelecektir. Goriiniirde kur riski
tagimayan sirket dolayli olarak iiriinlerinde ayni maliyet indirimini yapamayacagindan
pazar paymi kaybedecek ve satiglar1 diigecektir. Diger bir 6rnekte; yurt iginde iiretim yapan
sirketin rakibi ayn1 mali ithal ediyor olsa ve kurlardaki degisme ithalat¢1 firmaya fiyat
avantaj1 saglayacak olsa yine ayni sekilde yerli sirket kur riskine maruz kalmis olacaktir.

Ekonomik risk, bir sirketi tedarik¢iler nedeniyle de etkileyebilir. Sirketin kullanmis
oldugu girdiler bagka bir sirket tarafindan ithal ediliyorsa, kurlardaki degismeler tedarikei
firmanin satmis oldugu ara malin fiyatini etkileyeceginden, diger sirketler de dolayli olarak
kur riskine maruz kalmis olacaklardir.

Sonug olarak bir sirket doviz ile ilgili hi¢bir islem yapmasa veya yurtdisi iliskisi
olmasa da dolayl olarak kur riskine maruz kalmasi ekonomik risktir.

Ekonomik risk oldukg¢a 6nemli bir sorun olmasina karsin, kolay dlgiilebilen bir risk
degildir. Olciilememesi nedeniyle de yonetilmesi oldukga giigtiir.

Ekonomik riskin oOlgiilmesi sirketin buglinkii degeri ile iliskilendirilmektedir.
Ciinkii, sirketin degeri gelecekteki nakit akimlarinin bugiine indirgenmis degerlerinin
toplamidir. Zaten, ekonomik risk de kur degisimleri nedeniyle sirketin gelecekteki
potansiyel nakit akimlarinin etkilenmesidir. Bu yontemde bile gelecekteki nakit akimlariin
nasil etkilenecegi tam bilinemediginden dogru dlglim yapilamamaktadir. Bu yiizden daha
gelismis ekonometrik modellerle ekonomik risk dlgiilmeye calisilmaktadir.

Ekonomik riskin azaltilmasi i¢in kesin yontemler olamamakla birlikte, sirketlerin
bu riskin etkileri azaltmak amaciyla genel olarak yabanci para lizerinden yurtdisi satiglarini,

iiretim faaliyetlerini ve bor¢glanma faaliyetlerini ¢esitlendirmeleri miimkiindiir.
3.5. Kur Riski Yonetiminin Gerekliligi

Kur riski sirketleri ¢ok ciddi boyutlarda etkilemektedir. Sirketler, gelecekteki nakit
akimlarinin garantilemek ve mali durumlarinin bozulmamasini saglamak amaciyla kur riski
yonetimi yapmak durumundadir. Kur riski, sadece nakit akimlari veya mali durumu
etkilememekte, ayrica sirketlerin gelecekteki rekabet¢i kosullarini ve potansiyel satiglarini
da etkilemektedir. Bu nedenle, kur riskinin sirketler tarafindan yonetilmesi kaginilmaz bir

olgudur.



Ancak, finans literatiiriinde kur riskinin yonetilmesi gerektiginin aksini diislinenler
de bulunmaktadir. Ornegin, Satin Alma Giicii Paritesi’ni esas alan bir goriise gore, kurdaki
degismeler mal fiyatlarma yansidig1 i¢in kur riski ortaya ¢ikmaz. Sermaye Varliklarinin
Fiyatlandirma Modeline gore, dnemli olan sadece sistematik risktir. Kur riskinin ayr1 olarak
kendi basina doviz piyasalarinda veya sermaye piyasalarinda yonetilmesi onemli degildir.
Etkin Piyasalar Teoremine gore, doviz piyasalar etkin piyasa olduklarindan vadeli islem
sOzlesmeleri gergek degeri ile fiyatlandirilmistir. Dolaysiyla, korunma iglemlerinden ekstra
gelir elde etmek miimkiin degildir.

Kur riskinin yonetilmesinin gereksizligine iliskin savlarin gerceklesmesi tamamen
ideal diinyada miimkiindiir. Gergek diinyada, islem maliyetlerinin olmasi, asimetrik bilgi
dagilimi olmasi ve fiyatlarin olusumunda engellerin olmasi nedenlerinden dolay1 sirketler
kur riskine maruz kalmaktadir. Dolayisiyla, sirketlerin karsi karsiya olduklar1 kur riskinin
sirketler tarafindan yonetilmesi gerekmektedir. Diger yandan, Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerin piyasalarindaki etkinsizlikler géz oniine alindiginda kur riski yonetimi daha da
onemli hale gelmektedir.

Ampirik calismalar da, sirketlerin kur risklerini yoOnetemeye ¢alistiklarini
gostermektedir. Ornegin, 1995 yilinda Amerikan sirketleri ilgili olarak yapilan bir
arastirmaya (Cummin ve Bagk. 1998:1) gore s6z konusu caligmaya katilan sirketlerin
%70’nin kur riskini ve faiz riskini yonetmeye calistiklar tespit edilmistir. Kur riskinden
korunmak i¢in yapilan iglemler sonucunda sirketlerin karsilagtiklari kur riski de

azalmaktadir.
III-KUR RiSKi YONETIMINDE KULLANILABILECEK YONTEMLER
3.1. iISLEM RiSKi YONETIMINDE KULLANILABILECEK YONTEMLER

Sirketlerin karsilastiklart kur risklerini yonetmek i¢in kullanabilecekleri teknikleri
bilanco veya sirket ici ve sirket veya bilango dis1 olmak iizere iki ana grupta toplamak

miimkiindiir.
3.1.1. Sirket (Bilanco) i¢i Korunma Teknikleri

Sirket i¢i yontemlerle riskten korunma, sirketin i¢indeki dinamiklerinin
kullanilmas1 ve sgirket i¢i mali yapinin ayarlanmasi ile gergeklestirilir. Dolayisiyla, bu
teknikleri kullanmak icin dissal bir kaynaga veya yardima ihtiya¢ yoktur. Ayrica, sirket ici

yontemlerde doviz piyasalarin gelisip gelismedigi ¢ok 6nemli degildir.



Sheddy ve Bask. (2002:1-50)° tarafindan Singapur ve Hong Kong sirketleri ile ilgili
olarak yapilan bir anket ¢aligmasinda, calismaya katilan Hong Kong sirketlerinin %80°ni,
Singapur sirketlerinin ise %94 i niin riskten korunmak ig¢in bilango i¢i teknikleri kullandig:
tespit edilmistir.

Sirket i¢i tekniklerden en ¢ok kullanilanlart asagida alt basliklar halinde

anlatilmaktadir.
3.1.1.1. Hizlandirma ve Geciktirme (Leading and Lagging):

Gelecekte deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden bir borcun vadesinin
geciktirilmesi veya gelecekte deger kaybetmesi beklenen doviz cinsinden bir alacagin 6ne
alinmasidir. Dolayisiyla, eger yerli para, sirketin borcu oldugu para cinsine gore deger
kazaniyor ise, sirket yerli para cinsinden nakit ¢ikisini en aza indirmek i¢in borcunun
vadesini miimkiin oldugunca uzun tutmaya calisacaktir. Yani, sirket 1.000 $’lik borcu igin ¢
zamanida 1.650.000.000 TL (1 $=1.650.000 TL ) &demesi yerine ¢+/ zamaninda
1.600.000 TL (1$=1.600.000 TL) 6demesi ihtimalini g6z Oniine aldiginda #+/ zamanini
sececektir. Diger taraftan da, eger yerli para, sirketin alacagi oldugu para cinsine gore deger
kazaniyorsa, sirket nakit girisini maksimize etmek ic¢in alacaklarinin vadesini miimkiin
oldugunca kisa tutmaya calisacaktir. Ornegin, sirket 1.000 $’lik alacag: i¢in ¢ zamaninda
1.650.000.000 TL (1 $=1.650.000 TL ) tahsil etmesi yerine ¢+/ zamaninda 1.600.000 TL

(1$=1.600.000 TL) tahsil etmesi ihtimalini goz oniine aldiginda # zamanini tercih edecektir.
3.1.1.2. Karsilastirma (Matching):

Biiyiikliigii ne olursa olsun bir girketin karsi karsiya oldugu kur riskine karsi
kullandigt en onemli ve en yaygin yontemlerden biri karsilagtirma teknigi olup, bu
yontemde sirketin ayni para cinsinden borglari ile alacaklarini miktar ve vade bakimindan
dengelenmeye calisilir. Bilangoda dogan kisa yada uzun vadeli dengesizlikler yine bilango
i¢i iglemlerle dengelenir. Bu tiir dengeleme teknigi, 6zellikle sirketlerden yapanci para
cinsinden diizenli nakit girisi veya ¢ikisi olacagi zamanlarda yogun olarak kullanilir.
Ayrica, vadeli bir isleme iliskin pozisyonun kapatilmasinda yada siirenin uzatilmasinda
karsilastirma teknigi iyi bir alternatiftir. Ornegin, € cinsinden vadeli girdi satin alan sirketin
yine liriinii satarken € karsiliginda ayni vadede satmasi, s6z konusu islemlerden dogacak
olan kur riskinin bertaraf edilmesini saglar. Bu teknigin diger bir iyi tarafi da girketin belirli

bir paray1 siirekli olarak degisik kurlardan alip satmak durumunda kalmamasidir.

* Singapur’a ait veriler 1999 yili, Hong Kong’a ait veriler 2000 yilina iligkindir.



3.1.1.3. Cok Yonlii Yayllma (Multilateral Netting):

Birka¢ sirketten olusan sirket gruplarinin veya cokuluslu sirketlerin farkli para
birimleri ile grup igerisinde yapilan islemler sonucu ortaya ¢ikan kur risklerinin
azaltilmasinda kullanilan yontemdir.

Grup i¢i sirketlerin birbirleri ile olan ayn1 para cinsinden alacak ve borg iligkileri
birbirleri ile hesaben netlestirilir. Dolayisiyla, herhangi bir doviz alim veya satim islemi
olmaz. Sadece netlestirmeden sonra kalan kisimlar i¢in fiziki doviz islemi gergeklestirilir.
Bu yontemin kullanim alani, grup i¢i sirketlerin birbirleri ile islem yaptig1 para cinsleri ile
sinirhidir. Dolayisiyla, bu yontem ¢okuluslu sirketler i¢in daha elveriglidir. Bu yontemi
kullanan sirketlerin grup merkezinde “hazine veya finansman™ dairesi olmasi gerekir ve bu
dairenin grup sirketleri ile ¢ok iyi iletisim halinde olmasi gerekir. Grup i¢inde yer alan
sirketlerin birbirleri ile olan borg/alacak iligkileri iyi tespit edilmeli ve grup merkezinde yer
alan hazine tarafindan islemler siirekli kontrol edilmeli ve gerekli netlestirmeler
yapilmalidir. Diger taraftan, grup ici sirketlerin ayn1 para cinsinden borg¢ ve alacaklarini en
optimal (vade ve miktar bakimindan) sekilde netlestirilmesi i¢in sirketlerin bu islemleri
yapabilecek bilgisayar programlarina (yoneylem ve dogrusal programlama yapabilen

programlar) ihtiyaglar1 vardir.
3.1.1.4. Para Piyasasi Yolu ile Riskten Korunma (Money Market Hedging):

Bu korunma ydnteminde, sirketin islemlerinden dogan kur riskini bertaraf etmek
icin ylkiimliilik altina girdigi dovizi spot piyasadan alip, gelecekte o dovizi kullanmasidir.
€’nun TL karsisinda deger kazanacagini beklendigi bir ortamda 1.000.000 €’luk mal ithal
eden bir sirketin, vadesi geldiginde kur riskine maruz kalmadan ithal ettigi malin bedelini
Odeyebilmesi igin simdiden spot piyasadan Euroyu satin almasi ve &deme zamani
geldiginde daha 6nceden almis oldugu Euroyu kullanmasidir. Sirketin 1.000.000 €’luk mal
ithal ettigini, TL nin € karsisinda deger kaybedecegini bekledigini ve sirketin elinde de yerli
para cinsinden fonlar1 oldugunu diisiinelim. ithal edilen malin bedelinin 6denme zamani 3
ay sonra olsun ve su anki 3 aylik vadeli € mevduat oranlar1 da %5 olsun. Bu durumda,
sirket ti¢ ay sonra kur riskine maruz kalmamak i¢in simdiden 987.654* €’yu spot piyasadan
alip 3 ay vadeli mevduata yatirirsa, vade sonunda yani malin bedeli 6denecegi zaman kur
riskine maruz kalmadan borcunu 6deyebilecektir. Ancak, buradaki 6rnek olay oldukga
basitlestirilmistir. Aslinda, sirketler daha karmagik problemlerle karsi karsiyadirlar. Spot

piyasadan alman 987.654 € karsiligi TL, yerli para cinsinden faiz getiren bir enstriimanda

*987.654=1.000.000/(1+0,05/4)
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degerlendirildiginde, vade sonunda TL cinsinden anapara ve faizin € karsiligi 1.000.000
€’dan fazla ise, sirket i¢in korunmama durumu daha karli olacaktir.

Bu yontemde, yukarida yer alan hesaplamalar1 yapabilecek profesyonel fon
yoneticilerinin sirkette istihdam edilmesi gerekmektedir. Ayrica, para piyasasi yoluyla
riskten korunma ydnteminde, 6zellikle yabanci para cinsinden borglanildigi durumlarda, bu
borgtan dogabilecek kur riskinden korunmak igin simdiden vade sonundaki doévizin
alinmas1 gerekir ki, bu da sirketlerin likiditesinin yiiksek olmasini gerektirir. Ancak,

sirketler her zaman bu likiditeye sahip olamayabilirler.

3.1.1.5. Ulusal yada Karma Para Cinsinden Faturalama (Mixed or Local

Currency Invoicing):

Sirketlerin kur riskine maruz kalmamak i¢in kullanabilecekleri diger bir yontem de
yapmig olduklar1 iglemler sonucunda faturalamayi ulusal para cinsinden yapmalaridir.
Kendi para cinsinden faturalama yapan sirketlerin kur riskine maruz kalmayacag: agiktir.
Ancak, kendi para cinsinden faturalamanin miimkiin olabilmesi i¢in sirketin pazarlik
giicliniin yiiksek ve yerli paranin da uluslararasi piyasalarda kabul edilebilir olmasi gerekir.
Diger taraftan, yerli para cinsinden faturalama aslinda toplamda kur riskini kaldirmamakta,
sadece bu riski karsi tarafa aktarmaktadir. Sirket faturalamay1 kendi para cinsi ilizerinden
yapmis olsa bile kurdaki degismeler, dolayli olarak sirketin rekabet¢i sartlarini
kaybetmesine veya satig hacminin diismesine sebep olabilir.

Faturalama tek para iizerinden yapildiginda kur riski ortadan kalkmayip kars tarafa
aktarildigindan, karsi tarafin da bu tiir sézlesmeye sicak bakmayacagi asikardir. Bu nedenle,
her iki tarafi da kismen koruyan karma faturalama yontemi kullanilabilir. Bu yontemde,
faturalama her iki paranin belirli agirliklarindan olusan para sepeti gibi bir deger iizerinden
yapilir. Ornegin, Tiirk sirketi ile Bulgar sirketi bir mal alim veya satim1 igin anlagms olsun,
faturalama TL {izerinden yapilirsa riski Bulgar sirketi iistlenecektir, Leva {izerinden
yapilirsa riski Tiirk sirketi riski tistlenecektir, dolayisiyla, her iki tarafin da riski paylasmasi
acisindan faturalama 1 birim TL ve 2 Birim Leva tlizerinden yapilabilir. Boylelikle, sirketler

kur risklerini 2’ye 1 olarak paylasmis olurlar.
3.1.1.6. Doviz Sepetleri (Currency Baskets) :

Kur riskine maruz kalan sirketlerin kur risklerini azaltmak ic¢in kullanabilecekleri
diger bir bilango i¢i yontem de doviz sepetleri yontemidir. Bu yontemde sirket varliklarini
ve kaynaklarimi belirli bir doviz sepeti cinsinden belirlemektedir. Déviz sepetlerinin mantigi

portfoy teorisinden ileri gelmektedir. Tek bir para birimi yerine birka¢ para biriminin
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agirliklandirilmasi ile olusturulan para portfoyilinde, para birimlerinin birbirleri karsisindaki
degisimleri goreceli olarak daha az olacagindan ve portfdylerde yer alan paralarin aym
zamanda birbirlerine gore ters yonlii degisim gostermesi nedeniyle kur dalgalanmalar
sonucu ugranilacak zararin biiyiikliigii azaltilabilmektedir. Sirketler, varlik ve kaynaklarini
doviz sepeti lizerinden degerlendirdiklerinde, kur dalgalanmalari sonucunda sirket
bilangosunda olusacak mali zarar veya degisiklik daha az diizeylere indirgenmis olacaktir.
Yine aynmi sekilde sirketler vadeli islemlerini yine para sepeti lizerinden
gergeklestirdiklerinde ilerde kur dalgalanmalari sonucunda ugrayacaklar1 zarar daha diisiik
olacaktir.

Uzun donemde sirket i¢i veya geleneksel korunma tekniklerinden yararlanilarak kur
riskinin bertaraf edilemeyecegi ileri siiriilmektedir (Wan. 1999:571). Sirketler, kur riskini
yonetebilmek i¢in sirket ici teknikler disinda sirket dis1 yontem ve araglarini da kullanmak

durumundadirlar.
3.1.2. Sirket (Bilanc¢o) Dis1 Korunma Teknikleri

Sirket (bilango) dis1 korunma teknikleri forward, futures, opsiyon ve swap gibi
dovize dayali tiirev {irlinlerin kullanimi igermektedir. Son yillarda tiirev araglarin sirketler
tarafindan daha ¢ok kullanilmaya baglanmigtir.

Sheedy ve Bagk. (2002:30-50) tarafindan Singapur ve Hong Kong sirketleri
nezdinde yapilan bir anket calismasinda, ¢aligmaya katilan Hong Kong sirketlerinin %50’si,
Singapur sirketlerinin ise %65’ riskten korunmak igin bilango dis1 riskten korunma
teknikleri kullandiklar1 ortaya konmustur. Bu oran Amerikan sirketlerinde 1998 yilinda bu
oran %57’dir (Sheedy ve Bagk. 2002:30-50).

Alman ve Amerikan sirketleri lizerinde yapilan caligmalarda tiirev {irlinlerden en
cok doviz iizerine yazilan tiirev driinlerin kullanildigi ortaya konulmustur. Alman
sirketlerinin tiirev iirlinler kullanma oran1 Amerikan sirketlerine gore daha yiiksektir. Glaum
(2000:13)’un Alman sirketleri iizerinde yaptig1 bir ¢alismada, ¢aligmaya katilan sirketlerin
%90’nin tiirev ara¢ kullandig1, bunlarin %88’inin tiirev araglarmi riskten korunmak
amaciyla kullandigimi ve en ¢ok kullanilan tiirev aracin da forward sozlesmeleri oldugu
ortaya konmusgtur.

Yine Alman ve Amerikan sirketleri ilizerinde, Bordnar (2002:24-39) tarafindan
yapilan ¢aligmaya gdre Amerikan sirketlerinin tiirev araglarinin kullanim oran1 %44, Alman
sirketlerininki ise %60’tir. Yine ayn1 ¢alismada, tiirev {irlinlerin hangi risklerden korunmak
amaciyla kullanildig1 sorusuna, tiirev iiriin kullanan Amerikan sirketlerinin %79, tiirev {irlin

kullanan Alman sirketlerinin %96°s1 kur riskinden korunmak i¢in tiirev {iriinleri kullandigini
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belirtmistir. Kur riskinden korunmak i¢in hangi tiirev araglarmin kullanildigi sorusuna,
Amerikan girketlerinin %56’s1, Alman girketlerinin %77’si tezgah iistii piyasalardaki (OTC)
forward sozlesmelerini, Amerikan sirketlerinin %12,’si futures islemlerini, Amerikan
sirketlerinin %16’s1, Alman sirketlerinin %12’si tezgah {istii piyasalardaki opsiyon
sozlesmeleri ve Amerikan girketlerinin %81, Alman sirketlerinin %2’si swap islemlerini
kullandiklar1 ortaya ¢ikmustir. Her iki iilkenin sirketleri tiirev {irlinleri genellikle vade
sonunda ortaya ¢ikabilecek kur riski i¢in kullandiklarini agiklamiglardir. Ayrica, Amerikan
sirketlerinin %65°1, Alman sirketlerinin %75°1 kur riskini merkezi yerden yonettikleri ortaya
konmustur.

Finlandiya’da yapilan bir ¢alismada ise sirketlerin %56’sinin girket dig1 korunma
tekniklerinden doviz forward sozlesmelerini siirekli olarak kullandiklari tespit edilmistir
(Paloheimo. 2002:3). Finlandiya’da da biiyiik sirketler kiiciik sirketlere gore daha yogun
olarak bilangco dis1 korunma tekniklerini kullanmaktadirlar. Finlandiya sirketlerinin pek
cogu islem ve muhasebe risklerini sirket ici tekniklerle bertaraf etmeye calisirlarken, bu iki
riskin disinda kalan diger riskleri sirket dig1 yontemlerle yonetmeye ¢alismaktadirlar.

Alyannis ve Bagk. (2001:16)’nin Uzak Dogu Asya iilkelerindeki sirketler nezdinde
yaptiklar1 bir aragtirmada, Uzak Dogu Asya’daki sirketlerin %66,5’nin yabanci para
cinsinden olan bor¢larmdan dogan kur riskinden korunmak igin tiirev tiriinler kullandiklari,
bu iilkelerden sadece Tayvan’da bu oranin %50‘den az oldugu ortaya konulmustur.

Sheedy ve Bask (2002:30-50) tarafindan Singapur ve Hong Kong sirketleri
nezdinde yapilan bir anket ¢alismasinda, ¢caligmaya katilan Hong Kong sirketlerinin %81°1,
Singapur sirketlerinin ise %75°1 tiirev triinleri kullandig1 ortaya konulmus olup, s6z konusu
tirev lriinlerin Hong Kong’ta %901, Singapur’da %92’si riskten korunmak amaciyla
kullanilmaktadir.

Yukarida yer alan iilke 6rneklerinden ¢ikan genel sonuglar sdyle siralanabilir.

-Disa aciklik arttikga, yani yabanci iilkelerle daha ¢ok ticaret, yatirim ve kredi
islemi yapildikga sirketlerin karsilastiklar: kur riski de artmaktadir.

-Kur riskinden korunmak icin geleneksel veya sirket i¢i tekniklerin yeterli olmadigi
goriilmektedir.

-Kur riskinden korunmak ig¢in tiirev {iriinlerin kullanim orani giin gectikce
artmaktadir. Bir ¢ok iilkede, sirketler kur riskinden korunmak igin %50’den fazla oranda
tiirev iirtin kullanmaktadir.

-Ulke 6rneklerine gore, tiirev iiriinler en ¢ok kur riskinden korunmak amactyla

kullanilmaktadir.
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-Kur riskinden korunmak igin en ¢ok kullanilan tiirev araglar forward s6zlesmeleri,
opsiyon sdzlesmeleri ve vadeli islem (futures) sézlesmeleridir.

-Kur riskinin merkezi bir finans/hazine dairesinden yonetilmesi sirketlere daha
fazla etkinlik ve avantaj saglamaktadir.

-Sirketlerin biiyiikliikleri (yurtdisi satiglari) ile sirketlerin karsilastiklari kur riski
dogru orantilidir.

-Sirketlerin likiditeleri arttik¢a maruz kaldiklari kur riski azalmaktadir.

Kur riski yonetiminde kullanilan sirket dig1 yontemler asagida agiklnmaktadir.
3.1.2.1. Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmeleri, gelecekte bilinen bir tarihte, belirli bir miktar ve cinsten
dovizin bugilin belirlenmis bir kurdan (fiyattan) satin alinmasi veya satilmasi i¢in yapilan
sozlesmelerdir.

Forward islemleri diinyada en eski ve en fazla kullanilan kur riskinden korunma
yontemlerinden biridir. Forward s6zlesmelerinde taraflar belirli bir vadedeki doviz kurunu
simdiden sozlesmeye baglamaktadirlar. Sozlesmede belirtilen vade geldiginde Onceden
anlasilan kur {izerinden taraflar {izerlerine diisen yiikiimliilikkleri yerine getirmektedirler.
So6zlesmenin yapildigi anda herhangi bir 6deme s6z konusu degildir. Sadece gelecekte doviz
alim veya satimi i¢in anlagma vardir.

Forward sozlesmeleri, daha ¢ok ihracatgi ve ithalatgilar, daha genis bir ifadeyle
ileride d6viz cinsinden taahhiidii veya alacagi olanlar tarafindan, olumsuz kur degisimlerine
kars1 giivence olusturmak amaciyla yapilmaktadir (Kilig. 2002:24).

Bir girket yaptigi ithalatin bedeli olan yabanci paray1 6 ay sonra 6deyecek olsun.
Sirket ya 6deme yapacagi giline kadar bekleyip 6deyecegi dovizi o giinkii kurdan spot
piyasadan satin alacak ve ddemeyi gerceklestirecek ya da bu giinden belirlenen bir kur
tizerinden gelecekte dovizi almay1 taahhiit edecektir. Birinci durumda sirket bu yabanci para
cinsinden kur riskine tamamen agik durumda kalacaktir. Kurlardaki beklenmedik
dalgalanmalar sirketin zarar etmesine neden olabilecektir. Tkinci durumda ise, kurlardaki
belirsizlik nedeniyle sirket kendini kur riskinden korumaktadir. Yani, bu giinden forward
anlasmasi yapip, kendisine uygun olan kur {izerinden 6 ay sonunda o yabanci paray1 almak
icin forward sézlesmesi yapmustir. Bu durumda, sirket 6 ay sonunda kurun ne olacagini
simdiden kendisi belirlemistir.  Dolayisiyla, kurlarda meydana gelecek asirt
dalgalanmalardan sirket etkilenmeyecektir. Altt ay sonunda da daha dnceden belirlenmis
kur {izerinden, sirket almayi taahhiit ettigi dovizi alacak ve ithal etmis oldugu malin bedelini

istedigi kurdan 6demis olacaktir.
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Ancak, kurlarin dalgalanmasi sirketin lehine de gerceklesebilir. Yani forward
sOzlesmesi yapmayip, vadeye kadar bekleyip vade sonunda ihtiyact olan dovizi spot
piyasadan almas1 durumunda, eger spot piyasada kurlar diigmiisse, bu durum sirketin lehine
olacaktir, dolayisiyla, forward islemi yapmis oldugu duruma gore daha karli olacaktir.

Belirli bir tarihte doviz satin almay: taahhiit eden doviz alim forward (déviz almay1
taahhiit eden taraf Uzun Pozisyon durumunda olan taraftir) sdzlesmesi imzalayan sirketin
kar/zarar durumu, yani, alt1 ay sonunda 10.000 € 6demesi olan bir sirket bu giinden forward
sozlesmesi yapip da, alt1 ay sonunda 1.700.000 TL/€’dan 10.000 €’yu satin almay: taahhiit

etmisse, sirketin bu islemden kar/zar durumu asagidaki gibi olacaktir.

Grafik 1. Déviz forward alim sézlegmesi imzalayan tarafin kav/zarar durumu

Kar/Zar (1 € basina)
4
I Doviz Alicist

Sirket
1.800.000 ettt :
1.750.000 TL |
Spot kur
1.700.000 TL : -
(TL/€)
1.650.000 TL. —

6 aylk forward kur
=1.700.000 TL/€

Vade sonunda spot piyasadaki kurun 1.700.000 TL/€ olmasi durumunda sirket ne
kar ne de zarar edecektir. Vade sonundaki kurun 1.800.000 TL/€ olmasi1 durumunda sirketin
€ bagma 100.000 TL, toplamda 1.000.000.000 TL kar1 olacaktir. Ciinkii spot piyasadan ayni
miktardaki €’yu satin almaya kalksa idi € bagma 1.800.000 TL 6deyecekti, halbuki sirket
alt1 ay onceden 1 €’yu 1.700.000 TL’den almay1 garanti etmis durumdadir. Ancak, vade
sonunda spot kurun 1.650.000 TL/€ olmasi durumunda ise sirket € basina 50.000 TL,
toplamda ise 500.000.000 TL zarar etmis olacaktir. Sonugcta, sirket i¢in 6nemli olan forward
sozlesmesinden spekiilatif kar elde etmek degil, kur riskinden korunmaktir. Sirket, forward
sozlesme sayesinde vade sonundaki kuru garanti altina almistir.

Ayni sekilde ihracat yapan bir sirket 6 ay sonra tahsil edecegi alacaginin yerli para

cinsinden degerini garanti altina almak i¢in simdiden forward sozlesmesi yapip kur
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riskinden korunabilir. Ya da, vade sonuna kadar bekleyip, vade sonunda tahsil edecegi
dovizi o glinkii kurdan spot piyasada yerli paraya cevirebilir.

Belirli bir tarihte doviz satmayi taahhiit eden doviz satim forward (d6viz satmay1
taahhiit eden taraf Kisa Pozisyon durumunda olan taraftir) szlesmesi imzalayan sirketin kar
zarar durumu, yani alti ay sonunda 10.000 € alacagi olan bir sirket bu giinden forward
sOzlesmesi yapip da, alt1 ay sonunda 1.700.000 TL/€’dan 10.000 €’yu satmay1 taahhiit eden

sirketin bu islemden kar/zar durumu asagidaki gibi olacaktir.

Grafik 2: Doviz forward satim sézlesmesi imzalayan tarafin kar/zarar durumu

Kar/Zar (1 € basina)

A
6 aylk  forward  kur
1.800.000 TL —
=1.700.000 TL/€
1750000TL LN l
Spot kur
1.700.000 TL = ;
(TL/€E)
1.650.000 TL |
Doviz Saticist
1.600.000 TL — Sirket
v

Vade sonunda spot piyasadaki kur 1.700.000 TL/€ olmasi1 durumunda sirket ne kar
ne de zarar edecektir. Vade sonundaki spot kurun 1.600.000 TL/€ olmasi durumunda sirket
€ bagina 100.000 TL, toplamda 1.000.000.000 TL kar1 olacaktir. Ciinkii spot piyasada ayni
miktardaki €’yu satmaya kalksa idi € bagina 1.600.000 TL alacakti, halbuki sirket alt1 ay
onceden 1 €’yu 1.700.000 TL’den satmay1 garanti etmis durumdadir. Ancak, vade sonunda
spot kurun 1.750.000 TL/€ olmasi durumunda ise sirket € basina 50.000 TL, toplamda ise
500.000.000 TL zarar etmis olacaktir. Sonugta, sirket i¢cin Onemli olan forward
sozlesmesinden spekiilatif kar elde etmek degil, vade sonunda planlamis oldugu hasilati
elde etmektir. Sirket, forward sozlesmesi sayesinde vade sonunda kurun ne olacagini
bilmektedir.

Forward kurun hesaplanmasinda, spot kur, yerli paranin faizi ve forward so6zlesmesi
yapilacak dovizin faizi dikkate alinmaktadir.

Alt1 aylik forward kuru bulmak i¢in iki durumu g6z 6niinde bulunduralim, birincisi

TL’si bulunan bir sirket parasini 6 ay boyunca TL yatirim araglar ile degerlendirdigini ve 6
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ay sonunda olusan TL’nin anapara ve faizi ile doviz aldigini, yani kur riskine karst
korunmadigini, ikinci durumda ise ayni miktarda TL’si olan sirketin parasini bu giinden
doviz alip, onu doviz cinsinden getirisi olan yatirim araglarina yatirdigini yani kur riskinden
korundugunu diisiinelim. Vade sonundaki kur (forward kur) birinci segenekteki TL’yi,

ikinci segenegin sonundaki dévize esitleyen kurdur.

Veriler TL ye iligkin veriler €’ya iligkin veriler
Anapara 1.000.000.000
Spot kur (TL/€) 1 €=1.650.000 TL
6 aylik TL faiz orani (yillik bazda) %48 %5
1. durum

Vade sonunda anapara ve faiz
=1.000.000.000 TL* (1+%48*0,5)=1.240.000.000 TL
2. durum

ilk giin 1.000.000.000 TL =606,06 € olarak ¢evirme islemi yapilabilir.
606,06 € nun 6 sonundaki anapara ve faizi=606,06*(1+%5%0,5)=621,21 €
Birinci durumdaki TL’yi ikinci durumdaki €’ya esitleyen kur forward kur olacaktir.
Forward kur=1.240.000.000 TL/621,21 € => Forward kur=1.996.098 TL/€
olmalidir. Dolaysiyla, kur riskinden korunmak isteyen bir sirket islem giiniinden vade
sonundaki 1 €’ yu 1.996.098 TL’den almay1 veya satmayi taahhiit etmek durumundadir.
Forward kurunu TL/€’ya gore formiillestirirsek asagidaki ifade ¢ikmaktadir.
)* (1+ R *N/360)
(1+ R *N/360)

Forward Kur,, . = (Spot kury, .

Burada Ry Tiirk Lirasi cinsinden faizi, R¢ Euro cinsinden faizi, N vadeye kalan
giin sayisin1 gostermektedir.

Forward sozlesmelerinde sézlesmenin yapildigi anda herhangi bir nakit akimi s6z
konusu degildir. Sozlesme ile ileri bir tarihte alim satim i¢in baz alinacak forward fiyat
tespit edilmektedir. Nakit akimi, 6nceden tespit edilen bu forward fiyat iizerinden, yalnizca
vade tarihinde meydana gelmektedir (Yilmaz. 2002:42).

Forward sozlesmelerinin alim satiminin yapildig: piyasalar, alic1 ve saticilarin, bir
merkezde veya organize bir ortamda degil, telefon, faks ve diger iletisim araglarini
kullanarak islem yaptiklari tezgah iistii piyasalardir. Dolayisiyla, teorik olarak, herhangi iki
yatirimcinin bir araya gelip gelecekteki bir tarih igin belirli bir tutardaki yabanci paranin
alimi veya satimi konusunda forward sdzlesmesi yapmalari ile miimkiindiir. Pratikte ise, bu

islemlerin biiyiilk bir kismi, bankalarin kendi aralarinda veya bankalar ile miisterileri
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arasinda ve bilylik miktardaki yabanci paralarin teslimini kapsayacak sekilde yapilmaktadir
(Uzun. 2001:21).

Forward sozlesmeleri, kur dalgalanmalar1 nedeniyle sirketlerin gelecekteki nakit
akimlarinin belirsizlesmesini engellemede son derece kullaniglt bir yontemdir. Ancak,
forward s6zlesmelerinin dezavantajli taraflart da bulunmaktadir.

Forward islemi yapmak isteyen bir tarafin, bu islemi yapmak isteyen bir karsi tarafi
(counterparty) bulmasi zordur. Forward s6zlesmesi yapmak isteyen bir kargi taraf bulunsa
bile, vade, tutar ve fiyat konusunda ayni tercihlere sahip olma olasiliklar1 diisiik
olabilmektedir. Bu durum, ayni zamanda, yapilan forward sézlesmesinin ikincil piyasada
satilmasini da zorlastirmaktadir (lack of liquidity) (Kilig. 2002:27).

Forward sozlesmeleri igin standart sdzlesme biiyiikliigli ve standart vadeler soz
konusu degildir. Taraflarin, sézlesmenin tutarini ve vadesini serbestgce belirleyebilmeleri
sonucunda, taraflara tutar ve vade yoniinden esneklik imkani1 sunarak tam koruma imkant
saglanirken, bu esneklik, sozlesmelerin ikincil piyasada likiditesi azaltmaktadir. (Uzun.
2001:21).

Forward sozlesmelerindeki diger bir sorun ise, vade sonunda taraflardan birinin
edimini yerine getirememe riskidir. Taraflar bu riski diigiik diizeyde tutmak igin, forward
sozlesmesine taraf olmadan 6nce karsi tarafin finansal agidan gii¢lii olup olmadigini ve vade
bitiminde yiikiimliliiglinii yerine getirip getirmeme ihtimalini arastirmak zorundadir. Bu da
taraflar i¢in Onemli bir zaman kaybi ve maliyet unsuru anlamma gelmektedir (Kilig.

2002:27).
3.1.2.2. Futures Sozlesmeleri (Vadeli islem Sézlesmeleri)

Dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri (futures soézlesmeleri), belirli bir
miktardaki yabanci paranin, bu giinden belirlenen fiyattan (kur) gelecekteki bir vadede satin
almmasi veya satilmasi taahhiidiinii iceren sézlesmelerdir. Vadeli islem satim s6zlesmesi
alan taraf, vadesi geldiginde, onceden belirlenmis fiyat {izerinden karsi tarafa s6z konusu
dovizi satma yikiimliliigii altindadir. Diger taraftan, vadeli islem alim sdézlesmesi alan
taraf, vadesi geldiginde, 6nceden belirlenmis fiyat iizerinden karsi tarafta sz konusu dévizi
satin alma yiikiimliiliigii altindadir. Futures s6zlesmeleri, forward sozlesmelerine oldukca
benzemektedir. Ancak, futures so6zlesmeleri 6zellikleri itibari ile forward s6zlesmelerinden
farklilagsmaktadir.

Bu ozellikler sdyle siralanabilir:

Organize Pivasalarda Islem Gérme: Vadeli islem sozlesmelerinin en 6nemli

ozelliklerinden birisi, tiim alict ve saticilarin bir araya geldikleri organize piyasalarda
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(borsalarda) islem gormeleridir. Doviz vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigi ilk
borsa, 1972’de ABD’de Sikago Mal Borsas1 (Chicago Mercantile Exchange, CME)
bilinyesinde kurulan ve halen doéviz futures sozlesmelerinin iglem gordiigii en Onemli
organize piyasa olan Uluslararasi Para Piyasasidir (International Monetary Market, IMM).
CME-IMM piyasasini biiyiikliik agisindan 1985 yilinda New York Pamuk Borsast (New
York Cotton Exchange) tarafindan kurulan Finansal Araglar Borsasi (Financial Instrument
Exchange, FINEX) ve Philadelphia Borsast (Philadelphia Stock Exchange, PHLX)
izlemektedir. Bu borsalar disinda diinyanin degisik yerlerinde kurulan vadeli doviz
sozlesmelerin iglem gordiigli borsalar bulunmaktadir (Yilmaz. 2002:48-49). Tiirkiye’de ise
Agustos 2001 tarihinde IMKB biinyesinde agilmis olan bir dévize dayali vadeli islemler
piyasasi bulunmaktadir.

-Belirli Biiyiikliikteki sozlesmeler: Forward islemlerinde sdzlesmenin biiyiikliigiinii

taraflar belirlerken, vadeli islem soOzlesmelerinde sozlesme biiyiikliikleri standarttir.
CME’de Sterlin tizerinden diizenlenen sézlesmeler 62.500 Sterlin ve katlar1 seklindedir.
IKMB Vadeli Islemler Piyasasinda sdzlesme biiyiikliigii 100.000 ABD Dolar katlaridir.

-Standart Vade ve Belirlenmis Vade Giinii: Forward sozlesmelerinde s6zlesmenin

vadesi yine taraflar arasinda belirlenirken, vadeli islem sézlesmelerinde vadeler standarttir.
Bu vadeler; her déviz kuru i¢in olmamakla birlikte Ocak, Mart, Nisan, Haziran Temmuz,
Eyliil, Ekim ve Kasim aylaridir. Futures sdzlesmelerinde vade giinii de kesin ve standarttir.

-Takasbank ve Karsi Taraf: Forward sozlesmelerinde karsi tarafin yikiimliligiini

yerine getirememe riski futures sdzlesmelerinde, taraflarin birbirleri ile degil takas kurumu
araciligiyla islem yapmalari nedeniyle, yoktur.

Teminatlandirma ve Her Giin Kar/Zarar Hesaplarimin _Cikarilmasi: Futures

islemlerini forward islemlerinden ayiran diger Onemli bir &zellik, marj uygulamasi
(teminatlandirma) ve her giin iglemlerin giinliik olarak giincellestirilmesidir. Bu sekilde her
giin taraflarin kar/zarar durumlarinin hesaplanmaktadir.

Vadeli igslem piyasalarinda islem yapmak isteyenler, ilk Once takas merkezine
baslangi¢ teminati (Initial Margin) olan bir para yatirmaktadir. Baslangi¢ teminat1 genelde
yapilacak islemin belirli bir oran1 kadardir. Ayrica bu teminat miktari, pozisyon alan kisinin
spekiilator veya riskten korunan olmasma gore veya pozisyonun niteli§ine gore
farklilastirilabilmektedir (Kilig. 2002:33). IMKB Vadeli Islemler Piyasasinda 100.000 $
biiyiikliiglindeki bir vadeli islem sodzlesmesi i¢in normal pozisyon alan yatirimci igin
baslangi¢ teminat1 30 Milyar TL’dir. Ancak, ayni anda hem alim hem de satim s6zlesmesi

alan yatirnmci 15 Milyar TL baslangi¢ teminat1 yatirmaktadir.
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Futures sozlesmelerinde her islem giinii sonunda gerceklesen fiyatlar lizerinden
fiyat gilincellemesi (mark-to-market) yapilir. Fiyat giincellemesine gore taraflarin
hesaplarindaki kar/zarar durumlari ortaya ¢ikarilir. S6zlesme fiyatinin bir 6nceki gline gore
yiikselmesi durumunda satim sézlesmesi sahibi kar ederken, alim sézlesmesi sahibi zarar
edecektir. Ayni sekilde sdzlesme fiyatinin bir 6nceki giiniin fiyatina gore diismesi satim
sOzlesmesi sabinin zarar, alim sodzlesmesi sahibinin kar etmesine neden olacaktir.
Dolayisiyla, vadeli islem sozlesmeleri sifir toplamli oyun gibidir. Kar/zarar durumlan
sonucunda taraflardan birinin teminati bir sonraki giinkii fiyat hareketlerini
karsilayamayacak durumda ise veya sozlesmenin biiylikliigiiniin belirli bir oraninin altina
diismiis (Maintainance Margin) ise, bu tarafa tamamlama g¢agris1 (Margin Call) yapilir.
Yani, teminat eksigi olan tarafa teminatin1 tamamlamasi i¢in ¢agrida bulunulur. Teminat
tamamlama c¢agrisina uymayan tarafin vadeli islem sozlesmeleri takas kurumu tarafindan
nakde cevrilir.

CME’de 62.500 Sterlin biiyiikliiglindeki bir sdzlesme icin belirlenen siirdiirme
teminati tim yatirimeilar igin 900 $; IMKB Vadeli islemler Piyasasinda 100.000 $
biiyiikliiglindeki bir sdzlesme i¢in belirlenen siirdiirme teminati ise tiim yatirimcilar igin
baslangi¢ teminatinin % 80’1, yani tek yonlil islem yapan bir yatirimci ig¢in 24 Milyar TL
olarak belirlenmistir.

Doévize dayali vadeli islemlerin teorik degeri, 6zii itibariyle forward s6zlesmelerine
benzemesi nedeniyle, forward sozlesmelerinde oldugu gibi faiz oram paritesi dikkate
almarak hesaplanmaktadir. Bagka bir deyisle, futures sozlesmelerinin teorik fiyati spot
piyasa fiyati ile yerli ve yabanci piyasalardaki faiz orani dikkate alinarak belirlenmektedir

(Kilig. 2002:37).

. (1+ R *N/360)
(1+ R *N/360)

Futures Fiyati; ; = (Spot kurTL/$)

Burada Ry Tiirk Lirast cinsinden faizi, Rg Dolar cinsinden faizi, N vadeye kalan
giin sayisini1 géstermektedir.

Kur riski ile kars1 karsiya kalan sirketler, forward sozlesmelerindeki karsi tarafin
ylikiimliliigiinii yerine getirememe veya uygun karsi taraf bulamama sorunlarn ile
ugrasmadan kur riskinden forward so6zlesmelerindeki mantikla korunabilmektedirler.

Kur riskinden korunmak icin vadeli islem s6zlesmelerinin nasil kullanildig1 asagida
bir drnekle agiklanmaktadir.

Bir Tiirk sirketi Haziran 2002’de yurtdisindan yaptig: ithalat islemi sonucunda, ¢
ay sonra ithalat bedeli olan 500.000 $’1 ddeyecektir. Ancak, 6demenin yapilacag: tarihe
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kadar Dolarm Tiirk Lirast karsisinda deger kazanacagi beklenmektedir. Sirket, bu riskten
korunmak amaciyla IMKB Vadeli Islemler Piyasasinda islem yapmay1 segmis olsun.
Ithalatin yapildig1 anda spot kur 1.600.000 TL/$’dir. Ayrica, IMKB Vadeli Islemler
Piyasasinda Dolar cinsinden vadeli islem sézlesmeleri 100.000 $ ve katlar1 seklinde
diizenlenmektedir. Ug ay vadeli islem s6zlesmesinin fiyat: 1.700.000 TL’dir.

Sirket, gelecekte 0deyecegi Dolar cinsinden bu borcu igin kur riskine maruz
kalmamak i¢in vadeli islem piyasasinda uzun pozisyon (déviz alim vadeli islem sdzlesmesi)
alacaktir. Satin alacagi sdzlesme ise 5 adet olacaktir (500.000 $/ 100.000 $).

Ug ay sonra Dolar kurunun spot piyasada degerine gore sirketin kar/zarar durumuna

bakalim.
Ug ay sonraki spot piyasadaki .500'000 $'m Spot. .. Vadeh.Islem
S olast dolar kurlart plya"sadan almmasi ile Sozls:smesmden elde
(TL/S) odeqecek tutar edllel’.l Kar/Zarar
(Milyar TL) (Milyar TL)
1. durum 1.800.000 -900 50
2. durum 1.700.000 -850 0
3. durum 1.600.000 -800 -50

1. durumda 3 ay sonraki spot kurun 1.800.000 TL olmasi durumunda, sirket
1.700.000 TL/$’dan futures aldig1 i¢in dolar bagina 100.000 TL toplamda 50 milyar TL kar
etmis olacaktir. Dolayisiyla, sirket hem kur riskinden korunmus hem de bu isten kar elde
etmis olacaktir.

2. durumda 3 ay sonraki spot kurun 1.700.000 TL olmasi durumunda sirket
1.700.000 TL/$’dan futures aldigi i¢in ne kar ne de zarar etmis olacaktir. Dolayisiyla, sirket
sadece kur riskinden korunmus olacaktir.

3. durumda 3 ay sonraki spot kurun 1.600.000 TL olmasi durumunda, sirket
1.700.000 TL/$’dan futures aldig: i¢in dolar bagma 100.000 TL toplamda 50 milyar TL
zarar etmis olacaktir. Dolayisiyla, sirket kur riskinden korunmus ancak, bu islem sonucunda
zarar etmis olacaktir. Ancak, sirket i¢in 6nemli olan ii¢ sonraki kurun ne olacagini bilmesi,

yani 3 ay sonraki kuru bugiinden sabitlemesidir.
3.1.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Doviz opsiyonlari, sirketler ve bankalar tarafindan 1970°li yillardan beri kur
riskinden korunmak amaciyla yogun olarak kullanilmaktadir. Opsiyon sdzlesmeleri hem
organize piyasalarda hem de tezgah {istii piyasalarda islem gormektedir.

Doviz opsiyonlari alict ve satici taraflar arasinda yapilan kontrat geregi opsiyon
alicisina belirli bir miktardaki dovizi belirli bir siire igerisinde veya belirli bir vadede

onceden belirlenen fiyat lizerinden satin alma ve veya satma hakki veren sozlesmelerdir.
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Belirli bir fiyattan opsiyonu kullanmak (exercise) yani dovizi belirli bir fiyattan almak veya
satmak doviz opsiyonuna sahip olan kisinin hakkidir. Diger bir ifade ile opsiyon s6zlesmesi,
alicisina onceden belirlenmis olan kurdan belirli miktardaki yabanci paray1 vadesinde veya
vadesinden Onceki bir tarihte alma veya satma hakkini veren bir tiirev aractir. S6zlesmenin
saticisi ise, alict alma veya satma hakkini kullanmak istediginde, s6zlesme konusu yabanct
paray1 satmakla veya almakla yiikiimliidiir. Opsiyon satin alan taraf, saglamis oldugu bu hak
karsiliginda opsiyon satan tarafa bir prim (option premium) ddemektedir (Kilig. 2002:37-
38).

Opsiyonlarin vadeli islemlerden temel farki, opsiyonlarda, belirli dovizin gelecekte
simdiden anlagilan fiyat {izerinden satin alma veya satma hakkina sahip olunmasi s6z
konusudur; futures sozlesmelerinde ise belirli dovizin gelecekte simdiden anlagilan fiyat
iizerinden satin alma veya satma yiikiimliiliigli vardir. Opsiyonlardaki bu hak kullanilmak
zorunda degildir. Ancak, futures sozlesmelerinde yiikiimliiliikk yerine getirilmeli veya ters
pozisyonla kapatilmadir. Ayrica, vadeli islem ve forward sézlesmelerinde sirket gelecekteki
kuru garanti altina alirken opsiyon s6zlesmelerinde sirket gelecekteki maksimum yerli para
¢ikisini veya minimum yerli para girisini garanti altina almaktadir.

Opsivyon Tiirleri:

Alm opsiyonu (Call Option): Alicisina belirli bir miktar dovizi diger bir doviz
kargiliginda, belirli bir siire igerisinde veya belirli bir siire sonunda dnceden belirlenmis
fiyat iizerinden alma hakki veren sozlesmelerdir. Ancak, doviz alim opsiyonu saticisinin
boyle bir hakki olmamakla birlikte, alim opsiyonu sahibinin opsiyonu uygulamasi
durumunda s6z konusu dovizi, opsiyon sozlesmesindeki fiyattan satmak zorundadir. Bu
nedenle alim opsiyonu saticisi basglangigta opsiyon primini opsiyon alicisindan geri
vermemek iizere almaktadir.

Alim opsiyonunun vadesi geldiginde spot fiyata bagli olarak ortaya cikacak
durumlar su sekilde agiklanabilir:

- Vade tarihinde, spot kur kullanim fiyatinin {izerinde ise; alic1 opsiyonu
kullanacaktir, alim opsiyonunun degeri “Spot kur —Kullanim fiyat1” olacaktir, alicinin net
kar1 (saticinin ise net zarari) alim opsiyonunun degeri “Spot kur —Kullanim fiyati” ile
0dedigi opsiyon primi arasindaki fark kadar olacaktir.

-Vade tarihinde, spot kur kullanim fiyatinin altinda ise; alict opsiyonu
kullanmayacaktir, alim opsiyonu kullanilmadig: i¢in degeri sifir olacaktir, alicinin net zarari
(saticinin ise net kar1) 6dedigi opsiyon primi kadar olacaktir. Bu sekilde alici, s6zlesme ile,

opsiyonu kullanmama durumunda sinirli bir zarar riski (pesin 6dedigi prim) ile kars1 karsiya
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kalirken, opsiyonu kullandiginda ise spot kura bagl olarak sinirsiz kar “Spot kur —Kullanim
fiyat1” ile 6dedigi opsiyon primi arasindaki fark kadar olacaktir.

Yani opsiyon alicisinin kari= Max {Opsiyon pirimi, (Spot kur -Kullanim fiyat1 —
Opsiyon Primi)} olacaktir.

Alim opsiyonunda opsiyonu alan ile satan tarafin kar zarar durumlari asagida yer

alan grafikteki gibidir.

Grafik 3: Doviz alim opsiyonu alan ve satan taraflarin kar/zarar durumu

Kar/Zarar (TL)

A
Kullanim Fiyati

A Alim opsiyonu Alicist

Il["::> Sinirsiz Kar
AN
\ ﬂ["::> Sinirsiz Zarar

N
v N\
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. . T T T TN
Opsiyon primi (+) Simirh Kar \

0
Opsiyon primi (-) { Sinirh Zarar \

Kullanim Fiyat:

+ }Basa bas noktasi
v Opsiyon pirimi

Alim opsiyonu alicisinin baslangigta 6demis oldugu prim alicinin sinirli zararini,
opsiyon saticisinin sinirlt karini olusturmaktadir. Opsiyonun kullanim fiyati arttikga opsiyon
alicis1 kar etmeye baglayacaktir. Opsiyonunun fiyatinin sadece opsiyon primini karsilayacak
kadar artmas1 durumunda, opsiyon alicisi ve saticit ne kar ne de zararda olacaktir (Basa bas
noktast). Opsiyonun fiyatinin baglangigta 6denen pirimi de kapsayacak sekilde daha da
artmasi opsiyon alicisinin ucu agik kar yapmasina, opsiyon saticisinin da ucu agik zarar
etmesine sebep olacaktir.

Satim opsiyonu (Put Option): Alicisina belirli bir miktar dovizi diger bir doviz
karsiliginda, belirli bir siire igerisinde veya belirli bir siire sonunda onceden belirlenmis
fiyat iizerinden satma hakki veren sozlesmelerdir. Ancak, doviz satim opsiyonu saticisinin
bdyle bir hakki olmamakla birlikte satim opsiyonu sahibinin opsiyonunu uygulamasi
durumunda s6z konusu dovizi, opsiyon sézlesmesindeki fiyattan satin almak zorundadir.

Satim opsiyonunun vadesi geldiginde spot fiyata bagl olarak ortaya c¢ikacak

durumlar su sekilde agiklanabilir:
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- Vade tarihinde, spot kur kullanim fiyatinin iizerinde ise; alici opsiyonu
kullanmayacaktir, satim opsiyonu kullanilmadig1 i¢in degeri sifir olacaktir, alicinin net
zarar1 (saticinin ise net kar1) 6dedigi opsiyon primi kadar olacaktir.

-Vade tarihinde, spot kur kullanim fiyatinin altinda ise; alict opsiyonu kullanacaktir,
satim opsiyonu degeri “kullanim fiyati1 — spot kur” olacaktir, alicinin net kar1 (saticinin ise
net zarar1) satim opsiyonunun degeri “kullanim fiyati — spot kur” ile 6dedigi opsiyon primi
arasindaki fark kadar olacaktir.

Yani, Opsiyon Alicisinin Kari= Max {Opsiyon pirimi, (Kullanim fiyat1 -Spot kur —
Opsiyon Primi)} olacaktir.

Satim opsiyonunda opsiyonu alan ile satan tarafin kar zarar durumlar1 asagida yer

alan grafikteki gibidir.

Grafik 4: Doviz alim opsiyonu alan ve satan taraflarin kar/zarar durumu
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Satim opsiyonu alicisinin baglangigcta 6demis oldugu prim alicinin sinirli zararima,
opsiyon saticisinin ise sinirli karint olusturmaktadir. Opsiyonun kullanim fiyati1 azaldikca
opsiyon alicis1 kar etmeye baslayacaktir. Opsiyonunun fiyatinin sadece opsiyon primini
karsilayacak kadar azalmasi durumunda, opsiyon alicist ve satict ne kar ne de zararda
olacaktir (basa bas noktasi). Opsiyonun fiyatinin baslangicta 6denen pirimi de kapsayacak
sekilde daha da azalmasi opsiyon alicisinin ucu agik kar yapmasina, opsiyon saticisinin da

ucu agik zarar etmesine sebep olacaktir.
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Doviz tiriinden alacaklari ve Odemeleri olan firmalar, ticari ve finansal
islemlerinden kaynaklanan kur riskine karsi opsiyon sozlesmelerini yogun olarak
kullanmalart miimkiindiir.

Ornegin, mal ithal eden bir sirket {i¢ ay sonra yabanci para cinsinden ddeyecegi
bedel nedeniyle kur riskine maruz kalabilmektedir. Kur riskini ydnetmek isteyen sirket,
tezgah istii piyasalardan veya organize piyasalardan bedelin 6denecegi doviz cinsinden
alim opsiyonu satin alabilir. Bu durumda sirket sadece bir prim 6deyerek gelecekteki kur
belirsizligini ortadan kaldirmis olacaktir. Alim opsiyonu satin alan sirketin kur ne olursa
olsun en fazla edebilecegi zarar belirlidir, o da opsiyon pirimidir. Diger tarafta bu opsiyon
isleminden sinirsiz kar elde etme olasilig1 da mevcuttur.

Ayni durum, vadeli satig yapan bir sirket i¢in de gecerlidir. Vade sonunda alacagi
dovizin fiyatinin ne olacagi tahmin edilemediginde veya kurlarda belirsizligin olmasi
nedeniyle sirket kur riskiyle karsi karsiyadir. Kurlardaki beklenmedik dalgalanmalar,
sirketin nakit akimlarinda degismelere yol acacaktir. Dolayistyla, sirket vade sonunda yerli
para cinsinden nakit akimini sabitleyebilmek i¢in bu giinden opsiyon satim sézlesmesi satin
alabilir. Sirketin simdiden 6deyecegi opsiyon primi olup, sirketin olasi maksimum zararidir.
Diger taraftan, opsiyon satim sozlesmesi ile vade sonundaki kuru garantilemis olmaktadir.
Vade sonunda, spot kurun opsiyon sdzlesmesinin fiyatina gore yiiksek olmasi durumunda
sirket opsiyonu igleme koymayacak, aldig1 dovizleri spot piyasada yerli paraya ¢evirecektir.
Bu islemden dolayi, sadece 6demis oldugu prim bosa gitmis olacaktir. Ancak, spot kurun,
opsiyon kullanim fiyatindan daha diisiik olmasi durumunda sirket opsiyon sézlesmesinden
dogan dovizi 6nceden anlasilan fiyat {izerinden satma hakkini kullanacaktir. Bu durumlar,

sirket, kullanim fiyat1 ve spot kura gore sinirsiz kar edebilecektir.
3.1.2.4. Swap Sozlesmeleri

Swap soOzlesmeleri bor¢lanma maliyetini diisiirmek, doviz kuru ve faiz orani
degisimlerinin yarattig1 risklere karst korunmak, pasif varliklar portfoyiine esneklik
kazandirabilmek i¢in veya bor¢glanma maliyetini azaltabilmek igin gelistirilen bir finansal
tekniktir (Teker. 1999:91). Swap so6zlesmesi iki taraf arasinda yapilan anlagma ¢ergevesinde
farkli dovizlerin ilerde tekrar degisilmek {izere simdiden takas edilmesidir. Swap islemleri
Ozellikle uluslararasi girketlerde veya grup ig¢i sirketlerde daha ¢ok kullanilmaktadir.
Sirketler swap sozlesmelerini kullanarak tercihlerine ve ihtiyaclarina goére maliyeti uygun
piyasalardan baska bir sirket aracigiyla yararlanmalarini saglarlar. Karsilikli olarak yapilan
swap sozlesmelerinde, taraflar ylikiimliiklerini yerine getirmek zorundadir. Swap

sozlesmeleri, sirketler arasinda karsilikli olmasi nedeniyle tezgah {istli piyasalarda islemler
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gerceklesmekte olup, taraflarin birbirlerinin  bulmalarin1 kolaylagtirmak amaciyla da
komisyon karsiliginda aract kuruluslar (6zellikle bankalar) da swap sdzlesmelerine dahil
olabilmektedir.

Swap soOzlesmeleri sayesinde her iki tarafin da kazang saglama imkani
bulunmaktadir. Bu durum, taraflarin maliyet agisindan mukayeseli {istiinliige sahip
olduklar1 doviz cinsinden borglanip, bu borcu karsi tarafin borcu ile degistirmeleri
sayesinde miimkiin olmaktadir (Kilig. 2002:48).

Swap sozlesmeleri, sirketlerin risk yonetiminde oldukg¢a esnek finansman yapisi
saglarlar. Bilango dis1 finansman olanagi yaratmasi, sirketlerin faiz ve kur risklerini
istedikleri gibi yonlendirmelerini, karisik nakit akimlarinin daha kolay yonetilmesini,
maliyet avantaji saglamast ve gelecekteki bir doviz kurunu sabitlemesi swap

sozlesmelerinin diger avantajlari arasinda yer almaktadir.

3.2. MUHASEBE RIiSKi YONETIMINDE KULLANILABILECEK
YONTEMLER

Muhasebe riskinden korunmanin gerekliligi tartisilan bir konudur. Bazilari,
mubhasebe riskinin 6nemsiz oldugunu ifade etmektedir. Bu argiimanin altinda yatan diislince
ise kur hareketleri olsa bile, yurtdist bagl isletmelerden elde edilen yabanci para cinsinden
karlilik degismemektedir. Sadece bu karliligin yerli paraya ¢evrilmesinde deger farkliliklar
ortaya c¢ikmaktadir. Kur hareketlerinden dolayi, yurtdisi bagh isletmelerin o iilke parasi
cinsinden aktiflerinde bir azalma meydana gelmemektedir

Diger taraftan, muhasebe riskinden korunmak amaciyla gelistirilen g¢evirme
yontemlerinde belirli standartlagma bulunmamaktadir. Pek ¢ok iilke kendine 6zgii yontem
gelistirmistir. Uluslararast kabul goérmiis ve en ¢ok kullanilan ydntemler asagida

anlatilmaktadir.
3.2.1. Kapamis Kuru Yontemi veya Cari Kur Yontemi

Bu yontem Amerikan sirketleri tarafindan 1980’li yillarin baglarindan beri
kullanilmaktadir. Kapanis kuru yontemi veya cari kur yontemi Amerika’da FASB’nin
(Financial Accounting Standart Board) 52. standardi ile diizenlenmistir. Kanada ve
Amerika’da cari kur yontemi, Ingiltere, Galler ve Iskogya’da kapanis kuru yontemi olarak
bilinmektedir. Bu yontemdeki prosediir agagidaki gibidir.

-Bagh sirketin 6zkaynaklar1 hari¢ diger tiim bilango kalemleri bilango giiniindeki

cari kur iizerinden ¢evrilerek ana sirketin konsolide bilangosuna aktarilir.
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-Gelir tablosundaki kalemler islemin gerceklestigi andaki kur iizerinden veya
donem i¢in bulunacak ortalama kur iizerinden ¢evrilerek konsolide gelir tablosuna aktarilir.

-Bagh sirketin 6zkaynaklar tarihi kur iizerinden gevrilerek ana sirketin konsolide
bilangosuna aktarilir.

-Yukaridaki aktarimlardan dolay1 ortaya ¢ikan zarar veya kar direk olarak net kara
eklenmez, bu fark 6zkaynak grubu altinda “birikmis muhasebe ¢eviri diizeltmeleri” hesabi
veya “Kur ¢evirmelerinden kaynaklan 6zkaynak diizeltme” hesabi altinda gosterilir.

Cari kur yonteminde her yurtdisi bagli kurulusun aktif ve pasif kalemlerinin ayni
oranda kur riskine maruz kaldiklar1 kabul edildiginden bagl sirketlerin muhasebe riskleri
ana sirketin 6zkaynagi lizerinde goriiliir.

Cari kur yontemine muhasebe ve finans ¢evreleri tarafindan elestiriler gelmektedir.
Donen varliklar ile duran varliklarin ayni kurdan ¢evrilmesinin dogru olmadigi, ¢iinkii
donen ve duran varliklarin ayni riski tasimadiklar ileri siiriilmektedir. Diger bir elestiri de;
kisa vadeli borglar ile uzun vadeli borglarin ayni riski tagimadiklar1 bu yiizden kisa vadeli
borglar ile uzun vadeli borglarin da ayni kurdan degerlenemeyecegi ileri siirtilmektedir.

Bu yontemde 6zkaynaklar disindaki kalemlerin cari kur ile 6zkaynaklarin tarihi kur
ile degerlendirilmesi sonucunda bu yontem daima pozitif yada bor¢lu doviz kuru riskine
acik pozisyon ortaya ¢ikarmaktadir. Ddviz kurunun degismesi sonucunda ortaya cikan
gerceklesmemis doviz kuru farki da gelir tablosuna ayri bir hesap olarak dahil edilir (Oker.
1997:36-40).

3.2.2. Gegici Kur Yontemi

FASB 8 standardi yine Amerikan sirketlerin FASB 52 standardi ¢ikana kadar
kullandiklar1 bir yontemdir. Ayn1 zamanda parasal/parasal olmayan yontemin diizeltilmis
halidir. Bu yontemde tarihsel doviz kurlari, sadece finansal tablolarda tarihsel degerleri ile
belirlenen kalemlerde kullanilmali, cari déviz kurlari ise finansal tablolarda yerine koyma
maliyetleri ile pazar degerleri yada gelecekte beklenen degerleri ile ifade edilen kalemlerde
kullanilmalidir. Ornegin, stok kalemi; eger maliyet bedeli ile bilangoda gdsterilmisse tarihi
doviz kuru ile, cari piyasa fiyati ile gosterilmisse cari doviz kuru ile ulusal yerli para
birimine ¢evrilir (Oker. 1997:36-40). Bilangodaki kalemler genelde elde etme maliyeti ile
gosterilmisse bu yontemin sonuglari ile parasal/parasal olamayan yontemin sonuglari yakin
cikmaktadir.

Bu yontemin prosediirii su sekildedir.
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- Varliklar (kasa, bankalar, menkuller, alicilar hesaplari) ve parasal yiikiimliiliikler
(kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar) bilanco giiniindeki cari kur {izerinden g¢evrilerek
konsolide bilangoya aktarilir.

- Gelir tablosu kalemleri ise ortalama doviz kuru iizerinden ¢evrilerek konsolide
gelir tablosuna aktarilir.

- Amortismanlar ve satilan malin maliyeti ise ilgili kalem hangi kurla ¢evrilmis ise
o kurdan ¢evrilir.

-Cevirmeden kaynaklanan kar ya da zarar gelir tablosundaki net kara eklenir.
3.2.3. Cari ve Cari Olmayan Yontem (Current/Noncurrent Method)

Bu yontem 1939°dan 1960’11 yillara kadar AICPA’nin (American Instute of
Certified Public Accountants) onerisi iizerine kullanilmistir. Bagli igletmelerin yapanci para
cinsinden diizenlenen bilangosunda yer alan varlik ve borglarimin vadeleri itibari ile
siiflandirilarak ~ yerli paraya cevrilmesi esasma dayamr (Oker. 1997:36-40).
Smiflandirmada cari degerler (donen varliklar) bir yil icerisinde tahsil edilecek veya
O0denecek kalemlerden meydana gelir. Yurtdis1 bagl isletmelerin déviz cinsinden donen
varliklarinin, kisa vadeli borglarindan fazla olmasi durumunda c¢eviri yapilirken yabanci
paranin deger kaybetmesi muhasebe kayitlarinda bir kazanca, yabanci paranin deger
kazanmas1 muhasebe kayitlarinda bir kayba yol agacaktir. Bu yontem donen varliklar ve
kisa vadeli borglar ana girketin para birimine bilango giiniinden bir dnceki giliniin spot
kurlari ile degerlendirilerek ¢evrilir. Duran varliklar, uzun vadeli bor¢lar ve 6zkaynaklar ise
tarihi degerleri ile ¢evrilerek ana sirketin muhasebe kayitlarina dahil edilir.

Gelir tablosu kalemleri cari olmayan varlik ve yabanci kaynak bilango kalemlerine
ait gelir ve giderler hari¢ olmak {izere s6z konusu doneme ait ortalama kur iizerinden

cevrilir. Amortismanlar ise ilgili kalem hangi kurla ¢evrilmis ise o kurdan ¢evrilir.
3.2.4. Parasal ve Parasal Olmayan Yontem (Monetary/Nonmonetary Method)

Kasa, bankalar, kredili satiglar, alacaklar, borglar, kredili alislar gibi likiditesi
yiksek olan kalemler son islem giiniiniin cari kuru iizerinden ¢evrilir. Duran varliklar,
kur tizerinden g¢evrilirler. Gelir tablosundaki kalemlerde gelirin olustugu tarihteki kur
iizerinden ¢evrilirler.

Gelir tablosu kalemleri, parasal olmayan varlik ve yabanci kaynak bilango

kalemlerine ait gelir ve giderler hari¢ olmak iizere s6z konusu déneme ait ortalama kur
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tizerinden ¢evrilir. Amortismanlar ve satilan malin maliyeti ise ilgili kalem hangi kurla
¢evrilmis ise o kurdan g¢evrilir.

Yurtdisi bagh isletmelerin bilancolarinda yer alan duran varliklarin tarihi deger
tizerinden, borglarin ise cari degerden degerlenmesi sonucunda, bilango giiniinde bagh
sirketin mali yapis1 degismektedir. Ozellikle borglarin cari kur iizerinden degerlendirilmesi
nedeniyle kambiyo zararlarmin ortaya ¢ikmasi miimkiindiir. Dolayisiyla, bu yontemin
sakincasi bagli sirketlerin risklerini artirmasidir.

Bu yontem bilangodaki kalemleri siniflandirirken borglar1 parasal kalem olarak

kabul ettiginden cari/cari olmayan yontemden farklilasmaktadir.

3.3. EKONOMIK RiSK YONETIMINDE KULLANILABILECEK
YONTEMLER

Ekonomik riskin muhasebe ve islem riskine goére oldukca karmagik olmasi
nedeniyle Olciilmesi zordur. Dolayisiyla yonetilmesi de oldukca karmasiktir. Ciinki,
ekonomik risk sadece sirket i¢ parametrelerine bagl degil sirket disindaki enflasyon orani
ve uzun vadede reel kurlardaki dalgalanmalara baglidir.

Ekonomik riskten korunmak i¢in kullanilabilecek yontemlerden bazilar asagida alt

bagliklar olarak anlatilacaktir.
3.3.1. Pazarlama Stratejileri
3.3.1.1. Piyasa Cesitlendirmesi Stratejisi

Kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle sirketin gelecekteki nakit akimlar1 rekabet
ettigi sirketler ve/veya tiiketici talepleri araciligiyla dolayli olarak etkilenmektir. Sirketler
bu tiir riskten korunmak i¢in mallarin1 satacagi pazari segerken kur hareketlerini de goz
oniinde bulundurarak o pazara girmeyi disiinmelidir. Sirketin kendi parasinin pazar agmay1
diisiindiigli tilkenin parasina gore deger kazanacagi uzun déonemde bekleniyorsa, bu pazara
fazla pay ayrilmamalidir. Sirketler kur hareketlerinden olumlu yonde etkilenecekleri
pazarlar1 se¢melidir. Sirketler mal veya hizmet pazarlayacaklar her {ilke kur hareketlerini
izlemek durumundadirlar.

Sirketler gelecekteki kur hareketlerini ¢ok fazla tahmin edemiyorlarsa, iirlinlerini
farkli piyasalarda pazarlamaya calismalidirlar. Farkli pazarlarda farkli paralarin olmasi
nedeniyle kurlarda meydana gelebilecek degisimler, her pazarda ayni olmayacaktir. Farkli
pazarlarin olmast ayni zamanda farkli paralardan olusan nakit girislerinin olmasini
saglayacagindan, bu paralar portfoy etkisi ile birbirlerindeki degisimleri kismen de olsa

dengeleyeceklerdir. Diger taraftan bir iilkedeki pazarlar, kurlarin anormal bir sekilde
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degismesi sonucunda tamamen kaybedilebilir. Ancak, pazar cesitlendirmesi sayesinde kur
degisimlerinden kaynaklanan gelecekteki nakit akimlarmin etkilenmesi toplamda
azaltilabilir.

Sirketler ayrica mal veya hizmet sattiklar iilkelerde fiyat farklilastirmasina
gitmelidirler. Yiiksek gelir gruplart ve disiik gelir gruplarina olan hizmet veya mal
satimimnin farklilagtirmalar1 gerekir. Cilinkii, kurlarda meydana gelen degisimler yiiksek gelir

gruplarimi diisiik gelir gruplarina gore daha az etkilemektedir.
3.3.1.2. Fiyatlandirma Stratejisi

Sirketler doviz ilizerinden satacaklari mal veya hizmetleri kendileri
fiyatlandirmaktadirlar. Kurlardaki degisim nedeniyle mal veya hizmetin fiyat1 rakip
iirlinlerin fiyatina gore yiiksek kalabilir ve girketin piyasa pay1 azalabilir veya direk olarak
fiyatin yiikselmesi nedeniyle yurtdigina satilan mal veya hizmet o iilkenin tiiketicileri i¢in
pahali gelebilir. Dolayisiyla, sirketlerin kur degismelerinden kaynaklanan fiyat hareketlerini
piyasa pay1 ve kar marji1 acisindan degerlendirmeleri gerekir. Piyasa paymni kaybetmemek
icin fiyat ayarlamalarina gitmelidirler. Diger taraftan, sirketler kendi mallarinin fiyat
esnekliklerini 6lgmeye ¢alismalidirlar.

Sirketlerin sadece fiyat degisimlerini kar marji ve piyasa baglaminda izlemeleri
yetmemektedir. Bu fiyat ayarlamalarinin sik stk gozden gegirilip, gerekirse yeniden

ayarlamasi gerekmektedir.
3.3.1.3. Promosyon Stratejisi

Kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle kur riskinden daha az etkilenmek igin
promosyon stratejileri de goéz oniinde bulundurulmalidir. Sirketler ilgili pazarda kurdaki
dalgalanmalara gore reklam ve diger promosyon satiglari i¢in gerekli tedbirleri alip, bunlara

ayrilacak biitceyi planlamalidir.
3.3.1.4. Uriin Stratejisi

Kurlardaki degisim yeni {riinlerin piyasaya giris zamanlamasini etkileyebilir.
Kurlarin belirsiz oldugu zaman diliminde distribiitorler yeni {iriinleri almaya isteksiz
olabilirler. Mal veya hizmet pazarlanan iilkenin para biriminin deger kazandigi donemler
yeni iriinler i¢in ideal donemlerdir. Aksi durumda, mal veya hizmet pazarlanan iilkenin
para biriminin deger kaybettigi donemlerde yeni {irlinlerin piyasaya siiriilmesi nakit

girislerinin beklenenden diisiik olmasina sebep olacaktir.

30



3.3.2. Uretim Stratejileri

Ekonomik riskten korunmak i¢in sadece pazarlama stratejileri gelistirmek yeterli
degildir. Ciinkii, ekonomik risk ayni zamanda nakit ¢ikislarini da etkilemektedir. Bu
nedenle sirket nakit cikislarina sebep olan faaliyetler igin de stratejiler gelistirmek

zorundadir.
3.3.2.1. Girdi Cesitlendirmesi

Ekonomik riskin tanimidan bilindigi {izere kur degisimleri nedeniyle sirketlerin
gelecekteki potansiyel nakit giris ve ¢ikislarinin etkilenmesidir. Sirketlerin nakit ¢ikislarini
da agirlikli olarak girdilerin maliyeti olusturmaktadir. Sirketler kur degisimlerinden dolay1
maliyetlerin  artmasiyla zarar etmesi ve maliyet avantajim  kaybetmesiyle
karsilasabileceklerdir. Ornegin, Tiirk firmalar1 i¢in Dolar bazinda alman girdilerin fiyati,
Dolarin Tiirk Liras1 karsinda siirekli deger kazanmasi nedeniyle artmaktadir. Bu nedenle
Tiirk sirketlerinin maliyetleri siirekli olarak kur riskine agik durumdadir. Artan maliyet
sirketlerin rekabet giiclerini olumsuz yonde etkilemektedir. Pazar cesitlemesinde oldugu
gibi girdilerin alindig1 piyasalarin da mutlaka ¢esitlendirilmesi gerekmektedir. Bir iilkenin
paras1 karsisinda yerli para deger kaybetse bile, diger iilke paralar1 karsisinda ayni deger
kaybetme s6z konusu olmayabilir. Ayrica, bir iilkenin parasinin asir1 degerlenmesi
sonucunda oradan girdi almak anlamsizlagabilir, bdyle bir durumunda girdilerin agirhigi
diger iilkelerdeki diger pazarlara kaydirilabilir. Bu nedenle, uzun déonemde kur hareketleri
nedeniyle ekonomik riske maruz kalmamak i¢in veya bu riski azaltmak i¢in mutlaka

girdilerin alindig1 para birimleri ¢esitlendirilmelidir.
3.3.2.2. Uretimin Fabrikalar Arasinda Kaydirilmasi

Cok uluslu sirketler pek c¢ok farkli iilkede iiretim tesisine sahiptir. Kurlardaki
oynaklik ve hareketler nedeniyle iiretim maliyetlerinde artiglarin olmasi durumunda,
sitketler {iretim faaliyetleri maliyet avantaji olan iilkedeki iiretim tesislerine
kaydirabilmektedir. Dolayisiyla, kurlar nedeniyle meydana gelen tiretim maliyetindeki artis,
iiretimin kur yoniinden daha az maliyetli olan iiretim tesislerine kaydirilarak kur riskinden
korunma saglanmis olur. Dolayisiyla, ¢ok uluslu sirketler, iiretimlerini parasi deger
kaybeden iilkeye kaydirmali, parast deger kazanan iilkeden iiretimi ¢ekmelidir. Sirket

yOnetimi, kur hareketlerini izleyerek bu stratejik planlari mutlaka yapmalidir.
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3.3.2.3. Uretimin Yerinin Secilmesi

Nasil ki satilacak malin pazar konusunda kur hareketleri géz oniine alinip, se¢im
ona gore yapilmakta ise ayni kural, iiretim yerinin se¢iminde de gecerlidir. Bu nedenle bir
sirketin kendi lilkesinde iiretip, disarida satmasi1 yerine kur avantaji olan iilkede liretim tesisi

kurup orada satmak sirketin tagidig1 kur riskini azaltmasinda yardimci olacaktir.
3.3.2.4. Verimliligin Artirilmasi

Kurlar nedeniyle fiyat avantajim kaybetmemek ve gelecekte pazar paymi
rakiplerine kaptirmamak icin sirketler verimliligi artirici arastirma ve gelistirme (Ar-Ge)
caligmalarinda bulunmalar1 gereklidir. Bunun i¢in gerekli biitce ve kaynaklari
planlamalidirlar. Ar-Ge c¢aligsmalariyla maliyet veya avantaji saglayan veya yeni iirlinler

ortaya ¢ikarabilen sirketler uzun dénemde ekonomik riske karsi korunmus olacaktir.
3.4. RISKLERDEN KORUNMADA SIiRKET DAVRANISLARI

Sirketlerden pek cogu oOzellikle kiiciik ihracat¢i sirketler maruz kaldiklar1 kur
riskinin farkinda degillerdir. Farkinda olsalar bile riskten korunma tekniklerini
bilmediklerinden kur riskinden korunmak amaciyla herhangi bir aktivitede bulunmazlar.
Diger sirketlerin ise standart bir kur riski algilamalar1 olmadigindan her biri farkl diizey ve
sekillerde kur riskinden korunmaya calisirlar. Dolayisiyla, bazi sirketler riske karsi daha
toleransli iken bazilar riske karsi hicbir tolerans gdstermez. Bu nedenle, her sirketin kur
riskinden ne kadar korundugu, sirketin risk algilamasi ve riske kars1 tutumu ile ilgilidir.

Sirketlerin kur riskine karsi davranis egilimleri 3 baslik altinda toplamak

mumkiindiir.

3.4.1. Riske Duyarsizhik veya Hicbir Seyden Korunmama (Neutral Risk

Aversion)

Sirketler yaptiklar iglemlerden &tiirii vade sonunda en karli ¢gikacaklari durumun
riskten korunmama oldugunu diisiindiiklerinde riske karsi duyarsiz olacaklardir. Yani, doviz
cinsinden alacagi olan sirket, eger gelecekte kendi {iilkesinin parasinin degeri anlagsma
yapilan doviz karsisinda deger kaybedecegini diisiiniiyorsa veya doviz borcu olan sirket
gelecekte kendi iilkesinin parasinin degeri anlagma yapilan doviz karsisinda deger
kazanacagim diisiiniiyorsa riskten korunmayacaktir. Ciinki, sirketin en kazanch ¢ikacagi
durum riske karsi korunma yapmamasi durumudur. Korunma yapmasi sirkete kazang
saglamayacagi gibi belirli bir maliyeti de beraberinde getirecektir. Diger taraftan, kur

riskinin hi¢ farkinda olmayan sirketler de riskten korunmayacaklardir.
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3.4.2. Risk Paranoyasi veya Her Seyden Korunma (Risk Paranoid)

Bu egilimde, sirketler olasi tim riskleri g6z Oniinde bulundurur ve riskten
korunmak i¢in tim yontemleri kullanmaya calisir. Bu egilimde, en ufak bir riske bile
miisaade edilmez. S6z konusu riskten korunmanin ekonomik maliyeti ne olursa olsun, tiim

riskten korunma arag ve tekniklerinden yararlanilarak risk minimize edilmeye ¢aligilir.
3.4.3. Selektif Korunma (Selective Hedging or Asymetric Risk Aversion)

Yukarida bahsedilen korunma egilimleri iki ucu temsil etmektedir. Selektif
korunma ise her iki ucun ortasinda yer alan bir egilimdir. Selektif korunma, kaybetme
olasiligmin kazanma olasiligina gore daha yiiksek oldugu durumlarda ortaya ¢ikan
egilimdir. Selektif korunmada temel nokta maruz kalinan risklere karsi dogru arag ve
tekniklerle korunma yapmaktir. Aksi halde selektif korunma egiliminde olunulsa bile
riskten korunmak miimkiin olunamayabilir. Ornegin, dolar alacagi olan bir sirket, dolarn 6
ay boyunca deger kazanacagini, sonraki 6 ay deger kaybedecegini diisiiniiyorsa ve sirket
selektif korunma egiminde ise sadece 6 aydan uzun vadeli alacagi i¢in korunma iglemi
yapacaktir. Alt1 aydan kisa vadeli alacagi i¢in kur riskinden korunma islemi yapmayacaktir.

Glaum (2000:9)’un Alman sirketleri lizerine yaptig1 bir c¢alismada, calismaya
katilan girketlerin %354’linlin selektif korunma yontemini, %]11’inin hi¢bir zaman

korunmama yontemini ve %22’sinin tam korunma yontemini benimsedigi ortaya ¢ikmistir.
3.4.4. Ne Zaman Korunmah

Riskten tamamen korunma ile hi¢ korunmamanin avantaj ve dezavantajlar tabloda,
riskten korunmanin maliyet-risk ikilisi ile iliskisi grafikte goriilmektedir.

Tablo 1: Sirketlerin riskten korunma egiliminin avantaj ve dezavantajlar

I?:rf:::;aalil Avantaji Dezavantaji
Her zaman Uygulamasi kolay, risk diisiik Maliyeti ¢cok yiiksek
Genellikle Uygulamasi kolay, Esnek, Maliyeti az Se¢im yapmak zor
Bazen Se¢im yapma kolayligi, Maliyet daha az Riskli
Higbir zaman Uygulamasi kolay, Maliyet yok Cok riskli

Kaynak:Poniachek 1989
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Grafik 5: Riskten korunma sikligimin maliyet ve riskle olan iligkisi

Her zaman Genellikle Bazen Higbir zaman

Omaliyet mrisk

iskten korunma egilimi artik¢a riskten korunmanin maliyeti yiikselmekte, ancak maruz

R

kalinan risk diismektedir. Riskten korunma egilimi azaldik¢a maruz kalinan risk artmakta,

ancak riskten korunmanin maliyeti diismektedir.
IV-TURKIYE’DEKI MEVCUT DURUM VE ONERILER
4.1. Tiirkiye’de Kur Riski ve Kur Riski Yonetiminin Gerekliligi

Son on-onbes yil, hem iilkemizde hem de gelismekte olan diger lilkelerde, 1994
(Tiirkiye ve Meksika), 1997 (Uzakdogu), 1998 (Rusya) ve 2001 (Tiirkiye) olmak iizere pek
¢ok finansal krizin yasandigi yillar olmustur. Bu krizlerin bazilar1 digerlerinin sebebi
olmusgsa da bu krizlerin nedenleri arasinda kur rejimleri 6nemli bir yer tutmaktadir.

Tiirkiye’de 1999 yilinin basindan sonuna kadar kontrollii serbest kur rejimi
uygulanmis ve bu donemde Merkez Bankasi serbest piyasaya yogun miidahalelerde
bulunmustur. 2000 yilinin basindan 21 Subat 2001°deki krize kadar ise kur ¢ipasina dayali
stabilazasyon programi uygulanmistir. Ancak, kur ¢ipasina dayali program sirasinda Tiirk
Liras1 yabanci paralar karsisinda agiri deger kazanmig, mali yonden ihracat zorlasmuis,
ithalat kolaylagmis; bu da kurlar lizerindeki baskiyr artirmistir. Ayrica, Tiirkiye nin
stirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigi, basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz
yap1 ve diger yapisal sorunlar nedeniyle 2001 Subat ayinda ¢ikan mali kriz sonrasinda kur
cipasina dayali yani ayarlanabilir sabit kur rejimi agir sonuglar ile birlikte terk edilmistir.
Boylece, Tiirkiye, 1990 yillardan beri denemis oldugu kur rejimlerinden sonuncusu olan
dalgali kur rejimine gegmistir. 2001 Subat krizinden bu yana hala serbest kur rejimi
uygulamasi devam etmektedir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile birlikte tamamen serbest kur rejimine gegen
iilkelerdeki gibi Tiirkiye’'nin de serbest kur rejimine geg¢mesiyle birlikte kur
dalgalanmalarinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Grafik 6’da serbest kur rejimine gegis

oncesi ve sonrasinda doviz kurlarindaki oynaklik ve dalgalanmalar yer almaktadir.
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Grafik 6: 01.06.1999-06.03.2003 déneminde Dolar ve Euro kurlart®
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Kaynak: TCMB-EVDS

Anilan grafik sabit kur rejimine gecisten sonra doviz kurlarindaki oynaklik
(volatility) ve dalgalanmalarin sabit kur rejimine gore ciddi sekilde arttigin1 gostermektedir.
Zira, sabit kur rejimi uygulandigi Haziran 1999- Subat 2001 doneminde Dolar kurunun
standart sapmasi 0,34, Euro’nunki ise 0,45 iken, dalgali kur rejiminin uygulandigi Subat
2001-Mart 2003 doneminde bu oranlar sirasiyla 2,45 ve 2,47 olarak gerceklesmistir. Baska
bir anlatimla, serbest kur rejime gegis ile birlikte giinliik Dolar kurundaki oynaklik 7,25 kat,
Euro’daki oynaklik ise 5,49 kat artis gostermistir. Serbest kur rejimine gecilmeden once
Haziran 1999-Subat 2001 doneminde Dolar Tiirk Lirasi karsisinda %70,03, Euro ise
%47,22 oraninda deger kazanmustir. Oysa, kur rejiminin degistirilmesi ile birlikte kurlar
ongoriillemez bir sekilde degiskenlik gostermistir. Dolar kuru Subat 2001-Ekim 2001
doneminde %136,55, Ekim 2001-Nisan 2002 déneminde -%20,86, Nisan 2002-Temmuz
2002 déneminde %31,09, Temmuz 2002-Aralik 2002 déneminde -%10,41 ve Aralik 2002-
Mart 2003 doneminde %9,16 oraninda degisim gostermistir. Yine ayni donemlerde Euro
sirastyla %133,74, -%22,82, %46,63, -%9,86 ve %198,86 oranlarinda degismistir.6

Yukarida yer alan agiklamalar, serbest kur rejimi politikasi ile birlikte 6zellikle
ihracat, ithalat ve yurtdisi yatiimlari olan sirketlerin kur riskine daha ¢ok maruz
kaldiklarin1 ortaya koymaktadir. Bu da, sirketlerin daha 6nce ihtiyag duymadiklar1 veya

yeterince bilmedikleri kur riski yonetiminin uygulanmasinin kagmilmaz hale geldigini

’ Bu grafikteki Dolar ve Euro kurlart TCMB alis ve satis kurlarinim aritmetik ortalamasidir.

® Bu oranlar; grafik 1°deki oklarla gésterilen zirve ve dip noktalar1 baz almarak hesaplanmustir.
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ortaya koymaktadir. Bu gerekliligi artiran bagka bir olgu da, Tiirk sirketlerinin gegmise
oranla daha c¢ok disa acilmalari, yurtdisinda yatirim yapmalar1 ve doviz cinsinden kredi

kullanmalaridir’.
4.2. Mevcut Durum ve Sorunlar

Kur riski kapsaminda Tiirkiye’de yapilan iki dnemli diizenleme bulunmakta olup,

bu diizenlemeler asagida aciklanmaktadir.

Ik diizenleme islem riskiyle ilgili olup, iilkemizde dovize dayal organize vadeli

islem piyasalarinin kurulmasina yoneliktir.

Ulkemizde organize vadeli islemler piyasasi konusunda 4487 sayili Kanun ile
degisik 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (SPKn) 22. maddesinin j bendi® ve 40.
maddesi’ ile SPKr yetkilendirilmistir. Bu Kanun hiikiimleri ger¢evesinde, 6ncelikle SPKr
tarafindan hazirlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar
Hakkinda Yonetmelik” 23.02.2001 tarih ve 24327 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiirtirliige girmistir. Daha sonra da tiim vadeli ve opsiyon sdzlesmelerinin islem gorecegi bir
borsanin Izmir’de kurulmasina iliskin calismalara baslanmis ve sonug¢ olarak Bakanlar
Kurulu'nun 10.9.2001 tarih ve 2001/3025 sayili karari ile izmir’de “Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi” unvam ile bir vadeli islem ve opsiyon borsasinin
kurulmasina karar verildigi 19 Ekim 2001 Tarih ve 24558 sayili Resmi Gazete’de ilan
edilmistir. Bu borsanin faaliyetlerine baglamasi yoniindeki ¢alismalar devam etmektedir. Bu
arada, kur riskinin azaltilmasi amaciyla dovize dayali vadeli islem s6zlesmelerinin islem
gordiigii Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli Islemler Piyasast 15 Agustos 2001
tarihinde faaliyete ge¢mistir. Bu piyasada tek finansal iiriin olarak ABD Dolar1 {izerinden
futures sdzlesmeleri islem gérmeye baglamistir (Yilmaz. 2002:122-124).

Kur riskine iligkin diger bir diizenleme de, muhasebe riski ile ilgilidir ve Sermaye

Piyasast Kurulu'nun Seri: XI, No: 21 nolu “Sermaye Piyasasinda Konsolide Mali
Tablolara ve Istiraklerin Muhasebelestirilmesine iliskin Usul ve Esaslar Hakkinda

Teblig”in 14’ncii maddesinde “Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren bagh ortaklik, istirak

7 Romanya ve Bulgaristan’da Tiirk sirketlerinin faaliyette bulunmalar, Tiirk beyaz esya sirketlerinin Ingiltere ve
Almanya’daki beyaz esya sirketlerine talip olmalar1 gibi.

8 Sermaye Piyasas1 Kurulu “ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve
dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araglarin niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu
araglarin islem gorecegi borsalar ve piyasalarda ¢alisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslari ile yiikiimliliiklerini,
teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek” ile yetkili kilinmigtir

9 Tiirev araglarin islem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalarin Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun teklifi, ilgili Bakanin onerisi

tizerine Bakanlar Kurulu onayi ile kurulacagi ve bunlarin anonim sirket olarak da orgiitlenebilecegi hiikiim altina alinmigtir.
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ve miisterek yonetime tabi ortakliklar”in konsolide mali tablolarimi diizenlerken hangi
ilke ve esaslara uyacaklar1 diizenlenmistir. Tebligin anilan maddesi su sekildedir:“...Sube
benzeri'’ isletmelerin islemleri ana ortakligin islemleri gibi degerlemeye tabi tutulur. Bu
cercevede, parasal kalemler bilanco tarihindeki piyasa kurlar: kullanilarak, parasal olmayan
kalemler ise islem tarihindeki veya makul degerlerin belirlendigi tarihteki gegerli piyasa
kurlart tizerinden Tiirk Lirasina gevrilir. Cevrim igleminden kaynaklanan kur farklar: gelir
tablosu ile iliskilendirilir.

Bagimsiz yabanct isletmelerin'' mali tablolarimin ana ortaklik tarafindan konsolide
mali tablolara dahil edilmesinde asagidaki ilkelere uyulur.

Parasal ve parasal olmayan yiikiimliiliikler bilan¢o giiniinde gecerli olan piyasa
kurlart tizerinden Tiirk Lirasina cevrilir. Gelir ve gider kalemleri, islem giintinde gegerli olan
kurlar iizerinden Tiirk Lirasina cevrilir. Eger ilgili isletme yiiksek enflasyonlu bir iilkede
faaliyet gosteriyorsa, bu durumda bilango tarihinde gegerli olan piyasa kurlar: dikkate alinir.
Cevrim igleminden kaynaklanan kur farklari, konsolide bilancoda ozsermaye hesap grubu
altinda Cevrim Farklart hesabinda, bunun ana ortaklik dist paylara isabet eden kismi Ana
Ortaklik Disi Paylar hesabinda izlenir.”

Yukarida yer alan diizenleme Tiirkiye’de muhasebe riski ile ilgili olarak daha &nce
anlatilan yontemlerden esas itibari ile parasal/parasal olmayan yontemin benimsendigini
gostermektedir.

Ulkemizde sirketlerin kur riski yonetimi uygulamalarma gelince; sirketlerin
karsilagtiklart kur riskinin boyutu, riskleri azaltmada hangi yontemlere dncelik verdiklerine
iligkin yeterli bilgi, anket ¢aligmasi ve veri seti bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
Tiirkiye’deki sirketlerin kur riskinden korunmak amaciyla sinirhi da olsa bazi yontemleri
kullandiklarina iligskin ipuglar1 bulunmaktadir.

Ulkemizde geleneksel bilango i¢i yontemlerin yam sira tiirev araglar1 kullandiklari
gozlenmektedir. Subat 2001 krizinden sonra dalgali kur politikasina gecilmesi, organize
olmayan piyasalarda gergeklestirilen tiirev piyasa islemlerine olan ilgiyi arttirmigtir. Ayrica,
Simnirl olmakla birlikte grup sirketleri 6zelikle grup ici banka ve grup i¢i sirketleri arasinda
forward ve swap sdzlesmeleri yapildigi bilinmektedir. Ornegin, Izmir Demir Celik A.S. ile
Is Bankasi arasinda 1999, 2000, 2001 ve 2002 yillari igin toplam 200 Milyon Dolarlik

forward sdzlesmesi yapilmis olup, bu sdzlesmelerde Izmir Demir Celik A.S. yurtdist

' Ayri bir tiizel kisilige sahip olmakla birlikte, faaliyetleri ana ortakligin uzantisi olan, ana ortakligin yurt dis1 faaliyetlerini
yiriitmekle gorevli bulunan yabanci igletmeler sube benzeri yabanci isletmelerdir.

! Sube benzeri isletmeler disinda kalan isletmeler, bagimsiz yabanci isletmelerdir. Bagimsiz yabanci isletmeler, esas
itibariyla faaliyet gosterdikleri tilkelerde borglanma, tiretimde bulunma, harcama yapma anlaminda bagimsiz hareket etme
kabiliyetine sahip olup, doviz kurundaki degisikliklerin hem bu ortakligin hem de ana ortakligin gelecekte beklenen nakit
akimlari tizerine dogrudan bir etkisi bulunmamaktadir.
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satiglarindan elde ettigi Dolarin TL karsiifmi sabitlemek icin grup ici banka olan Is
Bankasi ile doviz forward sdzlesmesi yapmistir. Diger taraftan, yapilan forward ve swap
islemlerinin Tiirkiye c¢apmndaki miktar1 ve siklign  hakkinda ayrintili - bilgiler
bulunmamaktadir. Buna karsin, dalgali kur rejimi ile bu tiir korunma araglarma ilginin
arttig1 bilinmektedir. Ornegin, bankalar kendi aralarinda Merkez Bankas1 nezdindeki Doviz
ve Efektif Piyasalarinda forward ve swap yapmaktadirlar. Ancak, TCMB nezdindeki bu
piyasada ¢ok az igslem gergeklesmistir.

Diger taraftan, organize piyasa olan IMKB Vadeli Islemler Piyasasinin faaliyete
gectigi 15.08.2001 tarihinden bu yana yalnizca 15.08.2001-29.08.2001 déneminde her biri
100.000 ABD Dolar1 olan 26 adet sozlesme islem gormiis olup, bu islemlerin tamami Eyliil
2001 vadeli sozlesme iizerinde gergeklesmistir. 29.08.2001 tarihinden sonra Ocak ayina
kadar piyasada herhangi bir islem gerceklesmemistir. Telefonla emir kabuliiniin bagladig1 3
Ocak 2002 tarihinden sonra ise, sadece Ocak ay1 i¢inde toplam 4 sdzlesmenin alinip
satildig1 2 adet islem gerceklesmistir (Yilmaz. 2002:129).

Bu durum, dévize dayali vadeli islem piyasasinin islemedigi ve kendinden beklenen
faydalar1 veremedigini gostermektedir. Piyasanin islememesinin nedenleri konusunda farkli
kesimler farkli sorunlar dile getirmislerdir. Bu sorunlardan bazilar1 agagida yer almaktadir
(Peker.2002) ve (SPK.2003):

-Sozlesme biiyiikliiklerinin ¢ok fazla olmasi (100.000 $ ve katlari)

-Komisyon oranlarinin ve teminat miktarlarinin ¢ok yiiksek olmasi.

-Spot piyasanin saglikli calismamasi ve yeteri kadar derin olmamasi,

-Ekonominin genel yapisindaki belirsizlikler ve dengelerin tam oturmamig olmas.

-Gerekli altyapinin (personel, yazilim, kontrol sistemi vs.) hazir olmamasi.

-Bu piyasada sadece bankalarin islem yapma yetkisinin olmasi.

-Piyasa yapiciligt (market maker) sisteminin olmamasi nedeniyle likiditenin
saglanamamasi.

Yukarida yer alan agiklamalar, kur riskinin ve bu risklerden korunma tekniklerinin
Ozellikle sirket disi korunma tekniklerinin Tiirkiye’deki sirketlere yabanci oldugunu
gostermektedir. Bu durum, sirketlerin bu teknikleri yeterince bilmemelerine bagli oldugu
kadar, anilan tekniklerin temelinde yatan tiirev piyasalarinin gelismemis olmasindan da
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de sirketlerin genel olarak riskten sirket dist

tekniklerle korunmama egiliminde olduklar1 sonucuna varmak miimkiindiir.
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4.3. Coziim Onerileri

Ulkemizde serbest kur rejimi ile kur riski y&netiminin son derece nemli hale
gelmesine ragmen, yukarida belirtilen nedenlerden dolayi kur riski yonetimi istenilen diizeyde
degildir. Bu amagla, kur riski yonetimini istenilen diizeye getirebilmek icin asagidaki ¢6ziim
oOnerileri getirilebilir.

Dalgali kur rejimine gegisle birlikte kur riski yonetimi daha da 6nemli hale geldigi
dikkate alinarak borsada islem goren halka agik sirketler basta olmak {izere kur riski karsi
karsiya olan sirketlere SPKr ve IMKB tarafindan tanitic1 ve egitici seminerlerin verilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda, sirketlere verilecek tanitict ve egitici faaliyetler kur riski, kur
riski yonetimini kapsamalidir. Diger taraftan, bu tanitici ve egitici faaliyetlerde genel olarak
yurtdisindaki uygulamalarda ¢ikan ve asagida yer alan hususlara 6ncelik verilmelidir.

-Disa agilmay1 hedefleyen veya disa acikliklari artan sirketler, kur risklerini 6lgmeye
ve yonetmeye calismalidirlar.

-Sirketlerin  biiyiikliikleri/yurtdist satiglar1 ile kur riski yonetim egilimleri ve
karsilastiklar kur riski dogru orantili oldugu unutulmamalidir.

-Kur riskinden korunmak igin geleneksel veya sirket igi teknikler yeterli
olmamaktadir, sirket disi riskten korunma yontemlerin tiirev iiriinler lizerine gelistigi ve tiirev
araglar en kur riskinden korunmak amaciyla kullanilmaktadir. Dolayisiyla sirketler sirket dist
tekniklere yonelmelidirler.

-Cok uluslu sirketler merkezi yerden kur riski yonetimi yapmalidirlar.

-Kur riskini yonetemeyen sirketler miimkiin oldugunca likit kalmalidirlar.

Diger taraftan, su an itibari ile IMKB Vadeli Islemler Piyasasinn var olan
durumunun beklenenin ¢ok altinda olmasi nedeniyle, kur riskinden korunma yéntemlerinin
basinda gelen tlirev iiriin piyasalarin sorunlarina ¢éziim bulmasi, bu piyasalara islerlik
kazandirilmasi, gelistirilmesi ve sirketlerin bu piyasalara girmelerini saglayacak tedbirlerin

alimmasi gerekmektedir.
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V- SONUC

Doviz ile faaliyet gdsteren veya doviz cinsinden varlik ve yiikiimliiliige sahip olan
sirketler, doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda zarar edebilmektedirler.
Bu zarar, sadece sirketlerin mevcut mali yapilarinda veya nakit akimlarinda degil, aym
zamanda uzun vadede rekabet giiclerinde ve potansiyel nakit akimlarinda belirsizlik olarak
da kendini gostermektedir. Doviz kuru riski olarak tanimlanan bu olgu, globallageme ve
finansal liberallesme siiregleri ile birlikte dalgali kur sisteminin benimsendigi ekonomilerde
belirsizligi daha da artirmakta, bu da kur riskinden korunmayi ¢ok 6nemli hale
getirmektedir. Bu kapsamda, karlarin1 maksimize etmeye calisan ve yogun rekabet kosullari
altinda calisan girketler, kurlarda meydana gelen degisimlerden dogacak risklere kars1 etkin
bir korunma saglayan bazi risk yonetim tekniklerini yogun bir sekilde kullanilmaktadir.

Bu calismada esas olarak (i) sirketlerin karsi karsiya kaldiklar1 kur riskleri ve bu
risklerden korunmak i¢in gelistirilen tekniklerin ne oldugu (ii)Tiirkiye’de sirketlerin bu
yontemleri kullanip kullanmadig1 ve bu konuda neler yapilabilecegi konular1 ele alinmistir.

Sirketlerin maruz kaldiklar1 kur riskleri, islem riski, muhasebe riski ve ekonomik
risk olmak {izere {ice ayrilmaktadir. islem riski, kurdaki dalgalanmalarin daha énce yabanci
para cinsinden yapilan sézlesmeler nedeniyle sirketin nakit akimlarinda meydana getirdigi
belirsizligi ifade etmektedir. Bu riski yonetmek amaciyla, kurdaki beklentilere bagli olarak
alacagin veya borcun One c¢ekilmesi veya geciktirilmesi, ulusal para {izerinden
faturalandirma, aktif-pasif yonetimi uygulama ve doviz sepetleri uygulama gibi geleneksel
sirket (bilanco) i¢i yontemler kullanilmakla birlikte, son yillarda forward, futures, opsiyon
ve swap gibi dovize dayali tiirev araglari olusturan sirket (bilango) disi teknikler sikca
kullanilmaya baglanmustir.

Sirketlerin maruz kaldiklar1 bir diger risk ise muhasebe riskidir. Bu risk, baska
iilkelerde faaliyet gosteren ¢ok uluslu sirketlerin konsolide edilmis mali tablolarinda
kurdaki dalgalanmalara bagli olarak ortaya ¢ikabilecek muhtemel degisiklikleri ifade
etmektedir. Ancak bu riskte diger risklerden farkli olarak herhangi bir nakit akimi
bulunmamaktadir. Bu riski azaltmak amaciyla da, kapanis kuru yontemi, gecici kur
yOntemi, cari/cari olmayan yoOntem ve parasal/parasal olmayan ydntem seklinde bazi
yontemler kullanilmaktadir.

Ekonomik risk ise, kurlardaki dalgalanmalar nedeniyle sirketin gelecekteki
potansiyel nakit akimlarinin ve rekabet sartlarinin etkilenmesini ifade etmektedir. Ancak
burada diger iki riskten farkli olarak, cari kurlar degil uzun vadede reel kurlardaki

degisiklikler rol oynamaktadir. Bu nedenle sistematik nitelik tasiyan bu riskin 6l¢iilmesi ve
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yonetilmesi de daha zor olmaktadir. Yine de bu riskin yonetilmesi amaciyla baz1 stratejiler
gelistirilmis olup girdi, fiyat, lrlin ve piyasa cesitlendirmesi ve verimlilik artis1 bu
stratejilerin baginda gelmektedir.

Tiirkiye’de 2001 Subat krizinden sonra dalgali kur rejimine gecisle birlikte,
kurlardaki dalgalanmalar artmis, bu da kur riskinin yonetimini Tiirkiye’deki sirketler
acisindan onemli hale getirmistir. Nitekim, sabit kur rejiminin uygulandigi Haziran 1999-
Subat 2001 donemi ile dalgali kur rejimi uygulandigi Subat 2001-Mart 2003 dénemi
karsilastirildiginda, dalgali kur rejiminin uygulandigi dénemde giinliik TL/$ kurundaki
oynakligin 7,25 kat, gilinlik TL/€ kurundaki oynaklhigin ise 5,49 kat artis gosterdigi
goriilmiistiir. Bu husus, dalgali kur rejimine gegcis ile birlikte sirketlerin maruz kaldiklar1 kur
riskinin arttigini ve etkin bir sekilde yonetilmesinin gerekliligini acgik bir sekilde ortaya
koymaktadir. Kur riski yonetimini gerekli kilan diger bir olgu da, Tiirk sirketlerinin son
yillarda diga agilmalari, bazi iilkelerde yatirimlarda bulunmalaridir.

Tiirkiye’de sirketlerin kur riski yonetiminin gerekligi ciddi boyutlara ulasmis olmasina
ragmen, sirketlerin kur riski ve kur riski yonetimi hakkinda bilgilerinin yeterli olmamasi, diger
taraftan su an faaliyette olan IMKB vadeli islemler piyasasi istenilen sonuglari verememesi
sirketlerin kur riskinde etkin bir sekilde korunamamalarina sebep olmaktadir.

Disa agikliklari artan sirketlerin uluslararast alanda diger sirketler ile rekabet
edebilmeleri ancak sirketlerin kur risklerini yonetmeleri ile miimkiindiir. Bu kapsamda,
Kurulumuz ve IMKB tarafindan borsada islem géren halka acik sirketler basta olmak iizere kur
riski ile kars1 karsiya bulunan sirketlere bu risklerden korunma teknikleri hakkinda tanitict ve
egitici faaliyetlerin diizenlenmesi, bilango dis1 korunma tekniklerinin temelinde yatan vadeli

islem ve opsiyon piyasalarinin hizla isler hale getirilmesi gerekmektedir.
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