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KUR RiSKi YONETIMi

Risk kavrami genellikle olumsuz sonuglarin ortaya ¢ikma olasiligi olarak tanimlanir. Finans alaninda risk
finansal varliklar ve borglar {izerinde 6ngériillmeyen degiskenliklerle ilgilidir. Bir yatirimin beklenen degerden
sapma olasiligi ne kadar yiiksekse o yatinm o kadar riskli kabul edilmektedir. Konuya kur riski agisindan
bakildiginda doviz kurlarindaki beklenmedik degismeler, dzellikle dis ticaret firmalarinin yabanci paraya bagh
mali akimlarinin ulusal para degerinde dalgalanmaya neden olmaktadir. Bunun sonucunda déviz kurunda tahmin
edilemeyen degismeler dolayisiyla borglar, alacaklar, net nakit akimlart ve firmanin piyasa degeri iizerinde
ortaya ¢ikan degismelere kur riski denilebilir.

Déviz kurunun firma iizerindeki etkileri, islem etkisi, faaliyet ve doniistiirme etkisi olarak siralanabilir.

A) Islem etkisi (sozlesme etkisi de denilmektedir.) firmanin énceden iistlenmis oldugu ve halen gegerli, bulunan
o0demelerinde, kur degismeleri sonucu ortaya ¢ikan degismeleri ifade etmektedir. Mevcut 6deme
sozlesmelerinden kaynaklanan nakit akimlarindaki degismelerle ilgilidir. Onceden mevcut ve yakin gelecekte
gerceklesecek olan nakit akimlarimi konu edinir.

Islem etkisi asagidaki nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikabilmektedir.

- Fiyatlar1 yabanci paraya baglanmis olan mal ve hizmetlerin alinmasi veya satilmasi (ithalat/ihracat).
- Geri 6demenin yabanci bir para iizerinden yapilmasi kosuluyla fon 6diing alma veya 6diing verme.
- Heriiiz vadesi dolmamis bir vadeli déviz sdzlesmesi yapmis olma.

- Farkli bigimlerde yabanci paraya bagl varliklar ve yiikiimliiliikler tistlenilmesi.

Islem etkisine dayali kur risklerinden korunmak igin izlenecek politikalardan bazilari;

- Sozlesmeli korunma yontemleri

- Firma stratejileri ile islem riskinden korunma
1) Sozlesmeli korunma yontemleri: Koruma altina alinacak risk, dovize bagl bir ticari islemden, dis
yatirimdan veya dis borgtan kaynaklanabilir ve bir fazla pozisyon veya eksik pozisyon sonucu olabilir. Yabanci
para cinsinden doviz veya bir alacak hakki elde edilmesine fazla pozisyon; doviz cinsinden bir borg altina
girilmesine de eksik pozisyon denilmektedir. Déviz cinsinden faturalandirilan ihracat sozlesmeleri, ihracatgi
firma agisindan fazla pozisyon yaratir. ithalat durumunda ise eksik pozisyon olusmaktadir.

Sozlesmeli korunma yontemleri; Vadeli sozlesmelerle korunma, aninda teslim piyasasi yoluyla korunma,
gelecek sozlesmeleriyle korunma ve opsiyon sozlesmeleriyle korunma 6nlemlerini kapsamaktadir.

a) Vadeli sozlesmelerle korunma

- Vadeli Déviz Satisi (Eksik Pozisyon Olusturma): ABD'ye 10.000$ degerinde ve {i¢ aylik siire igerisinde
6denmek iizere havlu ihrac sézlesmesi imzalayan bir Tiirk firmasini ele alalim. Islem giinii Istanbul piyasasinda
aninda kur 5.00TL olsun. Firmanin yoneticisinin mal teslim edilip ddeme yapilincaya kadar dolarin TL
degerindeki diisiisten dolay1 kayba ugramaktan endise duyarak, 10.000 dolar1 ti¢ ay vadeli teslim kaydiyla satma
karar1 verdigini varsayalim. 3 aylik vadeli kur da 4.90TL olsun. Vadeli islemler sonucu firma, TL cinsinden
gelirini garanti etmis olmaktadir. (Bu islemin dezavantajinin firmanin ihracat bedelinin tahsili esnasinda kurun
yiikselmesi oldugu unutulmamalidir.)

- Vadeli Déviz Alisi (Fazla Pozisyon Olusturma): ABD' den 10.000 dolar degerinde yedek parga ithali i¢in
anlasan Tirk Firmasimi diisiinelim. Malin sevki ve 6demenin yapilmasi i¢in ii¢ aylik siire bulunmakta olsun ve
bugiinkii aninda teslim kuru 5.00TL olsun. Yoénetici bu siire iginde dolar kurunda bir yiikselmeden endise
duyarak vadeli piyasada bu kez bir alis islemi yapacaktir. Ug aylik vadeli dolar kurunun 5.30TL oldugunu ele
alalim. Boylece ti¢ ayin sonunda ithalat¢1 53.000TL 6deyerek bankadan alacagi 10.000$ ile ithalatinin bedelini
odeyecek ve kurdaki yilikselmelere karsi kendini koruyacaktir. (Bu islemin dezavantajinin firmanin ithalat
bedelini 6denmesi esnasinda kurun diigmesi oldugu unutulmamalidir.)

b) Aminda teslim piyasast yoluyla korunma: Vadeli piyasaya girmeden aninda teslim piyasast (veya para
piyasasi) yoluyla da kur riskinden korunulabilir. Ornegin, yaptig1 ithalatin bedelini dolar olarak ddeyecek olan
bir Tiirk firmasi,6nce bugiinkii aninda teslim piyasasinda TL ile dolar alir. Sonra 6deme zamanina kadar gegecek
stire ile sinirlt olarak bu dolarlar1 6diing verir, siiresi dolunca da bunlar1 kullanarak malin bedelini dder. Eger
isletme, 6diing alinan dolarlarin karsilig1 olarak ddenecek TL tutarina esit ve vadesi tarihe uygun bir TL alacak
hesabina sahipse, islem ayrica giivencelidir.

c) Opsiyon Piyasasi Giivencesi

d) Gelecekte Islem Piyasasinda Korunma

e) Swap piyasast ile korunma
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2) Firma stratejileri ile iglem riskinden korunma yontemleri:
a) Odemeleri One Alma veya Geciktirme: Isletmenin degisik yabanci paralar iizerinden gelirleri, giderleri, borg
ve alacaklari bulunmaktadir. Bu paralarin bazilar1 saglam ddvizlere (sert para: zaman iginde deger kazanan),
bazilar1 zayif paralara (yumusak para: zaman i¢inde deger kaybeden) baghdir. Firmalar déviz cinsinden alacak
ve ddemelerini hizlandirip yavaslatarak kur degismelerinin islem riskini nleyebilirler. Ornegin;

- Zayif yabanci ile nakit girislerinin azaltilmas: veya 6ne alinmasi amaglanir; bor¢ ddemelerinin zayif para ile

yapilmasi durumunda bu para ile 6demelerin geciktirilmesine galigilir.

-Alacaklarin ise sert paraya baglanmasi durumunda sert para iizerinden olan isletme borglarinin ise erken
O0denmesine caligiimalidir.

b) Ulusal Para ile Faturalandirma:
Ihracatg1 veya ithalatg1 firmalar satis faturasini kendi ulusal paralari iizerinde diizenlemek isteyebilir. Her zaman
ulusal para ile faturalandirmaya olanak bulunmadig1 unutulmamalidir.

C) Risk Paylasumi: Uzun siireli olarak alici-satici iligkisi iginde olan firmalar arasinda diger bir nakit akim
yonetimi de risk paylasimi uygulamasidir. Risk paylasimi bir s6zlesmeli diizenlemedir. Buna gore alic1 ve
satic1 taraflar, kur degismelerinin aralarindaki 6demeler tizerindeki etkilerini paylasmay1 kabul etmektedirler.

B) Faaliyet etkisi (ekonomik etki, rekabet etkisi de denilmektedir.), tahmin edilemeyen déviz kuru
degismelerinin gelecekteki satiglar, fiyatlar ve maliyetler lizerindeki etkileri dolayisiyla, firmanm bugiinki
piyasa degerinde yol ac¢tig1 degismeleri ifade eder. Uluslararasi rekabet durumuna bagli olarak daha uzak bir
gelecekte ortaya c¢ikacak nakit akimlarin1 konu edinmektedir. Gelecek aylarda veya yillarda ortaya ¢ikacak kur
degisimlerinin faaliyetler {izerindeki etkilerinin 6teki firmalarla iligkili olarak aragtirilmasi gerekmektedir.
Faaliyet etkisinin yonetiminde firmanin pazarlama yonetimi, iiretim yonetimi ve finansal yonetim gibi farkli
yontemler uygulayabilir.

1) Pazarlama Yonetimi: Piyasa se¢imi, fiyatlandirma ve tanitma stratejileri ile iriin stratejisi gibi onlemleri
icermektedir. Ana hedefi, lilkenin dis rekabet giiciindeki artislardan yararlanarak, dis satislarinin
ozendirilmesidir.

2) Uretim Yonetimi: Kullanilan yerli ve yabanci girdilerin bilesiminin degistirilmesi, kurulus yerini degistirmesi
gibi yontemleri kapsamaktadir. Ana hedef, firmanmn gelecekteki nakit akimlarinin artirilmasi veya nakit
giriglerindeki diisiislerin 6nlenmesidir.

3) Finansal Yonetim: Doviz akimlarinin eglestirilmesi (dogal korunma) ve girdilerin ihracat yapilan iilkeden
saglanmasi (kaynakta eslestirme) gibi 6nlemler tizerinde durulmaktadir.

C) Doniistiirme etkisi (muhasebe etkisi de denilebilir) ana merkezinin disinda gesitli tilkelerde subeleri bulunan
uluslararasi isletmeler i¢in s6z konusudur. Farkli iilkelerdeki subeler, bilangolarini yerel (o an faaliyet gésterilen,
subenin bulundugu {ilke) tilkenin ulusal parasi ile tutmaktadirlar. Y1l sonunda subelerin bilangolar1 ana merkezde
birlestirilip konsolide bilangosu hazirlanirken yerel bilancolar ana iilke (merkezin bulundugu iilke) parasina
dondstiiriilmelidir. Yerel bilangoya kaydedilen alacak ve borg¢ kalemlerinin yil iginde farkli tarihlerde yapilmis
olmalari, o tarihlerdeki kurlar birbirinden farkli olmasi, doniistiirme isleminin bugiinkii veya ilgili tarihlerdeki
kurlara gore yapilmasi sirketin karlilig1 ve hisse senetlerinin borsa degerleri agisindan énemlidir.

Dontistiirme etkisi, bagl sirket bilangolarinin farkli kurlarla doniistiiriilmesi nedeniyle, ana sirket agisindan
ortaya ¢ikan kazang ve kayiplari ifade etmektedir. Doniistiirme yoniinden, hangi islemlerin bugiinkii cari kurdan,
hangilerinin de tarihi kurlardan ana iilke parasina doniistiiriilecegi ve doniistirmeden dogan kazang ve kayiplarin
ne zaman dikkate alinacagi konusu iizerinde ¢dziim aranmalidir. Bu konuda uygulanan belli bash yontemler,

1) Cari Kur/Tarihi Kur Yontemi

2) Parasal/Parasal Olmayan Islemler Yontemi
3) Zaman Ayirinmu Yontemi

4) Timden Cari Yo6ntemi
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