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KUR RiSKINiN INSAAT PROJELERI UZERINDEKI
ETKiSi VE KORUNMA YONTEMLERI

Handan AKSUYEK !, Hatice BICEN YILMAZ?

Oz

Son zamanlarda doviz kurlarinda meydana gelen asir1 degisimler tiim
sektorlerde oldugu gibi, ingaat isletmelerini de Onemli Sl¢lide etkilemistir. Doviz
kurlarindaki artig, dovize dayali borcu olan isletmelerde negatif yonde zararli etkiler
olusturdugu gibi, dovize dayali alacagi olan ya da yatirimlarii dovize endeksleyen
ingaat isletmelerinde pozitif yonde faydali etkiler saglamaktadir. Bu baglamda,
onceden bilinmesi miimkiin olmayan ve spekiilatif olaylar sonucu meydana gelen
doviz kurlarindaki bu ani degisimi kur riski olarak adlandirilmak miimkiindir.
Kurdaki dalgalanmalar, dévize dayali is yapan biitiin isletmelerde oldugu gibi, insaat
isletmelerinin de 6nceden belirledikleri maliyet ya da kar hedeflerinin basgarisini ya da
basarisizhigin1 etkileyen Onemli unsurlarin basinda gelmektedir. Bu nedenle,
maliyetleri ve gelirleri farkli para birimlerinden olusan insaat sézlesmelerinde firmalar
kur riskinden korunmak amaciyla hedging yontemlerine bagvurmalidirlar. Korunma
yontemlerinin baslica araglari ise, forward, futures, swap ve opsiyon sdzlesmeleri gibi
tirev {rilinleridir. Bu c¢alismada, kurdaki dalgalanmalarin insaat projelerinin
tamamlanma maliyetleri {izerindeki etkisi incelenmistir. Ayrica, ingaat isletmelerini
her iki yonde etkileyen kur riskinin olumsuzetkilerinden korunmak amaciyla
firmalarin kullanabilecekleri araglar karsilastirmali olarak degerlendirilmis
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THE EFFECT OF EXCHANGE RATE ON THE

CONSTRUCTION PROJECTS AND PROTECTION

METHODS

ABSTRACT

As with all sectors, recent extreme changes occurred in the exchange rates
have substantially affected the construction operations. While the rise in foreign
exchange rates leads to harmful effects in the negative direction at the operations
having foreign exchange — based debt or it provides also advantageous effect in the
positive direction at the construction companies having foreign exchange — indexed
investments. In this context, this sudden change in foreign exchange rates which
cannot be predicted beforehand and emerges as a result of speculative events. As with
all operations carrying out foreign exchange — based tasks, these fluctuations in the
foreign exchange rate head first among the factors which affect the achievement or
failure of the cost or profit targets previously determined by the construction
companies as well. Therefore, the companies whose costs and profits consist of
different units of currency in their construction agreements should apply to the
hedging methods in order to be protected against the exchange rate. As for the main
tools of protection method are the derivative products such as forward, futures, swap
and optional contracts. In this study, the effect of exchange rate fluctuations on the
completion costs of construction projects is scrutinized. Moreover, the tools which
may be employed by the construction companies in order to get rid of exchange rate
which adversely influence the building companies in both directions have been
comparatively evaluated.

Key Words: Construction Operations, Foreign Exchange, Exchange Rate,
Hedging, Derivative Products.
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GIRIiS

Gerek yurti¢inde, gerekse yurt disinda her gecen giin daha karmasik ve
biiyilk boyutlu projeler {istlenen ingaat sektoérii Turk ekonomisinin lokomotif
sektdrlerinden birisidir’. Sektdre girdi saglayan ve faaliyetlerini bu sektdrdeki
gelismelere bagli olarak siirdiiren sektorlerin katkist da dikkate alindiginda insaat
sektoriiniin GSMH igindeki paymin % 30 seviyesinde oldugu goriilmektedir (intes,
2016: 1). Bu baglamda, diger sektorlerde oldugu gibi, dogasi geregi insaat
sektdriinde de gesitli riskler bulunmaktadir. Ingaat sektoriinde meydana gelen riskler
stratejik ve operasyonel olmak tizere iki farkli risk kategorisinde incelenmektedir
(Yilmaz, 2016b: 522). Ayrica, stratejik ve operasyonel riskler, risk kategorisi
kapsaminda genel isletme riskleri ve proje riskleri olmak {izere 2 ana risk tiiriine
ayrilmaktadir (Girmscheid, 2001: 288). Stratejik risk kategorisi kapsaminda yer alan
genel isletme riskleri, igletmeyi dogrudan etkileyen ve isletme ¢apinda ortaya ¢ikan
risklerdir. Piyasa/pazar, rekabet, performans, yonetim ve organizasyon, finans,
personel, sosyal ve ekolojik, iilke vb. riskler olarak alt siniflara ayrilmaktadir
(Yilmaz, 2016b: 522). Operasyonel risk kategorisinde yer alan proje riskleri ise; bir
yapim projesinin imalat siirecini dogrudan ve farkli biiytikliiklerde etkileyen projeye
0zgii risklerdir. Yasal, teknik, planlama, yonetim, ¢evresel vb. riskler olarak alt
smiflara ayrilmaktadir (Yilmaz, 2016b: 522). Genel isletme riskleri i¢inde yer alan
kur riski, lilke para biriminin disinda, baska bir para biriminin borg¢lusu ya da
alacaklist olundugu durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Son yillarda gerek uluslararasi
Olgekte meydana gelen gelismeler, gerekse yerel kaynakli ekonomik krizler, risk
yonetimi kavramini da beraberinde getirmistir. Dalgali kur ortaminda yiiriitilmekte
olan insaat projelerinde goriilen maliyet degisimleri ve kar kayiplari, kur riskinin
Olciilmesini ve s6z konusu riskin varliginin belirlenmesinin ardindan akilc1 bir
sekilde yonetilmesini 6nemli bir hale getirmistir. Onlem alinmadigi ya da iyi
yonetilmedigi takdirde, kurda meydana gelen ve igletmenin yararina olmayan negatif
degisimler, farkli para birimleri kullanilarak gergeklestirilen yurti¢i ve yurtdisi ingaat
projelerinde Ongoriilen maliyetlerin artarak kar hedeflerinin diismesine, hatta
yatirimin zararla sonuglanmasina neden olmaktadir. Kur risklerinin olumsuz
etkilerini ortadan kaldirmak i¢in kullamlan korunma yontemlerine hedging
denilmektedir. Bu konuda diinya capinda siklikla kullanilan ara¢ ve piyasalar
olusmustur. Bu piyasalara tiirev piyasalar denilmektedir. Ulkemizde tiirev iiriinlerini
analiz edecek yeterli diizeyde kadro bulunmadigindan kurumlar tiirev iiriin kullanimi
icin gerekli stratejiyi liretememektedir. Bu nedenle, iilkemizde diger isletmelerde

! Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine gére, 2016 yili Kasim ayi itibariyle insaat sektoriinde istihdam
edilen kisi sayisi, toplam istthdamin % 7.4’iine tekabiil etmektedir. Ayrica, yine bu kurumun verilerine
gore, 2016 yili ikinci ¢eyreginde genel ekonomi % 3.2 biiyiirken, ingaat sektorii % 7 bilylimistiir (www.
tuik.gov.tr).
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oldugu gibi, ingaat isletmeleri de korunma amaglh tiirev {irlinlerini yeterince
kullanamadiklarindan, ciddi boyutlarda kur zararlari ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.
Bu ¢alismada, doviz kurlarindaki dalgalanmalarin, yapim projelerinin tamamlanma
bedelleri ile hedeflenen kar miktarlar tizerindeki etkileri incelenmistir. Ayrica, risk
yonetimi kapsaminda kur riskinin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla
isletmelerin kullanilabilecek araglar, gerceklestirilmis insaat projeleri 6rnek alinarak
karsilagtirmali olarak degerlendirilmistir.

RiSK

Risk, 16.Yiizyilda Italya’da kullamlan risco kelimesinden gelmektedir.
Risco, ger¢ek anlamda zor durum, giiglitk ve giigliikler karsisinda sorumluluk alma
durumlarim ifade etmektedir (Busch, 2005: 50). Genel anlamiyla risk beklenen
sonug ile gerceklesen sonu¢ arasindaki negatif ya da pozitif sapma olasiligidir
(Yilmaz, 2016b: 522). Risk, degisik bi¢imlerde yorumlanip tanimlanabilen ve ¢ogu
zaman belirsizlik kelimesi ile ayn1 anlamda kullanilan bir kavram olarak ortaya
¢ikmaktadir (Birgéniil ve Dikmen, 1996: 1306). Gelecegin bugiinden kesin olarak
bilinememesi nedeniyle gelecekle ilgili tiim kararlarda kararin istenen sonucu
vermemesi tehlikesi bulunmaktadir. Bu yiizden riski, beklenmeyen durumun ortaya
¢tkmast ihtimali olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu baglamda risk, sermaye
biitgelemesi ve yatirim kararlarinin temel unsuru olmaktadir.

Ekonomi Biliminde Risk Kavramm

Ekonomi biliminde risk, genel olarak hatali bir yere varmanin ihtimali veya
hedeften sapma olasiligi olarak goriiliir (Haller, 1978: 493). Bir yatirimda, alinan
yanlis kararlarin da etkisiyle beklenmedik basarisiz performansin ortaya ¢ikmasi,
yatirimin hedeflenen zamanda gergeklesmemesi, ya da gelecekte beklenmedik
uygun olmayan zararli formlarin gelismesi sonucu olusan kayiplardan dolayi,
onceden belirlenen verimin elde edilememesi gibi ihtimaller bulunmaktadir. Bu
nedenle, risk kavraminin agiklanmasinda tehlike, negatif sapmanin bir pargasi olarak
goriilmektedir. Ancak, Steffen vd., (1998: 89) riskteki bu tehlike potansiyeline ilave
olarak pozitif etki gosteren bir degisim potansiyeli de bulundugunu belirtmektedir.
Benzer sekilde, Krieg’de (1978: 533) risk kavraminda ikili bir yapmin mevcut
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu hem tehlike, hem de degisimdir. Krig’e (1978:
534) gore, riskte hedeften sapmadan dogan negatifligin yaninda, hedefi asan pozitif
degerler veren ihtimallerde bulunmaktadir. Bunun sonucunda riski, en genel
anlamiyla hedeften sapma olasilig1 olarak tanimlamak miimkiindiir. Burada, ticari
isletmenin yararna olan pozitif sapma potansiyelini degisim (upside risk), belirli
durumlarda ortaya ¢ikan negatif sapma potansiyelini ise, tehlike (downside risk)
olarak adlandirmak gerekmektedir (Busch, 2005: 58). Tehlike, sadece bir parga
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negatif etkinin gerceklesmesi ile degil, ayn1 zamanda gerceklesmeyen pozitif etki
halinde de 6nem kazanir. Buna paralel olarak kazan¢ olmayan ve sadece negatif
sapma potansiyeli tagiyan riskler saf risk (asimetrik risk), ancak hem kazan¢ hem de
kayip olasiliklarini bir arada tasiyan pozitif ve negatif sapma potansiyeline sahip
riskler ise, spekiilatif riskler (simetrik risk) olarak tanimlanmaktadir (Holscher,
1999: 304). Bu durum Sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1. Risklerde Pozitif ve Negatif Sapmalar (Hoélscher, 1999: 304)

Saf Riskler Spekiilatif Riskler
(Asimetrik Risk) (Simetrik Risk)

Negatif Sapma Pozitif Sapma
(Tehlike) (Degisim)
Finansal Acidan Risk

Finansal agidan risk; yatinm sonucu beklenen getirinin gergeklesen
getiriden sapma olasiligidir. Yatiimenin beklenen getirisinde olusabilecek
potansiyel degisiklikler olarak tanimlanabilir (Hagin, 1979: 39). Yatirim yapmanin
amac1 bu giinkii tiikketimden vazgecerek ileride daha fazla tiiketim yapma istegidir,
kisaca getiridir. Herhangi bir yatirimin teorik temelini olusturan varsayimlardan en
onemlisi ise, risk ve getiri arasindaki dogrusal iliskidir. Bu ytizden, risk ve getiri
yatirim kararin1 belirleyen iki 6nemli faktordiir. Yatirimer karini maksimuma
¢ikarmayi hedefler. Bu nedenle yatirimcilar, yatirimla ilgili olarak beklenen getiriler
kadar, projenin basarisimi etkileyebilecek bir¢ok risk faktoriinii de goglislemek
zorundadirlar (Ozdemir, 2007: 96). Finansal acgidan riskler; risk faktorlerine ve
riskin ¢esitlendirilerek ortadan kaldirilip kaldirilamayacagina gore sistematik ve
sistematik olmayan riskler olarak siralanabilmektedir (Tsedevdorj, 2011: 3).
Sistematik risk; yatirimer sirket tarafindan yonetilemeyen ekonomik, politik ve

183 www.ulakbilge.com




Akstiyek H., Yiimaz H.B. (2017). “Kur Riskinin insaat Projeleri Uzerindeki Etkisi ve Korunma Yéntemleri”. ulakbilge 5. (9), s179-198

sosyal yapidaki degisikliklerden kaynaklanan ve tiim piyasay: etkileyen risktir.
Onlenmesi ve ortadan kaldirilmasi olanakli degildir (Ozdemir, 2007: 98). Enflasyon
riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riski sistematik riski olusturan
kaynaklardir. Sistematik risk piyasadaki tiim finansal varlik yatirimlarinin getirisini
aynt zamanda ve aymi yonde etkileyen faktorlerdeki degisim nedeniyle ortaya
ctkmaktadir. Sistematik olmayan (spesifik) risk ise, genel olarak tiim piyasayi
etkileyen sistematik riskin disinda, toplam riskin bir firmaya veya endiistriye 6zgi
olan kismudir. Isletmedeki yonetim ve organizasyonun yapisi, ydnetimin kalitesi,
performansi, teknik ve teknolojik gelismeler, tiiketici tercihlerindeki degismeler gibi
etmenler sistematik olmayan risk kaynaklaridir (Giiven, 2001: 8).

KUR RiSKi VE KORUNMA YONTEMLERI

Yatirimel, yatirima yonelirken, elde edebilecegi getirinin yaninda katlanacagt
riski de g6z ardi etmemelidir. Kur riskleri, belli etkenler ile (6demeler dengesi agigi,
siyasal olaylar vb.) ulusal para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde
meydana gelebilecek olumlu veya olumsuz degisimlerdir. Kur riski, doviz kurlarinda
meydana gelen degisimlerden dolayi isletmelerin bilangolart veya yatirim portfoyleri
tizerinde kar veya zarara neden olmak suretiyle ortaya ¢ikmaktadir. Yabanci para
cinsinden yapilan yatirimlarda, paralarin degerinin degismesi durumunda ortaya
cikan bir risktir (Ozdemir, 2007: 103). Kur riski, iilke parasinin degeri ile yabanci
paralarin degeri arasinda yasanan degisimler sonucu, varliklar ve yiikiimliiliiklerde
meydana gelebilecek pozitif ya da negatif sapma olasiligidir (Ceylan vd., 2003: 50).
Diger yandan doviz kur riski, bir firmanin kendi milli parast digindaki paralarla
kambiyo islemlerinde bulunmasi ya da kendi iilkesi disinda net varlik ya da
borg¢larinin olmast durumunda ortaya ¢ikar. Doviz kuru degistikge yurt disindaki net
varliklarin ya da borglarin degeri ile doviz islemlerinin degeri firmanin kendi ulusal
parasina gevrildiginde degisecektir. Doviz kazang ya da kayiplarinin tutari, kur
risklerinin tiirlerine ve tanimlarina gére degisik olmaktadir.

Kur riski, 6zellikle yabanci iilkelere yatirim yapan yatirimcilar agisindan da
dikkat edilmesi gereken 6nemli bir risktir. Kurlarda olusan degisiklige paralel olarak
yabanci tilkelerde yapilan yatirimlarin getirileri de degisecektir (Ceylan vd., 2003:
54). Ayrica, bir firmanin kur riskiyle kars1 karsiya kalmasi i¢in mutlaka uluslararas:
faaliyet gostermesi gerekmemektedir. Yerel paranin yabanci paralar karsisinda
degerinin degismesi sonucunda ulusal firmalarin yurtici faaliyetleri de olumlu ya da
olumsuz bir sekilde etkilenebilmektedir. Buradan da anlasilacagi gibi kur riski,
hedeflenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligidir. Kur riskleri isletmeleri
zarara ugratabilecegi gibi daha fazla kar imkanlar1 da yaratabilmektedir. Bu yiizden,
ekonomik/finans riskleri kategorisinde spekiilatif riskler (simetrik risk) sinifina
girmektedir. Bu riskler, igletmenin kendi i¢ kosullarindan kaynaklanmayan ve sirket

www.ulakbilge.com 184



DOI: 10.7816/ulakbilge-05-09-09 ulakbilge, 2017, Cilt 5, Sayi1 9, Volume 5, Issue 9

tarafindan ydnetilemeyen ekonomik, sosyal ve politik yapidaki degisikliklerden
kaynaklanan ve tiim piyasay1 etkileyen sistematik risklerdir. Bu nedenle, kur
risklerini dis riskler (externe riskler) olarak da ifade etmek gerekmektedir. Kur
riskleri igletmenin ekonomik hedeflerini dogrudan etkilemektedir (Yilmaz, 2016b:
523).

Ozellikle dalgali kur rejiminin gegerli oldugu ekonomilerde déviz
kurlarindaki siirekli dalgalanma isletmelerin karar alma noktasinda daha esnek
olmalarini zorunlu kilmaktadir. Bu ¢ercevede oOzellikle ithalat-ihracat iglemleri
yogun olan isletmeler agisindan doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalardan
kaynaklanan riskin minimize edilmesi biiyiilk dnem tagimaktadir. Ciinkii bir sirketin
maruz kaldigr kur riskini iyi yOnetememesi, sirketin nakit akisini olumsuz
etkileyebilmekte ve sirketin piyasa riski sonucu zarara ugramasi olarak
yansimaktadir. Bu nedenle, kur riski yonetimi sirketlerin kredibilitesini arttirmakta
ve daha diigiik maliyetle bor¢lanmalarina olanak saglamaktadir. Bu baglamda, kur
riski yOnetiminde sirketlerin tiirev driinleri kullanmasi kur riskinin olumsuz
etkilerinden korunabilmesi ve gelecege doniik daha dogru fiyatlama yapabilmesi
acisindan onemlidir. Son yillarda sik sik yasanan finansal krizlerle beraber artan
doviz kuru risklerini kontrol etmek ve bu risklerden korunmak amaciyla tiirev
iiriinlerin diinyada ve iilkemizde kullanimi her gegen giin hizla yayilmakta ve islem
hacmi artmaktadir (Ceylan, 2003: 394). Tiirev iriinleri kapsaminda futures
sozlesmeler, forward sozlesmeler, opsiyonlar ve swap sozlesmeleri bulunmaktadir.
Bu iiriinler, degerleri bagka temel varliklara bagli olan finansal tiriinlerdir. Bu temel
varliklar arasinda, faiz ve emtia gibi yabanci paralar da yer almaktadir (Ozalp, 2003:
4). Diger bir ifadeyle, tirev iriinler, kullanicilarina; fiyat, faiz ve kurlardaki
gelecekte beklenmeyen degisimlere karst korunma; tahmin ve beklentilere
dayanarak gelecekteki fiyat artiglarindan veya fiyat diistislerinden kar elde etme ve
piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan risksiz kazang saglama imkant
vermektedir (Anbar vd., 2011: 78). Tiirev iriinler piyasalarda karsilagilan bu
giicliikleri gidermek amactyla kullanilmaktadir. Tiirev {irlinler piyasadaki likiditenin
artmasini  saglamakla birlikte, finansman agisindan da bir takim kolayliklar
sunmaktadir (Hull, 1998: 5). Tiirev trlinlerin riskli yatirimlarda kullanimiyla
birlikte hem anapara giivencesi saglanmakta, hem de diisiik sermaye ile yiiksek
getiri elde etme imkam1 dogmaktadir (Redhead, 2007: 4). Boylece kiiciik
yatirimcilarin da finansal piyasalara katilmalar1 saglanmis olmaktadir. Tirev
iirinleri forward, futures, opsiyon ve swap olmak tizere doérde ayrilmaktadir.

Forward So6zlesmeleri

Forward islemleri agirlikli olarak kurumlarin ve yatirimeilarm kur riskini
yonetmeye yonelik kullandiklar1 vadeli bir islemdir. Ozellikle 1980°1i yillar ve
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sonrasinda forward iglem piyasalar1 artan ihtiyaglar dogrultusunda hem ara¢ hem de
islem hacmi olarak biiyiik gelismeler gostermislerdir (isleyen, 2011: 178). Forward,
belli bir nitelikteki ve miktardaki bir malin veya déviz, tahvil, bono gibi bir finansal
varligin, 6nceden belirlenmis vade ve kur lizerinden gelecekteki herhangi bir tarihte
teslimini onceden hitkkme baglayan bir nevi sabit fiyat s6zlesmesidir. (Yildirim vd.,
2016: 293). Forward islemleri, kur riskinin kontrol edilmesi ve en azindan belirli
limitlerde tutulmasina olanak saglar. Gerek ithalatc1 gerekse ihracatci, vadeli 6deme
veya tahsilat durumunda kur degerinin daha dnceden belirlenmesi sayesinde kurdaki
dalgalanmalarin olumsuz etkisinden korunur (isleyen, 2011: 182). En 6nemli
avantaji, islem vade ve miktarinin ihtiyaca yonelik olarak belirlenebilmesidir.
Vadede taraflar, 6nceden belirlenen kur ve miktarda yiikiimliiliiklerini yerine
getirmek zorundadirlar.

Futures S6zlesmeleri

Belli bir iiriiniin fiyatinin bugiinden sabitlenerek ileri bir tarihte teslim
edilmesini veya teslim alinmasini dngdren sozlesmelerin alinip satildigi organize
piyasalarda yapilan islemlerdir. Bu tanima gore, futures sdzlesmeler organize
borsalarda gergeklestirilen forward islemleridir (Ozalp, 2013: 3). Futures
sozlesmelerin en 6nemli fonksiyonu, s6zlesme konusu mallarin fiyatlarindaki diigme
ya da yiikselme risklerine kars1 alicty1 ve saticiy1 korumalaridir (Oznacar, 2006: 18).

Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi, belirli miktarda varligr belirli bir fiyattan gelecekte
onceden belirlenen bir tarihte satin alma veya satma yetkisi veren bir sézlesmedir.
Opsiyonlar kendisini elinde bulunduranlara satin alma ya da satma hakki verip,
yiikiimlilik yiiklemeyen anlagmalardir (Yildirim ve Aslan 2016: 294). Opsiyonlar
alicisina yiikiimliilik ytiklemeden, boyle bir hak tanmimasi agisindan diger tiirev
iiriinler igerisinde farkli bir yere sahiptir. Ancak, opsiyonun satict sézlesmede yer
alan yiikiimliiligiini yerine getirmek zorundadir, dolayisiyla opsiyon primini alan
tarafin sdzlesmeden vazgegme gibi bir hakki bulunmamaktadir (Yildirim vd., 2016:
294).

Swap Sozlesmeleri

Swap sozlesmeleri, faiz oranlari ile doviz kurlarindaki degisimlerin yarattig
riskleri azaltmak, tilke, firma ve doviz bazinda olusabilecek dezavantajlart asgariye
indirmek amacryla gelistirilen finansal bir aragtir (Yildirim vd., 2016: 294). Kisaca,
farkli iki para biriminden tutarin birbiriyle degistirilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Ozalp, 2013: 4). Bu piyasalarda islem yapanlar arasinda ilk sirayr bankalar
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almaktadir. Bankalar kredi fon yonetimi veya yatirim ihtiyaglari igin bir taraf olarak
veya iki taraf arasindaki swap islemine araci olarak rol alirlar (Yiicel vd., 2005: 45).

INSAAT PROJELERINDE RiSK VE KUR RiSKi

Ingaat sektorii diger sektorlerle kiyaslandiginda maliyetlerin artisi, projenin
gecikmesi ve hatta projenin basarisizligt gibi sonuglar doguran birgok risk tiirii ile
kars1 karsiya kaldig1 goriilmektedir (Yilmaz 2016b: 522). insaat sektoriinde risk,
maliyet, zaman ve kalite gibi proje hedeflerinden en az birine olumlu ya da olumsuz
etki eden durum olarak tanimlanabilir (Cadez, 1998: 55). Projenin belirlenen maliyet
ve kar oraninda 6n goriilen siirede ve kalite diizeyinde tamamlanmasit hedeflenir. Bu
nedenle, tim c¢aglar boyunca yapi iiretim siirecinin planlamasinin temelini yap1
maliyetleri olusturmustur (Yilmaz, 2012: 73). Eski ¢aglarda da maliyetin 6nceden
bilinmesi, yapimla ilgili faaliyetlerde ortaya ¢ikabilecek olas1 suiistimallerin dniine
gegilmesi oldugu gibi, 6zellikle maliyete iliskin islemlerde planlanma ve kontrol
olanag1 saglanarak yatirimin garanti altina alinmasini saglamaktadir (Yilmaz, 2016a:
56). Giinliimiizde ise, insaat sektoriinde maliyete iliskin degerlerin dnceden bilinmesi
inga siirecinin gercgeklestirilmesi ve devamliligina yonelik alinacak kararlarda ¢ogu
kez en etkin unsurlardan birisi olmustur (Yilmaz, 2012: 74). Ciinkii, yiiklenici insaat
firmalar1, projelerin planlama agamasinda siire ve kalite kriterlerinin yaninda en
fazla maliyete ve yatirimin getirisine onem vermektedirler. Planlama asamasinda ele
alinan maliyet gibi, bircok deger aslinda tahmin edilen degerlerdir. Ancak, bu
degerlerin belirlenmesinde, 6zellikle maliyete iliskin degerlerde yiiksek oranlarda
sapma riski olusurken, bazilar1 daha diisiik riskler tagimaktadir.

Bu baglamda, gerek yurtigi, gerekse yurtdisi ingaat projelerinde, sézlesme
gelirleri ile s6zlesme maliyetleri en az iki ayr1 gecerli para cinsinden olusuyorsa,
kullanilan her iki gecerli para birimi arasinda olusan ekonomik deger
farkliliklarindan dolay1 kur riskleri olugmaktadir. S6zlesme gelirlerinde kullanilan
gecerli para biriminin, sdzlesme maliyetlerini olusturan para birimine gore deger
kaybetmesi, projenin ciddi anlamda zarar etmesine ya da beklenen kar hedeflerine
ulasilamamasina neden olmaktadir. Bu durum  “kur zarar1” olarak
adlandirilmaktadir. Tersi bir durumda ise, beklenenden daha fazla kar elde etme
olasilig1 ortaya cikmaktadir. Bu durumu ise, “kur kar1” olarak degerlendirmek
miimkiindiir. Bu yiizden, stratejik risk kategorisinde spekiilatif riskler (simetrik risk)
smifina giren kur riski, isletmenin kendi i¢ kosullarindan kaynaklanmayan ve sirket
tarafindan yonetilemeyen ekonomik, sosyal ve politik yapidaki degisikliklerden
kaynaklanan ve tiim piyasayi etkileyen sistematik risklerdir. Bu nedenle, kur riskini
dis riskler (externe riskler) olarak nitelendirmek gerekmektedir.
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Yurtici Ve Yurtdisi insaat Projelerinde Kur Riski

Ulkemizde kamu kurumlar1 tarafindan gerceklestirilen yol, koprii, tiinel,
hastane vb. gibi biiyiik ¢apli ingaat projelerinin yaninda, 6zel girisimciler tarafindan
¢oklu sunumlarla iistlenilen nitelikli konut projeleri de gergeklestirilmektedir. Son
yillarda endiistriyel ticari bir konu haline gelen konut sektoriinde, iiretimde
kullanilan bir¢ok girdi malzemesinin fiyati, doviz kurundaki degisimlere paralel
olarak diismekte ya da artmaktadir. Maliyeti olusturan girdi malzemelerinin en
onemlilerinden birisi de insaat demiridir. insaat demirinin fiyati1 genel olarak piyasa
kosullarinin da etkisiyle kis aylarinda oldukga gerilemektedir. Bu baglamda, yurt
icinde konut projesi gerceklestirmek isteyen bir ingaat firmast Ekim 2016 tarihinde
ingaata baglamayi, 3 ay siirecek hafriyat ¢alismasinin ardindan temel imalati i¢in
gereksinim duydugu 1000 ton demiri Ocak 2017 tarihinde satin almay1 planlamustir.
Ekim 2016 tarihinde demirin ortalama ton fiyat1 1400 TL’sidir. Firma kis aylarinda
demir fiyatlariin yiikselmeyecegini, aksine diisecegini varsayarak yatirim biit¢esini
ve Odeme planini buna gore olusturmustur. Ancak, iilkemizde son zamanlarda
Dolarm Tiirk Liras1 karsisinda yiikselmesine paralel olarak demir fiyatlar1 da, Kasim
aymdan itibaren artmaya baglamistir. Demir fiyatlart Ocak 2017 tarihinde en {ist
noktasina yiikselerek ortalama ton fiyat: 1850 TL’s1 olmustur. Insaat demirinde 2016
yil1 ve 2017 yili basinda olusan fiyat hareketleri Sekil 2’de verilmistir.

Buna gore firma, fiyatlarin yiikselmedigi hatta diisiiste oldugu Ekim 2016
yilinda gereksinim duydugu demiri satin almis olsaydi olusacak maliyet ile, Ocak
2017 tarihinde satin aldig1 demirin maliyetleri Tablo 1’de verilmistir.

Sekil 2. 2016 yili icinde ve 2017 yih basinda demir fiyatlarinda olusan hareketlilik

1750 1800 1850 -
11g 13851400 1335 1420 L350 1600

-50%

Jubat 16 Mart"16 Nisan 16 Mayis ‘16 Haziran 16 Adustos '16 Ekim '16 Kasim"16 Aralik 16 Ocak 17
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Tablo 1. Ekim, Aralik 2016 ve Ocak 2017 tarihlerinde demir satin alma maliyetleri

Ekim 2016 maliyeti 1400 TL x 1000 ton 1400000 TL

Ocak 2017 maliyeti 1850 TL x 1000 ton 1850000 TL
Zarar 450000 TL

Tablo 1’de de goriildiigii gibi, doviz kurunun artmasina paralel olarak
yiikselen demir fiyatlarindan dolayi, firma Ocak 2017 tarihinde satin aldigr demir
icin iki ay gibi kisa bir siirede 450 000 TL’s1 fazla para 6demistir. Bu durumu
dolayli kur zarar1 olarak degerlendirmek gerekmektedir. Sayet firma isin
baslangicinda 3 ay vadeli forward sozlesmesi yapmis olsaydi, kis mevsiminde en
diisiik fiyatlarin olugtugu Aralik ve Ocak aylarinda demirin ton fiyatint 1450 TL’sina
sabitleyebilirdi. Bu durumda firmanin dolayli kur zarar1 en fazla 50 000 TL’s1, kart
ise 400 000 TL’s1 olacaktir. Diger yandan yatirimeci firma, forward yerine 3 ay
sonrasi i¢in bir opsiyon sozlesmesi yapmis olsaydi, alinacak demirin anlagmanin
yapildig1 tarihteki maliyetinin % 3’{i oraninda opsiyon pirim 6denerek, demirin ton
fiyatinin 1400 TL’sina sabitlenmesi miimkiin idi. Bu durumda firmanin 6deyecegi
pirim 42 000 TL’s1 olacak, bu islemden dolay1 kar1 ise 408 000 TL’s1 olacaktir.

Diger bir ornekte ise; yerli bir ingaat firmas: Tiirkiye’de Aralik 2015
tarihinde sozlesme geliri TL, maliyetlerinin % 40’1 TL’s1, % 60’1 ise Euro olan
ingaat sozlesmesi yapmugtir. Sozlesme maliyetinin % 40’11 betonarme imalatlar
olusturmaktadir. Bu nedenle betonarme imalatta yerli malzeme ve taseronlar
kullanilacagindan bu kismin maliyetleri de yerli para cinsinden olusacaktir.
Maliyetin % 60°1 ise, tamamen yurt disindan ithal edilecek ince imalata yonelik
iiriinleri igermektedir. Isin toplam bedeli 10 000 000 TL’s1 olup, insaat tamamlanana
kadar s6zlesme bedelinde herhangi bir artig s6z konusu olmayacaktir. Ayrica isin %
40’1 Aralik 2016 tarihi sonuna kadar tamamlanacak, kalan % 60’1 ise Ocak 2017
tarihinde baglanarak, Aralik 2017 sonuna kadar tamamlanmasi planlanmistir. Firma
isin % 40’1k diliminde maliyetin 3 250 000 TL’s1, % 60°lik diliminde ise, maliyetin
1 587 000 Euro karsilig1 olan 5 046 000 TL’s1 olacagini 6n gérmiistiir. Buna gore,
maliyeti 8 296 000 TL’s1 olacagr tahmin edilen isten dolay1r 1 704 000 TL’s1 kar
edilmesi hedeflenmistir. Euro kuru Aralik 2015 tarihinde ortalama 3.18 TL’dir
(www.tcmb.gov.tr.). Isin baglangicinda tahmini tamamlanma maliyetiyle belirlenen
kar hedefleri Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. Aralik 2015 Tarihinde On Gériilen Maliyet ve Kar
% 40’11k kismun 2016 yili tahmini maliyeti 3250000 TL
% 60’11k kismin 2017 y1l1 igin tahmini maliyeti 1 587 000 Euro x 3.18 5046 000 TL

On goriilen tamamlanma maliyeti toplan 8296 000 TL

On goriilen kar hedefi 1704000 TL
So6zlesme Bedeli: 10 000 000 TL

Firma, s6zlesme geregince gelirleri ve maliyetleri yerli para biriminden
olusan imalatin % 40’lik dilimini Aralik 2016 tarihinde tamamlayarak hedefledigi
kar miktarma ulagmistir. Firmanin 2017 yilinda gerceklestirmesi gerekli % 60°lik
imalatin maliyetleri Euro cinsi para biriminden olustugundan, Tablo 2’de de
goriildiigii gibi isin baglangicinda imalatin maliyeti 1 587 000 Euro karsiligi olan 5
046 000 TL olarak 6n goriilmiistiir. Ancak, 2016 yili sonlarma dogru iilkemizde
degisik nedenlere bagli olarak gelisen spekiilatif dalgalanmalar, Euro’nun ve diger
dovizlerin TL karsisinda aniden yilikselmesine neden olmustur. Ocak 2017 tarihinde
Euro’nun TL karsisindaki ortalama degeri 4.00 TL’dir (www.tcmb.gov.tr.).
Firmanin Aralik 2016 tarihinde gerceklestirdigi imalatin maliyeti ile Ocak 2017
tarininde gergeklestirecegi % 60°lik imalatin bu giinkii kura gére maliyetleri
toplaminin, isin tamamlanma maliyetinde ve hedeflenen kar miktarinda meydana
getirdigi degisimler Tablo 3°de verilmistir.

Tablo 3. Ocak 2017 tarihinde tamamlanma maliyeti ile kar hedefindeki degisimler
% 40’lik kismin 2016 y1l1 gergeklesen maliyet 3250000 TL
% 60°lik kismin 2017 y1l1 gergeklesme maliyeti 1 587 000 Euro x4.00 6 348 000 TL
Ocak 2017 tarihi itibariyle tamamlanma maliyeti 9598 000 TL
Ocak 2017 tarihi itibariyle ger¢eklesecek kar 402 000 TL
Kurdan dolay1 olusan kar zarar1 (kur zarari) 1302000 TL

Tablo 3’de de goriildiigli gibi, isin sonunda gerceklesen kar miktar1 402 000
TL olmustur. Isin baslangicinda hedeflenen kar ile gerceklesen kar arasinda
meydana gelen 1 302 000 TL’lik (yaklasik %76.5) fark, kur zarar olarak ortaya
¢ikmaktadir. iki para birimi arasindaki kur farki, ilerleyen zamanlarda maliyetleri
olusturan para birimi lehine daha da fazla artis egilimi gostermesi durumunda,
projenin zarar edilerek tamamlanmasi s6z konusu olacaktir. Sayet firma, yabanct
parayla gerceklestirilecek imalatlardan dolayr ortaya ¢ikabilecek kur riskinin
olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla 1 yillik forward sozlesmesi yapnus
olsaydi, bu durumda olusacak tamamlanma maliyetleri ile hedeflenen kar
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miktarindaki degisim Tablo 4’de verilmistir. Forward sézlesmesinde 1 yil sonrasi
icin 1 Euro 3.50 TL olarak sabitlenmisgtir.

Tablo 4. Forward sézlesmesine gore tamamlanma maliyeti kar miktarindaki degisimleri

% 40°lik kismin 2016 y1l1 gergeklesen maliyet 3250000 TL
% 60’11k kismin 2017 yili gergeklesme maliyeti 1 587 000 Euro x 3.50 5554 500 TL
Ocak 2017 tarihi itibariyle tamamlanma maliyeti 8804500 TL
Ocak 2017 tarihi itibariyle gergeklesecek kar 1195500 TL
Kurdan dolay: olusan kar fark: (kur zarari) 508 500 TL

Tablo 4’de goriildiigii gibi, forward sozlesmesi yapildigi takdirde daha
yiiksek kar elde edilebilmektedir. Bu durumda kur zararinin minimize edildigi
goriilmektedir. Firma, kur riskinden korunmak amaciyla forward yerine 1 yil vadeli
opsiyon sozlesmesi yapmus olsaydi, olusacak tamamlanma maliyetleri ile hedeflenen
kar miktarindaki degisim Tablo 5’de verilmistir. Opsiyon sdzlesmesinde pirim % 3
olarak belirlenmis, bu sekilde yurtdisindan alinacak ince imalata ydnelik
malzemelerin fiyati, Aralik 2015 tarihinde 1 587 000 Euro karsiligr 5 046 000 TL
olarak sabitlenmistir.

Tablo 5. Opsiyon sozlesmesine gore tamamlanma maliyeti ve kar miktarindaki degisimler

% 40°lik kismin 2016 y1il1 gergeklesen maliyet 3250000 TL
% 60’lik kismin 2017 yili ger¢eklesme maliyeti 1 587 000 Euro x 3.18 5046 000 TL
Odenecek Opsiyon Pirimi 10 000 000 x 0.03 300000 TL
Ocak 2017 tarihi itibariyle tamamlanma maliyeti 8 596 000 TL
Ocak 2017 tarihi itibariyle gergeklesecek kar 1404 000 TL
Kurdan dolay1 olusan kar farki (kur zarari) 300 000 TL

Tablo 5’de goriildiigii gibi, opsiyon sozlesmesi tercih edildiginde, forward
sozlesmesine gore daha yiiksek miktarda kar elde edilmistir, Opsiyon sézlesmesi ile
elde edilen sonuglar, insaat sektoriinde hedeflenen tamamlanma maliyetlerine ve kar
miktarlarina en yakin degerleri iireten, en avantajli korunma ydnteminin opsiyon
sozlesmeleri oldugunu gostermektedir.
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Diger bir 6rnekte ise, 29 Nisan 2016 tarihinde yerli bir insaat firmasi ile,
Tiirkiye’deki bir kamu kurumu arasinda Giircistan’da gergeklestirilecek bir yapim
projesi sozlesmesi yapilmigtir. Sozlesmenin gelirleri TL cinsindendir. Sozlesme
bedelinde is tamamlanincaya kadar herhangi bir artis s6z konusu olmayacaktir.
Ulkelerarasinda yapilan anlasmaya gore, iscilik ve yapim malzemeleri Giircistan
devletinde yerel kaynaklar kullanilarak temin edilecektir. Bu nedenle ytiklenici
firma bu is icin bir Giircistan firmas ile taseronluk sdzlesmesi yapmistir. Taseron
firmaya bu is icin 6demeler 3’er aylik periyotlarla ve Dolar cinsinden yapilacaktir.
Sozlesmenin degeri 7 250 000 TL’sidir. Is anahtar teslimi olarak en ge¢ 30 Nisan
2017 tarihinde tamamlanacaktir. Yiklenici firma isin basinda yaptigi tahmini
maliyet hesaplarinda 6 000 000 TL tamamlanma maliyeti, 1 250 000 TL’s1 kar
etmeyi hedeflemistir. S6zlesmenin imzalandig1 29 Nisan 2016 tarihinde 1 Amerikan
Dolar1 2.80 TL’dir (www.tcmb.gov.tr.). Bu durumda yiiklenici firma, taseron
firmaya ilki 30 Temmuz 2016 tarihinde olmak iizere her ii¢ ayda bir 1 500 000 TL
karsilig1 olan 535 714 Amerikan Dolar1 6deyecektir. Dolar kurunun 2016 yilinda
artmayacagi diisliniilerek firmanin yaptigi tahmini maliyet hesabi ve kar hedefi
Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6. 29 Nisan 2016 tarihinde yapilan tamamlanma maliyeti ve hedeflenen kar miktar:

31 Temmuz 2016 tageron firmaya 6denen 535 714 $ x 2.80 1500 000 TL
31 Ekim 2016 taseron firmaya 6denen 535 714 $ x 2.80 1500000 TL
31 Ocak 2016 tageron firmaya ddenen 535714 $x2.80 1500000 TL
29 Nisan 2016 taseron firmaya 6denen 535714 $x2.80 1500000 TL

30 Nisan 2017 tarihi itibariyle tamamlanma maliyeti (kur degismezse) 6 000 000 TL
Sozlesme Fiyati 7250000 TL
Hedeflenen Kar Miktart 1 250 000 TL

Yiiklenici firmanin dolar kurundaki artiglara gore, 31 Ocak 2017 tarihine
kadar tageron firmaya 6dedigi gercek odeme rakamlar1 ile 30 Nisan 2017 tarihi
itibariyle isin tamamlanma maliyeti ve kar hedeflerinde meydana gelen degisimler
Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. 30 Nisan 2017 tarihinde gerceklesecek tamamlanma maliyeti ve kur zarari

31 Temmuz 2016 tageron firmaya édenen 535 714 $ x 3.01 1612500 TL
31 Ekim 2016 taseron firmaya 6denen 535714 $ x 3.10 1660 700 TL
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31 Ocak 2017 tageron firmaya 6denen 535 714 $ x 3.83 2051785 TL

29 Nisan 2017 tageron 6denmesi gereken 535 714 $ x 3.83 (kur artmazsa) 2 051 785 TL

30 Nisan 2017 tarihi itibariyle tamamlanma maliyeti (kur degismezse) 7 376 770 TL

S6zlesme Fiyati 7250000 TL

Kur Zarar1 126 770 TL

Tablo 7’de de goriildiigii gibi yiiklenici firma, tagerona son 6demeyi
yaptiginda ve 6deme tarihi olan 30 Nisan 2017’de dolar kurunda bu giinkii pariteye
gore herhangi bir degisiklik olmadig1 takdirde, Giircistan’da yapilan bu isten dolayi,
126 770 TL’s1 zarar edecektir. Son ddemenin yapilacagi 30 Nisan 2017 tarihinde
Dolar kurunun TL’ye gore daha da artmasit durumunda firmanin daha ¢ok zarar
edecegi gorilmektedir.

Ancak, firma yurtdiginda gercgeklestirecegi bu yapimda, ortaya ¢ikabilecek
kur riskini garanti altina almak amaciyla isin baslangicinda kuru sabitleyen 12 aylik
forward sdzlesmesi yapmis olsaydi, tagseron firmaya her 3 ayda bir 6deyecegi
yabanct paranin TL karsiliklar1 ile, gerceklesecek tamamlanma maliyetleri ve
hedeflenen kar miktarindaki degisim Tablo 8’de verilmistir. Forward sdzlesmesinde,
her ne kadar 3 aylik donemlerde ddemeler yapilacak olsa da 1 yil sonrasi igin Dolar
kurundaki artisin % 10 olabilecegi degerlendirilerek, 1 Dolar 3.10 TL olacak sekilde
kurun sabitlenmesi saglanmistir. Zira, 2015 yil1 Nisan ay1 ile 2016 yili Nisan ay1
arasinda Dolar kurundaki artis degeri % 7.7 olarak gerceklesmistir
(www.tcmb.gov.tr.).

Tablo 8. Forward sozlesmesi ile gerceklesecek tamamlanma maliyeti ve kar miktari

31 Temmuz 2016 taseron firmaya ddenecek 535714 $x 3.10 1661000 TL
31 Aralik 2016 tageron firmaya 6denecek 535714 $x 3.10 1661000 TL
30 Ocak 2017 taseron firmaya 6denecek 535714 $ x 3.10 1661000 TL
30 Nisan 2017 taseron firmaya 6denecek 535714 $x 3.10 1661000 TL
30 Nisan 2017 tarihi itibariyle gergeklesecek tamamlanma maliyeti 6 644 000 TL
Sozlesme Fiyati 7250 000 TL
Sozlesme Kari 606 000 TL
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Tablo 8’de goriildiigii gibi, yiiklenici firma forward anlasmasi yaptiginda
O0demelerini, 1 Dolar 3.10 TL’ye sabitlendigi degerden yapacagindan isin sonunda
606 000 TL’s1 kar etmesi miimkiin olacaktir. Diger yandan firma taseronluk
hizmetlerini, 12 ay vadeli ve Dolarin 3.00 TL’ye sabitlendigi bir degerden opsiyon
sozlesmesine dayali olarak satin almis olsaydi, olusacak tamamlanma maliyeti ve
kar miktar1 Tablo 9’da verilmistir. Opsiyon pirimi 1 yillik % 2 olarak kabul
edilmistir.

Tablo 9. Opsiyon sozlesmesi ile gergeklesecek tamamlanma maliyeti ve kar miktarindaki

31 Temmuz 2016 taseron firmaya 6denecek 535 714 $ x 3.00 1607142 TL

31 Aralik 2016 taseron firmaya 6denecek 535 714 $ x 3.00 1607142 TL

30 Ocak 2017 taseron firmaya ddenecek 535714 $ x 3.00 1607142 TL

30 Nisan 2017 taseron firmaya 6denecek 535714 $ x 3.00 1607 142 TL

Odenecek Opsiyon Pirimi 7 250 000 x 0.02 145 000 TL

30 Nisan 2017 tarihi itibariyle ger¢eklesecek tamamlanma maliyeti 6573568 TL
Sozlesme Fiyati 7250 000 TL
Sozlesme Kari 676 432 TL

Tablo 9°da goriildiigii gibi, yiiklenici firma kur riskinden korunmanin diger
bir yontemi olan vadeli opsiyon sozlesmesi yapmayi tercih ettiginde, isin
tamamlanma maliyeti daha disik c¢iktigindan, elde edilen kar miktar
yiikselmektedir. Bu korunma yontemi tercih edildiginde elde edilen kar 676 432 TL
olacaktir.

SONUC

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin kur riskinden yiiksek
oranlarda etkilendigi, gerceklestirilmis 6rnek projeler iizerinden yapilan, maliyet ve
kar hedeflerindeki degisimleri gosteren karsilastirmali tablolardan anlasilmaktadir.
Yabanci para cinsinden yapilan sozlesmelerle gerceklestirilen yurtici ve yurtdisi
ingaat projelerinde meydana gelen kur risklerinin diger risklerden belirgin farki,
sistematik risk sinifina girmesidir. Sistematik risk tiim yatirimlarin gelirlerini olumlu
ya da olumsuz yonde etkileyen riskler olarak tanimlanmaktadir. Bu yiizden, farkli
para birimleriyle yapilan insaat projelerinde isletmeler, sistematik olan kur riskinden
farkli derecelerde fakat ayni yonde etkilenmektedirler. Ingaat projelerinde ortaya
¢ikan kur riski, onlem alinmadigi ya da 6ngoriilemedigi takdirde projelerin ciddi
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anlamda zararlarla veya yetersiz karlarla tamamlanmasina neden olmaktadir. Son
zamanlarda yasanan kiiresel ve yerel dalgalanmalarin boyutlart g6z Oniine
alindiginda, farkli para birimleri kullanilarak yapilacak ingaat sdzlesmelerinde,
ingaat firmalar1 kur riskinin olumsuz etkilerinden korunmak amaciyla tiirev
triinlerinden yararlanmalidirlar. Verilen orneklerden de anlasilacagi gibi, insaat
projelerinde kur riskinden korunmay1 saglayan tiirev iirtinleri arasinda, forward ve
opsiyon tiirli iiriinlerin, diger tlirev iiriinlerine gore insaat sektdriiniin bu konudaki
ihtiyaclarina daha fazla cevap verecegi goriilmektedir. Diger tlirev iiriinlerinin ise,
cogunlukla borsa, bankacilik, ithalat ve ihracat igslemlerinde kullanildig, literatiir
taramast sonucu elde edilen bilgilerden anlasilmaktadir. Yine, 6rnek projelerin
analizi sonucu elde edilen bilgilere gore, forward sozlesmesine dayali yapilan
islemlerde, hedeflenen tamamlanma maliyetleri ve kar miktarlarinda, riskten
korunmak i¢in hi¢ dnlem alinmamasi durumuna gore daha az kayiplarin olustugu
goriilmistiir. Ancak, opsiyon islemlerinde 6denen prim oranlarmin ve kurun uygun
olmasi durumunda, maliyet ve kar kayiplarinin forward islemlerine gore daha
optimal diizeyde oldugu ve bu yontemle hedeflenen kar oranlarma daha yakin
sonuglar iiretildigi tespit edilmistir.

Yurtdiginda insaat projesi gerceklestiren ingaat isletmelerinin kur riskinden
korunmasini saglayacak diger bir yontem ise, gelirlerin ve maliyetlerin yapimin
gerceklestirildigi tilkenin para birimini esas alan yapim projelerinin {istlenilmesidir.
Bu sekilde o iilkenin para birimi, insaat siirecinde herhangi bir zamanda degerlense
dahi, gelirler ve maliyetler ayn1 para birimini i¢erdiginden herhangi bir kayip soz
konusu olamayacaktir. Bu baglamda, kur riskiyle basa g¢ikmak i¢in alinacak
onlemler, bu riskin meydana gelme olasiligin1 veya kapsamini sifirlamayacaktir. Bu
miimkiin degildir. Ancak, riskin derecesine gore alinacak dnlemler sayesinde riskin
minimize edilmesi, dagitilmasi veya dengelenmesi, kisaca etki kapsaminin
daraltilmas1 miimkiin olacaktir.
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