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Ozet

Yatinm kararinin verilebilmesi ayrintili calismalar ve analizler gerektirmektedir. Risklerin dogru belirlenmesi ve
beklentilerin buna gore olusturulmasi hayati 6nem tagir. Yatirmin baska Ulkelerde yapilmasinin planlanmasin-
da ise beklentileri, bazi farkli riskleri de gbz 6ninde bulundurarak olusturmakta fayda vardir. Bu riskler, bas-
lica, politik risk ve ddviz kuru riskidir. Bu yazimizda, uluslararasi yatinm kararlarinda dikkat ediimesi gereken
riskler, riskleri tahmin yontemleri ve riskten korunma 6nerilerine yer verilecektir.
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Abstract

The ability to make investment decisions requires detailed studies and analyzes. Accurate determination of
risks and creation of expectations according to this, is vital. While planning the investment in other countries,
it is beneficial to set expectations by taking into consideration different kinds of risks. These risks can mainly
be political risks and exchange rate risk. This article will discuss the risks that needed to be taken into con-
sideration whilst making international investment decisions, methods of risk prediction and suggestions for
protection from possible risks.
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Giris

Globallesmenin de katkisiyla yeni pazar arayislari,
mal ve faaliyet gesitliligini artirma, ticaretin kolaylas-
tinlmasi ve maliyetlerin disirilmesi gibi sebeplerle
sirketler, uluslararasi piyasalara agiima girisiminde
bulunmaktadirlar. Ozellikle gelismis Ulkeler basta
olmak uzere ¢ok uluslu sirketlere sahip olan tlkele-
rin cabasiyla, Ulkeler arasi tek tip yasal uygulamalar
gérilmektedir. Gimriik Birligi, Diinya Ticaret Orgii-
ti, Diinya Gumriik Orgliti gibi birlikler gézetiminde
uygulanan tek tip yasalar, ikili veya bélgesel serbest
ticaret anlasmalari, ¢ifte vergilendirmeyi 6nleme an-
lasmalar gibi uygulamalar bunlara érnek verilebilir.
Burada amag diinya ¢apinda is yapabilmektir.

1. Yatinm Karan

Yatirim kararinin verilmesinde en dnemli etken riskin
belirlenmesidir. Riskten anlasilan yatirmin maliyeti
olup, yatinmdan beklenen nakit akiglarinin yatinmin
maliyeti ile karsilastirimasi sonucunda yatirm kara-
ri sekillenir. Daha agik bir sekilde, yatirnmdan bek-
lenen getirinin buglinkt degeri, yatinm maliyetinin
buglinkli deg@erini asarsa, projenin uygulanabilecegi
dasunadldr.

Yatinm, dogasi geregi sabit yatinmlar igerir. Sabit
yatinmin esnekligi yoktur. Uzun sireli sermayenin
baglanmasini gerektirir. Stirenin uzunlugu ise riskin
tahminini zorlastirir. Sirket, asir yatinm yaparak ser-
mayenin atil kalmasi riski ile karsilasabilecegi gibi
az yatinm yapmak suretiyle piyasa talebine yetise-
memek, pazar payini kaybetmek gibi sonuglarla da
karsilagabilir.

Uzun vadeli yatinmin nasil finanse edilecegi, yati-
rim kararinin verilmesinde énemli unsurlardan biri-
dir. Amaci firma degerinin maksimize edilmesi olan
yénetim, sabit varliklara yatinm kararinda sermaye
bitcelemesini dikkate alir (Marsap, 1996).

Sermaye butcelemesi teknigi bazi kriterleri barindir-
malidir (Marsap, 1996). Bu kriterler su sekilde sira-
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lanabilir:

a) Kullanilan teknik, sirket ortaklarinin servetlerinin
maksimize edilmesi amaci ile tutarli olmali.

b) Paranin zaman degerini yansitmali.
c) Riski dikkate almali.
d) Alternatifler, tutarl olarak karsilikli siralanmal.

e) Yoneticiye veya karar vericiye bilgi vermede ya-
rarli olmal.

2. Uluslararasi Yatirhm Karari

Yatinm kararini verecek olan yatinmci, uzun sureli
sabit yatinmdan dolay! artan riski tahmin ederken
Ulke ekonomisini ve i¢inde yer aldigi sektoriin 6zel-
liklerini dustndr. Bagka bir tlkede yatirm yapmak
isteyen yatinmci ise, bunlara ek olarak uluslararasi
riskleri de hesaba katmak zorundadir.

Uluslararasi yatinm igin yapilan sermaye butcele-
mesi teknigi, yurtici sermaye butgelemesi teknigi
ile temelde ayni kriterlere sahip olup, bazi eklentiler
yapllmasi gerekmektedir. Dikkate alinmasi gereken
hususlar 6zetle (Corelli, 2016; Marsap, 1996):

a. Nakit akiginin yatirnmci sirket agisindan durumu
b. Nakit akisinin proje acgisindan durumu

c. Doviz kuru degisiklikleri

d. Politik farkhliklar

e. Faiz orani farkliig

f. Yabanci faaliyet muhasebe mevzuati

g. Yabanci faaliyet vergi mevzuati

3. Net Nakit Akimlarinin Belirlenmesi

Nakit akimlarina gére karar verme sirecinde iki
hususun cok iyi ayriimasi gerekir. Proje acgisindan
degerlendirme yapildiginda, yatinmin verim orani
6nem kazanir. Ancak projenin verimi ile birlikte ya-
tinmci agisindan beklenen nakit akiglari da énem-
lidir. Clnk{ projenin verim orani her yatinmci igin
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sabit olmakla beraber her yatirmci sirket icin farkh
beklenen deger hesabi ortaya ¢ikacaktir. GUnk{ her
sirketin sermaye yapisi ve maliyeti birbirinden farkl
olacaktir. Ornegin bir sirket % 60 borg % 40 dzkay-
nak orani ile yatinmi finanse etmeyi tercih ederken
bagska bir yatinmci firma % 50 - % 50 dagihmini ter-
cih edebilecektir. Bdylece yatinmci sirket agisindan
bakildiginda nakit akiglari farklilik gésterebilecektir.

Bunlarin yaninda yatinm yurt disina ciktiginda ise,
yine yatirmci sirket agisindan bakildiginda; proje-
den vergi sonrasi beklenen net nakit akisi miktari,
nakit akislarinin zamani, nakit akiglarinin elde edil-
me zamanindaki déviz kuru, fonlarin tlke disina ¢ik-
masindan dolayl maruz kalinan vergi yiku, yabanci
Ulkedeki sermaye hareketlerinin kontroll politika-
lari, yabanci Ulkedeki devalliasyon gibi ekonomik
olaylar da nakit akislarina etki edebilecektir.

4. Uluslararasi Yatirnmlarda Risk

Uluslararasi yatinmlarda risk temel olarak politik
risk ve déviz kuru riski olarak ikiye ayrilr.

4.1. Politik Risk

Yatinm yapilan yabanci tlkede beklenmedik olaylar,
yerel politik glcler, darbeler, i¢c savaslar, kamulas-
tirma, sermaye hareketlerinin kontrolt gibi faktdrler
politik risklerden sayilabilir. Projenin net bugtnki
degeri hesaplanirken yatinmci en kot senaryoyu
dislUnerek hazirlikh olmali, net nakit akiglarini buna
gbre tahmin etmeli ve sermaye butgelemesinde bu
durumlari dikkate almalidir (Marsap, 1996).

4.2. Politik Riskin Yok Edilmesi

Politik risk géz ardi edilemez. Politik, siyasal veya
ekonomik olumsuz olaylar igin haber alma agi olus-
turulabilir. Ulke riskini tahmin etmek icin egitimli
kadro calistinilabilir. Ulke kosullarina uyum saglaya-
cak énlemler alinabilir. Ornegin yabanci (lke iceri-
sinden yerli ortaklik kurulabilir (Marsap, 1996). An-
cak bu ortagin gelecekte ortakliktan ayrilarak rakip
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olabilme riski vardir (Corelli, 2016). Bagka bir énlem
olarak yatinmin; savas, kamulastirma, paranin kon-
vertibl olma kaybi risklerine karsi sigorta ettiriimesi
distnulebilir (Marsap, 1996). Buna ek olarak sirket,
yerel bor¢clanma yoluna gidebilir. Boylece Ulkedeki
yasal bazi dizenlemeler nedeniyle yatinmi tehlike-
ye girerse, borcunu 6demeyi reddedebilir (Ross ve
dig., 2016).

4.3. Net Bugiinkii Degerin Hesaplanmasi ve D6-
viz Kuru Riski

Yatirm yapilan tlke parasinin, yatinmci sirket tlke
parasi karsisindaki durumu ddviz kuru riskini belir-
tir. Yatinm projelerinin kabul edilebilirliginin dlgcimi
esnasinda, projeden beklenen net nakit akiglarinin
net buglinkli deg@erinin pozitif olmasi yatinmin ka-
bul edilebilmesi igin gerekli olup, uluslararasi yatiri-
min net bugtinkl degderinin hesaplanmasinda déviz
kuru fark yaratacaktir.

Aslinda uluslararasi isletme finansinin amaci yerli
isletme finansi ile aynidir. Mimkiin olan en disik
maliyetle hisse sahiplerine arti deger yaratacak
projeye yatinm yapmaktir. Bu ylizden Net Bugin-
ki Deger (NBD) uygulamasi burada da devam eder.
NBD'de asll zorluk, bizzat yabanci paranin varigidir
(Corelli, 2016).

Bir sirket, s6zlesmeye bagl nakit akiglarinda, eger
sbzlesme yabanci para Uzerinden yapilmissa, bek-
lenmedik doéviz kuru degisikliklerinden etkilenebilir.
Sirket finansal raporlarinda bile bu durum géra-
lebilir. Yabanci paraya bagl nakit akiglar, bilango
gunliinde cari kurdan degerlenir ve raporlanir. Bir
sonraki bilanco tarihlerinde, doviz kuru degisiklik-
lerinden dolayi beklenen nakit akimlari da degise-
cektir.

Déviz kuru oynakhgi, sirketin piyasa pozisyonunu
da etkiler. Rakipleri arasinda zayif veya gi¢li konu-
ma da gecebilir. Boylece beklenen nakit akimlari ile
firmanin deg@eri de etkilenebilir.



Yabanci parall projeler igin ihaleye girmek de riskli-
dir. Cari fiyatlar Gzerinden verilen teklifler, daha son-
ra doviz kurlarinin degismesi ile birlikte mantikli bir
teklif olmaktan cikabilir.

Riskten anlagilan, yatirim igin hedeflenen islem tari-
hinden énce beklenen déviz kurunun tersine hare-
ket etmesidir. Uluslararasi is yapan tim igletmeler
ddviz kuru riskiyle kargi karsiyadir. Ancak risk ¢ok
ciddi olsa da diger risklerin aksine, bu risk yone-
tilebilir.

Yabanci yatinrmdan beklenen nakit akiglarini ne za-
man yerli paraya gevrilecegi ve analizin nasil yapila-
cagl, yazimizin ilerleyen bdélimlerinde ayrintili agik-
lanacak olup temel olarak yabanci yatirnmlardan
beklenen Net Buginkii deder (NBD) hesaplamasi
asagidaki formuldeki gibidir (Marsap, 1996).

__ (NAvwp)1DK; (NAvip)2DK> (NAvyop)3DK3
‘NBDAUP— eres) + ey + ey + ..+

(NAyup)wDK|
@+ |

Burada NA,,.: Yabanci Ulke Parasi cinsinden Nakit
Akislarini

AUP: Ana Ulke Parasi
r: iskonto Orani
DK: D6viz Kurunu temsil eder.

Formilden gorilecedi lUzere NBD hesabinda for-
ml icindeki degiskenlerden biri de déviz kurudur.
Dolayisiyla yatirnm kararinin verilmesinde déviz kuru
riskinin de g6z 6nline alinmasi gerekir.

4.4. Beklenen D6viz Kuru Tahmini

Cok uluslu iglerin temelinde, mal ve hizmeti farkh
Ulkelerin parasiyla satmak vardir. Bu durum, dogal
olarak kur riskine agiktir. Sabit kurlari garantileyen
Bretton Woods’un ¢éklsiinden sonra kurlar dalga-
lanmaya baglamistir ve ¢ok uluslu sirketler kur riski-
ne karsl savunmasiz kalmiglardir. Glnki kisa vadeli
kur dalgalanmalarina fiyatlar ve faizler hemen eslik
edememislerdir (Shapiro, 1992).
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NBD’nin genel formili ¢ok uluslu sirketler icin her
zaman gecerli degildir. Bazen baska Ulkedeki bagl
sirket igin pozitif NBD mevcut iken ana sirket igin
tersi durumla karsilagilabilir. Bunun sebebi; serma-
ye kontrolii, ek vergi gibi hususlarin yaninda belki
de en dnemlisi kur etkisi olabilir. Kur etkisi agisindan
nakit akiglarinin ana sirketin para birimine dénUs-
tirllmesi gerekmektedir. Yukarndaki formile gére
once yabanci para biriminden nakit akiglari belirle-
nir ve sonra ana sirket para birimine dénusturltr
(Corelli, 2016).

NBD hesabindan anlasilacagi lizere, burada temel
belirleyici beklenen déviz kurudur. Tabi déntsim
isleminden sonra bugliinkii degere indirgeme igle-
minde hangi iskonto orani kullanilacagi da énem-
lidir. Bu konuya ilerleyen bélimlerde deginilecektir.
Déviz kurunun tahmini konusunda ise baslica l¢
temel teori bulunmaktadir (Ercan & Ban, 2016).

Faiz Oranlar Paritesi (Interest Rate Parity)

* Satin Alma Giicl Paritesi (Purchasing Power Pa-
rity)

* Uluslararasi Fisher Etkisi (International Fisher Ef-
fect)'dir.

4.4.1. Faiz Oranlar Paritesi

Gelecek kurun spot kurdan farkhligini, iki paranin
faiz oranlari arasindaki farkla esitlemeye Faiz Oran-
lan Paritesi adi verilir. Gelecek kurun, spot kurdan
belli bir parite oraninda degisecedi distunuldigun-
de gelecek kur hesabi sdyle olur:

Gelecek Kur = Spot Kur (1 + Parite)

Formdiliin nasil tiretildigine girilmeden, faiz oranlari
baz alinarak hesaplanan parite formull ise su se-
kildedir.

(1 + iave) _

Parite =
(1 + ivor)

Burada i, : Yabanci Ulke Parasi faiz orani

Mustafa ALICI 65



o

ipgp - Ana Ulke Parasi faiz oranini temsil et-
mektedir.

‘+ 1’ ve ‘- 1’i sadelestirecek olursak eger:

(1 + iave))

Gelecek Kur = Spot Kur i)

ORNEK (Ercan & Ban, 2016): ABD Dolar icin faiz
orani yillik % 10, TL faiz orani yillik % 20 ve spot kur
1$ = 1,5 TL ise bir yil sonraki beklenen déviz kurunu
tahmin ederken;

1+% 20

Beklenen Gelecek Kur = 15 TL (22%) = 1,63635 71| olacaktir.

4.4.2. Satin Alma Giicii Paritesi

Bu pariteye gére ddviz kurlarinin Ulkelerdeki enflas-
yon oranlarina gore belirlendigi ifade edilmektedir.

Gelecek Kur = Spot Kur (1 + Parite)

Yine parite formill asagida verilmis olup, faiz orani
yerine enflasyon oranlarindan hareketle bu formdal
tUretilmigtir.

(1 + enfaop) _1

Parite =
(1 + enfyir)

iki formlii ic ice koyarak sadelestirme yaptigimiz-
da, Satin Alma Gulcu Paritesine gére gelecek kur
tahminine iligkin formdule ulasirz.

(1 + enfaup),
Kur = K
Gelecek Kur = Spot Kur m‘

ORNEK (Ercan & Ban, 2016): Tirkiye'de yillik enf-
lasyon orani % 10 ve ABD’de % 4 gerceklesmisse
eger, cari kur 1$=1,5 TL iken bir yil sonraki déviz
kuru beklentisi ne olacaktir?

1+% 10

Beklenen Gelecek Kur = 15TL (222%) = 15865T1] olacaktir.

4.4.3. Uluslararasi Fisher Etkisi

Bu pariteye gore de déviz kurlarindaki degisiklik, faiz
oranlarindaki farkliiga baglanmaktadir. Faiz Oranla-
r Paritesi ile benzerlik géstermektedir. Faiz Oranlari
Paritesinde faiz oranlan farklliginda forward primi
ya da iskontosu dikkate alinirken Uluslararasi Fis-
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her Etkisinde spot piyasa faiz oranlar dikkate alin-
maktadir (Ercan & Ban, 2016).

Formiilasyonu ise yine Faiz Oranlar Paritesine ben-
zemekte olup;

(1 + FAUP)

Gelecek Kur = Spot Kur ————
(1 + Fyir)

Burada F,, : Ana Ulke Parasi Spot Piyasa Faiz Ora-
nini,

F,e : Yabanci Ulke Parasi Spot Piyasa Faiz
Oranini temsil eder.

5. Yabanci Ulkede Yatinm Kararinin
Degerlendirilmesi

Baska bir ilkede yatinm yapacak firma icin baglica
dustinulmesi gereken 3 anahtar konu vardir.

+ Firma kendi Ulke para biriminden proje degeri ile
ilgilenmesine ragmen, buylk olasilikla yabanci
para ile nakit akisi getirecektir.

+ Faiz oranlar ve sermaye maliyeti yabanci Ulkede
farkli olacaktir.

* Ana firma hem yerli hem de yabanci Ulke vergi
kanunlarina ve muhtemelen farkli vergi oranlari-
na tabi olacaktir.

Tum bu bahsedilen konular &rnekler ile pekistir-
mekte fayda vardir.

Ornek (Berk & DeMarzo, 2017): Amerikall bir yati-
nmci Japonya’daki yatinmindan bir yil sonra elde
edecegi nakit akisi olan 10 milyon Yen’in buglnki
degerini hesaplamak istemektedir. Spot piyasa do-
viz kuru 110 ¥/$, Yen bazinda yillik sermaye mali-
yeti=% 1 ve Dolar bazinda yillik sermaye maliyeti
=% 5 ise;

a) Japon yatinmei i¢in nakit akisinin bugiinki de-
geri ve bunun dolar karsihgr nedir?

b) Amerikali yatinmci igin bir yil sonraki nakit aki-
sinin dolar karsiligi ve bunun bugiinki degeri
nedir?
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Coziim: Once bir yillik vadeli déviz kurunun tahmin edilmesi gerekir. Veri olarak sermaye maliyeti yani diger
bir deyigle iskonto orani verildiginden dolayi Faiz Orani Paritesi yontemi ile vadeli doviz kuru tahmin edilebi-
lecektir. Boylece vadeli kur asagidaki gibi hesaplanir.

Vadeli K —110¥(1+%1
adeli Kur = 1T %5

- ) = 1058095 ¥/$

a) Japon yatirimei igin nakit akismnin bugiinkii degeri = %ﬁi?g =9.900.990 ¥
Bugiinkii degerin dolar karsiligi = g'jiz'zsz *=90.009
b) Amerikali yatirime1 i¢in nakit akiginin dolar karsiliginin bugiinkii degeri
_ 10.000.000 ¥
"~ 105,8095 /(1+0,05)
=90.009 $

Diger kosullar sabitken faiz oranlan arasindaki farklihgin gelecekte kapanacagi anlayisindan hareketle ya-
tinmin buglinky degeri esit gikacaktir. Bu hesaplamanin yapilmasinin temeli aslinda Tek Fiyat Yasasina'
dayanmaktadir.

NBD hesaplanmasinda yukaridaki rnekte oldugu gibi iki ydntemden séz edilebilir. ilkinde yabanci tilkedeki
NBD hesaplanip spot doviz kurundan yerli paraya gevrilebilir. Digerinde ise 6nce beklenen nakit akigi vadeli
kurdan cevrilir ve sonra NBD bulunur. Birinci yol, yerli proje degerlemesine ¢ok benzer. Yalnizca degerleme-
nin en sonunda ¢ikan sonugclar spot déviz kuru ile ¢arpilir. Dolayisiyla burada ikinci yéntem Gzerinden konu
anlatilacaktir. Yani 6nce yabanci para yerli paraya cevrilecek ve daha sonra da NBD’ye ulagilacaktir.

Ornek (Berk & DeMarzo, 2017): Amerikal bir sirket ingiltere’deki projeyi sermaye maliyeti ile degerlemek is-
temektedir. ingiltere’deki sirket kendi icerisinde calisan bir sirkettir yani tim hasilat ve maliyetleri ingiltere’de
gerceklesmektedir. Mihendisler yeni Uriin icin kullanilan teknolojinin 4 yil sonra eskiyecegini diisinmekte-
dirler. Tahmin edilen baglangi¢c sermaye harcamasi 17,500 milyon £ ve yillik nakit akisi sabit 11,250 milyon £
hesaplanmaktadir. Cari déviz kuru (spot) S=1,60 $/£ (yani 1 £=1,6 $)’dir. Sermaye maliyeti % 6,8'dir. Ornegi
basitlestirmek i¢in net nakit akiglarinin ve sermaye maliyetinin hesaplanma asamalarina deginilmemis, bek-
lenen rakamlarin 4 yil boyunca degismeyecegi varsayllmistir.

Coziim:
Once faiz orani paritesini kullanarak vadeli dviz kurunu hesaplamak gerekmektedir.

Forward Kur: F;=S& — 1 60 $/£ 222 = 15551 $/¢
(1+ie) 1,07

1,042
1,072

Fo= SO _ 1 60 /¢

(1+ic)2

=1,5115%/£

_ o(+igd 1,043 _
Fs3= S(1+ig)3 =1,60 $/£ o7 1,4692 $/£
(1+is)*

Fa=S e

4
= 1,60 $/£ % =1,4280 $/£

Simdi serbest nakit akiglar yabanci paradan yerli paraya ddntstirtimelidir.

" The Law of One Price: Tek ve ayni bir Urlin i¢in tasima giderleri ve vergi farkliliklari olmadigi varsayimi altinda tim Ulkelerde fiyatlarin
ayni olacagini s6yler. Boylece fiyat farkliigindan ve arbitrajdan faydalanilamaz.
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Serbest Nakit Akisi Gevrimi

(0] 1. yil 2.yl 3.yl 4. yil
A)Pound Serbest Nakit Akisi (17.500) 11.250 11.250 11.250 11.250
B)Vadeli D6viz Kuru ($/£) 1,60 1,655 1,512 1,469 1,428
g)SAe:b;st Nakit Akisinin Dolar Degeri (28.000) 17.495 17.004 16.528 16.065

Simdi projenin gelecekte beklenen serbest nakit akislarinin Net Buglinku Degerini hesaplayalim.

NBD= - 28.000 + = 29,20 milyon $

Yani sirket projeyi kabul etmelidir.

6. Uluslararasi Vergilendirme Sorunlari

Yukaridaki Orneklerde verginin, kazancin nerede
kazanildigina bakilmaksizin alindidi varsayiimisti.
Ancak gercek durum boyle degildir. Her ne kadar
Ulkeler arasinda gifte vergilendirmeyi 6nleme anlas-
malari olsa da bazi durumlara gére sirketler her iki
lilkede de vergi 6demek zorunda kalabilir. Ornegin
yabanci yatinm, ana ortakligin ayr bir bagl ortakli-
g1 seklindeyse, karin ana Ulkeye getiriimesi aninda
vergi ddenebilir. Yani bagli ortaklik, faaliyette bulun-
dugu ulke sinirlarindaki faaliyetinden dolayi vergisi-
ni 6der. Ardindan kar ana ortakh@in bulundugu Glke-
ye aktarilir ve vergi mevzuatinin hikmettigi sekilde
ana ulkeye vergi 6denmesi ihtimali ortaya cikabilir.

7. Uluslararasi Ayrismis Sermaye Piya-
salari

Buraya kadarki analizler, uluslararasi sermaye pi-
yasalarinin entegre oldugu yodnindeydi. Analizle-
ri kolaylastirmak icin yapilan bu varsayim aslinda
gercekgei degildir. Ozellikle gelismekte olan llkeler-
de tum yatinmcilarin esit sekilde finansal araclara
ulasmalar mimkiin degildir. Ornegin Turkiye’deki
bir sirket, Turkiye’'de iyi taninmis olabilir ve rahat-
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likla ve ucuz kaynak bulup bor¢ alabilir. Ancak ayni
sirket Avrupa’da iyi taninmadigindan dolayi daha
pahaliya kaynak bulacaktir. Diger bir deyisle, Avru-
pa’da yatirmcilar bu firmadan daha fazla getiri bek-
leyeceklerdir. Dolayisiyla bu Turk firmasi, Avrupa’da
daha yuksek bir yabanci para biriminden sermaye
maliyeti ile karsilasacaktir. Bdylece Avrupa’da yati-
nm yapmak Turk firmasi i¢in daha az degerli hale
gelebilir.

Yabanci sermaye piyasalarina giriste farklilastirma
olmasi halinde, firmalarin bu durumdan korunmalari
icin en iyi segeneklerden biri Déviz Swapidir (Berk
& DeMarzo, 2017). Déviz Swapi, bir firmanin borg-
lanabilecegi en iyi piyasadan borglanmasi sonrasin-
da, borcunu “takas” ydntemi ile ddeme yapacagi
Ulkenin para biriminden 6demesi seklinde gercekle-
sir. Bu sayede tamamen olmasa da kismen yabanci
sermaye piyasalarina giris zorlugunu azaltmis olur.

8. Makro Ekonomik Bozulma Yanilgisi

Bazen de piyasalarin risksiz faiz oranlar, uluslarara-
sina entegre olmayabilir. Devletlerin ekonomi politi-
kalari gereg@i sermaye kontroll gibi uygulamalar ne-
deniyle, Ulkeye kaynak girisine veya kaynak ¢ikisina



engeller, yasaklar koyulabilmektedir. Ekonomilerin
politik, yasal, sosyal veya kilturel karakteristikleri
nedeniyle olusan bu entegrasyon sikintisi, Ulke risk
primi uygulamasi ile asilmaya calisilir. Bu sebep-
ledir ki, faiz oranlari, bir miktar temerrtt olasiligini
da icerir. Dolayisiyla vadeli déviz kuru tahmininde,
Faiz Orani Paritesi yontemi her zaman tutmayabilir.
Bunu bir érnekle agiklayalim.

Riskli Gilke hazine bonosu 6rnegi (Berk & DeMar-
zo, 2017): Temmuz 2009 tarihinde Spot ruble-dolar
kuru 30,9845 $/P (Yani 1 dolar= 30,9845 ruble) ve
1 yil vadeli ruble-dolar kuru 33,7382 P/$. Ayni za-
manda kisa vadeli Rus Hazine Bonosu getirisi %
11. Benzer Amerika Hazine Bonosu 1 yillik getirisi
%0,5. Faiz Orani Paritesi ydntemini kullanarak 1 yil
vadeli ruble-dolar déviz kurunu hesaplarsak eger:

F=S =30,9845* =34,2217 $/P olarak buluruz.

Ancak 6rnekte deginildigi Uzere 1 yil vadeli déviz
kuru piyasada 33,7382 $/P Uzerinden iglem gor-
mektedir. Bu iki vadeli kur arasindaki fark Rusya’nin
temerrUt riskini yansitir. Nitekim 1998’de ekonomik
kriz nedeniyle Rusya temerriide dismus ve borgla-
rini 6deyememisti.

Rusya’nin temerriit riskini gorlip fazla getiri elde
etmek isteyen yatinmci, rublede kalabilecegi gibi
gercekten risksiz bir yol arayan yatirmci beklenen
nakit akiglarini hemen dolara gevirebilir.

Ornegin 100.000 rubleyi énce dolara gevirip, 1 yillik
ABD bonosunda degerlendirip 1 yil sonra yeniden
rubleye ¢eviren yatinrmcinin kazanci:

*(1,005)
olacaktr.

* 33,7382 $/P = 109.432 ruble

1 yillik ABD getirisi

Yani 100.000 Ruble 1 yil sonra % 9,432 kazanc¢ ge-
tirecektir. Halbuki Rus Hazine Bonosunun faiz geti-
risi % 11°dir. % 11 - % 9,432 = % 1,568 fark ise,
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Rus Hazine Bonosu satin alarak Rusya devletine
bor¢ verenlere, temerrit riski endisesini kargilamak
icin verilen paydir.

9. D6viz Kuru Riski Cesitleri ve
Korunma Onerileri

Uluslararasi faaliyetin en énemli sonuglarindan biri
olan kur riski tice ayrilir (Ross ve dig., 2016).

1. Kisa Vadeli Risk
2. Uzun Vadeli Risk
3. Geviri Riski

9.1. Kisa Vadeli Risk

Kurdaki glnlik dalgalanmalar firmalarin kisa va-
deli riskini olusturur. Bu ylzden ¢ogu firma yakin
gelecekte mal alis ve satiglari i¢in belirli bir fiyattan
alim/satim anlasmalari yaparlar. Ornegin italya’dan
makarna alip Amerika’ya satan bir firma dustnelim.
Amerika’dan 10.000 paket siparis oldugunu, ital-
ya’dan alisin paket basina 8,4 € ve ABD’ye satisin
6 $ oldugunu varsayalim. italya’dan malin gelisi ve
ihraci 60 giin siirliyor. Odemeler de 60 giin sonra
yapiliyor. 1 $ = 1,50 € doviz kuru varsayimi altinda:

8,4 €/1,5 = 5,60 $ maliyetidir.

(6'$ - 5,60 $)*10.000 paket = 4.000 $ Kar (vergi 6n-
cesi) vardir. Kur 60 giin boyunca boyle kalirsa kar=
4.000 $'dir ancak:

Kur 1,60 olursa 8,4/1,6 = 5,25 $ maliyet ve
7.500 $ Kar,

Kur 1,40 olursa 8,4/1,4 = 6 $ maliyet ve ‘0’ kar
olacaktir.

Bu sekildeki kisa vadeli déviz kuru riski birkag yolla
elimine edilebilir. En agik yolu vadeli islem sézles-
mesi (hedging) yapmaktir. Ornegin forward sézles-
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me ile ddviz kuru sabitlenebilir. Ayni firmanin riskten
korunmak amaci ile vadeli islem sézlesmesi yapti-
gini, sézlesme kapsaminda déviz kurunun 1,58 $/€
olarak belirlendigini varsayarsak eger;

8,4 €/1,58 =5,32 $ ve (6-5,32)*10.000 = 6.800 $ Kar
elde edilecektir.

Alternatif olarak diger bir yol ise, eger firmanin elin-
de nakit dolar var ise euroya gevirir, 60 glin bekler,
hatta beklerken de bir miktar faiz kazanabilir (Ross
ve dig., 2016).

9.2. Uzun Vadeli Risk

Uzun vadede ekonomik durum da degisebilir. Orne-
gin yabanci llkede Ucretlerin dustkliginden fay-
dalanarak emek yogun calismakta iken sosyal ve
ekonomik sartlarin degismesi ile Ucretlerin artmasi
ile maliyet avantaji sona erer.

Baska bir 6rnek, Venezuella Bolivarinda devaltas-
yondan dolayr Coca Cola 2014 ilk ceyrekte 247
milyon dolar zarar etmistir ve dérdiincli geyrekte
ise 393 milyon dolar zarar bekledigini agiklamigtir
(Ross ve dig., 2016).

Yine Avustralyali lluka Resources Ltd. maden sirketi
Uzerinde yapilan analiz; Avustralya Dolan ile ABD
Dolari arasinda 1 centlik bir degisiklik, net karda 5
milyon dolar degisiklige sebep oldugunu gbster-
mektedir (Ross ve dig., 2016).

Hedging yapmak ise uzun vadede zordur. Organize
piyasalarda bile ¢cok uzun vadeli forward sézlesme
satlmaz. Borsa Istanbul ViOP’ta bile genelde ayni
yilin Aralik ayl sonuna kadar dolar vadeli islem s6z-
lesmeleri islem gérmektedir (BiST, 2017).

Bunun yerine mallarini yabanci Ulkede satan fir-
ma hammadde aliglarini ve isciligi de ayni tlkeden
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karsilarsa, en azindan kurdaki oynama ile beraber
maliyet ve satiglari asagdi veya yukari dogru birlikte
hareket eder.

Bu sekilde hedging yapan firmalara en giizel 6rnek
otomobil firmalandir. Bu firmalar fabrikalarini bir
Ulke veya o Ulkenin yer aldigi boélge iginde kurarlar,
o bélgenin is¢isini caligtirirlar ve otomobilleri de ge-
nellikle o bdlgede satarlar.

9.3. Ceviri Riski

islemlerin muhasebelestiriimesi sirasinda yabanci
paralarin yerli paraya gevriimesinden dogan risktir.
Bunun sebebi:

* Hangi kurdan ¢evrilecek?
* Yabanci paradan kar/zarar nasil ele alinacaktir?

Ornegin ABD’li sirketin Tirkiye’'de faaliyette bulu-
nan subesinin bilangosuna bakalim. D&viz kurunun
1$= 2% oldugunu varsayalim.

Varlklar 1.000 | Borg 500
Ozkaynak 500
1.000 1.000

Baslangicta net kar ‘0’ diyelim. Fakat Turkiye’deki
enflasyonist ve kétli makro ekonomik kosullardan
dolayl 1$=4% oldu. Turkiye’de faaliyette bulunan
sirketin Lira bilancosu degismezken Dolar cinsin-
den bilangosunda kdklu degisiklik olacaktir.

BILANCO ($) Kur=2 $/&

Varliklar 500 $ | Borg 250 %
Ozkaynak 250 $
500 $ 500 $




BILANGO ($) Kur=4 $/&

Varliklar 250 $ | Borg 125 %
Ozkaynak 125 $
250 % 250 %

Aslinda isletme faaliyeti olmamistir. Net kar hala
‘0’dir. Ancak 6zkaynak 125$ azalmistir. Bu bir so-
rundur. Faaliyet olmadigi icin gelir tablosunda zarar
gbziikmemektedir. Ancak bilanco varliklan satilir da
likiditeye dénisirse zarar ortaya ¢ikacaktir.

Sonuc¢

GUnidmuzde, dinya capindaki pazar payinin blylk
bir kismi ¢ok uluslu sirketlerin elinde olup yabanci
Ulkelerde yatinm yapmak, pazar payinin genigletil-
mesi igin ¢ok iyi bir yoldur. Ancak yabanci bir tlkede
yatinm yapmanin ¢esitli politik ve ekonomik riskleri
vardir. Yatinm yapilan Ulkede siyasi kriz yasanmasi,
savas clkmasi, sermaye kontroliine gidilmesi, ka-
mulastirma gibi birgok islem yatirmdan beklenen
getiriyi baltalayabilir. Bununla beraber ekonomik bir
calkanti, kriz gibi haller de getirinin kaybina yol aca-
bilir. Bunlar gibi olagan Ustl durumlarn yaninda,
ticaretin olagan bir araci olan déviz kuru da bas-
Il basina bir risk unsurudur. Kisa veya uzun vadeli
doéviz kuru degisiklikleri, yatirmdan beklenen geti-
rileri etkileyecektir. Yatirmcilar, déviz kuru tahmin
ydntemlerini kullanarak yatirmdan beklenen nakit
akiglarini hesaplayabilirler. Bu yéntemler, Faiz Orani
Paritesi, Satin Alma Glcl Paritesi ve Uluslararasi
Fisher Etkisidir. Olaganistu risklere gore déviz kuru
riskinin iyi tarafi yénetilebilmesidir. Yabanci Ulkede
yatinm yapmak isteyen yatinmci, forward, swap ve
opsiyon soOzlesmeleri gibi Riskten Korunma (hed-
ging) yontemleri ile kendini doviz kuru riskine karsi
koruyabilir.
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