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0Oz

Insaat, ekonominin lokomotif sektdrlerinden biridir ve sektdr yiiksek risk ve diisiik kar marj1 tasimaktadir. Kur
riski, ozellikle nakit akislarinda farkli para birimleri olan yapim projeleri i¢in hayati bir éneme sahiptir. Yapim
projelerinin oynak kur ortamindaki kar kaybi ve maliyet degisimleri, kur riskinin 6lgiilmesini ve bu riskin varliginin
tespit edilerek rasyonel bir sekilde yonetilmesini 6nemli hale getirmistir. Genel olarak, bu ¢alismada, Monte Carlo
simiilasyonu kullanilarak doviz kurlarindaki dalgalanmalarin yapim projelerinin nakit akisi ve proje tamamlanma bedeli
iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Hesaplama ve sonuglarin gorsellestirilmesinde Matlab kullanilmistir Yapilan ¢alisma
sonucunda, kur riskinin proje nakit akislar1 iizerindeki etkisinin degisken oldugu ancak yillar i¢inde gittikce artan
oranda ve son derece onemli etkileri olabilecegi elde edilen bulgular arasindadir. Bulgular, fizibiliteden ingaata ve
tamamlanmaya kadar projenin yasam dongiisii boyunca kur riski yonetiminin 6nemini vurgulamaktadir. Kur riskinin
etkisiyle projenin karliliginin ne kadar dalgalanabileceginin bilinmesi bu risk etkisinden korunacak biitcenin
belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Kur degisikliklerinin maliyetler {izerindeki etkilerini dnlemek i¢in tiim proje ve ingaat
asamalarinda kur riski yonetimi yapilmalidir.

Anahtar Kelimeler: Finansal risk, yapim projeleri, nakit akis1 yonetimi, proje yonetimi, risk yonetimi, kur riski

Currency Risk Analysis on Construction Cash Flows

Abstract

The construction industry is one of the locomotive sectors of the economy and operates with high risk and low
profit margins. Currency risk, has a vital importance especially for the construction projects which have different
currencies at their cash flows. The profit loss and cost changes of construction projects at volatile currency atmosphere,
have made it important to measure the currency risk and to manage it rationally after determining the existence of this
risk. Overall, this study highlights the importance of measuring and analyzing currency risk in construction projects.
The findings reveal that currency risk has a considerable impact on construction project profitability. The study also
highlights the importance of currency risk management throughout the project's lifecycle, from feasibility to
construction and completion. It is important to know how much the project’s profitability can fluctuate with the effect
of exchange rate risk to determine the budget to be protected from this risk effect. Currency risk management have to be
done during the all project and construction phases to prevent the effects of currency changes on the costs.
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GIiRiS

Doviz kuru riski, 1970’1 yillarin baslarinda
Bretton Woods Sistemi’nin terk edilmesinden sonra,
uluslararas: finansin en Onemli konularindan biri
haline gelmistir. Bu sistemin uygulamasinin son
bulmasi sonucunda, iilkeler paralarin1 dalgalanmaya
birakmis ve kurlarin gelecekte alacagi degerlerin
tam olarak bilinememesi basli basina bir risk unsuru
haline gelmistir. Degisen doviz kurlari, firmalarin
nakit akiglarim1 kaginilmaz olarak etkilemektedir.

Bu calismada yapim projelerinde doviz kuru
etkisinin proje nakit akislar1 iizerindeki etkisi Monte
Carlo simiilasyonu ile analiz edilmis ve sonuglar
ilerleyen boliimlerde aktarilmistir. Literatiirde ingaat
firmalarinin  kur riskinden etkilendigini gosteren
caligmalar olmakla birlikte bu durumu sayisallastiran
caligmalara rastlanmamaktadir.

Risk ve Kur Riski

Risk  genellikle beklenmeyen  sonuglarla
karsilagsma olasilig1 olarak karsimiza ¢ikar. Bir diger
tanimiyla risk, “beklenen deger ile gerceklesen deger
arasindaki olumlu ya da olumsuz farktir (Donaldson,
2000).

The Journal of Portfolio Dergisinin kurucu
editorii Peter L. Bernstein, “Modern zamanlarla
karanlik gecmis caglar arasindaki devrimci fikir,
insanin riski kontrol altina alarak ona hiikmetmeyi
ogrenmesidir’ *demektedir (Bernstein, 2006).

Kur riski, “kurun degerindeki dalgalanmalara
bagh olarak, varliklar ve yiikiimliiliklerde ortaya
cikabilecek zarar veya kar etme ihtimali’’ olarak
tammlanir (Bolgiin ve Akgay, 2005). Gilinimiizde
yapim  projelerini  iistlenen ingaat firmalari
bilangolarinin aktifinde bulunan doviz varliklari,
doviz cinsinden olan alacaklari, pasifinde bulunan
doviz kredi borglan ve diger doviz borglart ile dig
ticaret iglemlerinden dogan tiim bor¢ ve alacaklari
Oonemli boyutlara ulagabilmektedir. Tiim bu varlik ve
ylkiimliiliklerin farkli para birimleri cinsinden
olmasi doviz kuru riskinin kaynagidir. Bu risk,
kiiresellesme olgusu ile ortaya c¢ikan uluslararasi
ticaretin artan hacmiyle birlikte etkisini eskiye
nazaran daha fazla hissettirmektedir.

Artarda gelen ekonomik krizler (Tablo 1), risk
yonetimi kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmus,
kiiresellesme sonucu diinyanin herhangi bir yerinde
ortaya cikan bir krizin etkisinin eskisinden daha
fazla hissedilir olusu, s6z konusu risklere duyarlilig
ve risk  yOnetiminin  Onemini  arttirmistir.
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Operasyonel riskler gibi finansal riskler de ingaat
sektoriinde en sik karsilagilan ve yoOnetilmesi
gereken riskler arasinda géze ¢arpmaktadir.

Tablo 1.’den da izlenebilecegi gibi, finansal
risklerin  ¢esitliligindeki artiglar, portfoylerdeki
bliylimenin  katlanarak  artmasi  ve finansal
entegrasyon ile gelen global kriz sikliginin artmasi
aktif pasif yonetimi ve risk yonetimi ihtiyacim1 daha
da arttirmigtir

Yapim Projelerinde Kur Riski

Insaat sektorii, Gayrisafi Milli Hasila i¢indeki
payi, diger sektorlerle arasindaki girdi-¢ikti iligkisi
ve yapisal Ozellikleri sebebi ile diger sektorlerden
farkli bir sektordiir. Bu farkliliklart da insaat
projelerinin ¢ok ¢esitli risklere maruz kalmasina
sebep olmaktadir(Tiiz ve Ebesek, 2013).

Yapim projeleri, isverenin talep ettigi siire
sinirlamalarinin yam sira, yiiksek belirsizlik ve risk
faktorlerinin olusturdugu sartlar nedeniyle karmagik
ve dinamik  bir ¢evrede baslamaktadirlar
(Mulholland ve Christian, 1999).

Bu sebeple yapim sektoriindeki projelerde,
planlama siirecinde 6n goriilen bircok konunun,

uygulama asamasinda  beklenenden farkll
gergeklestigi ve yeniden planlama gereksinimi
ortaya ¢ikardigi  bilinir.  Planlamanin  diger

asamalarina oranla belirsizliklerden etkilenme ve
devamli izlenme ihtiyaci finansal planlamada cok
daha fazladir. Ciinkii finansal planlamanin aksamasi
Ozellikle projenin siliresinde bitmesi, planlanan
kalitede imali, planlanan biit¢ede tamamlanmas1 gibi
diger tiim planlama hedeflerini de etkileyecektir.
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Tablo 1. Ekonomik Krizler (Altash ve Isik,2017)

Ekonomik Krizler

Yillar Kriz Ad1

1929 Biiyiik Buhran (Diinyanin en biiyiik ekonomik daralma krizi)
1948 Ikinci Diinya Savasi Sonrast Tiirkiye Devaliiasyon Krizi
1954 Serbest Piyasa Ekonomisine Gegis (Tiirkiye Enflasyon Krizi)
1958 IMF istikrar Programi ( Tiirkiye Devaliiasyon Krizi)

1969 IMF Istikrar Programu ( Tiirkiye Devaliiasyon Krizi)

1974 I. Petrol Krizi (Tiirkiye)

1978 Dis Bor¢ A¢igr (Tiirkiye)

1979 11. Petrol Krizi(Tiirkiye)

1980 Latin Amerika Bor¢ Krizi Meksika’da baglamistir.

1986 24 Ocak Kararlar1 Krizi (Tiirkiye Devaliiasyon)

1987 Kara Pazartesi Kaldiragh Satin Almalar, M&A s

1988-1989 | Stagflasyon Krizi (Tiirkiye)

Birlesik Devletler Konut Finansmani Sirketleri Krizi (Savings & Loan)

1989-1991 Yetersiz Bankacilik Diizenlemeleri

1990 Japonya Aktif-Balon Ekonomisinin Cokiisii (Asset Price Bubble) Mali Kriz
1991 Tiirkiye Finansal Kriz (Korfez Krizi)

1994 Tiirkiye Finansal Kriz (Cari A¢ik)

1994-95 Meksika Ekonomik Krizi Devaliiasyon ve Borglanma

1997-98 Asya Finansal Krizi Asya Genelinde Devaliiasyon, Bankacilik Sisteminde Cokiis
1998-1999 | Rusya Finans Krizi Devaliiasyon ve Borg¢lanma

2000-2001 | Arjantin Ekonomik Krizi Bankacilik Sisteminde Cokiis (Bliyiik ¢okiis)

2001 Tiirkiye Krizi

Global Finans Krizi
2007 ABD Subprime Krizi ile baslayan ve tim diinyaya yayilan Likidite ve Giiven Sorunu

2009 Kiiresel Kriz

2008

2018- Tiirkiye doviz ve borg krizi
2020-2022 | Covid 19 Pandemik Kriz
2022- Rusya Finans Krizi
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Cesitli caligsmalar, uluslararast insaat
firmalarinin doviz kuru, enflasyon, kredi ve diger is
riskleri gibi karmasik risklere maruz kaldiklarini
desteklemektedir (Lee ve Waiters, 1989; Han, 1999).
Uluslararas1 insaat projelerinde ekonomik risk
faktorleri arasinda en &nemlilerinden biri olarak
maliyet asimi riskine neden olan ve Kkarlilig1
etkileyen doviz kuru riski sayilabilir (Wiswanathan,
2020; Yousri ve ark., 2023). Giinhan ve Arditi’nin
2005’ te yaptig1 calismada, enflasyon ve doviz kuru
dalgalanmasi faktorleri birlikte degerlendirilmis ve 7
Oonemli genel faktoriin iginden %13,30 agirlikla
uluslararasi ingaati etkileyen iiglincii faktor olmustur
(Giinhan ve Arditi, 2005). Claudio Loderer ve Karl
Pichler’in, 1996 yilinda yaptigi anket sonuglarina
gore, ankete katilan firmalarin, firmanin doéviz kuru
riski profilini bilmedigi, hatta yarisindan fazlasinin
proje nakit akim tablolarindaki doviz kuru risk
profilini bile bilmemekte oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Ankete katilanlar bu konuyu bilmeleri gerektigini de
diisiinmiiyorlardir ve bildigini sOyleyenler de ¢ok
kaba saba bir bilgiye sahiptir, sadece 12 ay civarinda
bir wufka odaklanmiglardir ve daha Otesini
diistinememektedirler. Proje yapim siirelerinin 12
ayla sinirlt olmadigimi diistinlince durumun vahameti
ortadadir. Firmalarin neden hi¢ 6nlem almadigina
dair olast sebepler arastirildiginda ise, firma risk
profillerini 6l¢menin Onemini anlamakta zorluk
cektikleri igin risk agiklarinin 6nemsiz ve siradan
olduguna inanmak gibi bir sebebe sahip olduklari
ortaya ¢ikmaktadir (Loderer ve Pichler, 2000).

Shin ve Soenen, “doviz kuru dalgalanmalari
uluslararas: faaliyetleri olan firmalarin performansi
lizerinde, yurtici ve yurtdisi drilinlerinin goreceli
fiyatlarm1  ve doviz cinsinden  sabitlenmis
ylkiimliiliklerini etkilemek suretiyle Oonemli bir
etkiye sahip olabildigini belirtmektedirler (Shin ve
Soenen, 1999).

Philpot 2019°da, “Brexit’in ardindan poundun
giiclindeki dalgalanmalarin Birlesik Krallik ingaat
endiistrisinin biiylik dlglide ithal mal ve hizmetlere
dayanmasi sebebiyle projeler iizerinde, oOzellikle
iscilik ve malzeme maliyeti agisindan ¢ok dnemli bir
etkiye sahip olabilecegini belirtmistir (Philpot, 2019).

Dogu Asya’da doviz kuru dalgalanmalar1 biitge
asimina sebep olan en kritik faktdrlerden biri olarak
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bulunmustur (Chua ve ark., 2003). Yapilan baz
diger calismalarda ise doviz kuru
dalgalanmalarindan  ortaya ¢ikan risk, ortak
girisimler i¢in degisen oranlarda ama hep Onemli
bulunmustur (Bing ve ark., 1999; Shen ve ark.,
2001).

Shibani ve diger arastirmacilarin 2022 yilindaki
yapilan calismalarinda belirtildigi iizere, biiyiik
insaat projeleri, 6zellikle yurtdist projeler veya farkl
para biriminde uygulanan projeler, planlarken,
dikkate alinmasi gereken en Onemli ekonomik
risklerden biri kurun dalgalanmasidir. Insaat
projelerinde etkili bir risk yonetimi plan1 6zellikle
Liibnan gibi yiliksek kur dalgalanmasi riski tasiyan
bir iilkede ingaat silirecindeki kayiplart en aza
indirecektir (Shibani ve ark., 2022).

2022 de Misir’da yapilan bir ¢alismada konut
projelerin planlama asamalarinda maliyet risklerini
etkileyen faktorler arasinda en Onemli risk
faktoriiniin - déviz kuru riski oldugu sonucuna
ulasilmistir (Badawy ve ark., 2022).

Ameyaw ve Chan’mn 2015°te gelismekte olan
iilkelerde yaptiklar1 calismada, Kamu- Ozel-
Ortakligi su temini projelerinde 40 risk faktori
icerisinde oOngorillemeyen doviz kuru riski birinci
sirada yer almistir (Ameyaw ve Chan, 2015).

Doviz kuru degiskenligi, ihracatc1 veya ithalatci
olmasi farketmeksizin yabanci para cinsinden varlik
ve ylkiimliilikleri olan firmalar ile yurt disinda
faaliyet gosteren firmalar i¢in bir nakit akisi riski
kaynagidir. Bunun yanisira, yabanct para cinsinden
gelirleri, maliyetleri veya faaliyetleri olmayan
firmalar da, yabanci rekabet veya daha genis makro-
ekonomik kosullar iizerindeki etkisi yoluyla doviz
kuru degisikliklerinden dolayli olarak etkilenebilir
(Parsley ve Popper, 2002).

Yapim Projelerinde Nakit Akisi

Nakit akigi bir igletmenin belirli bir donem
itibar1 ile elde ettigi nakit girisleri ve bu siire
zarfinda gerceklesen nakit ¢ikislaridir. Nakit akim
tablosu, bir isletmenin belirli bir hesap doneminde
ortaya ¢ikan nakit akiglarini, kaynaklar1 ve kullanim
yerleri bakimindan gosteren tablodur. Insaat
projesinin nakit girisinde, hakedis gelirleri, isveren
avanslari, teminat kesintisi  iadeleri, kredi
kullanimlar1 vardir. Nakit c¢ikisinda ise, iscilik,
ekipman ve malzeme alimlari, taseronlara yapilan
O0demeler, tasima giderleri, vergi, kredi geri
odemeleri ve genel giderler goriiliir (Tiiz, 2013).
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Yapim projelerinin finansal planlamasi, teklif
hazirliklariyla baslar. Imalat1 yapilacak projenin is
programi olusturulur ve taahhiit maliyeti, teklif fiyati
ve 0deme plani belirlenir. Ancak, imalat siirecinde
O0deme planlar1 degisebilir. Stirecteki degisiklikler ve
imalat siiresinin uzun oldugu i¢in maruz kalinan
riskler sebebiyle yapim projelerinin nakit akist
tahminleri diger sektorlere gore daha belirsizdir,
Yapim projelerinde nakit ¢ikiglart yiiksek ve biiyiik
malzeme alimlar1 tek seferdedir. Bu biiyiik
miktardaki nakit c¢ikislart genellikle zamana
yayilamadig1 i¢in nakit akim tablolarinda biiyiik
nakit cikiglar1 ya da girigleri olusur. Nakit akim
tablolar1 zaman igindeki dalgalanmalar1 6nceden
tahmin etmeyi ve dnlemler almay1 saglar.

Nakit akis1 tablolari, projenin finansmaninin
bilinmesi ve her asamasinda planlanmasi agisindan
kritik Oneme sahiptir. Projenin genel maliyet
performansin1 6lgmek, izlemek, kontrol etmek ve
yonetmek igin kullanilir. Maliyet ¢izgisi, biitgenin
zaman araliklarmma boliinmiis halini gosterir ve
donemler i¢in tahmin edilen maliyetlerin toplanmast
ile olusturulur. Bu ¢izgi genellikle Sekil 1’deki gibi
S-egrisi seklindedir (Kenley ve Wilson, 1986). S
egrisinin yatay ekseninde siire, diisey ekseninde ise
parasal degerler izlenebilir. S egrisi genellikle
herhangi bir andaki nakit akisinin hizlica tahmininde
kullanilabilir. Maliyet ¢izgisi proje yonetim planinin
bir pargasidir (PMBOK, 2021).

Yiiklenici

Harcamalari
(Nakit
Cikist)

Tutar

Yiiklenici
Harcamalari
(Nakit Cikist)

2 3 4 5 B 7 8 8

o1 Siire
Nakit Girisi ve Nakit Cikist |
Sekil 1. S Egrisi (PMBOK,2021)
MATERYAL VE METOT
Bu calismada, doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin yapim projelerinin nakit akis1 ve
proje tamamlanma bedeli {izerindeki etkisi

arastirllmaktadir. Kur riskinin nakit akisina etkisi
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Olciilirken Monte Carlo simiilasyon teknigi,
hesaplama ve sonuglarin  gorsellestirilmesinde
Matlab kullanilmistir. Elde edilen degerler kur riski
etkisi ile karliligin ne kadar dalgalanabilecegini
gostermektedir ve kur riski etkisinden korunmak i¢in

olusturulacak biitgenin belirlenmesinde
kullanilabilir.
Modelin Kavramsal Kurgusu

Yapim projelerinde doviz kuru riskinin

degerlendirilebilmesi icin, ig¢inde birden c¢ok para
birimi barindiran projelerin nakit akisi bilgileri ve
proje  donemindeki doviz  kurlart  degerleri
bilinmelidir.

Proje nakit akislarin1 ve doviz kurlarinin nakit
akiglarina etkisini simiile etmek i¢in kullanilan
baslica veriler proje siiresi (Ay), S egrisinin formu,
doviz miktar1 agirliklari, proje baslama tarihi ve
doviz kurlaridir.

Bu calismada Monte-Carlo simiilasyon teknigi
kullanilmigtir. Monte Carlo simiilasyon teknigi,
deneysel ve istatistiksel problemlerin ¢oziimiine,
rastgele sayilarla yaklagimlara verilen genel bir
isimdir. Monte Carlo teknigi yardimiyla rastgele
sayilardan yararlanarak defalarca benzetim yapilip,
elde edilen yaklastk sonuglarin  dagilimi
degerlendirilir. Calisma kontrol, kullanim ve sunum
kolayligt ve kabiliyetleri nedenleriyle Matlab
(Mathworks) ortaminda gergeklestirilmistir.

Modelin Simirlamalari ve Varsayimlar

Projenin nakit girisleri Tiirk Lirasi, Euro veya
Amerikan Dolar1 olarak segilebilir. Bu calismada
sozlesmelerin genelde tek para biriminde olmasi
sebebiyle nakit giriglerinde tek para birimi olarak
Tirk Lirast kullanilmistir. Nakit ¢ikislart  Tiirk
Lirasi, Euro, Amerikan Dolar1 para birimlerinin
cesitli agirliklardaki kompozisyonu ile iiretilebilir.
Tarihi  kur verileri Ocak 1999-Haziran 2023
araligindadir. Nakit giris ve ¢ikislarinin ayni1 para
birimi olmasi durumunda da olusabilecek dolayli
doviz kuru etkileri ihmal edilmektedir. Yapim
projelerinin  nakit  akiglarinda, sadece  kur
degisiminden kaynaklanabilecek risklerin analizi
amaclanmis olup, diger risk yonetim alanlar1 ve
bunlarm kur riskine dolayli etkileri kapsam dist
birakilmistir.

Model yapim projelerinde nakit akiglarimin S
egrisi biciminde oldugu kabulii ile ¢alistirtlmistir ve
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projelerde nakit girisleri ve ¢ikislarinin her ay ayni
giin oldugu kabul edilmistir.

Model

Nakit ¢ikigt verilen min. deger ile max. deger
arasinda kalarak segilen adim biiyiikligi ile doviz
agirliklart toplami 100 olacak sekilde hesaplanir.
Kullanilan degerlere bagli olarak yapilan agirlikli
nakit cikislar1 tablosu asagidaki verilmektedir.

Tablo 2. Nakit Cikisit Agwrliklar: Tablosu

usD EURO TL
MIN 0 0 0
MAX 100 100 20
STEP 10 10 10

Simiilasyon sirasinda ger¢ek hayata uygunlugu
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6. 10° Aylik Nakit Dalgalanmasi Histogrami
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Sekil 3. Aylik nakit dalgalanmasi histogrami

Tablo 3. Histogramlardaki gorsel verilerin sayisal

olasilk

simiile etmek i¢in nakit akis1 dagilimi, saga ve sola gosterimi
carpiklagsmaktadir. Z
Monte Carlo simiilasyonu ¢evrim sayisi Olasilik Dag'"m" Tablosu - X
100,000 olarak segilmistir. Olasilik  Bitig Aylik
Simiilasyonda kullanilan doviz kurlar1 Avrupa 1 0 0 0
Birligi Merkez Bankasi veri setlerinden alinmistir 2 00500 091432 08977
(ECB). . N 3 0.1000 09448  0.9291
Bu model c¢alistirilarak, doéviz kuru riskinin 4 =
. A . .. . e - 0.1500 0.9694  0.9529
yapim projeleri iizerindeki etkisi analiz edilmistir ve 5 -
analiz sonuglari Sekil 2 ve Sekil 3° de 02000, 0.9935 0.9684
sunulmaktadir. 6 0.2500 1.0172 0.9840
Sekil 2, Bitis farklar1 histogrami, proje bitisinde 7 0.3000 1.0389  1.0012
kur farklarinin etkisiyle olusan bitis bedelini 8 03500 1.0604  1.0193
gostermekte, Sekil 3, aylik nakit dalgalanmasi 9 0.4000 1.0810 1.0387
hist‘og'raml, aylik nakit . cikisinda “kur farklar}nln 10 04500 11011 10595
etkisi ile olusan aylik nakit ¢gikigini géstermektedir. 1 05000 11208  1.0818
B , 12 05500 1.1415  1.1051
Bitis Farklar: Histogrami
Ho00 R . 13 0.6000 1.1625  1.1313
8000 §o° 14 0.6500 1.1845 1.1584
7000} o= 15 07000 1.2097  1.1863
6000 L 4 0.7 16 0.7500 1.2477 1.2218
. 5000 1°° 17 0.8000  1.3028  1.2766
- . 1°° 8 18 0.8500  1.3664  1.3653
s 104 19 0.9000 14646 15164
o3 20 0.9500 1.7154  1.9099
2000 {02 21 1 24388  4.6697
1000 [ 0.1
0 R T T T ' Bulunan . sonuglar s.egi'len parame?re se?tinin
fark simiilasyonu ile elde edilmiglerdir. Proje bitis ve

aylik dalgalanma histogramlar1 ve tablosu asagidaki
yaklagimla yorumlanabilir:
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Ornekte projelerin  sadece %25’i planlanan

tamamlanma  bedeline  esit veya  altinda
gergeklesmis, geri  kalan  %75’1  planlanan
tamamlanma bedelini asmustir. Projelerin - %5’

planlanan tamamlanma bedelinin 1,75, %10’u 1,46,
%15°1 1,36 kat1 ve lstiine tamamlanmugtir.,

Ornekte projelerin nakit ¢ikislarmin sadece
%30’u planlanan aylik nakit c¢ikis bedellerini
agsmamis, esit veya altinda gergeklesmis, geri kalan
%70’ planlanan aylik nakit c¢ikist bedellerini
asmistir. Projelerin %5’1 planlanan aylik nakit ¢ikis
bedellerini 1,90, %10’u 1,51, %151 1,36 kati
asmuistir.

Olasiligin %5 lik adimlarla degisimine
karsilik gelen proje tamamlanma bedelleri ve aylik
nakit ¢ikis bedelleri Tablo 3’de sunulmaktadir

TARTISMA VE SONUC

Calismada elde edilen degerler kur riski etkisi
ile yapim projeleri karliliginin zaman zaman ne
kadar ¢arpici dalgalanabilecegini gostermektedir.
Ozellikle son yillarda siklig1 artan ekonomik krizler
ve globallesme sebebiyle farkli para birimleriyle
caligmak finansal risklere maruz kalma olasiligini
artirmaktadir.  Projelerin nakit akisi, projenin
baslangicindan tamamlanma asamasina kadar her
asamasinda etkin bir sekilde takip edilmeli ve bu
stirecte olas1t aksakliklara kars1i gerekli uygun
onlemler zamaninda alinmalidir. Bu yaklagim,
yapim projelerini bir dizi kritik riskten koruyacaktir.
Doéviz kuru riski de, projelerin maruz kalabilecegi
olasi riskler arasinda yer almaktadir. Cesitli nakit
akis1 tahmin teknikleri yapim projelerinin finansal
pozisyonu anlamak ve firmalarin iflas riskinden
kurtulmasi i¢in kullanilabilir.

Analiz araciligiyla kur riskinden dolay1
olusabilecek  zarar veya karlari gormemiz
saglanmaktadir. Is ne kadar dogru yapilirsa yapilsin,
sadece kur riskinden dolay1 planlanan biitgenin ¢ok
iizerinde tamamlanabilir. Bu biitce asimi tlim kar1
eritebildigi gibi zarara da yol acabilir. Dalgalanan
aylik nakit akiglart ve bitce asimlart isin
tamamlanmasini engelleyebilir. Tam tersi agidan
bakilirsa kurun nakit akislarindaki pozisyonu
destekledigi durumlarda elde edilen kar spekiilatiftir.
Bu karliligin yapilan isle hicbir ilgisi yoktur dyle ki
sadece doviz pozisyonu tutularak aym kar elde
edilebilir.

Proje  tamamlanma  bedeli, nakit giris
cikislarinin farkli kurlardan olmasi ve kurlardaki
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oynakligin etkisine bagli olarak, biitgelenen
bedelden farklilasabilir. Proje sonunda, kur
oynakliginin tamamlanma bedelinde bir farklilik
yaratmamig olmast durumunda bile, aylik nakit
akimlart oynakligin etkisi altindadir. Bu durumda
olan insaat firmalar1 yeterli finansal yOnetimi
yapmamislarsa zarar edebilecekleri gibi projenin
devamim da riske atarlar. Firma, nakit akimlarinin
oynak durumda kalmasi yiiziinden ek kaynak
yaratmak ve elindeki fazla kaynagi degerlendirmek
arasinda dalgalanir. Firma iflas riski yasayabilir.

Calismadan elde edilen veriler kur riski
etkisinden korunmak i¢in olusturulacak biitgenin
belirlenmesinde kullanilabilir.

Kur riski yonetimi tiim proje siireglerinde analiz
edilerek  kesintisiz ~ olarak  siirdiiriilmelidir.
Dalgalanan kurlar proje tamamlanma bedelini ve
aylik nakit akiglarin1 dinamik olarak etkilemektedir.

Takip edecek calismalarda yapim projelerinde
kur riski etkisinden korunma amagcli alinabilecek
onlemler ve korunma yontemleri ele almabilir, kur
riski etkisinden korunma amagli yonetim ig¢in
geleneksel yontemlere ek olarak, yeni ve inovatif
finansal stratejiler arastirilabilir.
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