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Kur Riskinin Giderilmesinde izlenebilecek Hukuki Yontemler

- Bu makale Kolejli Is Diinyasi Dergisi'nin Haziran 2018 sayisinda yayinlanmigtir. -

Hicbir ticari kazang risk almadan elde edilemez. En buytginden en klgtigune her ticari
isletme is yasaminda ticari, finansal, politik veya hukuki risklere maruz kalmaktadir. Ustelik, bu risklerin bir
boliminin ortaya ¢ikisinin dnlenmesi ticari isletmenin kendi elindeyken, kur riski gibi bazi riskler ise ticari
isletmenin etki alaninin tamamen diginda gelisir. Kur riski, basta ticari faaliyetini ithalat ve ihracat tzerine kurmus
uluslararasi nitelikli ticari isletmeler olmak Uzere ddviz geliri olmayan her isletmenin kérliligina dair belirleyici bir
unsurdur. Kurdaki dalgalanmalar (asirn ylkselis veya dususler) oldukga kérli géziiken bir isin dahi ciddi zararla
sonuglanmasina sebep olabilir. Turk Liras’nin (“TL") yabanci para birimleri kargisindaki son bir yillik performansi
g6z 6nlne alindiginda, kur riskinin etkisizlestirilmesi adina ne gibi hukuki ve finansal enstrimanlarin kullaniimasi
gerektigi konusu bir kez daha gtindeme gelmigtir. Kur riski en basit sekilde, 6deme araci olarak yabanci para tercih
edilen sdzlesmelere imza asamasinda veya sonrasinda eklenecek kur sabitleme maddeleriyle engellenebilir.
Ancak, bdyle bir ihtimalin bulunmadigi durumlarda ise vadeli islemler (tirev araglar) devreye girer ve kur riski
forward veya opsiyon sézlesmeleriyle kontrol altina alinabilir.

B. Kur Riskinin S6zlesme Kapsaminda Giderilmesi

2001 krizi sonrasi dalgall kura gegilmesiyle birlikte TL'nin glincel degeri piyasadaki arz ve talep dogrultusunda
devletin dogrudan mudahalesi bulunmaksizin serbest sekilde belirlenmektedir. Tirk Borglar Kanunu’nun 99.
maddesi uyarinca bir sozlesmede TL diginda yabanci bir para birimiyle ddeme yapilmasi kararlastirimigsa ve
sOzlesmede aynen 6deme veya bu anlama gelen bir ifade bulunmasi halinde, 6deme ilgili para birimiyle yapilir.
Sozlesmede aynen 6deme veya benzer bir ifade bulunmuyorsa borg, 6deme gunindeki rayi tizerinden TL olarak
da ddenebilir. Déviz borcunun TL cinsinde 6denmesi imkaninin varligi halinde, taraflar s6zlesme igerisinde farkli
dlzenlemeler yaparak yabanci paranin 6deme glniindeki bedelinin dnceden belirlenmesini, baska bir deyisle kur
riskinin dnlenmesini saglayabilirler. Yabanci paranin édeme gintindeki TL karsiliginin nasil belirlenecegdine dair
birgok farkli ydntem bulunsa da kur tavani belirleme ve kur sabitleme en ¢ok tercih edilen uygulamalar olarak ifade
edilebilir.

B.1. Kur Tavani Uygulamasi

Bu uygulamada, s6zlesme kapsamina bir madde eklenerek yabanci paranin 6deme guniindeki gercek degerinden
bagimsiz olarak ddeme giiniinde hangi degerde olursa olsun kurun en fazla s6zlesmede belirlenen miktara kadar
artabilecegi ve kurun 6deme giiniinde belirlenen tavan kurdan daha diislik olmasi halinde ise kurun piyasa degeri
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ne ise 6demenin bu deger Uzerinden TL olarak yapilmasi kararlastirilabilir. Bu sekilde 6deme yapacak sirket maruz
kalabilecegi azami zarari bilerek hareket edecek ve riski dnemli Glgiide sinirlayacaktir. Uygulamayi bir 6rnekle
aclklamak isteriz.

Ornek 1: Yolcu tasimaciligi sektoriinde faaliyet gésteren A sirketi, otobiis filosunu bilyiitmek iizere B sirketinden
10 adet yolcu otobdisti satin almigtir. 10.05.2017 tarihli satis s6zlesmesine gére 10 otobiisiin toplam satig bedeli
5.000.000 Amerikan Dolari (“USD’) olarak belirlenmis ve 6demenin biri 10.06.2017 digeri ise 10.08.2017 tarihinde
olmak lizere 2 esit taksitte yapilimasi kararlagtinlmistir. Sézlesmeye bedelin aynen Gdenecedine dair bir ifade
konulmamisg ve kur tavani uygulamasina gidilerek USD’nin TL karsisinda 6deme giintindeki piyasa degerinin 3,50-
TL'den fazla olmasi halinde kurun 3,50-TL olarak kabul edilecedi ve kurun 3,50-TL nin altinda kalmas: halinde ise
ddemenin piyasa degeri iizerinden yapilmasi kararlagtirimistir. ik édeme tarihinde USD kuru 3,20-TL olarak
gercgeklesmis ve 6deme bu sekilde yapilmistir. Ancak, 10.08.2017 tarihli ikinci 6deme giiniinde USD kuru 3,75-TL
olarak gerceklesmis, ancak, sézlesmedeki kur tavani maddesi uyarinca, 6demeye esas kur 3,50-TL olarak kabul
edilerek 2.500.000-USD'nin s6zlesmede belirlenen tavan kura gére TL karsihidi olan 8.750.000-TL B Sirketine
ddenmistir. Bu sekilde, kurun piyasa degerine gére 9.375.000-TL 6deme yapilmasi gerekirken 8.750.000-TL ddeme
yapilmis ve 625.000-TL'lik kur riski bertaraf edilmigtir.

B.2. Kur Sabitleme Uygulamasi

Kur sabitleme uygulamasinda ise kurulacak mekanizma ¢ok daha basittir. Satilacak malin veya sunulacak hizmetin
bedelinin yabanci para oldugu sozlesmelerde, taraflar ilgili yabanci paranin degeri icin belli bir miktar Gzerinde
anlasir ve ddemenin bu kur Uzerinden yapiimasini kararlastirirlar. Bu durumda, gercek kur degerinin ddeme
guiniinde sdzlesmede belirlenen degderin altinda kalmasi veya Ustline ¢ikmasi fark etmeksizin ddeme kararlastirilan
kur Uzerinden yapilacaktir. Dolayisiyla, verilen hizmet veya satilan mal igin ddenecek bedelin TL karsihgi
s6zlesmenin imzalandigi glin belirlenmis olacak ve kur riski ortadan kaldirilacaktir.

Gunn sonunda sézlesme kosullari taraflar arasindaki gii dengesine veya dengesizligine gore belirlenir. Kur tavani
ve kur sabitleme uygulamalari sézlesmenin her iki tarafi i¢in de farkli bir takim ticari riskler icerdiginden her
s6zlesmede bunlarin kabul edilmesi mimkiin olmayabilir. Bu durumda ise s6zlesmenin karsi tarafinin dahil
olmadi§i forward veya opsiyon sézlesmeleri vb. finansal araglar devreye girecek ve kur riski bu araglar kullanilarak
bertaraf edilmeye galisilacaktir.

C. Kur Riskinin Tiirev Araglar Kullanilarak Onlenmesi

Tirev araglar adindan da anlasilacagi tzere finansal degeri olan bir varliktan (mal, para birimi, tahvil vb.) tiretilen
ve Ozellikle onun degerinde gelecekte yasanmasi olasi degisimlere dair risklerden korunmaya veya bu
degisimlerden kazang elde etmeye imkan taniyan finansal araglardir.

C.1. Kur Riskinin Forward Sézlesmesiyle Giderilmesi

Tirk hukukunda vadeli islem sézlesmesi olarak da nitelendirilen forward sézlesmeleri, taraflarin bir varligin satigina
iliskin detaylari (miktari, niteligi ve en énemlisi fiyati) 6nceden belirleyerek vadesi belirli bir gelecekte satig isleminin
bu esaslara gore yapilacagini taahhtit ettigi sézlesmelerdir. Bu sekilde gelecekte yapilacak bir isleme iligkin bedel
bugiinden belirlenmis olacak ve alinacak malin gelecekteki degerinin ne olacagina dair risk ortadan kaldiriimis
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olacaktir. Bu iglemi kur riski yontinden dederlendirmek gerekirse, belirli bir vade sonrasinda d6vize ihtiyag duyacak
bir isletmenin déviz alimina iliskin detaylari bugiinden belirlemesi, isletmenin kendisini kurda gerceklesebilecek
olagan disi artislarin verece§i zarardan korumasini saglayacaktir. Bu karisik tanimi érnekle basitlestirmeye
galisalim.

Ornek 2: C sirketi 6 ay sonra yurtdisindan hammadde satin almak iizere 200.000-USD'ye ihtiyag duymaktadir. Bu
kapsamda, d6viz geliri olmayan A sirketi 6 ay sonra kurun asir ytkselecedini tahmin ederek bu riski almamak adina
D Bankast ile 1.02.2017 tarihinde bir forward s6zlesmesi yapmig ve 1.08.2017 tarihinde B Bankasi'ndan 200.000-
USD'yi 4,00-TL'lik kurdan satin almak (izere anlagmigtir. 1.08.2017 tarihinde USD kuru 4,18-TL olmugtur. A sirketi
forward sézlesmesine istinaden 800.000-TL édeyerek 400.000-USD satin almistir. Baska bir agidan bakildiginda
ise forward sézlesmesi sayesinde 36.000-TLlik (0,18 x 200.000) bir kur riskini ortadan kaldirmistir.

C.2. Kur Riskinin Opsiyon Sozlesmesiyle Giderilmesi

Opsiyon s6zlesmeleri alicisina belli bir prim 6demesi karsiliginda bir mali belli miktarda, belli bir vadede veya belirli
bir vadeye kadar, belli bir fiyattan satin alma (call option) veya satma hakki (put option) taniyan sézlesmelerdir. Bu
sekilde, opsiyon alicisi bir mali piyasa degerinden bagimsiz olarak opsiyon sézlesmesinde belirlenen fiyattan alma
hakkina sahip olarak kendisini piyasadaki olagan digi fiyat artiglarindan korumaktadir ve bu hak karsiliginda
s6zlesmenin diger tarafi olan ve mali s6zlesmedeki sartlarda saglamayi taahhiit eden finansman kurulusuna bir
prim 6demektedir. Forward s6zlesmesinden farkli olarak opsiyon alicisinin bu hakki kullanmak gibi bir zorunlulugu
yoktur.

Ornek 3: E Sirketi, hak edislerin TL olarak 6dendidi bir insaatin elektrik ve mekanik aksamlarinin alinmasi igin
énimdzdeki 3 ay igerisinde 200.000 Euro’ya (“EUR’) ihtiyag duyacaktir. E Sirketi 2 ay sonra llkede yapilacak
segimler sonucu politik belirsizlik yasanacagini ve EUR kurunun ciddi sekilde yiikselecegini 6ngérmektedir. Sirket
kur riskinin giderilmesi adina F Bankasi ile anlasmis ve aylik 20.000-TL prim 6deyerek 3 ay siiresince 5,00-TL kur
lizerinden 200.000-EUR alma opsiyonu satin almistir. Opsiyonun satin alinmasi sirasinda 4,60-TL olan kur
segimler sonucunda 6,00-TL olmustur. 3 ay sonunda E sirketi alim hakkini kullanmig ve 3 ay igin 60.000-TL
Odeyerek piyasa kosullarinda 1.200.000-TL'ye alabilecegi 200.000-EUR’yi 1.060.000-TL’ye satin almis ve bu
sekilde hem kur riskini sifirlamis hem de 140.000-TL tasarruf saglamistir.

D. Sonug

Genel ekonomik sikintilarin tamamen bireysel tedbirlerle ortadan kaldiriimasi elbette mimkin degildir. Ancak,
tesebbUsler alacaklar hukuki ve finansal tedbirler sayesinde bu sikintilardan en az zararla gikmayi bagarabilirler.
Kur riski yéniinden, yukarida anlatilan hukuki veya finansal mekanizmalarin kullaniimasi ve bu konuda bir
hukukgudan destek alinmasi isletmeleri ciddi zararlardan kurtarabilir.




