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Oz

Uluslararas1 isletmecilik faaliyetleri; triinlerin, hizmetlerin, kaynaklarin,
bireylerin, fikirlerin ve teknolojilerin sinirlar Otesi transferini tesvik
etmektedir. Uluslararas1 isletmecilik faaliyetleri, {irlinlerin bir iilkeden
digerine ulastirnlmasina olanak saglayan ihracat ve ithalat ile
gerceklestirilmektedir. Ek olarak, yabanci firmalarin diger {ilkelerden iiriin,
hizmet ve siiregleri kullanmasina izin vererek so6zlesmeye dayali anlagmalari
kapsayan lisanslama ve franchising gibi pazara giris stratejilerinden
faydalanilmaktadir. Ancak uluslararasilagmak isteyen ¢ok uluslu isletmeler
(CUI), pazarda sosyo-kiiltiirel risk, politik risk, ticari risk ve finansal risklere
maruz kalmaktadir. Bu baglamda, ilgili literatiirde CUI’lerin finansal risk
tirlerinden yogun bir sekilde doviz kuru riski ile kars1 karsiya kaldig1 ve bu
risk tiiriinii yonetmede giiclik yasadigi goriilmiistiir. Bu sebeple bu calisma,
uluslararas1 igletmecilik faaliyetlerinde siklikla karsilagilan doviz kuru
dalgalanmalarimin CUI’ler tarafindan stratejik yonetimini agiklayarak ilgili
literatiire katki saglamay1 ve bu alanda isletmecilik faaliyetlerine devam eden
uygulayicilara yol gosterici olmay1 amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Uluslararasi isletmecilik, Finansal riskler, Déviz kuru
riski, Stratejik yonetim

2 By ‘calismanin 6zeti, 02 — 03 Subat 2021 tarihlerinde Kosova’da gerceklestirilen 11" Eurasian Conference on
Language & Social Sciences adli kongrede s6zlii bildiri olarak sunulmustur.
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Abstract

International business activities encourage the cross-border transfer of goods,
services, resources, individuals, ideas, and technologies. The activities are
carried out exporting and importing which enable the movement of goods
from one country to another. In addition to that, it is used with market entry
strategies such as licensing and franchising that includes contractual
agreements via allowing foreign firms to use goods, services, and processes
from other nations. However, multinational companies (MNCs) are exposed
to socio-cultural risks, political risks, commercial risks, and financial risks in
the market during the internationalization process. In this sense, it has been
observed in the relevant literature that MNCs are heavily exposed to exchange
rate risk, one of the financial risk types, and they have difficulties in managing
this type of risk. Therefore, the current study aims to contribute to the relevant
literature by explaining the strategic management of exchange rate
fluctuations frequently encountered in international business activities by
MNCs and to guide the practitioners who continue their business activities in
this field.

Keywords: International business, Financial risks, Exchange rate risk,
Strategic management
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1. GIRIS

Glinlimiiziin isletmecilik faaliyetlerinde uluslararasilagmak, basarili yurtigi ticari faaliyetlerin bir
uzantisi olarak goriilmekte ve siirdiiriilebilir rekabet i¢in gereklilik arz etmektedir (Fatehi ve Choi,
2019: 18). Bu baglamda, bireylerin ve isletmelerin ihtiyaglarimi1 karsilamak amaciyla ulusal
sinirlarin 6tesinde gergeklesen ticari islemlerin incelenmesini ifade eden uluslararasi isletmecilik
(Collinson vd., 2017: 5); ev sahibi iilkede is yapma kolayligi (ease of doing business), i¢ piyasa
kosullarinin yetersiz olmasi, ana iilkede yetersiz iiretim kapasitesi ve ev sahibi iilkenin ¢ekici

iiretim faktdrlerine sahip olmasi gibi etmenlerden kaynakli olarak tercih edilmektedir (Ozbozkurt,
2020: 414).

Uluslararas1 isletmecilik faaliyetlerinde genel olarak stratejik ittifaklar, franchising, ihracat
(Cavusgil vd., 2017: 343) ve lisans sozlesmeleri gibi uluslararasi pazarlara giris stratejileri
benimsenmektedir (Lewin vd., 2008: 61). Ancak, bu stratejileri benimseyen ¢ok uluslu isletmeler
(CUI), operasyonlar ve pazar erisimini ana iilke smirlarmin Stesine tagirken her ne kadar biiyiik
potansiyel pazarlara erisim firsati, hammadde, isgiicii ve teknik altyap1 elde etmis olsa da ayni1
zamanda birgok siyasi, sosyal ve finansal risklerle de kars1 karsiya kalmaktadir (Dess vd., 2019:
47). Bu noktada, makro ¢evrede yasanan degisiklikler ile bir isletmenin genel rekabet¢i konumu
arasindaki etkilesimden meydana gelen finansal riskler, isletmenin gelecekteki nakit akislarinin
bugiinkii degeri olarak 6n plana ¢ikmaktadir (Moles, 2013: 33).

Doviz ve diger islemlerin genellikle makroekonomik giigler tarafindan kontrol edilmesiyle maruz
kalinan finansal risklerin ne sekilde degisecegini 6ngoérmek miimkiin olmamaktadir (Fellmeth,
2020: 284). Nitekim Sanchez vd. (2012: 60)’nin gergeklestirmis oldugu ampirik ¢alismada da
ongoriilemeyen finansal risklerin siniflandirilmasinda hangi teknigin daha iyi sonug vereceginin
veya hangi Ol¢iitlerin temel alinacaginin degisiklik gosterdigi tespit edilmistir. Benzer bir sekilde,
Valaskova vd. (2018: 2144)’nin 2015 ve 2016 yillar1 arasinda Slovak isletmelerinin mali ve
muhasebe verilerini Amadeus veri tabanini kullanarak inceledigi ¢alismasinda, belirli ekonomik
ve cevre kosullarindan etkilenen finansal risklerin ortadan kaldirilmasinda temel Olgiitlerin
farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Ayni ¢aligmada, finansal risklerin olumsuz sonuglarinin yalnizca
isletmeye etkilemedigi; ayni1 zamanda is ortaklari, tedarikgileri ve alacaklilari igin de kritik 6neme
sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle bu ¢alismada, uluslararasi isletmecilik faaliyetlerinde
finansal risklerin 6nemine iliskin ilgili literatiir detayl bir sekilde ele alinmistir. Bu dogrultuda bu
caligma, finansal risk tilirlerini tanimlamakla birlikte uluslararasi isletmecilik faaliyetlerinde
siklikla karsilagilan déviz kuru dalgalanmalarinin CUI’ler tarafindan stratejik yonetimini
aciklayarak ilgili literatiire katki saglamay1 ve bu alanda isletmecilik faaliyetlerine devam eden
uygulayicilara yol gosterici olmay1 amaglamaktadir.

1.1. Arastirma Yontemi ve Plam
Bu ¢aligsmada ilgili literatiir taranmis ve teorik ¢ergeve kapsaminda elde edilen bulgular okuyucuya
sunulmustur. Belirlenen konu kapsaminda uluslararasi isletmecilik, finansal riskler ve doviz
riskine yonelik gerceklestirilen teorik ve ampirik c¢alismalar kullanilmistir. Literatiir taramasi
dogrultusunda bu ¢aligmada sistematik analizden faydalanilmistir. Karagam (2013: 26)’1n ifade
ettigi lizere sistematik analiz, belirli bir alan hakkinda uzmanlasan arastirmacilar tarafindan elde
edilebilir en iyi arastirma kanitin1 belirlemek i¢in benzer yontemler ile yapilmis ¢ok sayidaki
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arastirmanin yapilandirilmis ve kapsamli bir sentezidir. Bu c¢alismada da arastirma konusu ile
baglantili gerceklestirilen birgok calisma temel alinarak yapilandirilmis ve kapsamli bir sentez
olusturmak amaglanmustir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Uluslararas Isletmecilikte Karsilasilan Riskler

Uriinlerin, bireylerin, paranin ve bilginin, ulusal cografi siirlardan bagimsiz olarak diinyanin
farkl1 bolgelerine kisitlama olmaksizin hareket edebilmesi olarak ifade edilen kiiresellesme
(Sumati, 2015: 2), smir otesi ekonomik faaliyetlere zemin hazirlamis ve kitalar otesi politik,
ekonomik, sosyal, teknolojik ve gevresel baglamlari da kapsayan uluslararasi isletmecilik
kavramini ortaya ¢ikarmistir (Sitkin ve Mangion-Thornley, 2021: 3). Isletmeler, siirekli degisen
rekabet ortaminda uzun siireli rekabet avantajini elde tutabilme ve bu rekabet ortamina uyum
saglama, ortak isletmelerle ittifaklar kurma veya yeni teknolojilerden yararlanma, tiretkenligi
gelistirme (Ozbozkurt ve Yesilkus, 2019: 4314), yenilik yapma ve daha fazla miisteri cekebilmek
icin yeni Uiriinler ve hizmetler gelistirme amaciyla uluslararasilagma stratejilerini benimsemektedir
(Collinson vd., 2017: 32).

Uluslararasi pazarda faaliyetlerine devam etmek isteyen CUI’ler, pazara olan baghlik diizeyine
gdre girig stratejilerini belirlemektedir. Bu noktada, CUT’ler; ihracat, lisanslama, franchising ve
ortak girisimler gibi temel stratejileri tercih etmektedir (Cavusgil vd., 2017: 343; Lewin vd., 2008:
61; Praveenkumar, 2016: 317). Nitekim Tablo 1, uluslararasi isletmecilik faaliyetlerinde
faydalanilan giris stratejilerine iligkin detayli tanimlama ve bu giris yontemlerinin avantaj ve
dezavantajlarin1 gostermektedir.

Tablo 1. Uluslararasi Pazara Giris Stratejileri

Giris Yontemi Tanimm Avantajlarn Dezavantajlan
Diger iilkelerde Diisiik maliyetli lokasyonlara zarar
Satis temsilcileri veya iiretim veren yliksek maliyetler
kredite bayiler maliyetlerinden Uriinlerin ~ tasginmasinda  yiiksek
araciligiyla yurtdisinda lfac;lnmak on maliyet
Ihracat dahili  {iretim  ve olgek ekonomisi Ev sahibi lilkede tarife engellerinin
satislar Merkezin stratejik varligi
tutarliligi.
Bir iiretim veya iiretim e  Daha diisiik Miilkiin ~ kontroliinii  kaybetme
lisansinin  ev  sahibi geligtirme olasilig
_ tilkeden  girisimciler maliyetleri
Lisanslama  tarafindan satin
almmasi (telif ticreti)
Hizmet sirketleri Politik  risklere Franchise verilen hizmetler
Franchising tarafindan  kullamlan maruz kalma tizerindeki  kalite  kontroliinii
ticari markay1 olasiliginin daha kaybetme ve markay1 devaliie etme
kullanma hakk1 disiik olmasi olasilig
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Ortak

Girisim

Girisimin maliyet ve
risk paylasimi igin ev
sahibi ilkedeki
girisimciler/ortaklar ile
bir araya gelinmesi

Yerel pazar e Teknoloji transferi
bilgisi kontrol kayb1
Paylasilan o

maliyetler ve

riskler

YESILKUS & OZBOZKURT

durumunda

Ortaklarla ihtilaf olmasi durumunda
yan kuruluslar iizerindeki kontroliin
kaybedilmesi

Kaynak: Costa ve Figueira (2017: 70).

Diger taraftan CUI’ler, uluslararasilasma derecesine ve pazara giris stratejilerine gore rutin
risklerle karsilasmaktadir (Brouthers, 1995: 7). Farkli bir ifadeyle, uluslararasilasmada; ev sahibi
iilkedeki belirsizlikler ve siyasi istikrarsizliklar, yerel pazara iliskin bilgi eksikligi, talep belirsizligi
ve rekabetin yogunlugu, mevzuat ve kamu kurumlariyla yapilan kalici sdzlesmeler gibi unsurlar
(Costa ve Figueira, 2017: 71), Sekil 1’de gorildiig tizere dort temel risk tiirlinli meydana

getirmektedir.

Sekil 1. Uluslararas: Isletmecilik Faaliyetlerinde Karsilasilan Dért Temel Risk

SOSYO-KULTUREL

RiSK

ekiiltirel farkliliklar
ekarar verme stilleri
setik uygulamalar

TICARI RiSK

*pazara
zamanlamasi

soperasyonel
problemler

srekabet yogunlugu

Kaynak: Cavusgil vd. (2017: 41)’den uyarlanmistir.

giris

POLITIK RiSK
eistikrarsiz siyasi
sistem
*hiikiimet miidahalesi

syolsuzluk

FINANSAL RiSK
epara birimi (d6viz)
svarlik degerlendirmesi
syabanci vergilendirme

Sekil 1 ele alindaginda sosyo-kiiltiirel risk; dil, yasam tarzi, zihniyet, gelenek ve din
farkliliklarindan kaynaklanmaktadir (Cavusgil vd., 2017: 41). Uluslararas: pazarlarda faaliyet
gosteren isletmelerin, kiiltiirel farkliliklar kapsaminda deneyimledikleri olumsuzluklara dikkat
¢eken bir 6rnek olarak, Amerikan Chevrolet firmasi ele alinmaktadir. Chevrolet’in tirettigi “Nova”
marka otomobili, diinyadaki birgok iilkede basar1 grafigi elde ederken (Ozbozkurt, 2016: 35)
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Ispanyolca’da okunusu bakimindan “gitmez” anlamma geldiginden Ispanya’da istedigi basariyi
elde edememistir (Altay, 2000: 40; Kuruscu, 2017: 169).

Diger taraftan politik risk, yerel siyasi sistemin etkisizligi, sosyal huzursuzluk, askeri miidahaleler
ve siddetli i¢ ayaklanmalar nedeniyle isletmelerin ev sahibi iilkedeki faaliyetlerine yonelik Siyasi
tehditlerle karsilasmasimi ifade etmektedir (Dess vd., 2019: 221). Nitekim savas eylemleri,
terorizm, ihtilal ve darbeyi kapsamakta olan politik siddet olaylar1 ve i¢ karisikliklar, isletmelerin
maddi varliklarinin hasar gérmesi ya da kaybolmasina sebebiyet vererek isletmelerin faaliyetlerini
genellikle olumsuz ydnde etkileme giiciine sahiptir (Ozbozkurt, 2016: 80). Ornegin, ABD-
Meksika sinirinda, giivenlik gilicleri ve uyusturucu kartelleri arasinda meydana gelen siddetli
catigmalar ve politik istikrarsizliklar, baz1 isletmelerin ve finansorlerin Meksika’dan yatirimlarini
cekmesine neden olmustur. Benzer olarak Hindistan’da ise Tata Motors, gecim kaynaklarini
kaybetmekten korkan yerel cift¢ilerin siddetli protestolari nedeniyle biiylik bir yeni fabrikanin
yerini degistirmek durumunda kalmistir (Cavusgil vd., 2017: 186).

Diger bir risk tiirii olan ticari risk, piyasadan veya islem ortaklarindan kaynaklanan olasi1 zararlari
aciklamaktadir. Uluslararast igletmecilik faaliyetlerinde ticari ortaklarin giivenilir olmasini
saglamak, stratejik bir nlem olarak goriilmektedir (Dinu, 2015: 93). Ornegin, 1997-1998 Dogu
Asya Ekonomik Krizi’'nde, Dogu Asya iilkelerinin para birimlerinin degerinde %35 ila %70
arasinda bir kayip meydana gelmis ve bu durum ulusal borsalarin ¢okiisii, ticaret agiklarinin
derinlesmesi ve rutin ticari faaliyetlerin askiya alinmasina neden olmustur (Ozbozkurt, 2016: 46).

Bu ¢alismanin temelini olusturan finansal riskler ise nakit akislarinda, finansal sonuglarda ve farkl
faktor tiirlerinin etkisiyle isletmelerin degerinde meydana gelen herhangi bir dalgalanma olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, bu tanima gore isletmenin finansal durumundaki her tiirlii tehlikeli
degisikliklerden finansal riskler sorumlu kabul edilmektedir (Btach, 2010: 11). Finansal risk,
herhangi bir finansal kurulusun, finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirmek amaciyla yeterli
miktarda nakit paraya sahip olmadiginda bekledigi zarar olasiligini nitelemektedir. Farkli bir
ifadeyle, herhangi bir kurum veya kurulusun finansal iglemleriyle ilgili bir getiri belirsizligini ve
potansiyel finansal kayiplar1 ifade etmektedir (Sethi vd., 2013: 189).

Finansal riskler, bir iilkede yasanan enflasyon ve diger tehlikeli ekonomik kosullar, ulusal
ekonomilerin birbirine bagli olmasi nedeniyle doviz kurlar1 tizerinde ciddi sonuglar
dogurmaktadir. Ornegin, ABD dolarinin 2014 ve 2015 yillarinda gogu para birimine gore yiikselen
degeri, Apple, Caterpillar ve Pfizer gibi ana merkezi ABD’de olan CUTI’lerin gelirini diisiirmiistiir.
Benzer bir 6rnek olarak Procter ve Gamble’in Duracell pil tirtinleri, dis pazarlarindaki zayif para
birimleri nedeniyle karlarda %31 diislis yasamustir (Cavusgil vd., 2017: 42). Buradan hareketle,
finansal riskler, isletmenin finansal sonuglarini dogrudan etkilediginden, yalnizca finansal
kayiplara degil ayni zamanda isletmenin iflasina da yol agmaktadir. Bu nedenle, finans
yOneticisinin, isletmenin faaliyetleri iizerinde etkisi olan finansal risk tiirlerinin kesin olarak
belirlemesi 6nem arz etmektedir (Nesterova, 2016: 8).
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2.2. Finansal Risk Tiirleri

Kiiresel piyasalarin hareketliligi, karmasik finansal maliyetler ve islem sekilleri ile gelisen bilgi ve
iletisim teknolojileri, cesitli yapidaki (Ozbilgin, 2012: 88) dissal ve i¢sel finansal riskleri meydana
getirmistir (Belas vd., 2015: 34). Basta finansal isletmeler olmak iizere isletmelerin
karsilasabilecekleri baglica finansal riskler Sekil 2°de gosterilmistir.

Kredi
Riski

Finansal
Risk
Tirleri

Likidite
Riski

Sekil 2. Finansal Risk Tiirleri

Kaynak: Ilgili literatiirden derlenerek olusturulmustur.

Sekil 2’den hareketle, Moles (2013: 25) finansal piyasalarda fiyatlarin degisme riskini betimleyen
fiyat riskine ve makul bir zaman dilimi igerisinde bir dnceki kaydedilen isleme yakin bir fiyatta
belirli bir islemin diger tarafinda istekli bir alict (veya saticinin) bulunmamasi sorunundan
kaynaklanan likitide riskine vurgu yapmuistir. Stanley (2020: 29-30) ise finansal risk tiirlerinden;
faiz oranlarinda meydana gelen degiskenlik nedeniyle bor¢lanma senetleri lizerinde biiytik etkisi
olan faiz orani riskini; yatirim yapmaktan elde edilen herhangi bir faiz veya temettiiniin, daha 6nce
yapildig1 gibi ayni getiri oraniyla yeniden yatirnm yapilamayacadi gerceginden kaynaklanan
yeniden yatirim riskini ve hisse senedi veya menkul kiymet alim satim fiyatlariin borsada
yiikselmesi ve diismesi nedeniyle ortaya ¢ikan piyasa riskini agiklamigtir.

Bu risk tiirlerine ek olarak Noor ve Abdalla (2014: 99), finansal risk tiirlerinden kredi riski ve
doviz kuru riskini ele almis ve kredi riskini isletmelerin krediyi geri 6dememesinin veya baska bir
sekilde bir s6zlesmeden dogan yiikiimliliigiinii yerine getirmemesinin bir sonucu olarak anapara
kayb1 veya finansal bir 6diil kayb riski; doviz kuru riskini ise CUI’lerin ev sahibi iilke ile ana
tilkedeki para birimi arasindaki beklenmedik degisikliklere maruz kalma riski olarak ifade
etmislerdir.
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Buradan hareketle, Doganay (2016: 518)’1n Tiirkiye’deki tiitiin endiistrisi {izerine gerceklestirmis
oldugu bir ¢alismasinda, CUI’lerin 6zellikle doviz kuru riskinden korunmayi istedikleri ve bu risk
tiiriiniin yonetiminde eksiklikler oldugu tespit edilmistir. Bu gergevede, isletmelerin genel olarak
karsilasabilecekleri birgok finansal risk tiirii bulundugundan bu ¢alismada, dzellikle CUI’lerin
uluslararasi isletmecilik faaliyetlerini gerceklestirirken en sik maruz kaldiklar1 déviz kuru riski
detayh bir sekilde ele alinmastir.

2.2.1. Doviz kuru riski

CUT’ler borg alarak ya da 6zsermaye ihrag ederek iiretmis olduklar1 sermayeyi, varliklara yatirim
yapmak ve yatirimdan bir getiri elde etmek maksadiyla kullanabilmektedir. Nitekim yatirimlar
gerek yurt disindaki varliklarda olabilmekte gerekse yabanci para birimi ile finanse
edilebilmektedir. Bununla birlikte CUI’ler, iiriiniin, yerel para birimlerinde &deme yapan
denizasir1 miisterilere satilmasinda Oncii olabilmektedir (Backlund, 2011: 16). Bu cergevede,
CUI’lerin gelir ve giderlerinde ya da genel olarak nakit akisinda, ev sahibi iilke ve ana iilke
arasindaki beklenmedik doviz dalgalanmalari, déviz kuru riskine sebebiyet verebilmektedir
(Parlak ve Ilhan, 2016: 2).

Doviz kuru riski, 6deme aninda sdézlesme para biriminin deger kaybetmesi durumunda ortaya
¢ikmaktadir (Balu ve Armeanu, 2000: 66). Ayrica, ev sahibi iilke ile ana iilkenin paralarinin
birbiriyle degistirilme oranini agiklamaktadir. Kurlar, tilkelerin reel gelir diizeylerine, iilkeler arasi
fiyat ve faiz oran1 farkliliklarina (makro ¢evre) gore olusmaktadir. Bu kapsamda doviz kuru riski,
bir isletmenin bilangosunun aktifinde ve pasifinde ayni tutarda ve cinste yabanci para
bulunmamasi nedeniyle zarara ugramasini nitelemektedir (Isleyen, 2011: 179). Dahas1, déviz kuru
riski, isletmelerin faaliyetleri ile ilgili gerek nakit akimimi gerekse isletmenin degerlendirilmesi
amaciyla kullanilan iskonto oranini etkileyebilme giiciine sahiptir. Nitekim, doviz dalgalanmalari
makro ekonomik belirsizligin énemli bir kaynagini olusturmakta ve CUI’lerin dviz riskine karst
olan kirilganhigm biiyiik oranda artirmaktadir (Unal ve Altin, 2010: 1). Bu noktada, makro
cevreden kaynakli olarak ddviz kurundaki dalgalanmalar, Sekil 3’te goriildiigii iizere, CUI’ler
tizerinde ¢evrim riski, islem riski ve ekonomik risklere neden olabilmektedir.

Sekil 3. CUI’lerin Maruz Kaldig1 Doviz Kuru Riskleri
Kaynak: Hayta (2009: 90)’dan uyarlanmstir.
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Sekil 3 gdz oniinde bulunduruldugunda, cevrim riski (translation exposure) CUI’lerin siklikla
karsilastig1 bir doviz kuru riski olmakta ve bilango/muhasebe riski olarak da tanimlanmaktadir.
Cevrim riski, muhasebe kayitlari i¢in doviz cinsinden diizenlenmis aktif veya pasiflerin ulusal para
birimine ¢evrilmesi sonucunda ortaya cikan bir risktir (Al-Shboul ve Alison, 2008: 23). CUI’ler,
bilangolarini ev sahibi iilkenin para birimi lizerinden diizenlemekte ve daha sonra igletmenin tiim
subelerinin bilancolar1 ana merkezdeki CUT’lerin bilancosu ile birlestirilmektedir. Bu noktada,
yabanci paralar cinsinden kayit altina alinmis muhasebe kalemleri ana iilkenin para cinsine
cevrilirken CUI’ler déviz kuru riski ile kars1 karsiya kalmaktadir (Hayta, 2009: 92).

Diger taraftan, islem riski (transaction exposure), dovize bagl sézlesmeler nedeniyle CUI’lerin
nakit kayiplarin1 ya da elde ettigi nakit kazanglarini ifade etmektedir. Nitekim, doviz kurunda
yasanan bir dalgalanma, CUI’lerin ngbriilen nakit girislerini veya cikislarini éngoriilenden daha
az ya da daha cok hale getirebildiginden, CUI’lerin kar getirebilecek isletmecilik faaliyetlerini dahi
zararla tamamlamasina sebep olmaktadir (Karadag, 2020: 33). Acik bir ifadeyle, CUI’ler, doviz
kurlarinin siirekli dalgalandig1 dalgali doviz piyasasi karsisinda belirli fiyatlar ve teslim tarihleri
ile sozlesmeler miizakere ederken, ev sahibi lilke ve ana iilke para birimi arasindaki déviz kurunda
degisiklik riski ile karsi karsiya kalmaktadir. Ev sahibi iilkenin para birimleri, herhangi bir yil
icinde biiyiik bir oranda deger kaybina ugrayabilmekte veya deger kazanabilmektedir. Bu durum,
CUI’lerin nakit akigmm dnemli 6lgiide etkileyebilmekte ve bir alacagin degerinde muazzam bir
diistis veya bir borcun degerinde biiyiik bir artis anlamina gelebilmektedir (Kallianiotis, 2013:
225).

Ekonomik risk (economic exposure) ise doviz kurlarinda beklenmeyen degisikliklerin igletmenin
gelecekteki nakit akimlar ile isletme degeri tizerindeki etkiyi ifade etmektedir (Papaioannou,
2006: 4). Agik bir ifadeyle, CUI’lerin degeri, gelecekte beklenen nakit akimlarmin bugiinkii degeri
ile dl¢iimlendiginden, doviz kuru dalgalanmalari, bu nakit akimlarimin bugiinkii reel degerini
degistirmekte (Gupta, 2016: 50) ve dolayisiyla isletmenin de degerini olumsuz ydnde
etkilemektedir (Arslan, 2005: 101-102).

Cesitli risklerin etkilesimleri, bir isletme tizerindeki potansiyel etkiyi degistirebilmektedir.
Ornegin, bir isletme birden fazla doviz kuru riskine maruz kalabilmektedir. Her iki pazar da ters
yonde hareket ederse, isletme sonu¢ olarak onemli kayiplarla karsi karsiya kalmaktadir. Bu
cercevede, finansal risklerin, isletmenin stratejileri (Horcher, 2011: 24) ve vizyonuna uygun bir
sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Farkli bir ifadeyle, iilkelerin ekonomilerinde yasanan
beklenmedik degisiklikler, fiyatlarda, faizlerde ve doviz kurlarinda dalgalanmalara neden olmakta
ve bu durum da piyasalar1 daha riskli hale getirebilmektedir. Bu nedenle CUT’ler giiniimiizde
birden fazla riske maruz kalmakta ve bu noktada finansal risk yonetim tekniklerinin gelistirilmesi
ve uygulanmasi gereklilik arz etmektedir (Sayilgan, 1995: 323).

2.3. Finansal Risklerin Stratejik Yonetimi

Finansal risklerin nasil belirlenecegini bilmek, bir deger ve oncelik siralamasi gergeklestirmek,
riskleri en aza indirmek i¢in eylemler ve mekanizmalar tasarlamak ve bunlari siirekli izlemek,
CUI’lerin hayatta kalmasini1 garanti altina almak ve siirdiiriilebilir deger yaratmak amaciyla kritik
oneme sahip olmaktadir (Verbano ve Venturini, 2013: 186). Bu noktada CUI’ler, ekonomideki
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fiili genislemeyi finanse etme yollarinin dogasinda bulunan kaldiract yonetmede potansiyel riskleri
kesfederek siirdiiriilebilir rekabet avantajinin anahtarini elinde bulundurmaya 6zen
gostermektedir (Truica ve Trandafir, 2009: 213).

Kallianiotis (2013: 221), kiiresel ekonomide mal ve hizmet ihra¢ eden CUI’lerin uygun stratejilerle
yonetilmedigi takdirde firmalarin karlilig1, nakit akislari ve piyasa degerleri lizerinde mali sonuglar
dogurabilecek bir doviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalabildigine dikkat cekmektedir. Bu baglamda,
doviz kuru riskinin stratejik yonetimi, isletmelerin kar marjlarini ve varliklarin degerini olumsuz
etkileyebilecek biiyiik doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan kirilganliklarini azaltmak ig¢in
onemlidir. DOviz kuru riskine maruz kalmanin Olgiilmesinden ve yonetilmesinden sonra,
isletmelerin riskten korunmaya iliskin karar: vermesi gerekmektedir. Onemli dlgiide doviz kuru
riskine maruz kalan isletmelerin, optimum stratejilerin operasyonel g¢ergevesini olusturmast,
finansal risk mitigasyonunda gerekli bir adimdir (Tiwari, 2019: 9). Bu dogrultuda Sekil 4, doviz
kuru riskinin tanimlanarak ol¢limlenmesinde isletmelerin yapmasi gereken temel uygulamalari
icermektedir.

Maruz kalinan déviz kuru riski tiirlerinin (¢evrim riski,
islem riski ve ekonomik risk) belirlenmesi ve ol¢iilmesi

Isletmenin, déviz kuru risk yonetim stratejisini gelistirmesi,
riskten korunma tekniklerinin ve araglarinin tanimlanmasi
ve doviz kuru riskinden korunma igleminin uygulanmasi

Doviz kuru riskinden korunma uygulamasinin pratik
yonleriyle ilgilenmek suretiyle isletmenin hazinesinde
merkezi bir varligin olusturulmasi

Isletmenin déviz kuru riskinin izlenmesi ve uygun
pozisyon alimmasini saglamak suretiyle bir dizi
kontroliin gelistirilmesi

Riskten korunma araglarinin uygunlugunu inceleyecek
ve risk yonetimi politikasini diizenli olarak gozden
gegirecek bir risk gézetim komitesinin kurulmasi

Sekil 4. Doviz Kur Riskinin Ol¢iimlenme Asamalari

Kaynak: Papaioannou (2006: 10-11)’den uyarlanmustir.

Sekil 4’te goriildigl tizere doviz kuru riskinin stratejik yonetiminde isletmelerin, pazarda
karsilagtiklar1 baslica doviz kuru risk tiirlinii tanimlamasi ve buna iliskin 6l¢limlemeler yapmasi
onem arz etmektedir. Akabinde isletmeler, risk azaltma araglarina bagvurarak riskin izlenmesi ve
homojen bir risk yonetim sisteminin olusturulmasina (Kot ve Dragon, 2015: 103) ve bu sistemin
dogru bir sekilde islemesi i¢in belirli bir merkezi varliga ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica, doviz kuru
riskinden korunmak amaciyla pozisyon limitlerinin belirlenmesi, tim ddviz pozisyonlarinin
giinlik bazda (veya giin i¢i) piyasaya gore degerlemesi yoluyla pozisyon izlenmesi ve doviz
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koruma kriterlerinin olusturulmasi 6nem arz etmektedir. Buna ek olarak, pozisyon limitlerinin
onaylanmasi, doviz kuru riskinden korunma araglarinin uygunlugunun incelenmesi ve risk
yonetimi politikasinin diizenli olarak gdzden gegirildigi bir komitenin de igletmelerde varlig1 son
derece uygun bir risk yonetim stratejisi olarak goriilmektedir (Papaioannou, 2006: 11).

Diger taraftan, bu asamalarin haricinde isletmelerin déviz kuru riskine karsi alabilecegi bir dizi
onlem stratejisi de bulunmaktadir. Ornegin, Biiker ve Celikkol (2019: 127) doviz kuru riskinin
yonetilmesinde ig¢sel hedging (riskten korunma) yontemleri tlizerinde durmuslar ve netlestirme
(netting) stratejisinin déviz kuru riskine yonelik uygun bir strateji olabilecegini ifade etmislerdir.
Aym galismada netlestirme stratejisi, bir isletme grubu icerisinde faaliyetlerine devam eden
isletmelerin, birbirleriyle olan ticari islemlerinden kaynaklanan ayni ya da paralel dovizler
cinsinden alacak ve borg¢lari, dnceden belirlenen hesap dénemleri sonu itibariyle birinin digerine
kars1 kapatildig1 ve boylece briit tutarlarin 6denmesinin aksine yalnizca borglu olunan dévizdeki
net bakiyenin riske kars1 hedge edildigi bir yontemi nitelemektedir.

Verdouw vd. (2015: 2), CUI’lerin para birimi uyumsuzlugunu azaltmak amaciyla faaliyet
gosterdikleri alandaki projenin ¢iktisinin bir kismini veya tamamin yiikiimliiliikleriyle beraber
aynmi para birimiyle ev sahibi iilkeye satilmasindan s6z etmislerdir. Ornegin, iiretimlerini
Hindistan’a ihrag¢ eden Bhutan hidroelektrik projelerindeki borg ve satin alma islemleri, Hindistan
rupisi cinsindendir. Diger taraftan Hou (2013: 24), doviz forward soézlesmelerinin 6neminin
lizerinde durmus ve forward sozlesmelerinde islemin tutarinin, teslim tarihinin ve déviz kurunun
onceden belirlenmesiyle fiili 6deme tarihine kadar para degisiminin gerceklesmedigini ifade
etmistir. Bununla birlikte bu yontemin doviz kurunu kilitlemenin bir yolu olduguna dikkat
cekmistir.

Forward soOzlesmelerine ek olarak Backlund (2011: 19) futures soézlesmelerinden
faydalanilabilecegini vurgulamistir. Bu yontemde, fiyatinin bugiinden belirlenmis olan iiriiniin
geri 0demesi standartlagtirllmis tarihlerde 6denmekte ve dolayisiyla bu yontem likiditenin
artirilmasinda iyi bir risk yonetim stratejisi olarak kabul edilmektedir. Yan1 sira Antoci (2015: 19-
20), doviz takasi (currency swap) kapsaminda taraflarin kararlastirilan bir siire boyunca para
birimlerini, baska bir para birimindeki esdeger bir kredi icin takas etmelerinin, operasyonlarini
hedge etmelerine izin verdigini ve bdylece alacak ve oOdenecek tutarlarla ilgili maliyet ve
belirsizligin azaltildigini 6ne slirmiistiir.

Brucaite ve Yan (2000: 40), CUI’lerin cesitlendirme stratejilerine finansal politikalarin1 da dahil
etmesi gerektigini ve isletmecilik faaliyetlerinde satig, iiretim tesislerinin yeri, hammadde
kaynaklar1 gibi ¢esitlendirme stratejilerine bagvuruldugu gibi birden fazla sermaye piyasasinda ve
birden fazla para biriminde fonlar kullanilarak finansal politika ¢esitlendirmesini de tercih etmesi
gerektigini savunmustur. Mumoki (2009: 22)’ ye gore ise doviz kuru riskinin minimize
edilmesinde, alicinin sevkiyat yapilmadan Once saticiya tam 0deme yapmasi gerekmekte ve
bdylece olas1 problemlere dnceden ¢dziim getirilmis olunabilecektir. Goriildiigii iizere, CUI’ler
doviz kuru riskini yonetirken, doviz kuru risk tiirlerine bagli olarak bir dizi risk korunma
stratejilerinden faydalanabilmektedir. Bu stratejiler, es zamanli olarak ¢evrim, islem ve ekonomik
riskleri ele almaya calistigindan bu risk tiirlerinin kontrol edilmesinde daha proaktif stratejilerin
benimsenmesi 6nem arz etmektedir (Papaioannou, 2006: 14).
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3. SONUC

Kiiresel trendlerin ve artan belirsizlik seviyesinin hakim oldugu giinlimiiziin son derece dinamik
is ortaminda (Yesil, 2010: 22), risk kavram1 giderek daha 6nemli hale gelmektedir (Yazar, 2020:
115). CUI’ler stratejik is kararlar1 alirken, pazardaki ekonomik, sosyal ve politik degisiklikler
(Urgiin ve Duru, 2014: 47), tiiketicilerin tiiketim degisiklikleri (Kurtulus ve Bozbay, 2008: 9),
ongoriilemeyen rakiplerin eylemleri, girisimciligi tesvik etme oOzellikleri ve is ortamlarini
etkileyen diger faktorlerle karsi karsiya kalmaktadir. Dahasi, kurumsal faaliyetler giderek daha
karmasik hale gelmekte ve bu nedenle bu alanda karsilasilan riskler ve belirsizlik degerlendirmesi
kritik 6nem kazanmaktadir (Belinskaja ve Velickiene, 2015: 32).

CUI’lerin bu calisma kapsaminda ele alman doviz kuru riskine maruz kalmasi, isletmelerin
kazanglarinda dalgalanmalara neden olabilmekte ve onlari daha az rekabet¢ci konuma
getirebilmektedir (Simakova, 2017: 2105). Finansal piyasalardaki bu dalgalanmaya cevaben, artan
risk seviyesiyle basa c¢ikabilmek i¢in finans kuruluslari tarafindan genis bir finansal iiriin
yelpazesinin gerekliligi 6nem arz etmektedir (Mayungbe, 1993: 1).

Calismada elde edilen bulgularda, doviz kurundaki yiiksek dalgalanma endisesinin bir sonucu
olarak, CUI’lerin doviz kuru riskinin stratejik yonetimine odaklanmak istedigini tespit edilmistir.
Cilinkii karsilasilan bu risklerin, yalnizca isletmenin kendisini degil ayn1 zamanda paydaslar1 da
etkiledigi gozlemlenmistir. Bununla birlikte, ¢esitli risklerin etkilesimlerinin, bir isletme
iizerindeki potansiyel etkiyi degistirebildigi goriilmiistiir. Ornegin, bir isletmenin birden fazla
doviz kuru riskine maruz kaldigi durumlar s6z konusudur. Her iki pazar da ters yonde hareket
ettiginde, isletmenin sonug olarak dnemli kayiplara maruz kaldig1 ortaya ¢cikmustir.

Buradan hareketle, isletme igi stratejiler kapsaminda CUI’lerin doviz kuru riski ydnetiminde
oncelik olarak hangi tiir doviz kuru riskine maruz kaldigini tespit etmesi gerekmektedir. Doviz
riskini belirlemek, ¢esitli bilango i¢i riskleri ve nakit akisi tahminlerini inceleyerek isletme ve
gerceklesen islemler hakkinda ayrintili verilerin ortaya ¢ikmasii saglayabilmektedir. Dahasi,
belirlenen doviz kuru riski tiirline gore alinacak stratejik kararlar, bu kararlarin faaliyete
donligmesini kolaylastirabilecek ve risk mitigasyonuna imkan sunabilecektir. Ek olarak,
isletmenin yapilanmasinda doviz dalgalanmalarinin giincel bir sekilde takibinin gergeklestirilmesi
amaciyla finansal risk yonetim ekibi olusturulmali ve olas1 doviz kuru risklerine karsin bu ekibin
proaktif bir sekilde davranarak isletmenin stratejilerini bu yonde olusturmasina yardimei olmalidir.

Diger taraftan, isletme dis1 stratejiler noktasinda ise CUI’lerin doviz kurlariin mutabik kalinan
miktardan daha fazla olmasi durumunda gelirin telafi edilmesine izin veren doviz hiikiimleri
sozlesmelerinden faydalanilabilir. Bu baglamda, olasi doviz kuru risklerine karsi sdzlesmelerde,
para teslim tarihlerinin ve miktarinin kesin olarak belirlenmesi veya doviz maliyetlerinin fiyata
dahil olmas1 gibi CUI’lerin finansal islemlerini garanti altma alabilecek yiikiimliiliiklerin yer
almasi tavsiye edilmektedir. Ayrica CUI’ler, nakit akisinin saglanmasinda yalnizca ana iilke para
birimini tercih edebilecegi gibi ¢esitlendirme stratejisini benimseyerek birden fazla para birimiyle
de nakit akisinin daha az riskli olmasini saglayabilecek hedge yontemlerinden faydalanmalidir.

Bu calisma, doviz kuru riskinin stratejik yonetimine iliskin giincel literatiire katki saglamistir.
Gelecekte bu alanda gerceklestirilecek galismalarda, CUI’lerin tepe yoneticileriyle derinlemesine
miilakat yontemi kullanilarak doviz kuru riskinin yarattidi olumsuz etkilere ve bu risk tiiriiniin
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hangi yoOntemlerle mitigasyonunun saglandigina iliskin uzman goriislinii igeren verilerin
toplanmas1 6nem arz edecektir.
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