FINANSAL PiYASALARDAKI DALGALANMALARA KARSI HEDGING
(KORUNMA) YONTEMLERI

I-GIRIS

Ulkemiz son dénemlerde zorlu bir ekonomik konjonktiirden gegmektedir. Bu
konjonktiiriin temel nedenlerinden biri tiim diinyay1 etkileyen Covid 19 viriisii, bunun
yaninda {ilke ekonomisinde de dalgalanmalar meydana geldi ve merkez bankasinda
doviz rezervleri sorgulanmaya baglandi.

Isin makro ekonomik boyutu bir yana isin mikro yani, yani isletmelerin bundan
nasil etkilendigi ve isletmelerin siirdiiriilebilirligini devam ettirme noktasinda bizim bu
riski nasil yonetmemiz gerektigi, sorunlara nasil ¢oziim bulmamiz gerektigi onemli
hale geldi. Dolayisiyla bu noktada makro ekonomik konularin isletmelere etkilerini ve
¢Oziim yollarii aramaya calisacagiz.

Konuyu iki boliimde ele almak gerekecek birincisi makro ekonomik veriler
tizerinde durulacak, enflasyon gibi, kur gibi veriler riski nasil etkiliyor, bunun iizerinde
durulacak ayrica bunlarin firmalar tizerinde etkileri olup olmadigi arastirilacak ve
yeminli mali miisavirlerin bu etkileri nasil yonetecekleri tizerinde durulacaktir.

1. Risk tiirleri
Finansal piyasalarda ii¢ temel risk bulunmaktadir.

a. Sistematik risk; Mikro ve makro sosyo-ekonomik dengelerin degismesi
sonucunda piyasalarin kendi dinamiklerinden kaynaklanan ve ortaya ¢ikan risklerdir.
Makro riskleri kapsar. Kur riski, piyasa riski, satin alma riski, politik risk, faiz riski
gibi ekonomideki tiim bireyleri ve isletmeleri genellikle aym1 yonde ve farkli bir
katsay1 ile etkileyen risktir.

b.Sistematik olmayan risk; Finans literatiiriinde piyasada islem géren menkul
kiymetlere 0zgii ve dolayisiyla da portfoy cesitlendirmesi yontemi ile
yonetilebilen/bertaraf edilebilen risklere denir. Mikro riskleri kapsar. Yonetim riski, is
ve endiistri riski ve finansal risk gibi sadece bir sirketi veya yatirimciyr etkileyen
risktir.

c. Sistemik risk; Diinya iizerinde herhangi bir iilke veya bolgede ortaya ¢ikan bir
krizin " domino etkisi" ile kisa bir siire i¢inde tiim diinyaya yayilmasi ile kendini
hissettiren global bir risktir. Bu risk tiiriine 6rnek vermek gerekirse 1997 Asya Krizi bu
kriz 6nce Rusya'ya sigradi arkasindan 1999 da Tiirkiye'ye geldi. Yine 2008 Ekonomik
Krizi Amerikada Mortgage Krizi aslinda diger iilkeler istikrarli iken Amerikada ortaya
cikan bu kriz biitliin diinyay:1 etkiledi. Keza 2018 yilinda yine bir dalgalanma oldu,
pandemi'nin de etkisiyle. Ve biitiin merkez bankalar1 parasal hacmini kat kat artird1.



Dolayisiyla kiiresel ekonomide ve disa acik ihracata dayali ekonomilerde
diinyanin bir yerinde meydana gelen risk birgok iilkeyi etkilemektedir.

Biitiin mesele krizlerden dogan Riskin nasil yonetilecegi ve riskten en az zararla
cikmanin yollarini aramaktir.

2. Riskin Kaynagi

Temel mesele sermaye hareketlerinin tiim diinyada serbest olmasidir. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir lilkede hem faiz hem de doviz kuru hareketleri aym
anda kontrol edilemez. Bu durumda eger faizin kontrol altinda tutulmasi durumunda
doviz kurlarinin serbest kalmasi kaginilmazdir. Keza doviz kurlarini kontrol etmeye
kalktiginizda faizin yilikselmesi kacimilmazdir. Gelismis {tlkelerdeki sistem,
sermayenin serbest, faizin bagimsiz bir para politikasi ile yonetildigi ve doviz kurunun
serbestce piyasada belirlendigi bir modele dayanmaktadir.

3. Riskin isletmelere etkisi

Dolayisiyla ii¢ parametre de ayni anda kontrol edilemedigi i¢in risk her zaman
vardir. Bu risk isletmelere li¢ sekilde yansiyabilir. Bunlar1 doviz kuru riski, faiz oranm
riski ve likidite riski olarak ifade edebiliriz.

3.1.Doviz kuru riski;

Bu riskin ortaya ¢ikma nedenlerinden ilki cari agiktir. Tiirkiyede cari agik miktari
arttikca biiyiime oranmin da arttigi goriilmektedir. Tiirkiyede ithalata dayali bir
ekonomik biliyiime s6z konusu olup bu nedenle de cari agik daima ortaya ¢ikmaktadir.
Esasen siirekli cari agik veren iilkelerin parasi orta ve uzun vadede mutlaka deger
kaybeder. Tiirkiyede kur riskinin temeli budur.

Déviz kuru riskinin diger bir kaynagi ise bor¢lanma durumudur. Ozellikle dovizli
bor¢lanmanin yiiksekligi doviz kuru riskini artirmaktadir. Tiirkiyede hazine borglarinin
yarist dovizli bor¢lanmadir.

Ucgiincii olarak Merkez Banksinin ddviz rezervi seviyesidir. Merkez Bankasmin
briit doviz rezervleri ve altin rezervlerinin toplaminin asgari olarak tilkenin vadesine 1
yil kalmig dig borg yiikiimliiliikklerine esit olmasi beklenir. Bu oranin ideali ise % 150
olmasi gerekir ki kur iizerinde bir baski yaratmasin. Oysa Tiirkiyede bu oran % 100'tin
altinda goriinmektedir.

Bir diger etken uluslararast yatirrm pozisyonudur. Ulkenin yurt digindan
alacaklar ile yurt disina olan bor¢larinin net farki uluslar aras1 yatirimeilarin dikkat
ettigi bir unsurdur. Bu fark eger negatif yonde ise yatirimcilar nezdinde riskli
durumdasiniz demektir.



Diger bir unsur ise enflasyon durumudur. Enflasyon kur artisin1 kur artis1 da
enflasyonu kortikler. Bu bir fasit dairedir. Diinyada yillik enflasyonu % 5 in iizerinde
olan 7-8 iilkeden biride Tiirkiye'dir.

Doviz kurundaki olumsuz degisimler neticesi bir varlik veya finansal aracin
degerinin azalmasi riski ortaya ¢ikmaktadir. Isletmede cari nakit akisina olumsuz etki
yaptig1 gibi cok uluslu sirketlerde biitiin kalemlerin ana sirketin bulundugu iilkenin
parasina ¢evrilirken konsolidasyon tarihleri arasinda deger kaybi/kazanci cari
kurlardan gevrilirken olumlu yada olumsuz kur farki olusur.

3.2. Faiz oram riski;

Mal, aktif ve pasifler arasinda vade ya da faiz orani1 bazinda bir uyumsuzluk
oldugunda veya degisken faizli mali yiikiimliiliiklerin gelecekteki nakit akimlar
iizerinde belirsizlik yaratmasi durumunda ortaya c¢ikar. Ornegin libor(+)%3 ile
bor¢lanildiginda o nispette bir risk yliklenilmis olmaktadir. Zira normal olarak
bankalar arasi bor¢ verme faiz oram1 "libor" lizerinden yapilir Bu oranin {izerinde bir
oranla bor¢lanma, oranin yiiksekligine gore o derecede risk yiiklenmek anlamina
gelmektedir.

3.3. Likidite riski

Firmanin nakit akisindaki dengesizlik sonucunda nakit ¢ikiglarini tam olarak ve
zamaninda karsilayacak diizeyde ve nitelikte nakit mevcuduna veya nakit girigine
sahip bulunmamasi riskidir. Esasen bu risk doviz riski ile faiz orani riskine bagl
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bankalarin kredilerini kesmesi, aksine vermis oldugu
kredileri geri almas1 vb riskler likidite riskini koriiklemektedir.

Tiirkiyede sdz konusu {i¢ riskin yansimasi olarak ifade etmek gerekirse, ISO 500
sirketleri dikkate alindiginda isletmelerin giderek daha fazla kisa vadeli
borglandiklarini, likidite riskinin giderek arttigini, bu durumun da bize makro risklerin
mikro risklere doniistiigiinii ve iyi yonetilmedigi takdirde Onemli etkilere maruz
kalinacagini gostermektedir. Merkez Bankasi verilerine gore 1 yillik (Eyliil 2020-Ekim
2021) dis bor¢ miktar1 6zel sektér 119 milyar dolar, kamu sektorii 63 milyar dolar
olmak iizere toplam 182 milyar dolardur.

4. Risklere karsi alinmasi gereken tedbirler

Oncelikle yukarida belirtilen risklerin varligini kabul etmek ve buna gore tedbir
almak gerekir. Risklere kars1 "tlrev {irtin" denilen enstriimanlarin kullanilmasi
gerekmektedir. Politik ve ekonomik belirsizliklerin kiiresellesen ekonomilerde
bahsedilen riskleri biinyesinde barindirmast nedeniyle bu risklerden korunma
(hedging) istegi, tiirev lriinlere olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmaktadir.



Diinya bu tedbirleri aliyor mu diye baktigimizda Merkez Bankalarmin bankasi
durumunda olan Basel International Settlements (BIS) verilerine gore diinyada (OTC)
tezgah Tlstii piyasalarda sadece bir giinde yapilan toplam doviz islemi 6.6. trilyon
dolardir. 250 is giinii dikkate alindiginda dovizli islemler toplamimin 1.65 katrilyon
dolara ulastigi goriliir. Diinya milli gelirinin sadece 90 trilyon dolar oldugu
diisiiniildiigiinde bir yilda diinya milli gelirinin katbekat iistiinde bir finansal diinya
oldugu gortiliir.

Tiirev piyasa ne demek diye baktigimizda tiirev piyasalar ilerideki bir tarihte
teslimat1 veya nakit uzlagsmasi yapilmak iizere herhangi bir malin veya finansal aracin,
bugiinden alim satiminin yapildig:1 piyasalardir. Yani gelecekteki riske gore bugiinden
bir fiyat belirlenerek karsi tarafla bir anlagsma yapilmasi, riskin minimize edilmesidir.

Hangi risklere karsi ne gibi tlirevler kullanilabilir, Doviz kuru riskleri igin
forward ve opsiyonlar, faiz orani riskleri i¢in ise faiz swaplar1 opsiyonlart ve likidite
riskleri igin ise para swaplari islemleri kullanilabilir. Tabii ki bu iiriinleri kullanmanin
da bir bedeli maliyeti bulunmaktadir.

Tiirkiyede bu islemler ile ilgili 2020 yilimin 9 aylik verilerine gore Bankalar
kanaliyla 1.986 milyar Tiirk liras1 tutarinda alimi, 1.918 milyar lira tiirev satimi
yapildig1 goriilmiistiir. Bunun % 48'i swap para islemleri, % 36 s1 swap faizinden, geri
kalam1 da dovizli islemlerin tiirevinden olusmaktadir. Bununla birlikte bu islemlerin
arzulanan seviyede olmadig1 goriilmektedir.

4.1. Forward islemler

Forward (vadeli) islemler ileriki bir tarihte teslimi kaydiyla herhangi bir malin
(doviz, faiz, tarimsal {iriin vs) vadesi, miktar1 ve fiyatinin bugiinden belirlenip vadeye
baglanmasi islemidir. Genelde bankalar ile iler1 vadeli kur alim veya satim
sozlesmeleri seklinde yapilir. Ileri vadeli olarak TL bazinda ne ddeyeceginizi veya
tahsil edeceginizi bugiinden sabitlemenize imkan saglar. Karsilikli olarak bir iiriiniin
ilerideki belirli bir tarih icin alim satim fiyatinin belirlenmesidir. Ornegin 6 ay sonrasi
icin bugdayin fiyatin1 sabitliyorsunuz. Doviz islemlerinde ise forward, belli miktardaki
dovizin anlasmanin yapildig: tarihte belirlenen bir kur iizerinden ileriki bir tarihte ya
da belirli bir zaman dilimi igerisinde alim satim yapilmas1 yiikiimliiliigiinii icerir.
Doviz teslimi lizerinde anlasilan valdr tarihinde gergeklesir.

Hedging amaciyla genelde ithalat ve ihracat yapan yani dovize ihtiyaci bulunan
isletmeler tarafindan bu islem kullanilir.

Forward islemi i¢in bir kontrat sozlesme yapilmaktadir. Kontrat banka ile
sirketler veya bireyler arasinda gelecekteki bir doviz islem kurunun simdiden
belirlendigi anlasmadir. Kontrat imzalandiktan sonra karsilikli yiikiimliiliikler
dogmaktadir.

Spot islemler igin yani bugilinden yarina bir forward islemi yapilmaz. Forward
sOzlesmesinin amaci1 1ki veya daha wuzun siire ilizerinden bir {iriiniin fiyati
sabitlenmektedir. Yani birka¢ giinden birkag yila vadeli olarak bu islem yapilmaktadir.



En biiyiik amaci bugiinden fiyat belirsizligini ortadan kaldirilmakta bir garanti
saglamaktadir.

Forward anlagsmalar1 yapildiktan sonra geri doniis imkani bulunmamaktadir.
Kontratlar iptal edilemez.

Kuskusuz ileri tarihteki bir kurun hesaplanmasi ilgili kuruluslar tarafindan belirli
matematiksel hesaplamaya dayandirilmaktadir. Buna gore isletmeler kendilerini
korumaya almaktadirlar.

4.2. Opsiyon islemleri

Opsiyon iiriinii de aynen forward mantifina dayanmaktadir. Arada temel fark
forward'ta vade giiniinde bir zorunluluk var iken opsiyon isleminde bir komisyon
odemek suretiyle cayma hakkina sahip olunabilmektedir. Bu nedenle opsiyon her
zaman forward tan daha pahalidir.

Opsiyon sozlesmesinde bir satan taraf bir de alan taraf bulunmaktadir. Opsiyon
alan taraf {irlinii alma ya da satma hakkin1 belli bir prim ddeyerek satin alir. Satan
taraf, karsi taraf talep ettiginde sozlesme konusu triini teslim etme yiikimliligiini
tasir. Diger bir deyisle satan taraf iirlinii yani dovizi teslim etme ylikiimliliglinde iken
alan taraf ise Odedigi prim nedeniyle cayma, almama, vazge¢cme hakkini
kazanmaktadir. Yikiimliligin dogmasi igin opsiyon hakkinin vade tarihine kadar
kullanilmasi sarttir. Aksi halde yiikiimliiliik ortadan kalkar.

Alicinin  opsiyondaki zarart 6dedigi primle smirli iken kér1 ise daha fazla
olabilecektir. Saticinin maksimum kar1 ise tahsil edilen prim miktar1 kadar, zarari ise
daha fazla olabilecektir. Bununla birlikte bu islemi yapan kuruluslar riski en aza
indirmek i¢in ters sozlesmeler yapabilmektedirler.

Opsiyon islemlerine bir 6rnek vermek gerekirse diyelim ki bir kisi Kasim 2020
tarihinde Ocak 2021 teslimi bir dolar alma opsiyonunu bir dolart 9 liradan satin almis
ve opsiyon satan tarafa 500 lira prim 6demis ise bu durumda vade tarihinde spot dolar
fiyat1 9 liranin Ustiinde ise mesela 11 lira olmus ise opsiyon satandan satin alacak,
opsiyon satan da 9 liradan dovizi satacaktir. Eger vade tarihi ocak 2021 de spot
piyasada dolar fiyat1 9 liranin altinda ise mesela 8 liraya inmis ise opsiyon sahibi satin
almaktan vazgegecek ve ihtiyaci olan dovizi daha ucuza spot piyasadan alacaktir.

4.3. Swap (takas) islemleri

Swap, diger adiyla takas, iki tarafin bir varlik veya yiikiimliiliige bagl olan nakit
akisini aralarinda degistirdikleri isleme denir. Swap islemlerinde temelde faiz oranlari
ile doviz kurlarindaki degismeler sonucunda ortaya ¢ikan riski en aza indirmek
amaclanmaktadir.

Finansman maliyetini diistirmek ya da kur riskini bertaraf etmek i¢in swap islemi
yapilabilir.

Swap islemi 3 asama iizerinde yapilir.



Birinci asamada swap isleminde iki taraf anaparalar anlastiklar1 kur iizerinden
degis tokus ederler. Orneklemek istenirse taraflardan biri arac1 banka iizerinden diger
tarafa Euro veriyor diger taraf ta Dolar veriyor. Taraflar ayrica bankaya bir komisyon
O0demesi yapiyor. Burada bir taraf Dolar borcu var, karsi tarafa verdigi Euro karsiligi
Dolar kazaniyor, karsi taraf da Euro borcu var 6dedigi Dolar karsiliginda Euro
kazaniyor. Bu suretle nakit akiglarin1 uyumlu hale getiriyorlar.

Ikinci asamada ana para degisirken faizler de degisiyor, yani A sirketi B ye banka
kanaliyla dnceden belirlenmis miktarda Dolar cinsinden sabit faiz 6derken B sirketi de
A sirketine onceden belirlenmis Euro cinsinden sabit faiz 6demektedir. Boylece ana
paralarin faizleri sabit tutularak swap islemi yapiliyor.

Ugiincii asamada da vade sonunda anaparalar yine banka iizerinden geri iade
ediliyor.

Bu tiir swaplarda amag¢ swap'a taraf olan kisi ve kuruluglarin farkli déviz ve para
piyasalarindaki borglanma yeteneklerini kullanarak, erisim olanaginin zor olduklari
doviz cinsinden borglanmalarini saglamaktir. Ornegin bir firma sabit faizli dolar
cinsinden kredi temininde zorluklarla karsilasirken Euro cinsinden kredi alip bunu
swap Yyoluyla sabit faizli Dolar1 elde etmis oluyor.

Faiz swapinda sadece faizler karsilikli olarak degistirildiginden taraflardan birinin
odeme giicligiine diismesi halinde risk miktar1 yalnizca faiz 6demelerini kapsar. Bu
sekilde iki taraf ta islem sonunda kredi maliyetlerini ucuzlatabilmektedirler.
Kredibilitesi diisiik olan taraf, kredibilitesi yiiksek olan tarafa swap islemi i¢in prim
O0demekte ve bu prim her iki tarafin da ilk temin ettikleri kredilerin maliyetini
diistirmektedir.

II-DEGERLENDIRME VE SONUC

Platformda yapilan degerlendirmede sonu¢ olarak asagidaki hususlar tespit
edilmistir;

Tiirk Ekonomisine genel olarak baktigimizda asagida belirtilen kirilganliklarin
var oldugu goriilmektedir;

eHer ne kadar azalma egilime girse bile yiiksek cari a¢ik bulunmaktadir.

o Yiiksek ozel sektor dis borcu ve yabanci para agik pozisyonu bulunmaktadir.

o Yiiksek enflasyon vardir.

eDolarizasyon orani yiiksek mevduatlarin yaris1 doviz cinsindendir.

e Likidite sikisiklig1 vardir.

eYurt i¢i talep daralmaktadir.

eUretim yapis1 diisiik katma degerli {iriin agirhiklidur.

eEnerji pahalidir.

o Diisiik rekabet¢ilik diizeyi ve orta gelir diizeyi bulunmaktadir.

Bu kirilganliklarin bilinmesi gerekir ki risklere karst onlemler almabilsin.
Dolayisiyla bu kirilganliklart ortadan kaldirabilmek i¢in asagida belirtilen ¢oziim
yollarina bagvurmak gerekir.



eSirket vizyon ve misyonu ile uyumlu stratejik yonetim tesis edilmelidir.

e Strateji ile uyumlu plan ve taktiklerin olusturulmasi gerekir.

eKurumsallagsma mutlaka saglanmalidir.

els siirecleri dogru kurgulanmalidur.

oRisk yonetimi olusturulmalidir.

ei¢c kontrol ve i¢ ydnetime, kurumsal finans ve vergi ydnetimine Onem
verilmelidir.

eTeknoloji yatirnmi ve AR-GE ye agirlik verilmelidir.

e Biitlin bunlar ger¢eklestirmek icin de kaliteli insan kaynag1 yaratilmalidir.

Yapilan degerlendirmede Tirkiyenin Avrupada sayili finansal teknoloji alt
yapisina ve gelismis insan giiciine sahip oldugu ancak sadece bunun yeterli olmadigi
zira Tirkiyede yeterince finansal enstriiman derinligi bulunmadigi, Tiirk Sermaye
piyasasinda da yeterli liriin olmadigi, dolayisiyla yukarida agiklanan forward, opsiyon,
swap islemlerinin hacimlerinin diisiik oldugu ifade edilmistir.

Diger yandan finansal islemlerle ilgili hukuki alt yapmin da gii¢lendirilmesi
gerektigi, bir finansal davanin s6z konusu olmast durumunda yarg siirecinin 2 yil ve
daha uzun siireli olmas1 durumunda dis yatirimcinin bu durumu da dikkate alacagi
ifade edilmistir.

Diger taraftan yatirimcilar, yeminli mali miisavirlerin muhasebe ve vergi yaninda
finansal islemlere yonelik danismanlik ve yonlendirme yapmalarina daha fazla ihtiyag
duymaktadirlar.



