SIRKETLERE  HEDGING (FINANSAL KORUNMA) YAPMA
ZORUNLULUGU GETIRILMELI !

Malumunuz BDDK en son diizenlemesi ile, toplam kredisi (nakdi ve gayri
nakdi toplami) 500 milyon TL'yi asan sirketlerin kredi kullanabilmesi ig¢in
Kurulca yetkilendirilmis bir derecelendirme kurulusundan 30 Haziran 2021'e
kadar derecelendirme notu alma zorunlulugu getirdi.

Son derece yerinde ve faydali olacagini diislindiiglimiiz bu uygulama ile mali
seffafligin ve finansal yOnetim kalitesinin artirilmasi, kurumsal yoOnetim
standartlarin yiikseltilmesi, derecelendirme faaliyetlerinin yayginlastirilarak
riskin dogru 6l¢iilmesi amaglaniyor.

Finansal Korunma (Hedging) ZorunlulugudaOlmahmi ?

Madem amag iilke ¢apinda finansal riski daha yonetilir kilmak, bor¢lanmayla
ilgili derecelendirmegibi kurallar getirmek ¢oziimlerden birisi olmakla birlikte
kisisel kanaatimize gore piyasa kosullarina en uygun ¢6ziim belli miktarin
lizerinde yabanci para ylikiimliiliigli altina giren firmalara bor¢lanma sinirinin
yani1 sira alternatif bir ¢oziim olarak belli biiyiikliigiin lizerindeki sirketleretiirev
tirtin kullanma &hedging (finansal korunma) yapma zorunlulugunu getirmektir.

Malumunuz sirketleri etkileyen ¢ok sayida risk olmakla birlikte, oncelikli olarak
bunlarin basinda finansal risk gelmekte ve biinyesinde doviz kuru riski, faiz
orani riski, likidite riskini barindirmaktadir.

Sermaye hareketlerinin serbest oldugu Tiirkiye gibi ekonomilerde hem faiz hem
de doviz kuru ayni anda kontrol edilemediginden (ekonomi literatiiriinde ticlii
acmaz diye tanimlanir) merkez bankalar1 para politikasi faizini kontrol etmekte
ancak doviz kurunu ise serbest birakmak zorunda kalmaktadir.

Eger birde Tirkiye gibi siirekli cari acik veren bir iilke iseniz ve iistiine bir de
yurt i¢i enflasyon oraniniz da yiiksek ise dovizin serbest birakilmasi, eninde
sonunda tilkenizin parasmin orta ve uzun vadede deger kaybedecegi anlamina
gelmektedir. Tirkiye’de kur riskinin temel nedeni de budur.

Nitekim TCMB’nin enflasyon hedefi olan %5 oranima en son 2011 yil sonunda
yaklasilabildigimiz ve uzun zamandir cari agik vermeye devam ettigimiz bu son
yillarda, TL ise yilbasindan bugiine dolar karsisinda %?20oraninda deger
kaybederken son 3 yildaki asinma %54, son 5 yildaki asinma ise %60
mertebesinde gergeklesmistir.



Tiirkiye’de Tiirev Uriin Kullanimi Ne Diizeyde?

Bilindigi iizere, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsilig1 olan
paranin islemin ardindan takas giinline el degistirdigi piyasalar spot piyasalar
iken, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak iizere herhangi
bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi piyasalar
Ise tiirev piyasalardir.

Tiirev piyasalar ise, forward, vadeli islem (futures), opsiyon ve swap gibi
finansal tiriinlerin tamamin1 igermektedir.

Bir¢cok politik ve ekonomik belirsizliklerin yasandigi Diinyamizda, tiim
kiiresellesen ekonomilerde oldugu gibi iilkemizde bahsi gegcen riskleri
blinyesinde barindirmakta, bu risklerden korunmak i¢in (hedging) tiirev
irlinlere duyulan gereksinim de her gecen giin daha da artmaktadir.

Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu (BDDK) verilerine gore, Tiirk
Bankacilik Sektoriiniin Haziran 2020 sonu itibariyla gergeklestirdigi tiirev iiriin
alim ve satim tutar1 hacmi ilk 6 ayda 1,7 TrilyonTL hacmine ulagsmis olup bu
rakamTiirkiye’nin 2019 yili Gayri Safi Yurt I¢i Hasilasi1 (GSYH) olan 4,3
Trilyon TL’nin % 40’1na denk gelmektedir.
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Haziran 2020 donemi itibariyla tlirev alim tutarn 1.767 milyar TL, tlirev satim tutan 1.729
milyar TL olarak gerceklesmistir.



Yapilan tiirev islemlerin tlirlerinin dagilimina baktigimizda ise biiyiik
cogunlugunun swap (ana para) islemlerinden olustugu goriilmekle birlikte, tim
bu iirtinlerin kullanimindaki dncelikli amacin TL’nin doviz karsisindaki deger
kaybina kars1 pozisyon alinmak oldugu rahatlikla sdylenebilir.
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Kur Riskini Yonetemeyen Sirket Karhhik Beklemesin

Merkez Bankasi (TCMB) verilerine gore Haziran 2020 donemine ait &zel
sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borcu toplami 170 milyar dolar
diizeyinde. Vadeye gore incelendiginde, 1 yil icinde gergeklestirilecek olan
anapara geri 6demelerinin toplami ise 42,1 milyar dolar.

Do6viz kompozisyonuna bakildiginda, 161,6 milyar ABD dolar tutarindaki uzun
vadeli kredi borcunun %63 ,4'tinlin ABD dolar1, %33,2’sinin Euro, %2,7’sinin
Tiirk liras1 ve %0,7’sinin ise diger doviz cinslerinden olustugu ve 8,5 milyar
ABD dolar tutarindaki kisa vadeli kredi borcunun ise %35,3’iiniin ABD dolari,
%41,0’mimn  Euro, %22,3’lintin Tirk lirast ve % 1,4’lniin diger doviz
cinslerinden olustugu goriilmektedir.

Mevcut bilgiler 1s1ginda kur riskini azaltmak adina, 6zellikle ithalat & ihracat
yapan veya yabanci para cinsinden bor¢lanan sirketler tarafindan yapilacak
hedging islemleri ile, vade giinlinde yasanacak doviz kuruna iliskin belirsizlikler
bugiinden bertaraf edilebilir. Sirketlerin bir kisminin da, “ne de olsa doviz
gelirim var” diye diistinmesi de bu siirecte yeterli olmayacaktir. Nitekim
geliriniz olsa bile geliri elde edeceginiz vade ile yiikiimliiliikklerinizin vadeleri



arasinda uyumsuzluk mevcut ise (time mismatch) yine kur riskine maruz
kalabilirsiniz.

Netice itibariyle sirket karlarmin kur farki ile eriyip gitmesine izin vermemek
icin iyi bir finansal yonetim kritik diizeyde 6nemli.Gegmis tecriibelerimiz ise
bize, maalesef ililkemiz sirketlerinin cok azinin hedging (finansal korunma)
yaptig1 ve kur artisindan hit yediklerinde ise caresiz kaldiklarini sdyliiyor. Bu
nedenle kamu otoritesinin belirli bir biiyiikliigiin tizerinde ve belirli bir tutar
asan seviyede doviz ac¢ig1 olan sirketlerin, zorunlu olarak hedging yapmasi
gerektigi seklinde bir regiilasyonu hayata gecirmesinin faydali olacagini
diisiinmekteyiz.

Son soz : Riskini yonetemeyen krizini yonetmek zorunda kalir.



