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OZET

ISLETMELERIN FINANSAL RiSK YONETIMINDE TUREV URUN
KULLANIMLARI: BORSA iSTANBUL UZERINDE BiR UYGULAMA

EREREN, Abdullah Murat
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dali
Tez Danigsmani: Yrd. Dog¢. Dr. Hakan YALCIN
Eyliil 2016, 124 Sayfa

Risk, firmalar agisindan ihtimal dahilinde goriilse de, ticari yasamin
vazgecilmez bir unsurudur. Ticari islemlerde bir firmanin dikkat etmesi gereken en
onemli unsur karsilasabilecegi riskler ve bu riskleri yonetebilme adma aldig
tedbirlerdir. Bu agidan, firmalar risklerle yasamayi 6grenmeli; riskleri tanimali ve
kontrol edebilmek i¢in uygulayacaklar1 yontemleri, kullanacaklar tiirevleri 6nceden
tespit etmelidir. Bu baglamda, firmalar agisindan risk, ticari hayatin ayrilmaz bir
parcast kabul edilir.

Risklerle miicadelede edebilmek icin Oncelikle; igletmenin varligini tehdit
edebilecek olumlu ya da olumsuz kosullar tespit edip hangi tiirev kontratin nerede
kullanilacagina karar vermek gerekmektedir. Risk gelecege iliskin belirsizliklerin iyi
hesap edilememesi ya da gerceklesme ihtimali yiiksek olan risklere karsi alinmasi
gereken koruyucu dnlemlerin zamaninda alinamamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Isletmeler agisindan risk, tek bir etkene bagli olabilecegi gibi birden fazla
olguyla da ifade edilebilir. Isletmelerin krizleri dogru ydnetme ve risklerden korunma
bicimleri, yoneticilerin deneyim ve tecriibelerine, politik gelismelere ve sirket
kiiltiirtine gore farklilik gosterebilmektedir.

Calismada, finansal piyasalarda risk kavrami, risk yonetim siirecleri, portfoy

yonetimi, portfoy teorisi, tiirev liriinler ve finansal risk yonetimi ile ilgili literatiir

Xi



incelenmistir. Isletmelerde risk yoénetimi igerisinde portfdy olusturma siirecleri,
portfoy yonetiminde risklerden korunmak ic¢in bagvurulan tedbirler iizerinde
durulmustur.

Calismanin arastirma béliimiinde Borsa Istanbul’da islem goren 30 biiyiik
sirketin 2008-2014 yillarin1 kapsayan son yedi yillik cari donem faaliyet raporlar
incelenmistir. Bu raporlardan yola c¢ikilarak sirketlerin tehdit olarak algiladiklar
riskler ve bu risklere kars1 gelistirdikleri yontem ve teknikler; ya da kullandiklari

tiirev {irtinler analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Anahtar Kelimeler: Tiirev iiriin, risk, riskten korunma, analiz, Borsa Istanbul
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ABSTRACT

FINANCIAL RISK MANAGEMENT IN DERIVATIVES USAGE OF
BUSINESSES; AN APPLICATION ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

EREREN, Abdullah Murat
Master Thesis, Department of Management
ThesisSupervisor: Assist. Prof. Hakan YALCIN
Eyliil 2016, 124 Page

Though considered as a slight possibility by the firms, the risk is an
indispensable element of the trading market. The most important factor for a firm to
be careful about during the process of trading operations is the risks it could face and
the precautions it takes in managing these risks. In this respect, the firms have to
learn how to deal with these risks and recognize them together with identifying the
derivatives they are going to use and the methods to be applied beforehand so as to
be able to manage them. Therefore, for firms, the risk is an integral part of the
business life.

First of all, so as to cope with the risks, it is significant to decide which
derivative contracts to be used and where by identifying either positive or negative
conditions that could threaten the existence of a business. A risk results from the
inability to count well the future uncertainties or from the failure to take protective
measures in time that have to be taken against the risks most likely to happen.

Risks for businesses may be expressed due to a single factor as well as multiple
phenomenon. The ways of businesses in crisis management and hedging vary
according to the experiences of their managers, to the political developments and to
the company culture.

In this study; a literature review regarding the concept of risk in financial

markets, portfolio theory, by-products and financial risks management has been

Xiii



carried out. The process of creating portfolio by businesses during risk management
and the precautions taken so as to avoid the risks in portfolio management have also
been emphasized. In the research part of this study, the last seven years (2008-2014)
of the current period activity reports of the 30 large companies operating in Borsa
Istanbul (Istanbul stock exchange market) have been analyzed. Based on these
reports, the risks perceived as a threat by the companies and the methods and

techniques developed or the by-products used have been examined.

Keywords: by-product, derivative, risk, hedging, analysis, Borsa Istanbul.
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GIRIS

Kiiresellesme ve serbest piyasa kosullar1 firmalar arasindaki rekabeti daha da
arttirmigtir.  Finansal piyasalar gelisip derinlestikce isletme riskleri de artmuis;
firmalart yeni c¢areler tiiretmeye zorlamistir. Firmalar, teknolojinin gerisinde
kalmamak icin degisen kosullara gore siirekli yenilenmeli; ileriye yonelik firma
risklerini de iyi hesap ederek kullanacaklar: tiirev tiriinleri 6nceden belirlemelidir.

Calismanin ilk boliimiinde risk kavrami tizerinde durulmustur. Risk kavraminin
tanimui yapilmus; risk analizi ve risk gesitlerinin neler oldugu iizerinde durulmustur.
Ayrica, portfOy teorisine gore risk yonetim siirecinden bahsedilmistir.

Ikinci béliimde ise, firmalarin karsilasabilecekleri tiirev iiriinlerin kavramsal
cercevesi tizerinde durulmustur. Tiirev liriin gesitleri “forward, futures, opsiyon,
swap”’ ve kullanim yontemleri ayrintili bir sekilde anlatilmig ve finansal risk yonetim
aract olarak tiirev {iriin kullaniminin diinyada ve Tiirkiye’de gelisim siirecinden
bahsedilmistir.

Calismanin {igiincli  boliimiinde, arastirmanin yOntemi, amaci, kapsami,
siirhiliklari, hipotezleri {izerinde durulmustur. 30.12.2008 ve 30.12.2014 tarihleri
arasinda, Borsa Istanbul’da islem géren 30 biiyiik firmanin yillik faaliyet raporlari,
yil yil incelenmis; firmalarin doviz, faiz, likidite, sermaye, fiyat vb. risklere maruz
kalma oranlar1 ve kullandiklar tiirevler analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Calismanimn dérdiincii boliimiinde ise, Borsa Istanbul’da yer alan 30 biiyiik
firmanin faaliyet raporlarindan yola ¢ikilarak karsilastiklar: riskler tespit edilmistir.
Sirketlerin ger¢eklesme ihtimali yiiksek olan risklere yonelik aldiklart kurum igi
tedbirler ve kullandiklar1 tirev triinler belirlenerek tablo haline getirilip

yorumlanmustir.



BIRINCi BOLUM

FINANSAL RiSKIiN YONETIMi

Finansal piyasalar, bilimsel ve teknolojik alandaki yeniliklerin sonucunda,
kiiresellesmenin de etkisiyle, daha da gelismis ve cesitlilik kazanmistir. Piyasalarin
bu denli hizli biiyliylip gelismesi firmalara birgok firsatlar yarattifi gibi cesitli
finansal riskleri de beraberinde getirdigi i¢in finansal riskler, yonetilmesi gereken
ciddi bir siire¢ olarak literatiirde yerini almistir.

Finansal risk yonetimi, finansal ya da finansal olmayan gelismeler sonucunda
ortaya ¢ikma ihtimali yiiksek olan “ddviz riski, faiz riski, fiyat riski, is ve endiistri
riski vb.”” gibi risk bilesenlerin analiz edilerek gerekli dnlemlerin alinmasi siirecini
ifade eder. Finansal risk yonetiminde; firma faaliyetlerinin saglikli yiiriitiilebilmesi
icin; serbest piyasa kosullari, yonetim ve flilke riskleri, sirketin mali yapis1 goz
oniinde bulundurularak aylik, yillik, bes yillik olarak farkli zaman periyotlarina gére
finansal ¢alismalar planlanmalidir.

Finansal risk yonetiminde belirsizligin 1yi analiz edilerek risklere kars1 gerekli
Onlemleri 6nceden alabilmek ¢ok 6nemlidir. Firma faaliyetleri ihtimaller iizerinden
yiirtitiilemez. Sirketler yatirim kararlar1 alirken, ileriyi gorebilmek icin, gergeklesme

ihtimali yiiksek olan finansal riskleri taniyarak ise koyulmak isterler.

1.1 Finansal Risk Yonetimi Siireci

Finansal risk yonetimi, firmanin varligini en iyi sekilde devam ettirerek, kazang
saglama esasina gore yiiriitiilmesi gereken ciddi bir siiregtir. Baz1 sirket yoneticileri
riskleri tahmin edilemeyen, hesaplanamayan ve ani gelisen olaylar olarak kabul
etmedikleri i¢in risklere karsi koruyu 6nlem almamaktadir. Finansal piyasalarda kriz
yasandiginda ise, onlem alinmayan birgok yatirim kaleminde “para, mal, likidite,

bono, faiz...”” kayiplar yasanabilmektedir (Melanie, H. ve dig.2004).



Finansal riskleri belirlerken firma faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan riskler ve
firma faaliyetleri disinda gelisip firmay1 etkileyen riskler seklinde riskleri
smiflandirmak miimkiindiir. Finansal risk yonetiminde, gergeklesme ihtimaline gore
riskler siniflandirilarak; “risk-belirsizlik-zarar-firsat-kazang’’ dongiisiine gore gesitli
stratejiler gelistirilerek, belirli bir siire¢ dahilinde yonetildiginde, finansal riskler en
az kayipla atlatilabilir

Calismanin bu boliimiinde finansal riskler, “Finansal Risk Yonetimi Siireci’’
baslig1 altinda; Finansal Risk Kavraminin Tanimlanmasi, Finansal Risk Yonetimi,
Finansal Risklerin Analizi, Finansal Risk Y®onetiminin Onemi Ve Fonksiyonlari

seklinde ele alinacaktir.
1.2 Finansal Risk Kavraminin Tanimlanmasi

Kavramsal agidan risk; Fransizca da risque “rastlantisal engeller’” Arapga da
rizik “istenen, olumlu beklentiler’” Italyanca da riziko “olumsuz, istenmeyen durum’’
Ingilizce de risk “zarara ugrama olasihig> seklinde anlamsal boyut kazanmustir
(Sayil1, 2008).

Risk so6zciigiinli genel manada ele alip tanimlayacak olursak; risk, bir
isletmenin belirledigi amaglari, hedefleri gerceklestirebilmesi i¢in ortaya koydugu
strateji ve yoOntemlerin cesitli sebeplerle engellenmesi nedeniyle firmayi zarara
ugratan her tiirlii kayip olarak ifade edilebilir (Kutukiz, 2005).

Finansal manada risk; kapsam genisliginden dolayi, dalgali fiyat hareketleri
nedeniyle, sirketlerin, yatirimcilarin, bireylerin kayip ve kazanclarinda yasadiklar
degisim riski olarak tanimlanmaktadir. Bu tiir olumsuz gelismeler sonucunda ortaya
c¢ikan finansal riskler; kur ve faiz orani riski, hisse senedi fiyat riski, hammadde fiyat
riski seklinde siralanabilir.

Bazi firmalar, mali kaynak gereksinimlerini yerli kaynaga gore daha diisiik
maliyetli olmast ve hisse fiyatlarindaki yiikseltici etkisi nedeniyle dis bor¢ alarak
gidermektedir. Bu durumda, finansal piyasalarda ortaya ¢ikabilecek fiyat hareketleri
sonucunda firmanin aldig1 dis borclar finansal agidan risk yaratigi igin sirketin
kazang ve kayiplarinda kayba neden olmaktadir (Charles P.J., 1991, s. 282-283).

Yukaridaki tanimlardan yola ¢ikarsak; finansal riskin firmalarin yirittigi
ticari ve ekonomik faaliyetler sonucunda, basarisizliga ya da kayba ugrama tehlikesi

oldugu anlasilmaktadir. Sirketler acisindan ise; riskler ger¢eklesme bigimine



bakilmaksizin sermaye de kayba neden oldugundan, firmanin arzu ettigi kazang
beklentilerin altinda kalmaktadir (Demirtas, 2006: 48-49).

Bu tez arastirmasi kapsaminda da literatiirde yer alan finansal risk kavrami
yonetsel bir siire¢ olarak ele alinacak olup 6zellikle tiirev iirlinleri kapsaminda bu

siirecin basarili yonetilmesine yonelik stratejiler gelistirilmesi planlanmaktadir.
1.2.1 Finansal Risklerin Yonetimi

Risk yonetimi, alinan kararlar ve yiirlitilen faaliyetlerle, firma i¢in hangi
risklerin 6nemli oldugu ve oncelikle ¢oziimlenmesi gerektigini belirleyen ve risklerle
basa c¢ikmak ¢esitli yontem ve tekniklerin gelistirilip uygulandigi bir sistemler
biitiiniidiir (KOBI Finans, 2008).

Finansal risk yonetimi, firmalarin karsilastiklar1 risklere karsi uyguladiklari
yontemler ve aldiklar1 tedbirler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Finansal agidan doviz,
faiz, likidite, hisse senedi vb. riskler firma faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikabilecegi gibi
firma faaliyetleri disinda da ortaya ¢ikip isletmeyi zarara ugratabilir.

Risk yonetiminin firmalarda uygulanma bigimleri; sirketin yapisina, faaliyette
bulundugu alana, fiziki olarak var oldugu bolgeye ve sirket kiiltliriine gore farklilik
gostermekle birlikte her isletmenin her yatirnmda mutlaka bir riskle karsilagmasi
miimkiindiir (Aydeniz v.d., 2008).

Bu ylizden de firmalar yaptiklar1 yatirnmlar neticesinde gesitli risklerle
karsilagacaklarinin bilincinde olmali, 6zellikle finans ydneticileri ¢gogunlukla, kredili
bir islem yapildiginda riskleri asgari diizeye ¢ekmek amaciyla, sinirlt sayida kredi
politikasi izlemeye 6zen gostermelidirler. Benzer sekilde pazarlama yoneticileri daha
serbest satis politikasi izleyerek uzun vadede maksimum satis ilkesi ile daha ¢ok satis
yapmay1 hedef edinmislerdir (Berk, 2003).

Sonug olarak denilebilir ki, ge¢miste, gilinimiizde ve gelecekte finansal
risklerin ticari ve ekonomik hayatin ayrilmaz bir pargasi oldugu anlasilmaktadir. Bu
yiizden firma yoneticileri risklere karsi etkili, kararli bir politika izleyerek firmanin

kayiplarini en aza indirgemelidir (Ustiinel, 2000: 5).



1.2.2 Finansal Risk Analizi

Firmalar acisindan 6nemli olan saglam bir risk analiz yontemiyle gerceklesme
ihtimali olan riskleri ortaya c¢ikarmak; koruyucu onlemleri aldiktan sonra, riskleri
firsata ¢evirerek kazang elde etmektir (Bilge, 2011: 12).

Finansal risk analizleriyle firma risklerini dnceden belirleyerek; onu kontrol
edilebilir, yonetilebilir hale getirmek firmalar ac¢isindan ¢cok dnemlidir ve sirketler iyi
bir risk yonetimi sayesinde kayiplarini asgari diizeye indirebilirler (Almassri, 2013).

Anlatilan  ¢er¢evede risk analizi yapilirken Oncelikle isletmelerin
karsilasabilecekleri faaliyet riskleri tespit edilir; hangi risklere karsi ne tiir dnlemler
alinacagina risk analizi yapilarak karar verilir.

Risk analizi; analiz edilecek riskin tiiriine, yapilan incelemeyle ulasilmak
istenen hedefe, analiz neticesinde ortaya ¢ikan verilerin miktarina gore gesitlilik
gosterir. Analiz duruma gore kalitatif (niteleyici), yar1 kantitatif (yari-niceleyici),
kantitatif (niteleyici) veya bunlarin bir birlesimi sonucunda karma bir analiz olabilir.

Kalitatif analiz, ¢ogunlukla ortaya ¢ikan risklerin geldigi seviyenin
yorumlanmasinda ve risk alanlarmin tespitinde kullanilir. Risk alanlar1 analiz edilip
firma agisindan 6nemli olan riskler tespit edildikten sonra, spesifik veya kantitatif
analizler kullanilmaktadir (TUSIAD, 2006:40).

Yapilan caligmalar gozden gegcirildiginde, risk analizinin firmalar agisindan
hayati 6nem arz eden bir konu oldugu anlasilmaktadir. Sirketler hangi tiir risklerle
nasil miicadele edeceklerine karar vermek i¢in risk analiz yontemini ciddiye
almalidir. Bu hususta; riskin sirket faaliyetlerine olabilecek yikici etkisi, olas1 zarar
ihtimalinin derecesi, risk-firsat dongisiiniin kurulup kurulamayacagi; riskleri
yonetebilmek i¢in alinacak firma i¢i tedbirler ve kullanilacak tlirev {irtinlerin

tespitinde risk analiz yontemine basvurulmaktadir.
1.2.3 Finansal Risk Yénetiminin Onemi ve Fonksiyonlar

Giinlimiizde, kiiresellesme bas dondiiriicii bir sekilde etkisini hissettirmektedir.
Kiiresellesmeden kaynaklanan ya da kiiresellesme sonucu etkisi daha ¢ok hissedilen
baslica riskler; doviz, faiz, likidite ve politik gelismeler nedeniyle ortaya ¢ikan siyasi

riskler daha da belirginlesmistir.



Diger bir agidan, serbest piyasa kosullar1 giinlimiizde rekabeti daha ¢etin hale
getirmistir. Uriinde kalite, reklam, pazar bulma, iiriin maliyeti gibi birgok problem,
finansal piyasalarda risklerin baslica ortaya ¢ikis sebebi olabilmektedir.

Finansal risk firmalar agisindan yonetilmesi gercken ciddi bir siire¢ olarak
goriilmelidir; Diinyada, son yillarda artan siyasi istikrarsizlik hizli kiiresellesme
nedeniyle, Amerikan Merkez Bankasma (Fed) piyasalarin bagimli hale gelmesi
nedeniyle, en basitinden Fed’in faizi 50 baz puan arttirmasi dahi diinyada, bir¢ok
firmaya, yatirimciya doviz, faiz ya da hisse senedi riski olarak geri donmektedir.

Risk yonetim fonksiyonlar: iilkemizde yeni uygulanmaya baslandig1 i¢in bazi
karnisikliklarin  ve yanlis anlamalarin Online gegmek amaciyla risk yonetim
fonksiyonunun igerigini olusturan unsurlar tablo halinde asagida 6zetleme yoluna

gidilmistir (Yavuz, 2002).

Tablo 2.1: Risk yonetim fonksiyonlari (Yazar tarafindan, ’Yavuz, S. T., (2002). Risk Yonetimi” adli ¢aligmasindan
esinlenerek diizenlenmistir).

RISK YONETIM FONKSIYONUNUN UNSURLARI
Esaslar Y ontemler Aragclar Teknikler Hedefler
Riskteki deger Rekabet
(VAR) {istiinligii
Limitve yetki | Korunaklama | Tiirev iiriinler | Aralik (GAP) Etkin sermaye
belirleme Analizi dagilimu
Vade aralig1
analizi
Risk analizi Portfoy Menkullestirme | Senaryo analizi | Karlilik
(belirleme, cesitlendirmesi
6lcme, izleme)
Raporlama Sigortalama Ikincil piyasalar | Gerilim testleri | Biiyiime
Etkin ve etkili Geriye doniik Katma deger
kontrol testler yaratma

Tabloda, risk yonetiminin fonksiyonlar1 risk yonetime ait esaslar, risk
yonetiminde bagvurulan yontemler, yontemleri uygularken kullanilan araglar,
uygulanabilecek teknikler ve firmanin ulasmak istedigi hedefler’” olarak bes ana

baslik altinda farkli béliimlere ayrilmistir:



Esaslar kisminda, firmanin faaliyetlerine iliskin belirledigi limit miktari,
finansal risklerin analizi, sonuglarin raporlanmasi ve kontrol asamalarindan
olusmaktadir.

Yontemler kisminda ise, risklerle miicadele etmek i¢in; korunaklama
(Hedging), portfoy c¢esitlendirilmesi ve sigortalama seklinde ii¢ farkli yontemle
risklerle miicadele edildigi belirtilmistir.

Araclar kisminda, risk yonetiminde bagvurulan “tiirev iirlinler, menkullestirme,
ikincil piyasalara yatirnm yapma’’ seklinde risklerle miicadele etmede kullanilan
tiirevlerden bahsedilmistir.

Finansal risk yonetiminde kullanilan tekniklerde ise risk Olgiimlerinden
bahsedilmistir. Bunlar; “VAR/GAP analizi, senaryo analizi, gerilim testleri, geriye
doniik testler’” seklinde ¢esitlere ayrilmustir.

Hedefler kisminda ise; “Rekabet Uistlinliigii yaratma, sermaye birikimi saglama,
karhilig1 arttirma, biliylimeyi kalici kilma ve katma deger yaratma’ gibi genel
amagclardan bahsedilmistir.

Sonug olarak, finansal risk yonetiminin firma degerine de cesitli yollardan
bircok fayda sagladigi goriilmektedir. Meulbroek (2002) Buna gore, finansal risk
yonetimi yapan bir firmanin asagida belirtilen degerlere kavustugu anlasilmistir.

1. Finansal risk yoneticileri, yatirimer ve hissedarlarin yerine gerekli olan risk
Ol¢timlerini yaparak portfoy sahiplerinin risk yonetimi ile ilgili harcama
yapmasina engel olmak kaydiyla firma i¢in deger yaratmaktadir.

2. Finansal risk yonetimi, firmanin iflastan dolay1 ugrayacagi zarar1 azalttigi
icin sirketin piyasadaki degeri de artar.

3. Bireysel olarak risk yonetimi uygulamasi yapmaya ¢alisan yatirimcilarin
teknik olarak basaramayacaklar1 yontemleri uygulayarak deger kazandirir.

4. Dogru ve tutarli bir sekilde uygulanan finansal bir yonetimle daha aza
vergi verilmesini saglar.

5. Firmanin finansal piyasalarda degerinin hesaplanmasini

kolaylastirdigindan denetim ve arastirma maliyetlerini de diistiriir.

1.3 Finansal Risklerin Tiirleri

Finansal riskler literatiirde; firma faaliyetleriyle birlikte, piyasalardaki

ekonomik ve politik gelismeler de dikkate alinarak, ortaya cikis sebeplerine gore,



Finansal Riskler ve Finansal Olmayan Riskler seklinde ikiye ayrilip gesitli alt
basliklar halinde incelenmektedir.

Soyle soylemek gerekirse, firmanin elinde olmayan sebeplerden kaynaklanan
riskler “savas, ekonomik kriz, i¢ karisikliklar, politik ve siyasi kararlar’’ finansal
riskleri ortaya ¢ikaran sebepler olarak siralanabilir. Bunlar; fiyat riski, faiz riski,
likidite riski, kredi riski, kur riski ve operasyonel risk seklinde siniflandirilmaktadir.
Finansal olmayan riskler ise; Yonetim Riski, Uretim Riski, Teknoloji Riski,
Kurumsallagamama Riski, Pazarlama Riski, vb. gibi firma yoneticilerin alacagi
yanlis kararlardan, firmanin Orgiitsel yapisindaki aksamalardan, teknolojik
gelismelere ayak uyduramamaktan, pazarlama hatalarindan, rekabet¢i bir anlayis
gelistirememekten vb. nedenlerden kaynaklanan risklerdir (Bolak, M., 2004, s. 89).

Diger bir acidan riskler; yatirimcinin krizi yonetebilme ve sinirlandirma
becerisine gore, sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler seklinde ikiye
ayrilmaktadir. Piyasadaki biitiin yatirnmcilar1 etkileyen, yatirrmcilar ya da firmalar
tarafindan kontrol edilemeyen riskler sistematik riskler olarak adlandirilmakta;
yatirimel tarafindan simirlandirtlip kontrol altina alinabilen riskler ise sistematik
olmayan riskler grubunda incelenmektedir. (Ustiinel, 2000:4).

Asagida; sistematik/finansal riskler ve sistematik/finansal olmayan riskler bir
araya getirilerek sekil {izerinde gosterilmistir; onem derecesine gore de segili

risklerden bir kismi ele alinip agiklanmustir.



Risk Cesitleri

Liikidite =oq s s
Riski Doviz Riski

Y onetim Riski

RISK Enflasyon

Kredi Riski

CES ITLERI Riski

Operasyonel
Risk

Politik Finansal

Sekil 1.1: Risk gesitleri (Bolak M., 2004, finans miihendisligi kavramlar ve araglar konulu arastirmadan
esinlenerek olusturulmugtur).

Yukaridaki tablodan hareketle bazi riskler secilerek; asagida alt basliklar
halinde “Finansal riskler, Kredi riskleri, Likidite riski, Yonetim riski, Pazar riskKi,
Operasyonel Risk, Faiz Riski, Piyasa Riski, Politik Risk, Déviz Kuru Riski, Yasal

Risk’’ incelenmistir.

1.3.1 Finansal Riskler

Sistematik olmayan risklerin en Onemli unsurlarindan biri finansal risktir.

Firmanin 6z kaynaklarinin bor¢larimi karsilayamamast ya da firmanin giderlerini



tamamen bor¢la karsilama yoluna gitmesi durumudur (Topak, 2010:108).

Finansal risk firmalarin {iretim, modernizasyon ya da yonetsel hatalardan
dolay1 kendini yenileyememesi, ¢evresel kosullara ayak uyduramamasi gibi
nedenlerden dolay1 gelir diizeyinin beklentilerin altina diismesidir. Bu durumda
firma, faaliyetlerini 6z kaynaklarla veya yabanci kuruluslardan saglayacagi
imkanlarla ¢ézmeye ¢aligma yoluna gider. Bor¢larini ddemede biiyiik giigliikler
yasayan bir sirketin bu sekilde bir ¢dziim yontemine bagvurmasi sirket adina
tehlikelidir (Usta ve Demirelli, 2010: 28).

Finansal riskler firmay1 dogrudan etkilemekte ve isletmenin performansini
diistirmektedir. Firmalar karliliga etki eden olumsuzluklar1 ortadan kaldirmak igin
finansal riskleri dnceden tespit etmeli; belirli bir gliven ortamini sagladiktan sonra da
yeterli onlemleri almalidir (Cagdas vd, 2003).

Diger bir goriise gore de, finansal risk piyasalarda belirsizligin arttig
zamanlarinda ortaya ¢ikan, hesapta olmayan engeller olarak kabul edilmektedir.
Risk, beklentilerin gerceklesmemesi ve beklenmeyen durumlarin ortaya ¢ikmasina

bagli olarak beliren kayip olasilig1 olarak tanimlanmaktadir (Erol, 2007).

1.3.2 Kredi riskleri

Kredi riski yonetilmeye baslanmasi acisindan ticari is ve islemlerin
gerceklestirildigi ilk yillardan itibaren piyasa yapicilarinin dikkatini ¢ekmis ve karsi
taraf riski olarak adlandirilmistir (Kishali ve Pehlivanli, 2006:78).

Kredi riski borglu firmanin ya da alacakli tarafin sdzlesme igeriginde taahhiit
ettigi yikiimliiliikleri yerine getirememesidir. Bu risk tiirlinde karsi tarafin direkt
kayb1 s6z konusudur (Sevil, 2001:9-10). Kredi risklerinde ¢ogunlukla bankalar
muhatap olmaktadir.

Bankalar miisteriye sunduklari kredinin 6deme kosullarini degerlendirirken
firmanin 6nceki donemlerdeki kredi 6deme aliskanligini, finansal giiclinii, bankaya
teminat olarak gosterecegi varliklar1 ve firmanin genel ekonomik kosullarini iyi
analiz etmelidir (Berk, 2003).

Soyle soylemek gerekirse kredi riski, borcun zamaninda 6denmemesi degil,
eksik 6denmesi veya gecikmeli 6denmesini de igerir. Ciinkii zamaninda 6denmeyen
miktar sirketin nakdi durumunu etkiler ve firmayi belirsizlige stiriikleyebilir. Riskin

oran1 kredi tutar1 ilizerinden belirlense de, firma i¢in riskin gerceklesmesi kayip
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olarak kabul edilir; kayba ugrayan tutarin tespitinde nitelik ve likidite géz Oniinde
bulundurulmalidir (Lokumcu, 2009:5-6).

Kredi riskinde dikkat edilmesi gereken bir diger unsur takas riskidir. Takas
riski doviz kurlar1 lizerinden degis tokus islemlerinin yapilmasi sirasinda sikca ortaya
cikan bir risktir. Farkli zamanlarda degisik iilkeler {izerinden yapilan doviz takas
islemleri, zaman farklarindan kaynaklanan 6deme gecikmesinden dolayi, bu tiir
riskleri igermektedir (Jorion, 2001:16).

Sonug olarak kredi riskiyle yiizlesmek istemeyen firmalar, alacakli da olsalar

bor¢lu duruma da diigseler taahhiit ettikleri yilikiimliiliikleri yerine getirmelidir.
1.3.3 Likidite Riski

Likidite, bir firmanin piyasaya silirdigii malin ya da hizmetin akis kolayligi,
piyasaya sunulma hizi olarak tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle, bir malin ya da
varligin miibadele aracina doniisme hizina likidite denir (Unsal, 2001, 384).

Soyle soylemek gerekirse, likidite, satis ya alis islemine konu olan bir malin ya
da nakdin miktarini, degerini s6zlesmenin yapildigi tarihteki fiyata gore onceden
sabitleyip transfere konu olan sartnamenin ise ileride belirlenen zaman dilimi i¢inde
gerceklestirilebilme becerisidir (Ekinci ve Kayacan, 2005: 61).

Likidite, firmalarin yatirim yapmak amaciyla elinde bulundurdugu ve finansal
yonden her tiirlii degere sahip para, mal vb. varliklar, dalgali fiyat hareketlerinin
¢ogaldigi zamanlarda koruyucu 6nlem olarak kullanilmaktadir (Ekinci, 2004).

Firmalar ileride karsilasabilecegi riskleri kontrol altina alabilmek igin likit
pozisyonlarini giiclendirmeye gayret ederler; bu durum risklerle miicadele edebilmek
icin 1yi bir karardir; fakat sirketlerin riskleri yonetebilme adina, elinde gereginden
cok likit bulundurmasi firma yatirnmlarini sekteye ugratacagindan saglikli bir karar
degildir (Berk, 2003).

Sonug olarak, likit fonlarin sik kullanildig1 piyasalar, islemin gerceklestirilme
hizi, islem maliyeti ve geri doniisiim oram ile sekillenir. Saglam bir likit piyasada,
herhangi bir portfoye ait hisse senedi miktar gozetilmeden, ¢ok kisa bir siirede nakit
paraya cevrilebilir; istenilen zamanda da diisiik maliyetle hisse alinip yatirim

yapilabilir (Aitken ve Comerton-Forde, 2003:46).
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1.3.4 Yonetim RiskKi

Firmalarin basaris1 biiyilk oranda yoneticilerin deneyim ve tecriibelerine
baghidir. Simdiye kadar yapilan ¢aligmalarda, ticari islemlerle ilgili basarisizliklarin
yoneticilerin aldig1 yanlis kararlardan kaynaklandigi goriilmistiir. Yonetsel hatalar
hisse piyasasini biiyiik 6l¢iide etkilemektedir. Yonetim hatalarindan dolay1 firmanin
borsadaki hisse degeri diiser, kar1 azalir ve sirket bir¢ok riskle bas etmek zorunda
kalabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:335).

Soyle soylemek gerekirse, yonetsel anlamda basarili ¢alismalar ortaya koyan
firmalar daha kaliteli isler yapmaktadir. Isletme faaliyetleri ile ilgili, yoneticilerin
aldiklar1 kararlardan yola ¢ikilarak gergeklestirilen is ve islemler, firmanin
biiyiimesini, gelismesini etkilemektedir. (Usta, 2008:256).

Ozetle, yoneticilerin firmanin faaliyetlerini ilgilendiren konularda alacag
kararlar ¢ok Onemlidir. Fazla diisiiniilmeden aliman ve uygulanan yanlis kararlar,
firma adma zarar etme riskini de beraberinde getirecegi icin, kurum adma ciddi
sonuclar dogurabilir. Gelisigiizel alinip uygulanan yonetsel kararlar nedeniyle;
isletme riskleri artacagindan firmanin finansal durumu, faaliyetleri ve rekabet

edebilme giicii zayiflayabilir (Ozdemir, 2007: 106).
1.3.5 Pazar Riski

Pazar riski firmalarin en ¢ok 6nem vermesi gereken risklerden biridir. Fiyat
degisiklikleri, arz-talep dongiisiiniin iyi kurulamamis olmasi, marka olmada yasanan
sikintilar, lojistik yetersizlik vb. bircok olumsuz gelisme firmalar1 pazar riski ile karst
karsiya birakabilir.

Firmalar faaliyette bulunduklar1 endiistri daliyla ilgili, pazarda saha arastirmasi
yapmalidir: Uretilecek iiriin ile ilgili teknolojik gelismeler hangi asamadadir?
Isletmenin iirettigi iiriiniin pazar pay1 nedir? Uriiniin pazarda taninirhk orani ve
kullanim siklig1 ne kadardir? Diizgiin bir fiyatlandirma ¢alismasi yapilmis midir? Vb.
gibi arastirmalar yapmadan piyasada var olmaya calisan firmanin karsilasabilecegi
riskler “pazar riski’” olarak adlandirilmaktadir (Onem, 2010:60).

Sonug olarak, firmalarin pazar riskini nakit ya da 6z kaynak dongiisiinii,
cesitlendirme yoluyla asmaya c¢alistigi anlagilmaktadir. Fiyatlarin siirekli arttig

piyasalarda, firmalar 6z kaynak kullanmak yerine bor¢lanarak kaynak yaratma
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yoluna gitmektedir. Burada amag, ileride gergeklesebilecek ani fiyat hareketleri
sonucunda, ortaya c¢ikmasi beklenen muhtemel riski yonetebilmektir (Ayikoglu,

2007:26).
1.3.6 Operasyonel Risk

Isletme faaliyetlerindeki aksamalar sonucu ortaya cikan risklerdir; ¢alisanlarin
hatalarindan, isletmenin fiziki kosullarindan, c¢esitli is kazalarindan dolay:1 ortaya
c¢ikan risklerdir (Cetinkaya, 2007:14).

Yonetimsel aksakliklar, bilingsiz yapilan faaliyetler ve i¢ denetimdeki kural ve
kontrollerin tam olarak uygulanmamasindan kaynaklanan zararlar finansal agidan
operasyonel risk olarak adlandirilmaktadir (Giingor, 2008: 16).

Operasyonel riskler daha ¢ok sirketin i¢ isleyisindeki aksamalar nedeniyle
gelisir. Isyerinde ciddiyetsizlik, ise motive olmama, islem hatas1 yapma, isi yanls
yapma, huzursuzluk yaratma vb. sayilabilir.

Firmalar, sirket i¢inde olusturacaklar1 oOrgiitsel biling ve sorumluluk
duygusuyla risklerden kurtulmak ve riskleri firsata ¢evirmek amaciyla i¢ kontrol
mekanizmas: kurarlar. Onemli olan bu mekanizmanin saglikli islemesidir. Kurulan
sistem iyi islemediginde, operasyonel risk sirket faaliyetlerini etkilemeye baglar

(Hull, 2007:323).
1.3.7 Faiz Riski

Faiz riski, isletmenin elinde bulundurdugu degerli para, varlik ya da
sozlesmelerin  degerlerinde hesapta olmayan risklerin ortaya ¢ikmasindan
kaynaklanan kayip riskidir (Kendall, 1998).

Faiz riskine kars1 uygulanacak yontem ve teknikler isletmelerin 6nemli faaliyet
kalemleri arasindadir. Faiz riski, faiz oranlarindaki artis ya da azalisa bagli olarak
kendini gostermektedir. Ulkedeki politika yapicilarinin aldiklar: siyasi kararlar, ic
karigikliklar, piyasada ani gelisen spekiilatif hareketler firmalar faiz riski ile karsi
karsiya birakabilir.

Sirketler a¢isindan faizlerden kaynaklanabilecek bir zarar; isletmenin borglari,
alacaklar1 ve 6z sermayesinin faiz hareketlerine karsi olan miktarina gore tespit

edilmektedir. Faiz miktarindaki yiikselis ve azalisa gore, bankanin aktif ve
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pasiflerinin getirilerinde veya sirketin piyasa degerinde degisiklikler ortaya
¢ikmaktadir (Eken, 2002).

Sonug olarak, faiz oraninin artma egiliminde olacagin1 dngoren isletmeler bu
riskten korunmak i¢in sabit faizden kredi anlasmasi yapacaklardir. Faiz oraninin
diismesini 6ngdren veya faiz oraninin artig ihtimalinin ¢ok diisiik olacagini 6ngdren
isletmeler ise degisken faiz orami ile kredi kullanacak ve faiz orami riskini goze

alacaktir. (Duffie v.d.,1995).
1.3.8 Piyasa Riski

Sirketlerin piyasalarda olusan ani fiyat hareketlerinden dolayr maruz kaldig:
riskler piyasa riski olarak ifade edilmektedir (Alkin v.d. 2001:1).

Piyasa riski; para, doviz ve emtia piyasasinda gelisenani fiyat hareketleri ve
faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucunda, firmanin elinde bulunan menkul
degerlerin fiyatlarindaki artis ya da azalis durumuna gore gergeklesen risklerdir
(Adigiizel, 2010).

Soyle sdylemek gerekirse; firmanin lirettigi iirliniin kalitesi, satisi, reklam1 vb.
birgok olgu piyasada deger bulur. Piyasa isletmenin var olabilmek i¢in ¢aba sarf
ettigi, kendini ispat ettigi yerdir. Bu ylizden, firmanin itibari, lirettigi tirlinlin kalitesi
piyasada belirlendiginden firmalar piyasa riskine karsi gerekli 6nlemleri zamaninda

almalidir.
1.3.9 Politik Risk

Politik riskler beklenen ihtimal dahilinde olan sartlardan kaynaklanabilecegi
gibi hi¢ beklenilmeyen zamanlarda da ortaya cikabilir. Ulkeyi yonetenlerin ileriki
zamanlar i¢in bu giinden aldiklar1 olumlu ya da olumsuz kararlar; thtimal dahilinde
olan, beklenen riskler olarak tanimlanabilir; fakat “savas, teror olaylari, deprem’’
gibi ani gelisen olaylar, ihtimal dahilinde olmayan riskler sinifina girmektedir.

Politik riskler, {ilkelerin stratejik durumundan kaynaklanabildigi gibi, Politika
yapicilarindan kaynaklanabilecek, yonetsel hatalardan da ortaya c¢ikabilir. Firmalar
faaliyet yiiriittiikleri iilkenin siyasi, askeri ve politik gergeklerini iyi analiz etmelidir.
Kiiresel piyasalar, iilkedeki politika yapicilariin aldiklari ekonomik kararlara gore

sekillenmektedir.
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Firma bir mali ihra¢ ettifinde; ya da malin ithalatim1 yaptiginda iilkede
yasanabilecek i¢ karigikliklar, savas, deprem vb. olumsuzluklar nedeniyle mal
stoklarinda, malin iadesinde ya da odemeler dengesinde ihracat¢i ve ithalatc
aleyhine bircok olumsuz gelismeler olabilir.

Ithalatginin kontrolii disinda gerceklesen politik olaylar; hiikiimet miidahaleleri
ve yasaklamalar1 sebebiyle ithalat¢inin mal bedelini kendi iilkesindeki bankasina
0dedigi halde, banka tarafindan mal bedelinin ihracat¢i firmanin bankasina transfer

edilmemesi ya da transferin geciktirilmesi durumudur.
1.3.10 Doviz Kuru Riski

Kur riski, milli para veya ulusal menkul degerler iizerinden doviz alip satma
islemi sonucunda zarar etme ihtimali olarak tanimlanmaktadir. D6viz kurundaki
dalgal1 fiyat hareketlerinden dolay1 firmanin kar-zarar etme olasilig1 ise, kur riskine
acik olma seklinde agiklanmaktadir (Delikanli, 2007, s:7).

Kur riski, firmalarin doviz cinsinden aktif ve pasiflerinin bilancoda, doviz kuru
ve tutar agisindan farkli ¢gikmasi durumudur. Diinya genelinde, sabit kur sisteminden
vazgecilmesi nedeniyle, doviz kurlarda dalgali fiyat hareketleri ¢ogalmis ve diinya
ticaretinde ortaya ¢ikan kiiresellesmenin de etkisiyle, bankalarin ¢esitli doviz kurlar
tizerinden yaptiklart islem miktari artmistir (Bolgiin v.d. 2003:93).

Ozetle sdylemek gerekirse, ulusal ya da uluslararas: piyasalarda ticari faaliyet
yiiriiten igletmelerin kur riskine her zaman acik oldugu anlasilmaktadir. Bu tiir
faaliyetleri olan firmalar, doviz pozisyonlarini sik sik gbézden gegirip arz-talep
dengesini de kur hareketlerine gore sekillendirerek risklerden kendilerini

koruyabilirler.
1.3.11 Yasal Risk

Isletmelerin ticari faaliyetlerinin yasalara uygunluk durumudur. Ticari satist
gerceklesen bir malin sézlesme kosullarinin yasal diizenlemelere uymamasi; ya da
s0zlesme kosullarinin kanuna uygun olarak degistirilmesi firmay1 yasal risklerle kars1
karsiya birakmaktadir. Firmalarin yaptiklar ticari anlagmalardan dolayi, yargi ve
yasalar Oniinde yasadiklart magduriyet de literatiirde yasal risk olarak

tanimlanmaktadir (Friedman, 1995:228).
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Yasal riskler, tilkelerin yarg1 alaninda yaptig1 diizenlemelerle ilgilidir. Kanuna
uygun olarak yapilan diizenlemeler isletmelerin sézlesmelerine de yansidigindan,
yasal prosediirlere aykir1 yapilan sézlesmeler, yasal risk adi altinda incelenmektedir
(Coskun, 2008:180).

Sonug olarak, firmalar ticari kontratlar yaparken, faaliyet yiiriittiikleri iilkenin
yasalarinda yapilan degisiklikleri, ticari diizenlemeleri iyi analiz etmeliler (Jorion,
2001:20).

1.4 Portfoy Teorisi ve Finansal Riskin Yonetimi

Gilinimiize gelen c¢izgide sermayenin yoOnetiminde ve finansal risklerin
analizinde pek ¢ok model ve yaklagim gelistirilmekle birlikte dogrudan dogruya
finansal riski konu edinen ve basarili bir sekilde yonetilmesi amaciyla kapsamli
oneriler sunan portfoy teorisinin temelinde risk analizi bulunmaktadir.

Bu yaklagimin temeli 1950’den sonra ortaya ¢ikmakla birlikte giiniimiizde tim
sermaye ve finansal piyasalarda, ozellikle menkul ve gayrimenkul borsalarinda
portfoy teorisini esas alan uygulama ve yaklasimlar halen kullanilmaktadir.

Arastirmanin bu boliimiinde tezin temel kavramlar1 olan finansal risk ve tiirev
triinleri  kapsayan ¢izgide portfdy teorisinden asagidaki bagliklar altinda

bahsedilmistir.

1.4.1 Portfoy Kavrammmn Tamm ve Portfoy Teorilerinin Gelisimi
Siirecleri

Portfoy; belirli bir finans kurulus, araci kurum ya da bireylerin farkli menkul
degerlere sahip “hisse senedi, bono, tahvil, déviz, vb.”’ birkag¢ finansal enstriimani ya
da cesitli menkul degerleri, bir araya getirerek olusturduklar1 finansal mahiyetteki
tiriinler olarak tanimlanmaktadir (Zengin, 2006:7).

Farkli bir goriise gore portfoy; sermaye piyasalarinda ortaya ¢ikan “ para ve
emtia’’ tizerinde gergeklesen finansal hareketlere bakildiginda, riskin tek bir yatirim
aracina yoneltilmesinin dogru olmadig1 goriilmektedir. Bu yilizden birden ¢ok
finansal iiriine yatirnm yaparak riski kontrol edip kazan¢ saglama islemi yapmay1
Oneren yaklasim literatiirde “Portfoy” olarak tanimlanmaktadir (Uguz, 1990).

Portfoy teorisinde Geleneksel Portfoy Yaklasimi ve Modern Portfoy Yaklagimi

olarak iki ¢esit yaklasim s6z konusu olmustur. Bu iki yaklasima goére de yatirimeilar
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arasinda riski azaltmak i¢in finansal varliklar arsinda, g¢esitlendirme yoluna
gidebilecegi goriisli hakim olmustur.

Geleneksel Portfoy Yaklasimina gore, 1950’li yillara kadar olusturulan
portféydeki menkul degerlerin miktarimin ¢ogaltilmasiyla risk orami distiriilebilir
fikri benimsenmisken; 1950°den sonra ortaya c¢ikan Modern Portféy Teorisi ile
birlikte porfoydeki menkul kiymet sayisini arttirip riskin disiiriilmek istenmesi ve
riski azaltmak i¢in gerekirse getirisi diisiik menkul degerlere yatirim yapilmasinin
kar marjin1 asagiya cekecegi endisesiyle, menkul degerlerin arttirilmasinin dogru
olmadig goriisli yayginlik kazanmistir.

Gegmiste modern anlamda portfdy kuraminin c¢ikis noktasini Markowitz
metodolojisi olusturur. Markowitz metodolojisinin de birgok portfdy kuramcisinin
fikirlerinin bir araya getirilerek yorumlandigi; ekonomik ac¢idan dogru karar
alabilmek i¢in; ¢an egrisi, ortalama deger, fayda teorisi, 6rneklem sunma, olasilik
teorisi gibi yontemler kullanildig1 gériilmektedir (Istanbul, 1998).

Sonu¢ olarak, portfdy se¢iminde gilinlimiizdeki kurallar ve Kkararlar
incelendiginde, birbiriyle baglantili iki gorlisiin ortaya atildigi goriilmektedir. Bu
goriislerden birincisi St. Petersburg paradoksu olarak adlandirilan probleme Daniel
Bernoulli ¢6ziimii; ikincisi ise Von Neumann ve Morgenstern’in sonug-fayda kurami
ortaya ¢ikmistir.

Bernoulli, Petersburg oyunu olarak adlandirilan bu karmasik kurama, moral ve
beklenti unsurlarin1 katarak yeni bir yaklasim getirmis ve bu Oneri sonucunda,
beklenen fayda kurami karar teorisinde daha belirgin hale gelerek, ana bilesenlerden
biri olarak benimsenmistir. Von Neumann ve Morgenstern’in beklenen fayda ilkeleri,
karar teorisinin beklenen deger kavramina baghiligini gliglendirmesi sonucu etkisini
daha da arttirmistir. Aksiyomlarla saglamlastirdiklar1 goriislerini, saglam ve gercekci

karar verme siireci baglaminda ilkelestirmislerdir (Goodall, 2002).
1.4.2 Portfoy Teorisine Gore Riskin Yonetimi

Finansal risk, taahhiit edilen yiikiimliiliikklerin yerine getirilememesi sonucu
ortaya c¢ikmaktadir. Bu tiir riskler, firmalar i¢in kayiplara neden olabilecegi gibi
sirketleri iflasla karsi karsiya getirebilir. Firmalar 1yi analiz ve tetkikler sonucunda,
olusturacaklar1 portfdy yonetimi ile finansal riskin derecesini azaltabilir, hatta risk

unsurunu tamamen ortadan kaldirabilir (Cihan, 2007).
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Portfoyde, konjonktiirel gelismelere, piyasalardaki dalgali fiyat hareketlerine
bagl olarak, baz1 menkul kiymetler diger finansal {iriinlerle degistirilebildigi gibi
tamamen elden de ¢ikarilabilir. Burada amag, hesapta olmayan risk hareketlerini iyi
analiz ederek zarar asgari diizeye indirip kazang¢ saglamaktir. Bir yatirimin portfoye
konu olabilmesi i¢in “Hazine bonosu, tahvil, hisse senedi, repo’’ gibi finansal
araglarin en az iki tanesine yatirrm yapmak gerekmektedir (IMKB, 1997).

Firmalarin finansal hedeflere ulasabilmesi icin saglikli bir portféy ydnetimi
gereklidir. Finansal piyasalarda hisse senedi, bono, tahvil gibi degerli kagitlara
yatirrm yaparak iyi bir portféy olusturulabilir; fakat gelecekte ne tiir risklerle
karsilagilacagi bilinmediginden bazi1 kagitlarin degistirilmesi ya da satilmasi
gerekebilir. Bu agidan bakildiginda portfdy yonetiminin siirekli gézden gegirilerek
degisen kosullara gore giincellenmesi gereken bir siire¢ oldugu anlasilmaktadir
(Tire, 2006:54).

Sonug olarak, finansal agidan portfoy yonetimi ile risk yonetiminin birbirlerini
tamamlayan kavramlar oldugu anlasilmaktadir. Finansal yonetimde, oncelikli hedef
yatirrmin degerinin enflasyonun altinda kalmasina engel olmak ve iyi bir risk
yonetim politikasiyla, yeri geldiginde portfoydeki menkul degerleri satarak; yeri
geldiginde de baska menkul degerlerle degistirerek yiiksek kazang elde etmektir.

1.4.3 Portfoy Teorisine Gore Finansal Risk Yonetim Siirecleri

Portfoy yonetimi siireklilik arz eden bir stirectir. Belirli bir risk tahmin raporu
dogrultusunda {iizerinde islem yapilan menkul degerlerin bazilarinin beklenen kar
marjia ulastiginda elden ¢ikarilip cikarilmayacagi; ya da spekiilatif hareketler
nedeniyle finansal iiriiniin degerinin alis fiyatinin altina diismesine ne kadar miisaade
edilecegi gibi beklentiler, finansal risk yOnetim siirecinde ani ve hizli karar alip
uygulamay1 gerektiren konulardir.

Daha 6ncede belirtildigi iizere gercekten de risk ticari diizenin en belirleyici
olgularindan birisidir. Alinan her yatirim kararinda yapilacak ya da alinacak her
O0demede mutlaka risk vardir. Riskleri tespit etmek ve risklerin gerceklesme
zamanina gore yonetsel siirecleri olusturmak cok onemlidir, bu hususta, risklerle
miicadele neticesinde beklenen kazang zararla sonuclanmamalidir (Ozsoy, 2012:
170).
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Risk yoneticisi risk yonetim siirecini finansal riskleri, piyasa risklerini ve
operasyonel riskleri kapsayacak sekilde olusturmalidir (IMKB, 2002: 13). Bu
kapsamda portfoy yonetimi bir¢ok agsamadan meydana gelen dinamik bir siire¢ olup
bes farkli sekilde ele alinip incelenmektedir. Bu asamalar asagida belirtilmistir
(Ceylan ve Korkmaz, 1998:16).

Portfoy Yonetim Siirecleri

Portfof Segimi

Portfoy

Yatirim Analizi Degerlendirmesi

Finansal

Portfdy R IS k Portfoy
Planlamasi Y 611 etlm Revizyonu

Stirecleri

Sekil 1.2: Portfoy yonetim siirecleri (Ceylan, A. ve Korkmaz, T., tarafindan1998’de yayimlanan
isletmelerde finansal yonetim adli kitaptan esinlenilerek olugturulmustur).

Sekilde goriildiigii tizere portfoy planlamasi, yatirim analizi, portfdy revizyonu,
portfdy degerlendirilmesi ve portfoy secimi bolimler halinde gosterilmis ve

bolimlerle ilgili kisa tanimlamalara gidilmistir Ceylan ve Korkmaz, 1998).

1.4.4 Portfoy Teorisine Gore Finansal Risk Yonetimi Sistemleri

Portfdy kuraminda yatirnmcinin riski kontrol altina alip yonetebilme ya da
tamamen riskle karsi karsiya kalma durumuna gore riskler sistematik riskler ve
sistematik olmayan riskler olmak {izere iki ana grupta ele alinip incelenmistir.

Son yillarda finansal piyasalarin biiyliylip yayginlasmasina paralel olarak
ortaya ¢ikan risklerin kapsami da geniglemis ve risklerle miicadele edebilmek igin

bazi finansal araglar gelistirilmistir. Bu finansal tedbirler i¢inde ¢ogunlukla sigorta,
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aktif-pasif yonetimi ve tiirev tiriin s6zlesmeleri kullanilmistir. Risklerden korunmak

icin kullanilan yontemler tablo halinde asagida gdsterilmistir:
1.4.4.1 Sigorta

Portfoy Teorisine gore finansal risk yonetimi sistemlerinin baginda sigorta
sistemi gelmektedir. Literatiirde “sigorta” karsilikli olusturulan ¢ift yonlii bir
sozlesmedir. Bireyler, firmalar, kurumlar menfaatleri Glgilisiinde riskli gordiikleri
tasinir ya da tasinmazlarini yasalar ¢ergevesinde belli bir maddi tutar karsiliginda
giivence altina almak i¢in sigorta islemine bagvururlar.

Sigorta isleminde, risk gergeklestiginde polige iizerinde anlasilan koruyucu
sartlar “teminat orani, sigorta konusu, sigorta bedeli, 6denen prim orani, policedeki
kosullar > devreye girer; risk gerceklesmedigi durumlarda sigortay1 yaptiran taraf
sigorta policesini yeniledigi siirece sigorta gegerliligini siirdiirlir. Sigorta zarara
ugrayan tarafin riskini lizerine alarak; muhtemel bir kayb1 ortadan kaldirdigi i¢in hem
ilke  ekonomisine = hem de  bireye biiyik fayda  saglamaktadir
(mehmetbilgeozakcaoglu.blogcu.com/sigorta-cesitleri-onemi-ve  unsurlart  Erigim
Tarihi 08.03.2016).

Soyle ki, sigorta beklenmedik zamanlarda ortaya ¢ikan riskleri sigorta altina
alan tarafa riskin transferini igeren bir sézlesmedir. Sozlesmenin konusuna gore
cesitli  sigorta tiirleri  bulunmaktadir. Bu tirler asagida  belirtilmistir
(www.sigortam.net/sigorta-gesitleri, Erigsim Tarihi 08.02.2016).

1. Grup Hayat Sigortast

2. Saglik Sigortasi

3. Karma Hayat Sigortasi

4. Oliim Hali Hayat Sigortas1

Portfoy Teorisine gore finansal risk yoOnetimi sistemlerinin basinda gelen
sigorta sistemi; firmalari, kurumlar1 ya da bireyleri gerceklesmesi muhtemel olan

risklere kars1 korumaktadir.
1.4.4.2 Aktif-pasif yontemi

Uluslararasi piyasalarda sabit kur rejiminin1971’den sonra kullanilir olabilme

Ozelligini kaybetmesi ve 1973’ten sonra petrol fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle
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olusan petrol arzi, finansal risklerin belirli bir plana gére takip edilip kontrol altinda
tutulmasini zorunlu kilmistir. Dolar {izerinden petrol ihrag eden iilkelerin gelirlerinin
batili bankalara mevduat adi altinda yatirilmasi ile bankalarin pasiflerinin artmasi;
aktif karsiliklar yaratilmasi gerekliligini zorunlu kildig1 i¢in bankalarda aktif pasif
yonetimi ortaya c¢ikmustir (www.riskler.com. aktif-pasif-yonetimi, Erisim Tarihi
08.02.2016).

Finansal risk yonetimi acisindan Aktif- Pasif Yonetimi daha c¢ok kendini
bilangolarda  gdosterir. Bilango olusturulurken, piyasada gerceklesebilecek
dalgalanmalardan korunabilmek i¢in, firmanin bor¢ ve alacak dengesinin saglam
olusturulmas1 gerekmektedir. Bu islem diizglin planlamay1 igeren yonetsel bir
yaklasimla olur.

Sonu¢ olarak diyebiliriz ki; finans sektoriinde yer alan bankalar, yatirim
kuruluglar1, biiylik sirketler bilancolarini olustururken aktiflerini ve pasiflerini
gozden gecirerek karar alma mekanizmalarini ¢alistirip nasil bir risk yonetim siireci
takip edeceklerine karar verirler (http://www.riskler.com.aktif-pasif-yonetimi, Erisim
Tarihi 08.02.2016)

1.4.4.3 Tiirev iiriinler sozlesmesi yontemi

Tirev 1triin kontratlar1 gelecege iliskin sozlesmeleredir. Faiz oranlarinin
yukselmesi, doviz kuru artisi, enflasyon vb. gelismelerden dolay1r isletmenin
karsilagabilecegi krizlerden en az zararla kurtulmasi igin alinan koruyucu dnlemlerdir
(Misirlioglu, 2005).

Tirev iiriin s6zlesmeleri glinlimiizde birgok {ilke tarafindan kullanilmaktadir,
bu tir koruyucu Onlemlerin ¢esitli {lkelerdeki kullanim sekli ve diizeyi
incelendiginde asagidaki sonuglara ulasilmistir (Kadioglu, 2003:52).

1. Isletmelerin dis piyasalara yonelik faaliyetleri arttikca kur riskine

yakalanma orani da artmaktadir.

2. Giiniimiizde piyasalar o kadar ¢ok gelisip derinlesmistir ki kur riskiyle
miicadele edebilmek i¢in kurum i¢i ydntemlerle geleneksel yontemler
yetersiz kalmistir.

3. Firmalarin biiytikliikleri ithalat hacmi ve karsilastiklar1 risklere karsi
dayaniklilik durumlari ile dogru orantilidir.

4. Isletmelerin likidite pozisyonlar: yiikseldikge kur riskine yakalanma
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thtimalleri azalacaktir.
Ozetle belirtmek gerekirse, tiirev iriinleri siklikla kullanan firmalarmn faaliyet
raporlari incelendiginde, sirketlerin daha ¢ok kur riskiyle miicadele etmek i¢in tiirev

tirlinlere bagvurdugu goriilmiistiir (Turgay, 2001).
1.4.5 Finansal Risk Yonetiminin Faydalar

Riski kabullenerek miicadele etmek icin cesitli analizler yapilarak alinan
kararlarda yanilma pay1 daha az olacagindan; menkul degerler iizerinden yapilacak
alimlarda getiri oraninin yliksek ¢ikma ihtimali yiiksek olacaktir. Burada en hassas
nokta, ulasilmak istenen hedefi Onceden belirlemek ve yeterli kazang orani
yakalandiginda, gerceklesmesi muhtemel olan riskleri de hesaba katarak, portfoydeki
menkul degerlerde piyasa verilerine gore tekrar diizenleme yapmaktir.

Finansal manada risk yonetimi ciddi bir istir; ¢linkii gelecege yonelik kararlar
almirken, gerceklesmesi muhtemel olan risklerle ilgili; diizgiin, amaca uygun
calismalar yapilarak karar alimmasi gerekir. Yatirimcilar ongoriilebilen riskleri
hesaba katarak islem yaparlar; dogru analizler sonucunda yapilan is ve islemler
yatirimectya bircok fayda saglamaktadir. Yatirimei, kar elde etmek icin finansal
{iriinlere yonelir. lyi bir risk ydnetimi sayesinde kurumlar, kuruluslar ya da sahislar;
deger kaybindan ziyade giiclii bir portfoy yonetimi sayesinde yiiksek kazanclar elde
edebilirler.

Finansal risk yonetiminin firmanin degerini ¢esitli yonlerden arttirdigini
sOylemigtir. Bu ag¢idan finansal risk yonetimi uygulayan bir firma asagida belirtilen
faydalar1 elde edebilir (Meulbroek (2002).

1. Sirkete yatirim yapan hissedarlarin yerine risk analizi yaparak, yatirimcilara
portfoy yonetiminde yol gostermek suretiyle risk yonetimi masraflarindan
kurtulmalarini saglayabilir.

2. Firmanin iflasa siiriiklenmesini Onler; kaybi azaltarak iflas maliyetini
diistirtir.

3. Bireysel olarak yatirim portfoyii olusturan firma ve kisilere teknik destek
saglayarak yol gosterebilir.

4. Odenecek verginin makul seviyelere diisiiriilmesinde destek olarak fayda
saglayabilir.

5. Firmanin faaliyetlerinin daha seffaf ve net olmasimi sagladigi i¢in denetim
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maliyetlerini azaltir.

1.4.6. Finansal Risk Yonetiminin Amaci

Risk yonetim sistemindeki amag ileride ger¢ceklesme ihtimali olan risklere karsi
onceden tedbir alarak kurumu korumak ve riskleri firsata cevirerek kazang elde
etmektir (Bilge, 2011: 12)

Firma risklerini belirleyerek; onu kontrol edilebilir, yonetilebilir hale
getirmekte firmalarin amagclar1 arasindadir. Sirketler iyi bir risk yonetimi sayesinde

kayiplarini asgari diizeye indirebilirler (Almassri, 2013).
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IKiNCi BOLUM

FiINANSAL PIiYASALARDA TUREV URUNLERI

Finansal piyasalarda tiirev triinler, spekiilatif hareketleri 6nlemek, belirsizligi
ortadan kaldirmak, firmanin faaliyetlerinin devamliligin1 saglamak amaciyla risklere
kars1 koruyucu 6nlem olarak kullanilmaktadir.

Tiirev triin sdzlesmeleri, belirli bir fiyat iizerinden ileride anlasilan bir tarihte
sozlesmeye konu olan varligin teslimini igeren anlasmalardir. Tiirev iiriinler, vadeli
islem piyasalarinda kullanilmasina karsin; degeri lizerinde islem gergeklestirilen
varhigin degerine bagli oldugundan, vadeli islem sozlesmeleri hisse senedi veya
tahvil gibi degerleri yoktur (Karatepe, 2000:3).

Finansal piyasalar da tiirev iiriin kullanimi ¢ok 6nemlidir. Piyasalarda, dalgali
fiyat hareketlerinin ortaya c¢iktig1 zamanlarda sirketler dnceden gerceklestirdikleri
tirev Uriin sozlesmeleri yardimiyla riskleri kontrol ederek, zarar etme riskini

azaltirlar.
2.1 Tiirev Uriinlerin Kavramsal Cercevesi

Tirev iiriin kontratlari, gelecege iliskin anlagmalardir. Firmalar i¢in gelecek
belirsizdir. Bu yiizden isletmeler, belli tutardaki standart bir maliya da yabanci parayi
tizerinde anlasilan tarihte, belirli bir fiyattan satmay1 ya da satin alinmay1 taahhiit
ederler. Tiirev irlinler kapsaminda vadeli islem so6zlesmeleri olarak ‘““forward,
futures, opsiyon ve swap’’ gosterilmektedir (Ceyhan, 2013).

Amerikan Merkez Bankasi eski Bagkani Alan Greenspan’a gore tiirev {riinler;
kiiresel ekonomiye olumlu katkilar saglamanin yaninda finansal sistemi de daha

esnek hale getirmektedir. Tiirev iirlinler sayesinde, ekonomik biiyiime hiz1 da
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yukselmektedir. Tiirev finansal iirlinler bankalara ve diger bir¢ok farkli sektorlerdeki
kurum ve kuruluglara mevcut riskleri kontrol altinda tutarak yonetme firsati
tanimaktadir (Yildiz, 2006).

Yatirimcilar agisindan tiirev finansal idrlinleri degerlendirecek olursak; spot
piyasalarda olusacak ani fiyat hareketleri zarar etme riskini de beraberinde
getirmektedir. Firmalar i¢in dalgali piyasalarda bu tiir zararlarla bas etmek biiyiik
zorluklar yaratmaktadir. Isletmelerin serbest piyasa kosullarina 6zgii sartlarin
getirdigi fiyat ve belirsizliklerinden kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla
gelecege yonelik birtakim sozlesmeler yapmaya baslamasi vadeli islem piyasalarinin
temelini olusturmustur (Viop. 2009:13).

Tirev trinler; emtia, hisse senedi, tahvil vb. menkul finansal {iriinler tizerine
yapilan islemlerdir. Tiirev iirlinlerin vade igerisindeki veya vade bitimindeki degeri,
anlagsmaya konu olan varligin fiyati tarafindan belirlenen varliklar oldugundan, tiirev
enstriimanlar bagl olduklari menkul degerlerin fiyat hareketlerinden etkilenmektedir
(Dubofsky, 2003).

Diger bir agidan belirtmek gerekirse, tiirev tiriinler iizerinden belirli akitler ve
baglayici kurallara gore islem yapildig1 goriilmektedir. Bu tiir tiirev piyasalar, hukuki
ve finansal agidan belirli bir olgunluga erismis modern iilkeler tarafindan bilinmekte
ve yaygin olarak kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilke piyasalari agisindan tiirev
tiriinler, yeni bir yatirim araci olarak kabul edilmektedir.

Sonug olarak, tirev {iriinlerin gelismis ya da gelismekte olan sermaye
piyasalariin giiclenip biiyiimesinde ¢ok faydasi oldugu anlasilmaktadir. Ciinkii tiirev
tirtinler; yerli ve yabanci yatirimcilar agisindan finansal riskten korunmak amaciyla
gerceklestirilen “hedging, spekiilasyon ve arbitraj”” islemleri yapmaya firsat
tanimaktadir (Korkmaz, 2001).

2.1.1 Tiirev Uriinlerin Tanimlanmasi ve Ozellikleri

Tiirev irlinlerinin islem gordiigii finansal piyasalar vadeli islem piyasalar
olarak tanimlanmaktadir. Vadeli islem piyasalar1 ya da diger adiyla tiirev iiriin
piyasalarinda gelecekte teslimi s6z konusu olan bir malin fiyati bu giinden belirlenir.
Bu durum alic1 tarafa gelecekte olusabilecek doviz, faiz, likidite vb. riskleri bu
giinden kontrol etmede kolaylik saglar; mali satan i¢in ise, bu tiir takas sdzlesmeleri,

likidite yaratmak icin birebir fayda saglamaktadir (Sen, 2010).
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Riskleri yonetebilmek icin uygulanacak yontem ve tekniklere bagli olarak
kullanilacak tiirev triinler hakkinda sirketler de yeterli bilince sahip olmalidir. Hangi
tirev Urlinlin nerede ve ne zaman kullanilacag: ile ilgili, edinilen deneyim ve
tecriibeler firmalara risklerle miicadele etme hususunda birgok firsat yaratmaktadir
(Asikoglu, v.d. 2008:160).

Tiirev trilinlere tek baglarina deger tayin etmek cok zordur. Tiirev iirlinler
piyasalarda olusan arz-talep dengesine gore islem gordiigiinde deger kazanir; ¢linkii
tirev drilinler, degerleri baz1 temel varliklara bagli olan; hisse senetleri, tahviller,
doviz, faiz ve emtia’ dan meydana gelen finansal enstriimanlardir.

Sonug olarak sdylemek gerekirse, tlirev iirlinlerin belirli tutardaki mal, para ya
da doviz kaynakli islemin sézlesmede belirtilen tarih ve zamanda iizerinde anlasilan
fiyattan gelecekte satin alinmasini ya da satilmasini iceren anlagmalar oldugu
goriilmektedir. Tiirev iriinler, ticari 1§ ve islemlerin daha saghkl yiiriitiilmesi icin

yeri geldiginde kullanilan finansal araglardir (Chambers, 2009).
2.1.2 Finansal Piyasalarda Tiirev Uriinlerin Kullanilma Amaclar

Tiirev iirtinler, kiiresel ve stratejik gelismelerin yarattigi; sosyal, ekonomik ve
finansal olaylar sonucunda gerceklesebilecek riskleri kontrol altina almak amaciyla,
firmalar tarafindan, yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Ornegin, spot piyasada tiirev
Uriinlin lizerine yazildigi menkul degere yatirim yapmak yerine tiirev iiriiniin
kendisine yatirim yapmak, yatirim yapan tarafa maliyetler agisindan ciddi getiri
saglamaktadir. Makro diizeyde ise tlirev piyasalar, iilkenin finansal alt yapisinin ve
sermaye piyasasinin gelisimini tamamlamasina ciddi katkida bulunurlar.

Firmalar, tiirev triinler sayesinde, ileriye yonelik daha gergekei iiretim ve
yatirrm kararlar1 alabilmektedir. Tiirev iirlinler firmalar acisindan, kaynaklarin
verimli bir sekilde kullanilmasi yolunda genis bir ¢esitlilik yaratmakta; elde edilecek
fonlarin iiretim ve yatirirma doniistliriilmesinde de isletmeleri cesaretlendirmektedir
(Ayrigay, 2003:1-19).

Soyle soylemek gerekirse, tiirev iirlin sozlesmeleri sayesinde piyasada nakde
dayali finansal tikanikliklar asilmaktadir. Firmalar kullanacaklari tiirev iiriinlerle,
piyasaya belirli bir likidite saglarken, yatirnmci istedigi nakit akimini elde
edebilmektedir. Borglu olan sirketler tiirev iiriinler sayesinde daha diisiik maliyetle

finansman saglayabilmektedir. Tiirev iiriinlerin bu islevi yatirnmlarin zamanlamasi
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tizerinde daha etkin kontrol mekanizmasi saglanmasina, portféylerin biiyiik bir
boliimiiniin de nakit olarak tutulmasina firsat tanimaktadir (Arikan, 2000).

Tiirev trilinler, gelecege iliskin, ger¢eklesmesi ihtimal dahilinde olan risklerden
korunmak amaciyla diizenlenmektedir. Finansal piyasalarda, tiirev iirlin sdzlesmeleri
ti¢ sekilde gergeklestirilmektedir;

1. Bunlardan ilki, spot piyasada yatirimi olup fiyat riskine kars1 yatirnmeilarin
gelecekteki fiyatlart sabitlemek i¢in bagvurduklart korunma amagl
islemlerdir.

2. Ikincisi, fiyat hareketlerinden getiri elde etmek amaciyla risk alan
yatirimcilarin yaptigi spekiilatif amagh islemler.

3. Ugiinciisii ise, belirli bir vadeye bagli sdzlesmelerle islem yapilan piyasalar
arasindaki ya da spot piyasa ile vadeli piyasalarda olusan fiyat
farkliliklarindan yararlanarak gelir elde etmek igin gergeklestirilen
faaliyetlerdir (Viop, 2007:4).

Tiirev trlinlerin kullanilma amaglart ile ilgili bir¢ok literatiir calismast

yapilmustir. Yapilan ¢aligmalarda, firmalarin tiirev iiriinleri;

1. Spekiilasyon

2. Arbitraj

3. Hedging
olmak tizere ii¢ farkli amaci gergeklestirmek i¢in kullandigi anlagilmis ve asagida da

verilen bagliklara agiklik getirilmistir.
2.1.2.1 Spekiilasyon

Piyasa gergeklesen dalgali fiyat hareketlerinden yola ¢ikarak belirli menkul
degerler iizerine yatirnm yapip kazang elde etmek isteyen yatirimcilara spekiilator
denir. Spekiilatif amacl yapilan finansal islemlerde, yatirnmci yaptigi sézlesmeleri
fiyat hareketlerinin gidisatina gore kar elde etmek amaciyla alip satmaktadir.
(Robert, v.d. 2003).

Vadeli islemlerin gerceklestirildigi piyasalarda, fiyatlardaki beklentiye gore
pozisyon alip getiri elde etmeye caligilan pozisyona diiz pozisyon spekiilasyonu; iki
farkli vadeli islem s6zlesmesinin fiyatlar1 arasindaki iligki tizerine kurulan pozisyona

aralik spekiilasyonu denir (Imkb., Yay., 1999:472).
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Sonug olarak, vadeli igslem piyasalarinda gelecekte olusabilecek fiyatlara gore
kar elde etmek amaciyla Onceden pozisyon alma islemi spekiilasyon olarak
adlandirilmaktadir. Adindan da anlagilacagi iizere spekiilasyon, dalgali fiyat
hareketleri sonucunda gergeklesen fiili durumdur. Bu tiir fiili durumlarda,
spekiilatorlerin kar saglamak i¢in riske girme istekleri, diger katilimcilara tasidiklari

riski spekiilatorlere devrederek korunma imkani yaratmaktadir (Viop, 2007).
2.1.2.2 Arbitraj

Arbitraj, piyasalarda ayn1 6zelliklere sahip bir {iriin ile ilgili ortaya ¢ikan fiyat
degisikliklerine gore pozisyon alip getiri saglamay1 amaglayan bir faaliyet olarak
tanimlanabilir (Viop, 2009:59-60).

Arbitraj firsatlarinin ortaya ¢ikmasini saglayan kosular, bir varligin farkli
finansal piyasalardaki fiyatlarinin degiskenlik arz etmesinden kaynaklanmaktadir. Bu
farkl fiyatlar1 kovalayarak risksiz kazang saglamaya c¢alisan ¢ok sayida yatirirmcinin
olmasi, dolayli olarak, fiyatlarin birbirine yaklagmasina piyasalarin senkronize hale
gelmesine yol agmaktadir (Karluk, 1991:3).

Arastirmadan hareketle; arbitraj yapanlarin, para, emtia, doviz vb. kar getiren
finansal araclarin iglem gordiigii piyasalar takip ederek risksiz kazang saglamay1
amacladiklar1 goriilmektedir. Arbitraj islemlerinde piyasalarda olusan fiyat
farkliliklarina gdre pozisyon alip kar saglamak amaglanmaktadir. Doviz fiyatlarinin
diisiik oldugu piyasalarda dovize yatirnm yapip belli bir getiri imkanina ulastiktan
sonra, dovizi elden ¢ikartip faize yatirmak; ya da dovizi farkli bir finansal
enstriimana dontstliriip getiri elde etmek Arbitraj yapan yatinmcilarin sikga

basvurduklar1 yontemlerdendir (Carter, 2003).
2.1.2.3 Hedging (Riskten Korunma islemleri)

Banka islemlerinde risklere karsi korunma amaciyla bagvurulan en belirgin
yontem “hedging’’ yoOntemidir. Hedging amaciyla gergeklestirilen islemlerin ilk
amaci; gerceklesmesi ihtimal dahilinde olan bir fiyatin bu gilinden saptanarak,
gelecekteki nakit akimlarinin énceden garanti altina alinmasi esasina dayanmaktadir

(Asomedya, 2001:43).
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Hedging, ilk ortaya ciktig1 donemlerden giiniimiize kadar, ozellikle Ingiliz
Sterlini, Fransiz Frangi ve Kanada Dolar’’nin devaliiasyonlari, Alman Marki ve
Isvigre Frangi’nmin revaliiasyonlar1 sonucu bir¢ok sirketin parite degisikliklerinden

dolay1 ugradiklari zararlar neticesinde hizla gelismistir (Erdogan, 1995:131).
2.1.3 Tiirev Uriinlerin Diinyada Gelisim Siireci

Uzerinde anlasilan bir tarihte belirlenmis bir fiyattan bir malin teslimatini
kapsayan islemler antik Yunan ve Roma’ya kadar uzamaktadir (David, 2003:5).

Tiirev triinlerin tarihi gelisimine ayrintili olarak bakacak olursak; 1944 yilinda
olusturulan Bretton Woods doviz kuru sisteminin 1971 yilinda ¢okiisiinden sonra
ortaya ¢ikmistir. Bu donemde Amerikan dolarina endekslenmis altin sisteminin terk
edilmesiyle birlikte sabit kur sisteminin bozulmasina bagl olarak olusturulan dalgali
kur sistemi, diinya devletlerini kur riskine acik hale getirmistir. Bu durum gelecege
doniik dalgali doviz kuru hareketlerine karst korunma ihtiyacimi da ortaya
cikarmistir. Ardindan da 1973 yilinda Chicago Board of Trade biinyesinde, hisse
senetleri lizerine organize opsiyon sozlesmelerine baglanmistir (Kayahan, 2009).

Tiirev {irtinler, diisiik maliyetle finansman ihtiyacinin karsilanabilmesi ve
yiiksek oranli getirilerin elde edilmesine yonelik ihtiyaglara gore gelisme
kaydetmistir. Tiirev liriinler, finansal risklerin daha 1yi 6l¢lilmesi ve yonetilmesi ig¢in,
ozellikle doviz kuru ve faiz oranlarindaki degismelerden kaynaklanan risklere kars
katlanilabilir maliyetlerle korunmay1 miimkiin kilan iiriinlerdir (Akgaoglu, 2012:13).

Soyle ki, piyasalarda tiirev finansal sdzlesmeler olarak kabul edilen ve alim
satim amagli islem yapilan bu enstiirmanlarin tiirev finansal triinler olarak kabul
edilmesinin sebebi; bahsi gegen finansal triinlerin nakit piyasalarda islem géren
hisse senedi, tahvil gibi temel yatinnm araglar1 kullanilarak gergeklestirilmesi ve
degerlerinin de islem gordiikleri nakit piyasalarda temel yatirim araglarinin
degerlerine gore belirlenmesidir (Dubovsfky, 2003).

Tiirev finansal piyasalar agisindan ise; tiirev iirlinlerin arz ve talep dengesinin
yonetilmesi siireci oldugu anlasilmaktadir. Tiirev borsalar ise, tlirev sdzlesmelerin
oOrgiitsel bir yap1 i¢inde, alinip satildigi; belirli hukuki ve yasal baglayiciligi bulunan,
fiziki bir mekan i¢indeki yapilanmalar1 ifade etmektedir (Basbilici, 2006:8).

Agiklamalarda belirtildigi iizere; firmalarin yiiksek kazanglar elde ederek

sermaye birikimlerini arttirmasi, glinlimiiz kosullarinda, kiiresel Olgekte yatirim
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yapmak isteyen firmalart motive etmektedir. Bu durum uluslararasi piyasalara acilan
sirketler icin bircok yeni kural ve riskleri de beraberinde getirmektedir. Sirketler,
gecmiste tecrilbbe sahibi olmadiklart ve ilk kez karsilagtiklart risklere karsi,
kullanacaklar1 tiirev {riinleri tespit edip gelistirme yolunda ciddi ¢alismalar

yapmuslardir.
2.1.4 Tiirev Uriinlerin Tiirkiye’deki Gelisim Siirecleri

1980 yilina kadar Tiirkiye’de ekonominin disa kapali ve devlet¢i bir yapida
olmas1 nedeniyle; tiirev {riinlerin kullanilip yayginlasmasi ¢ok zordu. Bu dénemde,
bir¢cok ekonomik veriye dayali menkul degerin fiyatinin (d6viz kuru, faiz, emtia...)
devlet tarafindan belirlenmis olmasi lilke ekonominin disa agilmasini engellemistir.

1980 oncesinde Tiirkiye’de tarimsal iiriin fiyatlar1 ve faiz oranlari, biiyiik
oranda devlet tarafindan belirlenmekteydi. Tiirkiye’de sabit kur rejimi oldugu icin
doviz kuru iizerinden istenilen fiyattan iglem yapilmasi miimkiin degildi. Soyle
sOylemek gerekirse; kendine 6zgii kurallara gore sekillenen bir menkul kiymet
borsasi 1986 yilina kadar yoktu. (Erol,1999).

1997 yilina gelindiginde vadeli islem piyasalarinda ilk olarak endeks vadeli
islem sozlesmelerinin gerceklestirilmesi karari alinmis ve bu amacla IMKB
tarafindan vadeli islemlere konu edilmesi amaciyla IMKB 30 endeksi
olusturulmustur. 2001 yilinda ise, Oncelikle dovize dayali vadeli islem
sozlesmelerinin isleme agilmasi karari alinmgtir (Ozalp, 2003).

Vadeli islemlerin 1990'l1 yillarin basinda Tiirkiye'de baglamasina Onciiliik etme
gayreti iginde olan Izmir Ticaret Borsasi'nda (ITB), 6zellikle pamuk iizerine vadeli
islemler tezgah {istli piyasada yapilmaya devam edilmistir. Bagka alanlarda yeterli
gelisme olmadigindan, vadeli piyasalarin Tiirkiye'deki kurumsal gelisim stireci
istenilen diizeyde olmamustir (Y1lmaz, 2004:1-4).

Kasim 2000 ve Subat 2001’de gergeklesen ekonomik krizlerden sonra, belli
basgli makroekonomik verilerde goreceli de olsa bir istikrar saglanmus, 6zellikle faiz
oraninda ve enflasyonda bilyilk miktarda diisiisler goriilmiistiir. Ulkedeki mali
piyasanin fiyat hareketleri agisindan dengeye oturmasi doviz kurlarindaki belirsizligi
gecmis yillara oranla azaltmistir. Ancak yurtdisi piyasa kaynakli gelismelerden
dolay1 doviz kurlarinda ani dalgalanmalar yasanmistir. 2001 yilinda yasanan krizden

sonra makroekonomik verilerde ortaya ¢ikan goreceli iyilesme ve istikrar, 2005
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yilinda Vadeli Islemler Opsiyon Borsas1 (VIOB)’un kurulmasi igin uygun bir zemin
hazirlamigtir (Baklaci, 2007:53-68).

Vadeli Islemler Opsiyon Borsasi (VIOB)'un faaliyete geg¢mesiyle birlikte
Tirkiye’deki firmalar da rekabet avantajina sahip olmaya baslamistir. Vadeli
Islemler Opsiyon Borsasi’nin  kurulmasi ile birlikte, firmalarin rekabette
yasayacaklar1 sikintilar1 ortadan kaldirabilecekleri bir ortamin gelistigi sdylenebilir
(Bagci, 2004:1-7).

Sonug olarak; Borsa Istanbul Vadeli islemler Piyasasiin 2001 tarihinden
itibaren Borsa Istanbul biinyesinde islem yapmaya baslamasina ragmen arzu edilen
gelismeyi yakalayamadigi icin Vadeli Islemler Opsiyon Borsast (VIOB)’un
kurulmasiyla beraber 28 Ocak 2005 tarihinde kapatilmak zorunda kaldig1
goriilmektedir. Borsa Istanbul (BIST, 2001).

2.2 Tiirev Uriin Cesitleri Ve Kullanim Yontemleri

Tirev triinler, kullanim 6zelliklerine, sdzlesme tiiriine ve kullanim amaglarina
gore ¢esitlere siniflandirilmaktadir.

Tiirev iirlinler “forward, swap, futures ve opsiyon’’ sdzlesmeleri iizerine
yapilan islemleri kapsamaktadir. Ancak burada belirtilmesi gereken bir diger husus
vadeli islem kavramiin dar anlamda futures sozlesmeleri kapsadigi, genis anlamda
ise tlirev iglemlerin tiimiinii i¢ine aldig1 hususudur.

Tiirev irlin piyasalarinda gergeklestirilen sozlesmeler, spot piyasa igslemlerine
gore daha karmasik oldugundan profesyonel yatirimciya daha ¢ok hitap etmektedir
(IMKB, 1999:464).

Tiirev Uriin Cesitleri

Tiirev Uriin Cesitleri

| | | |

Sekil 2.1:Tiirev iiriin cesitleri (Yazar tarafindan (Tiinen, I. 2008, tiirev iiriinlerin kiiresel finansal krizdeki rolii
adli caligmasindan derlenerek olusturulmustur).
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Semada gosterilen sekilde bu aragtirmanin amag¢ ve hedeflerine uygun olarak
asagidaki basliklar altinda cesitlerine gore tiirev {iriin kullanma yontemleri kisaca

aciklanmistir.
2.2.1 Forward Sozlesmeler

Forward s6zlesmeler, kelime anlami olarak; mal, para vb. herhangi bir finansal
degerin anlagsma kosullar ile ilgili yiikiimliiliiklerini ileri bir tarihe ertelemek olarak
ifade edilebilir. Bu tanimin dis ticaretteki karsihigi ise, farkli doviz ve para
birimlerinin gelecekteki bir tarihte, bugiinden belirlenen kurlar ve degerler {izerinden
takas edilmesine ve alinip satilmasina imkan tantyan bir dis ticaret sozlesmesi olarak
kabul edilmektedir (Isleyen, 2011:177).

Cesitli alanlarda “tahvil, amtia, para, hisse senedi...”’ gibi degerlere konu olan
birgok forward kontratlar1 yapilmaktadir. Genel olarak forward sozlesmeleri;
gelecege iligkin lizerinde anlasilan bir vadede teslimati s6z konusu olan belirli
miktardaki dovizin fiyatini; ya da gelecekte ortaya c¢ikabilecek faiz oranini, bugiinden
belirleyen sozlesmelerdir (Akc¢aoglu, 2002).

Diger bir ifadeyle, forward islemler ileride anlagilan bir tarihte alis ya da satig
diistintilen, bir malin; vadesi, fiyati ve miktarin1 bugiinden belirleyip belirli bir
sozlesmeye bagli olarak gerceklestirme islemidir. Forward sozlesmeler; her tiirli
mal, para vb. piyasa iriinleri ilizerinden kolaylikla gergeklestirilebilir. Forward
sozlesmelerde islemin yapildigi zamanda ilke olarak bir 6deme yapilmaz; fakat
Ongoriilen teslimatin 6deme siiresi ¢ogunlukla bir yildan kisa olur (Ceylan, v.d.
2004).

Forward islemlerin ticari sekli ise diger ticari islemlerde oldugu gibidir. Yani
menkul degerin fiyat1 ve miktar1 iizerinde alici ve satici taraf anlagmiglardir. Vade
tarihide alici, dnceden anlagilan fiyat iizerinden 6demeyi yapar; satici da itizerinde
anlagilan miktarda varligi aliciya teslim eder. Vade giinii geldiginde saticinin iki
secenegi vardir: Elindeki mamulleri eritebilmek icin stoklarindan teslimat yapar ya
da serbest piyasa kosullarina gore gergeklesen spot piyasa fiyatindan varligi satin
alarak alictya teslimati ger¢eklestirme yoluna gider (Chambers, N., 2007).

Sonu¢ olarak; forward sozlesmeler literatiirde, alici ve satici arasinda

gerceklesen bir malin, paranin ya da menkul kiymetin; miktarini, kalitesini, teslim
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yerini, teslim zamanini ve fiyatin1 gosteren anlasmalar olarak kabul edilmektedir

(Canbas1 ve Dogukanli, 2002).

2.2.1.1 Yabanci para forward sézlesmeleri

Yabanci para forward sozlesmeleri, iki taraf arasinda belirli miktardaki bir
yabanci paranin bagka bir para birimine cevrilip, gelecekteki bir tarihte veya belirli
bir zaman diliminde teslim edilmesi konusunda yapilan bir anlasmadir. Teslimati
yapilacak yabanci para, sézlesmenin yapildigir tarihteki dovizin o andaki fiyati
tizerinden sabitlendigi i¢in ileride olusabilecek yabanci para fiyat hareketlerinden
taraflar etkilenmeyecektir (Ceyhan, C. 2013).

Forward kurlar spot piyasalarda gerceklesen fiyatlara gore daha yiiksek ya da
diisiik olabilir. Eger forward ve spot kur ayni ise bu durumda forward fiyat diizgiin
bir sekilde gerceklestirilmistir. Yabanci paranin degeri yerli paraya gore, forward
piyasada spot piyasadan daha yiiksekse, aradaki fark kazang kabul edilir. Bu durum,
piyasada forward prim olarak adlandirilir. Belirtilen kosullar gerceklestiginde yerli
para yabanci paraya karsi deger kaybetmis olur. Eger yabanci paranin forward degeri
spot degerden diisiikse yabanci para iskontoya ugramis olur. Buna forward iskontasi
denir. Bu durumda ise yerli para yabanci paraya kars1 prim yapmuistir.

Forward islemleri bir 6rnek vermek gerekirse, spot piyasada 1£=2, 4370 TL ve
1 aylik forward kuru 1£=2, 4320 TL ise 1 aylik forward TL primdedir. Ciinkii
forward TL daha degerli hale gelmistir. Forward piyasada 1£ almak i¢in 2, 4320 TL
Odenirken, spot piyasada, daha fazla, 2,4370 TL 6denmesi gerekmektedir. Diger
taraftan forward sterlin deger disiikliigiine ugramistir. Clinki sterlin, forward
piyasada spot piyasaya gore daha az Tiirk liras1 alabilmektedir (Chambers, N., 2007).

Forward sozlesmelerinin doviz piyasasindaki islevine bakacak olursak: Vadeli
islemler, doviz piyasasinda faaliyet gosteren bankalarla miisteriler arasinda yapilir.
Bu tiir islemlerin yapilmasinin sebebi; doviz kurlariyla ilgili gelecekte gerceklesme
ihtimali olan risklerdir. Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan degismeler Onceden
bilinebilseydi vadeli islemlere gerek duyulmayabilirdi. Vadeli islemlerden fayda
saglayanlar; ithalat¢i, ihracatgr vb. gibi ileride doviz tiirlinden bir 6deme yapacak
veya bir gelir elde edecek yatirnmcilardir. Forward islemlerde, fiyatlar onceden
belirlenip belirli bir vade tizerinden anlasildigi i¢in s6z konusu islemler, tizerinde

anlasilan siire i¢inde giivenceye alinmis olur (Kiigiikkocaoglu, G. 2004).
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2.2.1.2 Faiz forward sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmesi yapmaktaki amag; firmalar1 faiz oranlarindaki
dalgalanmalara kars1 korumaktir. Faiz gelirlerinin asir1 diismesinin Oniine ge¢mek
veya karsi tarafa 6denecek faiz miktarinin artmasini engellemek igin, faizforward
sozlesmeleri kullanilabilir.

Ozellikle, faiz politikalarinin serbest piyasa kosullarina gore gerceklestirildigi
tilkelerde, faiz forward sdzlesmelerinin 6nemli zorluklarindan birisi de yatirimcilarin
piyasada uygulanacak olan faiz orani ilizerinde anlagsma yapmada yasadiklar
zorluklaridir. Faiz oranlarindaki belirsizligin kimin lehine ya da aleyhine olacagi
konusundaki anlagmazliklar; vade sonunda bir¢ok problemlere yol agmaktadir
(Kiigtikkocaoglu, 2004).

Sonug olarak; faiz forward so6zlesmesi hiikiimlerine gore islem yaparak kredi
kullanan firmalar, kendilerini gelecekteki olasi faiz yiikselmesine karst korumayi
amaclarken, kredi veren taraf ise ilerideki olasi faiz diisiislerine karsi kendisini
giivenceye almaktadir. Bu tiir kaygilardan dolayi, forward isleminde taraf olan
kurum ya da kuruluslar, gelecekteki bir tarihte, lizerinde anlasilan anapara tutarindan
belirli bir likiditeye gore olusmus spot faiz orani ile sdzlesmede kararlastirilmis faiz
oranlarint birbirleri ile karsilastir ve taraflardan biri digerinin faiz oranlarindaki

dalgalanma sonucunda ugradig: zarar1 karsilar.
2.2.2 Futures Sozlesmeler

Futures piyasalar, gelecek sozlesmelerinin yapilip el degistirdigi ve iiyelik
esasina gore islem yapilan piyasalardir. Bu piyasalarda gergeklestirilen sézlesmelere
gelecek sozlesmeleri denilmektedir. Gelecek sozlesmeleri, organize borsalarda islem
goriir (Ceylan ve Korkmaz, 2004).

Futures sozlesmeleri; belirli tiir ya da miktardaki bir mal veya finansal varligin
s0zlesmenin yapildig: tarihte iizerinde anlasilan fiyattan, gelecekte anlasilan tarihte
teslimini 6ngodren bir sdzlesmedir (Alpan, 1999:208).

Piyasada pozisyon almaya calisan yatirimci bu pozisyonu vade sonuna kadar
bekletip ilgili varligi almak zorunda degildir. Futures sozlesme hiikiimleri
dogrultusunda, yatirinme1 bu duruma farkli alternatifler yaratarak, ayn1 vade ve aym

sayidaki kontratla ters bir isleme girerek pozisyonu kapatabilir (Honeygold, 1999).
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Futures sozlesme yapmaktaki amag¢ ise, sozlesmeye dahil olan mallarin
gelecekteki fiyatlarinin bu giinden alinip satilmasidir. Futures sozlesmelerde, mal
teslimi pek goriilmez. Ingiltere’de pamuk iiretilmemesine ragmen diinyanin en biiyiik
pamuk vadeli islemler piyasasmin (Liverpool Pamuk Borsasi) Ingiltere’de
bulunmasi, mal tesliminin ¢ok 6nem arz etmedigini gostermektedir (Akalin, 1999:2).

Futures sozlesmelerinde biitlin alim ve satim islemleri kontrat adi verilen
miktarlarin katlar1 iizerine yapilir. Bu manada tiim alim ve satimlarin minimum
miktart 1 kontrattir. Birden ¢ok menkul deger iizerine gerceklestirilecek alim ve
satimlar 2 kontrat, 4 kontrat, 7 kontrat seklinde kontratlarin tam sayili katlari
bi¢iminde diizenlenmektedir (Baran, 2001:167).

Sonug olarak futures sdzlesmeleri, belli miktardaki mal, doviz, altin ve menkul
kiymetin Onceden belirlenen bir fiyattan, ilerideki bir tarihte teslim edilecegine

iligskin alim ve satimimnin yapilmasi islemi olarak kabul edilebilir.
2.2.2.1 Futures sozlesmelerin Diinya’da gelisimi

Futures piyasalarinin gelisiminde, 1970'li yillarin basinda Bretton Woods sabit
kur sisteminin ¢okiisiiyle beraber finansal piyasalarda yasanan faiz oranlarindaki asir1
dalgalanmalarin etkisi ¢oktur. Siki para politikasi ve enflasyon baskisi altinda agiri
derecede yiikselen faiz oranlari, sirketleri kredi alma konusunda ¢ok zor durumda
birakmustir. Faiz oranlarindaki asir1 artis nedeniyle, firmalarin ellerinde bulunan
menkul degerlerin (tahvil, bono vb.) piyasa fiyatinin diismesi, firmay: finansal
yonden, likidite riskine maruz birakmuistir. Bu sartlarda gozler, yeni yeni sekillenen
ve Ozellikle mali iirlinlere dayanan futures kontratlara ¢evrilmistir (Rose, 1994).

1980'li yillarin ortalarina kadar borsalarda islem goéren kontratlarin iginde
finansal nitelikli islemler goriilmezken bahsi gegen yillardan sonra bu kontratlarin
sayisinda artis olmustur. 1981 yilina kadar biitiin futures kontratlarda vade sonunda
fiziki teslimat yapilmasi kurali benimsenmisken; giiniimiizde piyasalarin belirli bir
olgunluga erimis olmalar1 nedeniyle fiziki teslimatin artik gerekmeyecegi diisiincesi
benimsenmistir. Bu diisiinceden hareketle, nakdi s6zlesme kurallar1 dogrultusunda
gercek teslimat gerektirmeyen Euro dolar futures sozlesmeleri ortaya c¢ikmigtir

(Kirtm, 1990: 28-32).
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2.2.2.2 Futures sozlesmelerinin Tiirkiye’de gelisimi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’min Tiirkiye’deki gelisimi su sekilde
olmustur: 15 Aralik 1999°da Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22. Maddesi 3. ve 40.
Maddesinde yapilan degisikliklerle, vadeli islem opsiyon borsalarmin Tirkiye’de
kurulmasi konusunda gerekli degisiklikler yapilmistir. 19 Ekim 2001°de Bakanlar
Kurulu Karar1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi(VIOB)’un kurulmasma izin
verilerek 4 Temmuz 2002’de borsa agilmistir (VOP, 2009).

Ulkemizde Vadeli Islemler Opsiyon Borsas1 (VOB)’un agilmast ile birlikte risk
yonetimi kavrami giderek daha anlasilir hale gelmistir. Fakat riskten korunma veya
risk yonetimi kavramlarmin vadeli iglemleri kullanan veya kullanmay1 isteyen
firmalar tarafindan tam olarak anlatilabildigi sdylenemez (Isgiiden, 2008:122).

Sonug olarak belirtmek gerekirse futures sézlesmelerin, riskten korunmak ve
riski yonetebilmek amaciyla gelismis iilkeler tarafindan daha cok kullanildigi
anlasilmaktadir. Ulkemizde ise 2005 yilna kadar futures piyasalar aktif durumda
degildi. Bu durumun en 6nemli sebepleri; ekonomik belirsizlikler, piyasa hakkinda
yeterli bilgi birikiminin olmamasi, vergilendirme ve muhasebe esaslarinin yetersiz

olusu gosterilebilir.
2.2.2.3 Futures sozlesme cesitleri

Futures sozlesmeler, {izerine yazildiklar1 dayanak varlilara goére adlandirilan
cesitlere ayrilmaktadir. Literatiire gore, organize borsalarda islem goren dort farkl
ana grupta siniflandirilabilecek futures s6zlesme ¢esidi mevcuttur:

1. Doviz futures sozlesmeleri

2. Faiz futures sozlesmeleri

3. Endeks futures sozlesmeleri

4. Emtia futures sozlesmeleri

Yukarida belirtildigi iizere, cogunlukla dort ana grupta incelenen ya da islem
goren futures sozlesme tlirleri, iilkelerin ekonomik gelismisligine, piyasalarin
biiytlikliigiine gore iilkeden iilkeye farklilik gosterebilir. Ciinkii iilkeler ekonomik,
sosyal, teknolojik vb. yonlerden geri kalmis, gelismekte olan ya da gelismis tilkeler
olarak farkli gruplara ayrilabilir. Futures s6zlesmelerde ekonomik gostergelere bagh

fiyatlar, oranlar ve uygulamalar 6nemlidir (Durmuskaya, 2011).

39



2.2.2.3.1 Doviz futures sozlesmesi

Tiirkiye’de ise 15 Agustos 2001 tarihinden itibaren Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Vadeli Islemler Piyasasinda, Amerikan Dolar iizerine doviz vadeli islem
s6zlesmeleri yapilmaya baslamistir. Daha sonra Izmir’de Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasimnin kurulmasiyla, doviz futures sozlesmeleri iizerine islem yapilmaya
baslanmistir (ITO, 2006:19).

Doviz futures sozlesmelerinin tarihi gelisimine bakacak olursak; sabit kur
sistemini esas alan Bretton Woods Sisteminin kullanilamaz hale gelmesiyle doviz
kurlarinda yasanan biiyiik ¢alkantilar yatirimcilart doviz kuru riskiyle karsi karsiya
getirmistir. Doviz kuru riskini yonetebilmek amaciyla firmalarin gergeklestirdigi ilk
islem 1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME)’de gergeklestirilmistir. Bu
borsada ilk olarak yedi ¢esit doviz lizerine vadeli islemler diizenlenmistir. Bu borsay1
hizla diger borsalar izlemistir. Yabanci para futures sézlesmelerinin ya da doviz
kontratlarinin gerceklestirildigi en 6nemli piyasa Chicago Ticaret Odasi’na bagli,
Uluslararas1 Para Piyasasidir. Bu piyasada Japon Yeni, Kanada Dolar, ingiliz
Sterlini, Isvigre Frangi ve Avustralya Dolarma iliskin futures sozlesmeler islem
gormektedir (Arthur, v.d. 2002:704).

Doviz futures sozlesmelerine gore, gelecekte belirlenen bir zamanda belirli
tutardaki bir yabanci para yine belirli bir tutardaki bir baska yabanci paraya
cevrilmektedir. Bu sézlesmelerin fiyat disinda kalan unsurlari standartlagtirilmistir.
Her biri belirli vadelerde ve belirli biiyiikliklerdeki doviz sozlesmeleri piyasalarda
alinip satilabilmektedir (Nurgiil, 2009:22-23).

Sonug olarak D&viz Vadeli Islem Sézlesmeleri, belirli bir miktardaki bir
dovizin, iizerinde anlagilan tarihte, bagka bir doviz kuru karsiliginda, sabit kur
tizerinden anlagilarak, yapilan sozlesmelerdir. Doviz futures sozlesmeleri organize
borsalarda islem goriir, miktar ve vade agisindan standart ozellikler tasirlar (Afsar,
2006:270).

2.2.2.3.2 Faiz futures sézlesmeleri

Faizle iliskili finansal araglarin, belirli bir tarihte, belirli bir faiz oram

tizerinden takas edilmesi esasina dayanmaktadir. Faiz futures so6zlesmelerindeki asil
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amac faiz oranlarinda meydana gelebilecek degisikliklerden dolay:1 ortaya c¢ikacak
risklerden korunmaktir (Yiik¢ii ve Yiicel, 1995-5).

Faiz orani futures sozlesmesi, devlet tahvili, hazine bonosu gibi sabit getirili
finansal enstriimanlarin taraflar arasinda,anlasilan fiyattan ileriki bir tarihte alim veya
satim yapilmasi taahhiidiinii kapsar. Futures s6zlesmelerde 6deme, tizerinde anlasilan
fiyattan, menkul kiymet {izerinden islem gergeklestirildiginde yapilir (Yikgii ve
Yiicel,1995-7).

Sonug olarak belirtmek gerekirse; elimize alt1 ay sonra gegecek bir fonun, altt
ay sonunda 1iyi bir faiz getirisi saglayamamasi; ya da alt1 ay sonra borglanacagimiz
bir fonun yiiksek faiz maliyetiyle getirecegi risk, faiz futures sézlesmesi ile ortadan

kaldirilmaya calisilmaktadir (Aykdse, 2001).

2.2.2.3.3 Borsa endeks futures sézlesmeleri

Hisse senedi portfoyiin ilerideki fiyatinin bugiinden belirlenerek borsa endeksi
esas alinarak alinip satilmasini igeren sozlesmelerdir. Borsa fiyat endeksi iizerinden
belirlenen hisse senedi portfoyiin gelecekte, fiyatinin bugiinden belirlemek kosuluyla
alinip satilmasini 6ngortir.

Bu sozlesmelerin en 6nemli 6zelliklerinden biri de sdzlesmeye konu varligin
tesliminin yapilmamasidir. Bunun nedeni ise endeks islemleri ile ilgili ayr1 bir varlik
ya da finansal {liriin olmamasidir (Chambers, 2009).

Borsa endeksli futures sozlesmeleri fiziki teslimat icermezler, biitiin kontratlar
denklestirme islemi ile sonuglandirilir. Vade sonunda, endeks sozlesmesinin satin
alindig1 fiyatina bakilir, tespit edilen fiyat, endeks fiyatiyla karsilastirilarak aradaki
fark kayip ya da kazang olarak kabul edilir. Bu fark, nakit olarak alinarak ya da nakit

verilerek sozlesmede belirtilen taahhiitler yerine getirilmis olur (Afsar, 20006).

2.2.2.3.4 Mal futures sozlesmeleri

1960’11 yillarda futures borsalarinda depolanmasi gerekmeyen tarimsal {iriinler
tizerine islemlerin baslamasindan yaklasik on yil sonra 1970’11 yillarda, tarimsal
olmayan iiriinler iizerine islemlere baslanmistir. Petrol, yumurta, soya fasulyesi, canl

hayvan, kahve, hububat vb. mala dayali futures islemler diinya futures borsalarinda
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islem konusu olmaya devam etmekte, ancak finansal iiriinlere dayali futures islemler
kadar ilgi gormemektedir (Ekrem, 2001).

Mal futures sozlesmeleri, bir saticinin bir menkul degeri; lizerinde uzlasilan;
kalite, miktar ve fiyattan teslim etmesi, alicinin da teslim alma yiikiimliligtini
yerine getirmesi olarak tanimlanmaktadir.

En 6nemli mal futures piyasalari, tarimsal {iriinler iizerine yapilan futures islem
piyasalardir. Bugday, pamuk, seker gibi tarimsal iriinler disindaki mal futures
piyasalar1 ise degerli madenler ve petrol futures piyasalar1 gibi piyasalardan
olusmaktadir. Ulkemizde Istanbul Altin Borsasinda ve Izmir Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasinda futures kontratlari islem gérmektedir (Sen, 2010).
2.2.3 Opsiyon

Opsiyonlar, belirli bir vadede opsiyona dayanak olusturan miktardaki bir
finansal {irlinii, lizerinde anlagilan tutardan alma ya da satmayi, zorunlu kilan
sozlesmelerdir (Yalama ve Coskun, 2013).

Soyle sOylemek gerekirse, opsiyona sahip olan taraf, belirli miktardaki bir
finansal {riinii miktar ve degerine gore alip satma hakkina sahiptir; fakat opsiyon
hicbir zaman sahip olan taraf i¢in bir ylkiimliiliikk degildir. (Fettahoglu, 1991:27).

Opsiyon soézlesmelerinin, sagladigi gelir sartlara gore degiskenlik gosterir.
Belirsizligin sonucu ortaya ¢ikan risk opsiyon sayesinde belirli bir seviyede
tutulurken;  belirsizlik  nedeniyle ortaya ¢ikabilecek firsatlar da iyi
degerlendirildiginde risk kazanca déniistiiriilebilir. (Ozogul, 2006: 18).

Ozetle belirtmek gerekirse opsiyon olarak gosterilen finansal diriinler,
sahiplerini meydana gelebilecek olumsuz gelismelerden koruyarak olumlu
gelismelerden yararlanabilme olanagi saglayan tek finansal {iriin ¢esidi olarak kabul
edilmektedir. Bu tiir opsiyonlar, yatirimeiya riski ortadan kaldirmak yerine, risk

unsurunu yonetme imkani tanimaktadir (Bolak, 1998: 117).
2.2.3.1 Diinyada opsiyon sozlesmelerinin tarihi gelisimi

Opsiyon sozlesmelerinin tarihi gelisim siirecini ele alacak olursak; opsiyon
islemlerinin eski Yunan ve Roma donemine kadar uzandigini tarihi arastirma ve

belgelerden 6grenmekteyiz (Kiiglikkocaoglu, G.2010:24).
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Bilinen ilk opsiyon sozlesmelerinin Fenikeliler ve Romalilar arasinda yapilan
ticaret sozlesmeler oldugu anlagilmaktadir. Bahsi gegen islemler, opsiyon
sOzlesmelerine benzemekte olup, gemilerle taginan mallarin teslimine dayanmaktadir
(Don, 1995:21).

Opsiyon sozlesmelerinin ilk olarak 19. yiizyilda tezgahiistii piyasalarda hisse
senetleri lizerine alim ve satim hakki saglamak {izerine diizenlendigi tespit edilmistir.
Opsiyon sozlesmeleri ile ilgili ulasilan kaynaklar sinirhi diizeyde oldugundan 20.
Yiizyila kadar opsiyon faaliyetleri ile ilgili yeterli bilgi, belge, arastirma ya da
sozlesmeye rastlanmamistir (Kiigiikkocaoglu, 2010:24).

Opsiyon soOzlesmelerinin giinlimiizdeki gelismislik diizeyinden eskiye dogru
gittigimizde;

Opsiyon sozlesmelerine duyulan gereksinim, énceden tahmin edip miidahale
edilmesi gili¢ olan dis gelismelere karsi insanlarin kendilerini giivence altina alma
diisiincesiyle ortaya ¢ikmustir. Ozellikle de tarim kesimine ait iiriinlerin miktar1 ve
fiyat; tarim Uriinlerinin verimliligini etkileyen giines, don, yagmur vb. iklim
olaylarina bagli olarak gelisen kuvvetli fiyat hareketlerinin tesiri altindadir.
Opsiyonlar, hesap edilemeyen sartlarin gelismesinden ve rekolteye bagl arz-talep
dengesizligi nedeniyle ilk olarak tarimsal faaliyetlere konu olmustur (Kirca, 2009:9).

Opsiyon sozlesmelerin tamami organize piyasalarda islem gormezler. Tezgah
listli piyasalarda da islem gorebilirler. Bu tiir piyasalar iki taraf arasinda karsilikli
anlasma ile olusan piyasalardir. Borsalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin
kullanim fiyatlar1, islem tarihleri, parasal tutarlari, pozisyon ve islem limitleri
standart hale getirilmistir. Buna karsin tezgah istii piyasalarda opsiyonlarin vadeleri,
kullanim fiyatlar1 gibi unsurlar karsiliklt yapilan mutabakatlarla belirlenmektedir
(Chambers, 2009).

Sonug olarak opsiyon sozlesmesi; alici tarafi bir zorunluluk ve yiikiimliiliikk
altina sokmay1p bir hak saglamakta iken, satici tarafa, alim ya da satim yoniinden bir

zorunluluk getirdiginden saticiy: yiikiimliiliik altina sokmaktadir (Oncel, v.d.,2004).
2.2.3.2 Opsiyon sozlesmelerinin Tiirkiye de gelisimi

1980 oncesine kadar Tiirkiye’de cogu alandaki fiyatlar devlet tarafindan
olusturuldugundan, ortada fiyat hareketlerine bagl gergeklesebilecek bir risk soz

konusu olmamustir. Ancak, 1980°den sonra Tiirkiye ekonomisinde dnemli gelismeler
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sonucunda fiyatlarn serbest piyasada belirlendigi, acik bir sisteme ge¢ilmistir (Umit,
E.1999:427-428).

Amerika ve Avrupa’da uzun siiredir kullanilan opsiyonlarin iilkemizdeki
kullaninminin ge¢ baslamasina ve piyasalarda faaliyet gosteren firmalar arasinda
opsiyon isleminin yaygimlik kazanmamasinin nedenleri su sekilde siralanabilir
(Kirca, 1.,2000):

1. Opsiyon islemlerinin karmasiklig1 ve yeterli bilgi birikiminin olmamasi.

2. Opsiyonlarla ilgili yapilan bilgilendirmenin yetersiz olmasi ve iilkemizdeki
yiiksek enflasyon ve ekonomideki dalgalanmalar nedeniyle opsiyon
saticisinin risk ytikiiniin fazla olmasi

3. Ulkemizde opsiyonla ilgili tamitim ve yonlendirme yapacak araci kurum
yoklugu ve gerekli yasal diizenlemelerin kisitli olmasi.

Belirtilen kosullar opsiyon kullaniminin  Tiirkiye’de yayginlagsmasini
etkilemistir. 2001 yilinda IMKB’de ABD dolar1 iizerine vadeli islem sdzlesmeleri
yapilmaya baglanmis 2003 yilinda ise Euro iizerine vadeli islem sdzlesmelerine
baslanmistir. 2002 yilinda ise Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsas1 (VOB)
kurulmustur (Nevran ve Durmuskaya, 79-80).

Opsiyon iglemlerinde, bir tarafin kaybi, diger tarafin kazanci s6z konusudur.
Opsiyonda amag, risk olgusunu sifirlamaktir. Thtimal dahilinde de olsa, risk risktir;
bu giinden kontrol altina alinmalidir. Opsiyon iglemlerine basvurmak bir zorunluluk
degildir; belli piyasa kosullar1 cer¢evesinde ihtiya¢ duyulan bir kurtarict 6nlem
olarak goriildiigiinden, fiyati bugiinden sabitleyerek riski azaltma imkanina sahiptir.
Opsiyon sahibi, opsiyondan dogan hakkini sdézlesmenin gegerli oldugu siirede
ticiincti bir tarafa devredebilmektedir. Opsiyon islemleri sonucu ortaya ¢ikan haklar
da opsiyonu alan tarafa geger. Boyle bir degisim durumunda, opsiyon yiikiimliisii
opsiyonu satan taraf ise, satis islemi sonuncunda da ytkiimliiliiklerinden kurtulamaz

(Uzunlar ve Aktan, 2005).
2.2.3.3 Opsiyon tiirleri

Opsiyonlarda alic1 ve satici arasindaki s6zlesmede belirtilen vade ve tarih ¢ok
onemlidir. Opsiyonda anlagsma hiikiimlerine gore iki taraf bulunur; opsiyonda
taraflarin yaptig1 sézlesmenin niteligine gore,

1. Alim Opsiyonu
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2. Satim Opsiyonu olmak tizere iki taraf vardir:

2.2.3.1.1 Alim opsiyonu

Yatirimci, tzerinde anlasilan vadeye Kkadar, {izerinde opsiyon islemi
gerceklestirilen miktardaki menkul degeri ya da finansal {iriinii, opsiyonu satan

yatirimciya 6dedigi bir prim karsiliginda belirli bir fiyattan alma hakkina sahip olur.

2.2.3.1.2 Satim opsiyonu

Yatirimer opsiyonu satmak istediginde, opsiyonu alan kisiden elde ettigi prim
karsiliginda, opsiyonu vade siiresinde istedigi zamanda, opsiyona dayanak olarak
tizerinde anlasilan bir mali ya da finansal {iriinii opsiyonu alan yatirimcinin istegi
dogrultusunda belirli bir fiyattan alma ya da satma hakkini elde eder (Viop,
2009:173)

2.2.4 Swap Sozlesmeleri

Kavram olarak degis/tokus islemi olarak tanimlanan swap, finansal varliklarin
ayn1 anda spot ve forward piyasalarda islem gormesidir (Melvin, 1989).

Swap islemlerinin  giiniimiiz finansal piyasalarinda kullanimi  ¢ok
yayginlasmustir. Ortaya ¢ikisi ¢cok eski de olsa, swap islemleri asil gelisimini 1970'li
yillarin basinda; doviz ve faiz swap islemlerinin ortaya ¢ikmasiyla saglamistir
(Kirlioglu, 1997:96-102).

Swap’a konu olan iiriinler ¢ogunlukla belirli degerleri {izerinden kisa hesap
notlart bi¢imine kaydedilmektedirler. Swap islemlerinin bilango iizerinde dogrudan
etkisinin olmayisi; bilangoda belirtilmeyen getirilerinin sirket igin ekstra bir
finansman kaynagi saglamasi, swap islemlerine 6zgii avantajlar olarak siralanabilir
(Eristi, 1997:53).

Swap islemleri doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan risklere karsi gelistirilir. Swap islemler sayesinde fon kullanicilari,
farkli piyasalardaki diisiik maliyetli fonlara daha kolay erismektedir. Elde edilen

fonlar, gesitli takas yontemleriyle, uygun maliyetle riski azaltmak i¢in kullanilir.
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Swap islemleri, sabit faizi de8isken faizle ve dalgali kuru sabit kur iizerinden
degerlendirme ya da ters yonde islemler yaparak riskleri kontrol altina alma
anlaminda c¢esitli firsatlar sunmaktadir (Bal, 2001:148).

Swap islemlerinde dikkat edilmesi gereken iki 6nemli risk vardir: Faiz oranlari
ya da doviz kurlarinin degismesi, swap islemini finansal araci i¢in olumsuz duruma
getirir. Bu kosulda finansal araci ikincil pazarda ¢oziim yollari aramak durumunda
kalacaktir. Swap islemlerindeki bir diger risk ise taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe ihtimali olan kredi riskidir. Taahhiitlerin yerine getirilememesi
durumunda ortaya c¢ikan risklerin ayr1 ayr1 faiz ve para swaplar1 cergevesinde
degerlendirilmesi durumunda; riskin faiz swapinda belirme ihtimali, para swap1 ile
ilgili islemlerden daha yiiksektir (Bagg1, 2003).

Sonug olarak; hem alic1 tarafa hem de satici tarafa bir¢ok avantaj sagladigi i¢in
swap islemleri gilinlimiizde siklikla kullanilmaktadir. Swap sozlesmelerinin, fazla
esnek olmasi, karmasik nakit akimlarinin yonetiminde kolaylik saglamasi,

giiniimiizde swap islemlerinin kullanimini olduk¢a yayginlagtirmistir.
2.2.4.1 Swap islemlerinin tarihi gelisimi

Swap sozlesmelerine dayali islemler diinyada ilk kez Avusturya Merkez
Bankasi tarafindan 1923’te uygulanmis ve 1980’li yillardan itibaren hizla geliserek
gilinlimiizde 6nemli bir finansal ara¢ haline gelmistir.

Tiirkiye’de ise Merkez Bankasi ile ticari bankalar arasindaki swap islemleri
1985 yilinda baslatilmistir. Bu ¢ergevede swap sozlesmeler en fazla 1 ay vadeli ve
Merkez Bankasi alis kuru iizerinden yapilmis, doviz icin uluslararasi para
piyasalarindaki faiz oranlar1 dikkate alinirken, TL faizi Merkez Bankasi tarafindan

belirlenmistir (Ozalp, 2003).
2.2.4.2 Swap cesitleri

Faiz swapi ile doviz swapimnin kullanim orani piyasalarda olduk¢a yaygindir.
Swap sozlesmelerine bagh islemler, piyasalarda tiirev iiriin olarak kabul edildigi i¢in,
swap islemlerinin Onceden belirlenen kosullara gore tayin edilmesi mecburiyeti
yoktur. Swap islemlerinin taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenmesine imkan taniyan

bu esneklik, bir yandan swap piyasasinin hizla gelismesini ve kullaniminin
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yayginlasmasini saglarken diger taraftan da oOzellikle risk yonetimi alaninda
kullanilan ¢ok sayida swap cesidinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamistir.
Literatiirde swap islemleri gesitlerine gore “Ana Swaplar ve Faiz Swap1’® olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir (Decovny, 1992).

Ana swaplar swap islemlerinin temelini olusturur; gerceklestirilen swap

isleminin niteligine gore, Faiz Swap1 ve Doviz Swapi olarak ikiye ayrilir:
2.2.4.2.1 Faiz swapi

Piyasalarda farkli finansal iiriinlere bagli; farkli kosul ve imkanlara sahip iki
tarafin, {lizerinde anlastiklar1 para birimi iizerinden, farkli kosullara ait
yiikiimliiliiklerinin degistirilmesi islemidir (Vural, 1998).

Faiz swaplari, taraflarin giivenilirliklerinin farkli olmasi1 dolayisiyla ortaya
¢ikan maliyet farkliliklarindan faydalanilmasi temeli {izerine kurulmustur. Anapara
ve vade ile ilgili bir degisiklik s6z konusu degildir. Sabit faizin degisken faize,
degisken faizin sabit faize cevrilmesi suretiyle faiz 6demelerinin niteliginin
degistirilmesiyle, bor¢ d6demelerinin yapisinin degistirilmesi islemidir (Diilger ve
Onal, 1992).

Faiz orani swap islemlerinde yapilmasi gereken donemsel 6demeler, sdzlesme
sirasinda kabul edilen ve “farazi anapara” olarak isimlendirilen belirli bir tutarda,
sabit ya da degisken faiz oranlar1 uygulanmak suretiyle hesaplanirlar; ancak faiz
ozelligi tagimazlar (Happe, 1996).

Faiz oran1 swap sozlesmesinde, taraflardan biri anlasilan doviz kuru lizerinden
belirlenen sabit kura gore hesaplanan miktarlarda, 6nceden iizerinde mutabik kalinan
donemlere gore Odemeler yaparken, Sozlesmenin diger tarafinin da ayni doviz
kurundan belirli bir degisken orana dayali donemsel ddemeler yapildigi ve biitiin
hesaplamalarda taahhiit edilen doviz cinsinden tahmini bir doviz kuru fiyatinin esas

alindig1 islemlerdir (Zobl, 1992).
2.2.4.2.2 Doviz swapi

Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasiyla birlikte sermaye piyasalarinda
faaliyet gosteren bilyliik firmalar ve finans kuruluslari, kendi ulusal piyasalariin

sinirlamalarindan kurtulmak ve ihtiyaclarini uluslararast sermaye piyasalarinda
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giderebilmek icin yeni ¢6zlim yollar1 aramaya baslamislardir. 1970’1i yillarin basinda
esgiidiimlii krediler vasitasiyla bazi yabanci piyasalarda islem yapilmigsa da, bu
konuda asil doniim noktasini, farkli para birimlerinden 6deme islemlerinin
degistirilmesine imkan taniyan para swap isleminin gerceklestirilmesi olmustur
(Arnold, 1984).

Doviz swaplarinda taraflar arasinda yapilan sdzlesmeye gore, belirlenen doviz
kuru iizerinden takas yapilmaktadir. Vade sona erdiginde ise, anaparalar, kars1 tarafa
iade edilmektedir. Yapilan swap soOzlesmesine bagli olarak faiz &demelerinin
kosullar1 da degistirilmektedir (Giindogdu, 2000:141).

Doviz islemlerinin gergeklestirildigi swaplarda bir spot bir de vadeli islem s6z
konusu olmaktadir. Bu islemin yapilmasindaki kasit, elde bulunan nakit ihtiyacini
karsilamayan dévizi farkli bir piyasada daha diisiik maliyetle temin etmektir. islemin
ilk asamasinda, anlasilan spot kur iizerinden ana paralar degistirilir; yapilan
anlasmaya gore her iki taraf swap edilen paralar i¢in karsilikli olarak faiz 6der. Son

asamada ise, taraflar anaparalari iade ederler (Ocal, v.d., 19).
2.2.4.2.3 Opsiyonlu swap

Swap opsiyonuna sahip olan taraf sozlesmede belirtilen vade ve tarihte,
onceden belirlenen kosullarda swap islemi yapabilir. Bu tiir swap islemlerini bir
yiiktimliiliik degil de bir hak olarak kabul etmek gerekmektedir. Hak sahibi olan taraf
yapilan swap isleminin kosullarina gore, genellikle bir defaya mahsus olmak {iizere,
belirli bir miktar prim 6der (Zugehor, 2001).

Swap opsiyonu isleminde alicinin temel beklentisi, faiz oranlarinin kendi
lehine diismesi ya da yiikselmesi ihtimalidir. Bu anlamda swap opsiyonunun
piyasadaki dalgalanmaya bagli olarak degiskenlik gosterebilecegi ve beklentilerin de

piyasa hareketlerine gore sekillenecegi anlagilmaktadir (Ammann, 1990).
2.2.4.2.4 Vadeli swap

Vadeli swap isleminde taraflar, swap soOzlesmesinde gecen kosullara gore
tizerlerine diisen is ve iglemleri, ileride belirledikleri bir tarihte gerceklestirmek tizere

anlagirlar (Ammann, 1990).

48



Vadeli swap anlasmasi ile bor¢lu taraf, faiz oranimi piyasa sartlarina gore
diizenleyebilir. Uygulamada, sabit faizli bir borcun vade siiresini uzatmak, vadeden
once 6denebilecek durumda olan borglarda faiz oranini sabitlemek, sabitlenen uzun
stireli bor¢larda ise vadeyi kisaltmak ve bor¢ portfoyiiniin faiz degiskenligine karsi
hassasiyetini en diisiik diizeye indirmek i¢in kullanilan vadeli swap islemleri

0zellikle faiz oran1 swaplarinda tercih edilmektedir (Akgii¢, 1998).
2.2.4.2.5 Temdit edilebilir swap

Temdit edilebilir swaplarda, taraflardan biri iizerinde anlastiklar1 swap
sozlesmesindeki vadeyi uzatma hakkina sahiptir. Faiz oranlari agisindan swap
stiresinin uzatilmasinda fayda goren hak sahibi, belirli bir prime dogrultusunda swap
sozlesmesinden dogan hakkini kullanarak faiz miktarimi diisiik seviyelere indirebilir
(Ceylan, 2004).

Swap sozlesmesinin vadesi dolmadan once bitirme hakkini elinde bulunduran
taraf, bu hakkini1 vade igerisinde istedigi bir tarihte kullanabilir. Yapilan swap
isleminde sabit tutar1 6deyen taraf, donemsel 6demelere eklenen prim karsiliginda,
faiz oranlart diisme egilimi gosterdiginde sozlesmeyi sonlandirarak yiiksek sabit
oranit iizerinden 6deme mecburiyetinden kurtulmaktadir. Satilabilir swaplarda bu

durum degisken tutar 6deyen taraf i¢in de gecerlidir (Akgiig, 1998).
2.2.4.2.6 itfa edilebilir swap

Itfa edilebilir swap, faiz oram1 swaplarinda ddnemsel 6demelerin
hesaplanmasinda o6lcii kabul edilen, para swaplarinda ise islemin baslangicinda ve
sonunda Odenmesi disiiniilen tahmini anapara tutarinin, swap vadesi siiresince
tizerinde anlasilan tarihlerde ve swap s6zlesmesinde belirlenen tutarda azaltilmasini

ongoren islemdir (Peters, 1990).
2.2.4.2.7 Dalgah anapara swapi

Dalgal1 anapara swapi, gergeklestirilmesi diisiiniilen swap iglemine ait anapara
tutarinin zamanla arttigi veya azaldigi swap tiriidiir. Bu swap ¢esidi daha ¢ok,
finansman ihtiyacinin uzun vadede farklilik gésterdigi yatirim projelerinde uygulanir

(Uzunoglu, 1998).
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Swap islemi, 6denmesi gereken tutarin, swap miiddetince iizerinde anlagilan
vadelerde esit miktarlarda gergeklestirilmesi yerine, artan ya da azalan tutarlara gore

O0denmesi kuralina gore gergeklestirilmektedir (Decovny, 1992:88).
2.2.4.2.8 Sifir faizli swap

Sifir faizli swap, belirli bir vadede bir defaya mahsus olmak {iizere, sabit bir
O0demenin gergeklestirildigi islem tiirtidiir. Yapilan 6deme, basit bir swap isleminin
siiresi boyunca yapilabilecek sabit oranli 6demelerin toplamini kapsamaktadir.
Odeme islemi, belirli siireler araliginda gergeklesmis olsa dahi, swap islemi tek

kalemde icra edildiginden faiz islemine konu olmamaktadir (Ceylan, 2003).
2.2.4.2.9 Emtia swapi

Belirli bir degere sahip bir malin sabit ve degisken faizli fiyatin1 belirlenen
zaman diliminde degistirmeye yonelik gergeklestirilen islemlerdir. Sabitten
degiskene yapilan faiz oran1 swap islemine benzeyen emtia swapi, ¢esitli kurum ve
kuruluslara, {ireticilere, kullanicilara uluslararasi emtia borsalarindaki dalgali fiyat
hareketlerine kars1 korunma firsat1 tanimaktadir.

Swap s6zlesmesine gore malini sabit bir fiyat {izerinden bankaya satan iiretici,
sattig1 iiriin karsiliginda, malin piyasa fiyatina baglh bir degere gore degisken fiyati
O0demeyi taahhiit etmektedir. Pesin 6demeye dayali islemlerin gerceklestirildigi
piyasada fiyatlarin sabit degerden daha da {ist seviyelere yiikselmesi durumunda
aradaki fark bankaya 6denir (Selvi, 2000).

2.2.4.2.10 Aktif swap

Taahhiit edilen 6demelerden ve bunlara baghh édeme akimlarini konu edinen
diger swap islemlerinin aksine, aktif swap sozlesmelerindeki amag, alacaklarin
ekonomik yapisini diizenlemektir. Genel manada, bir aktif swapi baska bir swapla
degis/tokus yapma islemine denir. Aktif swap isleminde, aym veya farkli para
birimlerinden sabit faizli bir aktif swap degisken faizli bir aktif swap bigimine
dontistirilebilir (Happe, 2996).

Aktif swap ile bankanin yatirim portfoyii ile fonlama yapis1 daha dengeli bir

sekle dontstiiriilebilecegi gibi, yatirnmcilar agisindan da daha cazip bir bicime
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kavusturulabilir. Aktif swap isleminde finansal bir varligin getirisini farkli bir para

birimi ile degistirerek kur riskine kars1 korumak miimkiindiir (Ammann, 1990).

2.3 Finansal Riskin Yonetimi Araci Olarak Tiirev Uriinlerinin Kullanim

Kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan teknolojik ilerlemeler ve serbest piyasa
kosullart; iilkeler arasindaki ticareti daha da gelistirmistir. Ticari faaliyetlerdeki
hacmin yiikselmesi biiyiik sirketlerin, holdinglerin ve yatinm fonlarinin ortaya
ctkmasini saglamistir. Firmalar arasindaki ticari is ve islemlerin bu kadar yogun
yasandig1 piyasalarda ortaya ¢ikabilecek riskler ve risk gesitleri artigindan finansal
risk yonetimi 6nem kazanmaya baslamistir.

Finansal risk yonetimi sayesinde firmalar, ithtimal dahilinde olan riskleri, ¢esitli
analiz yontemleriyle, deneyim ve tecriibelerle ortaya ¢ikartarak gerekli koruyucu
Onlemleri almaktadirlar. Sirketler riskleri belirledikten sonra hangi riske karsi ne tiir
onlemler alacaklarina 6nceden karar vermelidir.

Firmalarin bas vuracaklar1 koruyucu onlemler; “forward, futures, opsiyon,
swap’’ tiirev Uriin sdzlesmeleri yapma; arsa satisi, kiralama, istthdami azaltma vb.

kurum i¢i yontemler seklinde siralanabilir.

2.3.1 Kredi Riskinin Yonetiminde Tiirev Uriinlerinin Kullanimi

Tiirev triinlerin finansal piyasalarda gelisimi 2000 yilindan itibaren hiz
kazanmustir. Baglica kredi tiirev iriinlerden olan; forward, swap, opsiyon, futures
sozlesmelere bagli islemlerde sikg¢a kullanilmaya baslanmistir. Kredi riskinden
kurtulma amach yiiriitiilen kredi tiirevleri, dalgali piyasa hareketlerinin yasandigi
donemlerde bankalar ve sirketler agisindan koruyucu liman goérevi yiiriitmektedir. Bir
bor¢ yiikiimliiliigiindeki temerriit ihtimalini yok etmek ya da transfer etmek icin
gelistirilmis olan kredi tiirev triinlerde diger tiirev triinlerdeki karsilikli iki taraf
bulunmaktadir. Dayanak varlik {izerine yiiriitiilen bu tiir islemlerde belirli kurallara
gore, asagida maddeler halinde gdsterilen, ¢esitli tiirev {irlinlere bagvurulmaktadir
(Ttnen, 2008:38).

1. Kredi temerriit takasi(CDS)

2. Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikkleri(CDO)

3. Teminatlandirilmis ipotek yiikiimliiliikkleri (CMO)
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4. Varliga dayali menkul kiymetler(ABS)

5. Mortgage’a dayali menkul kiymetler(MBS)’dir.

Kredi riskini yonetebilmek i¢in bagvurulan tiirev iiriinlerden biri olan kredi
temerriit swaplar1 ayn1 zamanda kredi portfoyii ve tahvil tizerinde satin alma iglemi
gerceklestirilen opsiyonlar olarak tanmimlanmaktadir. Kredi portfoyiine iliskin
sOzlesmede yasanabilecek bir olumsuzluk durumunda sartnamede belirlenen 6deme
yapilacaktir (Isik, Tiinen, 2008).

Kredi tiirev {irlinlerinden olan teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerinde ise,
menkul degerlerin tek bir yerde toplanmasi ve farkli kombinasyonlarla “tiiketici
kredileri, tahvil, bono vb.”” miisterilere sunulmasi suretiyle riskin dagitilarak
yonetilmesi hedeflenmektedir. Teminatlandirilmis bor¢ yikiimliiliikkleri menkul
kiymetin 6nem derecesine gore “Seniour, Mezzanine, Junior’’ olarak {i¢’e
ayrilmaktadirlar (Isik, Tiinen, 2008).

Ipotege dayali menkul kiymetler; Ipotek kredilerinin hazirlanarak belirli bir
yerde toplanmasi; daha sonra ihra¢ edilmesi igslemi olarak tanimlanabilir. Bu tiir tiirev
islemlerin, “ipotekten gecen menkul kiymet” olarak da bilinmesinin nedeni; menkul
kiymetin 6zel bir makbuz karsiligi, belirli ara 6demelerle ve her ay ipotekg¢ilerin
O0demesi Ongoriilen tutar lizerinden yatirimeilara sunulmaktadir (Eroglu, 2010:20).

Finansal kiralama ve finansman firmalari, ipotek {lizerine islem yapan kurumlar
ve bankalardan olusan menkul degere bagli finansal fonlar tarafindan, fon
portfoyiinde bulunan menkul varliklara karsilik olarak ihra¢ edilen borglanma
senetleri varliga dayali menkul kiymet olarak tanimlanmaktadir. Bunlar, kira
gelirlerinden dogan alacaklar, gayrimenkullerin satisindan elde edilecek gelirler,
cesitli kredilerin “tiiketici, konut, ihracat vb.” dogrudan ihrag¢ edilmesi suretiyle elde
edilen kiymetli evraklar firmalarin kredi riskiyle miicadelede kullanacagi varliga
dayali menkul kiymet olarak kabul edilmektedir (Spk, 2016:12).

Bankalardaki kredi riskinin yonetiminde, firmanin faaliyet yiriittigi iilke ve
sektore gore kredi limitlerinin belirlenmesi, verilen kredinin takibi, denetlenmesi,
tahsili gibi geleneksel yontemler kullanilmaktadir. Bu tiir islemlerde riske edilecek
miktar ve kredinin kotii ¢ikma ihtimaline gore iki unsur belirlenmistir. Genellikle
kredinin kalitesi derecelendirme yontemiyle tespit edilmeye galisilir. Derecelendirme
yontemiyle riskin gergeklesme ihtimalini tespit etmek kolay olmadigi i¢in zararin

miktarini da belirlemek giictiir (Teker, 2006: 4).

52



Sonug olarak kredi riski; iki taraf arasinda ¢ift yonlii gergeklesen bir finansal
islemdir. Kredi riski, taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
neticesinde ortaya cikar. Kredi riskinden kurtulmak icin krediyi veren taraf; degerli
kagit, emtia, hisse senedi vb. teminatlarla kendini giivenceye almak isteyebilir.
Kurumlar, kredi riskinden korunmak i¢in tiirev iirlinler ve ¢esitli firma i¢i yontemler
kullanmaktadir. Bankalar ve firmalar; futures piyasalarda hisse alimi gergeklestirip
belirli bir siire sonunda hedeflenen kar marjin1 yakaladiktan sonra hisseyi elden
cikartarak kaynak saglayabilir; ya da belirli bir vade araligina kadar {izerinde
anlasilan fiyat iizerinden forward islemi gergeklestirip riski ileri bir tarihe erteleyerek

kredi riskinden kurtulabilir.
2.3.2 Likidite Riskinin Yonetiminde Tiirev Uriinlerinin Kullanimi

Likidite ihtiyacin1 belirlemek icin birincil ve ikincil rezervleri ayr1 ayri
degerlendirmek gerekir. Birincil varlilar; kasadaki nakit degerleri ve bankalarda
bulunan menkul degerleri icermesi hasebiyle bankalar acisindan risklere karsi
koruyucu énem arz eder. Ikincil rezerv varliklar; hazine bonosu, nakde cevrilebilen
cesitli menkul degerler olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir varliklar, degerini hig
yitirmemekle beraber, degerlerinde degisiklik olsa dahi etkisi ¢ok az olur (Tevfik,
Tevfik, 1997: 240)

Likidite riskinin yonetiminde aktif- pasif orami ¢ok Onemlidir. Aktiflerdeki
nakit varliklarin elde tutulmasi; olumsuzluk durumunda da gerekli Onlemlerin
alinarak likidite pozisyonu korumak onemlidir. Likit varliklar ve degisiklik arz eden
pasiflerin 6l¢iimii ve yonetiminde, faize karsi duyarh aktifler ve degisken pasifler
arasindaki farki belirlediginden, Gap analizi yogun olarak kullanilmaktadir (Akgay,
2003: 197-198).

Tiirk Bankacilar1 likidite ihtiyaglarin1 belirlemede biri Menkul Degerler
Ciizdan1 Yonetimi’ digeri de, en 6nemli kalemi mevduata olan ‘Pasif Yonetimi’ nden
olusan iki strateji belirlemektedir. Cogunlukla, Kiigiik, orta dlcekli bankalar; likidite
ihtiyaglarini menkul degerlerle saglarken; biiyiik bankalar pasiflerini etkili bir
yonetimle risklere karsi koruyarak yonetmeye calismaktadir. Bankalarin likid
pozisyonunu gii¢lendiren en Onemli likidite yonetimi, nakit varliklara bagh

gergeklestirilen iglemlerdir. Nakit yonetimi ile miisterilerden ¢ek, senet vb. degerli
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kagitlarin tahsil edilmesi ve nakdin bankada tutulmasi amag¢lanmaktadir (Babuscu,
1997: 67).

Sonug olarak firmanin nakit akiginda yasanan diizensizlikler likidite riskini
ortaya cikartir. Likidite riskiyle karsilasan firmalar bor¢ o6deyememe, yatirim
yapamama, temerriite diisme vb. bir¢ok faaliyet riskiyle miicadele etmek zorunda
kalmaktadir. Firmalar likidite riskiyle miicadele edebilmek i¢in Swap, Opsiyon ve

futures sozlesmeleri gibi cesitli tiirev araglara bagvurmuslardir.
2.3.3 Doviz Kuru Riskinin Yonetiminde Tiirev Uriinlerinin Kullanimi

Doviz riski piyasada gerceklesen dalgali fiyat hareketleri, doviz arzi gibi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu tiir riskler ithalat ve ihracat yapan firmalar icin
bliyiik sorun yaratmaktadir. Doviz kurundaki ¢alkantilar, disaridan doviz iizerinden
alman malin yerli para lizerinden satildig1 durumlarda ya da doviz kurundaki artigin
tiretim maliyetlerine olan etkisinin arttiginda doviz riski ortaya ¢ikmaktadir. Doviz
riski ile miicadele edebilmek i¢in firmalar c¢esitli tiirev enstriimanlara “forward,
swap, futures, opsiyon’’ ve kurum i¢i yontemlere bagvurmaktadir.

Firmalarin basvurduklari koruyucu tiirev {riinlerden olan doviz forward
sOzlesmeleri ihracat islemleri sonucunda, gerceklesme ihtimali olan doviz risklerine
kars1 koruma saglamak igin yapilmaktadir. ithalat ve ihracat yapan sirketlerin déviz
riskine yakalanma orani yiiksektir. Ithalatc1 tarafindan siparisin verilmesi ile
O6demenin yapilmasi arasinda gecen siirede kurlarda meydana gelecek artistan dolay1
ithalat¢inin daha az kar elde etmesine; ya da zarar etmesine sebep olabilir. Ihracatgi
acisindan ise; siparigin alindig1 tarihten tahsilatin yapilacagi tarihe kadar gecen
siirede kurlarda meydana gelecek diisiis, ihracatcinin daha az kar saglamasina veya
zarar etmesine neden olabilir. Bu sekilde gergeklestirilen doviz forward sozlesmeleri
sayesinde hem ithalatgt hem de ihracatgt dalgali kur hareketleri sonucu ortaya
cikabilecek kur risklerinden kendilerini koruyabilmektedirler (Toroslu, 2000: 75).

Swap anlagmalar1 ile firmalar karsilikli anlasarak farkli piyasalardaki kur
avantajlarin takas yoluyla birbirlerine devredebilirler. Vadeli futures sdzlesmeleri de
doviz riskinden korunma amaci ile kullanilmaktadir. ilerideki bir tarihte dévizin
fiyatin1 sabitlemek i¢in Forward s6zlesmeleri yapilir, burada tahmini fiyat {izerinden

vadeli islem gercgeklestirilir, yapilan iglem asagidaki sekilde 6rneklendirilmistir.
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Diger bir ifadeyle firmalar, mali kuruluslar ve arac1 kurumlar; ileri bir tarihte
yapacaklar1 doviz cinsinden bir bor¢ 6demesi i¢in doviz kurunu 6nceden belirleyerek
riskten korunma amagh doviz futures sozlesmesi satin almaktadir. Sirketler, doviz
cinsinden alacaklarini ise riskten korumak i¢in doviz futures sozlesmesi satarak
dovizin satis kurunu sabit tutmaktadir (Giinal, 2007: 121).

Doviz riskinden korunmak i¢in diizenlenen bir déviz forward sézlesmesiyle ile
ilgili 6rnek verecek olursak; Tiirkiye’de otomativ faaliyeti yiiriiten X firmasi,
Japonya’daki Y sirketinden 6 ay sonra 6demek kaydi ile 400.000 Euro degerinde
otomotiv yedek pargasi satin aldigin1 diisiiniirsek; otomotiv yedek pargasinin satin
alindig: tarihteki doviz kur 1 Dolar = 2,90 TL’dir. X firmasi1 6 ay i¢inde Dolarin TL
karsisinda degerinin artacagini diistinmekte ve kendisini dalgali kur hareketleri
sonucu ortaya ¢ikabilecek risklere karsi giivenceye almak istememektedir. Bu
nedenle X firmast A bankasindan 3 aylik forward kurunu 1 Dolar = 3,00 TL’den
400.000 Dolar olmak fiizere forward doviz sozlesmesi gerceklestirmistir. 6 ay sonra
doviz kur 1 Dolar = 3,10 TL seviyesine gelmistir. Bu durumda X firmasi A
bankasina 1.200.000 TL 6deyip 400.000 Dolar alacaktir. Dolayisiyla, 40.000 TL’lik
kur farki sonucu ortaya ¢ikabilecek zarardan kendini korumus olacaktir.

Sonug olarak firmalar, bankalar, yatirimcilar ve déviz alim-satimiyla ugrasan
kisiler; Kur riskten korunmak i¢in bu giinden ileriye doniik anlagmalar yapmaktadir.
Doviz opsiyonlari, swap sozlesmeleri, vadeli forward islemleri ve futures gelecege

yonelik sézlesmeler yaparak doviz riskini kontrol etmeye ¢alismiglardir
2.3.4 Faiz Riskinin Yénetiminde Tiirev Uriinlerinin Kullanim

Faiz riski, finansal piyasalarda ani gelisen fiyat hareketleri, kredi
sOzlesmelerinde ortaya ¢ikan hesapsiz maliyetler, kredi 6demede yasanilan zorluklar
neticesinde ortaya ¢ikmaktadir. Firmalar faiz riskinden korunmak ic¢in para swap
sozlesmeleri yaparak, farkli piyasalarda degisik kosullarda edindikleri faiz borglarim
degistirmek suretiyle faiz swap islemi yaparlar. Firmalar, faiz oram1 futures iglemi
yaparak gelecekte olusabilecek faiz diisiis ve yiikselislerine karsi gerekli korunma
Onlemini alirlar.

Finansal piyasalar1 son yillarda en ¢ok etkileyen faiz riskidir. Ornegin,
Amerika Merkez Bankast FED’in faiz artis1 yapmasi ya da faiz indirimine gitmesi

tim diinya piyasalarini etkilemektedir. Fed ileri bir tarihte faiz artirma karari
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aldiginda firmalar, bankalar, yatirimcilar ulusal piyasalardaki borsa, tahvil, faiz gibi
cesitli finansal enstriimanlarla olusturduklar1 portfoyii azaltma yoluna giderek fed’in
faiz oranindaki degisikligi takip ederler. Bu durumda piyasalarda likdite arzi
yaganmaktadir. Fed faiz indirimi karar1 aldiginda ise, piyasada pozisyonu olan
taraflar, finansal varliklarin1 artirma yoluna gidecekleri i¢in, ulusal piyasalarda yogun
bir sekilde likidite bollugu yasanmaktadir.

Faiz oran1 futures islemlerinde siklikla bagvurulan korunma yodntemleri; hazine
bonolari, devlet tahvilleri ve 3 aylik euro dolar mevduat sartnamesine gore yapilan
sozlesmeler sayilabilir. Her bir faiz orani1 futures s6zlesmesi, siire sona erince teslim
edilecek finansal triiniin ¢esidini belirler. Sozlesmenin miktar1 ve faiz orani bu
sekilde belirlenir. Ornegin, Amerikan devlet tahvilleri 100.000 dolarlik kiipiir ve % 8
kupon faiz oraniyla isleme konu olurlar (Glirman, 1997: 172).

Faiz riskine karst1 koruyucu oOnlem olarak yapilan faiz orani1 futures
s0zlesmeleri, yatirim yapilan ya da iizerinde anlagilan sabit gelirli bir menkul degerin
veya finansal aracin, gelecekte belirli bir tarihte faiz oranminin, piyasada gelisen
dalgali finansal hareketler sonucunda, degisecegi hesap edilerek, faiz oraninin
ilerideki bir tarihte, bu glinden, iizerinde anlasilan faiz orani lizerinden degistirilmesi
esasina dayanir (Selvi, 2000: 19).

Sirketler, faiz gelirlerindeki kayiplar1 azaltabilmek veya o6deyecekleri faiz
tutarinin yiikselmesini 6nlemek icin faiz forward sozlesmesi yapmaktadir. Dolayist
ile faiz forward sozlesmelerinin yapilmasindaki temel amag; faiz orami riskinin
tamamen ortadan kaldirilmasi veya riskin yonetilebilir seviyeye ¢ekilmesi seklinde
tanimlanmaktadir. (Civan, 2010: 349).

Omegin, A sirketinin finans yoOneticisi ii¢ ay sonra 500.000 TL nakde
ihtiyaclar1 oldugunu ve bunun o tarihte borg¢lanilmasi gerektigi kararini almistir.
Sirket belirtilen tutardaki bor¢lanmay1 bu giinden yapmis olsaydi, % 8 faiz orani
tizerinden borg¢lanacakti. Finans yoneticisi, 3 ay sonra faiz oranlarinin yiikselecegini
diisiindiigiinden, bir banka ile faiz forward sozlesmesi diizenleyerek faiz oranint %
8’de sabitlemistir. Finans yoneticisi boylece bugiinden ne kadar faiz 6deyecegini
hesaplayarak nakit akigi planim1 diizenleme imkani elde etmistir. 6 ay sonra piyasa
faiz oranlar1 % 10 olmus, dolayisiyla isletmenin % 2’lik bir kazanci olmustur (Sevil

vd., 2013: 206).
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Soyle soylemek gerekirse, ekonomik sistemin en dnemli unsuru faizdir. Faizin
fiyati, piyasaya sunulan likit varliklarla piyasadan alinan 6diing fonlarin farkina gore
belirlenir. Ortaya c¢ikan faiz oraninin fiyat olusum silirecine zarar vermeyecek
diizeyde olmasi gerekir. Faizi belirlerken, ilk olarak piyasada para arzinin
yukseltilmesi i¢in tasarruflarin sisteme dahil edilmesi saglanir. Finansal sistem
icerisinde para arzi ile para talebi bu sekilde faiz yardimiyla belirli bir dengede

tutularak risklere kars1 koruma saglanir (Keyder, 2002:388).
2.3.5 Fiyat Riskinin Yonetiminde Tiirev Uriinlerinin Kullanimi

Finansal piyasalarda fiyat riski; firmanin irettigi ya da hammadde olarak
kullandig1 iiriiniin maliyetinin artmasi, piyasada ihtimal dahilinde olmayan fiyat
hareketlerinin ortaya ¢ikmasi, arz-talep dengesindeki olumsuzluklar neticesinde
ortaya ¢ikmaktadir. Urettigi ya satin aldig iiriiniin fiyatinin ileride artacagini1 dngdren
yatirimel piyasada fiyat riskinden etkilenmemek i¢in emtia iizerine yazilan forward
anlagsmalar1 yapmakta hem alista hem de satista zarar etmemek i¢in ¢esitli opsiyon
sozlesmelerine basvurmaktadir. Ayrica vadeli forward islemi gergeklestirilerek,
ileriye doniik vadeli islemler sayesinde fiyatlardaki artis ya da azalisa baglh riskler
kontrol altina alinmaktadir. Futures, gelecek sozlesmeleri ile organize piyasalarda
emtiaya, degerli kagitlarin fiyat hareketlerine yonelik sozlesmeler de yapilmaktadir.

Son yillarda petroliin varil fiyatinin siirekli diistip yiikselmesi petrol ve petrole
dayali islem gerceklestiren firmalar, vadeli petrol ve petrol firiinleri forward
sozlesmeleri ile kendilerini fiyat hareketlerinden koruma yoluna gitmislerdir.
Ornegin, zeytinyag: iireten bir sirket, Kasim 2006'de yaptig1 iiretim planlamasina
gore Ocak 2007'de toplam 20 ton yas zeytin kullanacaktir. Yonetim, bu siire
icerisinde yas zeytin fiyatlarinin artacagini diisiindiigii i¢in gelecek piyasasinda uzun
pozisyon alarak yas zeytin fiyat artis riskinden kendini korumay1 amacglamaktadir.
Ekim 2007 tarihinde sirket, yas zeytini liretimde kullanacaktir. Yas zeytin gelecek
s6zlesmesi, NYBOT'de islem gormekte ve bir s6zlesme biiyiikliigi 10 ton oldugu
icin firma, iki adet yas zeytin gelecek sozlesmesi satin almaktadir. Fakat gelecege
yonelik yas zeytin sozlesmesinin vadesi eyliil oldugu icin sirket, rollover hedge
islemini yapmaya karar vermistir. Kasim 2006' da mart vadeli yas zeytine dayali
gelecek sozlesmesi, 1.550 $/ton'dan satin alinmigtir. Subat 2009'da sirket, mart vadeli

sOzlesmeyi satmis; aralik vadeli yas zeytinin fiyati iizerinden gelecek sozlesmesi
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satin alarak gelecekte karsilasacagi fiyat riskten korunmayi amaglamistir (Cusatis,
2005:238).

Firmalarin fiyat riskine karsi bas vurduklar1 forward sozlesmeleri, riskleri
kontrol altina alip yonetebilme imkani vermektedir. Bu tiir sézlesmelerde, firma
satmak istedigi bir mali veya hizmeti gelecekte iizerinde anlasilan bir tarihte satmayi
garanti altina alarak fiyat riskinden korunmay1 hedeflemektedir. Satici ise, satmak
istedigi mal1 veya hizmeti ileri bir tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan, satmay: garanti
altina alarak fiyat riskinden korunmaktadir (Isleyen, 2011: 181).

Firmalar ¢esitli opsiyon islemleri ile kendilerini fiyat riskine karsi koruma
yoluna gitmektedirler. Sirketler, alim opsiyonu gergeklestirerek malin alis fiyatina
bagl fiyat riskinden korunmayi hedeflemislerdir; satis opsiyonu ile de iiretilen
tiriiniin maliyetini dikkate alarak satista yasanabilecek fiyat riskinden kazang
saglamay1 amac¢lamislardir. Gergeklestirilen islemi bir 6rnekle agiklamak gerekirse;
Elbise iiretmek i¢in hammadde olarak kullandig1 kumasin fiyatinin yiikselmesinden
korkan tekstil fabrikasi, vadede nakit kumas alimi gerceklestirmeden once, vadeli
kumas alir. Vadeli alim fiyatlari, kumas1 kullanacak olan fabrikanin alim yaptigi
gliniin, nispeten ucuz fiyatlarina gore belirlenir. Vade giinti geldiginde, piyasadaki
kumasin metre kare fiyati artifinda, tekstil fabrikasi elinde bulunan opsiyonlar
sayesinde, daha hesapli fiyattan kumas alarak alim hakkimi kullanir. Fiyatlarin
azalmasi halinde ise; nakit piyasasinda kumasin metre kare fiyatini daha ucuza
alacagindan, elindeki opsiyonu ters sézlesme islemi ile iptal edip kumasin metre kare
fiyatin1 dengede tutar (Soydan, 2001).

Sonug olarak, finansal piyasalarda dalgal fiyat hareketlerinin siklikla yasandig:
goriilmektedir. Firmalar dalgali fiyat hareketlerinden korunabilmek icin koruyucu

tiirev tlriinlere bagvurmaktadir.
2.3.6 Diger Finansal Risklerin Yonetiminde Tiirev Uriinlerinin Kullanimi

Finansal riskler, piyasalarda islem hacmin genislemesi ve kiiresellesme ile
birlikte iilkeler arasinda artan ticari faaliyetler neticesinde cesitlenmis ve sayisi da
artmistir. Bu risklerden bazilar1 ““ operasyon risk, enflasyon riski, hisse riski, pazar
riski, politik risk, piyasa riski, yonetim riskleri’’ seklinde siralanabilir.

Firmalar operasyon riskinden korunmak i¢in kurum i¢i yontemleri

kullanmakta, enflasyon riskinden korunmak i¢in forward anlagmalar
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gerceklestirmektedir. Hisse riskinden korunmak igin; portfdy olusturma, araci
kurumlarin bilgi ve tecriibelerinden yararlanarak islem gerceklestirme islemi
yapmaktadirlar. Piyasa riskleri, finansal riskler ve politik riskler de firmalar icin risk
yaratmaktadir. Firmalar bu tiir riskleri yonetebilmek icin “hedging, forward, swap,
futures, kurum i¢i yoOntemler “sirketteki Orgiitsel yapiya dair iyilestirmeler,
dayanigma ‘ailesel-kiiltiirel’, varlik satig1’’, opsiyon ve sigorta temmerriit islemleri’’
gergeklestirerek risklerle miicadele etmeyi amag edinmislerdir.

Finansal piyasalari, son yillarda en ¢ok tehdit eden riskler Ortadogu merkezli
politik gelismelerin uzantis1 olarak ortaya c¢ikmaktadir. Ortadogu merkezli i¢
kanisikliklar ve bu karisikliklarin iilkemizde algilanma bigimleri piyasalarda gliven
ortamini zedelemekte ve sonug¢ olarak; “faiz, hisse senedi, doviz ve likidite’” gibi
riskleri tetiklemektedir. Firmalar politik riskleri yonetebilmek icin tecriibeli ve
profesyonel bir risk yonetim ekibi olusturup, politik ve siyasal gelismeleri, iilke
CDS’lerinin durumunu iyi analiz ederek karar almalidir.

Piyasa riskleri sirketler agisindan 6nem arz eden risklerden biridir. Firmalar ya
da yatirnmcilar; piyasa riskinden korunabilmek icin satin almak istedikleri menkul
degerin piyasadaki yerini ve itibarini iyi hesaplamalidir. Yiiksek derecede giivenilir
ve kaliteli yatirim araglari, alt yapisi giiclii olmayan pazarlara nazaran, piyasa yapisi
giiclii olan gelismis pazarlarda piyasa riskine karsi daha korunakhidir (Usta ve
Demireli, 2010: 27).
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Nitel aragtirma yontemi kullanilarak yapilan ve dort boliimden olusan bu
arastirmada, ilk boliimde Risk kavrammin Onemi ve risk c¢esitleri iizerinde
durulmustur. Ikinci boliimde, Risklerden korunmak icim kullanilan tiirev iiriinlerin
Diinyada ve Tiirkiye’de gelisimi lizerinde durulmus; tiirev liriin ¢esitleri ayrintili bir
sekilde anlatilmistir. Arastirmanin bu boliimiinde ise arastirmada basvurulan yontem,

teknik, analiz ve kapsami kisaca asagidaki basliklar altinda anlatilmastir.
3.1 Arastirmanin Yontemi

(Calismada tanim ve uygulama olmak iizere iki kisim olusturulmustur. Teorik
kisim iki boliimde ele alinmustir 11k boliimde risk kavrami ve risk gesitleri iizerinde
durulmustur, ikinci boliimde ise, Riskleri kontrol altinda tutmak ic¢in basvurulan
tirev iriinlerden bahsedilmistir. Tiirev tiriinlerin gelisimi ve tiirev {iriin ¢esitleri
ayrintilt bir sekilde anlatilmistir.

Uygulama kisminda, Borsa Istanbul'da islem gdren 30 biiyiik firmanm 2008-
2014 wyillan arasinda yayimladiklar1 faaliyet raporlari incelenmis: firmalarin
yayimladiklar1 yillik faaliyet raporlardan yola ¢ikilarak karsilastiklar risklerin neler
oldugu tespit edilmis ve tablo halinde gosterilmistir. Tespit edilen risklere kars
firmalarin uyguladigi kurum i¢i yoOntemeler ve ortaya c¢ikan risklere karsi,

kullandiklar tiirev tiriinler ¢esitli yonlerden analiz edilmeye ¢alisilmistir.
3.1.1 Arastirmanin Amaci ve Hedefleri

(Calismada firmalarin sermaye, doviz, faiz, emtia, fiyat vb, yonlerden yeterlilik

diizeyleri ele alinmustir. Ihtimal dahilinde de olsa, sirketlerin gelistirdikleri risk
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yonetim siireclerinin neler oldugu ve ani gelisen risklere karsi i imalarin uyguladigi
kurum igi yontemler, kullandiklari tiirev tiriinler gesitli yonlerden incelenmistir.
Firmalar acisindan risk yonetim siireci ¢ok onemlidir: isletme yoneticileri risk
kavramin1 ve risk cesitlerinin neler oldugu konusunda bilingli olmalidir, Tirev
trlinlerin gelisimi ve tiirev iirlin ¢esitleri isletmelerin yonetim siireglerinde mutlaka
olmasi1 gereken arglimanlardir. Serbest piyasa kosullarinda rekabet tstiinligiinii elde
etmek Onemlidir Firmalar, giliglii yonetim kadrosu ve profesyonel bir yonetim

anlayisiyla, rekabette ¢ok kolay iistiinliikler elde edebilir,
3.1.2 Arastirmanin Kapsam ve Onemi

Calismada firmalarin sermaye, doviz, faiz, emtia, fiyat vb. yonlerden yeterlilik
diizeyleri ele almmustir. Thtimal dahilinde de olsa, sirketlerin gelistirdikleri risk
yonetim siireglerinin neler oldugu ve ani gelisen risklere kars1 firmalarin uyguladig:
kurum i¢i yontemler, kullandiklar1 tiirev tirlinler ¢esitli yonlerden incelenmistir.

Firmalar acisindan risk yonetim siireci ¢ok dnemlidir; isletme yoneticileri risk
kavramin1 ve risk cesitlerinin neler oldugu konusunda bilingli olmalidir. Tiirev
iriinlerin gelisimi ve tiirev {iriin ¢esitleri isletmelerin yonetim siireclerinde mutlaka
olmasi gereken unsurlardir.

Serbest piyasa kosullarinda rekabet istiinliigiinii elde etmek O6nemlidir.
Firmalar, gii¢lii yonetim kadrosu ve profesyonel bir yonetim anlayisiyla, rekabette

cok kolay iistiinliikler elde edebilir.
3.2 Arastirmanin Plam

Arastirmada, Borsa Istanbul’da islem goren 30 biiyiik sirketin yillik faaliyet
raporlart ve faaliyet raporlarina ait denet¢i firma bilgileri incelenmistir. Firmalarin
mali tablolar1 ve piyasa verilerine ulasabilmek igin, Borsa Istanbul Veri Yaymlama
Hizmetinden, Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan faydalanilmistir. Elde edilen
verilerin bazilar1 da firmalarin resmi web sayfalarindan derlenmistir.

Anlatilan sekilde internet yoluyla toplanan veriler, firmalarin yayimladiklar
yillik faaliyet raporlar1 analiz edilerek toplanmis olup, bu verilerden yola ¢ikilarak
isletmelerin yil igerisinde karsilastiklar1 finansal risklerin neler oldugu tespit

edilmeye ¢aligilmig; firmalarin risklere karsi kullandiklari tiirev tirtinler incelenmistir.
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3.2.1 Arastirma Verilerinin Toplanmasi

Nitel arastirma yontemleri kullanilarak gergeklestirilen bu arastirma
kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren 30 biiyiik firmanin 2008-2014 yillari
arasinda yayimladiklar1 faaliyet raporlart ve denet¢i firma bilgileri analiz edilerek

asagida gosterilmistir.

Tablo 3.1: Yillik faaliyet raporlarina gére denet¢i firmalar (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillari
arasinda yayimladiklari faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

YILLIK FAALIYET RAPORLARINA GORE DENETCI FIRMALAR
FIRMA ADI | 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ARCELIK pricewtr | ern-yng | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
AKBANK pricewtr | pricewtr | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
ASELSAN grntthrn | deloitte | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
ASYA deloitte | deloitte | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
BIMAS ern-yng | ern-yng | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
EGYO ern-yng | ern-yng | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr
ENKAI ern-yng | ern-yng | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
EREGLI deloitte | deloitte | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
GARANTI | deloitte | deloitte | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
ISCTR akis akis akis akis akis akis akis
KRDMD chintr chintr chintr chintr akt akt akt
KCHOL ern-yng | ern-yng | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
KOZAL pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr
KOZAA pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr
MGROS pricewtr | pricewtr | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
PGSUS ernyng ernyng ernyng
PETKM ern-yng ern-yng | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
SAHOL pricewtr | pricewtr | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
SISE deloitte | deloitte | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr
HALKB deloitte deloitte | kpmg kpmg kpmg kpmg kpmg
TAVHL akis ern-yng | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
TKFEN deloitte | deloitte | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
TOASO ern-yng | ern-yng | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr | pricewtr
TCELL akis deloitte | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
TUPRS ern-yng | ern-yng | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
THYAO deloitte | deloitte | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
TTKOM ern-yng | ern-yng | ern-yng deloitte ernyng ernyng ernyng
ULKER deloitte | deloitte | deloitte deloitte deloitte deloitte deloitte
VAKBN kpmg kpmg kpmg kpmg kpmg kpmg kpmg
YKBNK pricewtr | pricewtr | ern-yng ern-yng ernyng ernyng ernyng
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Sirketlerin 2008-2014 Yillar1 arasinda yayimladiklar1 faaliyet raporlarim
inceledigimizde denet¢i firmalarin genelde sabit kaldigi ve sikca degistirilmedigi
anlagilmaktadir. Faaliyet raporlarina bakildiginda en ¢ok tercih edilen denetci
firmanin; Bist 30°daki 11 sirketin faaliyet raporunu diizenleyen A member firm of
Ernst & Young Global Limited sirketi oldugu goriilmektedir. ikinci olarak ise 10
sirketin faaliyet raporunu diizenleyen A. Member of Deloitte Touche Tohmatsu
Limited sirketi tespit edilmistir. Genel olarak sirketlerin 2008’den 2014’°¢ kadar olan
donemde, denetci firma degisikligine belli yillarda gittikleri goriilmistiir. Bu
donemde 14 sirket denetc¢i firmay1 degistirme yoluna gitmemistir. 16 sirket ise belli

yillarda denet¢i firma degisikligine gitmistir.
3.2.2 Arastirmada Kullanilan Veri Analiz Yontemleri

Yillara ve sektorlere gore karsilastirmali bir sekilde yapilan istatistiksel
analizlerde, tespit edilen risklere kars1 firmalarin uyguladigi kurum ici yontemeler ve
ortaya cikan risklere karsi, kullandiklar1 tiirev {riinler literatiir ¢ergevesinde analiz
edilmeye ¢alisilmistir.

Aragtirmanin teorik kisminda risk kavrami ve tiirev triinler ayrintili bir sekilde
anlatilmistir. Uygulama kisminda ise, Bist 30°da yer alan sirketlerin 2008’den 2014’e
kadar olan siirecte, yillik faaliyet raporlarina bakildiginda, firmalarin tamamina
yakinin faaliyetlerine iliskin denetim raporlarin1 yabanci denetgi sirketlere
yaptirdiklart goriilmektedir. Ciinkii bircok yerli denet¢i firma yabanci firmalarla
ortakliga giderek denetim faaliyetini yiiriitmektedir.

Yabanci denet¢i firma ortakligi ile denetim yapan yerli firmalar asagidaki
tabloda belirtilmistir.

Sirketler finansal risk yonetim siireclerinde mali piyasalardaki belirsizligin
sirket yonetim siirecine ve sirketin varligina olabilecek olumsuz etkilerin en aza
indirgenmesini amag¢lamiglardir. Risk yonetim siireclerinde sirketlerin bir kismi risk
yonetim kurullar ile bu durumu yénetmeye calisirken, bazi sirketler ise risk yonetim

ekibi olusturmustur.
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3.2.3 Arastirmanin Simirhliklar: ve Sayiltilar

Arastirma, Borsa Istanbul’da islem géren 30 biiyiik sirketle sinirli tutulmustur.
Arastirmada ortaya koyulan veriler yil yil tablolarda gosterilmistir. Sirketlerin
sermaye, likidite, fiyat, kredi, faiz, doviz yoOniinden finansal durumlar1 ve
kullandiklar tiirev {iriin ¢esitleri tablolarda yansitilmistir.

Son olarak bu aragtirmanin sayiltilar1 agsagidaki gibidir:

a) Isletmelerin mali ve yapisal durumlar1 yillik faaliyet raporlarindan yola

cikilarak 6grenilebilir.

b) Isletmelerin faaliyet raporlar1 bagimsiz denet¢i sirketler tarafindan

yiritildigli i¢in isletmeler hakkinda gerekli olan dogru bilgiyi

sunmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirma kapsaminda segilen ve Borsa Istanbul (Bist 30)’ a kote olan
sirketlerin 2008’den 2014’e¢ kadar olan siirecte yayimladiklar1 faaliyet raporlari
betimsel tablolara halinde yillara gore sekillendirilerek analiz edilmistir.

Asagidaki tablolarda (Tablo 4.1, 4.2) Borsa Istanbul’da islem géren 30 biiyiik
firmanin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimladiklar1 faaliyet raporlarindan yola
c¢ikilarak; firmalarin karsilastiklari riskler ve risklere karsi kullandiklar tiirev {iriinler

tablolara yansitilmstir.

Tablo 4.1: 2008-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’ da faaliyet gdsteren segili firmalara ait risk bildirimleri
(Yazan tarafindan 2008-2014 Yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a firmalarin gonderdigi yillik faaliyet raporlarindan
derlenerek olusturulmustur).

. o Likidite .. ... | Faiz Fiyat Sermaye
FIRMA ADI Kredi Riski Riski Doviz Riski Riski Riski Riski
AECELIK Kredi Riski | EIdIte | s Riski | Faiz Riski Sermaye

Riski Riski
AKBANK Kredi Riski | DKidite | bevis Riski | Faiz Riski Sermaye
Riski Riski
KARDEMIR | Kredi Riski | DIKidite | i) Riski | Faiz Riski Sermaye
Riski Riski
MIGROS Kredi Riski | DIKidite | btz Riski | Faiz Riski Sermaye
Riski Riski
KOC S Likidite e D ... | Fiyat
HOLDING Kredi Riski Riski Doviz Riski | Faiz Riski Riski
SISECAM Kredi Riski | HIKidite | btz Riski | Faiz Riski Sermaye
Riski Riski
TAVHAVA |\ ediRiski | LIKidite 1 e Riski | Faiz Riski Sermaye
L. Riski Riski
TURKCELL | Kredi Riski ;:';'(?'te Déviz Riski | Faiz Riski
| 'Likidite o Fiyat
TUPRAS Kredi Riski Riski Doviz Riski | Faiz Riski Riski
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Tablo 4.1 (Devam): 2008-2014 yillari arasinda Borsa istanbulj da faaliyet gosteren segili firmalara ait risk
bildirimleri (Yazan tarafindan 2008-2014 Y1illar1 arasinda Borsa Istanbul’a firmalarin gonderdigi yillik faaliyet
raporlarindan derlenerek olugturulmustur).

FIRMA ADI | Kredi Riski :iii's‘:(?ite Déviz Riski ;‘?Sizki :ﬁ :;r: aye
TOFAS Kredi Riski | 190" | Doviz Riski | Faiz Riski Sermaye
ENKA Kredi Riski | R\9" | Doviz Riski | FaizRiski | LY | Sermaye
SABANCTicredi Riski | o199 | Doviz Riski | Faiz Riski

YAPIKREDI | Kredi Riski 'F‘{ii';i(?ite Déviz Riski

PEGASUS I'iii's‘li(?ite Déviz Riski | Faiz Riski E?S’iti g?;rkr;aye

2208-2014 Yilar1 arasinda firmalarin  yaymmladiklar1  yillik  faaliyet
raporlarindan yola ¢ikilarak hazirlanan yukaridaki Tablo 4.1. incelendiginde; segili
firmalarin tamaminin likidite ve doviz kuru riskine maruz kaldiklar1 gériilmektedir.
Pegasus disindaki tim firmalarin kredi riskine maruz kaldigi; Yapikredi bankasi
hari¢, diger firmalarin da faiz riskine karsi Onlem alma yoluna gittikleri
anlagilmaktadir. Secili firmalardan “Pegasus, Enka, Tiipras, Ko¢ Holding’’ fiyat
riskini bir tehdit olarak kabul ederek gesitli onlemler alma yoluna gitmisler; diger
firmalar ise fiyat riski ile ilgili net bir bilgi vermemstir. Se¢ili firmalarin “Turkcell,
Tiipras, Ko¢ Holding, Sabanci Holding, Yapikredi Bankasi’’ yayimladiklar1 yillik
faaliyet raporlarinda, sermaye riski konusunda net bir bilgiye rastlanmamus; diger

firmalar ise sermaye riskini bir tehdit olarak gordiiklerini belirtmislerdir.

Tablo 4.2: 2008-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren bazi sirketlerin risklere kars tiirev iiriin
kullanma aliskanliklar1 (Yazan tarafindan 2008-2014 Yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a gonderilen sirket faaliyet
raporlari incelenerek olusturulmustur).

FiaA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
ARCELIK dvz, faiz dvz, faiz dvz ve para | dvz ve para Dvz, faiz dvz, faiz dvz, faiz
swpl. swpl alim-satim alim-satim swpl swpl swpl
kur-faiz kur ve faiz | kur ve faiz ara sw kur-faiz kur-faiz
AKBANK | faiz swapl. swpl. para p P- swpl.para swpl.para
swpl swpl. Islml.
ops ops ops
ASELSAN | doviz swapl. doviz swapl, dvz swapl. dvz swapl. yok yok yok
; banka banka
BIMAS | yok yok kredileri | kredileri yok yok yok
EGYO yok yok yok yok yok
kur ve faiz kur,faiz,alim- | dvz-faiz dvz-faiz vadeli dvz vadeli dvz krec_h ve
ENKAI nakit
swpl. satm swapl. swapl. alim-satim alim-satim
mvdatlr
. faiz faiz forwrd, forwrd, forwrd,
EREGLI faiz swaplar1 | faiz swaplar1 opsyn, kur opsyn, kur opsyn, kur
swaplar1 swaplar1
swpl. swpl. swpl.
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Tablo 4.2 (Devam): 2008-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’ da faaliyet gosteren bazi sirketlerin risklere karst
tiirev tirtin kullanma aligkanliklari (Yazan tarafindan 2008-2014 Yillar: arasinda Borsa Istanbul’a gonderilen
sirket faaliyet raporlar1 incelenerek olusturulmustur).

: i para-faiz- para-faiz- . .
GARANTI para,kur faiz | para-faiz-kur kur swap, kur swap, d_vz ve faiz d_vz ve faiz | dvz
swpl. swap,ops riski riski kuru,forward
ops ops
ara. kur Para. faiz Para, faiz, Para faiz kur Para, faiz, Para, faiz, Para, faiz,
ISCTR ?aiz ’sw I’ kur s’wa ’o S kur swa : 0 s kur kur kur
Pl p.op swap,ops p.op swap,ops. swap,ops swap,ops
KRDMD ¢prz para ¢prz para ¢prz para ¢prz para ¢prz para ¢prz para yok
swpl. swpl. swpl. swpl. swpl. swpl.
dwz, para, dvz, para, dvz, para, dvz, para, dvz, para, dvz, para, dvz, para,
KCHOL . . ; - - - .
faiz swpl. faiz swpl. faiz swpl faiz swpl. faiz swpl. faiz swpl. faiz swpl.
dvz dvz
KOZAL yok yok dvz swapl. dvz swapl. swaplan swaplan dvz swaplari
KOZAA yok yok dvz swapl. dvz swapl. dvz dvz dvz
swaplar1 swaplari swaplart.
MGROS dvz,cap-faiz dvz,cap,faiz dvz,cap,faiz | dvz,cap,faiz | dvz,cap,faiz | dvz,cap,faiz | dvz,cap,faiz
ops. opsiyon isl. opsiyon igl. | opsynl. opsynl. opsynl. opsynl.
kur riski- kur riski-
PGSUS vadeli .
. vadeli islml.
islml.
PETKM yok yok yok kur-faiz ve kur-faizve | kur-faizve | kur-faiz ve
para swpl para swpl para swpl para swpl
kur ve faiz kur,faiz,alim- | kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz
SAHOL
swpl. satm swpl. swpl. swpl. swpl. swpl.
SISE forward,swap | yok yok yok para-faiz- para-faiz- para-faiz-kur
kur swap kur swap swap
para, faiz para-faiz-kur | para-faiz- para-faiz- para, faiz para, faiz para, faiz
HALKB
swpl. swpl. kur swpl. kur swpl. swpl. swpl. swpl.
TAVHL forwrd, faiz kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz
swpl. swpl. swpl. swpl. swpl. swpl.
TKFEN yok yok yok yok yok yok yok
TOASO forward, forward, dvz, swap dvz, swap yok yok yok
swap swap forward forward
TCELL doviz dvz swaplan doviz doviz fzilz opsyn félZ opsyn félZ opsyn
swaplari swaplari swaplari s6zlsml. sOzlsml. sOzlsml.
futrs- . . .
oeRs ok |y o | RS | e | et | e o
swap. sl. p. Isl. pislml. | islml. p islml.
forward, forward, ¢prz kur- ¢prz kur- ¢prz kur- forwrd ve forwrd ve
THYAO . . - . . . .
swap isl. swap isl. faiz swapl faiz swapl faiz swapl swpl. islml. | swp islml.
TTKOM faiz swaplar dvz ve faiz doviz doviz kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz
swaplari swaplari swaplari swplri swpl. swpl.
ULKER faiz swaplan | faiz swaplar Faiz Faiz kur ve faiz kur ve faiz kur ve faiz
swaplari swaplar1 swaplari swpl. swpl.
VAKEN dvz-faiz dvz-faiz dvz-faiz dvz-faiz yok yok dvz-faiz
swapl.ops swapl.ops swapl.ops swpl. ops swpl. ops
dvz -faiz dvz-faiz dvz-faiz dvz-faiz dvz-faiz dvz-faiz dvz-faiz
YKBNK
swapl. swpl. swpl. swpl. swpl. swpl. swpl.
Tablo 4.2ye gore firmalarin tirev {riin  kullanma aligkanliklarini

inceledigimizde, “Tekfen, Egyo, Bimas’’ gibi firmalarin risklere karsi tiirev iiriin
kullanma aligkanliklar: ile ilgili bilgi vermedikleri anlasilmaktadir. “Petkim, Kozaa,
Kozal” firmalar1 2008, 2009 ve 2010 yillar1 arasinda tiirev iirlin kullanimlar ile ilgili
bilgi vermezken, 2011, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda “Kur Swap1 ve Faiz Swap1”’
sOzlesmeleri yaptiklarii faaliyet raporlarinda belirtmislerdir. 2008-2014 Yillar
itibariyle, tablo 4.2’de yer alan diger firmalar ise tiirev triin kullanma aliskanliklar

hakkinda bilgi verdikleri goriilmektedir. Bu firmalardan; “Arcelik, Aselsan, Thyao,
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Ulker, Halkb, Tavhl, Mgros, Sise, Enka, Garanti, Ttkom, Trcell, Krdmd, Eregli,
Isctr’” tiirev iiriin olarak “Déviz Swapi ve Faiz Swapt’ sozlesmeleri yaptiklarin
belirtmislerdir.

Forward islemler agisindan firmalari inceleyecek olursak; “Eregli (2012-2013-
2014), Thyao (2008-2009-2013-2014), Tupras (2010-2011), Sise (2008), Garanti
(2014), Toaso (2008-2009-2010-2011" firmalar belirtilen yillarda “Forward’
islemler de gerceklestirdiklerini bildirmislerdir. Futures kontratlara bakildiginda ise
“Tupras’® firmasinin (2010) yilinda bir kez futures islem gerceklestirdigi
goriilmektedir. Opsiyon islemleri agisindan 2008-2014 yillar1 arasinda firmalarin
yayimladig1 faaliyet raporlarini inceledigimizde “Akbank (2013-2014), Vakifbank
(2008-2009-2010), Garanti (2008-2009-2010-2011), Migros (2008-2009-2010-2011-
2012-2013-2014), isctr (2008-2009-2010-2011-2012-2013-2014), Turcell (2012-
2013-2014) ad1 gegen firmalarin tiirev {iirin olarak belirtilen yillarda opsiyon

sozlesmeleri yaptiklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 4.3: Risk bildiriminde bulunan firma sayilarinda yillara gére degisimler (Tablo yazar tarafindan firmalarin
2008-2014 yillar1 arasinda yayimladig: faaliyet raporundan derlenerek olusturulmustur).

Piyasa Doviz | Faiz Riski |  Fiyat Likidite Kredi Faaliyet

Riski Riski Riski Riski Riski Riski
2008 22 16 18 6 13 8 0
2009 23 15 19 7 12 8 0
2010 28 23 25 10 15 6 0
2011 28 23 24 12 14 6 0
2012 28 25 23 11 12 6 0
2013 28 24 24 11 13 4 0
2014 30 25 26 17 16 9 0

Yukaridaki 4.3. nolu tablodan hareketle 2008-2014 Yillar1 arasinda firmalarin
yayimladiklar1 faaliyet raporlarina gore risk bildiriminde bulunma oranlari
incelendiginde, sirketlerin 2008’den itibaren bildirdikleri risk sayisinda az da olsa
artis oldugu goriilmektedir. Piyasa riskinin tim firmalarin karsilastig1 bir risk oldugu
verilen oranlardan anlasilmaktadir. Diger riskler “kredi, likidite, fiyat, faiz ve doviz’
incelendiginde, firmalarin risk bildirim oranlarinda yillara gore degisiklik olsa da,

cok biiyiik farkliliklar gézlemlenmemistir.
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Tablo 4.4: Korunma yontemi bildiriminde bulunan firma sayilarinda yillara gore degisimler (Tablo yazar
tarafindan firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimladig: faaliyet raporundan derlenerek olusturulmustur).

Piyasa Doéviz | Faiz Riski Fiyat Likidite Kredi Faaliyet

Riski Riski Riski Riski Riski Riski
2008 8 15 15 6 10 6 0
2009 7 13 16 7 9 7 0
2010 10 21 22 10 15 5 0
2011 8 22 23 10 14 5 0
2012 9 24 22 10 12 6 0
2013 9 22 24 10 13 6 0
2014 8 26 25 12 16 16 0

Firmalarin 2008-2014 Yillar1 arasinda faaliyet raporlarinda belirttikleri
risklerin sayisiin ve ¢esidinin yillara gore ¢ok farklilasmadigr goriilmektedir. Sirket
risklerinin ¢oktan aza dogru “faiz, doviz, likidite ve fiyat’’ seklinde siralandig
anlasilmaktadir. Sirket faaliyetlerini diger risklere gore daha aza etkileyen risklerin
piyasa ve kredi riski oldugu goriilmektedir. Firmalarin faaliyet riskleri hakkinda
detayli bilgi vermedikleri goriilmektedir. Bu durum firmalarin faaliyet riski ile
karsilasmadiklari anlamina gelmez

Y1l Bazinda Firmalarin Risk Bildirim Incelemeleri

Tablo 4.5: Firmalarin 2008 y1l1 risk raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin 2008-2014 yillar arasinda
yaymmladig faaliyet raporundan derlenerek olusturulmustur).

2008 Piyasa | Doviz | Faiz Fiyat | Likidit | Kredi | Faaliye
Riski Riski Riski Riski | e Riski | Riski | tRiski
Risk Bildiriminde Bulunan Firma
22 16 18 6 13 8 0
Sayis1
Korunma Yontemi Bildiriminde
. 8 15 15 6 10 6 0
Bulunan Firma Sayis1

Tabloya 4.5’e gore, Sirketlerin bir kismmin ya da tamaminin faaliyet riski
disinda, tiim risklere agik oldugu goriilmektedir. Sirketlerin yariya yakini doviz, faiz
ve piyasa riskinden korunmak igin ¢esitli korunma yontemlerine bagvurmuslardir.
Sirketler fiyat, likidite, kredi ve faaliyet riski ile ilgili bir korunma ydnteminden

bahsetmemislerdir.
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Tabloya gore, 22 sirketin piyasa riskine maruz kaldigi gorilmiistiir; 22
sirketten 8’inin piyasa riskine karsi koruyucu basvurdugu goriilmiistiir. 16 sirketin
doviz riskine maruz kaldig1 goriilmiis, 16 sirketten 15’inin doviz riskinden korunma
yontemine bagvurdugu tespit edilmistir. 18 sirketin faiz riskine maruz kaldigi
goriilmiis; 18 firmadan 15’inin faiz riskinden korunma yontemine basvurdugu tespit
edilmistir. 6 sirketin fiyat riskine maruz kaldigimi bildirmis; 6 sirketin tamami
korunma yontemine bagvurdugunu bildirmistir. 13 sirket likidite riskine maruz
kaldigin1 beyan etmis; 13 sirketten10’u likidite riskine karsi korunma onlemine
basvurdugunu bildirmistir. 8 girket kredi riskine maruz kaldigini bildirmis; 8
sirketten 6’s1 kredi riskine kars1 korunma onlemlerine bagvurdugunu beyan etmistir.

22 firmadan higbiri faaliyet riski ve korunma yontemleri ile ilgili bilgi vermemistir.

Tablo 4.6: Firmalarin 2009 y1l1 risk raporu (Tablo yazar tarafindan firmanin 2009 yilinda yayimladiklar risk
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

2009 Piyasa | Doviz | Faiz | Fiyat | Likidite | Kredi | Faaliyet
Riski | Riski | Riski | Riski Riski Riski Riski

Risk Bildiriminde Bulunan Firma 23 15 19 7 12 8 0

Sayist

Korunma Yo6ntemi Bildiriminde 7 13 16 7 9 7 0

Bulunan Firma Sayis1

Tablo 4.6’ya gore, sirketlerin tamamina yakininin faaliyet riski disinda tim
risklere agik oldugu goriilmektedir. Tablodan hareketle, 23 sirketin piyasa riskine
maruz kaldig1 goriilmiis ve 7’si korunma yontemine bagvurdugunu beyan etmistir. 23
15 Sirketin doviz riskine maruz kaldigr goriilmiis, 15 sirketten 13’{inlin doviz
riskinden korunma yodntemine basvurdugu tespit edilmistir. 19 sirketin faiz riskine
maruz kaldig1 gorilmiis; 19 sirketten 16’sinin faiz riskinden korunma yontemine
basvurdugu tespit edilmistir. 7 sirket fiyat riskine maruz kaldigini bildirmis; 7
sirketin tamam1 korunma yontemine bagvurdugunu beyan etmistir. 12 sirket likidite
riskine maruz kaldigin1t beyan etmis; 12 sirketten 9’u korunma yontemine
basvurdugunu beyan etmistir. 8 sirket kredi riskine maruz kaldigini bildirmis 7’si
cesitli korunma yontemleri kullandigini sdylemistir. 23 firmadan higbiri faaliyet riski

ve korunma yontemleri ile ilgili bilgi vermemistir.
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Tablo 4.7: Firmalarin 2010 y1li risk faaliyet raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin yayimladigi 2010 y1li risk
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Piyasa | Doviz | Faiz | Fiyat | Likidite | Kredi | Faaliyet
Riski | Riski | Riski | Riski Riski Riski | Riski

2010

Risk Bildiriminde Bulunan Firma
28 23 25 10 15 6 0
Sayis1

Korunma Yontemi Bildiriminde
10 21 22 10 10 5 0

Bulunan Firma Sayisi

Tablo 4.7°ye gore, sirketlerin tamamina yakininin faaliyet riski disinda tiim
risklere acik oldugu goriilmektedir. Tabloda, 28 sirketin piyasa riskine maruz kaldig1
goriilmiis; 28 sirketten 10’u piyasa riskinden korunma yoOntemine bagvurdugu
goriilmistiir. 23 Sirketin doviz riskine maruz kaldigi goriilmis, 23 sirketten 21°i
doviz riskinden korunma yontemine basvurdugunu belirtmistir. 25 sirketin faiz
riskine maruz kaldigi goriilmiis; 22 sirketin faiz riskinden korunma ydntemine
basvurdugu tespit edilmistir. 10 sirket fiyat riskine maruz kaldigin1 bildirmis 10
sirketin tamamu fiyat riskine karsi korunma yontemini basvurdugunu beyan etmistir.
15 Sirket likidite riskine maruz kaldigin1 beyan etmis; 15 sirketten 10’u likidite
riskine kars1 korunma yontemine basvurdugunu beyan etmistir.6 sirket kredi riskine
maruz kaldigim1 bildirmig; 6 sirketten 5’1 kredi riskinden korunma ydntemine
bagvurdugunu bildirmistir. 28 firmadan higbiri faaliyet riski ve korunma

yontemleriyle ilgili bilgi vermemistir.

Tablo 4.8: Firmalarin 2011 yil1 risk faaliyet raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin yayimladigi 2011 yili risk
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Piyasa | Doviz | Faiz | Fiyat | Likidite | Kredi | Faaliyet
Riski | Riski | Riski | Riski Riski Riski Riski

2011

Risk Bildiriminde Bulunan Firma
28 23 24 12 14 6 0
Sayist

Korunma Yontemi Bildiriminde

Bulunan Firma Sayis1

Tabloya 4.8’e gore, sirketlerin tamamina yakininin faaliyet riski disinda tim
risklere acgik oldugu gorillmektedir. 28 sirketin piyasa riskine maruz kaldig

goriilmiis, 28 sirketten 8’inin tamami piyasa riskinden korunma ydntemine
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basvurdugunu belirtmistir. 23 sirketin doviz riskine maruz kaldig1 goriilmiis, 22’°sinin
doviz riskinden korunma yontemine bagvurdugu tespit edilmistir. 24 sirketin faiz
riskine maruz kaldig1 goriilmiis; 23’liniin faiz riskinden korunma yontemine
basvurdugu tespit edilmistir. 12 girket fiyat riskine maruz kaldigini bildirmis 10
sirket koruma yontemine basvurdugunu beyan etmistir. 14 Sirket likidite riskine
maruz kaldigini beyan etmis; 12 sirketin likidite riskinden korunma yodntemlerine
bagvurdugu goriilmiistiir. 6 sirket kredi riskine maruz kaldigini bildirmis; 5firma
kredi riskinden korunma yontemlerine basvurdugunu bildirmistir. 28 firmadan higbiri

faaliyet riski ve korunma yontemleri ile ilgili bilgi vermemistir.

Tablo 4.9: Firmalarin 2012 y1li risk faaliyet raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin yayimladigi 2012 yili risk
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Piyasa | Doviz | Faiz | Fiyat | Likidite | Kredi | Faaliyet
Riski | Riski | Riski | Riski Riski Riski Riski

2012

Risk Bildiriminde Bulunan Firma
28 25 23 11 12 6 0
Sayist

Korunma YoOntemi Bildiriminde

Bulunan Firma Sayis1

Tablo 4.9’a gore, 28 sirketin piyasa riskine maruz kaldigr goriilmiis ve 28
firmadan 9’unun piyasa riskinden korunma yontemine bagvurdugu tespit edilmistir.
25 sirketin doviz riskine maruz kaldigi goriilmiis; 25 sirketten 24’{iniin doviz
riskinden korunma yontemine bagvurdugu tespit edilmistir. 23 sirketin faiz riskine
maruz kaldig1 goriilmiis ve 23 firmadan 22 tanesinin faiz riskinden korunma
yontemine bagvurdugu tespit edilmistir. 11 sirket fiyat riskine maruz kaldigim
bildirmis; 10 sirket fiyat riskine karsi korunma yontemine basvurdugunu bildirmistir.
12 sirket likidite riskine maruz kaldigin1 beyan etmis; 12 sirketin tamami likidite
riskinden korunma yontemine basvurdugunu beyan etmistir. 6 sirket kredi riskine
maruz kaldigini bildirmis; 6 sirketin tamamu likidite riskine kars1 korunma yontemine
basvurdugunu beyan etmistir. 28 sirketten hicbiri faaliyet riski ve korunma

yontemleri ile ilgili bilgi vermemistir.
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Tablo 4.10: Firmalarin 2013 y1li risk faaliyet raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin yayimladigi 2013 yili risk
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Piyasa | Doviz | Faiz | Fiyat | Likidite | Kredi | Faaliyet
Riski | Riski | Riski | Riski | Riski Riski Riski

2013

Risk Bildiriminde Bulunan
28 24 24 11 13 4 0

Firma Sayis1

Korunma Yontemi Bildiriminde

Bulunan Firma Sayisi

Tablo 4.10’a gore, 28 sirketin piyasa riskine maruz kaldigi goriilmiis; 28
sirketten 9’u piyasa riskinden korunma yontemine basvurdugunu belirtmistir. 24
sirketin doviz riskine maruz kaldig1 goriilmiis; 24 sirketten 22 sinin doviz riskinden
korunma yontemine bagvurdugu tespit edilmistir. 24 sirketin faiz riskine maruz
kaldig1 goriilmiis; 24 sirketin faiz riskinden korunma ydntemine basvurdugu tespit
edilmistir. 11 sirket fiyat riskine maruz kaldigini bildirmis; 10 sirket fiyat riski
korunma yontemleri basvurdugunu belirtmistir. 13 sirket likidite riskine maruz
kaldigin1 beyan etmis; sadece 13 sirketin tamamu likidite riskinden korunma
yontemlerine basvurdugunu beyan etmistir. 4 sirket kredi riskine maruz kaldigimi
bildirmis; 4 sirketin tamami kredi riskinden korunma ydntemlerine bagvurdugunu
beyan etmistir. 28 firmadan higbiri faaliyet riski ve korunma yontemleri ile ilgili bilgi

vermemistir.

Tablo 4.11: Firmalarin 2014 y1li risk faaliyet raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin yayimladigi 2010 y1li risk
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Piyasa | Doviz | Faiz | Fiyat | Likidite | Kredi | Faaliyet
Riski | Riski | Riski | Riski | Riski Riski Riski

2014

Risk Bildiriminde Bulunan Firma
30 25 26 26 16 9 0
Sayisi

Korunma Yontemi Bildiriminde

Bulunan Firma Sayisi

Tablo 4.11°a gore, sirketlerin tamamina yakinimin faaliyet riski disinda tim
risklere ac¢ik oldugu goriilmektedir. Tabloya gore, faaliyet riski diginda, sirketlerin
biri ya da bir¢ogu piyasa, doviz, faiz, fiyat, likidite, kredi gibi, risklere karsi cesitli

koruyucu o6nlemlere basvurdugunu bildirmistir. 30 sirketin piyasa riskine maruz
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kaldig1 gortilmiis, 30 sirketten 8’1 piyasa riskinden korunma yontemine
basvurdugunu belirtmistir. 25 sirketin doviz riskine maruz kaldigr goriilmiis; 25
sirketin tamaminin déviz riskinden korunma ydntemine bagvurdugu tespit edilmistir.
26 sirketin faiz riskine maruz kaldig1 goriilmiis ve 26 sirketten 25’inin faiz riskinden
korunma yoOntemine basvurdugu goriilmektedir. 26 sirket fiyat riskine maruz
kaldigin1 bildirmis; sadece 12 sirketin fiyat riskinden korunma yontemine
basvurdugu goriilmiistiir. 16 Sirket likidite riskine maruz kaldigini beyan etmis; 16
sirketten 12’si likidite riskinden korunma yontemlerine basvurdugunu bildirmistir. 9
sirket kredi riskine maruz kaldigini bildirmis; 9 sirketin tamami kredi riskinden
korunma yontemleri hakkinda bilgi vermistir. 30 sirketten higbiri faaliyet riski ve

korunma yontemleri ile ilgili bilgi vermemistir.

4.2 Secilmis Firmalarm Risk Yonetiminde Tiirev Uriinlerin Kullaniminin
Analizi

Firmalarin  2008-2014 Yillar1 arasinda yaymmladigi faaliyet raporlari
incelendiginde, sirketlerin faaliyet gosterdikleri sektore gore bazi risklerle miicadele
etmek zorunda kaldiklar1 anlagilmigtir. Firmalarin bir kismi risklerle miicadele etmek
icin “forward, futures, opsiyon ve swap’’ gibi ¢esitli tiirev liriinler kullanirken; bir
kismi da firma i¢i geleneksel yontemlerle risklerle miicadele etme yolunu se¢mistir.
Firmalar, faaliyetleri geregi bor¢ ve sermaye piyasasi fiyatlarindaki, doviz kurlari ile
faiz oranlarindaki degisimlerin etkileri dahil ¢esitli finansal risklerle “kredi, likidite,
doviz, faiz, sermaye’’ miicadele etmeye odaklanmistir.

Asagida, Borsa Istanbul’da islem géren bazi firmalarin 2008-2014 yillari
arasinda yayimladiklar1 yillik faaliyet raporlar1 incelenmis; firmalarin karsilastiklar

risklere kars1 kullandiklari tiirev tiriinler ve kurum igi 6nlemler tizerinde durulmustur.

4.2.1 Secilmis Firmalarin Kredi Riskinin Yonetiminde Tiirev Uriinlerinin
Kullanimi

Arcelik, beyaz esya sektoriinde faaliyet gostermektedir; sirket tirettigi iiriinler
sayesinde i¢ piyasada ve dis piyasada genis bir pazara ulagsmistir. Sirket 2008-2014
Yillar1 arasinda yayimladigi faaliyet raporlarinda “kredi Riski’ne maruz kaldigini

beyan etmektedir. Argelik firmasi; kredi riskini yonetebilmek i¢in; banka teminati,
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gayrimenkul ipotegi, kredi sigortasi ve ¢ek senet teminati iglemlerini
gerceklestirdigini faaliyet raporlarinda beyan etmistir.

Akbank, finans sektoriinde bankacilik faaliyetleri yiiriitmektedir. Banka 2008-
2014 Yillar1 arasinda yayimladig:i faaliyet raporlarinda “kredi Riski’> ne maruz
kaldigin1 beyan etmektedir. Akbank; kredi riskini yonetebilmek igin; miisteriye gore
kredi risk sinirlandirmasi yaparak kredi limitleri belirlemektedir.

Kardemir, faaliyetlerini kredi giivenilirligi yiiksek olan taraflarla
gergeklestirerek yiiriitmektedir. Gerekli sartlar olustugunda teminat alma yoluyla
kredi riskini yonetmeye ¢alismaktadir. Sirket gergeklesme ihtimali yiiksek olan kredi
risklerini ve miisterilerinin kredi ¢ipasimi siirekli takip etmektedir. Firma tarafindan
kredi riskleri miisterilere gore ayr1 ayri belirlenerek isletmenin risk kurulu tarafindan
tespit belirli sinirlar dahilinde yiirtitiiliir.

Migros, kredi riski ile miicadele edebilmek i¢in kredi degerlendirmeleri
yapmaktadir. Sirket kredi riskini tek bir karsi taraftan toplam riskin siirlandirilmasi
ve miisterilerden alinan teminatlar ile kontrol etmeye calismaktadir. Kredi riski,
miisteri tabanini olusturan kurulus sayisinin ¢oklugu oraninda dagitilmaktadir.

Kog¢ holding, kredi degerlendirmeleri ve karsi taraflara kredi limitleri
belirlemek suretiyle riski sinirlayarak kontrol altina almaktadir. Kredi riski, misteri
tabanint olusturan kurulus sayisinin ¢oklugu ve bunlarin farkli is alanlarina
yayginligi dolayisiyla dagitilmaktadir.

Sisecam, kredi riskini, her anlasmada bulunan karsi taraf igin ortalama riski
kisitlayarak ve gerektigi takdirde teminat alarak yiirtitmektedir. Sirketin tahsilat riski,
cogunlukla ticari alacaklarindan dogmaktadir. Sirket, bayilerinden dogabilecek bu
riski, bayiler icin belirlenen kredi limitlerini alinan teminatlar ile sinirlayarak
yonetmektedir. Kredi limitlerinin kullanim1 sirket tarafindan siirekli olarak
izlenmekte ve miisterinin finansal pozisyonu, ge¢mis tecriibeler ve diger faktorler
g0z Oniine alinarak miisterinin kredi kalitesi siirekli degerlendirilmektedir.

Tav Hava Limanlari, miisteri alacaklar1 ve banka bakiyelerinden dogabilecek
finansal zararlar kredi riskini olusturmaktadir. Sirketin nakit ve nakit benzeri finansal
tirtinler tizerindeki kredi riski sinirhidir; ¢iinkii sirketin muhataplar kredi giivenilirligi
yiiksek olan bankalardir. Tav Hava Limanlari, hizmetlerini kredi gegmisi saglam
olan miisterilere tahsis edilmesini saglamak igin olusturdugu prosediirleri vardir.

Sirketin en 6nemli miisterisi Tiirk Hava Yollarr’dir (THY). Sirket bu miisteri ile
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yaptig is ve islemler dolayisiyla, bir kredi riski ile karsilasacagini diisiinmemektedir.
Buna ek olarak firma, kredibilitesi diisiik olan bazi1 miisterilerinden teminat
mektuplar1 ve senetler almaktadir.

Tofas, kredi riskini belli taraflarla yapilan islemleri sinirlandirarak ve iliskide
bulundugu taraflarin  giivenilirligini  siirekli gézden gecirerek yOnetmeye
calismaktadir. Sirket prosediirleri geregince kredili ¢caligmak isteyen tiim miisteriler
kredi inceleme asamalarindan gegirildikten sonra gerekli teminatlar alinmaktadir.
Ayrica sirketin alacaklari siirekli gézden gegirilerek siipheli goriilen kredi-alacak
riski kontrol edilmektedir.

Turkeell, sirket yonetiminin kredi riski ile ilgili mevcut bir kredi risk politikasi
yoktur. Sirket belli projeler ve sozlesmeler igin iliskili olmayan taraflardan ihtiyag
duyulmasi durumunda teminat mektubu istemekte; finansman saglamak amaciyla
verdigi krediler i¢in ipotek talep edebilmektedir. Sirket, abonelerden alacaklardan
kaynaklanan kredi riskini gozlemleyebilmek i¢in, aboneleri bireysel veya kurumsal
olarak 6deme vadeleri ve sirketin tahsilatta daha 6nce yasadigi finansal sikintilari
dikkate alarak gruplara ayirmaktadir.

Tipras, vadeli satislarindan kaynaklanan ticari alacaklar1 ve bankalarda tutulan
mevduatlar1 nedeniyle kredi riskine maruz kalmaktadir. Grup yonetimi miisterilerden
alacaklar1 ile ilgili kredi riskini her bir miisteri i¢in ayr1 ayr1 kredi limitleri
belirlemekte ve gerektiginde de teminat alma yoluyla, riskli gordiigii miisterilerine
sadece nakit tahsilat yoluyla satis yapip kredi riskini azaltmaktadir.

Yapikredi, bankada Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme (KOBI) miisterileri
ile kurumsal ve ticari miisteriler i¢cin ayr1 ayri igsel derecelendirme sistemleri
kullanilmaktadir. Banka, bireysel krediler ve kredi karti miisterileri i¢in skor kart
kullanmaktadir. Bu skor kartlar hem yeni bagvurularin degerlendirilmesinde hem de
mevcut miisterilerin yeni bagvurularinda ve limit yonetiminde kullanilmaktadir.

Enka, kredi riskini, belirli tiglincli sahislarla yiiriittiigii islemlerini kisitlayarak
ve {iglincii sahislarin kredi riskini siirekli takip ederek yonetmektedir.

Sabanci Holding, kredi limitlerini; her bir bireysel ya da kurumsal miisteri igin
ayri ayr1 belirlemektedir. Kredi limitleri belirlenirken miisterilerin mali giicii, ticari
kapasiteleri, sektorleri, cografi bolgeleri, sermaye yapilari gibi bir ¢ok kriter bir arada
degerlendirilmekte ve bilgileri siirekli kontrol edilmektedir. Sirketin, vadeli islem ve

opsiyon soOzlesmesi ve benzeri diger sozlesmeler cinsinden tutulan pozisyonlar
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tizerinde, kredi riski ve piyasa risklerine karsi tesis edilmis risk kontrol limitleri
vardir. Ozellikle déviz ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek
kredi risklerini kargilamak ve kontrol etmek suretiyle gerektiginde vadeli islemler de

gerceklestirilmektedir.

4.2.2 Secilmis Firmalarin Likidite Riskinin Yonetiminde Tiirev
Uriinlerinin Kullanim

Arcelik, 2008-2014 yillar1 arasinda yayimladig: faaliyet raporlarinda likidite
riski ne maruz kaldigini beyan etmektedir. Argelik, likidite riskini yonetebilmek igin;
isletme sermayesi yonetimi, bilango oranlarinin belirli bir dengede tutulmasi ve nakit
akis dongiisliniin saglam ve kontrollii bir sekilde yiiriitiilmesi gibi dnlemler sayesinde
likidite riskine kars1 giivence sagladigini bildirmistir.

Akbank, Likidite riskini yonetebilmek i¢in, ¢esitlendirilmis yurt dis1 bor¢lanma
kaynaklar1 yaratmakta, Merkez Bankasi, Borsa Istanbul Repo Piyasasi ve Takasbank
Para Piyasasi ve bankalar nezdinde tahsis edilen limitler ve elde tutulan likit menkul
kiymet portfoyii ile gerektiginde ilave likidite kaynaklar1 bulundurmaktadir.

Kardemir, likidite riskini gergeklesmesi muhtemel goriinen limit akimlarinin
diizenli olarak takip edilmesi ve finansal varlik ve yiikiimliiliikklerin vadelerinin
dengede tutulmasi suretiyle yonetir.

Migros, likidite riskine karsi Ihtiyath likidite Risk Y®onetimi programi
uygulamaktadir. Likidite riski, yeterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi
saglayicilarmin erisilebilirliginin stirekli kilinmasi suretiyle kontrol edilmektedir.

Kog holding, likidite riskini; fonlama kaynaklarin1 ¢esitlendirerek ve yeterli
diizeyde nakit ve nakde donistiiriilebilir menkul kiymet bulundurarak yonetmeye
calismaktadir.

Sisecam, ihtiyath likidite risk yonetimi ile likidite riskini kontrol etmeyi
amaglamustir. Likidite riski, mevcut ve ilerideki muhtemel borg gereksinimlerinin
fonlanabilme riskine karsi, yeterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarina
erisebilme imkaninin canli tutulmasi suretiyle yonetilmektedir.

Sisecam nakit akimlarini diizenli olarak takip ederek finansal varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin vadelerinin eslestirilmesi yoluyla yeterli fonlarin ve bor¢lanma

rezervinin devamini saglamak suretiyle likidite riskini yonetir.
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Tav Hava Limanlar, likidite riskine maruz kalmaktadir. Sirketin likidite riski,
mevcut ve ilerideki muhtemel borg gereksinimlerinin normal kosullarda ya da riskler
arttiginda fonlanabilmesi amaciyla; finansal kuruluglardan yeterli finansman
olanaklar1 saglamak suretiyle yonetilmektedir.

Tofas, likidite riskini kredibilitesi yiiksek kuruluslarinin vermis oldugu
kredilerin de destegiyle nakit giris ve c¢ikislarin dengede tutulmasi suretiyle
yonetmektedir.

Turkcell, sirket’in likidite riski, mevcut ve ilerideki muhtemel borg
gereksinimlerinin normal kosullarda ya da kriz durumlarinda karsilanabilmesi icin
cesitli finansal kuruluslardan firmay1 zarara ugratmayacak ya da itibarim
zedelemeyecek sekilde yeterli finansman olanaklar1 temin ederek yonetmektedir.
Likidite riski, finansal yiikiimliiliikler dahil olmak {izere beklenen operasyonel
giderleri karsilamak icin yeterli nakit ve nakit benzeri tutularak yonetilir.

Tiipras, likidite riski ile miicadele edebilmek igin Ihtiyatl likidite risk yonet
plani uygulamaktadir. Bu amagla, yeterli miktarda nakit ve menkul kiymet saglamak
icin yeterli kredi imkéanlar1 yoluyla fonlamayr miimkiin kilarak agik pozisyonu
kapatabilmeyi amaglamaktadir.

Eregli, likidite riski yonetimi ile ilgili esas sorumluluk yénetim kuruluna aittir.
Yonetim kurulu, firma yonetiminin kisa, orta ve uzun vadeli fonlama ve likidite
ihtiyaglari i¢in uygun bir likidite risk yonetim plani olusturmustur. Sirket tahmini ve
filli nakit akimlarin1 diizenli olarak takip ederek ve finansal varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin vadelerini eslestirerek yeterli fonlarin ve bor¢lanma rezervinin
devamini saglamak suretiyle likidite riskini yonetir.

Pegasus, likidite riskini tahmini ve fiili nakit akimlarin1 diizenli olarak takip
ederek ve finansal varliklarin ve yiikiimliiliiklerin vadelerinin belirli bir dengede
tutulmasi yoluyla yonetir.

Yapikredi Bankasi, Bankanin genel likidite yonetiminin ana hedefi likidite
riskini bankanin 6deme ylkimliiliklerini kesintisiz olarak ve ayrica kriz
donemlerinde marka adin1 veya degerini tehlikeye atmadan 6deyebilecek diizeye
¢cekmektir. Bu nedenle, mevcut durum likidite yonetimi ve acil durum likidite
yonetimi olarak iki ayr1 model tanimlanmistir. Mevcut durum likidite riski kisa ve
uzun donemli likidite raporlar1 ile takip edilmektedir. Kisa donemli likidite

pozisyonun limitlere uygunlugu, yasal Likidite Yeterliligi Raporlar1 da dahil olmak

86



tizere giinliik olarak takip edilmektedir. Uzun vadeli likidite pozisyonu, bilangonun
finansal istikrarin1 saglamay1 amaglamaktadir ve takibi aylik bazda yapilir. Aylik
olarak, Aktif Pasif Y&netimi fonksiyonu kapsaminda icra Kurulu toplantilarinda
Banka’nin likidite pozisyonu degerlendirilmekte, gerekli goriildiigii zamanlarda
aksiyon alinmasi saglanmaktadir.

Enka, likidite riskini kredi kuruluslariyla 6nceden belirlenmis kredi limitleri
cergevesinde dengelenen nakit giris ve ¢ikislart aracilifiyla yonetmektedir.

Sabancit Holding’in en 6nemli likid fon kaynaklari; ¢ok biiyiik olgiide faiz
getirili varliklara yatirilan O6zkaynak, yaygmn ve istikrarli mevduat tabani ve

uluslararasi kuruluglardan saglanan orta ve uzun vadeli kredilerdir.

4.2.3 Secilmis Firmalarin Doéviz Kuru Riskinin Yonetiminde Tiirev
Uriinlerinin Kullanimi

Argelik, iirettigi tirtinler sayesinde i¢ piyasada ve dis piyasada genis bir pazara
ulagmistir. Sirket 2008-2014 Yillar1 arasinda yayimladigi faaliyet raporlarinda;
ithalat ve ihracata doniik gergeklestirdigi ticari islemlerden dolay1 “ddviz’’ riskine
maruz kaldigini beyan etmektedir. Arcelik firmasi; doviz kuru riskini en aza
indirebilmek i¢in doviz pozisyonlarinda azaltmaya gitmekte ve bagl ortakliklarla
ticari faaliyet yiiriittiikkleri {lilkenin para birimi iizerinden islem gerceklestirerek
bilango i¢i yontemlerle doviz riskini yonetmektedir.

Akbank,2008-2014 Yillar1 arasinda yayimladigi faaliyet raporlarinda “Doviz
Kuru Riski’’> ne maruz kaldigim1 beyan etmektedir. Akbank; Doviz Kuru riskini
yonetebilmek i¢in, doviz pozisyonlarinda iist sinir1, gelismelere gore siirekli gdzden
gecirmekte ve limitleri gerektiginde degistirmektedir. S6z konusu limitler hem doviz
pozisyonu i¢in hem de bu pozisyon i¢indeki capraz kur riski i¢in ayri1 ayri
belirlenerek takibi yapilmaktadir. Banka, kur riskini yonetebilmek igin swap ve
forward gibi tiirev iiriin sozlesmelerine de gerektiginde riskten korunma amaciyla
bagvurmaktadir.

Kardemir, kur riskini onaylanmis sirket politikalar1 dogrultusunda yapilan
vadeli doviz alim-satim s6zlesmeleri ile yonetmektedir.

Migros, agirlikli olarak yabanci kur {izerinden gergeklestirdigi finansal borglart
nedeniyle yabanci para cinsinden borglu oldugu tutarlarin TL’ye donistiiriilmesinden

dolay1 kur degisiklerinden kaynaklanan doviz riskine maruz kalmaktadir. S6z konusu
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doviz riski, yabanci para pozisyonunun analiz edilmesi ile takip edilmekte ve
sinirlandirilmaktadir. Firma vadeli doviz alim-satim sozlesmeleri yaparak kur
riskinden korunmay1 hedeflemektedir.

Kog holding, kur riskine maruz tutari, Yonetim Kurullar tarafindan onaylanan
limitler dahilinde tutmaktadir. Sirket, kur riski ile miicadele edebilmek igin swap,
opsiyon ve forward gibi vadeli islem sozlesmelerine de gerektiginde bagvurarak
riskten korunma saglamaktadir..

Sisecam, Dolar ve Avro cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir. Sirket kur
riskine kars1 duyarlilik analizi yapmaktadir. Grup "un tiirev araglarini agirlikli olarak
vadeli doviz alim-satim sézlesmeleri ile yabanci para ve faiz oran1 swap kontratlari
olusturmaktadir.

Tav Hava Limanlar1, yabanci para birimleri lizerinden olan ¢esitli gelir ve gider
kalemleri ve bunlardan dogan yabanci para lizerinden gerceklestirdigi bor¢ ve
alacaklar1 nedeniyle doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Sirket déviz kuru riskini
yabanci para lizerinden nakit tutarak, ¢apraz kur takas islemleri gerceklestirerek ve
bazi finansal enstriimanlara bagvurarak yonetmektedir.

Tofas, yabanci para iizerinden gergeklestirilen varliklar ve yiikiimliiliikkler alim
satim taahhiitleriyle birlikte kur riskine maruz kalmaktadir. Sirketin politikasi
gelecekte gerceklesmesi muhtemel olan alim ve satim islemlerinin her doviz tiirii igin
karsilagtirmasini yapmaktir. Doblo ve Mini Cargo model araclar i¢in yapilan yatirim
kredisinin geri 6demeleri Fiat tarafindan gerceklestirilecek ara¢ alimlar1 vasitasi ile
garanti altina alinmustir. Grup’un ileride Mini Cargo model araglarin liretimi igin
kullanilan kredi ile ilgili maruz kalabilecegi doviz kurundaki ve faiz oranindaki
dalgalanmalardan olusabilecek risk, Fiat ve PSA tarafindan tistlenilmistir.

Turkcell, yabanci para birimleri tizerinden gergeklestirilen uluslararasi dolasim
gelirleri ve giderleri, bazi operasyonel giderler, sebeke maliyetleri gibi ¢esitli gelir ve
giderlerden kaynaklanan yabanci para borg ve alacaklar nedeniyle doviz kuru riskine
maruz kalmaktadir. Sirket, nakit portfoyiiniin belirli bir oranini déviz olarak tutarak,
gerektiginde Kur riskinin yonetilmesinde kullanmaktadir. Ayrica, sirket doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan dogan riski kontrol altina alabilmek igin ¢esitli

forward ve opsiyon sozlesmeleri yapmaktadir.
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Tipras, doviz cinsinden yaptigir faaliyetlerinden dolayr doéviz kuru riskine
maruz kalmaktadir. S6z konusu doviz kuru riski, déviz pozisyonunun analiz edilmesi
ile takip edilmektedir. Sirketin net finansal yiikiimliiliikkleri, esas olarak yurt disindan
hammadde ithalati ve ihracat satislar1 nedeniyle yabanci para kur riskine maruzdur.
Grup, soz konusu yabanci para finansal yiikiimliliiklerinden dolay: ortaya ¢ikan kur
riskini, iiriin satis fiyatlarina déviz kuru degisimlerini yansitarak kontrol etmektedir.
Grup tiirev iiriin olarak vadeli doviz alim-satim s6zlesmesine bagvurmaktadir.

Eregli, sirket doviz kuru iizerinden gergeklestirdigi bazi faaliyetlerinden dolay1
finansal risklere maruz kalmaktadir. Sirket, Forward Sozlesmeleri, Opsiyon
Sozlesmeleri ve Capraz Kur Swap Soézlesmeleri gibi gesitli tiirev tiriinler kullanarak
doviz riskini yonetmeye calismaktadir. Sirket, doviz kuru ve faiz oraniyla
iligskilendirilen riskleri kontrol altina alabilmek igin sektordeki fiyat degisiklikleri ve
piyasa sartlarini diizenli olarak takip etmekte ve gerekli fiyat ayarlamalarini aninda
yapmaktadir.

Pegasus, firma Dolar iizerinden borglanma ve yakit alimlart gibi Avro
disindaki farkli para birimleri iizerinden islemler yiirtiitmektedir. Avro disindaki para
birimleri ile gerceklestirilen bu islemler sirketi kur riskine maruz birakmaktadir.
Sirket, kur riskini onaylanmis politikalar dogrultusunda yapilan vadeli doviz alim-
satim sozlesmeleri ile yonetmektedir.

Yapikredi Bankasi, kur riskine maruz pozisyonunu yasal limitler igerisinde
tutmakta doviz pozisyonunun takibini giinliik-anlik olarak gerceklestirmektedir.
Banka’nin, belirledigi doviz pozisyon limiti yasal pozisyon limitiyle
karsilagtirildiginda asgari seviyede kalmakta olup, donem boyunca dahili pozisyon
limitlerinde asim gézlenmemistir. Kur riski yonetiminin bir araci olarak gerektiginde
swap ve forward gibi vadeli islem sozlesmeleri de kullanilarak riskten korunma
saglanmaktadir. Banka, kurlardaki asiri dalgalanmalara karsi yil boyunca stres
testleri de gergeklestirilmektedir.

Enka, sirketin doviz kuru risk yonetimi, doviz cinsinden aktif ve pasif
hesaplarinin birbirlerini dengelemeleri saglanarak yiiriitilmektedir. Grup'un maruz
kaldigr kur riski, kullanmis oldugu Dolar ve Euro cinsi kredilerinden
kaynaklanmaktadir. Sirket kur riskini yonetebilmek i¢in, finansal pozisyonunu, nakit

girig-cikiglarini detayli nakit akim tablolariyla izlemekte ve ayni zamanda gerekli
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gordigi zamanlarda kur riskinden korunmak amaciyla vadeli doviz alim-satim
islemleri yapmaktadir.

Sabanci Holding, doviz cinsinden bor¢lu bulunulan tutarlarin fonksiyonel para
birimine c¢evrilmesinden dolay1r kur degisiklerinden dogan doviz riskine maruz
kalmaktadir. Bu riskler, doviz pozisyonunun analiz edilmesi ile takip edilmekte ve
sinirlandirilmaktadir. Firma bilango kalemlerinden dogan kur riskini en aza indirmek
igin tiirev araclardan da faydalanmaktadir. Sirket, forward ve swap sozlesmeleri ile

yabanci para kuru riskine Karsi gerekli korunma onlemlerini almaktadir.

4.2.4 Secilmis Firmalarin Faiz Riskinin Yénetiminde Tiirev Uriinlerini
Kullanim

Argelik, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklar1 ve bankalarda tutulan
mevduatlar1 dolayisiyla kredi riskine maruz kalmaktadir. Sirket 2008-2014 Yillari
arasinda yayimladig faaliyet raporlarinda; ithalat ve ihracata doniik gerceklestirdigi
ticari islemler, yaptig1 yatirimlar, kullandig1 krediler ve piyasada olusabilecek ani
fiyat hareketlerinden dolay1 “ faiz’’ riskine maruz kaldigini bildirmistir. Sirket,
karsilagtigi risklere kars1 koruyucu onlem olarak, faiz swaplar1 gergeklestirmektedir.
Faize duyarli menkullerin yonetiminde; miktar, oran ve vade unsurlarini belirli bir
dengede tutarak faiz riskini yonetmeye ¢alismaktadir.

Akbank,2008-2014 Yillar1 arasinda yayimladigi faaliyet raporlarinda “Faiz
Riski’” ne maruz kaldigimi bildirmektedir. Akbank; faiz riskini yonetebilmek igin,
Banka Ust Diizey Risk Komitesi tarafindan bilanco ici ve bilango dis1 aktif ve pasif
kalemlerin faiz hassasiyetleri ile ilgili limitler belirlemektedir. Faiz duyarliligi
haftalik olarak Olgiilerek raporlanmaktadir. Piyasalarda Onemli dalgalanmalar
gerceklestiginde islem bazinda analizler yapilmaktadir. Banka, faiz riskine karsi
cogunlukla faiz swap kontratlar1 yapmaktadir.

Kardemir, riskten korunma stratejileri sayesinde, faiz oran1 beklentisini diizenli
olarak takip etmektedir. Boylece optimal riskten korunma stratejisinin olusturulmast,
gerek bilangonun pozisyonunun goézden gegirilmesi gerekse faiz harcamalarinin
farkli faiz oranlarinda kontrol altina alinmasi amaglanmaktadir. Ayrica grup faiz
takas sozlesmeleri de gerceklestirerek faiz riskine karsi koruma saglamaktadir.

Migros, faiz oranina duyarl varlik ve yiikiimliiliikleri nedeniyle ortaya ¢ikan

faiz riskini yonetmek amaciyla, finansal menkul degerin vadesini dengelemek
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suretiyle yonetmeyi amaglamakta; faiz riskine maruz kalan varliklarini da kisa vadeli
yatirim arac¢larinda degerlendirmektedir.

Kog¢ Holding, faiz haddi bulunduran varlik ve yiikiimliiliiklerin tabi oldugu faiz
oranlarinin degisiminin etkisinden dolay1 faiz riskine maruz kalmaktadir. Grup, bu
riski faiz oranina duyarli olan varlik ve yiikiimliiliikkleri yeniden fiyatlandirmayla ve
faiz oran1 swap sozlesmeleriyle yonetmektedir.

Sisecam, sirketin finansal yiikiimliliikkleri, firmayr faiz riskine maruz
birakmaktadir. Sirket faiz riskine kars1 faiz oran1 swap sozlesmeleri yapmaktadir.

Tav Hava Limanlari, kredilerin faiz oranlarindaki degisiklige olan
hassasiyetinin %50 ve %100 arasinda kalan kisminin sabit faizli olmasini saglayacak
bir politika benimsemistir. Bu durum faiz orani takas kontratlar1 ile saglanir.
Havag’in banka bor¢larindan dogan faiz yiikiimliiliikklerini, faiz oranlarindaki degisim
riskine karsi korumak igin faiz tiirev enstriimanlari kullanilmaktadir. Sirketin 31
Aralik 2014 tarihi itibariyle degisken faiz oranh kredileri toplaminin %50’si faiz
riskine kars1 vadeli faiz orani takasi ile korumaya alinmistir.

Tofas, belirli bir donemde vadesi dolacak veya yeniden fiyatlandirilacak varlik
ve yukiimliliklerin zamanlama siirecindeki farkliliklarindan dolay: faiz riskine
maruzdur. Firma, faiz riskini risk yonetim stratejileri uygulayarak; varlik ve
yiikiimliiliiklerin faiz degisim tarihlerini eslestirerek kontrol etmektedir.

Turkeell, Sirketin maruz kalabilecegi faiz riski, hazine ve risk politikalari
dogrultusunda yonetilmektedir. Grup, faiz riskine karsi faiz opsiyon sozlesmelerine
basvurmakta; asgari maliyetle koruma saglamak i¢in de ¢esitli korunma (hedging)
islemleri gerceklestirmektedir.

Tiipras, faiz oranlarindaki degismelerin faiz getiren varlik ve yiikiimlilikler
tizerindeki etkisi nedeniyle faiz orani riskine maruz kalmaktadir. S6z konusu faiz
orani riski, faiz haddi duyarliligi olan varlik ve yiikiimliliiklerin dengelenmesi
suretiyle ve yapilan faiz oran1 swap sézlesmeleri ile yonetilmektedir.

Eregli, gergeklestirdigi bazi  faaliyetlerden dolayr faiz oranindaki
degisikliklerden kaynaklanan finansal risklere maruz kalmaktadir. Faiz oraniyla
iligkilendirilen riskleri yonetebilmek ic¢in sirket; sektordeki fiyat degisiklikleri ve
piyasa kosullarin1 diizenli olarak takip ederek gerekli fiyat ayarlamalarin1 aninda

gerceklestirmektedir. Sirketin, uzun vadeli borglanmalarinda, degisken faiz tercih
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edilmektedir. Bu bor¢lanmalardan korunmak i¢in sabit faiz oranl takas sézlesmeleri
gergeklestirilmektedir.

Pegasus, sirketin degisken faiz oranlari lizerinden bor¢lanmasi, Grup’u faiz
riski ile Kkars1 karsiya birakmaktadir. S6z konusu faiz riski, sirket tarafindan
onaylanmis stratejiler dogrultusunda faiz orami takas sozlesmeleri vasitasiyla,
degisken oranli borglar arasinda uygun bir dagilim gergeklestirilerek yonetilmektedir.

Enka; faiz oranina duyarli varlik ve yiikiimliiliiklerini dengede tutmak icin
kurum i¢i yontemlere basvurmakta ve tiirev firiinler kullanarak faiz riskini
yonetmeye caligmaktadir.

Sabanc1 Holding, faiz riskini faiz oranina duyarli olan varlik ve
yiikiimliliiklerini dengede tutmak suretiyle ortaya c¢ikan kurumsal tedbirlerle

yonetmektedir.

4.2.5 Secilmis Firmalarin Fiyat Riskinin Yénetiminde Tiirev Uriinlerinin
Kullanimi

Ko¢ Holding, Bagli Ortakliklarindan Tiipras, tretimde kullanmak iizere
edindigi ham petrol stoklar: ile ilgili olarak petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
etkisine maruz kalmaktadir. Tiipras, bahsi gegen riskin bertaraf edilmesi i¢in elde
bulundurdugu stok miktarlarini diizenli olarak gézden ge¢irmektedir. Tiipras’in iiriin
satig fiyatlari, Akdeniz iirlin fiyatlar1 ve USD satig kuru takip edilerek
belirlenmektedir. Bu iki faktore gore olusturulan yeni fiyat, yiiriirliikkteki satig
fiyatlarindan anlamli bir sekilde yukar1 ya da asag1 yonde farklilik gosterdiginde {iriin
satis fiyatlar1 giincellenmektedir.

Tiipras, tiretimde kullanmak {izere elde ettigi ham petrol stoklart ile ilgili olarak
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkilerine maruz kalmaktadir. Sirket yonetimi
s6z konusu riskin ortadan kaldirilmasi i¢in elde bulundurdugu stok miktarlarini
stirekli gozden gegirmektedir.

Eregli, son donemde demir cevheri fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar
sebebiyle; fiyat riskine maruz kalmamak i¢in demir cevheri forward sozlesmeleri
yapmustir. Forward kontratlarinin vade ve kosullar1 Euro iizerinden yapilacak olan
satislarin vade kosullari ile eslesmektedir.

Pegasus, faaliyetlerinden dolayi, yiiklii miktarda alim yaptig1 icin akaryakit

fiyat riskine maruz kalmaktadir. Yakit fiyatlarinda; jeopolitik konular, kur
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degisimleri, arz talep dengesi ve piyasa spekiilasyonlar1 gibi bir¢ok veriye baglh
olarak fiyat hareketleri meydana gelebilmektedir. Olusabilecek bu biiyiik fiyat
hareketleri, sirketin sattigi malin maliyeti ve operasyon sonuglari iizerinde nemli
etkiler yaratabilmektedir. Grup, tiirev finansal araglar kullanarak akaryakit fiyat
riskini yonetmektedir. Sirket 2011 yilindan itibaren riski yonetmek i¢in tiirev iiriin
kullanmay1 igeren bir program hazirlamistir. Bu programa gore gelecekteki oniki
aylik donemde olusmas1 beklenen yakit tiikketiminin %30’unu zorunlu olarak, bir
diger %30’luk dilimi de yonetimin uygun gorecegi Olgiide ihtiyari olarak korunmasi
beklenmektedir. Bu program kapsaminda hem jet yakitt hem de ham petrol iizerinde
swap Ve opsiyon kontratlar1 yapilmaktadir.

Enka, fiyat riskine karsi, yabanci para bazli finansal alacak ve borglarini
finansal tablolarin hazirlandigi giinlin yabanci kur oranlari {izerinden degerlendirip

giincelleyerek yonetmektedir.

4.2.6 Secilmis Firmalarin Diger Finansal Risklerin Yonetiminde Tiirev
Uriinlerinin Kullaninm

Argelik, sermaye riskini yonetebilmek icin sermaye yapisini korumak veya
yeniden diizenlemek i¢in ortaklara 6denecek temettii tutarin1 6nceden belirlemekte,
yeni hisseler ¢ikarabilmekte ve borglanmayr azaltmak i¢in varliklarin
satabilmektedir.

Kardemir, sermaye riskinden korunabilmek igin sirketin yoOnetim kurulu
sermaye yapisini belirli siireler dahilinde inceler. Bu incelemeler sirasinda kurul,
sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye sinifiyla iligskilendirilen riskleri kontrol
eder; sirket kurulun yaptigi oneriler dogrultusunda, sermaye yapisini yeni borg
edinilmesi veya mevcut olan borcun édenmesiyle oldugu kadar, temettii 6demeleri,
yeni hisse ihraci ve hisselerin geri satin alimi yollariyla dengede tutmayi
amagclamaktadir.

Migros, Sermaye yapisini korumak veya yeniden diizenlemek igin ortaklara
Odenecek temettii tutarini belirler; yeni hisseler ¢ikarabilir ve bor¢glanmay1 azaltmak
icin varliklarin1 satabilir. Grup sermaye riski yonetimini, genel mali durum, kisa
vadeli bilanco likiditesi ve net finansal bor¢ diizeyi alt bagliklarinda aylik takip

ederek finansal risk analizi yaparak sermaye riskini yonetmeye ¢alismaktadir.
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Sisecam, sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye siifiyla iligkilendirilen
riskler sirket yonetimi tarafindan degerlendirilir. Sirket yonetimi degerlendirmelerine
dayanarak  sermaye  yapisim1  yeni  bor¢  edinilmesi veya  mevcut
olan borcun geri 6denmesi, temettii 6demeleri ve yeni hisse ihraci yoluyla sermaye
riskini yonetmeyi amaglamaktadir.

Tav Hava Limanlari, sermaye yapisini saglamak ya da diizenlemek icin, Grup
yonetimi pay sahiplerine O6denen temettli tutarlarini degistirme, paylart pay
sahiplerine iade etme, yeni paylar ¢ikartma ya da borcu azaltmak ic¢in varlik satma
islemleri yoluyla sermaye riskini yonetmeyi amaglamaktadir.

Tofas, sirketin sermaye riski yonetiminin ilk amaci, hisse degerlerini
maksimize etmek ve igletmeleri desteklemek adina, giiclii kredi derecesini ve saglikli
sermaye oranlarinin siirekliligini saglamaktir.

Eregli, sermaye yonetiminde, bor¢-6zkaynak dengesini, finansal riskleri en aza
indirgeyecek bicimde saglamaya 6zen gostermektedir. Sirket, yonetim kurulunun
yaptig1 Onerilere gore, sermaye yapisini, yeni bor¢ edinilmesi veya mevcut olan
borcun geri 6denmesiyle oldugu kadar nakit veya hisse karsiligi temettii 6demeleri,
yeni hisse ihraci yoluyla dengede tutmay1 hedeflemektedir.

Pegasus, sermaye ihtiyacini1 operasyonlarindan elde ettigi nakit ve gerektiginde
yerli ve yabanci bankalardan sagladigi kredi limitleri yoluyla karsilamaktadir.

Enka, sermaye maliyeti ile birlikte her bir sermaye sinifiyla iliskilendirilen
riskler grup’un st yonetimi tarafindan degerlendirilir. Grup st yonetim ve yonetim
kurulunun degerlendirmelerine dayanarak, sermaye yapisini yeni borg edinilmesi
veya mevcut olan borcun geri ddenmesiyle oldugu kadar, temettii 6demeleri, yeni
hisse ihraci1 ve hisselerin geri satin alimi yoluyla dengede tutmay1 amaglamaktadir.

Yillik faaliyet raporlarinda yer alan riskten korunma ifadelerinin icerik analizi
ile incelendigi arastirmanin sonucunda; asagidaki tablolarda yer alan, yil bazinda

riskten korunma yontemleri bulgularina ulasilmistir.
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Tablo 4.12: 2008 Y1ili Risk bildirim raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin 2008 yili faaliyet raporlarindan

derlenerek olusturulmustur).

Doviz Riski Faiz Riski
swap 11 swap 12
forward 4 opsiyon 3
tiirev 2 tiirev 2
opsiyon 2

2008 yilinda doviz ve faiz riskine maruz kalan firmalarin ¢ogu, tiirev finansal
arac kullanarak kendilerini s6z konusu risklerden korumuslardir. Firmalarin yillik
raporlarinda genellikle detayl1 olarak hangi aracla riskten korunduklarinin belirtildigi
goriilmektedir. Fakat az sayida da olsa bazi firmalar sadece tiirev finansal arac
kavramini kullanmiglardir. Tiirev finansal araglar igerisinde hem doviz hem de faiz
riskinden korunmak amaciyla en ¢ok kullanilan ise swaplardir. Déviz riski igin ikinci
sirada forward-futures yer alirken, faiz riski i¢in opsiyon en ¢ok tercih edilen ikinci

yontem olmaktadir.

Tablo 4.13: 2009 Yili Risk bildirim raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin 2009 yili faaliyet raporlarindan
derlenerek olusturulmustur).

Déviz Riski Faiz Riski
swap 10 swap 11
forward 2 tiirev 2

tiirev 1 opsiyon 3

2009 yilinda firmalar doviz ve faiz riskinden kendilerini korumak i¢in sadece
tiirev finansal aracglar tercih etmislerdir. Bir 6nceki yilda oldugu gibi hem déviz hem
de faiz riskinden korunmak i¢in en ¢ok tercih edilen ara¢ swap olmustur. Déviz riski
icin en c¢ok tercih edilen ikinci yontem forward-futures iken, faiz riski igin

opsiyondur.
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Tablo 4.14: 2010 Y1l Risk bildirim raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin 2010 y1li faaliyet raporlarindan
derlenerek olusturulmustur).

Déviz Riski Faiz Riski
swap 13 swap 11

tiirev 3 tiirev 3

forward 2 opsiyon 3

Futures 1 forward-futures 2
kurum i¢i yontemler 2 kurum i¢i yontemler 2

2010 yi1linda dikkat ¢ekici olan, firmalarin riskten korunmak i¢in tlirev finansal
tiriinler disinda da araglar kullanmaya baslamalar1 ile forward-futures araglarin faiz
riskinden korunmak amactyla da kullaniliyor olmasidir. Buna ragmen yine de en ¢ok
kullanilan yontem tiirev finansal araglardir. Tiirev araglar icerisinde de en ¢ok tercih
edilen onceki yillardaki gibi swaptir ve ikinci sirada da doviz riski i¢in forward,

futures ve doviz riski igin opsiyondur.

Tablo 4.15: 2011 Yili Risk bildirim raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin 2011 y1li faaliyet raporlarindan
derlenerek olusturulmustur).

Déviz Riski Faiz Riski

swap 12 swap 13

Kurum i¢i yontemler 2 opsiyon 3

opsiyon 3 kurum i¢i yontemler 1

tirev 2 faiz orani sinirlama 2

2011 yilinda da faiz riski i¢in swap en ¢ok tercih edilen riskten korunma araci
iken doviz riski i¢in en ¢ok tercih edilen yontem forward-futures olmustur. Genel
olarak bakildiginda da tiirev finansal araclarin en ¢ok tercih edilen araglar oldugu
goriilmektedir. Tiirev araglar disinda kullanilan yontemler ise kurum i¢i yontemler ve

faiz orani1 sinirlamadir.
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Tablo 4.16: 2012 Y1l Risk bildirim raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin 2012 yili faaliyet raporlarinda
derlenerek olusturulmustur).

Déviz Riski Faiz Riski
cesitli tiirev aracglar 5 opsiyon 4
kurum i¢i yontemler 3 swap 7

swap 12 cesitli tiirev araglar 5

opsiyon 1 kurum i¢i yontemler 3

Forward futures 6 faiz orani smirlama 1

RMD analizleri 1

Riskten korunma yontemlerindeki g¢esitlenme 2012 yilinda artis gostermistir.
En cok kullanilan riskten korunma yontemi ddéviz ve faiz riski i¢in 2011 yili ile
benzerdir. Tiirev finansal araclar en ¢ok tercih edilen yontemlerdir. Kurum igi
yontemler, faiz orami sinirlama ve riske maruz deger de tiirev araglar disinda

kullanilan yontemlerdir.

Tablo 4.17: 2013 Yili Risk bildirim raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin 2013 y1li faaliyet raporlarindan
derlenerek olusturulmustur).

Doviz Riski Faiz Riski

c¢esitli tiirev araglar 2

¢esitli tlirev araglar 2

kurum i¢i yontemler 3

kurum ici yontemler 3

forward futures 7 opsiyon 3
swap 13 swap 9
opsiyon 1 faiz orani siirlama 1

2013 yilinda da 2011 ve 2012 yil1 ile benzer sekilde doviz riski i¢in forward-
futures ve faiz riski i¢in de swap en ¢ok tercih edilen riskten korunma yontemi
olmustur ve de genel olarak tlirev finansal araglar en ¢ok basvurulan riskten korunma
yontemleridir. Tiirev finansal araglar disinda da kurum i¢i yontemler ve faiz orani

sinirlama yontemleri kullanilmaktadir.
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Tablo 4.18: 2014 Yili Risk bildirim raporu (Tablo yazar tarafindan firmalarin 2008 y1li faaliyet raporlarindan
derlenerek olusturulmustur).

Doviz Riski Faiz Riski

swap 12 swap 11

foward futures 8 opsiyon 6

opsiyon 4 forward futures 2
tiirev finansal araclar 1 tiirev finansal araglar 1
kurum i¢i yontemler 6 kurum i¢i yontemler 5

2014 yilinda da en ¢ok tercih edilen riskten korunma yontemlerinde onceki
yillara gore bir degisiklik olmamistir. Tiirev finansal araglar disinda ise sadece
kurum i¢i yontemlerin tercih edildigi goriilmektedir.

2008-2014 yillart arasindaki donem genel olarak incelendiginde 2011 yilina
kadar hem doviz hem de faiz riskinden korunmak amaciyla firmalarin en ¢ok
swaplar1 tercih ettigi ve 2011 yilindan sonra ise forward, future sdzlesmelerinin
doviz riskinden korunmada en ¢ok tercih edilen yontem oldugu goriilmektedir. Tiirev
finansal araclar disindaki yontemler 2010 yilindan sonra kullanilmaya baslanmistir.
S6z konusu yontemler ise kurum i¢i yontemler, faiz orani smirlama ve RMD

analizleridir.

4.3 Firmalarin Karsilastiklar: Risk Oranlar1 Ve Korunma Yontemlerinin
Analizi

Sirketlerin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimladiklar1 yillik faaliyet raporlar
incelendiginde bazi risklerin sirket faaliyetlerine olan etkisinin daha ¢ok oldugu
gbzlemlenmistir. Bu riskler; “doviz, faiz, likidite, fiyat’ riskleri olarak 6n plana
cikmaktadir. Asagidaki tablolarda sirketlerin yayimladiklar1 faaliyet raporlarindan

yola ¢ikilarak riskler ve risklere kars1 alinan koruyucu onlemler analiz edilmistir.
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4.3.1 Doviz Riski ve Korunma Yontemlerinin Analizi

Tablo 4.19: Déviz riski (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan faaliyet
raporlarindan derlenerek olugturulmustur).

Gegerlilik Frekans
5 Yiizde Yiizdelik Deger | Toplam Yiizde Deger
Katsayisi Dagilim
0 68 32,4 32,4 32,4
1 142 67,6 67,6 100,0
Toplam 210 100,0 100,0

Tablo 4.19’a gore, 210 firmadan 142 tanesi doviz riskine maruz kaldigini
bildirmigtir. 68 firma ise doviz riski ile ilgili bir bildirimde bulunmamistir.
Tiirkiye’nin bugiin uyguladigi kur rejimi dalgali miidahaleli kur rejimidir. Dalgal
kur rejimi iilkenin politika yapicilar1 ve sirket yoneticileri tarafindan iyi
yonetilmedigi zamanlarda risk artmaktadir. Yukaridaki tablo belli bir ortalamaya
gore diizenlenmistir. Yillara gore; siyasi, sosyal ve politik gelismeler 1s1831nda

sirketlerin maruz kaldiklar1 doviz riskleri artmakta ya da azalmaktadir.

Tablo 4.20: Doviz riski ve korunma (Tablo, yazar tarafindan, firmalarm 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Gegerlilik Katsayisi Korunma Y6ntemleri
Toplam
0 1
0 42 0 42
Doviz Riski
1 2 166 168
Toplam 44 166 210

Tablo 4.20” ye gore, doviz riskine maruz kaldigini bildiren 168 firma varken,
doviz riskine iligkin herhangi bir bildirimde bulunmayan 42 firma bulunmaktadir.
Doviz riskine iligkin bildirimde bulunmayan firmalarin c¢ogu dovizle islem
yapmadiklarini soylemektedirler.

168 firmanin 166 tanesi doviz riskinden korunmak icin nasil bir korunma

yontemi kullandiklarini yillik raporlarinda agikg¢a belirtmislerdir. 2 firma ise doviz
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riskine maruz kaldiklarin1 bildirmelerine ragmen, bu riskten nasil korunduklari

hakkinda bilgi vermemislerdir.

4.3.2 Faiz Riski ve Korunma Yontemlerinin Analizi

Tablo 4.21: Faiz riski (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan faaliyet
raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Frekans Toplam Yiizde
Gegerlilik Katsayist Yiizde Yiizdelik Deger
Dagilim Deger
,00 55 26,2 26,2 26,2
1,00 155 73,8 73,8 100,0
Toplam 210 100,0 100,0

Tablo 4.21°e gore, 210 firmadan 155 tanesi faiz riskine maruz kaldigini
bildirmistir. 55 firma ise faiz riskine maruz kalip kalmadig: ile ilgili bir bildirimde
bulunmamistir. Tiirkiye gibi enflasyonun ve dolayisiyla faizlerin yiiksek seviyeleri
zorladig1 bir iilkede bankalar ve sirketler i¢in belirsizlik kontrol edilmesi gereken ¢ok
Oonemli bir faktoriidiir. Tabloya gore, 155 firmanin faiz riskini bir tehdit olarak
goérmesi, 55 firmanin ise faiz riskine maruz kalip kalmadig: ile ilgili net bir ifade
kullanmamas1 faiz riskine maruz kalmadiklar1 anlamina gelmemektedir. Faiz riski,

yillara ya da aylara gore, degiskenlik gostermektedir.

Tablo 4.22: Faiz riski ve korunma (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Korunma Yo6ntemleri
Gegerlilik Katsayis1 Toplam
0 1
0 40 2 42
Faiz Riski
1 15 153 168
Toplam 55 155 210

Tablo 4.22’ye gore, faiz riskine maruz kaldigini bildiren 168 firma varken, faiz
riskine iliskin herhangi bir bildirimde bulunmayan 42 firma bulunmaktadir. 2 firma
ise faiz riskine kars1 korunma yontemi uygulayip uygulamadiklar ile ilgili net bir

veri sunmamislardir.
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168 firmanin 153 tanesi faiz riskinden korunmak ig¢in nasil bir korunma
yontemi kullandiklarii yillik raporlarinda agik¢a belirtmislerdir. 15 firma ise faiz
riskine maruz kaldiklarini bildirmelerine ragmen, bu riskten nasil korunduklarini
aciklamamiglardir. Genellikle kredi kullanan firmalarin kredi faizi nedeniyle faiz

riskine maruz kaldig1 goriilmektedir.

4.3.3 Faaliyet Riski ve Koruma Yoéntemlerinin Analizi

Firmalarin faaliyetlerinden dolay1 riskle karsilasmamalari miimkiin degildir.
Ticari is ve islemlerde ortaya ¢ikan risklerin biiylik ¢cogunlugu firmalarin dogrudan

ya da dolayli faaliyetleri sonucunda gerceklesmektedir.

Tablo 4.23: Faaliyet riski ve koruma (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Gegerlilik Katsayisi Korunma Yo6ntemleri Toplam
Faaliyet Riski 210 210
Toplam 210 210

Tablo 4.23’e¢ gore faaliyet riskine maruz kaldigini bildiren 210 firma
bulunmaktadir. Firmalar faaliyet riskini nasil yonettikleri ile ilgili bildirimde
bulunmamistir. Tablodan da anlasilacag: lizere 210 firmanin faaliyet riskine maruz
kaldigin1  bildirmesi, gelismekte olan Tiirkiye piyasasindaki risk agirlikh

dalgalanmalarin etkisinin ne kadar yaygin ve kuvvetli oldugunu gostermektedir.

4.3.4 Fiyat Riski ve Koruma Yontemleri Analizi

Tablo 4.24: Fiyat riski (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan faaliyet
raporlarindan derlenerek olugturulmustur).

Frekans Toplam Yiizde
Gegerlilik Katsayisi Yiizde Yiizdelik Deger
Dagilim Deger
,00 145 69,0 69,0 69,0
1,00 65 31,0 31,0 100,0
Toplam 210 100,0 100,0

101



Tablo 4.24’e gore, 210 firmadan 65 tanesi fiyat riskine maruz kaldigini
bildirmistir. 145 firma ise fiyat riski ile ilgili bir bildirimde bulunmamustir. Tabloda
sirketlerin fiyat riski ile ilgili verilerinin, yillara gore, ortalama degerinden yola

cikilarak analiz yapilmistir.

Tablo 4.25: Fiyat riski ve koruma (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur.

Korunma Yontemleri
Gegerlilik RMD Vadeli doviz |Vadeli doviz alm|  1qo1am
Katsay1s1 Frekans Dagilim .. |alim satim kur| satim s6zlesmesi

analizleri .

faiz swap1 swapi

,00 145 0 0 0 145
1,00 60 2 2 1 65
Toplam 205 2 2 1 210

Tablo 4.25°¢ gore, fiyat riskine maruz kaldigini beyan eden 65 firma
bulunmaktadir. 145 tane firma ise fiyat riskine maruz kalip kalmadigina dair bir
bildirimde bulunmamustir. 65 firmadan 60 tanesi fiyat riskine maruz kaldigin1 beyan
etmis fakat herhangi bir riskten korunma yontemi bildirmemistir. Sadece 2 firma
(Riske Maruz Deger) Rmd analizleri, 2 firma vadeli doviz alim satim kur faiz swapi
ve 1 firma vadeli déviz alim satim sdzlesmesi ve swap yontemi ile fiyat riskinden
korundugunu belirtmigtir. Ulkemizde enflasyon oranmin istenen seviyelerde
olmamasi, fiyat istikrarin1 da derinden etkilemektedir. Firmalar agisindan fiyat ve
maliyet oranlar1 ¢ok onemlidir. Her firma en diisiik maliyetle en iyi kar oranlarina
ulagsmay1 istemektedir. Fiyat-maliyet arasindaki dengeyi saglayamayan firmalarin

fiyat riskini yonetme kabiliyeti daha az olmaktadir.

4.3.5 Likidite Riski ve Korunma Yontemleri Analizi

Tablo 4.26: Likidite riski (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan faaliyet
raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Gegerlilik Katsay1si Frekans Yiizde Yiizdelik Toplam Yiizde
Dagilim Deger Deger
,00 117 55,7 55,7 55,7
1,00 93 44,3 44,3 100,0
Toplam 210 100,0 100,0
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Tablo 4.26’ya gore, likidite riskine maruz kaldigin1 bildiren 93 firma varken,
likidite riskine iliskin herhangi bir bildirimde bulunmayan 117 firma bulunmaktadir.
Incelemeye konu olan isletmelerin cogu ulusal ¢aptadir; uluslararasi capta faaliyet
ylriiten sirket sayis1 yok denecek kadar azdir. Likidite sikintis1 ¢ektigini beyan eden
93 firmanin biiyilik bir kism1 da siyasi ve ekonomik kirilganligin arttigr dénemlerde

likidite riskine maruz kaldiklarini faaliyet raporlarinda bildirmislerdir.

Tablo 4.27: Likidite riski ve korunma (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Korunma Yontemleri
Gegerlilik Katsayist Frekans _ Kredi Kurum ici
Banka Kredileri . . .
Dagilim sozlesmesi | yoOntemler
Likidite | .00 117 0 0 0
Riski 1,00 86 1 1 1
Toplam 203 1 1 1

Tablo 4.27°ye gore, likidite riskine maruz kaldigimmi bildiren 89 firma
bulunmaktadir. 117 firma ise likidite riskine maruz kalip kalmadig: ile ilgili bir
bildirimde bulunmamistir. 89 firmadan sadece 86 tanesi likidite riskinde maruz
kaldigin1 belirtmis ve herhangi bir riskten korunma yontemi belirtmemistir. Sadece 1
firma banka kredileri, 1 firma kredi sézlesmeleri, 1 firma kurum i¢i yontemler
kullanarak likidite riskinden korundugunu belirtmistir.

117 firmanin likidite riski ile ilgili faaliyet raporlarinda net bir bilgiye yer
vermemesi, 89 firmadan sadece 3’ilinilin likidite riskinden korunmak igin c¢esitli
yontemler kullandigini bildirmesi, 86 isletmenin ise korunma yontemleri ile ilgili
bildirimde bulunmamasi isletmeleri likidite riskine agik hale getirmektedir.

Sirketler, Likit pozisyonlarindaki agik nedeniyle faaliyet gosterdikleri bazi
alanlarda ciddi zorluklarla karsilasabilirler. Firmalar likidite sorunu yasamak
istemiyorlarsa  kurum  giderlerini  ve  yatirnmlarimi  gelirleri  dlgiisiinde

gerceklestirmelidir.
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4.3.6 Kredi Riski ve Korunma Yontemleri Analizi

Tablo 4.28: Kredi riski (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan faaliyet
raporlarindan derlenerek olugturulmustur).

Frekans Toplam Yizde
Gegerlilik Katsayist Yiizde Yiizdelik Deger
Dagilim Deger
,00 155 73,8 73,8 73,8
1,00 55 26,2 26,2 100,0
Toplam 210 100,0 100,0

Tablo 4.28’e gore, kredi riskine maruz kaldigini bildiren 55 firma varken, kredi
riskine iligskin herhangi bir bildirimde bulunmayan 155 firma bulunmaktadir. Kredi
riski firmalarin kullandiklar1 kredilerin maliyetlerine, kullanilan kredinin lira, euro,
dolar vb. para birimine, iilkenin siyasi ve ekonomik kosullarina gore degiskenlik
gostermektedir.

Firmalarin global ya da ulusal capta biiylime stratejileri, yapilan kredi
anlagmasinin faiz ve vade kosullari, siyasi ve ekonomik gelismeler, firmalarin kredi
riski goriinimiinii  olumlu ya da olumsuz yonlerden etkiledigi tablolardan

anlasilmaktadir.

Tablo 4.29: Kredi riski ve korunma (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan
faaliyet raporlarindan derlenerek olusturulmustur).

Gegerlilik Korunma Yontemleri

Katsayisi Frekans | Banka Faizsiz Banka | Kredi Temerriit Swapt | Kurum Igi
Dagilim | kredileri kredileri Yontemler

Kredi |,00 155 0 0 0 0

Riski 1,00 50 1 1 1 1

Toplam 205 1 1 1 1

Tablo 4.29’a gore, kredi riskine maruz kaldigimi bildiren 54 firma
bulunmaktadir. 155 firma ise kredi riskine maruz kalip kalmadig: ile ilgili bir
bildirimde bulunmamistir. 54 firmadan sadece 50 tanesi kredi riskinde maruz
kaldigimi belirtmis ve herhangi bir riskten korunma yontemi belirtmemistir. Bu

firmalardan; Sadece 1 firma faizsiz banka kredileri, 1 firma kredi temerriit swapi, 1
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firma kurum igi yontemlerle, likidite riskinden korundugunu belirtmistir. Kredi riski
isletmeler icin hayati onemdedir. 54 Firmadan sadece 4’liniin kredi riskinden
korunma yontemlerinden bahsetmesi, sirketlerdeki tiirev {iriin kullanma oraninin
istenen diizeyde olmadigin1 gostermektedir.

Firmalar yatirnm ve 6deme dengesinde yasadiklari likit sikisikligini agabilmek
icin kredi kullanma yoluna gitmektedir. Tabloda firmalarin bir kisminin kredi
kullanma yoluna gittikleri fakat cogunun kullandiklar1 krediden kaynaklanabilecek

riskle ilgili bir islem yapmadiklar1 anlagilmaktadir.

Tablo 4.30: Piyasa Riski (Tablo, yazar tarafindan, firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda yayimlanan faaliyet
raporlarindan derlenerek olugturulmustur).

Gecerlilik Katsayis1 Frekans Yiizde Yiizdelik Toplam Yiizde
Dagilim Deger Deger
0 42 20,0 20,0 20,0
1 168 80,0 80,0 100,0
Toplam 210 100,0 100,0

Tablo 4.30° a gore, 210 firmadan 168 tanesi piyasa riskine maruz kaldigini
bildirmistir. 42 firma ise piyasa riski ile ilgili bir bildirimde bulunmamustir. Serbest

piyasa kosullarinin sirketlerin yaridan ¢ogunu etkiledigi goriilmektedir.
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BESINCI BOLUM

SONUCLAR VE ONERILER

Finansal piyasalarda; firmalarin faaliyetlerini, yatirnmlarini olumsuz yoénde
etkileyen her tiirlii olgu, olay finansal risk olarak algilanmaktadir. Risklerin firmalara
olan etkileri, yoneticilerin aldiklar1 koruyucu dnlemlere, riskin ortaya ¢ikis sebebine
ve firmanin orgiitsel yapisina gore farklilik gosterebilir. Firmalar, finansal risklere
kars1 alacaklar1 kurum igi onlemlerle ¢esitli tiirev tirlinler kullanmak suretiyle riskleri
kontrol edebilirler.

Sirketler faaliyetlerini planlarken, genelde kiiresel piyasalari, 6zelde ise “iilke

29

riski, pazar riski, is ve endiistri riski, politik risk, yasal risk ve fiyat riski *’ gibi
finansal risk unsurlarini iyi analiz etmelidir. Ticari is ve islemlerin iilkeler arasinda
cok yogun bir sekilde yasandig1 glinlimiizde bir¢ok firma, farkh {ilkelerde yatirimlar
yapmus yeni ticari ortakliklar kurmustur. Bu tiir ticari iligkiler nedeniyle, herhangi bir
tilkede ortaya ¢ikan ekonomik kriz; devletin liye oldugu ekonomik toplulugu, ticaret
iliskisi i¢inde bulundugu {ilkeleri ve o iilkelerde faaliyet yiiriiten sirketleri kismen ya
da tamamen etkilemesi nedeniyle bir¢ok finansal risk ortaya ¢ikmaktadir.

Sirketler stratejik ve jeopolitik nedenlerden kaynaklanan finansal risklerle
karsilagmak istemiyorlarsa; kiiresel, bolgesel ya da {ilkenin i¢ dinamiklerinden
kaynaklanabilecek riskleri iyi hesaplayarak hareket etmelidir. Giinlimiizde
Tirkiye’yi Ortadogu’daki savaslar, i¢ karisikliklar ve siyasi ¢alkantilar basta olmak
tizere, Kafkaslar’da, Kibris’da zor durumda birakabilecek bir¢ok siyasi ve ekonomik
problem vardir. Bu sorunlara 6rnek olarak; Suriye’deki karisikliklardan dolay1
thracatgr firmalarin yasadigi sikintilar, Libya’da miiteahhitlik isleri ytriiten
firmalarin paralarin1 alamamasi, Korfez Savasi yillarinda Irak’a yapilan ihracatin
durma noktasina gelmesi, Rusya ile iligkiler gerildiginde turizm sektoriinde yasanan

maddi kayiplar1 6rnek verebiliriz.
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Firmalarin risk algisi piyasalar agisindan ¢ok 6nemlidir. Ulkemizde faaliyet
gosteren birgok firma halka agilma ve borsaya kote olma konusunda tereddiit
etmektedir. Bu durumun en biiylik nedeni, firmalarin risklere bakis agisinin bir tiirli
geleneksel kiiltiirden evrensel diizlemde is kiiltiiriine gegememis olmasidir. Bu
durum, aile sirketlerinin miras yoluyla boliinmesi ya da satilmasi, sirketlerin genel
bir biiylime stratejisinin olmamasi, aile kimligini 6n planda tutma istegi seklinde
siralanabilir. Bu tiir yaklasimlar iilkemizdeki baz1 sirketler i¢in halen gegerlidir. Bu
hususta, sirketlerin tepe yonetimlerinde alaninda uzman kisilerin atanmasi 6nem arz
etmektedir.

Giliniimiizde, borsaya kote olan otuz biiyiik firmanin biiyiik ¢cogunlugu, sirket
hisselerinin %50°den fazlasin1 elinde tutmaya Ozen gostermektedir. Bu durum
sirketleri ileriki donemlerde Kkarsilasabilecekleri finansal risklere karsi caresiz
birakmaktadir. Sirket hisselerinin ¢cogunu borsaya agan firmalarin risklere karst daha
dayanikli olmasinin sebebi ise, ¢ok ortakli olmanin verdigi avantaji kullanarak riski
tabana yaymalaridir.

Calismada, Borsa Istanbul’da islem géren otuz biiyiik firmanin 2008-2014
yillar1 arasinda yayimladiklari yillik faaliyet raporlarindan hareketle karsilastiklart
“doviz, faiz, fiyat, likidite, sermaye’’ gibi baslica riskler ve bu risklere kars1 aldiklar
Onlemler arastirilmistir. Firmalarin risk yonetim siiregleri, ayrintili sekilde anlatilmas;

firmalarin en ¢ok doviz, faiz ve likidite riskine maruz kaldiklar1 goriilmiistiir.

Tablo 5.1: Firmalarin 2008-2014 yillar: arasinda Borsa Istanbul’a gonderdikleri faaliyet raporlar1 (Tablo yazar
tarafindan firmalarin 2008-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’a gonderdikleri faaliyet raporlarindan derlenerek

olusturulmustur).

Piyasa Doviz Faiz Fiyat Likidite Kredi Faaliyet

Riski Riski Riski Riski Riski Riski Riski
2008 22 16 18 6 13 8 0
2009 23 15 19 7 12 8 0
2010 28 23 25 10 15 6 0
2011 28 23 24 12 14 6 0
2012 28 25 23 11 12 6 0
2013 28 24 24 11 13 4 0
2014 30 25 26 17 16 9 0
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Borsa Istanbul’a kote olan firmalarm finansal risk bildirimlerini iceren (Tablo
4.3.) tablo incelendiginde; sirketlerin faaliyetlerini en ¢ok etkileyen risklerin doviz ve
faiz riski oldugu goriilmiistiir. Doviz riskine ayrintili olarak bakacak olursak;
2008’de 22 firmadan 16’s1, 2009°da 23 firmadan 15’1, 2010’da 28 firmadan 23’1,
2011°de 28 firmadan 23’1, 2012°de 28 firmadan 25’1, 2013’te 28 firmadan 24’ ve
2014’te 30 firmadan 25’i doviz riskine maruz kaldiklarin bildirmislerdir. Veriler
incelendiginde, sirketlerin doviz riski ile karsilasma oraninin %50’nin tizerinde
oldugu anlagilmaktadir. Firmalar, doviz riski ile miicadele edebilmek igin basta
Déviz Swap Sozlesmeleri olmak iizere, Forward Islemler, Opsiyon Sozlesmeleri gibi
c¢esitli tiirev Uriinler kullanarak doviz riskini yonetmeyi amaglamiglardir.

Borsa Istanbul’a kote olan firmalarin faiz riski ile karsilasma orani agisindan
2008-2014 yillar1 arasinda Tablo 4.3°te gosterilen veriler incelendiginde; 2008’de 22
firmadan 18’1, 2009°da 23 firmadan 19°u, 2010°da 28 firmadan incelendiginde; 2571,
2011°de 28 firmadan 24’1, 2012°de 28 firmadan 23’1, 2013’te 28 firmadan 24’{ ve
2014’te 30 firmadan 26’s1 faiz riskine maruz kaldiklarini bildirmistir. Sirketlerin faiz
riski ile ilgili 2008-2014 yillar1 arasinda bildirdikleri veriler incelendiginde,
firmalarin ¢ogunun faiz riskine maruz kaldig1 anlasilmaktadir. Firmalar faiz riski ile
miicadele edebilmek icin tlirev liriin olarak; basta Faiz Swap Sozlesmeleri olmak
tizere; azda olsa (Tablo 4.2.) Forward, Futures ve Opsiyon soézlesmelerine
basvurmuslardir.

Firmalar doviz riski ile miicadele edebilmek icin doviz swap sOzlesmeleri
yapmuslardir. Firmalar, belirttikleri risklerin disinda likidite riski, fiyat riski, faaliyet
riski, sermaye riski gibi ¢esitli risklerle de karsilagtiklarini beyan etmislerdir.
Literatiir incelendiginde, sirketlerin riskleri yonetebilmek igin “forward, opsiyon,
swap ve futures’’ gibi tiirev {riinlerin yaninda kurum igi ¢esitli (kiralama geliri,
sigorta, gayrimenkul satisi...) Onlemlere basvurmuslardir. Sirketler, belirtilen
finansal araclardan en ¢ok doviz ve faiz swap soOzlesmelerine yonelmislerdir.
Bunlarin yaninda bazi firmalar da “Tiirk Hava Yollari, Eregli, Tirk Otomobil
Fabrikasit A.S.” forward s6zlesmeler yapmuslardir.

Calisma sonucunda firmalarin bir¢ok riskle miicadele etmek durumunda
kaldiklar1 anlagilmistir. Firmalar; finansal riskleri tanima, analiz etme ve yorumlama
stireglerini bitirdikten sonra; risklere karsi alinabilecek kurum i¢i Onemler ve

kullanilabilecek tiirev {iriinleri tartismaya baglamislardir. Otuz biiyiik sirketin 2008-
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2014 yillar1 arasinda yayimladiklar1 faaliyet raporlarina bakildiginda, tiirev {iriin
kullanma oraninin yildan yila arttigi goriilmistlir. 1994’te iilkemizde yasanan
ekonomik krizden dolay1 doviz fiyatlarinin ani yiikselisi, iilkenin dis borg yiikiinii
arttirmis ve ithalat yapan firmalarin da doviz borglar1 yonetilemez hale gelmistir.
1994 ve 2001°’de ortaya ¢ikan ekonomik krizlerin yikici etkisine gore 2008’de
Amerika Birlesik Devletlerinde mortgage kredilerinin geri 6denmesinde sikintilar
yasanmasi, diisiise gecen emlak fiyatlar1 finansal piyasalarda biiyiik bir krize neden
olmustur. Bu krizden kiiresel Olgekte birgok firma etkilendigi halde iilkemizdeki
etkisi ¢ok smirli olmustur. Bunun en biiylikk nedeni ise firmalarin Onceki
tecriibelerden yola c¢ikarak krizleri yonetme becerisinin artmasi ve alinan mali
kararlar dogrultusunda uygulanan siki maliye politikalaridir.

Ulke piyasalarin1 geligmis, gelismekte olan ve geri kalmis olarak {ice
ayirdigimizda, Tiirkiye’nin mevcut ekonomik potansiyeli ile gelismekte olan iilkeler
kategorisine girdigi goriilecektir. Gelismekte olan bir piyasada var olabilmek igin
sirketler oyunu kuralina gére oynamak durumundadirlar. Gelecek dénem yatirimlar
icin ve finansal riskleri etkili yiiritmek igin profesyonelce davranmak,
kurumsallagsmak, kurum kiiltiiriinii  Orgiitiin amaglar1 ile birlestirip gerekli
motivasyonu saglamak onemlidir. isletmeler karsilastiklari risklerden gerekli dersleri
cikartmali; bu tecriibeler 15181inda da gelecek yillara iligskin koruyucu ve destekleyici

onlemleri simdiden almalidir.
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