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ON SOz

Kiiresel piyasalarda sermaye hareketlerinin artmasi ve bu hareketlerin
serbestlestirilmesi yoniindeki egilimler 6zellikle finansal piyasalarda dalgalanmalar
yaratmak suretiyle isletmelerce katlanilan finansal risklerin artmasma neden
olmustur. Bu riskleri ortadan kaldirmak veya minimize etmek amaciyla isletmeler
tarafindan risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Isletmeler, dzellikle
finansal islemlere yoOnelik olarak ortaya c¢ikabilecek muhtemel risklerden
korunabilmek amaciyla ¢esitli enstriimanlar yaygin olarak kullanmaktadir. Bu

enstriimanlarin baginda da tiirev tiriinler gelmektedir.

Bu calismanin amaci; BIST 100 Endeksi’nde islem goren imalat sanayi
isletmelerinin risk yoOnetimine iligkin ne tiir bilgileri kamuya acikladiklarini
incelemek ve elde edilen bilgiler dogrultusunda isletmelerin maruz kaldiklar riskleri,
s06z konusu risklerin yonetim politikalarini, tlirev {irtin kullanimlarini ve tiirev iiriin
kullanim1 konusunda farkindaligi ortaya koymaktir. Bu amagla, ¢alisma kapsaminda
yer alan isletmelerin finansal tablolar1 ve dipnotlari incelenerek isletmelerin finansal
risk yonetim politikalar1 ve uygulamalar1 arastirilmig olup, tercih edilen firma ici
yontemlerin neler oldugu, firma dis1 yontem olarak ele alinan tlirev iirlinlerden
hangilerinin kullanildig1 ve bu tiirev iriinlerin hangi riski yonetmekte kullanildigi

tespit edilmeye calisilmigtir.

Lisans ve Yiksek Lisans egitimim boyunca yardimlarimi ve bilgisini
esirgemeyen saygideger hocam Sayin Prof. Dr. Sakir SAKARYA’ya; Balikesir
Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi’ndeki hocalarima; bana her zaman
destek olup her seyin iistesinden gelmemi saglayan, beni bugiinlere getiren biricik

aileme; isimleri tek tek yer almasa da tiim sevdiklerime ayr1 ayr tesekkiir ederim.

Aysenur IBIS
Balikesir, 2015



OZET

ISLETMELERDE RiSK YONETIMIi VE TUREV URUNLERIN
KULLANIMI UZERINE BiST’DE BiR UYGULAMA

IBIiS, Aysenur
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dal - Muhasebe ve Finansman Bilim Dali
Tez Danismani: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2015, 120 Sayfa

Risk, isletmelerin kurulusundan itibaren karsilasilan bir olgudur ve
isletmelerde riskin olmadig: bir alan yoktur diyebiliriz. Hizli ekonomik gelismelerin
yasandigi ve yogun rekabet sartlarinin oldugu bir ortamda igletmelerin yaptiklar
yatinmlarda veya bor¢lanma durumlarinda istlendikleri finansal risklerden
kaynaklanacak zararlarin en aza indirilmesi veya risklerin firsata donistiiriilmesi

riskin dogru yonetilmesine baglidir.

Risk yonetimi, risklerin farkinda olmak, onlar1 6ngoérebilmek ve zararlarini en
aza indirebilmek ya da bu riskleri bir firsat haline doniistiirebilmektir. Finansal
sistemin gelismesiyle ortaya ¢ikan risk yonetim araglari her gecen gilin dnemini
arttirmaktadir. Risk yonetiminde kullanilacak tiirev iirlinler, finansal risklerle ilgili
olarak korunma saglayan ve degiskenliklerin siirekli ve aninda izleme ihtiyacini
karsilayan en uygun risk yonetim araci olarak gelistirilen onemli finansal iriinler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, tezde oncelikle risk kavrami tanimlanarak, risk yonetimi
tizerinde durulmustur. Daha sonra riskin yonetiminde kullanilan tiirev iiriinlerden
bahsedilmis ve BIST 100 Endeksi’nde yer alan imalat sanayi isletmelerinin maruz
kaldiklar riskler, s6z konusu risklerin yonetim politikalari, tlirev tirtin kullanimlari

ve bu tiirev {irlinlerin hangi riski yonetmekte kullanildig1 incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk, risk ydnetimi, tiirev {iriinler, BIST 100.



ABSTRACT

RISK MANAGEMENT AND AN APPLICATION ON BIST ON
THE USE OF DERIVATIVES IN FIRMS

IBiS, Aysenur
Master Degree With Thesis, Department of Business Administration —
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Prof. Dr. Sakir SAKARYA
2015, 120 Pages

Risk has been a phenomenon met by firms since their foundations and we can
say that there is no area without risk in firms. In an enivornment, where there are
rapid economic progresses and heavy competition conditions, minimizing losses
resulted from financial risks undertaken by firms, or turning risks to opportunity
depends upon proper risk management.

Risk management means being aware of risks, being able to foresee and
minizmize them or being able to turn them into opportunities. Risk management
tools emerged from the development of financial system raise the importance of
themselves day by day. Derivatives to be used for risk management emerge as
financial products, which are developed as the most appropriate risk management
tool that ensure hedging and respond the need of continuous and immediate

monitoring.

In this context, firstly, the term of risk is defined and it is focused on the risk
management. Then, derivatives to be used for risk management are mentioned and
risks exposed by manufacturing industry companies in BIST 100 Index, management
policies of such risks, their derivatives usage and these derivatives’ usage for

managing which risk are investigated.

Keywords: Risk, risk management, derivatives, BIST 100.
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1. GIRIS

Risk, hayatimizin vazgecilmez unsurlarindan biri olarak karsimiza
cikmaktadir. Istenmeyen bir sonucun ortaya c¢ikma olasihign olarak da
adlandirilabilecek risk 6zellikle isletmeler agisindan olduk¢a 6nem arz etmektedir,
Isletmeler acisindan risk, isletmenin herhangi bir duruma iliskin olarak gelecekteki
beklentisinden farkli bir durumun ortaya ¢ikma olasiligini ifade etmektedir. Ortaya
cikan s6z konusu farkli durum, isletmenin yararina veya zararina olabilmektedir.
Ancak risk kelimesi genellikle zarar ve kaybin ortaya ¢ikma olasiligi olarak

algilanmaktadir.

Ozellikle 1980 sonrasinda ortaya ¢ikan serbestlesme hareketleriyle beraber
finansal sistemde yasanan gelismeler finansal piyasalarda asir1 degiskenliklere yol
acmis ve risk kavramimi 6n plana c¢ikarmistir. Risk, isletmelerin ugrayabilecegi
muhtemel zarar ve kayiplara isaret etmektedir. Dolayisiyla isletmeler, s6z konusu
zarar ve kayiplar1 engelleyebilmek i¢in ¢esitli ara¢ ve yontemleri kullanmak suretiyle
ortaya cikabilecek riskleri yonetmek durumunda kalmaktadir. Boylelikle, kendisini
hem kendisinden kaynaklanan hem de kendisinin de i¢inde bulundugu finansal

sistemden kaynaklanan risklere kars1 koruma altina almaya ¢alismaktadir.

Isletmelerin riskten korunmak amaciyla bagvurduklari araglarin basinda tiirev
tirlinler gelmektedir. Tiirev trlinler; degeri diger bazi temel varliklarin (hisse senedi,
tahvil vb) degerine dayanan finansal araglar olup, tiirev piyasalar adi verilen
piyasalarda islem gormektedir. Tiirev triinler; sdzlesmeyi yapan taraflardan birine
(avantajli kosullarda) finansal varliklar1 degistirmek icin s6zlesmeden dogan bir hak,
diger tarafa (avantajli olmayan kosullarda) ise sézlesmeden dogan bir yiikiimliilik

getirmektedir.

Isletmeler tarafindan risk y®netimine ve bu risklerin y®netilmesinde
faydalanilan tiirev iirlinlere iliskin bilgiler igletmelerin finansal tablolarinda ve bu
finansal tablolarin dipnotlarinda yer almaktadir. Finansal tablolar, isletmede

meydana gelen finansal bilgilerin ilgili taraflara raporlandigi finansal araglardir.



Finansal tablolarda isletmenin finansal durumu, finansal performansi ve nakit akiglar
gibi bilgilerin yani sira, isletmenin finansal tablo kalemlerini etkilemeyen; ancak
istatistiki bilgi saglamak amaciyla ve gerek isletme i¢i kullanicilara gerekse de
isletme dis1 kullanicilara 6nemli bilgileri sunmak amaciyla Tiirkiye Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlari’na uygun bir sekilde hazirlanan dipnotlar da yer

almaktadir.

Bu ¢alismada, BIST 100 Endeksi’nde yer alan imalat sanayi isletmelerinin
2010 — 2014 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 ve dipnotlari incelenerek isletmelerin
finansal risk yonetim politikalar1 ve uygulamalart arastirilmis olup, tercih edilen
firma i¢i yontemlerin neler oldugu, firma dis1 yontem olarak ele alinan tiirev
tiriinlerden hangilerinin kullanildigi ve bu tiirev iriinlerin hangi riski yonetmekte

kullanildigr tespit edilmeye calisilmigtir.

Calismanin birinci boliimii giris boliimiinden olusmakta olup, ikinci boliimde
genel anlamda riskler ve riskin yonetimi {izerinde durulmustur. Bu boliimde riskin
tanimi ve gesitleri agiklanmis olup, riskin yonetiminin tanimi, amact, risk yonetimine
duyulan ihtiyag, risk yonetiminin isletmelere sagladigi faydalar ve risk yonetim

stireci hakkinda genel bilgilere yer verilmistir.

Ucgiincii béliimde, tiirev iiriinlerin tarihi, tiirev {iriinlerin tanimi, 6zellikleri,
kullanim nedenleri, cesitleri ve tlirev iriinlerin karsilastirmali 6zelliklerine iligskin
finans literatiirlinde yer alan bilgilere ayrintili olarak yer verilmis olup, tiirev

iriinlerin risk yonetiminde kullanilmama nedenleri iizerinde durulmustur.

Calismanin esas konusunu olusturan dordiincii boliimde, 2010-2014 yillarinda
BIST 100 Endeksi’nde yer alan imalat sanayi sektdriinde faaliyet gosteren 40
isletmeyi kapsayan bir uygulamaya yer verilmistir. Bu boliimde isletmelerin finansal
tablo ve dipnotlar1 esas alinmak suretiyle, isletmelerin risk yOnetiminde
yararlandiklar1 yontem ve araglar incelenmeye c¢alisilmistir. Bu uygulama
boliimiinde, ¢alismanin yiiriitiilmesinde esas alinan amag¢ ve yontem ile uygulamaya

iliskin analiz ve bulgulara yer verilmistir.



Calismanin sonug boliimiinii olusturan besinci boliimde, calismada yer alan
konular genel hatlariyla 6zetlenmis olup, yapilan uygulama neticesinde elde edilen

bulgu ve sonuglar yorumlanarak agiklanmaya c¢alisilmistir.



2. RISKLER VE RiSK YONETIMi

Risk kavrami ile giinliik hayatimizda sik karsilagmaktayiz. Bunun nedeni,
diinyamizin her gecen giin daha yogun bir firsatlar evrenine doniismesi ve buna bagh
olarak daha fazla tehdit unsuru igeriyor olmasidir. Risk kavraminin, “gelecekte
ortaya ¢ikmast muhtemel firsatlar ve tehditler” seklindeki tanimi, bu gercege isaret
etmektedir. Bununla birlikte etkin bir risk yonetimi ile tercihlerimizi yaparken,
karsilasabilecegimiz tehditler karsisinda caresiz bir durumda olmadigimizi bilmek,
yaptigimiz iste basarili bir sonu¢ alma yolunda kararlilikla ilerlememize destek
olacaktir. Risk yOnetimi anlayisi, firsatlardan azami Olciide istifade etmek ve
tehditleri en aza indirmek, yani risklere karsi yapabileceklerimizin mantigini ve
yontemlerini bize sunmaktadir (Derici, Tiysiiz ve Sari, 2007: 151). Calismanin
birinci boliimiinii olusturan bu boliimde, risk kavramindan, risk ¢esitlerinden ve

risklerin yonetimi hakkinda genel bilgilere yer verilmistir.

2.1. Risk Kavram ve Tanum

Fransizca “risque”, Ingilizce “risk”, Almanca “risiko” olan bu terim
Tirkiye’de onceleri “riziko” olarak kullanilmaya baglanmis daha sonra ise “risk”
olarak dilimizde yer almaya baslamistir (Almassri, 2013: 7). Riskin kabul edilmis tek
bir tanim1 yoktur, risk ile ilgili farkli ve ¢ok sayida yorum ve tanim mevcuttur.

Bunlardan bazilar1 asagida agiklanmistir.

Risk, “tehlike, sans, kayba veya hasara maruz kalma” olarak tanimlanmistir.
Yani risk, bazi olumsuz olaylarin ortaya ¢ikma olasiligini ifade etmektedir (Brigham
ve Houston, 2014: 258). Baska bir tanima gore risk, bir isletmenin hedefine
ulasabilmesi ve amacim gergeklestirebilmesi i¢in takip ettigi strateji ve politikalar
nedeniyle engelleyici her tiirlii tehdidin olusma olasiligidir. Yani, isletmenin yaptigi
isler dolayisiyla karsilasabilecegi her tiirlii zarar olarak tanimlanabilir (Kutukiz,
2005: 200).



Risk, istenmeyen bir durumun ortaya c¢ikmasidir ve belirsizlik kosullarinda
olusan bir durumdur. Risk, taraflarca kabul edilen veya istenilen yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmemesi, beklenen olaylarin gerceklesmesi ya da beklenmeyen
durumlarin ortaya ¢ikmasma bagli olarak zarar edilmesi olasiligimi da ifade

etmektedir (Erol, 2007: 158).

Finansal olarak risk; ger¢eklesmesi beklenen sonug ile gergeklesen fiili sonug
arasindaki sapma olup, belirsizlik doguran olasi neticelerin dagilimidir (Mermod ve
Ceran, 2011: 30). Yatirimcinin yapmis oldugu yatirimdan saglayacagi verimin,
beklenen verimin altina diisme veya iistiine ¢ikma olasilig1 s6z konusudur. Iste bu
olasilik, yatirimci agisindan yapmus oldugu yatirimin riskini olusturur. Ornegin, bir
menkul kiymetin gergeklesen getirisi, beklenen, tahmin edilen getiriden ne kadar
biiyiik farklilik veya sapma gosteriyorsa, sz konusu menkul kiymetin riskinin ne

kadar yiiksek oldugu sdylenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 30).

Riskin yapisi incelendiginde riskin iki bileseni olarak belirsizlik ve bu
belirsizlige maruz kalma durumunun ortaya c¢iktigi goriilmektedir. Finansal
piyasalarda “belirsizlik” ve “risk” genelde birbiri ile karigtirilmaktadir. Risk,
belirsizligin dlgiilebilen kismidir. Gelecege iliskin olasilik tahmini subjektif olarak
yapiliyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapiliyor ise riskten soz ediliyor demektir.
Ornegin, bir hisse senedinin gelecekteki fiyati, o hisse senedinin ge¢mis fiyatlarinin
analizi sonucu tahmin ediliyor ise riskten s6z ediliyor demektir. Oysa ayni hisse
senedinin ge¢mis fiyatlar1 ile ilgili bilgiler yoksa, gelecekteki fiyat tahminleri
birtakim varsayimlarla yapilabilir. Bu durumda belirsizlikten s6z edilir (Usta, 2008:
253). Baska bir 6rnek verecek olursak, belirli bir bolgede petrol arayan sirketin bir
sirketin, petrol bulma sansi belirsizlik kavramiyla ifade edilebilir. Buna karsilik, ayni
bolgede bircok arastirma yapmis ve elinde bolgeyle ilgili gecmis veriler olan bir
sirketin, petrol bulma olasilig1 ise, risk kavramiyla agiklanabilir. Kisaca belirtmek
gerekirse, gelecekle ilgili tahmin yaparken, elimizde higbir veri yoksa ve
tahminlerimizi tamamen kendi subjektif degerlendirmemize gore yapiyorsak,
belirsizlikten s6z edilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 31-32). Degisken faiz
oranlari, degisen vergi diizenlemeleri, ekonomik konjonktiirdeki degismeler

yatirimlarda belirsizlie neden olmaktadir (Demireli, 2007: 123). Ote yandan,



gelecekle ilgili tahminlerimizi mevcut bilgilerden yararlanarak yapiyorsak, risk
kavrami kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 31-32).

Ozetlersek, risk gelecekte beklenenden farkli bir durumun ortaya cikmasi
ihtimalini ifade eder. Ortaya ¢ikan beklenenden farkli durum, isletmenin lehine ya da
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aleyhine olabilir. Ancak risk kelimesi genellikle “zararlara ve kayiplara ugrama

ihtimali” anlaminda kullanilir (Giivenbas, 2011: 49).

2.2. Risk Cesitleri

Sonucu kesin olarak bilinmeyen herhangi bir alanda faaliyet gdsteren biitiin
organizasyonlar riske maruz kalirlar. Finansal ve finans dis1 sirketler, diizenleyici
orgiitler ve hatta kar amaci giitmeyen sirketler bile, amaglarina ulasmak i¢in belirli
bir kaynak tahsis ettikleri icin ¢esitli risklerle kars1 karstya kalmaktadirlar (IMKB,
2002: 12).

Risk gelecekle ilgilidir. Firmanin gelecekte etkilenebilecekleri pek ¢ok faktor
bulunmaktadir. Bunlar firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan finansal riski,
yonetim yapisindan kaynaklanan yonetim riski, faaliyet konusundan kaynaklanan
faaliyet riski gibi kismen veya tamamen kontroliinde olan riskler oldugu gibi kontrol
edemedigi enflasyondan kaynaklanan enflasyon riski, piyasa degiskenliklerinden
olusan piyasa riski, faiz oranlarindaki degisimlerden meydana gelen faiz orani riski
gibi risklerde bulunmaktadir. Bu riskler farkli bigimlerde gruplandirilabilmektedir.
Bunlar kontrol edilebilirlikleri agisindan pazar riski ve firma riski olarak iki baglik
altinda toplamak miimkiin oldugu gibi sistematik risk ve sistematik olmayan risk
olarak ayirmak da miimkiindiir. Burada literatiirde de sistematik ve sistematik

olmayan riskler olarak ayrima gidilmektedir (Ercan ve Ban, 2009: 178).

Sistematik risk ekonomik, politik ve sosyal yasamin yapisi ve
degiskenliginden kaynaklanan ya da bagka bir ifadeyle piyasanin kendi ig
dinamikleri sonucunda ortaya c¢ikan risklerdir. Sistematik risk tiim finansal
piyasalari, bu piyasalarda islem goren menkul kiymetleri etkileyen 6nemli bir risk
tirtidiir. Sistematik olmayan risk ise, sirketin kendinden kaynaklanan veya sirketin

faaliyette bulundugu sektoriin olusturdugu risklerdir. Sistematik olmayan riskler



Onlenebilen riskler iken sistematik risklerin 6nlenmesi miimkiin olmamaktadir (Kaya,
Giingdr ve Ozgomak, 2013: 24). Bu nedenle yatirimcilar ve isletmeler sistematik

olmayan riskler tizerine daha fazla egilmelidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 334).

Sekil 1°de sistematik ve sistematik olmayan riskler gosterilmistir. Asagida bu

riskler ayrintili olarak ele alinmigtir.

Sekil 1. Risk Cesitleri

RiSK CESITLERI
\ 4 \ 4
SISTEMATIK SISTEMATIK OLMAYAN
RIiSKLER RISKLER
Enflasyon Finansal
Riski Risk
. is ve
Faléigl:iam Endiistri
Riski
Piyasa Yonetim
Riski Riski
Kur
Riski
Kredi
Riski
Likidite
Riski
Politik
Risk

Kaynak: Yazan tarafindan olusturulmustur.

2.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik riskin kaynaklari, pazar1 etkileyen faktorlerden dogan sosyal,
ekonomik ve politik ¢evredeki degismelerdir. Bu risk cesitlendirilme, farklilastirilma
suretiyle giderilemeyen, ortadan kaldirilamayan risk olarak tanimlanabilir. Bagka bir
deyisle, sistematik risk, piyasada islem goéren tiim menkul kiymetlerin fiyatlarimni ayni

anda etkileyen faktorlerin neden oldugu risktir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 35; Okka,



2010: 367). Piyasadaki menkul kiymetlerin tiimii, farkli farkli oranlarda olmakla
birlikte, sistematik riskten ayni oranda etkilenir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:
335). Bireysel ve kurumsal tiim yatinmcilar, ekonomik faktorlere bagli olarak
ellerindeki varliklarin, ya da verdikleri bor¢larin degerlerinin degismesi sonucu bu

riskle karsilagirlar (Aktan, 2007: 16).

Sistematik riskin nedenleri asagidaki gibi siralanabilir (Okka, 2010: 367):

o Faiz oran1 degisiklikleri,

e Satin alma giiciindeki degisiklikler (enflasyon riski),

e Ekonominin genel performansi hakkinda yatirimer bekleyislerindeki
degismeler,

e Diinya ekonomik sorunlar1 ve genel ekonomik olaylardaki degismeler.

Bagslica sistematik risk ¢esitleri, enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa riski,
kur riski, kredi riski, likidite riski ve politik risk olarak sayilabilir. Firmalar ne
yaparlarsa yapsinlar ekonomide meydana gelen bu tiir riskleri bireysel olarak
engelleme sansia sahip degillerdir, ancak en az diizeyde etkilenmek icin cesitli
tedbirler alabilirler (Tanrioven ve Aksoy, 2011: 120). Sistematik risk cesitleri

asagidaki basliklar altinda incelenebilir.

2.2.1.1. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, yiiksek enflasyona sahip iilkelerde 6n plana ¢ikmaktadir
(Usta, 2008: 254). Enflasyon riski ile, genel fiyat diizeyinin yiikselmesi sonucu
paranin satin alma giliciiniin azalmas1 kastedilmektedir. Enflasyon oraninin
degismesinden kaynaklanan bu riske, enflasyon riski veya satin alma giicii riski adi
da wverilir. Farkli derecede de olsa tim menkul degerlerin getirileri, enflasyon
oranindaki artistan etkilenir. Ancak arastirmalar, tahvil getirilerinin enflasyon
artisindan hisse senedi getirilerine gore daha fazla etkilendigini gostermektedir
(Coskun, 2010: 349). Enflasyonun hizla yiikseldigi donemlerde tahvillere yatirim
yapan tasarruf sahibinin satin alma giicli olduk¢a azalmaktadir. Buna karsin hisse

senedi yatirimcisinin satin alma giicii sabit kalabilmektedir (Taner ve Akkaya, 2009:



181). Enflasyon oran1 ekonominin hareket yonii hakkinda bilgi verir. Eger enflasyon
orani yiikselme egiliminde ise, yatirimec1 yatirimlarini yaparken daha temkinli olur

(Usta, 2008: 255).

2.2.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, piyasa faiz oranmin yiikselme veya diisme olasiligini ifade
eden bir kavramdir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz
getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde
degismelerin meydana gelmesine yol agmaktadir. Faiz orani riski, sabit faizle
bor¢lanmayr miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in esas olan bir risk tiiriidiir. Sabit
getirili menkul kiymetlere yatirim yapan yatirimei, piyasa faiz oraninin yiikselmesi
durumunda bu menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin diismesine neden olur.
(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 43). Buradaki diigme tahvil gibi menkul kiymetlerin likit
degerindeki diismedir. Tahvil yatirimcist i¢in bir zarar s6z konusu olmayip bu
durumda tahvilin kupon faizlerinin vade sonuna kadar daha yiiksek faizle yeniden
yatirilabilmesinden dogacak potansiyel kazang da ortaya c¢ikmaktadir. Buradaki
riskten kasit faiz oranlart ile ilgili gelecege yonelik beklentilerdeki sapmadan

kaynaklanan tahvilin likit degerindeki diismedir (Ercan ve Ban, 2009: 179).

Tahvil yatirnmlarinda, fiyat riski ve yeniden yatirim riski birbirinin tersi
karaktere sahiptir. Fiyat riskinde, faiz oranlar1 yiikseldiginde, tahvillerin degeri
diisecektir. Oysa faizler yilikseldiginde, yatirimer daha yiiksek faiz oranindan yatirim
yapma olanag1 elde edecektir. Faiz oranlar1 diistiigiinde ise, tersine yatirimei yeniden

yatirim riskine maruz kalacaktir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 336).

Hisse senedi yatirimlarinda da yeniden yatirim riskinin etkisi goriliir.
Ornegin, gelecekte elde edecegi nakitle hisse senedine yatirim yapmay1 planlayan bir
yatirimel, bu donem zarfinda hisse senetlerinin degerlenmesi durumunda daha fazla

bedel 6demek zorunda kalacaktir (Coskun, 2010: 350).

Faiz orani riski, faiz oraninin en diisiik oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu
zaman ise, maksimum diizeye ¢ikar (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 43). Menkul

kiymetler fiyatlar1 ile faiz oranlar arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz



orani yiikselirken menkul kiymet fiyatlar1 diismekte, faiz orani diiserken menkul
kiymet fiyatlar1 artmaktadir (Taner ve Akkaya, 2009: 181). Faiz oranlarindaki
yiiksek dalgalanma ve belirsizlik ayrica isletmelerin yatirnrm kararlarim
geciktirmelerine ve ekonominin daralmasina da neden olmaktadir (Usta ve Demireli,
2010: 28). Bu nedenle isletmeler faiz oranindaki degismeleri siirekli olarak takip

etmeli ve yatirimlarini faiz oranindaki degigsmelere gore karar vermelidirler.

Ayrica faiz orani riskinden korunmak ig¢in, kisa vadeli tahvillere yatirim
yapilabilir, kisa vadeli tahvillere yatirim yapan yatirimcilar, tekrar kisa vadeli
yatirimlara girisirlerse, bu riskten kurtulma olasiliklar1 azalir. Eger yatirimcilar,
gelecekteki faiz oranlarinda onemli degisiklikler bekliyorlarsa, hisse senetlerine

yatirim yaparak sdz konusu risklerini azaltabilirler (Ozdemir, 2007: 101).

2.2.1.3. Piyasa Riski

Zaman zaman belirli bir neden veya nedenlere baglanabilen, bazen de higbir
gecerli neden olmadan, finansal varliklarin piyasa fiyatlarinda biiyiik disiisler
olabilir. Iste, boyle bir fiyat diisiisiiniin yatirimeinin verimi {izerindeki olumsuz etkisi
piyasa riskini olusturur. Piyasa riskinden kaynaklanan fiyat degismeleri, sirketlerin

kontrolii disindadir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 47-48).

Piyasa riski, ekonomik, spekiilatif ya da psikolojik faktérlerden olusur (Usta,
2008: 254). Beklenilmeyen bir savasin baslamasi veya bitmesi, se¢im yil1 olmasi,
politik faaliyetlerin artmasi veya piyasadaki spekiilatif faaliyetlerin artmasi, altin ve
petrol ¢ikarimmin artmasi gibi nedenler piyasay1 etkileyen psikolojik faktorlerdir

(Ceylan ve Korkmaz, 1998: 48).

Yatirimcilarin gelecek hakkindaki bekleyislerinin karamsar ya da iyimser
olmasimi etkileyen birgok neden, piyasa riskinin etkinligini arttiric1 ya da azaltici rol
oynayabilir. Ornegin 22 Kasim 1963’de NYSE’ye Baskan Kennedy nin 6liim haberi
gediginde, menkul kiymet fiyatlarinda hemen hizli diisiis baglamistir. Bunun iizerine
borsa kapatilmistir. Borsa tekrar acildifinda, piyasa riski ortadan kalktigindan,
menkul kiymet fiyatlar1 normal seviyelerine ylikselmistir. Bu tiir olaylarda 6nemli

konulardan biri de belirsizliktir. Belirsizlik donemlerinde, yatirimcilarin
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kafalarindaki soru igaretleri artar ve bunun yerine piyasadan kagis ya da hareketsizlik

alir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 48).

Piyasa riski finansal varliklara da etki eder. Yiiksek kaliteli finansal
varliklardan ziyade diisiik kaliteli finansal varliklar {izerinde piyasa riski daha fazla
hissedilir. Aktif olmayan pazarlarda, aktif pazarlara kiyasla daha yiiksek piyasa riski
s0z konusudur. Piyasa riski, hisse senetlerini tahvillerden daha fazla etkiler. Ciinkii,
tahvil ve bunlar gibi borg¢lanma senetlerinin gercek degerleri, hisse senetlerinin
degerlerinden daha hassas tahmin edilebilir. Bu 6zellik, tahvil piyasa fiyatinin, bir
hisse senedi fiyatina gore piyasa riski nedeni ile daha az dalgalanmasina neden olur.
Yatirimcinin ¢esitlendirme yoluna giderek piyasa riskini azaltmasi veya ortadan
kaldirmast oldukca uzak bir ihtimaldir. Ciinkii, piyasa riskinin ortaya g¢ikmasiyla
birlikte, tiim menkul kiymetler ayn1 yonde hareket etmektedirler (Ozdemir, 2007:
102).

Kendini piyasa riskine karsi korumak isteyen bir yatirimci, satin almayi
disiindiigli menkul kiymet fiyatinin piyasada meydana gelen degisikliklere karsi
duyarliligini hesaplamalidir. Yiiksek kaliteli ya da istikrarli yatirim araglari alt yapisi

giiclii olmayan pazarlara kiyasla piyasa riskine karsi daha dayaniklidir (Usta ve

Demireli, 2010: 27).

2.2.1.4. Kur Riski

Déviz kuru, bir lilke parasinin bir birim yabanci {ilke parasini satin alabilmek
icin gerekli olan tutaridir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 637). Kur riski, bazi
kaynaklarda doviz riski olarak ifade edilmektedir. Kisaca kur riski; doviz kurundaki
bir degisimden dolayi, firmanin nakit akislarinda, varliklar ve ylikiimliiliiklerinde, net
karinda ve borsa degerinde dogrudan veya dolayli yollardan zarara ugrama olasilig

olarak ifade edilmektedir (Cift¢i ve Yildiz, 2010: 17).

Isletmelerin dis ticaret islemleri sonucunda, ithalatc1 ve ihracatcilarin doviz
bazinda gelecekte elde edecekleri gelirler ve 6ddeme taahhiitleri esnek kur sistemi
uygulamasi varsayimi ile milli para karsiliklari kesin olarak bilinememektedir. Doviz

kurunun yiikselmesi alacaklarda kar, borglarda zarar; diismesi alacaklarda zarar,
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bor¢larda kar doguracaktir. Dolayisiyla doviz kurlarinin gelecekteki seviyesinin
bilinmemesi, milli para bazinda alacak ve borg¢ tutarlarinda bir belirsizlik meydana

getirecektir. Iste bu belirsizlik kur riskini ortaya koymaktadir (Ercangiil, 2001: 85).

Bu nedenle uluslararasi faaliyetleri olan firmalar doviz kuru riskiyle karsi
karsiyadirlar. Doviz kurlar1 dalgalandikga, firmanin gelirlerinin veya giderlerinin
yabanci para degeri de dalgalanir. Bu nedenle cogu firma doviz kuru riskini
sinirlandirmay1 amaglar (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 650). Bir firmanin doviz
kuru riski ile kars1 karsiya kalabilmesi i¢in mutlaka uluslararas: faaliyet gostermesi
gerekmez. Ulke parasmin yabanci paralar karsisinda degerini yitirmesi karsisinda
degerinin degismesiyle ulusal firmalarin faaliyetleri de olumlu ya da olumsuz
etkilenebilir (Ercangiil, 2001: 85).

Yatirnmcilarin bir yatirim araci olarak degerlendirdikleri dovizde; yaptiklar
yatinmdan daha fazla bir artis varsa yatirimlarini bu yatirim aracina yoneltirler.
Dovizde meydana gelen artis, aslinda iilke ekonomisindeki 6demeler dengesinde
meydana gelen dengesizligin sonucu ortaya ¢ikan enflasyonun sonucudur. Yatirimei
yatirnmlarin1 degerlendirirken, en azindan enflasyon oranindaki artis kadar geliri
olmasi gerektigini diisiiniir. Bdylece tasarruflarinin satin alma giiciinii korumus olur
(Usta, 2008: 255). Ornegin bir bankanin bir yabanci para cinsinden pozisyonu agik
pozisyondur. O bankanin belirli bir para cinsinden yabanci para yiikiimliiliikleri
varliklarim1 agsmaktadir. Bu durumda s6z konusu yabanci para deger kazanirsa agik
pozisyonu nedeniyle bir zararla Kkarsilagir ya da s6z konusu yabanci para deger

kaybederse banka agik pozisyonundan kazang saglar (Demireli, 2007: 126).

Giliniimlizde doviz kurunda ortaya ¢ikan dalgalanmalar ¢ogu isletme ig¢in
belirsizligin ana kaynaklarindan birisidir. Son on yilda globalizasyonda yasanan hizli
gelismeden dolayr bugiin ¢ok az sayidaki isletme doviz kuru dalgalanmalarindan
etkilenmeyen saf yerel isletme konumundadir. Doviz kurundaki dalgalanmalar
isletmenin degerini etkiler. Doviz kurlarindaki degisimin etkisi islem, ekonomik ve
doniistim etkisi olarak ii¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Erdogan, 2012: 329-330). S6z

konusu etkiler Sekil 2’de gosterilmektedir.
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Sekil 2. Doviz Kurundaki Degisimin EtKisi

Doviz
Kurlarindaki
egisimi
Etkileri

Kaynak: Yazan tarafindan olusturulmustur.

Islem etkisi, firmanm onceden iistlenmis oldugu ve halen gegerli bulunan
O0demelerinde, kur degismeleri sonucu ortaya c¢ikan degismeleri ifade eder.
Dolayisiyla islem etkisi, mevcut O0deme sodzlesmelerinden kaynaklanan nakit
akimlarindaki degismelerle ilgilidir. Genellikle sdzlesmeye dayali olma 6zelliginden
otiirti islem etkisine bazen “sozlesme etkisi” denildigi olur (Seyidoglu, 2001: 211).
Islem riskinin tipik &rnegi, ddviz cinsinden iglem gerektiren ithalat ve ihracat
sOzlesmeleridir. S6zlesmenin yapilmasi ile 6deme tarihi arasinda gecgecek siiredeki
olast bir kur degisikligi, firmanin nakit akimlarin1 olumlu ya da olumsuz yonde
etkiler. Diger bir 6rnek de isletmenin dovize bagli bor¢ alma sézlesmeleridir. Borg
stiresi i¢inde doviz kuru ylikselmigse ayni miktar borcun karsiliginda daha fazla
ulusal para oOdemek gerekir. Islem riski ozellikle gelirleri bir doviz
cinsinden ve giderleri bagka bir déviz cinsinden olan firma ve kuruluslar i¢cin 6nem

tasimaktadir (Ercangiil, 2001: 85).

Ekonomik etki, rekabet etkisi, isletme etkisi veya stratejik etki gibi isimler
de alabilir. Isletme etkisi, tahmin edilemeyen doviz kuru degismelerinin gelecekteki
satiglar, fiyatlar ve maliyetler lizerindeki etkiler dolayisiyla, firmanin bugiinkii piyasa
degerinde yol agtig1 degismeleri konu edinmektedir (Seyidoglu, 2001: 211). Kurdaki
degismelerin firmanin degerini ya da firmanmn nakit akislarmi etkilemesidir. Eger
firma degerinde bir diisiis varsa buna bagli olarak firmanin nakit akiglarinda da bir
sorun vardir. Firma donistirme riskine etki edemezken bu riske direkt etki
edebilmektedir bu ylizden firma degerini korumak icin gerekli dnlemleri almalidir.

Ornegin; bir firma yabanci para ile bor¢lanmissa ondan korunmak igin yabanci para
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ile varlik satin alabilir. Burada amag bir taraftan deger kaybederken diger taraftan

aldig1 varliklarla deger kazanmaktir (Keskinlioglu, 2012: 24).

Doniistiirme etkisi muhasebe etkisi olarak da adlandirilmaktadir. Bugiin
bircok ¢ok uluslu firma, amaglarin1 gergeklestirebilmek igin, bir¢ok farkli tilkede
faaliyet gostermektedirler. Bu firmalar, mali tablolarin konsolidasyonu gibi
konularda sorunlarla karsi karsiya kalmaktalar. Doniistiirme etkisi, ana sirketin
konsolide finansal tablolarini hazirlayabilmesi igin, yabanci sube ve bagh sirketin
faaliyette bulundugu {lilke parasindaki finansal tablolarinin ana sirketin raporlama
parasina cevrilmesi sonucu ortaya c¢ikar. Dovizle yapilan islemlerin muhasebe
kayitlarinin milli para cinsinden yapilmasi zorunludur. Bu zorunluluk sebebiyle,
dovizle yapilan islemlerin milli paraya cevrilmesi gerekmektedir. Bu ¢evrilme
sirasinda, yabanci para birimi ile ifade edilen aktif ve pasif kalemler arasindaki

esitsizlik sebebiyle doviz kuru riski ortaya ¢ikmaktadir (Caglar, 2012: 3).

Bu tanimlamalar c¢ergevesinde, doniistiirme riski bir muhasebe riskini ifade
ederken, ekonomik risk ve islem riski nakit akis risklerini ifade etmektedir. Ote
yandan, sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerin neden oldugu islem riski, nominal ve
genellikle kisa donemli bir risk iken, ekonomik risk doviz kurundaki beklenmeyen
degisimlerin; sirketin islemleri ve boylece faaliyet kar1, nakit akiglar1 ve sirket degeri

tizerindeki etkisinden kaynaklanan reel bir risktir (Cift¢i ve Yildiz, 2010: 20).

2.2.1.5. Kredi Riski

Kredi riski, sirketin finansal islemlerde bulundugu kisi ya da kurulusun
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden kaynaklanmaktadir (Yiicel, Mandac1 ve
Kurt, 2007: 2). Bor¢lunun, sézlesmenin sartlarini yerine getirmemesi konkordato,
iflas, mevzuattaki degisiklikler gibi sebeplere dayanabilir (Caglar, 2012: 4). Hem
yonetilmesine baslanmasi agisindan, hem de piyasa yapicist otoritelerin dikkatini
cekmesi bakimindan en eski risk tiirii olan kredi riski, karsi taraf riski olarak da

adlandirilir (Kishali ve Pehlivanli, 2006: 78).

Kredi  riskinin  Olgiilmesinde  karsilagilan  giicliikler,  bireylerin

yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiliklar ile ilgili yeterli istatistiklerin mevcut
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bulunmamasindan kaynaklanmaktadir. Ancak, bu olasiliklar biiyiik dl¢lide tahmin
edilebilse bile, bunlarin degerlemelere dahil edilmeleri yine de oldukca zordur.
Bunun nedeni kismen, degiskenler arasindaki etkilesim hakkinda istatistiksel bilginin
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, gelistirilen modeller ¢ogunlukla

subjektif yargilar lizerine kurulu varsayimlara dayanmaktadir (Okay, 2002: 130).

2.2.1.6. Likidite Riski

Likidite, bir varligin istenildigi zaman, diisitk maliyetle ger¢ek degerinde
satilmast demektir (Coskun, 2010: 24). Genis anlamda likidite, isletme aktiflerinin
daha akiskan, daha kisa vadeli ve daha kolay paraya doniistiiriilebilecek sekilde
diizenleyerek pasiflerle vade uyumlu hale getiren, dengeli bir finansman politikasi
izlenmesi anlaminda kullanilan bir kavramdir (Ozdemir, 2007: 104). Bir borglanma
aracinin likiditesi ne kadar yliksekse bor¢lanma aracina olan talepte o kadar yiiksek
olur. Ornegin, Hazine Bonolarinin likiditesi oldukga yiiksekken, isletmelerin
¢ikarmig oldugu tahviller o kadar likit degildir. Tahvilin likiditesi diisiik oldugunda
satmak maliyetli olabilir ya da istenildigi zaman satilmayabilir (Coskun, 2010: 24).
Bu durumda likidite riski ortaya ¢ikmaktadir.

Likidite riski, fonlama riski olarak da karsimiza ¢ikmakta ve ihtiya¢ duyulan
fonun zamaninda ve istenilen maliyette saglanamamasi ya da eldeki varliklarin
istenilen zaman ve fiyattan elden ¢ikarilamamasi seklinde tanimlanabilir (Yiicel,

Mandaci ve Kurt, 2007: 2).

Pek ¢ok kurum iki tip likidite riskiyle kars1 karstyadir (IMKB, 2002: 15-16).
Bunlardan ilki, iirinlerde piyasanin derinligine; digeri ise sirketin ticari faaliyetlerini
fonlamasina baghdir. Cesitli biliylik risk tipleri ve iiriinleri i¢in limitleri belirlerken,
risk yoneticisi belli bir piyasanin veya {iriiniin biiyiikliigiinii, derinligini ve likiditesini
tespit etmelidir. Zira piyasanin/finansal aracin likiditesi firmanin risk profilini ucuz
bir maliyetle nakde cevirebilme kabiliyetini etkilemektedir. Hatta bazi firmalar,
donen varliklar ve kisa siireli borglarina bagli olarak her bir vadeli sézlesme i¢in
sOzlesme limitleri belirlemislerdir. Risk yoneticisi, sirket faaliyetlerine bagli olarak
ortaya ¢ikan fon taleplerini karsilayabilmek i¢in sirketin likidite kaynaklarini tespit

ederek bunlarin yonetim sartlarini belirlemelidir. Bu durum ancak, sirketin varliklari
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ile borglar1 arasindaki vade farklar1 diizenlemesi ve sirketin pozisyonlarini hizli bir
sekilde tasfiye edebilme kapasitesi de dahil olmak iizere gelecekteki fon ihtiyaglarini

farkli varsayimlar altinda belirlemesi ile gerceklestirilebilir.

Likidite riskine drnek olarak, elde tutulan yiiklii miktardaki hisse senedinin
piyasaya satilmak istenmesi durumunda, yeterli miktarda alict olmamasi nedeniyle,
satisin piyasada o an gecerli olan fiyattan daha asagidaki fiyat adimlarindan

gerceklesmesi verilebilir (IMKB, 2002: 16).

2.2.1.7. Politik Risk

Politik risk, bir iilkede yatirimcilar1 olumsuz etkileyecek hiikiimet
politikalarindaki kokli degisiklikler veya savas, devrim, i¢ savag, ayaklanma gibi
toplumsal olaylarin ortaya ¢ikma olasiligi olarak tanimlanmaktadir (Kaya, Giingor ve
Ozgomak, 2013: 24). Politik riskin bir bagka boyutu da, uluslararas1 ticaretin hacmi
ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar veya yabanci

sermaye yatirimlari, bu riskin unsurunu olusturmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun,
2010: 338).

Nakit akislart agisindan ise politik risk, bir iilkedeki politik olaylardan dolay:
gelecekteki nakit akislarindaki beklenmeyen degisimler olarak tanimlanabilmektedir.
Politik risk genel olarak makro politik risk ve mikro politik risk olarak
siiflandirilabilir. Makro politik risk tilkeye 6zgii ve tilkedeki tiim yabanci sirketlerin
etkilenecegi politik risktir. Mikro politik risk ise iilkedeki tiim yabanci sirketlerin
kamulagtirlmasim1 ve vergi hukuku degisiklikleri, fiyat kontrolleri, ¢evresel
diizenlemeler ve yabanci sirketleri etkileyecek simirlamalari igeren risk tiirtidiir.
Mikro politik risk belirli endiistriler, sirketler veya projeler i¢in séz konusudur.
Politik risk sirketlerin faaliyetlerinin tamamin1i veya bir kismini zorla elden
cikarmalar ile varliklarin miilkiyetlerini etkileyebilmektedir (Kaya, Giingdr ve
Ozgomak, 2013: 24).

Diger bir ifadeyle politik risk, ¢ok uluslu yatirimlarin karin1 olumsuz olarak
etkileyen veya onlarin diger amaclarma ulasmasina engel olan politik etkilerin

gerceklesme olasiligidir (Emir ve Kurtaran, 2005: 40). Cok uluslu sirketlerin
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yoneticileri politik risk ve nedenleri konusunda endise duyarlar. Ornegin, Libya’da
devrim hiikiimetinin iktidara gelmesi Amerikan petrol yatirimlarint durdurdu.
Yabanci bir yatirimdaki politik riskin gergekte bu yabanci hiikiimetin, yatirim
yapildiktan sonra oyunun kurallarini degistirmesi, yani bir sozden veya bir kosuldan
vazgegmesi tehdididir. Bazi1 yoneticiler politik riskten kacinilmaz oldugunu
disiiniirler. Oysa en basarili ¢ok uluslu sirketler, faaliyetlerini politik riski azaltacak

bicimde yapilandirir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 657).

Politik riskin bir¢ok kaynagi vardir. Bunlardan 6nemli olan bazilar1 sunlardir

(Emir ve Kurtaran, 2005: 41; Bayrakdaroglu, 2012: 3):

o Birbirleriyle rekabet halinde olan veya siirekli degisen politik felsefeler,
e Degisen ekonomik kosullar,

e Toplumsal kargasa,

o Silahli catigsmalar veya terdrizm,

e Asirt milliyeteilik,

e Olasi politik bagimsizlik,

¢ Yeni olusturulmus uluslararasi anlagmalar,

e Yatirimlarin kamulastirilmasi,

e Karlarin yurt digina ¢ikarilmasinin yasaklanmasi,

e Kar transferinde ytliksek oranli vergilerin uygulanmasi,

e Ulkede yatirim yapmak igin yerel isletmelerle ortaklik yapma

zorunlulugunun olmasi.
2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler
Sistematik olmayan risk, firmaya has olan ve firmadan dogan riskleri ifade
eder (Okka, 2010: 367). Bu riskler firmanin yonetim, iiretim, pazarlama ve finans

gibi temel is anlayis1 ile faaliyet yaklasimlar ve stratejilerindeki degismelerden

kaynaklanan risklerdir (Bayrakdaroglu, 2012: 3).
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Asagidaki faktorlerden dogan riskler sistematik olmayan riskleri gosterir
(Okka, 2010: 367-368):

e Yonetimin yetenegi ve firmayla ilgili kararlari,

e Grevler,

e Hammadde saglama imkanlari,

e Teknoloji, liretim, pazarlama, personel, finansman yapist verimliligi,
e (evre diizenlemesi vb. hiikiimet kararlari,

e Ic ve dis rekabet.

Ayrica; yOnetim hatalari, yatirimlar, reklam kampanyasi, tiiketici
isteklerindeki degisim, yasal davalar gibi firmaya 6zgii olay ve faaliyetler, firmanin

ithrag ettigi menkul kiymetlerin fiyatlarini etkilemektedir (Bayrakdaroglu, 2012: 3).

Bu sayilan faktorler firma veya ilgili endiistri kolu i¢in séz konusu
oldugundan, diger endistrileri ve sermaye piyasasini etkileyen faktorlerden
bagimsizdirlar. Bu nedenle de sistematik olmayan riskin her firma ic¢in ayr1 ayri
tahmin edilmesi gerekir (Aydm, Basar ve Coskun, 2010: 334). Firmalar kendi
faaliyetlerini kontrol ederek ve diizenleyerek bu tiir riskleri azaltabilme sansina

sahiptirler (Tanridven ve Aksoy, 2011: 120).

Ekonominin genelinde meydana gelen olaylardan bagimsiz olan sistematik
olmayan risk, ¢esitlendirme yoluyla ortadan kaldirilabilecek bir risk tiridiir.
Sistematik olmayan risk kaynaklari finansal risk, is ve endiistri riski, yonetim riski

olarak incelenmektedir (Aktan, 2007: 16). Bunlar kisaca asagida agiklanmustir.
2.2.2.1. Finansal Risk
Sistematik olmayan riski olusturan risklerden biri de finansal risk olup

firmanin sermaye yapisindan kaynaklanan, firma agisindan kontrol edilebilen ve

cesitlendirme yoluyla yok edilebilen bir risktir (Ercan ve Ban, 2009: 180).
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Finansal risk, isletmenin borg¢ 6deme yeterliliginin azalmasidir. Buradaki risk,
firmanmn faaliyetlerini 6zkaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesine
bagli olarak ortaya c¢ikar. Finansal risk, firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu
stirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak iizere, ¢cevresel kosullarda 6zel ya
da genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar payr O6demelerini
gerceklestirecek gelir diizeyinin altina diismesi tehlikesidir (Usta ve Demireli, 2010:
28). Eger riski, hisse senedi basina diisen karlarda meydana gelen azalma olarak
tanimlarsak, satislarin arttig1 refah donemlerinde veya enflasyonist ortamda, toplam
sermayesi i¢inde yabanci kaynak sermayesi fazla olan isletmelerin, hisse senedi

basina diisen karlar1 artar (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 51).

Gelir gider dengesini saglamayan isletmeler anapara ve faiz 6demelerini
yapamayabilirler. Dolayisiyla isletmeye bor¢ verenler, paralarini geri alamama
riskiyle kars1 karsiyadir. Hisse senetlerinde ise bu risk daha fazladir. Zira, tahvil
sahipleri, hisse senedi sahiplerine gore Oncelikli hakka sahiptir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2010: 334).

Firmalar, borcun kaldira¢ etkisinden faydalanmak igin yiiksek finansal
risklere katlanabilirler. Risk ile getiri arasinda ayni yonde bir iligkinin oldugu
bilinmektedir. Firmalar ile hi¢ bor¢ kullanmayarak finansal risklerini sifir da
yapabilirler. Optimum bir yatirimci i¢in burada amag, en uygun sermaye bilesimini

bulmak ve kaldirag etkisinden faydalanmaktir (Ercan ve Ban, 2009: 180).

Bir isletmenin finansal riski listlendigi bor¢ miktarlari, satiglar1 ve hammadde
fiyatlarinda go6zlenen dalgalanmalar, iirettigi mallarin modasinin ge¢mesi, grev,
rekabetteki artig, yonetim hatalari, likit degerlerinin azligindan ortaya cikabilen
olumsuz gelismeler ve benzerleri nedeniyle artis gosterir. Buna karsilik borglarin
kiiciik hacimlerinde kalmasi, isletmenin monopolistik patentlere sahip olmasi,
yatinm yaptigi isletmenin teknolojisini yenilemesi, tiiketicilerin isletmenin iirettigi
mal ve hizmetleri tercih etmeleri, isletmenin hammadde kaynaklarin1 denetleyebilme
olasiliginin  artmasi, sermaye artislarinin  biliyllkk oranda  6zkaynaklarla
gerceklestirilmesi, isletmenin ihracat potansiyelinin artis egiliminde olmasi, likit
kaynaklarin yeterli diizeylere ulagmas1 ve finansal riski azaltan faktorlerdir (Taner ve

Akkaya, 2009: 181; Ceylan ve Korkmaz, 1998: 51-52).
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2.2.2.2. is ve Endiistri Riski

Bazen bir veya birka¢ is kolunda faaliyet gosteren firmalarin, karlarinda
meydana gelen degismeler, bu firmalara ait hisse senedi fiyatlarinda belirgin
dalgalanmalara neden olmaktadir. S6z konusu hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimcl, sermaye ya da gelir kaybina ugramaktadir. Endiistride meydana gelmesi
beklenen degismeler, yalnizca o endiistri igindeki isletmeleri etkilemekte, endiistri
disindaki isletmeleri etkilememektedir. Endiistride meydana gelmesi beklenen
degismeler, ekonomik kosullarda meydana gelen degismelerle, yasaklarda ve
tutumlardaki degismelerden kaynaklanmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:
334-335).

Bu tiir degigmeler, isletmenin karin1 ve dolayisiyla menkul kiymetlerinin
degerini olumsuz yoOnde etkiler. Endiistri kosullarinda meydana gelebilecek
degismeler dikkate alinip, isletmenin gelir ve giderlerinin ne yonde etkilenebilecegini
tahmin etmek gerekir. Olumsuz degismelere agik bir isletmede, verim degiskenligi
ve dolayisiyla risk de yiikselir. Ornegin, un, komiir, demir gibi temel mallar {ireten
endustrilerdeki sirketlerin riski, diger endiistrilerdeki sirketlere gore daha azdir.
Bunun nedeni, bu tiir mallara olan talebin daha az dalgalanmasidir. Bununla birlikte,
hammadde kaynaklar1 diga bagimli bir endiistrinin riski, yerli hammaddeyi kullanan

bir endiistrinin riskinden daha yiiksektir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 53).

Endiistri riskini ortaya ¢ikaran ya da arttiran faktorler, tiiketici tercihlerinin
degismesi, siddetlenen dis rekabet, is kolunda yaygin grevler, hammadde
saglanmasinda giigliikler ve teknolojik degisim olarak siralanabilir. Bu faktorlerde
gozlemlenen olumsuz degismeler isletmenin karmi ve dolayisiyla, menkul
kiymetlerinin degerini olumsuz yonde etkiler. Bu acidan, yatirimcinin yatirim
kararin1 verirken endiistri riskini géz onilinde bulundurmasi, dogru karar vermesine

yardimci olur (Taner ve Akkaya, 2009: 182).

Is riski ise, calisanlardan kaynaklanan veya teknik hatalar sonucu ortaya ¢ikan
ya da kazalar sonucu olusan kayiplara iliskin risk olarak ifade edilebilir. Uriiniin
ortaya ¢ikis asamasindan, ortadan kaldirilma veya dagitimina kadar olan siiregte

olusan insan kaynakli hatalar, boliimler arasi iletisim kopuklugu, sistemden
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kaynaklanan sorunlar, miisteriden kaynaklanan sorunlar, dogal afetler ve bunun gibi
bir¢ok nedenden kaynaklanan sorunlar is riskini olusturmaktadir ve firmalarin biitiin

boliimleri bu riskten sorumlu tutulmaktadir (Keskinlioglu, 2012: 27).

Firmalar i¢ kontrol sistemlerini karsilasabilecekleri risklerden korunmak ya
da riskleri firsata ¢cevirmek amaciyla gelistirmektedirler ama bu siirecin yetersiz veya
basarisiz olmasi ya da yanlis kullanilmasi is riskinin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Diger bir tanima gore is riski; yalnizca isten kaynaklanan islemlerle
ortaya c¢ikan risk ¢esidi degil siireclerin genelinde meydana gelecek herhangi bir
aksakliktir. Ornek verecek olursak; yapilan muhasebe hatalari, bilgilerin sisteme
yanlis kodlanmasi veya eksik girilmesi, ¢alisanlarin firma araglarin1 kendi amaclar
dogrultusunda kullanmalari, ¢alisanlarin fiziksel ya da fikri hirsizlik yapmalar1 gibi

(Keskinlioglu, 2012: 27).

2.2.2.3. Yonetim Riski

Firmalarin basarilar1 biiyiikk 0lclide yonetici kadrolarinin yeteneklerine
baglidir. Yapilan aragtirmalar, firmalarin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan
kaynaklandigini ortaya koymustur. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiyiik Ol¢iide etkiler. Yonetim hatalar1 sonucu, firmanin
satiglari, kar1 azalacagi gibi, riski de artabilir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 335).
Bu gelismeler, kuskusuz hisse senedi fiyatlarinda diisiise yol acar. Bu nedenle,
sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde, isletmelerin basina, basarili yoneticilerin
getirilmesi ile birlikte, isletmelerin hisse senedi fiyatlarimin arttigi goriilmiistiir.
Yonetim riski, hisse senedi sahiplerini, tahvil sahiplerine gore daha fazla etkileyen
bir risktir. Bu nedenle, hisse senedine yatirim yapan kisiler veya kurumlar, yatirim
yapacaklart isletmenin yoneticilerinin kalitesine bliylik onem verirler (Ceylan ve

Korkmaz, 1998: 53-54).

Yoneticilerin, firmanin varliklarini sigorta ettirmek, yeterli pazar arastirmasi
yaparak {iriinli piyasaya siirmek, iyl bir maliyet yonetimi kontroliinii saglamak,
firmanin rekabet edebilme giiciinii gelistirmek gibi konularda yanlis kararlar1 firmay:
olumsuz etkileyecektir. Yonetim riski ¢esitlendirme yoluyla yok edilebilen bir risktir.

Isletmeler veya yatinmcilar, yogun ydnetim problemlerinin yasandigi bildigi
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firmalarin menkul kiymetlerini almayarak bu riskten kagimasi da miimkiindiir

(Ercan ve Ban, 2009: 180).

Kisaca ifade etmek gerekirse, yonetim kadrosunun alacagi her karar kurum
icin ¢ok 6nemlidir. Alinan ve uygulanan yanlis bir karar kurumda beklenmeyen ciddi
sonuclar dogurabilir. Yonetim hatalari sonucu kurumun finansal durumu, isletme
faaliyetleri ve rekabet giicii bozulabilir ve kurumun tasidigi diger finansal risk

faktdrlerinde artis ortaya cikarabilir (Ozdemir, 2007: 106).

2.3. Risk Yonetimi ve Tanim

Risk yonetimi son yillarda ¢ok telaffuz edilmesine ragmen risk yonetiminin
elemanlar1 olan risk tanimlamasi, risk degerlendirmesi, risk kontroli ve risk
finansman1 insanoglunun kendisi kadar eskiye dayanan konulardir. insanoglu ¢ok
eskiden beri kendisine zarar veren, ailesine ve mal varligmma tehdit olusturan
tehlikeleri degerlendirmek ve tanimlamak icin c¢abalamistir. Dolayisiyla risk
yonetiminin pratikte uygulanmasi ¢ok da yeni degildir. Bugiine kadar gelmis olan her
kiiltiir, risk yonetiminin elemanlarini pratikte uygulamis ve uygulamaktadir. Modern
risk yonetimi ise, eskiden beri siiregelen bu uygulamalara yeni bir yap1 ve bakis

getirmektedir (Emhan, 2009: 212).

Bagarili yonetimler, riski, basarmmn ikiz kardesi olarak degerlendirirler. Bu
anlayis cergevesinde risk, ne oldugu bilinmeyen bir sonuca bilingsiz bir sekilde bir
yolculuk degil, ihtimalleri 1y1 hesaplanmis kritik kararlar biitiinii olarak degerlendirilir.
Risk hesaplamanin ve bu hesaplar iizerine temellendirilmis risk almanin can alic
ozelligi, basartya ve basarisizliga iliskin noktalarin agik¢a ortaya konulmasi ve

basarisizligin miimkiin oldugu oranda elimine edilmesidir (Erséz, 2003: 192).

Gilinlimiizde modern isletmelerin ulastigi en kapsamli ve gelecek planlari
acisindan koruyucu nitelik tagiyan ¢oziimlerden bir tanesi risk yonetimidir. Clinkii
risk yonetimi getiriyi, sermayeyi ve riski dogrudan ilgilendiren, bunlarin arasinda
maksimum dengeyi kurabilen bir yaklasim, yonetim teknigi ve yonetim anlayisidir

(Gilivenbas, 2011: 52).
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Bu yiizden finans sektoriinde faaliyet gdsteren her aktor icin risk yonetimi
stratejik bir 6neme sahiptir. ister sistematik, ister sistematik olmayan nedenlerden
kaynaklansin, fiili getirinin yatirrmcinin bekledigi getiriden farkli diizeyde
gerceklesmesi yatirimcinin iistlendigi riski olusturmaktadir. Ozellikle isletmeler,
karlari1 maksimize etmeye c¢alisirken, karsilagtiklart risklerin de kontrolden
c¢ikmamasina Ozen gostermelidirler. Bu baglamda sektorde karsilasilan risklerin

tanimlanmasi, Ol¢lilmesi ve etkin bir bigimde yonetilmesi gerekmektedir (Demireli,

2007: 127).

Ayn1 zamanda risk yonetimi, kurumlarin hedeflerine ulasmasini engelleyici
risklerin ve hedeflere ulagimi kolaylastirict firsatlarin 6nceden fark edilerek
yonetilmesini saglayan dinamik ve disiplinli bir sistemdir. Ozel sektdr uygulamalar

ile baglayan sistem kamu kurumlarn tarafindan da benimsenmistir (Kizilboga, 2012:
82).

Risk yOnetimi sistemi, sirketin karsi karsiya kaldigi tiim riskleri ortadan
kaldirmay1 veya yoneticilerin ve personelin risk alma inisiyatiflerini yok etmeyi,
azaltmayr amaglamaz. Ancak, sirketin saglikli ve siirdiiriilebilir biiylimesini
desteklemek amaciyla hesaplanmis ve sirketin risk istahi ile uyumlu riskleri almay1

amaglar (Ozsoy, 2012: 166).

Risk yOnetimi; riskleri tanimlamayi, degerlendirmeyi, onlara karsi
yiriitiilecek faaliyetleri belirlemeyi, sorumluluklar1 tayin etmeyi, belirlenen
faaliyetleri uygulamayr ve bunlar1 izlemeyi ve sonuglarmi goézden gecirmeyi

kapsayan bir siiregtir (Derici, Tiiysiiz ve Sar1, 2007: 153);

Risk yoOnetimi; isletmelerin yatirnmlarinda karsilasabilecekleri risklerin
ayrintilartyla  tanimlaylp  degerlendirilmesinde, isletme yOnetimi tarafindan
gerceklestirilen bir islev olarak goriilebilir. Ayrica; bir Orglit veya birey tarafindan
karsilasilan soyut kayiplarin tanimi1 ve degerlendirilmesi, bu tir kayiplarin
Oonlenmesinde en uygun tekniklerin se¢imi ve uygulanmasi i¢in sistematik bir siire¢
olarak tanimlanir. O halde risk yonetimi bir isletme veya orgiit tarafindan karsilasilan

degisik kayiplar1 ve kayiplarin azaltilmasinda orgiitiin amag ve hedeflerine uygun en
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iyl yontemleri sistematik olarak tanimlayan ve analiz eden bir siirectir (Usta, 2008:

262-263).

Aslinda risk yonetimini her seyin ¢6ziimii ya da biitiin sorunlara cevap olacak
bir yaklasim araci olarak diisinmemek gerekir. Risk yOnetiminin sadece riskin
kontrol edilmesi veya azaltilmasi olarak kullanilan ara¢ seklinde de algilamamak
gerekmektedir. Giliniimiizdeki biitiin firmalar aslinda risk almakta ve bu risklerden bir
getiri beklemektedir. Burada en dogru kararlarin birimler tarafindan alinip
alinmadiginin, alinan riskler karsilifinda ayn1 dogrultuda yeterli getirinin elde edilip
edilemediginin ve buna ayrilan kaynaklar1 ayirmaya degip degmediginin bir sekilde
Olciilmesi gerekmektedir. Risk yOnetiminin ana felsefesi de; risk derecesini
disiirmek degil, riski yoneterek getiriyi ve sermayeyi optimum diizeyde
kullanmaktir. Belirli bir sermaye ayirarak risk kontrol edilir ve getiri de ayn1 sermaye

ile elde edilmeye ¢alisilir (Keskinlioglu, 2012: 5).

Firmanin birimleri arasinda risk yonetimi ile ilgili olmayan higbir alan yoktur.
Risk yonetimi uygulamalar1 firma birimlerini ve birimlerde c¢alisan herkesi
kapsamaktadir. Birimlerdeki tiim calisanlar gorevleri ve sorumluluklart ne olursa
olsun, sorumluluklarina uygun seviyede risk yonetimi ile ilgili olmak zorundadir

(Keskinlioglu, 2012: 5-6).

Sonug olarak risk yonetimi, riskleri tamamen faaliyetlerin disina ¢ikarmak
demek degildir. Risk yonetimi, risklerin farkinda olmak, onlart ¢ok Onceden
gorebilmek ve zararlarimi en aza indirebilmek ya da bu riskleri bir firsat haline
doniistiirebilmektir (Bilge, 2011: 11). Ayrica risk yonetimi, sirketlerin gelecekte
belirsizlik yaratacak muhtemel olaylar ile etkin bir sekilde ilgilenmesine ve olaylarin
sonuglarinin olumsuz olma olasiligint azaltacak, olumlu olma olasiligini artiracak
tarzda tepki vermesine yardimci olarak deger yaratma siirecine katkida bulunur

(Ozsoy, 2012: 166).

Bir iilkede yasanan finansal krizler ekonominin tiimiinii etkiliyor, uluslararasi
gelismelerin ayn1 zaman diliminde ortaya ¢ikmasi, kiiresellesmenin gesitli boyutlarda
incelenmesi ve teknolojiye olan bagimliligin giderek artmasi gibi konular uluslararasi

finans giindeminin temel konularini olusturuyor ise, o iilkede islem yapan
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yatinmcilar i¢in risk yonetimi kaginilmaz bir gerekliliktir (Demireli, 2007: 127).
Yani riskler yonetilmedigi zaman ¢ok biiyiik tehlikeler ortaya cikabilir, kazanilan
tiim varliklar bir anda yok olabilir. Ozellikle giiniimiizde bir finans sektdriinde iyi
yonetilmeyen riskler sonucunda ortaya ¢ikan krizler ¢ok kisa stirede diger sektorlere
de yayilabilmekte hatta tim diinya iilkelerinin ekonomilerine de zarar
verebilmektedir. Fakat riskler dogru yonetildigi zaman ise ¢ok biiylik firsatlar elde

edilebilmektedir (Bilge, 2011: 11-12).

2.3.1. Risk Yonetiminin Amaci

Risk yonetim sisteminin 6nem kazanmasinda biiylik ve 6nemli kurumlarin
yasadig1 ekonomik ve finansal ¢okiislerin biiylik etkisi olmustur. Kurumlar yasanan
olumsuzluklardan kurtulabilmek ve amagclarina ulagabilmek icin gelecekte ortaya
c¢ikma olasiligr olan risklerin ve firsatlarin 6nceden farkina varilarak yonetilmesi
gerektigi gerceginin farkina varmistir. Kurumlarin risk ve firsatlar1 yonetebilmesini
saglayan risk yoOnetim sisteminin amaci, kuruma deger katmak, gelistirmek ve
kaynaklarin en etkin sekilde kullanilarak kurum hedeflerine ulagilmasini saglamaktir

(Kizilboga, 2012: §3).

Risk yonetiminin amaci, isletmenin kararlilik igerisinde faaliyetine devami
icin gerekli diizenlemeleri saglamak ve organizasyondaki mal ve kisilerin korunmasi
ile isletmenin kazanma giiclinii korumaktir. Boylece risk yonetimi, organizasyonda
olusabilecek beklenmeyen kayiplarin en diisiik maliyetle kontrol altina alinmasi igin
gerekli kaynaklarin ve faaliyetlerinin planlanmasi, organizasyonu, yonetilmesi ve

kontrol edilmesi olarak tanimlanabilir (Emhan, 2009: 213).

Risk yonetiminin diger bir amaci ise, karar verme mekanizmalar1 ig¢in
risklerin gorlinlir ve Olgiilebilir hale getirmek subjektifligini azaltmaktadir. Bu
sekilde belirsizlikler ve bu belirsizligin yaratacagi olumsuzluklar en aza
indirgenmeye calisilir (Erol, 2007: 159).  Risk yoOnetiminin esas amaci ise, riski
ortaya koymak ve kontrol etmek igin onu &lgiilebilir hale getirmektir. Isletmeler
giiclii risk yonetimi sayesinde risklerini kontrol ederek kayiplarmi azaltirlar

(Almassri, 2013: 14).
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Risk yonetiminin diger temel amaglarini asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Ozsoy, 2012: 174-175; Kara, 2011: 68):

o Sirketin stratejik hedeflerine yonelik risklerin belirlenmesi, 6l¢iilmesi ve
kontrol edilmesi suretiyle hissedar ve diger paydas degerini artirmak ve
korumak,

e s siireclerinden ve i¢ ve dis etkenlerden kaynaklanabilecek kayiplara kars
“makul diizeyde” bir giivence saglamak,

e Organizasyonda tiim c¢alisanlar etkileyen ve tiim calisanlarin etkiledigi
etkin bir risk kiiltiirii ve risk iletisimi kurulmasini saglamak,

e Risk ve getiri arasinda denge kurmak ve sirket sermayesinin daha etkin bir
sekilde yonetilmesini saglamak,

o Alternatif stratejiler arasindaki risklerin degerlendirilmesi sureti ile sirket
stratejilerinin belirlenmesine katkida bulunmak,

e Firma yasaminin siirekli kilinmast,

e Yoneticilere rahatca diislinme ortami1 saglanmasi,

e Diisiik harcamalara kars1 yiiksek kazang saglanmasi,

o Gelirde istikrar saglanmasi,

e Uretimde ya da faaliyetlerde isleyis kesilmesinin &nlenmesi,

e Siirekli biiylime firsatlarinin elde edilmesi,

e Sosyal sorumlulugun yerine getirilmesi, iyi imajin korunmast.

Buna karsilik bir risk yonetimi sistemi tim riskleri ortadan kaldirmayu,
yoneticilerin ve personelin risk alma inisiyatiflerini yok etmeyi veya azaltmayzi,
risklerden kaynaklanan kayip miktarini sifirlamayi, organizasyonun karsi karsiya
kaldig1 tiim riskleri esit onemde ele almayr amaglamaz. Ancak, sirketin saglikli ve
stirdiiriilebilir biiylimesini desteklemek amaciyla hesaplanmis ve risk istahi ile

uyumlu riskleri almay1 amaglar (Ozsoy, 2012: 175).
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2.3.2. Risk Yonetimi Thtiyac

Isletmeler giiniimiize kadar risk yonetiminde sigorta kavramini &n plana
cikarmislar ve ortaya ¢ikabilecek maddi zararlar1 parasal anlamda gidermeyi yeterli
gormiislerdir. Ancak uluslararasi iglemlerde doviz kuru ve faiz orani gibi temel
farkliliklarin elde edilen gelir diizeyini etkilemesi, finans alaninda da c¢alismalarin

yapilmasini gerektirmistir (Usta, 2008: 263).

Is hayatinda yogun rekabet ortamimin yasanmasi, piyasalardaki kiiresellesme
olgusu, sermayenin serbest dolagiminin hiz kazanmasi ve zamanla ekonomilerin diga
acik hale gelmesi, isletmelerin doviz kuru riski, faiz orani riski, kredi riski gibi
bircok finansal riskle daha fazla kars: karsiya kalmalarina neden olmustur. Ozellikle
yakin gecmiste sabit doviz kuru sisteminin temsilcisi olan Bretton Woods’un sona
ermesiyle beraber doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar isletmeleri doviz
kuru riskine maruz birakmistir. Déviz kurlarinin ve iiriin fiyatlarinin degisimine bagh
olarak gelirleri ve maliyetleri degisen hem ihracatci hem ithalatgt hem de ¢ok uluslu
sirketler, piyasadaki degisikliklerden daha fazla etkilenir hale gelmistir. Bununla
beraber uluslararasi para piyasalarindaki faiz oranlarinda meydana gelen degisimler
de yiiksek faiz orami riski sorununu giindeme getirmistir (Bayrakdaroglu, Sar1 ve

Heybeli, 2013: 58).

Hizli ekonomik gelismelerin yasandiglr ve yogun rekabet sartlarinin oldugu
bir ortamda isletmelerin yaptiklar1 yatirimlarda veya borg¢lanma durumlarinda
istlendikleri finansal risklerden kaynaklanacak zararlarinin en aza indirilmesi 6nemli
bir zorunluluk halini almistir. Bu gelismeler sonucunda, makro diizeyde finansal
piyasalara derinlik kazandirarak piyasalarda istikrarin devamina katki saglamak ve
isletme diizeyinde ise gelecegin belirsizliginden kaynaklanan riskleri minimize
ederek etkin bir risk yoOnetim politikast uygulayabilmesi giindeme gelmistir

(Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli, 2013: 58).
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Risk yoOnetimine ihtiya¢ duyulma nedenleri asagidaki gibi Ozetlenebilir

(Okay, 2002: 123-124; Ersoz, 2003: 193):

o Uluslararasi piyasalarin globallesmesi,

¢ Diinyada kredi fonlar1 arzindaki artis,

e Onceden bilinemeyen durumlara karst1 mali sistemin hazirliksiz
yakalanmasi,

e Bir¢ok mali skandalin yasanmasi,

e Uluslararasi rekabet artisi,

e Teknoloji kullaniminin hizla artmasi,

¢ Finansal piyasalarin biitiinlesmesi,

e Organizasyonlarin giderek daha karmagik problemlerle ugrasmak zorunda
kalmalari, beraberinde farkli risklerle karsi karsiya kalmalarina neden

olmasi,
e Organizasyonlarin uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteriyor olmasi,

e Geleneksel yonetim teknikleri siirekli olarak degisen risk profillerini

yonetmekte yetersiz kalmast,

e Ogzellikle sermaye piyasasinda riskin etkin kullanimina, yatirimcilarin

ilgilerinin artmasi.

2.3.3. Risk Yonetiminin Faydalar:

Risk yonetimi kuruluslar i¢in iki ag¢idan fayda saglamaktadir. Birincisi
sorunlar olusmadan Onlenerek ya da olusumu sonrasi etkileri azaltilarak kurulusun
korunmasi, ikincisi ise risklerin nedenleri belirlenip onlemlerinin alinmasi sonucu
yeni iglerin gergeklestirilmesiyle kazanglarin artirilmasidir (Bilge, 2011: 12). Bunun
diginda risk yOnetiminin saglayacagi faydalar asagidaki gibi siralanabilir (Ozsoy,

2012: 173-174; Kara, 2011: 71):

e Risk istah1 ve stratejilerin iligkilendirilmesinde,
e Biiyiime, risk ve getiri arasinda iligki ve denge kurulmasinda,

e Risklere yonelik alinan kararlarin gelistirilmesinde,
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Sirketler arasi risklerin belirlenmesi ve yonetilmesinde,

Birden fazla riske kars1 biitiinlesik tedbirlerin alinmasinda,

Firsatlarin yakalanmasinda,

Sermayenin daha rasyonel kullanilmasinda sirketlere daha gelismis bir
yetenek saglar,

Risk yonetimi, bir sirketin performans ve karlilik hedeflerine ulagmasina
ve kaynak kayiplarinin 6nlenmesine yardimci olur,

Etkin risk yonetimi ve i¢ kontroller hem finansal kuruluslarin hem de
finansal sistemin istikrarina katkida bulunur, bu durum da yatirimcilar ve
diger taraflarin sisteme giivenini saglar,

Risk yonetimi siirecinde igletmelerin karar verme yetenekleri de gelisir. Bu
sayede kararlarini sezgiye dayali olarak degil, rasyonel ve tekrari miimkiin
yontemlerle almaya baslar,

Risk yonetimi makro ve mikro diizlemlerden gelen sinyalleri alip yon
belirleyerek, isletmelerin geleceklerini daha iyi 6ngdrebilmelerine ve is
politikalar1 gelistirebilmelerine yardimei olur,

Etkili raporlama yapilmasini saglar,

Hizmet kalitesini yiikseltici etki yaparak, rekabet giiciinii artirir,

Sirketin kanun ve kurallarla uyum i¢inde faaliyetlerini siirdiirmesini
saglayarak itibar kaybindan ve diger sonuglardan kaginmasina yardimeci

olur.

Ozet olarak risk ydnetimi; siirpriz ve kayiplar1 en aza indirir, izl ve etkili

karar almaya yardimci olur, zaman tasarrufu saglar, kaynak israfin1 onler, risklerin

makul seviyelerde tutulmasmi saglar, kisileri yeniliklere acik olma hususunda

cesaretlendirir (Derici, Tiiysliz ve Sar1, 2007: 153-154).

2.3.4. Risk Yonetim Siireci

Risk, sirketin her faaliyetinin ana 6gesidir. Daha genel bir ifade ile risk

almadan kazan¢ saglamak miimkiin degildir. Burada onemli olan nokta, maruz

kalmman risklerin belirlenmesi, Olgiilmesi, istenmeyen risklere karst koruma
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gelistirilmesi ve risklerin istenen diizeyde tutulmasidir. Riskler ile beklenen faydalar

dengeli olmalidir (Ozsoy, 2012: 170).

Risk yonetimi siireci; riskleri tanimlamayi, degerlendirmeyi, onlara karsi
yiriitiilecek faaliyetleri belirlemeyi, sorumluluklar1 tayin etmeyi, belirlenen
faaliyetleri uygulamayi ve bunlar1 izlemeyi ve sonuglarini gézden gegirmeyi

kapsayan bir siirectir (Derici, Tiiysiiz ve Sar1, 2007: 153).

Etkin bir risk yonetim siireci, sirketin karsilastigi baslica risk tiplerinin
tanimlanmasiyla baslar. Bu riskler temel olarak kredi riski, piyasa riski, yasal risk,
likidite riski ve operasyon riski olarak siralanabilir. Risk yoneticisi, risk yonetim

siirecini tiim bu riskleri kapsayacak bicimde olusturmalidir (IMKB, 2002: 13).

Risk yonetim siireci dort temel unsurdan olusmaktadir. Bunlar (Bilge, 2011:
16):

Risklerin Tanimlanmasi,

Risklerin Olgiilmesi,

Uygulama,

Takip ve degerlendirme.

Bu dort temel unsuru da igeren risk yOnetimi sistemine iliskin yazili
politikalarin, prosediirlerin ve sorumluluklarin belirlenmesine iliskin ¢aligsmalari
yapmak veya yaptirmak bu noktada yonetim kuruluna verilmistir. Zaten tiim risk
yonetim sisteminin yiiriitiilmesi ydnetim kurulundan baslar. Isletmenin ydnetim
kurulu, risk yonetimi ile ilgili tiim Onemli politikalarini tanimlamali ve bu
politikalarin daha genis kapsamli isletme stratejileri, yonetim becerisi, sermaye giicii
ile uyumlu oldugundan emin olmali ve risk yonetimi siirecinin etkinligini arttiracak

sekilde gerekli orglitlemeyi saglamalidir (Usta, 2008: 267).
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2.3.4.1. Risklerin Tanimlanmasi

Bir sirketin karsi karsiya bulundugu kiigiik biiylik ylizlerce risk tiirii
belirlenebilir. Ancak sirket i¢cin 6nemli olan kars1 karsiya bulundugu kiiclik biiyiik
tim riskleri yonetmek degildir. Boyle bir sey hem kolay degildir hem de ¢ok
maliyetli olabilir. Bunun yerine sirketler kars1 karsiya kaldiklari temel ve biiyilik
(6nemli) riskleri belirleyerek bu risklerin ydnetilmesine odaklanmalidirlar (Ozsoy,
2012: 176).

Risklerin tanimlanmasi risk yonetimi faaliyetlerinin ilk asamasidir. Bu
faaliyet ile elde edilen bilgiler risk yonetiminin ileri sathalari i¢in girdi olarak
kullanilir. Bu asamaya risk belirleme safhasi da denilmektedir. Ge¢mis tecriibelere,
mevcut gelismelere ve egilimlere bakarak, teknik ve idari agidan ters gidebilecek
muhtemel durumlari tespit etme ¢alismasi bu asamada gerceklestirilir (Simsek, 2008:
12). Bu asamada kars1 karsiya kalinan riskler dogru tanimlanmali, 6zellikleri dogru
belirlenmelidir. Eger tanimlamada bir hata yapilirsa ya da karsilasilabilecek
risklerden biri atlanirsa bu durumda bu riske karsi dnlem alinamayacak bunun
sonucunda da ¢ok biiylik zararlar olusabilecektir. Farkinda olunamayan riskler
yonetilemez bu ylizden riskler tanimlanirken ¢ok dikkat edilmelidir (Bilge, 2011:
16).

Riskin tanimlanmasi, riskin teshisi anlamina gelmektedir. Risk tanimlama
stirecinde elde edilen bilgiler sorunlara ¢éziim getirme siirecini kapsar. Konuyla ilgili
caligmalar yapan arastirmacilar bu siirecin teknolojik, sosyal, politik belirsizliklerin
azaltilmast ve olast kayiplarin  minimize edilmesi islemini kapsadigini
belirtmektedirler. Riskin gizlilik derecesi saptanir. Risk olasiligim daha da

yiikseltebilecek belirsizlikler oncelikli olarak ele alinir (Kalyoncu, 2013: 102).

Bu asamada riskli oldugu disiiniilen 6nemli degiskenlerin gizli etki ve
kimligi konusunda belirsizlik azaltilmaya c¢alisilir. Riskin tanimlanmasiyla, anlama
diizeyinde belirsizligin azaltilmasi ve sorunun c¢oziilmesine yardimci olabilecek
bilginin islevi daha iyi belirlenebilir. Onemli degiskenler ve onlarin belirsiz etkisini
ortaya koymak igin gelecege yonelik planlama araglart kullamlabilir. Ornegin,

gelecekteki isletme firsatlarini tanimak i¢in en 1yi, en muhtemel ve en kot bigiminde
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gelecege iliskin senaryolar gelistirilir ve bu senaryolara iligskin cesitli olaylar
tanimlanir. Bu ve bunun gibi araglar belirsizligin azaltilmasinda yonetime yardimci

olabilir (Kalyoncu, 2013: 102).

Risk yoneticileri, risklerin géz ardi edilmesini engellemek i¢in risk taniminda
bazi sistematik yaklasimlar kullanirlar. Bunlar; sigorta kontrol listeleri, risk analiz
sorulari, akis islem kartlar1 ve mali durum analizleridir. Risklerin analiz edilmesinde
belirtilen tekniklere ek olarak simiilasyon (Gergegin sekilsel veya sembolik olarak

temsil edilmesi) teknigi de kullanilmaktadir (Emhan, 2009: 213).

Ayni zamanda risk komitesi veya risk yonetimi birimi tarafindan belirlenen
(tanimlanan) risklerin, ayrica bu risklere iligskin tolerans araliklarinin ve sirketin ana
stratejileri ile uyumlu risk istahinin belirlenerek Yonetim Kurulu tarafindan
onaylanmast ve akabinde tiim c¢alisanlara duyurulmasi ve bu konuda ilgili
calisanlarin egitimlere tabi tutulmasi sirkette risk kiiltliriiniin olusturulmasi ve

yerlestirilmesi agisindan en énemli adimlardir (Ozsoy, 2012: 177).

2.3.4.2. Risklerin Olciilmesi

Bir yatirima girip girmeyecegimizi karar vermek i¢in risk ol¢limiine ihtiyag
duyariz. Bu nedenle riskin daha a¢ik tanimlanmasina ihtiya¢ duyariz (Brigham ve
Houston, 2014: 259). Bu nedenle risklerin Olgiilmesi asamasi ¢ok Onemlidir ve
izerinde en ¢ok calisilan ve ilerleme kaydedilen boliimdiir (Bilge, 2011: 16). Riskin
Ol¢iilmesi, yiiklenilen risklerin belirli 6lgiitler ve kriterler baz alinarak sayisal ve
istatistiksel olarak ifade edilmesidir. Belirsizligin giderilerek rakamlarla ifade
edilebilecek risk faktorii haline getirilmesi, yiiklenilen riskin degerlendirilmesi ve
yonetilme imkanina sahip olunup olunmadigina karar verilmesi agisindan oldukca

onemlidir (Dalbudak, 2014: 21).

Baz1 riskler kantitatif (nicel) yontemler 1ile Odlgiilebilmekte ve
sayisallastirilabilmekte iken bazi risklerin Olciimiinde kalitatif (nitel) yOntemler
kullanilmaktadir. Ayrica kullanilan Ol¢im sistemlerinin dogrulugunun periyodik

olarak test edilmesi gerekmekte ve testten gegemeyen yontemlerin iyilestirilmesi

32



veya degistirilmesi onem tasimaktadir. Aksi takdirde sirket, kullandigi modellerin

uygun olmamasi nedeni ile model riskine maruz kalacaktir (Ozsoy, 2012: 178).

Risklerini 6lgemeyen bir sirketin, riskleri yonetebildiginden bahsetmek
miimkiin degildir. Baz1 risklerin 6l¢limii i¢in basit yontem ve modeller yeterli iken
risklerin daha karmasik oldugu durumlarda daha sofistike yontem ve modeller
kullanilmadir. Her risk icin farkli bir 6l¢iim yontemi kullanilmasi gerekebilir. Ayrica,
ayni risk icin birden fazla Gl¢iim yontemi de bulunabilir. Hangi yontemlerin
kullanilmasinin daha uygun olacagmin dikkatli bir sekilde degerlendirilmesi gerekir.
Sirketler tarafindan kullanilabilecek bazi risk Olglim araglari duyarlilik analizleri,
monte carlo simiilasyonu, regresyon, value at risk (riske maruz deger), capital at risk
(riske maruz sermaye), earnings at risk (riske maruz kazanc), cash flow at risk (riske

maruz nakit akisi) seklinde sayilabilir (Ozsoy, 2012: 177-178).

2.3.4.3. Uygulama

Konu veya sorun agiklikla ortaya konduktan, uygun alternatifler
tanimlandiktan ve her alternatifin olas1 sonuglar1 olanaklar 6l¢iisiinde en iyi bigimde
tahmin edildikten sonra, secilen alternatifin uygulanmasi islemi gelir. Genellikle, her
alternatif bir dizi sonuglar ortaya ¢ikaracaktir. Bu sonuglar, ¢esitli zamanlarda, gesitli

derecelerde ve her derecede degisik olasiliklar bulunacak bigimde goriilebilmektedir
(Emhan, 2009: 215).

Uygulama asamasi, riskin azaltilmasi amaciyla birtakim 6nlemlerin secilmesi
ve uygulanmast siireci olarak tanimlanmaktadir (The Institute Of Risk Management,
2002: 10). Uygulama asamasinda olgiilen ve somut hale getirilen risklere karsi, eger
gerekiyorsa koruyucu tedbirlerin devreye sokulmasi veya riski iistlenme kararinin
verilmesi gerekir. Riskten kacinma, risk azaltimi veya risk transferi gibi risk yonetim
araclar1 bu asamada uygulanmaktadir. Risk azalttm veya transferinde
kullanilabilecek araclar, araclarin saglayabilecegi korunma diizeyi goéz Onilinde
bulundurulur. Kontrol edilebilir risklerin nasil azaltilabilecegi degerlendirilir ve
riskten kaginmak, riski kismen veya tamamen devretmek veya riski lstlenmek

secenekleri arasinda uygun olan karar alinir ve icra edilir. Her riskin azaltilmaya
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veya devredilmeye kalkisilmasi s6z konusu olamaz. Sermayeye uygun bir risk

istlenerek, kar etmeye ¢alisilmalidir (Altintas, 2006: 4).

Bu asamada finansal yoOneticisi tarafindan, risk yonetiminin amacinin kesin
bir sekilde kararlastirilmis olmasi gerekmektedir. Bu anlamda finansal risk yonetim
tekniginin; riskten kaginmak i¢in mi yoksa kazang saglamak icin mi uygulayacagina
iliskin verilecek karar olduk¢a Onemlidir. Bu kararin verilmesinde de klasik risk
yonetim tekniklerinin mi, tiirev araglarina dayali tekniklerin mi segilecegi
belirlenmelidir. Cagdas finansal risk yonetim anlayisi, sadece bir finansal risk
yonetim teknigini kullanarak finansal riskler biitiiniine karsi yeterli korunma
saglanamayacagini kabul etmektedir. Bunun i¢in, isletmenin kisa, orta ve uzun vadeli
amaglart ile hedef finansman yapisina uygun olarak birka¢ degisik finansal risk
yonetim tekniginin bir arada, birbirlerinin risklerini azaltacak veya onleyecek ve
yetersizliklerini giderecek sekilde blok halinde uygulanmasi yaklagimi yaygin kabul
gormektedir (Sayilgan, 1995: 330).

2.3.4.4. Takip ve Degerlendirme

Secilen alternatif uygulamaya konulduktan sonra segilen ¢6ziim tarzinin
isleyip islemedigi ve beklenen sonuclart verip vermedigi izlenmelidir. Elde edilen
ciktilart ve beklentileri siirekli olarak karsilastiran karar alici, ¢oziimiin etkinligini
izler. Bu ayn1 zamanda sonraki kararlar i¢in de bir temel olusturur. Gergeklesen
sonug ile beklenilenler arasinda anlamli farklar ¢iktiginda ise karar alici, hatali bir
¢ozlim tarzini segerek, hatali karar verdigini anlayacak ve bu karar1 diizeltmeye veya

degistirmeye ¢aba gosterecektir (Emhan, 2009: 216).

Takip ve degerlendirme risk yonetim siirecinde iki temel nedenden dolay:
onemlidir (Emhan, 2009: 216). Birincisi: riskin yonetim siireci bir akis iginde
olusmaz, olaylar degiskenlik arz eder. Yeni durumlar yeni riskler meydana getirebilir
ve eski tanimlanmus riskleri ortadan kaldirabilir. Zkincisi: bu degerlendirme siirecinde
cesitli hatalar meydana gelebilir. Takip ve degerlendirme siireci yoneticilere
hatalarinin agir sonuglar dogurmadan tekrardan gbézden gecirilmesini ve kesfini
saglar. Risk yonetim ¢aligmalarinin degerlendirilmesi ve tekrar gézden gecirilmesi

devam eden caligmalar olmasina ragmen bazi kuruluslar bagimsiz olarak kendi
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programlarini incelemek i¢in bagimsiz danismanlar tutmaktadirlar. Bu danismanlar
ticret karsilig1 hizmet etmekte ve bagimsiz bir 6nerici konumunda bulunmaktadirlar.
Bu uzmanlar risk yonetim siirecini tamamen veya kismen degerlendirmekte ve

isletme yOnetimine bilgi sunmaktadirlar.

Risk komitesi veya risk yonetimi birimi, sirketin tasidigi ve karsi karsiya
bulundugu risklerin gelisimini, bu risklerin kontrol edilmesine yonelik olarak alinan
Oonlemlerin sonuglarimi diizenli bir sekilde izlemeli, degerlendirmeli ve yoOnetim

kuruluna raporlamalidir (Ozsoy, 2012: 179).

Sirketler, maruz kaldiklar1 riskleri tanimlayacak, 6lcecek, risk profilindeki
onemli degisimleri kavrayacak ve gelismelerin zamaninda raporlanmasina imkan
tantyacak yonetim bilgi sistemlerini kurmali ve bu sistemin giivenilir bir sekilde
islemesini temin edecek Onlemleri almalidirlar. Risk izleme siireg, birim ve sirket

seviyelerinin tamaminda yer almalidir (Ozsoy, 2012: 180).

2.3.5. Riskten Korunma Yontemleri

Isletmeler, riskten korunma isleminde, farkli yéntemler kullanmaktadir. Risk
yonetiminde firma i¢i yontemler ve firma dist yontemler kullanilabilir. Bu
yontemlerin hangisinin kullanilacagina isletmenin kaynaklar1 ve finansal piyasalara

ulasip islem yapip yapamayacagi gibi hususlar yon verir (Usta, 2008: 269).

2.3.5.1. Firma ici Riskten Korunma Yéntemleri

Firma i¢i riskten korunma yontemleri, isletmenin kendi biinyesindeki
kaynaklardan faydalanarak nakit akimlari, varliklar ve bor¢ yonetimi ile isletmenin
bilango yapisini kontrol ederek finansal riskleri yok etmekte veya azaltmakta
kullanildig1 yontemlerdir. Doviz kuru riski, faiz orani riski ve ticari iirlin fiyat riski

olmak ii¢ temel risk iizerine yogunlasmistir (Comlekci ve Gilingor, 2012: 52).

Firma i¢i doviz kuru riskinden korunma ydntemleri; ¢akistirma (matching),
eslestirme (offsetting), alacak ve borclarin netlestirilmesi (netting), nakit akiglarinin

zamanlamasi (leading ve lagging), doviz sepetleri (currency baskets) ve ulusal para
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ile faturalandirma, para piyasalari yoluyla korunma yontemleri (money market
hedge) olmak lizere yedi ana baglik altinda toplanmaktadir. Firma i¢i faiz oram
riskinden korunma yontemleri ise ¢akistirma ve hesaplar aras1 aktarmadir (Kalafat,

2010: 18-22).

2.3.5.2. Firma Dis1 Riskten Korunma Yontemleri

Firma dis1 riskten korunma ydntemleri, daha cok tiirev {iriinler olarak
adlandirilmakta olup, gercek anlamda finansal piyasalardaki devrimin iriinleridir.
Etkin bir korunma isleminde kullanilacak bu iiriinlerin giiclii yatirimcilar yaninda,
kiigiik yatirimcilar tarafindan da cok tutulmasinin temel nedeni, bu iiriinlerin
taraflarin biitiin isteklerine cevap verebilmesidir. Bu iiriinler belirli standartlara gore
ve kisilerin ihtiyaglarina gore farkli piyasalarda islem goriirler. Eger sozlesmeler
belirlenen standartlar ile olusturuluyorsa, bunlar organize borsalarda iglem goriirler.
Diger taraftan sozlesmeler, islem yapan taraflarin ihtiyaglart dogrultusunda
hazirlantyor ise, bunlar tezgahiistii piyasalar veya bankalararas1 piyasalarda islem

goriirler (Usta, 2008: 270).

Bir firmanin riskten korunma yontemlerinden hangisini tercih edecegine karar
verirken bu tekniklerin maliyet, vergiler, muhasebe kurallar1 ve diizenlemeleri
lizerindeki etkilerini dikkate almasi gerekmektedir. Ozellikle igsel korunma
yontemlerini uygulamanin mimkiin veya yeterli olmadigi durumlarda digsal
korunma yontemlerine basvurmak daha makul olabilmektedir. Digsal korunma, igsel
korunmaya goére cogunlukla daha yiiksek maliyetli ve daha karmasik goriilmekle
birlikte, s6z konusu digsal teknikler ¢ogu durumda basarili sonuglar vermektedir
(Ciftei ve Yildiz, 2013: 97).
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3. TUREV URUNLER VE RiSK YONETIMINDE KULLANIMI

Giliniimiiz diinyasinda iilkelerin en biiyiik miicadelesi hakim ekonomik gii¢
olabilmek tiizerinedir. Finansal sistemde yasanan hizli teknolojik gelisim ve degisim,
her gecen giin llkelerin birbirine daha ¢ok bagimli oldugu bir ekonomik diizen
yaratmakta ve yatirimcilarin karsi karsiya oldugu riskleri cesitlendirmektedir. Bu
nedenler, yatinmcilarin faaliyetlerinin saghkli ve giivenli bir bi¢cimde
yirlitiilebilmesi, yatirim hayatinin olduk¢a 6nem arz eden konularinin baginda

gelmektedir.

Bu siiregte finansal sistemi etkileyen temel degiskenlerin basinda tiirev
piyasalar gelmektedir. Tiirev piyasalar, 6zellikle 1990’11 yillardan sonra tiim diinyada
hizli bir bi¢imde geliserek, bireysel ve kurumsal yatirimcilar i¢in hayati 6nem
tagimaya baslamistir. Temel fonksiyonlar1 dogrultusunda kullanildiginda, ekonomik
sistemin isleyisini kolaylastiran, daha istikrarli bir yapiya doniistiiren ve etkin bir risk
yonetimi saglayan bu piyasalar; spekiilasyon amaciyla kullanildiginda, yatirimcilarin
biliylik kazan¢ ya da kayiplarla karsilagsmalarina neden olmaktadir (Asikoglu ve
Kayahan, 2008: 157).

Isletmelerin, dzellikle finansal islemlerine ydnelik olarak yiizlesmek zorunda
kaldig1 risk kavramindan korunabilmek amaciyla ¢esitli enstriimanlar yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu enstriimanlar tiirev {riinler olarak bilinmekte olup,
calismamizin ikinci boliimiinii olusturmaktadir. Bu boliimde tiirev triinlerin tarihsel
gelisim siireci, tiirev Urilinlerin tanimi, O6zellikleri, kullanim amaglar1 ve cesitleri

incelenecektir.
3.1.  Tiirev Uriinlerin Tarihi

Tiirev lirlin sozlesmeleri ve bu s6zlesmelerin islem gordiigii piyasalar oldukca
uzun bir ge¢cmise sahiptir. Tiirev iriinlere yonelik tarihte yapildigi disiiniilen ilk

islem, M.O. 5. yiizyillda Anadolu’da Thales tarafindan zeytin rekoltesinin tahminine

yonelik olarak uygulanmistir. Thales astroloji ve matematik bilgilerine dayanarak bir
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sonraki zeytin rekoltesinin iyi olacagini tahmin etmistir. Thales, Milet ve etrafindaki
zeytin sikma atdlyeleri ile depozito karsili§i anlasma imzalamistir. Bu anlasmaya
gore, bir sonraki sezonda tiim atdlyelerin kendisi i¢in g¢alisacagi Ongoriilmiistiir

(Kadioglu, 2012: 41).

Hasat zaman1 geldiginde, Thales’in tahmininin dogru oldugu ortaya ¢ikmis
olup, o donemde mahsul iyi oldugu icin atdlyelere olan talep artmistir. Thales
onceden kapattigi atolyeleri yiiksek fiyat tlizerinden kiraya vermek suretiyle bu
donemde hatr1 sayilir tutarda kazan¢ saglamistir. Thales’in yaptigi bu isin
giintimiizdeki karsilig1, zeytin hasadinin opsiyonlu satis islemi olarak goriilmektedir.
Aslinda Thales hicbir yatirim yapmamasina ragmen, zeytin sikma atdlyelerinin
riskini {lizerine alarak zeytin iiretimine aktif olarak katilmistir. Zeytin atdlyeleri ise
zeytinlerin iglenmesi ve yetistirilmesi konusundaki siirece katilmakta yetersiz ve
isteksiz kalmiglardir. Fakat buna karsin zeytin atOlyeleri kendi calismalarindan
kazanirken, Thales de riski ilizerine alarak kar elde etmistir. Eger hasat donemi iiriin
rekoltesi diisiik gerceklesmis olsaydi, Thales 6dedigi depozito kadar zarar edecek ve

kiraladig1 atdlyeleri kullanmasinin anlami kalmayacakti (Kayahan, 2009: 26).

17. yiizyila gelindiginde, tiirev iirlinlerin kullaniminin oldukga genisledigi ve
yayildig1 anlagilmaktadir. Daha ¢ok kisisel islemler olarak kalan tiirev tirtinler igin ilk
piyasa sayilabilecek oOrgilitlenme olarak nitelendirilen Dojima Piring Piyasasi 1730

yilinda Japonya’nin liman kenti olan Osaka’da kurulmustur (Karatepe, 2000: 5).

O donemde feodal Japon toprak sahipleri, ellerindeki fazla piringleri
sehirlerdeki ambarlara nakletmisler ve ¢ikarilan biletlerle pirincin gelecekteki
teslimatin1 da taahhiit etmiglerdir. Bu biletler gelecekte belli bir tarihte, kalitesi
onceden belirlenmis piringlerin belirlenmis fiyattan teslim alma hakkini garanti etme
hakkin1 veren biletlerdir. O donemin sehir yonetimi tarafindan bir tiir kumar oyunu
olarak degerlendirilen ve islem gormesi yasaklanmig olmasina ragmen, s6z konusu
biletler Osaka yakinindaki Dojima piring piyasasinda islem goérmiistiir. Dojima
piyasasindaki islem kurallar1 gilinlimiiz modern futures borsalarina benzemektedir

(Moss ve Kintgen, 2010: 7; Kayahan, 2009: 26).
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Chicago Ticaret Odas1 (Chicago Board of Trade, CBOT) tiirev tirlinlerinin
diizenli olarak islem gordiigii ilk islem borsasi olarak bilinmektedir. 1848’de kurulan
Chicago Ticaret Odasi’n1 biinyesinde barindiran Chicago’nun diinyanin tahil merkezi
olma 6zelliginden dolayi, vadeli islemler genellikle tahil iizerine olmustur. CBOT ilk
diizenli vadeli islem borsast olmasi yaninda glinlimiizde islem hacmi en yiiksek
vadeli islem borsasi olma 6zelligini de tagimaktadir (Kadioglu, 2012: 42). Bu borsay1
1972 yilinda vadeli islemler iizerine kurulan New York pamuk borsasi takip etmistir

(Asikoglu ve Kayahan, 2008: 159).

3.1.1. Tiirev Uriinlerin Yakin Ge¢misteki Gelisim Siireci

Finansal tiirevlerin, finansal piyasalarda esas gelisimi 1970’1 yillardan sonra
olmustur. 1940’11 yillardan beri uygulanan sabit doviz kuru rejiminin (Bretton Woods
Sistemi) yikilmasi, 1970’li yillar1 finans diinyasi i¢in bir doniim noktasi haline
getirmistir. 1973 yilinda Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle daha Onceleri
sabitlenen doviz kurlari, bu tarihten sonra arz ve talebin baskisiyla olusmaya
baglamistir. D&viz kurlarinda yiiksek dalgalanmalar meydana gelmistir. Ayrica 1973
yilinda OPEC’in (Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii’niin) neden oldugu petrol
krizinin yarattig1 enflasyonu kontrol altina alabilmek amaciyla para politikalarina
daha fazla 6nem verilmeye baslanmis ve bu politika faiz oranlarinda dalgalanmaya
neden olmustur. Uluslararas1 para piyasalarindaki faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalar yiiksek faiz riski sorununu beraberinde getirmistir. Bu gelismeler
sonucunda, daha Onceleri yalnizca ticari mallar i¢in uygulama alani bulan tiirev
finansal araglar soz konusu risklerden korunma amacina yonelik olarak da

kullanilmaya baslanmustir (Bal ve Oztiirk, 2013: 124; Ersoy, 2011: 64-65).

Risklerden korunma amacii karsilamak iizere doviz, faiz ve hisse senedi
lizerine tiirev tlrlinlerin kullanilmaya baslanmasi spekiilatorlerin yiliksek kaldirag
etkisinden ve ortaya c¢ikan yeni kazang firsatlarindan faydalanmak ic¢in bu
piyasalarda daha fazla islem yapmas: tiirev iriinlerin islem hacmini ¢ok yiiksek
diizeylere ulastirmistir. Ayrica uluslararast ticaretin serbestlesmesi, iletisim
teknolojisindeki hizli gelismeler, para ve sermaye piyasalarindaki biitiinlesme, vadeli
islem piyasalarinda gerek islem goren sozlesme tiirii ve sayis1 gerekse islem hacmini

onemli Olgiide arttirmistir (Ersoy, 2011: 63).
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3.1.2. Tiirev Uriinlerin Tiirkiye’deki Gelisimi

Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasasi islemleri uygulamasi, Istanbul Altin
Borsasi'nda (IAB), altina dayali vadeli islem sozlesmelerinin ticaret hayatina
kazandirilmastyla baslamistir. IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi, 2499 sayili
Sermaye Piyasast Kanunu’nun 22. maddesinin j bendinde yer alan hiikiimler
cercevesinde 18.10.1996 tarih ve 22791 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmis
bulunan “Istanbul Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasas1 Y&énetmeligi”
uyarinca, Borsa biinyesinde 15 Agustos 1997°de faaliyete ge¢mistir. Ancak bu
borsada ¢ok kisith sayida islem olmus ve 2002-2004 yillar1 arasinda higbir islem
gerceklesmemistir (Ozel, 2010: 11).

IMKB biinyesinde 15 Agustos 2001 tarihinde acilan IMKB Vadeli islemler
Piyasas1 da, IAB’nin gelisimine benzer bir seyir izlemistir. Nitekim bu piyasada
isleme agilan Dolar/TL ve Euro/TL vadeli islem sézlesmeleri, s6zlesmelerin isleme

acildigr ilk 15 giinden sonra tiim ¢abalara ragmen talep gérmemistir (Yilmaz, 2004:

9).

Tiirev triinler arasinda Tiirkiye’de en fazla islem goren swap sozlesmeleri
olmustur. 1984’ten itibaren bankalara doviz pozisyonu tutma yetkisinin verilmesi,
1985’te ise T.C. Merkez Bankasi’nin (TCMB) ticari bankalarla swap yapabilmesi
olanagi, Tirkiye’deki ilk swap Orneklerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
gelismeler 1s1ginda 1989-1992 yillart arasinda Tiirkiye Kalkinma Bankasi (TKB) ve
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi’nin (TSKB), TCMB ile para swap1 anlasmalarinda
bulunmustur. Bu anlagmalar genellikle Japon Yeni’nin, TL veya Alman Marki
degisimi seklinde olmustur. Bu orneklerin yaninda uzun siireli swap anlagsmasina
ornek olarak Ankara Biiyliksehir Belediyesi’nin rayli sistem insaatlar1 sirasinda
TCMB ve T.C Ziraat Bankasi’yla (TCZB) yapmis oldugu, para ve faiz swapi
ornekleri bulunmaktadir. Ankara Biiyliksehir Belediyesi TCZB ile yaptigi faiz
swapinda sabit faiz Japon Yen’it karsiliginda, degisken faiz ABD Dolar
yiikiimliiligl altina girmis ve bu ylikiimliiliikten gelen faiz orani riskine kars1 da faiz

tavan sdzlesmesinde bulunmustur (Orten ve Orten, 2001: 19).
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VOBAS faaliyete baslayincaya kadar tiirev piyasalar Tiirkiye’de dnemli bir
islerlik kazanamamistir. Tiirkiye’nin tiirev piyasalarla, Avrupa ve Amerika’ya gore
bu kadar ge¢ tanismis olmasinin bir¢ok nedeni vardir. Bu nedenlerden en 6nemlileri;
2000’1i yillara kadar goriilen siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar, tiirev araglarin nasil
muhasebelestirilmesi  gerektigine iliskin  muhasebe standartlarinin  olmamasi
sayilabilir (Selvi, 2000: 69). Tiirkiye’de, 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
kurulmasi ve 1986°da IMKB nin kurulmasiyla birlikte, sermaye piyasalarinda énemli
gelismeler yasanmistir. 2001 yilinda, Sermaye piyasasi Kanunu’nun 40. maddesi
uyarmnca, 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karariyla Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. (VOBAS) kurulmustur (Ozel, 2010: 27). Borsa, 4 Temmuz.2002
tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 9 Temmuz 2002 tarihli Ticaret
Sicili Gazetesinde yaymmlanmistir. Baslangicta IMKB biinyesinde faaliyetini
siirdiiren VOBAS, 4 Subat 2005 tarihinden itibaren Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsas1 (VOB) ad1 altinda Izmir’de ayr1 bir borsa olarak faaliyetini siirdiirmektedir

(Asikoglu ve Kayhan, 2008: 166).

VOBAS’in kurulus amaci ve faaliyet konusu, vadeli iglemler ve opsiyon
sozlesmeleri ile ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak; vadeli islemler ve opsiyon
sOzlesmeleri ile her tiirlii tlirev aragtan olusan sermaye piyasasi araglarinin iglem
gbrecegi piyasalart olusturmak, gelistirmek, giiven ve istikrar icerisinde, serbest
rekabet kosullar1 altinda, diirtistliik ve agiklik ilkeleri c¢ergevesinde faaliyette
bulunmasini saglamaktir. VOBAS i hissedarlar1 arasinda, agirlikli olarak mali
kuruluglar (Bankalar) yer almaktadir. Ancak en biiyiik hissedar1 Tiirkiye Odalar ve

Borsalar Birligi’dir (www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsambal3.doc).

VOBAS ile Borsa Istanbul’un (BIST) birlesmesine iliskin karar, VOBAS’m
kayith oldugu izmir Ticaret Sicil Miidiirliigii tarafindan 28/03/2014 tarihinde ve
BIST’in kayith oldugu Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii tarafindan 02/04/2014
tarihinde tescil edilmistir. Bu tescil ile birlikte VOBAS, BIST biinyesinde
faaliyetlerine devam etmektedir (Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi, 2014: 341).
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3.2.  Tiirev Uriinlerin Tanim Ve Onemi

Finansal piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine gore spot ve tiirev piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
paranin, islemin ardindan takas giinii el degistirildigi piyasalar olarak bilinmektedir.
Tiirev piyasalar ise, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlasmasi yapilmak
tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildigi
piyasalar olarak tanimlanmaktadir (Aydeniz, 2008: 132). Baska bir deyisle tiirev
piyasalar, tiirev {rlinlerin (finansal araclarin) islem gordiigii piyasalar olarak
nitelendirilmekte olup, vadeli islem piyasalar1 olarak da adlandirilmaktadir. Tiirev
iriinler, finansal ekonomi diinyasinin gelisen teknolojiyi kullanarak ortaya ¢ikardig
tirtinlerin basinda gelmektedir. Dolayisiyla, teknolojinin gelisim hizina bagl olarak
tirev triinler de oldukca ¢esitlilik gostermektedir. Bu durum, tiirev piyasalara ve
dolayisiyla da finansal piyasalara dinamizm ve derinlik kazandirmaktadir (Afsar ve

Afsar, 2010: 235-236; Conkar ve Ata, 2002: 5).

Tiirev tirtinler, degeri diger bazi temel varliklarin degerine dayanan finansal
enstriimanlar olarak tanimlanmaktadir (Hull, 2000: 1). Tiirev piyasalarda alim satim
yapilan enstriimanlarin tlirev iriinler olarak adlandirilmasinin nedeni, s6z konusu
finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem goren hisse senedi, tahvil gibi temel
yatirim araglar1 kullanilarak olusturulmasi; degerlerinin, dayandiklar1 nakit piyasada
islem goren temel yatirim araglarinin degerlerinden tiiretilmis olmasidir (Ayrigay,
2003: 2). Tiirev trtinler hisse senedi ve tahvil gibi finansal varliklar haricinde emtia,
endeks, altin, faiz ve kur gibi ¢ok cesitli varliklar iizerinden tiiretilmek suretiyle de

diizenlenebilmektedir (Kayahan, 2009: 24).

Tiirev iriinler ve tiirev piyasalar deyiminin piyasanin gereksinimlerinden
tiretildigi i¢in kullanildigini ileri siiren yaklagimlar da bulunmaktadir. Bu
yaklasimlara gore, tiirev trlinlerin, tiirev iirlin olarak adlandirilmalar1 daha 6nce var
olan finansal piyasa araglarindan dogrudan tiiretilmelerinden degil, piyasanin
ihtiyaclart dogrultusunda yaratilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu yaklasimi
savunanlar tarafindan, tlirev irilinlerden tiiretilen ¢esitli varyasyonlar ile bunlarin

kombinasyonlariin da tiirev {iriin olarak anildig1 anlagilmaktadir (Ekinci, 2003: 2).
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Diinya ekonomisinde artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalar1 glinlimiizde
daha dikkatli bir risk yoOnetimini zorunlu hale getirmistir. Finansal sistemin
gelismesiyle ortaya c¢ikan risk yonetim teknikleri her gecen giin Onemini
arttirmaktadir. Ulke kosullarin1 iyi bir sekilde degerlendirerek belirlenen risk
yonetimi yontemlerinden en uygun olaninin, kisi ve kurumlar tarafindan uygulamaya
konulmasi gerekmektedir. Tiirev iirlinler, gerek ulusal gerekse uluslararasi boyutta
yasanabilecek finansal krizler veya fstlenilecek finansal risklerle ilgili olarak
korunma saglayan ve degiskenliklerin siirekli ve aninda izleme ihtiyacim karsilayan
en uygun risk yonetim araci olarak gelistirilen 6nemli finansal {iriinler olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 49; Elgin, 2012: 2).

Bu anlamda risk yonetiminde kullanilacak tiirev iirlinler, hem sirketlerin
korunma (hedging) stratejilerinde, hem de piyasalarin oynakliginin azaltilmasi
acisindan en etkili araglardandir. Tirev driinler, 6zellikle fiyat dalgalanmalarinin
yarattig1 risklerin yonetilmesine olanak saglayarak fiyat dalgalanmalarin1 azaltmakta
olup, gelecege yonelik tahminlerde bulunmay1 kolaylastirarak piyasa mekanizmasina
islerlik kazandirmaktadir. Ayrica tiirev trlinlerin kullanilmasiyla birlikte fiyatlarda
istikrar saglanmasindan dolayr piyasada hizli para doniisim mekanizmasi
gelismektedir (Cevik ve Pekkaya, 2007: 49). Boylelikle, sirketler fiyat
dalgalanmalarindan kaynaklanmasi muhtemel risklerden korunmus olmakta, fiyat

oynakligin1 azaltmalar1 nedeniyle de piyasa etkinligini saglamaktadir.

3.3.  Tiirev Uriinlerin Ozellikleri

Tiirev tirtlinlerin tiiretildigi finansal {iriinlere dayanak varlik (underlying asset)
adi verilmektedir. Tiirev iriinlerinin performansi dayanak varliklarin sozlesme
stiresince aldigr degere baglidir. Bu piyasalarda 6demeler sozlesmelerin igerigine
bagli olarak ileriki bir vadede ve bazi sartlara bagli olarak gergeklesir. Tiirev
sozlesmelerinde de, spot piyasa liriinlerinde oldugu gibi alict ve satici taraflar
mevcuttur. Islem sirasinda genellikle nakit 6deme gerceklesmeyebilir; ancak duruma

gore belirli bir teminatin 6denmesi gerekebilir (Saltoglu, 2014: 8).

Tiirev triinlerin temelinde yatan dayanak varliklar emtia ve finansal varliklar

olmak iizere iki kategoriye ayrilabilmektedir. Emtiaya dayal tiirev islemleri, oldukga
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uzun bir ge¢mise sahip olmakla birlikte, glinlimiizde emtiaya dayali irlinler, finansal
tiriinlere gore daha az islem gormektedir. Finansal tiirev {rlinler emtiaya dayali
iiriinlere gore daha kisa bir gegmise sahiptir ve en ¢ok ticareti yapilan tiirev iiriinler

de finansal tiirev triinlerdir (Ciftgi ve Yildiz, 2010: 21).

Tiirev Urilinler; sézlesmeyi yapan taraflardan birine (avantajli kosullarda)
finansal varliklar1 degistirmek i¢in s6zlesmeden dogan bir hak, diger tarafa (avantajh
olmayan kosullarda) ise s6zlesmeden dogan bir yiikiimliiliikk getirir (Ataman, 2007:
328). Tiirev iirlinler, organize borsalar araciligiyla islem gorebilecekleri gibi banka
ile miisterisi arasinda tezgahiistii piyasalarda da (organize olmayan borsalar
araciligiyla) islem gorebilmektedir (Cift¢i ve Yildiz, 2010: 20).

Tiirev irlinlerin sahip oldugu diger ozellikler asagida kisaca Ozetlenerek

maddeler halinde siralanmistir (Sevil, Basar ve Coskun, 2013: 203-204):

e Tiirev urlinler korunma araci olarak kullanilabilir. Spot piyasada alinan
pozisyonlara, gelecekteki fiyat hareketlerinin belirsizliginden korunma
imkan1 saglamaktadir.

e Tiirev piyasalar hem finansal piyasalarda dolasan para i¢in alternatif
yatirim olanaklar1 sunarak, hem paranin piyasalardaki dolasim hizinin
artmasma, hem de piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha hizh
yansimasina yol acar. Boylece piyasa etkinligini arttirir.

e Gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine kars1 korunma imkani
olan piyasalarda, spot piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan
yatirimet ilgisini artirmasi nedeniyle tiirev piyasalar, spot piyasanin daha
likit olmasini saglamaktadir.

e Tiirev piyasalarda islem spot piyasalara gore genelde daha distiktiir,
dolayisiyla yatirimcilarin maliyeti daha az olmaktadir.

e Ayrica tiirev piyasalarda az sermaye ile pozisyon almak miimkiindiir.
Tiirev Uriinlerin islemleri sirasinda 6denen para sozlesmeye konu olan
varhigin piyasa fiyatinin onemli Olgiide altindadir. Dolayisiyla piyasa
bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon alamayan

veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kiiciik
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miktarda paralarla biiylik pozisyonlar alma imkani verir. Kazang ¢ok fazla
olabilecegi gibi, kayip da bazen s6zlesmeye giris tutarina bazen de yiiksek

tutarlara ulasabilir.

Finans yoneticileri igin tiirev Uriinler bilingli ve dikkatli kullanildiklarinda
verimliligi ¢ok arttiran ama bilgisiz veya dikkatsiz ellerde kullanana ciddi zararlar
veren bir aractir. Ornegin, usta ellerde ve amaca uygun olarak kullamldiginda
elektrikli bir testerenin yararli oldugu agiktir. Ancak bir ¢ocugun elinde ne derece
tehlikeli bir alet haline gelecegi ve ne tiir tehlikeler doguracagi tam olarak
bilinememektedir. Bu nedenle tiirev piyasalarin isleyis ve mekanizmasimin iyi
bilinmesi gerekir. Tiirev iriinler bir finansal riski baska bir risk sekline
dontistiirebilir, belli bir fiyat karsilifinda almaya ve satmaya yarayabilir. Dolayisiyla,
tiirev iiriinleri kullanacak kisinin her seyden dnce hangi riskleri ne 6l¢iide yiiklenmek
istedigine karar vererek, buna uygun stratejik hedefler belirlemesi gerekmektedir
(Afsar ve Afsar, 2010: 238; Uluyol ve Kaygusuzoglu, 2010: 354).

Tirev iriinler dikkatli kullanilmadiginda, amacma uygun stratejiler
secilmediginde ve etkin bir i¢ denetim mekanizmasi kurulmadig takdirde, biiyiik
zararlarla kars1 karsiya kalinabilmektedir. Diger yandan tiirev {iriinler iyi belirlenmis
stratejiyle birlikte kullanildiklarinda, isletmenin nakit akimini ve piyasa degerini ani
dalgalanmalara kars1 koruyan bir kalkan da olabilir (Kaygusuzoglu, 2011: 139; Afsar
ve Afsar, 2010: 238).

3.4. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaclar

Tarih boyunca gerek firmalar gerekse finansal kurumlar, risklerini yonetme
gereksinimi duymuslardir. Ciinkii finansal sistemde gelecege yonelik kararlar
giiclestiren iki temel olgu; belirsizlik ve oynakliktir yani volatilitedir. Tirev triinler,
belirsizlik kosullarinda karar alan yatirimcilarin, bu belirsizliklerden kaynaklanan
risklerden korunma ¢abalarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Tiirev Uriinler hem
belirsizlik ve fiyat dalgalanmalarinin yarattigi risklerden korunma (hedging)
amaciyla hem de arbitraj ve spekiilasyon amaciyla finansal ve finansal olmayan
kurumlar tarafindan yaygin olarak kullanilabilmektedir. Bu kapsamda tiirev tiriinlerin

islem gordiigi tiirev piyasalarda temel olarak islem yapan ii¢ kesim vardir. Bunlar;
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hedgerlar, spekiilatorler ve arbitrajcilardir (Kayahan, 2006: 240; Kayahan, 2009: 24;
Ersoy, 2011: 63; Hull, 2000: 10).

Tiirev irilinlerin islem gordigi tiirev piyasalarin en temel islevi, bu
piyasalarin ortaya koydugu riskten korunma (hedging) fonksiyonudur. Tiirev iiriinler,
kullanicilarina; fiyat, faiz ve kurlardaki gelecekte beklenmeyen degisimlere karsi,
riskleri kiiglik pargalara ayirmalarin1 ve sonra da her bir risk pargasi i¢in uygun
pozisyon alarak korunma imkani saglamaktadir. Korunma islevi sayesinde risk,
istekli olan spekiilatorlere transfer edilmis ve korunma mekanizmasi ile bir ¢esit
sigortalama saglanmis olmaktadir. Boylelikle, tiirev sozlesmeler, riskleri,
ekonomideki farkli birey ve gruplar arasinda etkin bir sekilde dagitma islevi
yiiklenmis olmaktadir (Ayrigay, 2003: 5; Anbar ve Alper, 2011: 78). Tiirev triinleri
ana kullanim amaci dogrultusunda kullanarak bireylerin ya da kurumlarin risk

transferiyle ugrasan kesime ise hedger denir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 159).

Tiirev {irlinlerin spekiilasyon amaci ile kullanilmasinda ise, yatirimci,
sOzlesmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak suretiyle alip
satmaktadir. Bu tir yatirnmcilara spekiilator denilmektedir. Yani spekiilatorler,
riskten korunmak isteyenlerin faiz ve kur risklerini iistlenen ve bunun bedelini
bekleyen kisilerdir. Spekiilatorlerin tiirev piyasalarda faaliyet gostermelerinin nedeni,
faiz ve kur hareketlerini mutlak ve goreli olarak, diger yatirimcilardan daha 1yi

tahmin ettiklerine iliskin inanglaridir (Ceylan, 2003: 532).

Tiirev iriinler arbitraj amaciyla da alinip satilmaktadir. Arbitraj; bir doviz,
menkul deger, mal veya dliretim faktorii ile ekonomik varligin aym anda fiyat
farkliligindan kar saglamak iizere es zamanli olarak alinip satilmasi seklinde
tanimlanabilir (Taner ve Akkaya, 2009: 115-116). Arbitraj islemini yapana arbitrajci
denir. Yani arbitrajcilar, ayn Uriiniin farkli bolgeler ya da piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarindan risksiz kazan¢ saglamaya ¢alisan yatirimcilardir (Asikoglu ve
Kayahan, 2008: 160). Bu farkli fiyatlar1 kovalayarak risksiz kazan¢ saglamaya
calisan ¢ok sayida arbitrajeinin  olmasi, dolayli olarak, fiyatlarin birbirine
yaklagsmasina piyasalarin senkronize hale gelmesine yol agmaktadir. Bir bagka
deyisle farkli piyasalar bir birine baglanmakta ve hepsinin tek bir piyasaya
dontismesi kolaylagsmaktadir (Ayrigay, 2003: 9).
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Tirev trtnlerin risklerden korunma, arbitraj ve spekiilasyon amaciyla

kullanilmasinin yaninda diger kullanim amaglar1 ise sunlardir (Ocakoglu, 2013: 53):

Borglanma maliyetlerini diisiirmek,

¢ Borclanma kapasitesini cogaltmak,

e Net nakit akimlarinmi arttirmak,

e Mevcut varliklar1 ve yiikiimliiliikleri riskten korumak,
e Kesin doviz taahhiitlerini riskten korumak,

e Bagl sirketlerdeki net yatirimlari riskten korumaktir.

3.5.  Tiirev Uriinlerin Cesitleri

Degisiklikleri siirekli ve aninda izleyebilme ihtiyaci, finans teorisyenlerini
gerek dalgalanmalarin olusturacagi risklerden korunmak (hedging), gerekse bu
dalgalanirliktan kazang elde etmek (spekiilasyon) gibi amaglarla yeni finansal araglar
aramaya yoneltmistir. Tlrev iiriinler olarak adlandirilan bu finansal araglar; forward
sozlesmeler (teslim amaghi vadeli islem sozlesmeleri), futures sozlesmeleri
(cayillamaz vadeli islem s6zlesmeleri), opsiyon sozlesmeleri (cayilabilir vadeli islem
sozlesmeleri) ve swap sozlesmeleri (vadeli degis-tokus sozlesmeleri) kapsamina

almaktadir (Yilmaz ve Sahin, 2009: 394). Bunlar asagida sirasiyla agiklanmastir.

3.5.1. Forward Sozlesmeleri

Forward terimi, kelime anlamiyla, bir seyi ileri atmak ve ileriye gondermek
olarak ifade edilmektedir (Isleyen, 2011: 177). Ingilizce kdkenli olan ve iilkemizde
degisiklige tabi tutulmadan Ingilizce sekliyle kullamlan forward sdzlesmelerinin
diger ad1 da alivre sozlesmelerdir. Tiirkce karsilik olarak vadeli islemler denilebilir
(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 363). Forward sozlesmeleri; belirli bir miktar ve
kalitedeki para, doviz, altin, mali arag, mal ve diger tlirev iiriinlerin Onceden
belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa seklinde organize olmayan bir
piyasada alim ve satimimi kapsamina alan teslim amagl bir vadeli islemdir (Orten ve

Orten, 2001: 39).
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Giliniimiizde forward sozlesmeleri, genellikle bir doviz islemi olarak
algilanmaktadir. Oysa, gerek dogusu ve gelisim asamasinda forward soézlesmeler
mala dayali islemler olarak tamimlanmustir. Uzerine futures sozlesmeler de
diizenlenen bugday, arpa, pamuk gibi tarimsal iriinler; demir, celik, petrol gibi
metalurjik mallar; devlet tahvilleri, hazine bonolar1 gibi faiz getiren varliklar ile
doviz, faiz ve hisse senetleri iizerine de forward sozlesmeler yapilabilmektedir

(Afsar, 2006: 263).

Forward sozlesmeleri genellikle iki mali kurulug veya bir mali kurulus ile bu
mali kurulusun miisterisi olan sirket arasinda gergeklestirilir. Yani, finansal yapisi
giiclii ve karsilikli olarak birbirlerini taniyan kurumlar ile bunlarin biiylik miisterileri
arasinda yapilmaktadir. Bunun nedeni, forward sozlesmelerde karsi taraf riskinin
(sirketin ylktimliliigiini yerine getirmemesi ihtimalinin) yiiksek olmasidir (Toroslu,

2000: 73; Afsar ve Afsar, 2010: 239; Yildirak, Caliskan ve Cetinkaya, 2008: 11).

Hemen hemen biitlin biiyiik ¢cok uluslu sirketler belirli bir dereceye kadar
forward sozlesmelerini kullanmaktadir. Forward s6zlesmeleri biiyiik sirketlere dayali
oldugundan dolayi, forward isleminin degeri ¢ogunlukla belirli bir tutar veya daha
fazlasidir. Normal olarak forward sozlesmeleri tiiketiciler veya kiigiik sirketler
tarafindan kullanilmamaktadir. Bir bankanin, bir sirketi tanimadig1 veya tam olarak
giivenmedigi durumlarda, sirketin ylikiimliiliigiinii yerine getireceginden emin olmak
icin banka, sirketin bir baslangi¢ teminati (depozitosu) agmasini isteyebilmektedir.
Boyle bir mevduata bloke mevduat denmekte olup, genellikle faiz 6denmemektedir

(Madura, 2012: 117).

Forward sozlesmelerde, bir taraf alici pozisyonuna (long position) girer ve
gelecekteki belirli bir tarihte, daha 6nceden belirlenmis bir fiyattan mali satin almay1
kabul eder. Diger taraf ise, satic1 pozisyonuna (short position) girer ve ayni tarihte ve
ayni fiyattan mali satmay1 kabul eder (Toroslu, 2000: 73). Forward s6zlesmelere
taraf olmakta amac, s6zlesmeye konu olan varligin fiyatindaki dalgalanmalardan

korunmaktir (Tiikkenmez vd., 1999: 1170).

Daha basit bir ifadeyle, forward sozlesmesi, 1smarlama bir vadeli islem

sozlesmesidir. Ornegin, ii¢ ay iginde yen ile 6deme yapacagimz bildiginizi varsaymn.
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Bankanizla yen forward sozlesmesi diizenleyerek fiyati bugiinden sabit kilabilirsiniz.
Ug aym sonunda, kararlastirilmis tutar1 bankamza ddersiniz ve bankadan yenleri
teslim alirsiniz (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 704). Bu 6rnegi somutlastiracak
olursak, bir Tirk firmasmnin bir Alman firmasindan otomobil satin aldigim
varsayalim. Tiirk firmasi, li¢ ay sonra bu otomobilin karsilig1 olarak 1.000.000 Euro
ddemede bulunacaktir. Ithalatc1 Tiirk firma ii¢ ay sonraki Euro’nun kurunu bugiinden
belirleyebilmek icin bir Tiirk bankasinda bir forward sézlesme yapilabilir. Euro’nun
spot piyasadaki bugiinkii fiyatinin 2,90 TL oldugunu varsayalim. Ug ay sonra igin
banka ile 1 Euro = 3,00 TL olacak sekilde 1.000.000 Euro’luk sozlesmeyi
imzalayabilir. Sozlesmeye gore, lic ay sonra banka ithalat¢1 firmaya o giinkii spot
piyasadan Euro’nun degeri ne olursa olsun 1 Euro = 3,00 TL Euro satacaktir.
Euro’nun ii¢ ay sonraki spot piyasadaki degeri eger sozlesme fiyatindan fazla ise,
ithalat¢1 firma karli; diigiik ise, ithalatgr firma zararda olacaktir. Forward
sozlesmelerden elde edilen kar ya da zarar her iki taraf i¢in de sdzlesme fiyati ile
sOzlesmenin yerine getirecegi tarihteki spot fiyatin bir fonksiyonudur. Kar veya zarar

bu iki fiyat arasindaki farka gore hesaplanir (Tikkenmez vd., 1999: 1170-1171).

3.5.1.1. Forward Sézlesmelerinin Ozellikleri

Forward s6zlesmeleri belirli 6zelliklere sahiptir. Bu 6zellikler su sekilde ifade
edilebilir:

e Forward sozlesmelerde sozlesmenin yapilacagi mal ve nitelikleri, teslim
zamani ve yeri lizerinde bir standardizasyon yoktur ve sozlesmeye iliskin
tim ayrintilar taraflar arasinda yapilacak olan goriismeler sonucunda
taraflarin ihtiyaglarina gore serbestge belirlenebilir. Dolayisiyla, forward
sO0zlesmelerinin alim satiminin yapildig: belirli bir borsa yoktur ve bu tiir
sozlesmeler borsa disinda islem gormektedir (Selvi, 2000: 8).

e Forward sozlesmelerin nama yazili olmast nedeniyle devri kolay
olmamakta ve dolayisiyla ikincil piyasast bulunmamaktadir (Afsar ve
Afsar, 2010: 240). Bu nedenle de, forwardda taraflarin ters bir islemle
vadeden 6nce yiikiimliiliiklerinden kurtulmalar1 séz konusu olmaz (Orten

ve Orten, 2001: 41).
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e Taraflar, uydu haberlesme sistemi gibi, en hizli haberlesme kanallariyla
siirekli bir iletisim icerisindedirler. Ilke olarak, ddemeler sinir dtesi fiziki
mal veya doviz gonderilmesi ile yapilmaz. Bunun yerine islemler, ilgili
ilkelerdeki banka hesaplarina bor¢ ve alacak kayitlarinin diisiilmesi ile
yapilir (Ceylan, 2003: 525).

e Forward sozlesmeleri teslim amagli ve cayillamaz bir vadeli islemdir. Diger
bir anlatimla, taraflarin tek tarafi cayma haklar1 yoktur. Forwarda konu
olan {irlinliin vade sonunda teslim edilmesi ve taraflarin ylikimliiliiklerini
yerine getirmeleri gerekmektedir (Orten ve Orten, 2001: 39). Aksi halde,
yikiimliiliglinii yerine getirmeyen taraflar tazminat yukimliligi ile
karsilagirlar. S6zlesmenin sonunda 6demenin yapilmasi veya varligin karsi
akde teslimi ile s6zlesme sona erer (Okka, 2010: 555).

e Forward sozlesmelerde islemin yapilmasi i¢in araciya gerek yoktur. Bu
nedenle, aract kuruluslara komisyon Odemesi yapilmaz. Ayrica,
sOzlesmenin gerceklesme anina kadar taraflarin birbirine 6deme yapmast
s0z konusu degildir (Ceylan, 2003: 525).

e Forward s6zlesmelerinde fiyat alic1 ve satici arasinda genel olarak gizli bir
sekilde tespit edilir (Usta, 2008: 288). Bu nedenle, forward sozlesmeleri
net bir sekilde gelecege yonelik fiyatlar icin referans 6zelligi tasimazlar
(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 364).

e En sik karsilagilan forward sozlesmeleri 30, 60, 90, 180 ve 360 giinliik
olanlaridir. Daha uzun siireler de dahil olmak {izere, diger stireler i¢in de
forward sozlesmeleri mevcuttur. Belirli bir dovizin forward kuru,
cogunlukla forward siiresinin uzunluguna (giinlerin sayisina) gore degisim
gosterecektir (Madura, 2012: 117).

e Forward sozlesmeler vade sonlarinda s6zlesmenin yapildig: tarihte
belirlenen forward degeri iizerinden gergeklestirilir. Vade siiresi iginde
gerceklesen cari fiyatlardaki degisimler dikkate alinmaz. Forward
sozlesmelerde eger vade sonunda gerceklesen cari fiyat, sozlesmede
belirlenmis olan fiyattan yiiksekse s6zlesme sahibi kar elde eder ve buna
forward primi denmektedir. Eger vade sonunda gerceklesen cari fiyat,
sozlesmede belirlenmis olan fiyattan diisiikse, s6zlesme daha yiliksek olan

sozlesme fiyatindan gerceklestirileceginden, sdzlesme sahibi zarar eder ve
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buna forward iskontosu denmektedir. S6zlesmeyi satan taraf icin ise, tam

tersi durum s6z konusu olmaktadir (Selvi, 2000: 9).

3.5.1.2. Forward So6zlesmelerinin Cesitleri

Forward s6zlesmeler, ¢ok ¢esitli dayanak varlik {izerine yapilabilmekte olup,
s0z konusu varliklara gore ¢esitlere ayrilabilmektedir (Sevil vd., 2013: 205). Ayrica
forward sozlesmeler genellikle doviz forward sozlesmeler ve faiz forward

sozlesmeleri olmak tizere iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

3.5.1.2.1. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sozlesmeleri; dovizin ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli
bir tarihte teslim edilmek sartiyla, alim ve satimi i¢in bugiinden yapilan sézlesmeler
olarak tanimlanmaktadir. Gelecek bir tarihte yapilacak olan doviz degisimi sirasinda
uygulanacak kur, doviz forward sozlesmesinin yapildigi tarihte garantilenmistir.
Bagka bir ifadeyle, vade sonundaki spot kur ne olursa olsun, degisimde uygulanacak
kur, sozlesme tarihinde belirlenmis olan vadeli kurdur (Aydin, Basar ve Coskun,

2010: 588).

Doviz forward sozlesmelerinin temel fonksiyonu dis ticaret islemlerinden
dogacak kur risklerine kars1 giivence olmasidir. Ithalat¢i ve ihracatgr firmalar déviz
kuru riskiyle kars1 karsiyadirlar. Ithalatci tarafindan siparisin verilmesi ile demenin
yapilmasi arasinda gegen siire igerisinde kurlarda meydana gelecek artis, ithalat¢inin
daha az kar etmesine veya zarar etmesine neden olabilir. Bunun karsiti olarak
thracat¢inin siparisi aldigr tarihten tahsilati yapacagi tarihe kadar gegen siire
icerisinde kurlarda meydana gelecek diisiis, ihracatginin daha az kar etmesine veya
zarar etmesine neden olabilir. Déviz forward sozlesmeleri sayesinde hem ithalatgi
hem de ihracat¢1i maruz kalacaklar1 bu risklerden kendilerini koruyabilmektedirler

(Toroslu, 2000: 75).

Bu baglamda, doviz forward sdzlesmelerinin islem gordiigii doviz forward
piyasasinda, fiyatlarin nasil ve ne yonde egilim gosterecegi biiylik Onem

tasimaktadirlar. Ornegin, bir yabanci paranin vadeli kuru ile spot kuru arasinda
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farkliliklar s6z konusu olmaktadir. Doviz forward soézlesmelerine kambiyo
kurlarindaki degismelerden dogan riski telafi etmek ya da en aza indirmek veya
kambiyo kurundaki degismelerden kar saglamak amaclariyla taraf olunur. Eger
vadeli kur spot kurdan biiylik ise prim (Forward Primi); tam tersi bir durum, yani bir
dovizin spot kuru vadeli kurundan biiyiik ise iskonto (Komisyon-Forward Iskontosu)
s6z konusu olmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda s6z konusu olan bu prim ve
komisyonlarinin kaynagimi ise, iilkeler arasinda s6z konusu olan faiz orani ve

enflasyon farkliliklar1 olusturmaktadir (Civan, 2010: 347-348; Selvi, 2000: 11).

Déviz forward sozlesmelerinde forward orani iki degiskene baglhidir. Birincisi
sOzlesme yapildig: tarihteki doviz kuru, digeri ise, sdzlesmeye konu olan iki para

birimine iliskin olarak iki iilkenin faiz oranlaridir (Tiikkenmez vd., 1999: 1172).

Doviz riskinden korunmak amaciyla yapilan bir doviz forward so6zlesmesiyle
ilgili olarak, 6rnegin, Tirkiye’deki A isletmesi Fransa’daki B isletmesinden 3 ay
sonra 6demek kosulu ile 200.000 Euro degerinde bir makine satin aldigini
varsayalim. Makinenin alindig tarihteki cari kur 1 Euro = 2,90 TL’dir. A isletmesi 3
ay i¢inde Euro’nun TL karsisinda deger kazanacagini diisinmekte ve kendisini
belirsiz kur riskine karsi korumak istemektedir. Bu nedenle A isletmesi X
bankasindan 3 aylik forward kuru 1 Euro = 3,00 TL’den 200.000 Euro olmak tizere
forward doviz sézlesmesi yapmustir. 3 ay sonra cari kur 1 Euro = 3,10 TL olmustur.
Bu durumda A isletmesi X bankasina 600.000 TL 6deyip 200.000 Euro olacaktir.
Dolayisiyla, 20.000 TL’lik kur farki kaybindan korunmus olacaktir.

3.5.1.2.2. Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmeleri, gelecekteki hesaplasma tarihinde, sdzlesmenin
vadesi sonuna kadarki belirli bir donem igin, taraflarca belirlenmis belirli bir tutara,
vade sonundaki faiz orani ile hesaplagma tarihindeki faiz orani arasindaki farktan
hesaplanacak faiz tutarinin taraflar arasinda el degistirmesine yonelik sézlesmeler
olarak tamimlanmaktadir (Selvi, 2000: 11). Gorildigi tizere, faiz forward
sozlesmeleri doviz forward sdzlesmeleri gibi olup, aralarinda ¢ok dnemli farkliliklar

bulunmamaktadir.
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Faiz forward sozlesmelerinde, sozlesmeyi satan taraf, faiz oranindaki
diisiisten kaynaklanan zarara karst korunmay1 hedeflemekte olup, alan taraf ise faiz
oranlarinda meydana gelen artistan kaynaklanan zarara karsi korunmayi

hedeflemektedir (Afsar, 2006: 264).

Vade tarihindeki spot faiz oraninin forward faiz oranindan yiiksek olmasi
durumunda, faiz forward sézlesmesi saticisi, aliciya ddeme yapmakta ve alici igin
kazang, satic1 igin ise zarar s0z konusu olmaktadir. Vade tarihindeki spot faiz
oraninin forward faiz oranindan diisiik olmasi halinde ise, alic1 satictya 6deme yapar
ve bu durumda alic1 i¢in zarar, satici i¢in kar s6z konusu olmaktadir (Toroslu, 2000:

76).

Bu baglamda taraflar, faiz gelirlerindeki asir1 diistisleri onleyebilmek igin
veya Odenecek faiz tutarinin artmasini Onlemek icin faiz forward sozlesmesi
yapmaktadir. Dolayisi ile faiz forward sozlesmelerinde temel amag, faiz oram
riskinin ortadan kaldirilmasi veya riskin azaltilmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Civan, 2010: 349).

Ornegin, Deniz AS’nin finans yoneticisi alt1 ay sonra 1.000.000 TL nakde
ihtiyaclart oldugunu ve bunun o tarihte borclanilmasi gerektigini diistinmektedir.
Belirtilen tutardaki bor¢lanmay1 su anda yapmis olsaydi, % 10 faiz orani {izerinden
bor¢lanacakti. Finans yoneticisi, 6 ay sonra faiz oranlarmin yiikselecegini
diistindiigiinden, bir banka ile faiz forward sozlesmesi diizenleyerek faiz oranint %
10 ile sabitlemistir. Finans yoneticisi bdylece bugilinden ne kadar faiz ddeyecegini
hesaplayarak nakit akisi planini diizenleme imkani elde etmistir. 6 ay sonra piyasa
faiz oranlar1 % 13 olmus, dolayisiyla isletmenin % 3’liikk bir kazanci olmustur (Sevil

vd., 2013: 206).

Ozellikle, serbest faiz politikalarinin uygulandig: iilkelerde, faiz forward
sOzlesmelerinin uygulanmasinda bazi zorluklar yasanmaktadir. Bu zorluklar da
piyasa faiz oraninin degisik oranlarda olmasindan kaynaklanmakta olup, bu da vade
sonunda esas alinacak piyasa faiz oraninda sorunlara yol agmaktadir (Aydin, Basar

ve Coskun, 2010: 590).
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3.5.1.3. Forward Sozlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Genel olarak biiyiik sirketler tarafindan kullanilan forward sézlesmelerinin
cesitli avantaj ve dezavantajlar1 bulunmaktadir. S6z konusu avantajlar forward
sOzlesmesinden faydalanan taraflara onemli firsatlar sunarken, dezavantajlar ise,
onemli tehditler yaratmaktadir. Ayrica forward sozlesmeleri ile ilgili bazi durumlar

ayni anda hem avantaj hem de dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Forward sozlesmeleri, oncelikle risklerini minimum kilmak isteyen taraflara,
bu amaglarini gergeklestirme imkani vermektedir. Bu sézlesmelerde satici, satmak
istedigi mal1 veya hizmeti ileri bir tarihte satmay1 garanti altina almakta ve bdylece
fiyat riskinden korunmaktadir (isleyen, 2011: 181). Alic1 pozisyonunda bulunan taraf
ise, ileri bir tarihte ihtiyaci olan mal ve hizmeti, fiyat riskine kars1 korunmus bir
sekilde satin alabilme garantisini elde etmektedir. Bu 6zelligiyle forward s6zlesmeler
alict ve satict acisindan gelecekteki belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve taraflara
gelecege yonelik rasyonel planlar yapma imkani tanimaktadir (Aydin, Basar ve

Coskun, 2010: 590).

Forward sozlesmeler, biitiin taraflara malin nitelikleri, miktari, vadesi, teslim
yeri ve kosullar1 hakkinda her seyi ozgiirce belirleyebilecekleri genis bir alan
sunarken taraflar icin bir avantaj sayilan bu durum, ayni zamanda malin veya
hizmetin standart olmamasi, taraflarin biitiin dikkat ve yogunluklarini fiyat iizerine
vermemeleri gibi bir dezavantaji da beraberinde getirmektedir (Aydin, Basar ve

Coskun, 2010: 591).

Forward sozlesmelerinde teminatin hi¢ olmamasi veya g¢ok diisiik olmasi
spekiilatorlere bliylik kazang saglamaktadir. Ancak sozlesmenin vade tarihini

beklemek spekiilatorlerin islem hacimlerini azaltmaktadir (Afsar ve Afsar, 2010:
241).

Forward sozlesmeler spot piyasada malin fiyat olusumuna katki saglarken,
asir1 fiyat dalgalanmalarinin Oniine gecger. Ancak spekiilatorlerin yogun forward
sOzlesmesi yapmasi halinde gercegi yansitmayan piyasa fiyatlar1 da ortaya cikabilir

(Afsar ve Afsar, 2010: 241).
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Forward s6zlesmelerinde vadeden dnce islemin sona erdirilememesi taraflar
icin bir giivence mekanizmasi olustururken, ayni zamanda taraflarin vadeden Once
meydana gelecek olumsuz gelismeleri fark etseler bile daha biiylik kayiplardan

kurtulmalarina da engel olmaktadir (Isleyen, 2011: 182).

Forward sozlesmeler alicit ve satici arasinda dogrudan yapilmasi ve arada
aract bir kurumun bulunmamasi bu tiir sézlesmelerin devrini zorlastirmakta ve ikincil
bir piyasanin olusumunu da miimkiin kilmamaktadir (Selvi, 2000: 9). Ayrica,
forward sozlesmelerin tezgahiistli piyasalarda islem gérmesi dolayisiyla yeterince

likit olmamasi diger bir dezavantajini teskil etmektedir (Cift¢i ve Yildiz, 2010: 22).

Forward sozlesmelerde, taraflardan herhangi birinin sézlesmeye uymamasi
veya iflasi halinde kars1 tarafin zararimi karsilayabilecek herhangi bir mekanizmanin
bulunmamasi, oOzellikle spekiilatif amaglardan uzak, riskini minimize etmek
isteyenlerin bu islemden uzak kalmasina neden olmakta ve forward soézlesmesi
yapmak isteyen bir taraf karsi tarafi bulmakta giicliik ¢ekebilmektedir. Bu durum,
hem forward sozlesmelerinin yapildigi mal ¢esidini sinirlamakta, hem de toplam
forward sozlesmesi islem hacminin diisiik diizeylerde kalmasina sebep olmaktadir

(Afsar ve Afsar, 2010: 240).

Biitiin bu nedenlere bagl olarak, forward s6zlesmeler diinyada hem ¢esit hem
de hacim olarak olduk¢a sinirhidir ve yerini hizla futures sozlesmelere birakmaktadir

(Afsar ve Afsar, 2010: 241).

3.5.2. Futures Sozlesmeler

Futures, standart miktar ve kalitede bir varligi onceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da almaya iligkin yasal bir islem

iceren standart s6zlesmelerdir (Kaya, 2014: 576).

Futures s6zlesmesinde alicinin aldigi pozisyona “Uzun Pozisyon (Long
Position)” ve saticinin aldigr pozisyona da “Kisa Pozisyon (Short Position)”
denilmektedir (Aydeniz, 2008: 132). Futures piyasalarinda pozisyon tutan bir kisi bu

pozisyonu vade sonuna kadar beklemek zorunda degildir. Ornegin; bir futures
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sOzlesmesinde alic1 olarak taraf olmus bir kisi pozisyonu kapatmak isterse, ayni

sOzlesmeden bir tane satarsa pozisyonu kapanmis olur (Ekinci, 2003: 4).

Futures s6zlesmeler forward s6zlesmelerinin standartlastirilarak borsalarda
islem goriir hala getirilmis halidir. Tiim futures sézlesmeler borsada yapilir, alict ve
saticilar birbirlerini tanimaz ve bu sézlesmelerde vade, sdzleme biiyiikligl ve teslim

sartlar ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir (Conkar ve Ata, 2002: 6).

Futures sozlesmeler, organize olmus borsalarda islem gordiikleri igin takas
merkezinin garantisi altindadir. Takas merkezi, borsada alic1 karsisinda satici; satici
karsisinda alict roliinii {istlenerek piyasa katilimcilarinin hak ve ytikiimliiliiklerini
teminat altina alan, gergeklesen islemler sonucunda olusan odeme ve teminat
yiikiimliiliiklerinin zamaninda yapilmasini saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve
teminatlarin tesisini saglamakla gorevli merkezdir. Bir diger ifade ile futures
sozlesmerinde taraflar birbirine kars1 degil, piyasanin takas islemlerini gergeklestiren
takas merkezine karsi sorumludur. Takas merkezinin sdzlesmenin edimlerini yerine
getirmesi  dolayisiyla taraflarin  karsi tarafin  kredi riskiyle ilgilenmeleri
gerekmemektedir. Vade sonunda ise standartlastirilmis sartlar ¢ercevesinde taraflar
ya nakit uzlasma veya fiziki teslimat yoluyla yiikiimliiliiklerini yerine getirmektedir

(Korkmaz, Giirkan ve Akman, 2009: 79).

Takas merkezi, kredi riskini iistlenme islemini “marjin” adi verilen bir
giivence sistemine dayanarak gerceklestirmektedir. Herhangi bir kisi futures
sOzlesmesi satin almak istediginde, kendi araci kurulusuna, aract kurulus da takas
merkezine her sozlesme bagina bir giivence parast yani depozito yatirmak
zorundadir. Bu depozitoya MARJIN adi verilmektedir. Marjin sisteminin temel
amaci, spot piyasada lehine degisiklik olan tarafin bundan aninda yararlanmasin
saglamak, buna karsilhik aleyhine degisiklik olan tarafin  sdzlesmenin
yiikiimliiliiklerinden kagmasini 6nlemektir. Alim satim yapabilmek i¢in her s6zlesme
basina yatirilmasi gereken ilk giivence tutarina “baslangi¢c marjini” denilmektedir.
Yapilan sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden sonra
baslangi¢ marjini iade edilir. Eger s6zlesme fiyatlarinda olan bir degisiklik nedeni ile
misterinin giinliik bir kaybi1 dogmus ise bu kayip miktar1 miisterinin marjin

hesabindan diisiiliir. Bu hesabin belli bir miktarin altina diigmesi istenmez. Eger belli
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bir miktarin altina diiserse miisterinin tekrar para yatirmasi istenerek, hesabin belli
bir diizeyde kalmasi saglanmaya c¢aligilir. Diistiigli anda baslangi¢c marjini seviyesine
tamamlanmasi gereken alt seviyeye ise “tamamlama marjini” adi verilmektedir. -
Buna karsin sozlesmedeki fiyat artis1 nedeni ile bir kar sdz konusu olur ise bu kar
miisterinin marjin hesabina eklenir (Ekinci, 2003: 4; Tikenmez, vd., 1999: 1178-
1179).

Sekil 3. Takas Merkezi (Clearing House) Ve Futures Operasyonu

»| Alicinin |«
Araci
Kurumu
Data Uyumsuz
(Bilgi) Emir .
] Emir uyumlu
islem tamam.
Borsada ( )
Yapilan > TAKAS
islem »| MERKEZI
Emir uyumsuz
v — islem
erceklesmez.
Data Uyumsuz gere $
(Bilgi) Emir
Saticinin
Araci
»  Kurumu |«

Kaynak: Uzunoglu, 2003: 46.

Diinyadaki en biiyiik ve dnemli futures piyasalari, ABD’deki Chicago Board
of Trade (CBT) ve Chicago Mercantile Exchange (CME) ile Ingiltere’ deki London
International Financial Futures and Options Exchange’dir (LIFFE) (Gtinal, 2007:
111).

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirkiye’deki tiirev iiriinler {izerine islem
goren ilk dzel borsa olma ozelligi tasirken, futures kontratlar BIST altinda ¢alisan
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda (VOBAS’ta) islem gormektedirler. 7 Aralik
2009 itibariyle 6zellikle reel sektdr ve kurumsal yatirimcilar igin fiziki teslimath
doviz vadeli islem sozlesmeleri de acgilmistir (Aypek ve Kayahan, 2010: 8-9;
Saltoglu, 2014: 8).
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3.5.2.1. Futures Sozlesme Cesitleri

Futures sozlesme ¢esitleri genellikle, doviz futures sozlesmeleri ve faiz orani

futures s6zlesmeleri olarak incelenmektedir.

3.5.2.1.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz futures sozlesmeleri, doviz piyasalarinda satilmalar1 ve standart
olmalar1 disinda doviz forward sozlesmeleri ile benzerlik gostermektedir (Madura,
2012: 65). Doviz futures sozlesmeleri, satin alan tarafi belli bir doviz tutarini,
gelecekte belli bir tarihte, sdzlesmenin yapildig: tarihte belirlenen belli bir kurdan
satin almaya mecbur tutan bir anlagmadir. Bu sézlesmeler standart doviz miktarlarini

igerir (Selvi, 2000: 17; Alpan, 1999: 19).

Doviz futures sozlesmelerinin ortaya c¢ikis nedeni, kur riskine karsi
korunmadir. Kur riskine karsi risk yonetimi doviz futures sdzlesmelerinin alinip
satilmasi ile yapilmaktadir. Burada s6z konusu olan risk, doviz kurlarmin sirketin
aleyhine degismesinden dogacak mali kayiplardir (Alpan, 1999: 19). Ornegin,
sirketler veya mali kuruluslar, gelecekte yapacaklar1 doviz cinsinden bir 6deme i¢in
doéviz kurunu onceden belirleyerek riskten korunmak i¢in doviz futures sdzlesmesi
satin almaktadir. Doviz cinsinden alacaklarini ise riskten korumak i¢in ise ayni sirket
doviz futures sézlesmesi satarak dovizin satis kurunu sabitlemektedir (Giinal, 2007:
121).

Doéviz futures sdzlesmesini bir 6rnek yardimiyla su sekilde ortaya koyabiliriz
(Afsar ve Afsar, 2010: 251). 10 Ocak 2014 tarihinde bir Alman sirketi Aralik 2014
de teslim edilmek {izere bir Cin firmasindan toplam 500.000 dolar tutarinda 700.000
adet LCD TV siparis ediyor. Alman sirketi gelecekte ABD Dolarinin degerinin
artacagini dolayisiyla 6deme tarihinde gerekli dolar tutarmi satin almak i¢in daha
fazla Euro 6deyeceginden endise ediyor. Dolayisiyla Aralik 2014 vadeli bir ABD
Dolar futures sozlesmesi yaparak (Bu tarihte sézlesme tutar1 kadar Dolar teslimini
garanti eden bir sdzlesme) Alman sirketi Dolar karsisinda Euro’da meydana gelecek

deger diisiikliigiine kars1 kendisini korumaktadir.
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3.5.2.1.2. Faiz Oram Futures Sozlesmeleri

Faiz orani futures sOzlesmeler, satin alan tarafi sabit gelirli bir menkul
degerin veya finansal aracin, gelecekte belirli bir tarihte, sozlesmenin yapildig
tarihte belirlenen belli bir faiz orani lizerinden degistirilmesi esasina dayanir. Faiz
oranlarinda meydana gelen 6nemli dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan faiz riskinden

korunmak amaciyla bagvurulan bir finansal aragtir (Selvi, 2000: 19).

Faiz oran1 futures sozlesmeleri, sabit geliri olan menkul kiymet veya finansal
ara¢ ic¢in diizenlendiklerinden, kisa donem faiz orani futures sozlesmeleri ve uzun
donem faiz orani futures sézlesmeleri olmak {izere iki grupta toplanabilir. Hazine
bonolari, finansman bonolari, Eurodollar ve Eurosterling teminat sézlesmeleri kisa
donem faiz orani futures sozlesmelerine konu olan bor¢lanma araglaridir. Bu tip
sozlesmelerde fiyat endeks esasina dayanir ve endeks rakami faiz oraninin yiizden
c¢ikarilmasi ile bulunur. Uzun doénem faiz oram futures sézlesmelere, bir yildan daha
uzun vadeli devlet tahvil ve bonolar1 gibi finansal araclar konu olmaktadir. Bu
sOzlesmeler iskonto esasina gore fiyatlandirilmaktadir (Selvi, 2000: 19-20; Civan,
2010: 358).

Faiz oram1 futures sodzlesmelerini, daha iyi anlasilmasi i¢in, bir Ornek
yardimiyla agiklayalim (Okka, 2010: 563). Bekir Cakmak 5 milyon liralik hazine
tahvil portfOyiinli yiiritmektedir. Bunlarin faiz oran1 % 10 ve vadelerine 91 giin
vardir. 10 Eyliil’de Bekir Cakmak bunlar1 yenileri ile degistirecektir. Clinkii gelecek
3 ay igerisinde hazine tahvillerinin getiri oranlarinin diisecegini tahmin etmektedir.
Bekir Cakmak, portfoyiin getirisinin azalmamasi i¢in su sekilde bir uzun vadeli

riskten korunma islemine (hedge) girismistir:

a. Bekir Cakmak 11 Haziran giini 5 milyon liralik Hazine tahvillini
4.873.611 liraya satin almistir.

Alis Fiyat1 = [1,0 — (m/360) x if] X F

Burada F tahvilin nominal degerini, m vadeye kalan giin sayisim1 ve i;
tahvilin getiri oranim1 gostermektedir.

Alg Fiyat1 =[1,0 - (91/360) x 0,10] x 5.000.000 = 4.873.611 liradur.
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b. Bekir Cakmak ayni zamanda 1.000.000 lira nominal degerli, % 10 getirili
Hazine tahvillerinden tanesi 90 liradan 5 adet Hazine bonosu futures
s0zlesmesi satin almistir, toplam 4.875.000 liradir. Hazine bonolar futures
sOzlesmesinde, her birinin temel puani (% 0,1) degeri 25 liradir. Bu
sebeple her sézlesme % 10 iskontoyla ve 1.000 temel puanla veya 25.000
liradan (= 25 x 1.000) satilmaktadir. Bunun toplam1 125.000 liradir (= 5 X
25.000).

Bekir Cakmak 10 Eyliil giinii su islemleri de yapmustir:

c. Bekir Cakmak % 9 faizli 5 milyon liralik Hazine bonosunu 4.886.250

liraya satin almistir.

[1,0 — (91/360) x 0.09] x 5.000.000= 4.886.250 lira

d. Bekir Cakmak (pozisyonunda tersine donmiis) ve 5 adet % 9 iskontolu
Hazine bonolarmi 4.887.500 liraya [= 5.000.000 - (900 x 25 x 5)]
satmistir. Bu durumda Bekir Cakmak nakit pazarinda fazladan 12.639 lira
(= 4.886.250 - 4.873.611) 6deyecektir. Bununla beraber, futures pazarinda
12.500 liralik (= 4.887.500 - 4.875.000) bir kazanci olacag1 i¢in zararini
bununla dengeleyecek ve gergek zarart 12.500 - 12.639= - 139 lira

olacaktir.

3.5.2.2. Futures Sozlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Futures sozlesmelerinin avantaj ve dezavantajlar1 kisaca asagidaki gibi

maddeler halinde siralanabilir.

Futures sozlesmelerin avantajlar1 (Boyacioglu, 2001: 94-95):

e Futures sozlesmelerin taraflara ve ekonomiye yaptig1 en dnemli katki risk
minimizasyonudur.  Futures sozlesmeler ile piyasalarda fiyat
dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini azaltmaktadirlar. Gelecek

tizerindeki belirsizlikleri azalttigindan dolayi, iiretici ve mali kesime
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planlar yapma olanagi tanimakta ve finansman maliyetlerini en aza
indirmektedir.

e Futures sozlesmelerinin islem gordiigii futures piyasalar, diisiik maliyetli
oldugundan spekiilatorler i¢in diger yatirnm araglarina gore aym riskle
daha c¢ok kazang elde etme imkani olusturan piyasalar olarak kabul edilip,
tercih edilmektedir.

e Futures piyasalarda olusan fiyatlar sirketler acisindan iyi bir tahmin araci
olarak kullanilabilmektedir.

e Futures piyasalar, mali enstriimanlar iizerine diizenlenen sozlesmeler
araciligiyla menkul kiymetler borsasinin gelisimine de énemli katkilarda
bulunurlar.

e Bu piyasalar yeni yatirnmlar olusturarak tilkedeki atil fonlarin ekonomiye

yonlendirilmesine yardimci olurlar.

Futures sozlesmelerinin dezavantajlar1 (Cevik ve Pekkaya, 2007: 53):

e Futures soOzlesmelerinin nitelik ve miktarlar {izerine standart olusu,
kullanicilarin istedikleri sozlesme diizenlemelerine engel olmasi olarak
siralanabilir. Ayrica vade standardi, risk minimizasyonu i¢in piyasaya
girenlerin  bu amaglarin1  tam  anlamiyla yerine getirmelerini
engelleyebilmekte ve taraflar1 baz riski ile karsi1 karsiya birakabilmektedir.

e Futures sozlesmelerininde, kiiclik miktarlardaki alimlar i¢in biiyiik
sozlesmeler yapilabilmesi, bu piyasalarin islem hacmini oldukca yiiksek
seviyelere getirmektedir. Dolayisiyla, piyasalardaki kiiclik bir giivensizlik
durumu, tilke ekonomisinde ciddi bir krize sebep olabilecektir. Bu yiizden,
piyasa istemese de bu piyasalarin iyi denetlenmesi gerekmektedir.

e Futures sozlesmelerinin sakincali yonleri, riski tam karsilayacak tutarda
mali vadeli islem bulunmayabilir ve baslangic teminati yatirma

zorunlulugu mali ytik getirir seklinde 6zetlenebilir.
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3.5.3. Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Temel Farklar

Forward sozlesmeler ile futures sdzlesmeler ayn1 amaci tasimalarina ragmen

bu iki sozlesme arasinda bazi farkliliklar vardir. Bunlar asagidaki Tablo 1°de

verilmistir (Chambers, 1998: 52-55):

Tablo 1. Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Temel Farklar

(tutara) sahiptirler.

OZELLIKLER FORWARD FUTURES
Standart olmayan, karsilikli kisisel
Kontrat Biiyiikliigiijgoriismeler ile belirlenen biiytiklige Standart biiytikliige (tutara) sahiptirler.

Organizasyon

Organize bir borsa yoktur; genellikle
bankalar ve finansal kuruluslar
tarafindan yiiriitilmektedir.

Organize borsalarda islem goriir.

Teslim

[Vade sonunda varligin teslimini
gerektirir. Burada amag teslimdir.

Vade sonunda teslim edilebilecekleri
gibi, bunun yerine alim satimlar1 da
yapilabilir. Burada amag teslim
degildir.

Teslim Tarihi ve
Teslim Prosediiri

Teslimi taraflar arsinda ortaklasa
belirlenecek bir tarih ve yerde yapilir.

Belirli teslim tarihleri s6z konusudur.
Teslim belirli yerlerde yapilir.

Fiyat Degiskenligi

Fiyatlar kredi riski, islem hacmi gibi
nedenlerle degisiklik gosterebilir.

[slem biiyiikliigiine bakilmadan fiyat
tiim katilimeilar i¢in aynidir.

Fiyatlarin
Belirlenmesi

Fiyatlar banka ile yapilan goriismeler
sonucunda belirlenir.

Fiyat piyasa giigleri tarafindan
belirlenir.

islem Yontemi

islemler kisisel alic1 ve satic arasinda
telefon, faks gibi araglar kullanilarak
yapilir.

[slem borsasinin seans odasinda
gerceklesir.

Fiyatlarin
Aciklanmasi

Fiyatlar halka agik olarak yayinlanmaz.

Fiyatlar halka acik olarak yayinlanir.

Pazar Yeri ve
islem Saatleri

[slemler diinya capinda tezgahiistii
olarak, 24 saat boyunca telefon ve
faksla yapilir. Forward sdzlesmeler
Orgiitsiiz piyasa islemleridir.

Islemler borsa tarafindan belirlenen
caligma saatleri icerisinde,
merkezilestirilmis borsa seans
odalarinda diinya ¢apinda iletisimde
bulunarak yapilir.

Depozito ve
Marjlar

Alinan borglar karsiliginda gosterilen,
ipotek tutar1 pazarliklari belirlenir.
Giinliik fiyat degisiklikleri i¢in herhangi

bir marj alinmaz.

Futures sdzlesmeler igin baglangi¢ marjt
ve giinliik dengeleme i¢in degisim
marjina gerek duyulur.
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Takas islemleri

Takas odas1 gibi bir uygulama yoktur.
Risklere kars1 da bir giivence s6z
|konusu degildir.

Borsa ile baglantili merkezi bir takas
odas1 vardir. Burada giinliik
diizenlemeler, nakit 6demeler ve teslim
gibi islemler yapilir. Odeme riskine
[kars1 takas odasinin giivencesi vardir.

islem hacmi

islem hacmine iliskin bilgileri saptamak
zordur.

[slem hacmine iliskin bilgiler
yayimlanir.

Kredi Riski

Taraflardan birinin kredi riskini diger

Takas odasi kredi riskini tistlenir.

taraf Gistlenmek zorundadir.

Pazari Belirleme Futures sozlesmelerin 6nemli

Sozlesmenin vadesi sona erene kadar

(Giinliik Nakit A N «.1 ... [0zelliklerinden biri giinliik 6demelerle
herhangi bir 6deme s6z konusu degildir. .. .
Akis1) diizenlemelerin yapilmasidir.
.. Kendi diizenlemelerini kendileri [slemler borsalar tarafindan
|Diizenlemeler

yaparlar. diizenlemeye tabi tutulmaktadir.

Kaynak: Chambers, 1998: 52-55.

3.5.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Cok eski tarihlerden beri kullanilmakta oldugu tespit edilen opsiyonlarin
bugiinkii anlamda kullanilmaya baslanmasi 1900°lu yillara rastlamaktadir. 1973
yilinda The Chicago Board of Trade tarafindan diinyanin ilk opsiyon borsasi olan
Chicago Board Options Exchange faaliyete gegmis, daha sonra diinyanin gesitli

ilkelerinde agilan opsiyon borsalari bunu izlemistir (Sevil vd., 2013: 211).

Opsiyon sozlesmeleri, Tiirkiye i¢in ¢ok yeni bir enstriiman olmasi ve
anlasilmas1 zor gibi goriilmesine ragmen gercekte gilinliikk hayatimizda opsiyonlarin
bircok kullanim alani bulunmaktadir. Ornegin, bazi gazete ve dergiler indirim
kuponu yayimlamaktadir. Okuyucular bu indirim kuponunu keserek, belirtilen tarihe
kadar kullanip, kullanmama hakkina sahip olmaktadir. Yaymlanan bu kuponlarda bir
nevi opsiyon sozlesmeleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bagska bir 6rnek olarak,
Ogrencinin bir iiniversiteden 6grenim bursu kazanmasi durumunda, belli bir tarihe
kadar kaydin1 yaptirmasi halinde, bu haktan faydalanabilecektir. Verilen bu hak bir
opsiyon olarak degerlendirilecektir. Yukarida verilen bu iki 6rnekte de kisi bir hakka
sahip bulunmaktadir. Verilen bu hak kisi i¢cin bir degeri ifade ediyorsa, bu hakki
kullanacaktir, aksi takdirde kullanamayacaktir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 594-
595).
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Verilen oOrneklerle giinliik hayatta karsilasmis, hatta kendimiz de bizzat
uygulamis olabiliriz. Yapilan bu islemler opsiyon olarak adlandirilmasa da aslinda
teknik olarak opsiyon mantigindadir. Tabi ki opsiyon islemleri bu kadar basit
degildir ve gelisigiizel yapilmamaktadir. En azindan opsiyon islemlerinin yapildig
bir borsa, borsa da kabul edilmis kurallar, teknikler, matematiksel hesaplamalar, en

Oonemlisi profesyonel oyuncular bulunmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 595).

Opsiyon sozciigiinii inceleyecek olursak; Latince kokenli bir sdzciik olan
“opsiyon”, tercih, se¢im anlamina gelmektedir (TSPAKB, 2005: 5). Opsiyon
sozlesmeleri hisse senetleri, endeksler, tahviller, yabanci paralar, emtia ve vadeli
islem sozlesmeleri gibi bir finansal varligin gelecekte, belirlenen bir tarihte veya
belirli bir zaman dilimi iginde, prim karsiliginda, 6nceden belirlenmis bir fiyattan
satma veya satin alma hakki veren sézlesmelerdir (Caliskan, 2007: 80). Bu tanima

gore, opsiyon sozlesmeleri birka¢ unsurdan meydana gelmektedir. Bunlar:

e Opsiyon saticist,
e Opsiyon alicisi,
e Opsiyon primi,
e Kullanim fiyati,

e Islem tarihi.

Opsiyon saticist veya yazicist belirli bir fiyat veya prim karsiliginda, opsiyon
sO0zlesmesi hazirlaylp satmakla yiikiimliilikk altina giren taraftir (Taner ve Akkaya,
2009: 106). Kars1 taraf talep ettigi takdirde, yiikiimliiligiinii yerine getirmek
zorundadir. Opsiyon iglemleri ile ilgili olarak opsiyon saticisinin (writer, seller) en
olumlu sartlarda bile maksimum kari, tahsil ettigi prim tutari ile sinirl olup, zarar1 ise

teorik olarak sinirsizdir (Erdogan, 1993: 78).

Opsiyon alicis1 veya sahibi, belli bir fiyat veya prim karsiliginda satin aldigi
opsiyon sozlesmesine sozlesmede kararlastirilan siire igerisinde kullanma hakkina
sahip olan kisi olarak tanimlanmaktadir (Civan, 2010: 381). Opsiyon alicis1 (buyer,
holder) ise alma ya da satma hakkini belli bir prim ddeyerek satin aldigindan, en

olumsuz sartlarda bile maksimum zarar1 6dedigi prim miktari ile sinirl olup, kart ise
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teorik olarak sinirsizdir (Erdogan, 1993: 78). Goriildiigii lizere, opsiyon islemlerinde
alict ve satict gelecekteki fiyat hareketleri konusunda birbirleriyle zit goriislerde
olup, opsiyon saticisinin opsiyon sahibine gore daha fazla risk almaktadir (Afsar ve

Afsar, 2010: 256).

Opsiyon sozlesmeleri opsiyon alicist (buyer, holder) i¢in bir hakki, opsiyon
saticist (writer, seller) igin ise bir yiikiimliligi temsil etmektedir. Alicilara sahip
olduklar1 hak karsiliginda, saticilara ise sahip olduklar1 yiikiimliiliik karsiliginda
alinan riski giderecek bir prim tutarimin 6denmesi gerekmektedir. Kisacast prim,
opsiyonu satan tarafin {istlendigi fiyat riskinin bedelidir ve pesin olarak ddenir (Selvi,
2000: 32). Opsiyon primi olarak adlandirilan s6z konusu prim, opsiyon
sOzlesmesinin satig fiyat1 olup, alic1 tarafindan saticiya sézlesmenin imzalandigi anda
veya daha sonra ddenir. Opsiyon sOzlesmesi, ilgili taraflarca yerine getirilsin veya
getirilmesin, opsiyon primi alict i¢in bir gider; satict iginse bir gelir niteligi

tasimaktadir (Afsar, 2006: 276).

Kullanim fiyat1 ise, opsiyonun kullanilmasi durumunda gecerli olacak ve
baslangigta anlasilmis olan fiyattir (Afsar, 2006: 276). Baska bir ifadeyle, opsiyon
sO6zlesmesinde 6nceden belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda (kullanildiginda)
s0z konusu varlik i¢in 6denecek alim ya da satim fiyatidir. Opsiyonu satin alan taraf,
opsiyonda anlasilmis fiyat iizerinden triinleri almaya ya da satmaya karar verdiginde

opsiyon kullanmis olur (Afsar ve Afsar, 2010:258).

Opsiyon sozlesmesinde, Onceden iizerinde anlasilan ve opsiyonun isleme
koyulacag tarih islem tarihidir. Islem tarihi, opsiyonun isleme konulabilecegi en son

tarithi gostermektedir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 98).

Opsiyon sozlesmeleri ile yapilan islemlere iliskin olarak yatirimeilar {i¢ farkl
durumla karsilasabilmektedir. Bunlar; Karli Olma Durumu (In-The-Money), Zararda
Olma Durumu (Out-Of-The-Money) ve Kar ve Zarar Olmamasi Durumu (At-The-
Money) olmak iizere ii¢ ¢esittir. Karli Olma Durumu (In-The-Money), opsiyon
hakkinin kullanildig1 tarihte s6z konusu mal veya finansal aracin piyasa fiyatinin
Odenen fiyattan daha yiiksek olmasi nedeniyle opsiyon hakkini kullanan kiginin kara

gecmesidir. Zararda Olma Durumu (Out-Of-The-Money) ise, opsiyon sdzlesmesi
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olan kimse i¢in istenmeyen durumdur. Opsiyon hakkinin kullanildig: tarihte piyasa
fiyat1 opsiyon sozlesmesinde belirlenen fiyattan daha diisiiktiir. Kisi piyasadan mali
daha diisiik bir fiyattan alabilecek durumda iken, opsiyon sozlesmesi nedeniyle
O0demesi gereken fiyat daha yiiksektir. Kar ve Zarar Olmamas1 Durumunda (At-The-
Money) piyasa fiyati ile sdzlesmede belirlenen fiyat birbirine esittir (Tiikenmez vd.,

1999: 1185),

Opsiyon alim satim iglemleri iki sekilde yapilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri
ya organize piyasalarda (borsada) ya da organize olmayan tezgahiistii piyasalarda
(borsa disinda) islem gormektedir. Organize borsalarda islem goren opsiyonlarin
vade, teminat, sdzlesme biiytlikliigii, fiyat adimlar1 gibi islem kriterleri ilgili borsalar
tarafindan  standartlastirilmaktadir.  Standart  sézlesmelerin  olusturulmasinin
temelinde giiven ve likidite saglama diisiincesi yer almaktadir. Organize olmayan
tezgahiistii piyasalarda (borsa disinda) islem goren opsiyonlar ise, standart bir

sOzlesmeye bagli olmayip, sartlar1 taraflarin ihtiyaglarina gore belirlenmektedir

(TSPAKB, 2005: 6).

Bahsi gecen oOzellikleri iceren opsiyon sozlesmelerinin bir tiirevsel finansal
varlik olarak, yatirimcilara sagladig1 faydalar1 asagidaki gibi siralamak miimkiindiir

(Civan, 2010: 379):

e Ozellikle agik pozisyonda bulunanlara, fiyatlarda séz konusu olabilecek
olas1 gelismelere kars1 kendilerini koruyabilme ve olusabilecek risklerden
korunma olanagi sunmaktadir.

e Opsiyon sozlesmeleri yatirimcilara veya spekiilatorlere, az bir sermaye
yatirnmi ile ¢ok daha yliksek tutarlarda varligi kontrol edebilme olanag:
saglamaktadir.

e Opsiyon soOzlesmeleri, yatirimcisina piyasadaki gelismeler ve degisen
piyasa kosullar1 karsisinda hizli karar verme olanagi saglayarak yiiksek
kazang saglama olanagi sunmaktadir.

e Hisse senetlerini cok uygun fiyatlardan satin alma olanagini saglamaktadir.
Hisse senetlerini satin almadan, fiyat artis ve azaliglarindan yararlanarak

kazang saglamak olanagi sunmaktadir.
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e Opsiyon sozlesmeleri, ayrica piyasada olusabilecek biiyiik degisikliklerin

yoniinii bilmeksizin yatirinmcisina fayda saglamaktadir.

3.5.4.1. Opsiyon Sozlesme Cesitleri

Opsiyon sozlesmelerini taraflarina, vadelerine ve konularina gore incelemek
miimkiindiir. Burada, daha sade bir anlatim saglayabilmek amaciyla taraflarina ve
vadelerine gore opsiyon sozlesme cesitleri incelenmistir. Opsiyon sdzlesmeleri,
taraflarina gore alma (call) opsiyonu ve satma (put) opsiyonu; se¢imlik hakkin
kullanilabilecegi zaman araligina yani vadelerine gore ise Avrupa tipi - Amerika -

Bermuda tipi opsiyonlar olarak gruplandirilabilir.

3.5.4.1.1. Alim Opsiyonu (Call Option)-Satim Opsiyonu (Put Option)

Alim opsiyonu (call option); sahibine belli bir kiymeti buglinden belirlenen
bir fiyat lizerinden belirli bir vade i¢inde ya da sonunda satin alma hakki veren
opsiyondur (Taner ve Akkaya, 2009: 107). Bu bir hak olup, zorunluluk degildir.
Bagka bir deyisle, alic1 varlig1 satin almamay1 tercih edebilir. Buna karsilik alma
opsiyonunun saticisi, opsiyon sozlesmesinde belirtilen varligi, istendigi takdirde

satmak zorundadir (Chambers, 1998: 59).

Alim opsiyonunun temeli; opsiyon sahibi yatirimcinin, opsiyon konusu
varligin piyasa fiyatinin gelecekte yiikselecegi diislincesine dayanmaktadir. Bu
beklenti nedeniyle, alim opsiyonlarinda alim konusu degerin s6zlesme fiyati, opsiyon
priminin eklenmesiyle piyasa fiyatinin tizerinde belirlenmektedir (Taner ve Akkaya,
2009: 107). Opsiyon saticist (yiikiimliisii) ise, opsiyon alicist (sahibi) ile karsit
beklenti igerisindedir. Bu beklenti, alict beklentisinin aksine fiyatlarin diisecegi veya
tahsil ettigi primden fazla artmayacagi yoniindedir. Bu beklenti gergeklestiginde
opsiyon saticist aldigi opsiyon primi kadar kar elde etmis olur. Hisse senedinin fiyati
yiikseldiginde ise opsiyon alicisinin opsiyon hakkini kullanmasi ile zarara

ugrayacaktir (IMKB, 2002: 121).

Ornegin, ilgilendigi bir menkul kiymetin fiyatimin gelecekte artacagim

diisiinen bir yatirimci, gelecekteki satin alma fiyatin1 bugiinden sabitlemek i¢in alim
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opsiyonu satin alacaktir. Bunu daha somut bir 6rnek yardimiyla agiklamak
mimkiindiir. Gelecekte ABC Anonim Sirketi’nin hisse senetlerinin fiyatinin
artacagini diisiinen bir yatirnrmct ABC AS’nin hisseleri lizerine bir alim opsiyonu
satin aldigin1 varsayalim. Bu opsiyonun kullanim fiyatt da 35 TL ve opsiyon
siiresinin de ii¢ ay olsun. Ug ay sonra ABC AS’nin hisse degerleri 40 TL oldugunda,
yatirimer elindeki opsiyonu kullanarak bu hisseleri 35 TL’den alacaktir. Tam tersini
diislindiiglimiizde, yani hisse degerleri 30 TL oldugunda, yatirimci opsiyonu
kullanmaktan vazgececektir. Bu durumda yatirnmcinin kaybi, opsiyon sozlesmesi

icin baslangigta 6demis oldugu opsiyon primi olacaktir.

Alim opsiyonunda, opsiyonu ¢ikaran taraf (satici, writer) s6z konusu yatirim
aracina sahip olmak zorunda degildir. Opsiyonu ¢ikaran bu yatirim aracina sahipse
isleme “covered” yani “karsiliklidir”” denmektedir. Eger, opsiyon saticist sdzlesmeye
konu olan varliga sahip degilse “naked” veya “uncovered” yani “karsiliksiz”
denmektedir. Ozellikle karsiliksiz satin alma opsiyonlarinda, alicimin saticidan
varliklarin teslimini istemesi durumunda, varliklarin teslim edilmesi gerekir. Eger,
satict, sOzlesmedeki varliklari, piyasadan satin alarak karsilayacaksa, fiyat konusunda
risk s6z konusu olacaktir. Bu nedenle, karsiliksiz pozisyonlarda, satici, karsilikli
pozisyonlara gore, daha biiyiik risk almaktadir (Uzunoglu, 2003: 48-49; Ceylan,

2003: 520). S6z konusu olan bu durum Sekil 4°te kisaca 6zetlenmistir.

Sekil 4. Alim Opsiyonunda Saticinin Yatirnm Aracina Sahip Olup Olmamasi

OPSIYONU CIKARAN TARAF
(SATICI, WRITER)

l l

Yatirim Aracina Yatirim Aracina
Sahipse Sahip Degilse
KARSILIKLIDIR KARSILIKSIZDIR
(COVERED) (UNCOVERED)

Kaynak: Yazan tarafindan olusturulmustur.
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Satim opsiyonu ise, opsiyon alicisina sézlesmeye konu olan varliklar1 belirli
bir tarihte veya belirli bir tarihe kadar opsiyon sdzlesmesinde belirlenmis olan
fiyattan satma hakki taniyan opsiyondur (Bak, 2009: 49). Burada da dikkat edilmesi
gereken nokta, satma opsiyonunu alan tarafin, ilgili varligi satma hakkini kullanip
kullanmamakta 6zgiir olmasidir. Yani satim opsiyonunu kullanma hakki, tek tarafli
olarak satin alma opsiyonunun alicisina aittir. Ancak soézlesmenin karsi tarafi,
opsiyona konu olan varhi§in saticis1 satma hakkini kullandiginda, sézlesmenin

gerekliligini ile ylkiimlidiir (Memis ve Tiim, 2015: 46).

Satim opsiyonu satin alan yatirimcilar, vade tarihine kadar s6z konusu
varligin fiyatinin diisecegini beklemektedir. Vade tarihinde, opsiyona konu olan
varlik fiyati, belirlenen kullanim fiyatinin altinda ise, opsiyon sahibi opsiyonu
kullanarak kar elde eder. Varlik fiyati, kullanim fiyatinin tizerinde olusursa, opsiyon
sahibi, sahip oldugu bu hakki kullanmayacagindan 6dedigi prim kadar zarar eder

(Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 598).

Ornegin, ABC AS’nin hisse senedi fiyatlar: 50 TL iken, yatirimei sirketin
hisselerinin ilerleyen ii¢ ay igerisinde deger kaybedecegini diistinmekte ve kullanim
fiyatimin 55 TL iizerinden satim opsiyonu almaktadir. Ug ay sonra ABC AS’nin hisse
senedi fiyatlarinin 55 TL’den az olmasi durumunda yatirimci elindeki opsiyonu
kullanmak isteyecektir. Aksi durum gerceklestiginde, yani vadedeki spot fiyat 55

TL’den diisiik oldugunda opsiyonun kullanilmas1 anlamsiz olacaktir.

Her iki opsiyon tiirlinde de sézlesmenin taraflarindan biri i¢in bir hakkin
kullanimi, diger taraf icin ise bir yiikiimliiligiin yerine getirilmesi s6z konusudur.
Alim opsiyonunda opsiyon alicis1 opsiyonu kullanmaya karar verdiginde, opsiyonun
saticisi, sozlesmeye konu olan varligi belirlenen fiyattan satmak zorundadir. Ayni
sekilde satim opsiyonunda, opsiyon sahibi opsiyonu kullandiginda, satic1 s6zlesmeye
konu olan varlig1 belirlenen fiyattan satin almak zorundadir (Memis ve Tiim, 2015:
46).

Allm (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlarmin verdigi haklar Tablo 2’de
gosterilmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 599).
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Tablo 2. Alim (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlarimin Verdigi Haklar

ALIM (CALL) SATIM (PUT)
ALICI Alis Hakki Satis Hakki
OPSIYON
TARAFLARI SATICI Satig Zorunlulugu Alig Zorunlulugu

Kaynak: Aydin, Basar ve Coskun, 2010: 599.

Bununla birlikte her iki sézlesme tiiriinii birbirinden ayiran en temel faktor
yatirimeilarin beklentisidir. Uzerine sézlesme yazilan varlik ya da menkul kiymetin
fiyatinin gelecekte yiikselecegi beklentisine sahip yatirimci “alim opsiyonu” satin
alirken, fiyatlarin gelecekte diisecegi beklentisine sahip yatirimcr ise “satim

opsiyonu” satin almaktadir (Celik, 2012: 12).

Alim (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlarin temel 6zellikleri Tablo 3’te kisaca
ozetlenmistir (Uzunoglu, 2003: 53).

Tablo 3. Ahm (Call) ve Satim (Put) Opsiyonlarin Temel Ozellikleri

ALIM (CALL)

SATIM (PUT)

SATIN YUKUMLULUGU iistleniyor
Karsihginda PRIM tahsil ediliyor.

e Belli bir iirtiinii e Belli bir iirtinii
o Belli bir fiyattan o Belli bir fiyattan
o Belli bir zamana kadar o Belli bir zamana kadar
ALICI e Belli miktarda e Belli miktarda
SATIN ALMA HAKKI alintyor. SATIM HAKKI alintyor.
Karsiliginda PRIM 6deniyor. Karsiiginda PRIM 6deniyor.
e Belli bir iirtiinii e Belli bir iiriinii
o Belli bir fiyattan o Belli bir fiyattan
e Belli bir zamana kadar e Belli bir zamana kadar
SATICI e Belli miktarda e Belli miktarda

ALMA YUKUMLULUGU iistleniyor
Karsihginda PRIM tahsil ediliyor.

Kaynak: Uzunoglu, 2003: 53.
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3.5.4.1.2. Avrupa-Amerika-Bermuda Opsiyonlari

Avrupa tipi opsiyonlari, kullanicinin opsiyonu ancak vade tarihinde icra
kullanabilme zorunlulugunun bulundugu opsiyon tipidir. Amerikan tipi opsiyonlari,
kullanicinin opsiyonu vadesinden oOnce istedigi herhangi bir zaman diliminde
kullanma serbestligine sahip oldugu opsiyon tipine verilen isimdir (Yildirak,

Caliskan ve Cetinkaya, 2008: 6).

Avrupa tipi opsiyonlar-Amerikan tipi opsiyonlar ayriminin da cografi
siirlarla bir ilgisi olmadigin1 ve vadeye iliskin bir farkliliga isaret ettigini sdylemek
yanlis olmayacaktir. Bu farklilik yaninda, Amerikan tipi opsiyonlardaki opsiyon
priminin, Avrupa tipi opsiyonlara gore daha yiiksek oldugu ancak Amerikan tipi
opsiyonlarin, o6zellikle alim-satim ve esneklik acisindan Avrupa tipi opsiyonlara
oranla ¢ok daha avantajli oldugu kabul edilmektedir (Bak, 2009: 50). Sahip olduklari
bu avantajlardan dolay1 piyasada islem goren opsiyonlarin ¢ogu Amerikan tipi
opsiyon olup, opsiyonun bir Avrupa tipi opsiyon oldugu ozellikle belirtilmedigi
durumlarda, genel olarak opsiyon denildiginde Amerikan tipi opsiyonlar anlasilir
(Sevil vd., 2013: 212). Ayrica Amerikan tipi opsiyonlarin 6zelliklerinden bazilari
Avrupa tipi opsiyonlarin 6zellikleri baz alinarak olusturulmustur. (Tas, Yasaroglu ve

Tokmakgioglu, 2007: 340).

Sekil 5. Amerikan Ve Avrupa Tipi Opsiyonlar

Opsiyonu Vadesinde Veya Vade
Oncesinde Kullanabilir.
Opsiyon Alicist Opsiyon Alicist
Pozisyon Vade Pozisyon Vade
Alinan Sonu Alman Sonu
Tarih Tarih
AMERIKAN TiPi OPSiYON AVRUPA TiPi OPSiYON

Kaynak: VOBAS Resmi Internet Sitesi, 2015.
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Bermuda tipi opsiyonlar ise, kullanicinin opsiyonu vadeden Once belirli
tarihlerde uygulanabilmeleri s6z konusudur (Ersan, 1998: 95; Karaca ve

Durmuskaya, 2006: 77).

3.5.5. Swap Sozlesmeleri

Swap Ingilizce kokenli bir sozciik olup degistirme, kaydirma veya takas
anlamma gelmektedir. ilk olarak 1923 yilinda Avusturya merkez bankasi tarafindan
uygulanmistir ve Avusturya Silingi ile Ingiliz Sterlini degistirilmistir. Boylece
Avusturya Merkez Bankasi Ingiliz Sterlini ihtiyacim, sahip oldugu Avusturya
Siling’leri ile Ingiliz Sterlinleri’ni belirli bir vade icin degistirerek karsilamislardir.
Swaplar daha sonrada giderek yayginlagarak giiniimiizde 6nemli bir finansman araci

haline gelmistir (Giingdrmiis, 2006: 14; Kelecioglu, 2009: 2).

Genel anlamda swap, bor¢larin degis tokus edilmesidir. Degisime konu olan
O0demeler, faiz, anapara veya hem faiz hem anapara Odemeleri
olabilir (Giingdrmiis, 2006: 14-15). Swap sozlesmeleri, bir paranin ya da finansal
varligin, ayni anda spot piyasalarda ve vadeli piyasalarda islem gormesidir. Swap
sOzlesmeleri bir anlamda, bir vadenin baska bir vade ile degisimi s6z konusudur.
Ornegin, bir yabanci para spot piyasa da alinip vadeli piyasa da satilabilmektedir. Ya
da ayni yabanci para vadeleri farkli iki ayr1 vadeli isleme konu olabilmektedir

(Canbas ve Dogukanli, 2001: 107).

Bagka bir deyisle swap, iki taraf arasinda diizenlenen bir sdzlesmeye dayali
olarak, belirli bir siire sonunda, 6nceden belirlenen kosullar ¢gergevesinde, bir finansal
varliga ait gelecekteki nakit akisinin karsilikli olarak degistirilmesini igceren finansal
bir islemdir (Alper, 2003: 11; Kaya, 2014: 576). Swap isleminde bir para birimi
baska bir para birimi ile ayni giin icerisinde degistirilmektedir. Ancak, bir vadeli
islem cesidi olan swapta, satilan para birimi ileriki bir giinde ters bir islemle geri

alinmaktadir (Usta, 2008: 276).

Swap sozlesmeleri baglangigta merkez bankalar1 tarafindan yapilirken,

giiniimiizde ticaret bankalari, yatirnm ve ticaret bankalari, finansal kuruluslar, ¢ok
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uluslu isletmeler, resmi kuruluslar, devlet adina calisan acentalar ve sirketler

tarafindan da yapilmaktadir (Ceylan, 2003: 533; Chambers, 1998: 123).

Swap sozlesmelerinin katilimcilari, baska bir ifade ile taraflar1 fon
kullanicilar1 ve aracilar veya swap bankasi olarak ikiye ayrilmaktadir. Fon
kullanicilari, ekonomik ve mali nedenlerle faiz ve doviz riskini azaltmak amaciyla
swap isleminin tarafi olurken, aracilar ise, komisyon licreti almak ya da ticari kar
elde etmek i¢in s6zlesmenin diger tarafi olurlar (Sayin, 2009: 31). Uygulamada bazi
kuruluslar her iki tarafta da faaliyet gosterirler (Afsar, 2006: 282).

Diinyanin her tarafinda bankalar, sigorta sirketleri, tasarruf sendikalari,
sirketler, uluslararas1 kuruluslar, devlet kuruluslar1 ve devlet swap piyasalarina fon
kullanict olarak katilmaktadirlar. Bu c¢erceve de fon kullanicilarinin swap
piyasalarina katilma maksatlari; diisiik maliyetli finansman saglamak, yiiksek getirili
aktifler elde etmek, faiz oran1 ve doviz kuru risklerine karsi korunmak, kisa stireli
aktif/pasif yOnetimi stratejileri uygulamak ve spekiilasyon yapmak seklinde

ozetlenebilir (Civan, 2010: 362).

Swap piyasalarinda aracilik fonksiyonunu ticaret ve yatirim bankalari
yaparlar. Swap operasyonuna ihtiya¢c duyan miisterilerini fonlama ve yatirim
amaclarim1 g6z Oniine alarak eslerler. Bu fonksiyonlari, temel bir broker
fonksiyonuna benzetilebilir. Aracilar, borglanma miktarinin esit olmadigi durumlarda
aktif olarak isleme taraf olabilirler (Afsar, 2006: 283).

Swap islemine giren taraflarin swap islemine girme nedenleri ile bu

islemlerden yararlanma gerekleri asagidaki sekilde siralanabilir (Basci, 2005: 19):

e Belirli doviz fonlarina erisebilme yetenegi ve daha uygun kurdan fon
saglayabilme olanagi,

e Sabit faizli veya degisken faizli fon saglamada karsilasilan giicliiklerin
varligi,

e Belirli bir doviz lizerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin

varlig1 veya diger bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,
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e Belirli bir piyasada birincil borglanma i¢in gerekli likiditenin
bulunamamasi,

e Do6viz kuru veya faiz oranlarimin gelecekteki degismeleri iizerinden
spekiilasyon yapma istegi,

e Bazi piyasalarda ulasilabilen vadenin kisaligi,

e Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden kaginma istegidir.

Swap sozlesmeleri, tezgahiistii piyasalarda islem goren, bir baska ifadeyle,
organize borsalar disinda islem goren finansal tiirevlerdir. Bilindigi gibi, tezgahiistii
islemler, borsalar disinda, bankalar ile miisterileri arasinda yapilan, tutar, vade ve
diger kosullarin ihtiyaclara gore belirlendigi {riinlerdir. Dolayisiyla, swap
sozlesmeler futures sozlesmeler kadar kolay el degistirmez ve ikincil pazarlar da ¢ok

etkin degildir (Ceylan, 2003: 532; Selvi, 2000: 23).

Swap sozlesmeleri, genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 y1l aras1 bir
stireyi kapsamaktadir. Swap sozlesmelerine konu olan para miktart 10 milyon ABD
Dolari ile 100 milyon ABD Dolar1 arasinda degismektedir. Swap sozlesmelerinde en
cok kullanilan para birimleri, Amerikan Dolar1, Avustralya Dolar1, Ingiliz Sterlini,

Euro ve Japon Yeni’dir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 429).

Finansal piyasalarda swaplarin vazgecilmez bir ara¢ haline gelmelerinin en
onemli nedeni riski finansal araciya transfer etmeleridir. Ornegin, bir sirket aldig1
borcun faizinden dogabilecek risklere kars1 korunabilmek amaciyla, finansal bir araci
ile swap islemi yapmak isteyebilir. Faiz riskini listlenen finansal araci daha sonra bu
riski tagimak istediginde, riski bir bagka finansal araciya devredebilir. Bu durum

bdyle zincirleme olarak devam edebilir (Chambers, 1998: 124).
3.5.5.1. Swap Sozlesme Cesitleri

[lk olarak déviz piyasalarinda kullanilmaya baslanan swap sozlesmeleri, daha
sonra para ve sermaye piyasalarinda bor¢lanma maliyetini azaltan bir finansman

teknigi olarak kullanilmaya baslanmistir (Usta, 2008: 277). Finansal varlik swaplari
sadece gelecekteki doviz degis tokusuyla sirl degildir. Ornegin firmalar sik sik,
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sabit faizli borglarini, faiz 6demeleri faiz oranlarinin genel diizeyiyle yiikselip diisen

degisken faizli borglarla takas ederler (Brealey, Myers ve Marcus, 2007: 705).

Faiz ve kurlarin degiskenliginin yaninda tahvil pazarlarinda vadenin
kisalmasi, buna karsin doviz piyasalarinda vadenin uzamasi, opsiyon tekniginin swap
teknigiyle birlestirilmesi sonucu melez karakterde swap yapma tekniginin
gelistirilmesi ¢ok degisik yapida swap tiirlerinin uygulanmasina olanak saglamstir.
Swapin temel (ana) tipleri, doviz (para) ve faiz swap’laridir. Ancak bu iki ¢esidin
disinda diger swap yontemlerinin de bulundugu bir gergektir. Ornegin mal swapi,
varlik swaplari, swap opsiyonlari, kokteyl swaplari, doviz ve faiz swaplar1 gibi
(Akay, 2002: 34). Swap soOzlesmelerinin isleyis mekanizmas1 birbirine benzedigi

i¢in, temel swap tiirleri ele alinacaktir.

3.5.5.1.1. Doviz (Para) Swap Sozlesmesi

Déoviz swapi temelde iki tarafin iki ayri para birimi tizerinden mevcut ya da
alacagi tahmin edilen borglarini veya alacaklarini degistirmeye razi olmalari seklinde
tanimlanabilmektedir. Bu durumda birinci taraf karsi tarafin borglarint 6derken diger

taraf da bu tarafin borglarin1 6demektedir (Basc1, 2005: 27).

Diger bir tanimla da doviz swapi, genellikle anapara ddemelerini igeren
onceden belirlenmis kurallar ve siireler icinde iki tarafin belirli miktarda iki farkl
para birimini degis-tokus etme ve belli bir vade sonunda geri almasi konusunda

anlagmaya vardiklar1 bir mali islemdir (Akay, 2002: 38).

Doviz swapinda, bir sonraki kisimda bahsedilecek olan faiz swapindan farkl
olarak, genellikle baslangicta anaparalar da el degistirir. Vadenin sonunda, farkli
cinsten doviz olan anaparalar, daha Once belirlenmis olan kur iizerinden tekrar

degistirilerek, eski sahiplerine geri doner (Okka, 2010: 540).
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Bu islem ii¢ asamali bir siiregten olusmaktadir (Akay, 2002: 38-39):

e ilk asamada, iki taraf anaparalari anlastiklari kur {izerinden
degistirmektedirler.

e ikinci asamada, faizlerin swap siiresi icinde periyodik olarak 6denmesi (ya
da degistirilmesi) yapilmaktadir.

e Ugiincii asamada ise, taraflar vade sonunda anaparalarin1 birbirlerine iade

etmektedirler.

Bu ii¢ asama daha iyi anlasilmasi igin Sekil 6’da 6zetlenmistir (Toroslu,
2000: 130).

Sekil 6. Déviz Swapindaki U¢ Asama

1. Asama: Anaparanin degis-tokus edilmesi

Fr. Anapara Fr. Anapara
BORCLU ————— I?SIR"AUCI\I/I ——— BORCLU
<—
A <— B
ABD Anapara ABD Anapara

2. Asama: Faizlerin degis-tokus edilmesi

ABD Faiz ARACI ABD Faiz
BORCLU  ——  —— BORCLU

~ KURUM ~
A Fr. Faiz Fr. Faiz B

3. Asama: Taraflarin vade sonunda birbirlerine anaparalarini iade etmesi

Anapara Anapara
 —— — BORCLU
BORCLU <— ARACI <— ¢
A Anapara KURUM Anapara B

Kaynak: Toroslu, 2000: 130.
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Doéviz swapinin yapilmasiin baslica iki nedeni vardir. Bunlar (Usta, 2008:

284):

e Istenen para cinsinin bulunmamas1 ve baska para tiiriinden kredi bulunup,
bunun istenen para tiirtine swap edilmesi,

e Daha diisiik faiz saglamak amaci ile istenen para cinsi yerine daha diisiik
faizli bagka para cinsinden kredi temin edilmesi ve istenen para cinsine

swap edilmesi.

3.5.5.1.2. Faiz Swap Sozlesmesi

Faiz swap sozlesmesi, taraflarin belirli bir siire zarfinda faiz 6demelerini
veya faiz gelirlerini birbiriyle degistirdikleri vadeli islem ¢esididir. Faiz 6demelerinin
el degistirdigi sozlesmelere bor¢ swapi, faiz gelirlerinin el degistirdigi sdzlesmelere
de varlik swap1 adi verilir. Yaygin kullanim nedeniyle faiz swap1 denilince genellikle

borg swapi sézlesmeleri anlasilmaktadir (IMKB, 2002: 160).

Faiz swap1 sozlesmesinde ana para higbir sekilde el degistirmez, yalnizca
O0demelerin hesaplanmasina baz olusturur. Daha kisa bir tanimla, faiz oran1 swapinda
taraflardan biri sabit faizle digeri degisken faizle borglanir ve daha sonra bu faiz
O0demelerini birbirleriyle degistirirler. Anlasilacag: ilizere faiz swapinin basta gelen
amaclarindan biri dalgali faiz 6demeli borcu, sabit faizli borca ¢evirerek ya da tersini
uygulayarak, yiiksek tutarda faiz 6demelerinden kurtulmaya calismaktir (Chambers,
1998: 128).

Birgok faiz oran1 swapinda degisken (dalgali) faiz 6demeleri, LIBOR (Londra
Interbank Faiz Orani) referans gosterilerek belirlenir. Degisken faiz 6demeleri
LIBOR olabilecegi gibi, bir bagska endeks ya da hazine bonosu, finansman bonosu
faiz oranlar1 da olabilmektedir. Faiz oOdemelerinin tutar1 taraflar arasinda el
degistirmeyen varsayimsal bir anapara tutari {izerinden hesaplanmaktadir (Ersan,

1998: 167).

Faiz swap1 uygulamada genellikle telefonla gercgeklestirilir ve hemen

islemeye baglar. Her iki taraf nakit degistirilmesini hilkkme baglayan yasal s6zlesmeyi
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daha sonra imzalar. Swaplar1 ayarlayan finansal aracilar pazari olusturanlar veya
komisyoncular, temel rol oynarlar. Pazar1 olusturanlar sayica az ve genellikle ikinci
parti olarak swapa girerler. Komisyoncular swapa girmez; bu nedenle swap,
komisyoncu miisterinin istedigi islemi yapacak ikinci tarafi buluncaya kadar

gerceklesmez (Berk, 2005: 355).

Sekil 7°de bir banka araciligi ile gerceklestirilen basit bir faiz swapi isleminin

akis1 gosterilmektedir (Civan, 2010: 369).

Sekil 7. Faiz Swapinin Isleyisi

1 1
X = ARACI = LY
Isletmesi 2 BANKA 2 Isletmesi
(Borglu) < - (Borglu)
2 1
A Isletmesi B Isletmesi
(Borg veren) (Borg veren)

Kaynak: Civan, 2010: 369.

Faiz swap sozlesmelerinin yapilma nedenleri asagidaki gibi siralanabilir

(Toroslu, 2000: 128):

e Yerel para piyasalarinin yeterli yatirnm imkanlarini sahip olmasi
girisimcilere ellerindeki kisa vadeli fonlar1 swapa sokmaya itmektedir.

e Girisimciler bagka iilkelerdeki para piyasalarinda yapilan yatirimlardan
daha yiiksek getiri bekledikleri an o iilkelerde swap yapmaktadirlar.

e Merkez bankalarinin iilkelerindeki bankalarin bor¢/6zkaynak oranlar ile

varlik ve borg¢larinin vadeleri arasindaki uyuma 6nem vermeleri bankalari
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swapa yoneltmektedir. Uluslararas1 islem yapan bankalar gerektigi zaman
bor¢ faizlerini sabit faizden degisken faize donistiirerek faiz swapi
yapmaktadirlar.

e Sabit faizle borglanma imkani smurli olan gelismekte olan {ilkeler,
ellerinde sabit faizli tahviller bulunan kredi degerliligi yiiksek borg¢lularla
faiz swap1 yapmaktadirlar. Boylece degisken faizli borg¢lari sabit faizli

baza ¢evirmis olmaktadirlar.
3.6.  Tiirev Uriinlerin Karsilastirmal Ozellikleri
Tirev drlinlerin daha net olarak anlasilabilmesi i¢in Tablo 4’te forward,
futures, opsiyon ve swap sozlesmelerinin karsilastirmali 6zellikleri verilmistir (Ozel,

2010: 29):

Tablo 4. Tiirev Uriinlerin Karsilastirmah Ozellikleri

OZELLIiKLER FORWARD FUTURES OPSiYON SWAP
Degisime tabi
tutulabilirlik Evet Hayir Evet Evet

(Miktar, vade)

Uzun donem

sozlesme Evet Hayir Evet Evet
olanag

Odeme/Tasfiye Vadede Giinliik Prim ve isleme Periyodik
donemleri bagh

Mu I.(ayese l Yiiksek Diisiik Yiiksek Diisiik
maliyet

Piyasadaki - . .. -
likiditesi Diistik Yiiksek Yiiksek Diisiik
Kredi riski Yiksek Disiik Diisiik Yiksek

Kaynak: Ozel, 2010: 29.
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3.7. Risk Yonetiminde Tiirev Uriinlerin Kullanmilmama Nedenleri

Tiirev triinlerin kullanim1 hizli bir sekilde yayilmakla birlikte, kamuoyunun
bu iirtinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmadigi siirekli sdylenmektedir. Tiirev
tiriinlerin basta vergilendirilmesi ve muhasebelestirilmesi konusundaki bilgi birikimi
hentiiz yeterli seviyede degildir. Bu konudaki bilgi eksikliginin giderilmesi halinde,
s0z konusu tlirev iirinlerin kullanimimin artacagi beklenmektedir (Kaygusuzoglu,
2011: 137). Bu sayede isletmeler finansal risklerden dogabilecek zararlari minimize
edebilir ve rakipler karsisinda rekabet giiclerini arttirarak gelecegi daha iyi

yonetebilirler (Bayrakdaroglu, Sar1 ve Heybeli, 2013: 59).

Risk yonetiminde tiirev {riinlerin kullanilmama nedenlerini asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (Kose ve Kiyilar, 2003: 21):

e Tirev iiriinlere iligkin etkin bir piyasanin olmamasi,

e Tiirev iiriinlere iliskin bilgi eksikligi,

e Tiirev iirlinlere iliskin yasal diizenlemelerin iilkemizde heniiz tam
anlamiyla olusmamis olmasi,

e Tiirev iirlinlerin fiyatlamasinin ve degerlemesinin gii¢ olmasi,

e Tiirev (drlinlere iligkin uluslararas1 piyasalara ulagim giicligii ve
maliyetinin yliksek olmasi,

e Riskin diger araglar ile daha etkin bir sekilde yonetilebilecegi iddiast,

e lsletme agisindan risk yOnetiminin &nemli veya anlamli olmamasi

sayilabilir.
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4. BIST 100 ENDEKSI’NDE iISLEM GOREN IMALAT SANAYI
ISLETMELERI’NDE BiR UYGULAMA

Kiiresel piyasalarda sermaye hareketlerinin gitgide fazlalasmasi ve bu
hareketlerin serbestlestirilmesi yoOniindeki egilimler 6zellikle finansal piyasalarda
dalgalanmalar yaratmak suretiyle isletmelerce katlanilan finansal risklerin artmasina
neden olmustur. S6z konusu finansal riskler; piyasa riski, likidite riski ve kredi riski
olmak iizere ii¢ baglik altinda toplanabilmektedir. Bunlardan piyasa riski; déviz kuru

riski, faiz riski ve fiyat riskinden meydana gelmektedir.

Finansal risklerden doviz kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle ortaya ¢ikan
doviz kuru riski, faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar nedeniyle ortaya
c¢ikan faiz orani riski ile menkul kiymet ve mal fiyatlarindaki dalgalanmalar
nedeniyle ortaya c¢ikan fiyat riski, digsal nedenlerle ortaya cikan riskler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tiir riskler isletmenin kontrolleri disinda ortaya c¢ikan
riskler olup, isletmeleri dogrudan etkilemektedir. Piyasalarin kiiresellesmesi,
sirketlerin yabanci piyasalara agilmasi ve kiiresel ¢apta rekabetin artmasi bahsi gegen

risklerden piyasa riskinin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur (Yiicel vd., 2007: 107).

Isletmelerin karsilastiklar1 finansal riskleri oncelikle dogru bir sekilde
tanimlamas1 ve bu riskleri dogru bir sekilde yonetebilmek amaciyla politikalar
belirlemesi gerekmektedir. Isletmelerin belirledigi politikalar1 uygularken iki farkli
yontem izlemesi s6z konusu olmaktadir. Bunlar; firma i¢i yontemler ve firma dist
yontemler olarak nitelendirilmektedir. Firma i¢i yontemler; bilango i¢i yontemler
olarak bilinmekte olup, isletmenin kendi biinyesi i¢inde risklere kars1 aldig1 tedbirler
olarak bilinmektedir. Bunlarin i¢inde isletmenin aktif-pasif yapisinin ayarlanmasi,
fiyatlandirma politikalarinin ayarlanmasi gibi onlemler sayilabilmektedir (Conkar ve
Ata, 2002: 3). Firma dis1 yontemler ise, bilanco dis1 yontemler olarak bilinmekte
olup, tiirev triinlerin kullanilmasit anlamina gelmektedir (Usta, 2008: 270). Soz
konusu tiirev iriinlerin basinda da forward, futures, opsiyon ve swap gibi tiirev

tiriinler gelmektedir.
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Isletmeler, finansal tablolarinda yer verdikleri dipnotlarda gesitli konulara
iliskin bilgi vermek amaciyla ve istatistiki amagla raporlama yapmaktadir. Bunlarin
basinda da maruz kaldiklar1 risklerin raporlanmasi gelmektedir. Bu c¢alisma
kapsamindaki isletmelerin BIST 100’de faaliyet gdsteren imalat isletmelerinden
olugmasi nedeniyle gerek finansal tablolarin1 gerekse de finansal tablolara iliskin
dipnot aciklamalarim1 Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari’na
uyumlu bir sekilde raporlama yapmasi gerekmektedir. Ciinkii TMS 39 Finansal
Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme Standardi’na gore hazirlanmis olan finansal
tablolar ve dipnotlarda agiklanan tiirev {iriinlere iliskin bilgiler finansal tablo

kullanicilart agisindan bilgilendirici olacaktir (Oguz, 2014: 121-123).

Bu boliimde, calisma kapsaminda yer alan isletmelerin finansal tablolar1 ve
dipnotlart incelenerek igletmelerin finansal risk yonetim politikalar1 ve uygulamalari
arastirilmis olup, tercih edilen firma i¢i yontemlerin neler oldugu, firma dig1 yontem
olarak ele alian tiirev iiriinlerden hangilerinin kullanildigi ve bu tiirev iirlinlerin
hangi riski yonetmekte kullamldig: tespit edilmeye g¢alisilmistir. Ugiincii Boliim,

amag ve yontem ile analiz ve bulgular kisimlarindan olugsmaktadir.

4.1. Amag ve Yontem

Calismanin amaci; BIST 100 Endeksi’nde islem goren imalat isletmelerinin,
risk yonetimine iliskin ne tiir bilgileri kamuya agikladiklarini incelemek ve elde
edilen bilgiler dogrultusunda isletmelerin maruz kaldiklari riskleri, s6z konusu
risklerin yonetim politikalarini, tlirev lirtin kullanimlarini ve tlirev {irtin kullanimi

konusunda farkindalig ortaya koymaktir.

Calismanin 6rneklemi, 2010-2014 yillar1 arasinda BIST 100 Endeksi’nde yer
alan imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 40 isletme ile sinirh tutulmustur.
Calismada, bu 40 isletmenin 2010-2014 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 ve
dipnotlar1 incelenmistir. Calismanin  kapsaminin  2010-2014  yillar1  olarak
belirlenmesindeki amag, isletmelerin son bes yil i¢inde risk yonetimi politikalarinda
degisiklige gidip gitmedigini ve tiirev {iriin kullanimlarinda bir artig olup olmadigini

incelemektir. Orneklemde BIST’de islem goren isletmelerin alinmasinin nedeni bu
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isletmelerin finansal tablolarinin ve dipnotlarinin kolaylikla ulasilabilir olmasidir.
BIST 100 Endeksi’nde yer alan imalat isletmelerinin incelenmesinin nedeni ise,
piyasa dinamizmi en yiiksek olan bu isletmelerin daha fazla tiirev {iriin
kullanabileceginin diisiiniilmesidir. Bu c¢alismada kullanilan finansal tablolar ve
dipnotlar Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun web sayfasindan (www.kap.gov.tr)
alinmistir. S6z konusu finansal tablolarin dipnotlarinda yer alan risklerle ilgili
bilgiler incelenmek suretiyle, tezin amaci karsilayacak sekilde yeni tablolar
Olusturulmus olup, bu tablolarda yer alan sayisal veriler lizerinden yorumlar ve

degerlendirmeler yapilmistir.

4.2. Analiz ve Bulgular

Analiz sonuglari; maruz kalinan riskler ve riskten korunma yontemleri olmak
tizere iki baslik altinda toplanmistir. Asagida bu analiz sonuglari ayrintili olarak

aciklanmustir.

4.2.1. Maruz Kalinan Riskler

Bu kisimda, galisma kapsaminda incelenen isletmelerin 2010-2014 yillari
arasinda maruz kaldiklar1 riskler, en ¢ok islem yaptiklar1 yabanci paralar ve
isletmelerin tiirev {irtin kullanim amaglar1 tizerinde durulmustur. Tablo 5, Tablo 6,
Tablo 7, Tablo 8 ve Tablo 9’da 2010-2014 yillar1 arasinda finansal risklere maruz
kalan ve dipnotlarinda bu risklerin yonetim politikalarin1 agiklayan isletmelerin

sayis1 verilmektedir.

Tablo 5. 2010 Yili Finansal Riskler ve Yonetimi

RiSK YONETIM
MARUZ KALINAN RiSKLER POLITIKALARININ
BELIRTILMESI
Isletme Sayis1 % Isletme Sayis1 %
Doéviz kuru riski 40 100 32 80
Faiz riski 37 92,5 36 90
Kredi riski 40 100 39 97,5
Likidite riski 40 100 40 100
Fiyat riski 17 42,5 12 30
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Tablo 5’te 6rneklemde yer alan 40 isletmenin hepsi 2010 yilinda déviz kuru,
kredi ve likidite riskine, % 92,5°i faiz riskine, % 42,51 fiyat riskine maruz
kaldiklarin1 belirtmislerdir. Likidite riskine maruz kalan isletmelerin hepsi risk
yonetim politikalarmi belirtmislerdir. Isletmelerin % 100’ii kredi riskine maruz
kaldiklarin1 belirtmelerine ragmen, toplam 6rneklemin % 97,5’i kredi riskini nasil
yonettiklerini agiklamiglardir. Benzer sekilde % 92,5°i faiz riskine maruz kalan
isletmelerin % 90’1, % 100 doviz kuru riskine maruz kalan isletmelerin % 80’1, %
42,5’1 fiyat riskine maruz kalan isletmelerin % 30°u bu riskleri nasil yonettiklerini

aciklamiglardir.

Tablo 6. 2011 Y1l Finansal Riskler ve Yonetimi

RiSK YONETIM
MARUZ KALINAN RiSKLER POLITIKALARININ
BELIRTILMESI
Isletme Sayis1 % Isletme Sayis1 %
Doviz kuru riski 40 100 32 80
Faiz riski 37 92,5 36 90
Kredi riski 40 100 39 97,5
Likidite riski 40 100 39 97,5
Fiyat riski 17 42,5 12 30

Tablo 6’da orneklemde yer alan 40 isletmenin hepsi 2011 yilinda d6viz kuru,
kredi ve likidite riskine, % 92,51 faiz riskine, % 42,51 fiyat riskine maruz
kaldiklarini belirtmisglerdir. % 100’1 kredi ve likidite riskine maruz kalan isletmelerin
% 97,5°1 risk yonetim politikalarin1 belirtmislerdir. Isletmeler % 100 doviz kuru
riskine maruz kaldiklarini belirtmelerine ragmen, toplam 6rneklemin % 80’1 doviz
kuru riskini nasil yonettiklerini agiklamislardir. Benzer sekilde % 92,5°i faiz riskine
maruz kalan isletmelerin % 90’1, % 42,51 fiyat riskine maruz kalan isletmelerin %

30’u bu riskleri nasil yonettiklerini agiklamiglardir.
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Tablo 7. 2012 Yili Finansal Riskler ve Yonetimi

RiSK YONETIM
MARUZ KALINAN RiSKLER POLITIKALARININ

BELIRTILMESI
isletme Sayis1 % isletme Sayis: %
Doviz kuru riski 40 100 32 80
Faiz riski 37 92,5 36 87,5
Kredi riski 40 100 39 97,5
Likidite riski 40 100 39 97,5
Fiyat riski 19 47,5 13 32,5

Tablo 7’de 6rneklemde yer alan 40 isletmenin hepsi 2012 yilinda d6viz kuru,
kredi ve likidite riskine, % 92,51 faiz riskine, % 47,51 fiyat riskine maruz
kaldiklarini belirtmiglerdir. % 100 kredi ve likidite riskine maruz kalan isletmelerin
% 97,51 risk ydnetim politikalarini belirtmislerdir. isletmelerin % 100’1 doviz kuru
riskine maruz kaldiklarin1 belirtmelerine ragmen, toplam 6rneklemin % 80’1 doviz
kuru riskini nasil yonettiklerini agiklamiglardir. Benzer sekilde % 92,5°i faiz riskine
maruz kalan isletmelerin % 87,51, % 47,5°1 fiyat riskine maruz kalan isletmelerin %

32,51 bu riskleri nasil yonettiklerini agiklamislardir.

Tablo 8. 2013 Yili Finansal Riskler ve Yonetimi

RiSK YONETIM
MARUZ KALINAN RiSKLER POLITIKALARININ
BELIRTILMESI
Isletme Sayis1 % Isletme Sayisi %
Doviz kuru riski 40 100 36 90
Faiz riski 37 92,5 34 85
Kredi riski 40 100 40 100
Likidite riski 40 100 38 95
Fiyat riski 20 50 15 37,5
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Tablo 8’de orneklemde yer alan 40 isletmenin hepsi 2013 yilinda déviz kuru,
kredi ve likidite riskine, % 92,5’1 faiz riskine, % 50’si fiyat riskine maruz kaldiklarini
belirtmislerdir. % 100 kredi riskine maruz kalan isletmelerin hepsi risk yonetim
politikalarii belirtmislerdir. Isletmelerin % 1007ii likidite riskine maruz kaldiklarini
belirtmelerine ragmen, toplam o6rneklemin % 95’1 likidite riskini nasil yonettiklerini
aciklamiglardir. Benzer sekilde % 100 doviz kuru riskine maruz kalan isletmelerin %
90’1, % 92,5’1 faiz riskine maruz kalan isletmelerin % 85’1, % 50’si fiyat riskine

maruz kalan isletmelerin % 37,51 bu riskleri nasil yonettiklerini agiklamislardir.

Tablo 9. 2014 Yili Finansal Riskler ve Yonetimi

RiSK YONETIM
MARUZ KALINAN RiSKLER POLITIKALARININ
BELIRTILMESI
Isletme Sayis1 % isletme Sayis1 %
Doviz kuru riski 40 100 35 87,5
Faiz riski 36 90 33 82,5
Kredi riski 40 100 40 100
Likidite riski 40 100 38 95
Fiyat riski 21 52,5 16 40

Tablo 9’da 6rneklemde yer alan 40 isletmenin hepsi 2014 yilinda doviz kuru,
kredi ve likidite riskine, % 90’1 faiz riskine, % 52,5’1 fiyat riskine maruz kaldiklarini
belirtmislerdir. % 100 kredi riskine maruz kalan isletmelerin hepsi risk yonetim
politikalarin1 belirtmislerdir. Isletmelerin % 100’ii likidite riskine maruz kaldiklarini
belirtmelerine ragmen, toplam 6rneklemin % 95°1 likidite riskini nasil yonettiklerini
agiklamiglardir. Benzer sekilde % 100 doviz kuru riskine maruz kalan isletmelerin %
87,5’1, % 90’1 faiz riskine maruz kalan isletmelerin % 82,5°1, % 52,51 fiyat riskine

maruz kalan isletmelerin % 40’1 bu riskleri nasil yonettiklerini agiklamislardir.
Finansal riskler ve yoOnetimine iliskin diizenlenen tablolarda da goriildiigi

tizere, 2010-2014 yillar1 arasinda isletmelerin hepsi doviz kuru, kredi ve likidite

risklerine maruz kaldiklarini belirtmislerdir. Bu isletmelerden de biiyiikk cogunlugu
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kredi ve likidite risklerini yonetim politikalarini belirtirken daha az bir kism1 déviz
kuru riskini yonetim politikasini belirtmistir. Faiz riskine maruz kalan sirketlerin
yillar itibariyle risk yonetim politikalarin1 belirtmelerinde isletme sayist ve yiizde
olarak 2011 yilinda sabit kalirken genel olarak bir diisiis oldugu goriilmekte iken,
fiyat riskine maruz kalan isletmelerde ise, risk yonetimi politikalarini belirtmelerinde
yillar itibariyle isletme sayisi ve yiizde olarak 2011 yilinda sabit kalirken genel

olarak bir artis goriilmektedir.

Tablo 10. En Cok islem Yapilan Para Birimleri

ISLEM YAPILAN YABANCI PARA
2010 Yih 2011 Yih 2012 Yih 2013 Yih 2014 Yih
Isletme % isletme % Isletme % isletme % Isletme %
Sayisi Sayisi Sayisi Sayis1 Sayisi
g |40 | 100 | 40 | 100 | 40 | 100 | 40 [ 100 | 40 | 100
EURO 39 97,5 39 97,5 39 97,5 39 97,5 39 97,5
GBP 18 45 19 47,5 19 475 18 45 16 40
JPY 9 22,5 8 20 8 20 7 17,5 8 20
CHF 8 20 8 20 9 22,5 7 17,5 8 20
SEK 3 7,5 2 5 2 5 1 2,5 1 2,5
RUB 3 75 4 10 5 12,5 6 15 5 12,5
DKK 3 75 2 5 3 7,5 3 75 3 7,5
GEL 2 5 2 5 2 5 2 5 2 5
PKR 2 5 2 5 2 5 2 5 2 5
UAH 2 5 1 2,5 3 7,5 2 5 2 5
RON 2 5 2 5 2 5 2 5 3 7,5
KZT 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5
MDL 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5
IRR 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5 1 2,5
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CAD 1 2,5 5 1 2,5 2 5 5
BGN 1 2,5 2,5 1 2,5 1 2,5 2,5
BAM 1 2,5 2,5 1 2,5 1 2,5 2,5
PLN 1 2,5 2,5 1 2,5 1 2,5 2,5
AED 1 2,5 2,5 - - - - ]

CNY 1 2,5 2,5 - - - - 2,5
NOK 1 2,5 2,5 1 2,5 1 2,5 2,5
AUD - - 2,5 2 5 2 5 5

CZK - - 2,5 1 2,5 1 2,5 2,5
ZAR - - 2,5 1 2,5 1 2,5 2,5
NZD - - - 1 2,5 1 2,5 -

EGP - - - 1 2,5 - - 2,5

Tablo 10’a gore, orneklemdeki isletmelerin en ¢ok islem yaptiklari yabanci

paralar sirastyla ABD Dolari, Euro, Ingiliz Sterlini (Great Britain Pound - GBP),

Isvigre Frang1 (Confoederatio Helvetica Franc - CHF), Japon Yeni (Japanese Yen -

JPY) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmeler tarafindan kullamilan diger yabanci

paralara da Tablo 10°da yer verilmistir.

Tablo 11. Tiirev Uriinlerin Kullanim Amaci

2010 Yih 2011 Yih 2012 Yiih | 2013 Yih | 2014 Yih
isletme isletme isletme isletme | isletme
Sayis1 Sayis1 Sayis1 Sayis1 Sayisi
Riskten korunma (Hedging) 18 17 17 16 16
Kar saglama (Spekiilatif) 5 6 4 5 4
Her ikisi 3 2 2 2 4
Toplam 26 25 23 23 24
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Dipnotlarin aragtirilmasi sonucunda 2010 yilinda 26 isletmenin, 2011 yilinda
25 igletmenin, 2012 ve 2013 yillarinda 23 isletmenin, 2014 yilinda ise 24 igletmenin
tirev Uriin kullandigi saptanmistir. Tablo 11°¢ gore, bu isletmelerin de biiyiik
¢ogunlugunun riskten korunmak amaciyla tiirev tiriin kullandig1 goriilmistiir. Riskten
korunmak amaciyla tiirev {irlin kullanan igletmelerin sayisinin 2010 yilinda 18, 2011
ve 2012 yillarinda 17, 2013 ve 2014 wyillarinda 16 oldugu belirlenmistir.
Isletmelerden 2010 yilinda 5°i kar saglamak amaciyla (spekiilatif) tiirev {iriin
kullanirken, 3’ii de hem riskten korunmak hem de kar saglamak amaciyla; 2011
yilinda isletmelerden 6’s1 kar saglamak amaciyla (spekiilatif), 2’si de hem riskten
korunmak hem de kar saglamak amaciyla; 2012 yilinda isletmelerden 4’ kar
saglamak amaciyla (spekiilatif), 2’si de hem riskten korunmak hem de kar saglamak
amaciyla; 2013 yilinda isletmelerden 5°i kar saglamak amaciyla (spekiilatif), 2’si de
hem riskten korunmak hem de kar saglamak amaciyla, 2014 yilinda ise igletmelerden
4’1 kar saglamak amaciyla (spekiilatif), 4’ii de hem riskten korunmak hem de kar

saglamak amacuyla tiirev {liriin kullanmaktadir.

4.2.2. Riskten Korunma Yontemleri

Riskten korunma yontemleri olarak bilinen doviz kuru riski, faiz riski ve fiyat
riskinin yOnetiminde kullanilan yontemler, firma dis1 yontemler (tiirev {iriin
kullaniminm1 gerektiren yontemler) ve firma i¢i yontemler olmak iizere iki baslik
altinda incelenmistir. Ayrica, kredi riski ve likidite riskinden korunmada kullanilan

firma i¢i yontemlere yer verilmistir.
4.2.2.1. Doviz Kuru Riski
Doviz kuru riskine maruz kalan 40 isletmenin 2010, 2011 ve 2012 yillarinda

8’1, 2013 yilinda 4’ti, 2014 yilinda 5’1 doviz kuru riskinden korunma yontemleri

hakkinda bilgi vermemistir.
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Tablo 12. Déviz Kuru Riskinin Yonetiminde Kullanilan Yontemler

2010 Yih 2011 Yih 2012 Yih 2013 Yih 2014 Yih
isletme % isletme % Isletme % isletme % isletme %
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Tiirev
iiriin 7 21,9 9 28,1 7 21,9 9 25 9 25,6
kullanimm
Firma ici 10 |313| 10 |[313| 13 |406| 17 |472| 13 |[372
yontemler
Her ikisi 15 46,8 13 40,6 12 37,5 10 27,8 13 37,2
Toplam 32 32 32 36 35

Tablo 12 incelendiginde, 2010 yilinda doviz kuru riskini nasil yonettiklerini
acikea belirten 32 isletmenin % 21,9’unun sadece tiirev {irtin kullandig1, % 31,3 {iniin
firma i¢i yontemleri kullandig1 ve ¢ogunlugunun (% 46,8) hem tiirev iiriinleri hem de
firma i¢i yontemleri birlikte kullandig1 goriilmektedir. Benzer sekilde 2011 yilinda
doviz kuru riskini nasil yonettiklerini agik¢a belirten 32 isletmenin % 28,1’inin
sadece tiirev iriin kullandigi, % 31,3’iiniin firma i¢i yontemleri kullandigi ve
cogunlugunun (% 40,6) hem tiirev iriinleri hem de firma i¢i yontemleri birlikte
kullandig1; 2012 yilinda doviz kuru riskini nasil yonettiklerini agik¢a belirten 32
isletmenin % 21,9’unun sadece tiirev iiriin kullandigi, % 40,6’simnin firma igi
yontemleri kullandig1 ve % 37,5’inin hem tiirev iirlinleri hem de firma i¢i yontemleri
birlikte kullandig1; 2013 yilinda doviz kuru riskini nasil yonettiklerini agik¢a belirten
36 isletmenin % 25’1 sadece tiirev {iriin kullandig1, cogunlugunun (% 47,2) firma igi
yontemleri kullandig1 ve % 27,8’nin hem tiirev {lriinleri hem de firma i¢i yontemleri
birlikte kullandigi ve son olarak 2014 yilinda ise doviz kuru riskini nasil
yonettiklerini agik¢a belirten 35 isletmenin % 25,6’sinin sadece tiirev iiriin
kullandig1, % 37,2’sinin firma i¢i yontemleri kullandigi ve % 37,2’sinin hem tiirev

tiriinleri hem de firma i¢i yontemleri birlikte kullandig1 goriilmektedir.
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Tablo 13. Déviz Kuru Riskinin Yonetiminde Kullanilan Tiirev Uriinler

2010 Y1l | 2011 Yihh | 2012 Yihh | 2013 Y1l | 2014 Yih
isletme igletme isletme igletme isletme
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Vadeli doviz alim-satim s6zlesmesi 20 19 17 16 19
Opsiyon 7 7 7 9 7
Swap 7 6 7 7 8
Belirtilmemistir 1 - - - 2

Tablo 13’e gore, doviz kuru riskinin yonetiminde tiirev {iriin kullanan
isletmeler 2010 yilinda en c¢ok vadeli doviz alim satim sézlesmesini (20 isletme)
tercih ederken, 7’ser isletme opsiyon ve swap kullanmakta, 1 isletmenin hangi tiirev
tirtinii kullandi1g1 hakkinda herhangi bir bilgi bulunmamaktadir. Ayn1 sekilde, 2011
yilinda 19 isletme vadeli doviz alim satim s6zlesmesini tercih ederken, 7 isletme
opsiyon ve 6 isletme de swap kullanmakta olup; 2012 yilinda vadeli déviz alim satim
sozlesmesini 17 isletme tercih ederken, 7’ser isletme opsiyon ve swap kullanmakta
olup; 2013 yilinda 16 igletme vadeli doviz alim satim sézlesmesini tercih ederken 9
isletme opsiyon ve 7 isletme swap kullanmakta; 2014 yilinda ise vadeli doviz alim
satim sozlesmesini 19 isletme tercih ederken, 7 isletme opsiyon, 8 isletme de swap
kullanmakta olup, 2 igletmenin hangi tiirev {irin kullandigi hakkinda herhangi bir
bulunmamaktadir. isletmelerin  doviz kuru riskinin

bilgi Gorildigi  tzere,

yonetiminde en ¢ok tercih ettigi tiirev liriin vadeli doviz alim satim s6zlesmeleridir.
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Tablo 14. Déviz Kuru Riskinin Yénetiminde Kullamlan Firma I¢ci Yontemler

2010 Yih | 2011 Yih | 2012 Yih | 2013 Yih | 2014 Yih
isletme Isletme Isletme | isletme | isletme
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Doviz pozisyonunun siirekli takip 19 18 17 19 19
ve analizi ile simirlandirilmasi
Doviz cinsinden aktif ve pasiflerin
dengelenmesi suretiyle 10 10 9 11 11
yonetilmesi
Finansal yiikiimliiliikten dolay:
ortaya cikan kur riskinin, iiriin 4 4 4 4 3
satis fiyatlarina yansitilmasi
suretiyle sinirlandirilmasi
Atil nakdin yabanci para 2 2 2 2 2
yatirnmlarinda degerlendirilmesi
Doviz sepetinin miimkiin
o . . . 1 1 1 1 1
oldugunca cesitlendirilmesi

Tablo 14’te, doviz kuru riskinin yonetiminde 2010-2014 yillar1 arasinda en
cok kullanilan firma i¢i yontemin, doviz pozisyonlarinin siirekli takip ve analizi ile
sinirlandirilmast oldugu goriilmektedir. Bu yontemin yani sira, isletmelerin doviz
kuru riskinin yonetiminde kullandiklar1 diger firma i¢i yontemler ise sirasiyla; doviz
cinsinden aktif ve pasiflerin dengelenmesi suretiyle yoOnetilmesi,  finansal
yiikiimliiliikten dolay1 ortaya ¢ikan kur riskinin iirlin satis fiyatlarina yansitilmasi
suretiyle sinirlandirilmasi, atil nakdin yabanci para yatirimlarinda degerlendirilmesi,
doviz sepetinin miimkiin oldugunca ¢esitlendirilmesi yoluyla riskin yonetilmesidir.
Doviz kuru riskinin yonetiminde isletmeler tarafindan kullanilan firma igi
yontemlerde yillar itibariyle herhangi o©nemli bir

degisikligin  olmadigi

gortilmektedir.

92



4.2.2.2. Faiz Riski

2010 ve 2011 yillarinda faiz riskine maruz kalan 37 isletmenin % 90’1, 2012
yilinda faiz riskine maruz kalan 37 isletmenin % 87,5’i, 2013 yilinda faiz riskine
maruz kalan 37 isletmenin % 85’1, 2014 yilinda ise faiz riskine maruz kalan 36

isletmenin % 82,51 riskten korunma yontemlerini acik¢a belirtmislerdir.

Tablo 15. Faiz Riskinin Yonetiminde Kullanilan Yontemler

2010 Yih 2011 Yih 2012 Yih 2013 Yih 2014 Yih
Isletme % Isletme % Isletme % Isletme % Isletme %
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Tiirev
iiriin 2 55 2 5,6 3 8,6 4 11,8 5 15,1
kullanimm
Firma ici 20 |556| 22 |e611| 20 |571| 18 |529| 13 |394
yontemler
Her ikisi 14 38,9 12 33,3 12 34,3 12 35,3 15 455
Toplam 36 36 35 34 33

Tablo 15’e gore, 2010 yilinda s6z konusu 36 isletmenin % 5,5°1 sadece tiirev
iiriin kullanmakta, % 55,6’s1 da firma i¢i yontemleri tek basina kullanmakta ve %
38,9’u hem tiirev iriinleri hem de firma i¢i yontemleri kullanmaktadir. Benzer
sekilde, 2011 yilinda 36 isletmenin % 5,6’s1 sadece tiirev {iriin kullanirken, % 61,1°1
de firma i¢i yontemleri kullanmakta % 33,3’1i hem tiirev iiriinleri hem de firma i¢i
yontemleri kullanmakta; 2012 yilinda 35 isletmenin % 8,6’s1 sadece tiirev iiriin
kullanirken, % 57,11 de firma i¢i yontemleri kullanmakta ve % 34,31 hem tiirev
triinleri hem de firma i¢i yontemleri kullanmakta; 2013 yilinda 34 isletmenin %
11,8’si sadece tiirev triin kullanirken, % 52,9’u da firma i¢i yontemleri kullanmakta
ve % 35,3’l hem tiirev lriinleri hem de firma i¢i yontemleri kullanmakta; 2014
yilinda ise 33 isletmenin % 15,11 sadece tiirev {riin kullanirken, % 39,4’ de firma
ici yontemleri kullanmakta ve % 45,5’1 hem tiirev iriinleri hem de firma igi

yontemleri kullanmaktadir. 2010-2014 yillar1 arasinda faiz riskine maruz kalan
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isletmelerin faiz riskinin yonetiminde sadece tiirev iiriin kullaniminin 2011 yilindan
itibaren zamanla arttig1 goriilmektedir. Faiz riskine maruz kalan isletmelerin faiz
riskinin yonetiminde 2010 yilindan 2011 yilina gegiste firma i¢i ydntem
kullaniminda artis goriiliirken, hem tiirev iirlinleri hem de firma i¢i ydntemleri
kullaniminda ise tam tersine, azalig goriilmektedir. 2012, 2013 ve 2014 yillarinda
isletmelerin faiz riski yonetiminde kullandiklar1 firma i¢i yontemlerde zamanla bir
azalis gorilmektedir, bu azalis sadece tiirev {iriin kullaniminda ve hem tiirev {irtinleri

hem de firma i¢i yontemleri kullaniminda artisa neden olmaktadir.

Tablo 16. Faiz Riskinin Yonetiminde Kullanilan Tiirev Uriinler

2010 Yih 2011 Yihh | 2012 Yih | 2013 Y1 2014 Yih
Isletme Isletme Isletme isletme isletme
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Vadeli faiz oram sozlesmesi 4 3 3 3 3
Opsiyon 1 1 1 1 1
Swap 14 12 12 13 16
Belirtilmemistir 1 1 2 1 2

Tablo 16’da faiz riskinin yonetiminde isletmeler tarafindan kullanilan tiirev
tiriinler incelendiginde; 2010 yilinda 4 isletmenin vadeli faiz oram1 sodzlesmesi
kullandigi, 1 isletmenin opsiyon kullandigi, 14 isletmenin swap kullandigi, 1
isletmenin ise hangi tiirev Uriinii kullandigini belirtmedigi; 2011 yilinda 3 isletmenin
vadeli faiz orani sozlesmesi kullandigi, 1 isletmenin opsiyon kullandigi, 12
isletmenin swap kullandigi, 1 isletmenin ise hangi tiirev iriinii kullandigim
belirtmedigi; 2012 yilinda 3 isletmenin vadeli faiz orani sdzlesmesi kullandigi, 1
isletmenin opsiyon kullandigi, 12 isletmenin swap kullandigi, 2 isletmenin ise hangi
tirev iriinii kullandigin1 belirtmedigi; 2013 yilinda 3 isletmenin vadeli faiz orani
sozlesmesi kullandigi, 1 isletmenin opsiyon kullandigi, 13 isletmenin swap
kullandig, 1 isletmenin ise hangi tiirev tirlinii kullandigini belirtmedigi; 2014 yilinda

ise 3 isletmenin vadeli faiz orani s6zlesmesi kullandigi, 1 isletmenin opsiyon

kullandig1, 16 isletmenin swap kullandigi, 2 isletmenin ise hangi tiirev iriinii
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kullandigini belirtmedigi goriilmiistiir. Faiz riskinin yonetiminde igletmelerin en ¢ok

kullandig tiirev {iriin swaptir.

Tablo 17. Faiz Riskinin Yonetiminde Kullamlan Firma i¢i Yontemler

2010 2011 2012 2013 2014
Yih Yih Yih Yih Yih

isletme | isletme | isletme | isletme | isletme
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi

Faiz oranina duyarh varhk ve

yiikiimliiliiklerin dengelenmesi 16 18 16 17 17
Faiz oranlarmin sabitlenmesi 11 8 8 7 6
Faiz oranlarim inceleme ve giincelleme 4 4 5 4 4
En uygun Kkosullardaki oranlardan

o 4 4 4 4 3
bor¢lanmayi saglama
Siirekli kontrol etme 3 3 4 3 3
Faiz degisimlerinden etkilenen varhklarin 3 3 3 2 2

kisa vadeli elde tutulmasi

Elinde bulundurdugu ve kullanmadig:
nakit varliklarin vadeli mevduat 2 1 1 1 1
yapilarak degerlendirilmesi

Alacaklara uygulanan faiz oraninin,
bor¢larda maruz kalinan faiz oraninin 1 1 1 1 1
iistiinde tutulmasi

Tablo 17’ye gore, faiz riskinden korunmada en ¢ok kullanilan firma igi
yontem faiz oranma duyarli varlik ve ylikiimliliklerin dengelenmesidir. Faiz
oranlarinin sabitlenmesi, faiz oranlarin1 inceleme ve gilincelleme, en uygun
kosullardaki oranlardan borg¢lanmayr saglama, siirekli kontrol etme, faiz
degisimlerinden etkilenen varliklarin kisa vadeli elde tutulmasi, elinde bulundurdugu
ve kullanmadigi nakit varliklarin vadeli mevduat yapilarak degerlendirilmesi,
alacaklara uygulanan faiz oraninin, bor¢larda maruz kalinan faiz oranmin iistiinde

tutularak faiz riskinin yonetilmesi de kullanilan diger firma i¢i yontemlerdir.
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4.2.2.3. Fiyat Riski
2010 ve 2011 yillarinda fiyat riskine maruz kaldigin1 sdyleyen 17 isletmenin
% 30’u, 2012 yilinda 19 isletmenin % 32,5’1, 2013 yilinda 20 isletmenin % 37,5°1,

2014 yilinda 21 isletmenin % 40’1 fiyat riski yonetim politikalarini belirtmislerdir.

Tablo 18. Fiyat Riskinin Yonetiminde Kullanilan Yéntemler

2010 Yih 2011 Yih 2012 Yih 2013 Yih 2014 Yih
Isletme % Isletme % Isletme % Isletme % Isletme %
Sayisi Sayis1 Sayisi Sayis1 Sayis1
Tiirev
iiriin 1 8,3 - - 1 7,7 1 6,7 2 12,5
kullanim
Firma i 9 75 10 [833| 10 77 12 80 12 75
yontemler
Her ikisi 2 16,7 2 16,7 2 15,3 2 13,3 2 12,5
Toplam 12 12 13 15 16

Tablo 18’e gore, 2010 yilinda s6z konusu 12 isletmenin % 8,31 sadece tiirev
iiriin kullanirken, % 75°1 de sadece firma i¢i yontemleri kullanmakta ve % 16,7’si
hem tiirev tiriinleri hem de firma i¢i yontemleri kullanmakta; 2011 yilinda 12 igletme
arasinda sadece tiirev {irtin kullanan isletme bulunmamakta olup, 12 isletmenin %
83,31 sadece firma i¢i yontemleri kullanirken, %16,7’si hem tiirev iiriinleri hem de
firma i¢i yontemleri kullanmakta; 2012 yilinda 13 isletmenin % 7,7’si sadece tiirev
tirtin kullanirken, % 77’si sadece firma i¢i yontemleri kullanmakta ve % 15,3’1i hem
tirev trtinleri hem de firma igi yontemleri kullanmakta; 2013 yilinda 15 isletmenin
% 6,7°si sadece tiirev iriin kullanirken, % 80’1 sadece firma i¢i yOntemleri
kullanmakta ve % 13,3’ti hem tiirev iriinleri hem de firma i¢i yOntemleri
kullanmakta; 2014 yilinda ise 16 isletmenin % 12,51 sadece tiirev iiriin kullanirken,
% 75’1 sadece firma i¢i yontemleri kullanmakta olup, % 12,5’1 hem tiirev {irtinleri
hem de firma i¢i yontemleri kullanmaktadir. Goriildiigii tizere, calisma kapsami
dahilinde yer alan isletmelerin ilgili yillar itibariyle maruz kaldiklar1 fiyat riskinin
yonetiminde kullanilan yoOntemler esas alindiginda, yalnizca firma i¢i yontem

kullanan igletme sayisinin en fazla oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 19. Fiyat Riskinin Yénetiminde Kullanilan Tiirev Uriinler

2010 2011 2012 2013 2014
Yih Yih Yih Yih Yih

i§letme isletme igletme igletme Isletme
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi

Vadeli doviz alim-satim sézlesmesi - - - - 1
Opsiyon 2 2 2 2 2
Swap 1 - 2 2 2
Belirtilmemistir - - - - -

Tablo 19’da, fiyat riskinin yonetiminde kullanilan tlirev {riinleri
inceledigimizde 2010 yilinda 2 isletme opsiyon ve 1 isletme swap kullanmakta, 2011
yilinda 2 isletme opsiyon kullanmakta, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda 2’ser isletme
opsiyon ve swap kullanirken ayn1 zamanda 2014 yilinda 1 isletme de vadeli doviz

alim satim sozlesmesi kullanmaktadir.

Tablo 20. Fiyat Riskinin Yénetiminde Kullanilan Firma i¢ci Yontemler

2010 2011 2012 2013 2014
Yih Yih Yih Yih Yih
Isletme | isletme | Isletme | isletme | isletme
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi

Riskli olan yatirimlarin faal olarak alim-
satiminin s6z konusu olmamasi, stratejik 3 4 4 4 4
olarak satilmaya hazir finansal varhk
olarak siniflandirilmasi
Satig-iiretim-satin alma ve dengeleri
siirekli gozden gecirilerek stok devir 3 3 3 3 3
siireleri, stok miktar1 optimize edilmeye
calisiimasi
Fiyatlarin takip edilmesi ve maliyetlerin
fiyatlar iizerindeki baskisimi indirgemek

N, . 2 2 2 4 4
amaciyla maliyet iyilestirici 6nlemlerin
alinmasi
Piyasa riskinin incelenmesi ve uygun
degerleme metodlar vasitasiyla yakindan 2 2 2 2 2
takip edilmesi
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Elinde sinirh sayida finansal varhk
bulundurulmasi

Mevcut risklerin izlenmesi 1 1 1 3 3

Aymi para biriminden borg¢ ve
alacaklarn, faiz tasiyan varhk ve 1 1 1 1 1
yiikiimliiliiklerin birbirini karsilamasi

Fiyatlarin sabitlenmesi 1 1 1 1 1

Tablo 20’ye gore, fiyat riskinden korunmada en ¢ok kullanilan firma igi
yontem riskli olan yatirimlarin faal olarak alim-satiminin s6z konusu olmamasi,
stratejik olarak satilmaya hazir finansal varlik olarak smiflandirilmasidir. Satig-
liretim-satin alma ve dengeleri siirekli gozden gecirilerek stok devir siireleri, stok
miktar1 optimize edilmeye c¢alisilmasi, fiyatlarin takip edilmesi ve maliyetlerin
fiyatlar tizerindeki baskisini indirgemek amaciyla maliyet iyilestirici onlemlerin
alinmasi, piyasa riskinin incelenmesi ve uygun degerleme metodlar1 vasitasiyla
yakindan takip edilmesi, elinde sinirli sayida finansal varlik bulundurulmasi, mevcut
risklerin izlenmesi, ayn1 para biriminden bor¢ ve alacaklarin, faiz tasiyan varlik ve
yiikiimliiliiklerin birbirini kargilamasi ve fiyatlarin sabitlenmesi gibi yontemler fiyat

riskinin yonetilmesinde kullanilan diger firma i¢i yontemlerdir.
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4.2.2.4. Kredi Riski
2010, 2011 ve 2012 yillarinda kredi riskine maruz kalan 40 isletmenin 39
tanesi, 2013 ve 2014 yillarinda ise 40 isletmenin hepsi riskten korunma yontemlerini

acikea belirtmiglerdir. Tablo 21°de bu yontemler verilmistir.

Tablo 21. Kredi Riskinin Yonetiminde Kullanilan Yontemler

2010 2011 2012 2013 2014
Yih Yih Yih Yih Yih

isletme | isletme | isletme | Isletme | isletme
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi

Teminat alinmasi 37 37 38 37 37
Etkili bir kontrol sistemi ile yonetilmesi 25 25 24 26 25
Gecmis tesrubelfr ve cari ekonomik 18 17 17 20 19
duruma gore degerlendirme yapilmasi

Kredi derecelendirme/ degerlendirme 14 14 16 17 18
c¢alismalarinin yapilmasi

Borclu taraflarin sayica ¢cok olmasi ve

degisik is alanlarinda faaliyet gostermesi 14 15 15 14 13
(cesitlendirme)

Belli taraflarla yapilan islemlerin 14 14 14 15 15
sinirlandirilmasi

Riskin her bir miisteri i¢in 13 12 12 13 14
sinirlandirilmasi

lliskide bulundugu taraflarin 6 6 5 5 5

giivenilirliginin siirekli degerlendirilmesi

Tablo 21’¢ gore, isletmelerin kredi riskinin yonetimine onem verdigi
goriilmektedir. 2010-2014 yillar1 arasinda isletmelerin kredi riskinin yonetilmesinde
kullandiklar1 politikalarda onemli degisiklikler goériilmemektedir. 2010-2014 yillar
arasinda kredi riskinin yonetiminde isletmeler tarafindan en ¢ok kullanilan yontem
teminat alinmasidir. Etkili bir kontrol sistemi ile yonetilmesi, ge¢mis tecriibeler ve
cari ekonomik duruma gore degerlendirme yapilmasi, kredi derecelendirme/
degerlendirme calismalarinin yapilmasi, borg¢lu taraflarin sayica ¢ok olmasi ve
degisik is alanlarinda faaliyet gostermesi (¢esitlendirme), belli taraflarla yapilan
islemlerin sinirlandirilmasi, riskin her bir misteri i¢in sinirlandirilmasi ve iliskide
bulundugu taraflarin giivenilirliginin siirekli degerlendirilmesi yoluyla riskin

yonetilmesi ise, kredi riskinin yonetiminde kullanilan diger firma i¢i yontemlerdir.
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4.2.2.5. Likidite Riski

Likidite riskinin yonetilmesinde c¢alisma kapsaminda yer alan isletmeler

tarafindan kullanilan yontemler Tablo 22’de yer almaktadir.

Tablo 22. Likidite Riskinin Yonetiminde Kullanilan Yoéntemler

2010 Yih | 2011 Yih | 2012 Yili | 2013 Yili | 2014 Yih
i§letme isletme isletme igletme Isletme
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Nakit giris ve ¢ikislarinin 22 21 22 24 24

dengelenmesi

Yeterli sayida ve yiiksek
kalitedeki kredi saglayicilarinin 23 22 23 21 23
erisilebilirliginin siirekli killnmasi

Nakit akimlarmin diizenli olarak
takip edilmesi 18 17 20 21 20

Kisa vadeli finansal araclari
nakde cevrilmesi (Banka
mevduatlar: ve alacaklarin

tahsili, mevduatlar) ve likit 12 1 11 8 8
varhiklardan olusan portfoy

tutulmasi

Kreditorlerden ve hissedarlardan 10 9 9 8 8

fon saglanmasi

Nakit girislerinin siirekliliginin ve
degiskenliginin uzun vadeli
banka Kkredileri, bono ihraclari, 1 1 1 1 1
nakit ve kisa vadeli mevduat
yonetimi araciligiyla saglanmasi

Tablo 22’ye gore, likidite riskine maruz kalan 40 isletmenin 2010 yilinda
hepsi, 2011 ve 2012 yillarinda 39 isletme, 2013 ve 2014 yillarinda ise 38 isletme risk
yonetim politikasini acgik¢a belirtmislerdir. Bu isletmeler likidite riskini; nakit giris
ve cikislarinin  dengelenmesi, yeterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi
saglayicilariin erisilebilirliginin siirekli kilinmasi, nakit akimlarini diizenli olarak
takip edilmesi, kisa vadeli finansal araglarin nakde ¢evrilmesi (banka mevduatlari ve
alacaklarin tahsili, mevduatlar) ve likit varliklardan olusan portfoy tutulmasi,
kreditorlerden ve hissedarlardan fon saglanmasi, nakit girislerinin siirekliliginin ve
degiskenliginin uzun vadeli banka kredileri, bono ihraglari, nakit ve kisa vadeli

mevduat yonetimi araciligiyla saglanmasi suretiyle yonetmektedirler.
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Isletmelerin maruz kaldiklar1 finansal risklerin yonetiminde faydalandiklari
yontemler firma i¢i ve firma disi yontemler olarak ayrilmak iizere yillara gore
isletme sayilar1 esas alinmak suretiyle incelenmis olup, ilgili sonuglar tablolar
halinde detayl1 bir sekilde 6zetlenmistir. Tablo 23’te, isletmelerin hangi ¢esit riskin
yonetiminde hangi riskten korunma yonteminin en c¢ok tercih edildigi toplu bir

sekilde gosterilmistir.

Tablo 23. Isletmelerin Maruz Kaldiklar1 Risklerin Yonetiminde En Cok
Kullandiklar: Yontemler

Firma ici Yontemler Firma Dis1 Yontemler
DT)VI.Z Kuru Doviz p ozIsyonunun stirekli takip Vadeli doviz alim-satim sozlesmesi
Riski ve analizi ile sinirlandirilmasi

Faiz oranina duyarl varlik ve

Faiz Riski yiikiimliiliiklerin dengelenmesi

Swap

Riskli olan yatirimlarin faal
olarak alim-satiminin s6z konusu
Fiyat Riski olmamasi, stratejik olarak Opsiyon ve Swap
satilmaya hazir finansal varlik

olarak simiflandirillmasi

Kredi Riski Teminat alinmasi Yok.

Likidite Riski Nakit girig ve Qlkl$!arlnll’1 Yok.
dengelenmesi

Tablo 23’e gore, ¢alismanin kapsaminda yer alan isletmelerin 2010-2014
yillar1 arasinda doviz kuru riskinin yOnetiminde firma i¢i yontemlerden “ddviz
pozisyonunun siirekli takip ve analizi ile sinirlandirilmasi” yontemini, firma disi
yontemlerden ise, en ¢ok “vadeli doviz alim-satim s6zlesmesi” yontemini kullandigi
goriilmektedir. Ayni donemler boyunca faiz riskinin yonetiminde “faiz oranina
duyarli varlik ve yiikiimliliklerin dengelenmesi” ile “swap”, fiyat riskinin
yonetiminde “riskli olan yatirnmlarin faal olarak alim-satiminin séz konusu
olmamasi, stratejik olarak satilmaya hazir finansal varlik olarak siniflandirilmas1” ile
“opsiyon ve swap”, kredi riskinin yonetiminde “teminat alinmas1” ve likidite riskinin
yonetiminde “nakit giris ve ¢ikislarinin dengelenmesi” yontemlerinin kullanildigi

anlagilmaktadir.
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Tablo 24’te 2010-2014 yillar1 arasinda doviz riski, faiz orani riski ve fiyat
riskinin yonetiminde, isletmeler tarafindan tercih edilen firma dis1 yontemler (vadeli
alim-satim sozlesmesi, opsiyon ve swap) ile bu yontemlerle ilgili herhangi bir

actklama  yapmayan isletme sayilar1 esas  alinarak  goOsterilmektedir.
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Tablo 24. isletmelerin Maruz Kaldiklar1 Risklerin Yonetiminde Firma Dis1 Yontemleri Tercih Eden isletme Sayilari

Doviz Riski Faiz Oram1 Riski Fiyat Riski

Vadeli Vadeli Vadeli

Doéviz Faiz Orani Doéviz

Alim- Opsiyon Swap | Belirtilmemistir. Alim- Opsiyon | Swap | Belirtilmemistir. Alim- Opsiyon | Swap | Belirtilmemistir.

Satim Satim Satim

S6zlesmesi So6zlesmesi S6zlesmesi

2010
Vil 20 7 7 1 4 1 14 1 - 2 1 -
2011
Vil 19 7 6 - 3 1 12 1 - 2 - -
2012
Vil 17 7 7 - 3 1 12 2 - 2 2 -
2013
Vil 16 9 7 - 3 1 13 1 - 2 2 -
2014 19 7 8 2 3 1 16 2 1 2 2 -
Yih
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5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Risk yoOnetiminin 6n plana ¢ikan amaclarindan ilki, isletmenin kararlilik
icerisinde  faaliyetine devami icin gerekli diizenlemeleri saglamak ve
organizasyondaki mal ve kisilerin korunmasi ile isletmenin kazanma giliciinii
korumaktir. Risk yonetiminin diger bir amaci ise, karar verme mekanizmalar1 igin
risklerin gorlinlir ve Olgiilebilir hale getirmek subjektifli§ini azaltmaktadir. Risk
yonetiminin bir diger amaci ise, riski ortaya koymak ve kontrol etmek ic¢in onu

Olctilebilir hale getirmektir.

Hizl1 ekonomik gelismelerin yasandiglr ve yogun rekabet sartlarinin oldugu
bir ortamda isletmelerin yaptiklari yatirnmlarda veya borglanma durumlarinda
istlendikleri finansal risklerden kaynaklanacak zararlarinin en aza indirilmesi 6nemli
bir zorunluluk halini almistir. Bu gelismeler sonucunda, makro diizeyde finansal
piyasalara derinlik kazandirarak piyasalarda istikrarin devamina katki saglamak ve
isletme diizeyinde ise gelecegin belirsizliginden kaynaklanan riskleri minimize
ederek etkin bir risk yonetim politikas1 uygulayabilmesi giindeme gelmistir. Risk
yonetimi kuruluslar i¢in sorunlar olusmadan 6nlenerek ya da olusumu sonrasi etkileri
azaltilarak kurulusun korunmasi ile risklerin nedenleri belirlenip Onlemlerinin
alinmasi1 sonucu yeni islerin gerceklestirilmesiyle kazanclarin artirilmas: konusunda

isletmelere 6nemli faydalar saglamaktadir.

Risk yonetiminin saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi i¢in etkin bir risk yonetim
siirecinin gelistirilmesi gerekmektedir. Risk yonetim siireci; risklerin tanimlanmasi,
risklerin  Ol¢iilmesi, uygulama ile takip ve degerlendirme asamalarindan
olusturmaktadir. Risk yonetim siirecinin ilk agamasi olan riskin tanimlanmasi, riskin
teshisi anlamina gelmektedir. Risk tanimlama siirecinde elde edilen bilgiler sorunlara
¢Ozlim getirme siirecini kapsamaktadir. Riskin Olgiilmesi asamasi, yiiklenilen
risklerin belirli dlgiitler ve kriterler baz alinarak sayisal ve istatistiksel olarak ifade
edilmesi olup, risk yOnetim siirecinin en Onemli asamasini olusturmaktadir.
Uygulama asamasi, riskin azaltilmasi amaciyla birtakim onlemlerin secilmesi ve

uygulanmas1 siireci olarak tanimlanmaktadir. Secgilen Onlemlerin uygulamaya
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konduktan sonra segilen ¢oziim tarzinin isleyip islemedigi ve beklenen sonuglari
verip vermediginin izlenmesi ise risk yonetiminin takip ve degerlendirme asamasini

olusturmaktadir.

Isletmeler, ozellikle finansal islemlerine yonelik olarak yiizlesmek zorunda
kaldig1 finansal risklerden korunmak amaciyla gesitli enstriimanlari yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu enstriimanlar tiirev {triinler olarak bilinmektedir. Tiirev
piyasalar olarak adlandirilan piyasalarda islem goren tiirev iiriinler, finansal ekonomi
diinyasinin gelisen teknolojiyi kullanarak ortaya c¢ikardigi iriinlerin baginda
gelmektedir. Teknolojinin gelisim hizina bagli olarak tiirev {iirtinler de oldukca
cesitlilik gostermektedir. Bu durum, tiirev piyasalara ve dolayisiyla da finansal

piyasalara dinamizm ve derinlik kazandirmaktadir.

Tiirev trtinler, degeri diger baz1 temel varliklarin degerine dayanan finansal
enstriimanlar olarak tanimlanmaktadir. Tiirev irilinler hisse senedi ve tahvil gibi
finansal varliklar tizerinden tiiretilebilecegi gibi emtia, endeks, altin, faiz ve kur gibi

cok ¢esitli varliklar {izerinden tiiretilmek suretiyle de diizenlenebilmektedir.

Tiirev trilinler; sézlesmeyi yapan taraflardan birine (avantajli kosullarda)
finansal varliklar1 degistirmek icin s6zlesmeden dogan bir hak, diger tarafa (avantajli
olmayan kosullarda) ise sozlesmeden dogan bir ylkiimlilik getirmekte olup,
organize borsalar araciligiyla islem gorebilecekleri gibi banka ile miisterisi arasinda
tezgahiistli piyasalarda da islem gorebilmektedir. Bunun haricinde, tiirev iriinler
korunma araci olarak kullanilabilmekte, piyasa etkinligini arttirmakta, spot piyasanin
daha likit olmasin1 saglamakta ve tiirev {irlinlerin islem gordiigii tiirev piyasalarda

islem yapan yatirimcilarin maliyeti daha az olmaktadir.

Ayrica tiirev piyasalarda az sermaye ile pozisyon almak miimkiindiir. Tiirev
tirtinlerin iglemleri sirasinda 6denen para sozlesmeye konu olan varligin piyasa
fiyatinin 6nemli Ol¢iide altindadir. Dolayisiyla piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi
az oldugu i¢in yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda
kalan yatirimcilara da kii¢lik miktarda paralarla biiylik pozisyonlar alma imkani verir.
Kazang ¢ok fazla olabilecegi gibi, kayip da bazen sézlesmeye giris tutarina bazen de

yiiksek tutarlara ulasabilir.
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Tirev iriinler dikkatli kullanilmadiginda, amacma uygun stratejiler
secilmediginde ve etkin bir i¢ denetim mekanizmasi kurulmadig takdirde, biiyiik
zararlarla kars1 karsiya kalinabilmektedir. Diger yandan, tiirev iiriinler iyi belirlenmis
stratejiyle birlikte kullanildiklarinda, isletmenin nakit akimini1 ve piyasa degerini ani

dalgalanmalara kars1 koruyan bir kalkan da olabilmektedir.

Tiirev triinler hem belirsizlik ve fiyat dalgalanmalarinin yarattigi risklerden
korunma (hedging) amaciyla hem de arbitraj ve spekiilasyon amaciyla finansal ve

finansal olmayan kurumlar tarafindan yaygin olarak kullanilabilmektedir.

Tiirev iriinlerin korunma (hedging) amaciyla kullanilmasinda, risk istekli
olan spekiilatorlere transfer edilmis ve korunma mekanizmasi ile bir ¢esit
sigortalama saglanmis olmaktadir. Boylelikle, tirev soézlesmeler, riskleri,
ekonomideki farkli birey ve gruplar arasinda etkin bir sekilde dagitma islevi
yiiklenmis olmaktadir. Tiirev {iriinlerin spekiilasyon amaci ile kullanilmasinda ise,
yatirimel, sozlesmeleri fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla risk almak
suretiyle alip satmaktadir. Tiirev iiriinler arbitraj amactyla da alinip satilmaktadir.
Arbitraj; bir doviz, menkul deger, mal veya tiretim faktorii ile ekonomik varligin ayni
anda fiyat farkliligindan kar saglamak iizere es zamanli olarak alinip satilmasi

seklinde tanimlanabilmektedir.

Tiirev {irlinler olarak adlandirilan bu finansal araglar; forward sozlesmeler
(teslim amagli vadeli islem sozlesmeleri), futures sozlesmeleri (cayilamaz vadeli
islem sozlesmeleri), opsiyon sozlesmeleri (cayilabilir vadeli islem sozlesmeleri) ve

swap sozlesmeleri (vadeli degis-tokus sézlesmeleri) kapsamina almaktadir.

Forward so6zlesmeler; belirli bir miktar ve kalitedeki para, déviz, altin, mali
arag, mal ve diger tiirev Urlinlerin 6nceden belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir
tarihte, borsa seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve satimim1 kapsamina
alan teslim amagl bir vadeli islemdir. Forward sozlesmeler genellikle doviz forward
sozlesmeler ve faiz forward sozlesmeleri olmak iizere iki sekilde karsimiza
¢ikmaktadir. Futures soézlesmeler forward soézlesmelerinin standartlastirilarak
borsalarda islem goriir hala getirilmis halidir. Futures s6zlesmeler, standart miktar ve

kalitede bir varlig1 6nceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim

106



etme ya da almaya iliskin yasal bir islem igeren standart sézlesmeler olarak
tanimlanmistir. Futures s6zlesme cesitleri genellikle, faiz orani futures sézlesmeler

ve doviz futures sozlesmeleri olarak incelenmektedir.

Opsiyon sozlesmeleri hisse senetleri, endeksler, tahviller, yabanci paralar,
emtia ve vadeli islem sozlesmeleri gibi bir finansal varligin gelecekte, belirlenen bir
tarihte veya belirli bir zaman dilimi i¢inde, prim karsiliginda, dnceden belirlenmis bir
fiyattan satma veya satin alma hakki veren sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir.
opsiyon sozlesmeleri opsiyon saticisi, opsiyon alicisi, opsiyon primi, kullanim fiyati
ve islem tarihi olarak adlandirilan unsurlardan meydana gelmektedir. Opsiyon
sOzlesmeleri, taraflarina gére alma (call) opsiyonu ve satma (put) opsiyonu; secimlik
hakkin kullanilabilecegi zaman araligina yani vadelerine gore ise Avrupa tipi —

Amerika - Bermuda tipi opsiyonlar olarak gruplandirilabilir.

Swap sozlesmeleri, iki taraf arasinda diizenlenen bir sézlesmeye dayali
olarak, belirli bir siire sonunda, dnceden belirlenen kosullar ¢er¢evesinde, bir finansal
varliga ait gelecekteki nakit akisinin karsilikli olarak degistirilmesini igeren finansal
bir isleme konu olan sozlesmeler olarak tanimlanmaktadir. Swap sozlesmelerinin

temel (ana) tipleri, faiz ve doviz (para) swap sézlesmeleridir.

Glinlimiizde tiirev {irtinlerin kullanimi hizli bir sekilde yayilmakla birlikte,
kamuoyunun bu triinler hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasi ile basta vergi ve
muhasebelestirilme konusundaki bilgi birikiminin heniiz yeterli seviyede olmamasi
gibi nedenlerden Otilirli tlirev {irlin  kullanim1  heniliz beklenen seviyede
gerceklesmemektedir. Tiirev {irlin kullaniminin diisiik seviyelerde olmasimin diger
nedenleri ise, tiirev Uriinlere iligkin etkin bir piyasanin olmamasi, tiirev Uriinlere
iliskin yasal diizenlemelerin iilkemizde heniiz tam anlamiyla olusmamis olmasi,
tiirev Urlinlerin fiyatlamasinin ve degerlemesinin giic olmasi, tlirev tirtinlere iligkin
uluslararas1 piyasalara ulasim giicliigii ve maliyetinin yiiksek olmasi, riskin diger
araglar ile daha etkin bir sekilde yonetilebilecegi iddiasi, isletme agisindan risk

yonetiminin 6nemli veya anlamli olmamasi olarak siralanmaktadir.

Isletmelerin, maruz kaldiklar finansal riskler ve bu risklerin ydnetilmesinde

kullanilan tiirev tirlinler hakkindaki bilgileri finansal tablo dipnotlarinda ac¢iklamasi
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gerekmektedir. Dipnotlarda yer alacak acgiklamalarin Uluslararasi Muhasebe
Standartlari Kurulu tarafindan yayimlanan Uluslararast Muhasebe ve Finansal
Raporlama Standartlari’nin gevirisi olan ve Tiirkiye’de Kamu Gozetimi, Muhasebe
ve Denetim Standartlari1 Kurumu tarafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlar1 ¢ergevesinde belirli bir formata gore hazirlanmalari
gerekmektedir.

Isletmelerin maruz kaldig1 déviz kuru riski, faiz riski, kredi riski, likidite riski
ve fiyat riski olarak bilinen finansal risklerin yonetiminde firma i¢i yontemler olarak
adlandirilan yontemleri kullanabilmektedirler. Firma i¢i yontemlerin yani sira firma
dis1 yontem olarak adlandirilan tiirev iiriin kullanimi ile de doviz kuru, faiz ve fiyat

riskleri yonetilebilmektedir.

Bu ¢alismada, BIST 100 Endeksi’nde yer alan ve imalat sanayinde faaliyet
gosteren 40 adet isletmenin 2010-2014 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 ve
dipnotlart incelenerek; risk yonetimi politikalariin belirlenmesi, tiirev {iriin
kullanimlarina iligkin bilgi edinilmesi ve risk yonetimi ile tiirev iiriin kullanimi

konusundaki durumu ortaya konulmaya calisilmistir.

Calismada oOncelikle, isletmelerin 2010-2014 yillar1 arasinda maruz kaldiklar
finansal riskler tespit edilmeye ¢alisilmistir. Eldeki veriler incelendiginde, ¢alisma
kapsamindaki isletmelerin tamaminin doviz kuru riski, kredi riski ve likidite riskine
maruz kaldiklar1 anlasilmaktadir. S6z konusu riskleri de sirasiyla faiz ve fiyat
risklerinin takip ettigi goriilmektedir. Ayrica, igletmelerin maruz kaldiklar: risklerin
yonetimine iliskin dipnotlarda yer verdikleri agiklamalar esas alindiginda, birinci
derecede likidite ve kredi risklerinin yonetim politikalarini agikladiklari, daha sonra
faiz ve doviz kuru risklerinin yonetim politikalarin1 agikladiklar1 ve son sirada ise
fiyat riskinin yonetim politikalarin1 agikladiklar1 goriilmektedir. Fiyat riskinin
yonetimine iligkin agiklama yapan isletmelerin sayisinin daha az olmasinin nedeni

olarak, fiyat riskine maruz kalan isletme sayisinin azlig1 gosterilebilir.

Calismada ilgili yillar itibariyle 6rneklemdeki isletmelerin en ¢ok islem
yaptiklar1 yabanci paralar da tespit edilmistir. Calisma kapsamindaki isletmelerin

islemlerinde kullandiklar1 yabanci paralarin sirasiyla ABD Dolari, Euro, Ingiliz
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Sterlini (Great Britain Pound - GBP), Isvicre Frang1 (Confoederatio Helvetica Franc
- CHF) ve Japon Yeni (Japanese Yen - JPY) oldugu tespit edilmistir.

Tiirev {iirtinlerin kullanim amaglar1 incelendiginde, yillar itibariyle sayisal
olarak kiiclik dalgalanmalar olmasina ragmen, genel anlamda, tlirev {iriinlerin en ¢ok
riskten korunma (hedging) amaciyla, daha sonra ise, kar saglama (spekiilatif)
amaciyla kullanildig1 goriilmektedir. Hem riskten korunma (hedging) hem de kar
saglama (spekiilatif) amaciyla tiirev iiriin kullanan isletme sayisinin ise oldukga

diisiik oldugu goriilmektedir.

Calisma orneklemi igerisinde yer alan isletmelerin ilgili yillar itibariyle maruz
kaldiklar1 doviz kuru riskinin yonetiminde kullanilan yontemler esas alindiginda,
yalnizca firma i¢i yontemi ve hem firma i¢i yontemi hem de tiirev iiriin kullanimini
tercih eden isletme sayisinin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Yalnizca tlirev
iriin kullanimin1 tercih eden isletme sayisinin ise oldukca az sayida oldugu
goriilmektedir. Ayrica doviz kuru riskinin yonetiminde kullanilan tiirev iiriinler
arasinda vadeli doviz alim satim sdzlesmesinin daha ¢ok tercih edildigi
anlagilmaktadir. Bunun yami sira doviz kuru riskinin yonetiminde firma igi
yontemlerden doviz pozisyonunun siirekli takip ve analizi ile smirlandirilmasi
yontemi ve doviz cinsinden aktif ve pasiflerin dengelenmesi suretiyle yonetilmesinin

on plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Calisma orneklemi igerisinde yer alan isletmelerin ilgili yillar itibariyle
maruz kaldiklar1 faiz riskinin yonetiminde kullanilan yontemler esas alindiginda,
2014 yilina kadar yalnizca firma i¢i yontem kullanan isletme sayisinin en fazla
oldugu goriilmektedir. 2014 yil1 i¢in ise, hem firma i¢i yontemi hem de tiirev {iriin
kullanimini tercih eden isletme sayisinin en fazla oldugu goriilmektedir. Yalnizca
tirev Urtin kullanimini tercih eden igletme sayisinin ise olduk¢a az sayida oldugu
goriilmektedir. Ayrica faiz riskinin yonetiminde kullanilan tiirev iiriinler arasinda
swap sozlesmesinin daha cok tercih edildigi anlasilmaktadir. Bunun yani sira faiz
riskinin yonetiminde firma i¢i yOntemlerden faiz oranina duyarli varlik ve

yiikiimliiliiklerin dengelenmesi yonteminin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.
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Calisma kapsami dahilinde yer alan isletmelerin ilgili yillar itibariyle maruz
kaldiklar fiyat riskinin yonetiminde kullanilan ydntemler esas alindiginda, yalnizca
firma i¢i yontem kullanan isletme sayisinin en fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica
fiyat riskinin yonetiminde kullanilan tiirev {irlinler arasinda opsiyon ve swap
sOzlesmelerinin tercih edildigi anlasilmaktadir. Bunun yani sira fiyat riskinin
yonetiminde firma i¢i yontemlerden riskli olan yatirimlarin faal olarak alim-satiminin
s0z konusu olmamasi, stratejik olarak satilmaya hazir finansal varlik olarak

siniflandirilmasi yonteminin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.

Calisma 6rneklemi igerisinde yer alan igletmelerin ilgili yillar itibariyle maruz
kaldiklar1 kredi riskinin yonetiminde kullanilan firma i¢i yontemler arasinda, teminat
alimmas1 ve etkili bir kontrol sistemi ile yonetilmesi yontemlerinin en c¢ok tercih
edilen yontemler oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, ge¢mis tecriibeler ve cari
ekonomik duruma gore degerlendirme yapilmasi, kredi derecelendirme/
degerlendirme ¢alismalarinin yapilmast ve borglu taraflarin sayica ¢ok olmasi ve
degisik is alanlarinda faaliyet gostermesi (gesitlendirme) yontemlerinin de isletmeler

tarafindan siklikla tercih edilen yontemler oldugu anlasilmaktadir.

Calisma orneklemi igerisinde yer alan isletmelerin ilgili yillar itibariyle maruz
kaldiklar likidite riskinin yonetiminde kullanilan firma i¢i yontemler arasinda, nakit
girts ve cikislarinin dengelenmesi, yeterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi
saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kilinmas1 yontemlerinin en ¢ok tercih edilen
yontemler oldugu goriilmektedir. Bunun yani sira, nakit akimlarinin diizenli olarak
takip edilmesi, kisa vadeli finansal araglarin nakde ¢evrilmesi (banka mevduatlar1 ve
alacaklarin tahsili, mevduatlar) ve likit varliklardan olusan portfoy tutulmasi ve
kreditorlerden ve hissedarlardan fon saglanmasi yontemlerinin de isletmeler

tarafindan siklikla tercih edilen yontemler oldugu anlagilmaktadir.

Sonu¢ olarak, calisma kapsaminda yer alan imalat sanayi isletmeleri
tarafindan riskin yonetilmesinde tiirev iiriinlerin kullanildig1 goériilmektedir. Ancak,
isletmelerin tiirev driin  kullanimin1 daha da yayginlastirmas: gerekmektedir.
Boylelikle, igletmeler risklerini kontrollii bir sekilde yonetebilecekler ve tiirev {iriin
kullanimindan dolay: ¢esitli kayiplar1 6nleyebilme ve ayn1 zamanda cesitli kazanglari

da elde edebilme imkanlarin1 yakalayabileceklerdir.
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Tiirkiye’de BIST 100 Endeksi’nde yer alan imalat isletmelerinin tiirev iiriin
kullanimlarin1 esas alan bu tez, benzer konularda yapilacak c¢alismalara kaynaklik
edecektir. Bu ¢alismada bulunan sonuglar regresyon analizi gibi daha farkli yontem
veya yoOntemlerle gelistirilebilir. Ayrica, tiirev iriin kullanmayan isletmelere

ulagilarak neden uygulamadiklarini tespit etmek amaciyla anket ¢alismasi yapilabilir.
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