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OZET

Risk giintimiizde gelismekte olan piyasalar ve sirketler i¢cin kayip unsuru olarak
bilinmektedir ve planlarin dahilinde amaclarin 6nline ¢ikan engellerdir. Gegmiste risklerin,
sirket yonetiminin kontroll disinda ortaya ¢iktigr disiiniiliirdii. Simdi ise sirketlerin riskleri
ongormesi, bunlar1 kontrol altina alip yonetmesi so6z konusudur. Sirketler s6z konusu olan
riskleri yonetmek igin tercihen riskleri yonetme kurulu kurabilir ve kendi stratejileri
dogrultusunda riskleri yonetebilir ya da 1980 yilinda gelisme gostererek giliniimiizde de
kullaniminin oldukca artmasiyla bilinen tlrev araglar sirketlerin karsilastig: riskleri kontrol
altina almak igin kullandig: araclar olabilir. Burada amag riskleri en aza indirebilmek ya da
yok etmek, ekonomik istikrarligi saglayarak kar elde etmektir. Tiirev araglar sirketlere
bircok farkli sozlesme ve pozisyon saglamaktadir. Sirketler karsilastigi risklere gore
sozlesme yapip pozisyon alabilmektedir. Tiirev araclar sozlesmeleri forward, futures,
opsiyon ve swap islemleri olarak birbirinden ayrilmaktadir. Her s6zlesmenin kendine gore
kurali bulunmakla beraber pozitif veya negatif etkileri barindirmaktadir. Bu s6zlesmeler
tezgah {istii ve organize piyasalarda islem goérmektedir. Tezgah iistii piyasalar; borsada islem
goren Uriinlerin borsa diginda aliip satiminin gergeklesmesini saglarken, Organize piyasalar

da alic1 ve satic1 belirli kurallar ¢ergevesinde sdzlesmelerini gergeklestirmektedir.

Bu ¢alismada 2015-2022 yillarinda BIST30 endeksinde yer alan 28 isletmenin riskleri
yonetmek i¢in kullandig1 tiirev araglar incelenmis. Incelenen 28 isletmenin ¢ok az sayida
olan bir kisminin tiirev ara¢ kullanmadig1 ve risk yonetimini kendi sirketleri biinyesinde
olusturduklar1 risk yonetim kurulu tarafindan yonetildigi goriilmiis ve diger tiirev arag
kullanan sirketlerin 7 yilda tiirev ara¢ kullanim farkindaligi artarak karsilastigi riskleri
yonettigi goriilmiistiir. Pozitif yonde olan bu artis karsilasilan finansal risk yonetiminin
gelistigini ve ekonomik anlamda da istikrar1 saglamak icin calismalar yapildigini

gOstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Turev Arag, BIST30, Risk.



ABSTRACT

Risk is known as a loss factor for emerging markets and companies today and is an
obstacle to the goals within the plans. In the past, risks were thought to arise beyond the
control of company management. Now it's up to companies to anticipate, control and manage
risks. In order to manage the risks in question, companies can preferably establish a risk
management board and manage risks in line with their own strategies, or derivative
instruments, which are known to have developed in 1980 and are still widely used today,
can be tools used by companies to control the risks they face. The aim here is to minimize
or eliminate risks, to gain profit by providing economic stability. Derivative instruments
provide companies with many different contracts and positions. Companies can make
contracts and take positions according to the risks they face. Derivative instruments are
divided into forward, futures, option and swap transactions. Although each contract has its
own rules, it also has positive or negative effects. These contracts are traded in over-the-
counter and organized markets. Over the counter markets; while enabling the buying and
selling of products traded on the stock exchange outside the stock market. Organized
markets; the buyer and the seller perform their contracts within the framework of certain

rules.

In this study, the derivative instruments used by 28 companies in the BIST30 index to
manage risks in the years 2015-2022 were examined. It has been observed that a very small
number of the 28 companies examined do not use derivatives and their risk management is
managed by the risk management board that they have established within their own
companies, and it has been seen that other derivatives use companies have increased their
awareness of derivatives use in 7 years and managed the risks they face. This positive
increase indicates that financial risk management has improved and efforts are being made

to ensure economic stability.

Keywords: Derivative Instrument, BIST30, Risk
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GIRIS

Risk kelime anlamiyla kayip, hasar, tahribat, zarar gérme olasilig1 olarak ifade
edilmektedir. Farkli bilim dallarinda degisik sekillerde tanimlanmaktadir. Finans dalinda
risk, ongoriilen, planlanan bir durumun farkli sekilde gerceklesmesi, meydana gelmesi
durumudur. Isletmenin bilanco ve gelir tablosunda dngdriilemeyen riskler sonucunda
azalmalar, borg ve faiz yukiinde artmalar olarak risk tanimlanabilir. Her isletme igin risk sz
konusudur ve risk gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikmasidir. (Kurtcebe, 2015,
s. 13). Riskler ekonomik faaliyetlerin i¢inde yer almaktadir. Bu asla yok edilemez. Amag
riskin en az oldugu ortam yaratmaktir ve bu riskle nasil bas edilebileceginin belirlenmesidir.
Riskler karsisinda kullanilabilecek temel finansal araclar basinda turev Grinler gelmektedir.
(Akdogan & Oztiirk, 2014, s. 2). Finansal risklere karsi gelistirilmis olan tiirev iiriinler
Forward, Futures, Opsiyon ve Swap sozlesmeleridir. Konu edildigi varligin ileri bir tarihte
beklenmeyen risk karsisinda degerinin diisecegi ya da fiyatinin dalgalanmasina karsi ortaya
cikacak zarar1 en aza indirmek i¢in yapilan sézlesmelerdir (Shakir, 2010, s. 1). Gegmiste
digsal nedenlerle karsilasilan faktorlerin etki ettigi finansal piyasalarda isletme yonetiminin
kontroliiniin disinda gergeklestigi diisliniiliirdii. Giinlimiizde ise isletme yOnetiminin bu
riskleri dngormesi ve bu riskleri tiirev iriinler ve farkli yontemler ile riski en aza indirmesi
beklenmektedir (Kurt, Mandaci, & Yiicel, 2007, s. 2).

Bu ¢alismada BIST30 endeksinde yer alan 2015-2022 yillar1 arasinda islem gdrmiis
isletmelerin finansal risk agisindan tlrev triin kullanimi incelenmis hangi isletmelerin uzun
vadede ve kisa vadede yoOneldigi tiirev iirtin kullanimi belirlenmis ve 2015-2022 yillar1
arasinda BIST30 endeksinde yer alan isletmelerin karsilastig1 finansal risklere kars1 agirlikls
olarak hangi turev rin kullandig: finansal tablolarina bakilarak incelenip yuzdesel saptama

yapilarak tablo seklinde gdsterilip yorumlanmaistir.

Calismanin birinci bélimiinde; Risk ve risk yonetimi nedir? Riskin tanimi ve gesitleri
genel olarak ele alinmis. Tiirev araglar1 ve risk yonetimi arasindaki iliski agiklanip tiirev

araglarin risk yonetiminde kullanimi agiklanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde; Tiirev araglarinin tarihgesi, tiirev islem ve tiirev arag
nedir? Tiirev {iriin kullanim amaglar1? Tiirev ara¢ cesitlerini kapsaml sekilde ele alinmasi1

genel anlamda tirev ara¢ piyasalari neden kullanilir, ¢esitleri, uzun vadede kisa vadede



yararlar1 nelerdir? Tiirev {irlinlerin riskten korunma (hedging), arbitraj ve spekiilasyon

amacli kullanim1 a¢iklanmastir.

Calismanin {iclincii ve son boliimiinde; Bist30 endeksinde yer alan isletmelerin finansal
tablolarindan elde edilen 2015-2022 yillar1 arasindaki finansal risk agisindan tiirev {iriin

kullanimlar1 dipnotlar1 da incelenerek ele alinip analiz ve bulgular yer almaktadir.

Calismanin sonu¢ boliimiinde ise elde edilen somut bilgiler tablo olusturularak yiizdesel
olarak belirtilmis olup, isletmelerin tiirev ara¢ kullanimimin finansal risk agisindan arastirilip

elde edilen somut bilgiler genel olarak 6zetlenmis ve yorumlanmistir.



BIiRINCIi BOLUM

1. Risk Nedir?

Risk olgusu 1990’larin basindan giinimiize kadar kiiltiirel, siyasi, ekonomik,
toplumsal, bireysel yasamlarin merkezi taslarindan biri haline gelmistir. Riskleri genel
olarak ele aldigimizda yasanilan ¢agi kaygi, endise, korku olarak adlandirabiliriz.
Adlandirilan kaygi, korku, endise riskleri ortaya ¢ikarmaktadir (Delibas, 2017). Risk kelime
anlami olarak ise; olas1 beklenilen durum ile ger¢eklesen durum arasindaki pozitif veya
negatif sapmadir (COmlek¢i & Glingoér, 2012, s. 50). Riskler olmasini istedigimiz amaglarin
gerceklesmesini engelleyen durumlardir (Bozkurt, 2010, s. 4). Risk bir belirsizlik hali
olmakla birlikte icerisinde belirsizlik barindiran bir durum risk olarakta nitelendirilmemeli.
Risk ve belirsizlik kavram1 beraber kullanilmakta ve risk belirsizligin bir sonucudur (Onat,
Akin, & Eser, 2014, s. 22). Riskler i¢inde sadece tehlike barindirmaz, firsatlar1 da
barindirmaktadir. Risk ¢ikarlarina gore kullanilirsa firsata ¢evrilebilir (Anil Keskin, 2010, s.
39). Eger firsatlar1 degerlendirme tercihinde bulunursak bu tercih belirsizlikleri de firsatin
icinde diisiinmemizi gerekli kilar tercihler karsisinda belirsizligide kontrol altina alacagimizi
bilmek ise bizim dogru sonu¢ almamizi saglar (TUysuz, Derici, & Sar1, 2007, s. 151). Dogru
sonug almak igin ise risklerin kontrolii ve alinacak dnlemler s6z konusu olan risklerin ayri
ayr1 degerlendirilmesidir. Riskler etkilenen kisiyi ve olusan sonucu kapsar. Burada amag
riskin doguracag tehlikenin ayrintili bir sekilde belirlenmesi, verilerin detayli incelenmesi
ve risk kontroliine yonelik dogru ve stratejik kararlar alinmasidir (Ceylan & Bashelvaci,

2011, s. 26).

Farkli bilim dallarinda da risk tanimlanmaktadir. Finans dalinda risk; isletmelerin
finansal a¢idan planlarinin beklenen veya beklenmeyen olasi bir durumun gergeklesmesi
sirasinda ortaya ¢ikan sapma ihtimalidir (Emhan, 2009, s. 210). Bankacilikta risk;
beklenmedik bir durumun gergeklesmesi halinde bankalarin zararla kars1 karsiya kalmasidir
(Ozcelik, 2006, s. 1). Sigortacilikta risk; risk ve belirsizlik arasindaki iliskinin var oldugunu
kabul eder. Kisi veya kurumlar belirsizligi Olcerek sigorta konusunda bu bilgilerle

degerlendirme yapabilmektedir (Coban, 2007, s. 5).

Kisaca ve genel olarak risk yukarida da belirtildigi gibi olumsuz bir durumun
gerceklesmesi ihtimali olarak tanimlayabiliriz. Bu tanimin i¢inde gizlenmis iki unsur

bulunmaktadir. Birincisi; istenmeyen olumsuz bir durum ikincisi; olumsuz durumun



gerceklesmesi halinde etkilenecek kisi, isletme veya toplum. Bu unsurlari ayr1 ayr1 ele
alamayiz ¢lnk( bunlar domino tasi gibidir kisi isletmeyi isletme ise toplumu etkilemektedir.
Yani risk bagimsiz var olan bir kavram veya varlik degildir (Pehlivan, 2008, s. 91). Ve riski
kontrol altina almak istiyorsak hedefler belirlenmeli bu hedeflere ulasilmasini engelleyen
olumsuz durumlar tespit edilmeli. Hedeflere ulagsmak i¢in olumsuz durumlarin tespit edilip
degerlendirilmesi sarttir (Akgakanat, 2012, s. 33). Yani risk kontrol altina alinmali, analizi

ve risk yonetimi gerceklestirilmelidir (Yildirim, Yetiz, & Giilmez, 2020, s. 204).



1.1. Risk Cesitleri

Riskin iki unsuru bulunmaktadir. Birincisi belirsizlik ikincisi bu belirsizlige maruz
kalmaktir. Finansal piyasalarda risk ve belirsizlik farkli kavramlardir fakat karistirilmaktadir
aslinda belirsizligin 6l¢iilebilen kismi riski ifade etmektedir. Gelecek i¢in olasilik tahmini
0znel yapiliyorsa belirsizlik, genel olarak yapiliyorsa riskten séz edilmektedir. Yatirimcinin
karsilastig1 toplam risk belirsizlige bagh olarak iki ¢esitten olusmaktadir. Riskin cesitleri;
Sekil 1°de gosterildigi gibi sistematik risk ve sistematik olmayan risktir (Usta & Demireli,
2010, s. 26).

Faiz Orani Riski

Satin Alma Giicu
Riski

Sistematik Risk Piyasa RiskKi

Politik Risk

RiSK CESITLERI Kur Riski

Faaliyet Riski

Sistematik
Olmayan Risk

Finansal Risk

Y Onetici Riski

Sekil 1: Risk Cesitleri



1.1.1. Sistematik riskler

Sistematik riski kisaca tanimlarsak; piyasalarda islem goren finansal varliklarin
fiyatlarini etkileyen risklerdir (Yalgin, 1998, s. 12). Ayrica finansal piyasalarin tamaminin
iizerinde etkili olan risk olarak da tanimlanabilir. (Biiberkokd, 2018, s. 36). Sistematik riskler
sirketin kontrolii diginda oldugundan bu risk tamamen yok edilmesi mimkin degildir. Bir
yatirimer sirketin portfoyilin de ortaya ¢ikan bir riski yOnetemeyecegi i¢in yatirimcinin
miidahalesi ve bu riskten ka¢inmasi s6z konusu degildir. Sistematik risk finansal beta
katsayisiyla ol¢iilmektedir ibaresi literatiir de gegmektedir. Fakat beta katsayisi firma i¢in
degil portfoy i¢in Slciilmektedir. (Dayi, 2020, s. 2). Beta katsayist portfoy de bulunan
finansal varligin 6rnegin hisse senedinin pazar endeksinde meydana gelebilecek volatiliteye
kars1 duyarliligi dlgen katsayi olarak ifade edilir (Demir & Kaderli, 2007, s. 186). Beta
katsayisinin Olgiilmesi; beta katsayis1 Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli (SVFM)
kullanilarak 6l¢ilur. Olgiilen finansal beta katsayis1 1°den yiiksekse s6z konusu portfoy de
olan finansal varligin getirisinin piyasa getirisi bir birim artig gosterirken bu portfoy de olan
finansal varligin getirisinin daha fazla artigini, 1’e esit olmas1 durumunda piyasa getirisi ile
ayni diizeyde hareket ettigini, Beta katsayisinin 1’den diisiik olmas1 durumunda ise finansal
varlik getirisinin piyasa getirisine oranla daha diisiik degerlerle hareket ettigini ifade
etmektedir. Beta katsayis1 yiiksek degerde ise asir1 dalgalanmayi ifade etmektedir ve riskinde

daha fazla oldugunu gostermektedir (Uyar & Caglak, 2019, s. 232).

Sistematik riskler Sekil 1°de gosterildigi gibi faiz orani riski, satin alma giicii riski,

piyasa riski, politik risk ve kur riski olarak ayrilmaktadir.
Faiz Oram Riski

Faiz oran1 ekonomiye yon veren makroekonomik degiskenlerden biridir. Herhangi bir
ulkede faiz oranlar1 diisiise gecerse ekonominin canlanmas1 beklenirken, faiz oranlarinda bir
artis yasanmasi durumunda ekonomide bir yavaglama beklenmektedir. Bunun sebebi ise;
faiz oranlarinda ki artiglar fon sahibi olanlarin ger¢ek yatirimlar1 birakip faiz getirisi
saglayan finansal varliklara yonelmesidir. (Yildirim, Ogel, Alhajrabee, & Omar, 2020, s.
186). Faiz orani riski (Dinger S. E., 2008) tanimina gore; ‘Bir yatirimin degerinin,
pivasadaki faiz oranlarindaki degigsmeye bagh olarak diisme olasiligidir.” Nakit akisin1 gelir
gider belirsizligini etkilemesiyle de risk ortaya ¢ikmaktadir (Kargin & Dayan, s. 1). Yani
faiz orani riski finansal piyasalarda faizin ylikselme olasiligini ifade etmektedir (Karadeniz,
Kandir, & Iskenderoglu, 2015, s. 191). Faiz fiyatlarindaki herhangi bir farklilik finansal

varliklar etkilemis olsa da sabit getirili menkul kiymetler Gzerindeki etki daha fazladir
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(Naghiyev, 2009, s. 39). Faiz oranlarindaki belirsizlikler ve oynakliklar yatirim karar1 alan
yatirimcilari etkilemekte, ekonomiye zarar vermektedir (Usta & Demireli, 2010, s. 28). Olas1
faiz oranlarimi artis1 ise ileride sermaye ve kar getirilerinin bugiinkii degerine etki edip
azaltacaktir (Sahin & Comlekei, 2018, s. 343). Bu riskin yabanci sermayesi ve bor¢ orani
yiiksek isletmeler iizerinde ki etkisi de daha fazladir. Ekonomik nedenler ya da gegerli bir
sebebi olmayan dalgalanmalar bu sirketleri etkiler (Bagcioglu, 2020, s. 5). Ayrica faiz
oranindaki artig yatirimcilar tarafindan kagirilmis bir firsat olarak da gorilmektedir (Dalgig
C., 2011, s. 11). Faiz oran1 riski domino etkisi gostermektedir. Yani faiz oran1 doviz kurunu,

satin alma giiciinii de etkilemektedir.

Finansal piyasalarda istikrar1 saglamak, ekonomik biiyiimeyi hedeflemek ve riski
azaltmak i¢in bu t¢li degiskenin diisiik oranlarda dengede tutulmasi ekonomik istikrari
saglamakta ve olusabilecek riskleri de kontrol altina alinmasinmi1 saglayacaktir (Sever &
Mizrak, 2007, s. 266). Ayrica faiz oranlar1 yatirimet kararlarini direkt olarak etkiledigi igin
faiz oranindaki ufak bir degisim bile bankacilik sektdriinii de etkilemektedir (Y1ldirmm, Ogel,
Alhajrabee, & Omar, 2020). Ve bu yiizden sektor bazinda bankacilik faiz orani riskine en
cok rastlanilan sektordiir. Sektor faiz orani riskinin ortaya ¢ikardigi zarar etme olasiligini

onleyemez fakat bunu kontrol altina alip yonetmek istemektedir (Durdu, 2021, s. 14).
Faiz orani riskini en aza indirgemek ve yonetmek icin iki farkli politika vardir;

1- Vadeleri esitleyerek riskten korunmak (Yetiz, 2020, s. 23).
2- Faiz futures sézlesmeleri, forward faiz sézlesmeleri, faiz opsiyonlari, faiz swapi,

sozlesmeleri yaparak riskten korunmaktir. (Candemir, 2011, s. 90).

Faiz Futures Sozlesmeleri

Para piyasasinda faiz getirisi saglayan finansal varliklarin (doviz, giimiis, emtia vb.)

onceden belirlenmis tarih ve faiz oran1 Gzerinden gelecekte doniisiimiiniin gergeklesmesidir.

Forward Faiz Sozlesmeleri

Taraflarca belirlenen faiz orani iizerinden finansal enstiirmanin gelecekte anlagsma
tarihinde belirlenmis olan faiz orani Uzerinden alim-satiminin yapilmasidir. Amag¢ herhangi

bir faiz oran1 dalgalanmasinda finansal enstiirmanin ve tarafin kendisini korumasidir.



Faiz Opsiyonlari

Faiz orani oynakliklarindan kaynaklanan tehlikelerden korunma saglayan aragtir.
Kisiye belirlenen zamanda belirlenmis faiz orani veya fiyat iizerinden bir finansal varlig1

alimin1 veya satimini saglayan haktir. Yiikiimliilik s6z konusu degildir.
Faiz Swapi

Kredi 6deme giicii farkli iki isletmenin ayni tutar, faiz oranlarinin ise farkli oldugu
borclarinin 6demelerini degistirmesidir. Kredi 6deme giicii diisiik olan taraf kredi 6deme
giicii yiiksek olan tarafla swap islemi gerceklestirmekte ve bu swap islemi icin prim
odemektedir. Herhangi bir zararla karsilasmasi durumda zarari primle sinirlandirilmis

olmaktadir (Candemir, 2011, s. 91).
Satin Alma Gici Riski

Satin alma giicli yani enflasyon; iilke ekonomisindeki temel taslardan bir tanesi
olmakla beraber fiyatlar genel seviyesinde ki artis olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek
enflasyon paranin alim giiclinii azaltmakta ve satin alma giiciiniin hizla arttirmakta, diisiik
enflasyon ise fiyatlarin diisiik dlizeyde artmasini saglamakta ve satin alma glictiniin ise daha
az azalmasini ve istikrar1 saglamaktadir. Enflasyonun iilkelerde fiyat istikrar1 saglamak,
enflasyon artisinda olasi1 bir ekonomik kayiplar i¢in kontrol edilebilir olmasi oldukca
onemlidir ¢uinki tlkeler enflasyon kaynakli ortaya ¢ikabilecek finansal risk veya enflasyon

riskiyle kars1 karsiya kalabilir (Altan, Sekeroglu, & Karahan, 2016, s. 207).

Satin alma giicii riski diger bir ifadeyle enflasyon riski; fiyatta olusan oynakliklarin
satin alma giiciine etki etmesi ve kayiplara sebep olmasidir (Karadeniz, Kandir, &
Iskenderoglu, 2015). Satin alma giicii finansal piyasalarda belirsizlik yaratmakta ve
yatirimcilar buna midahalede bulunamamaktadirlar. Bu yuzden satin alma guci ¢ok énemli
bir risk faktorudir (Demireli, 2007, s. 125). Yatirimcilar gelecekte daha fazla varlik sahibi
olmak ister ve bu varligi risklerden korumak onun amacidir. Aslinda yatirimci simdiden
yatirim yaparak gelecekte olusabilecek fiyat artisindan kendini korumus olur (Buker, 1975,
s. 48). Fakat fiyatlarin artis1 finansal varliklarin fiyatlarini etkilemektedir. Bu sebeple hisse
senetleri ve tahvillerin enflasyon etkileri ayr1 ayr1 arastirilmis. Arastirmalar sonucunda; sabit
getirili menkul kiymetlerin enflasyondan daha fazla etkilendigi goriilmistiir. Fiyat
artiglarindaki artmada satin alma giiclinii azalttig1 i¢in tahvillerin ger¢ek verimini
azaltmaktadir. Sonug olarak enflasyon orani iyi tahmin edilemezse yatirimce riskle karsi

karsiya kalacaktir (Giimiis E. , 2018, s. 8).



Hisse senedi piyasasinda da satin alma guc riski etkisi daha karmasik ve anlasilmasi
zordur. Sebebi ise; enflasyon yiikseldiginde isletmelerde fiyatlarim1 ve gelirlerini

yiikseltecegi i¢in hisse senedinin gergek getirisi etkilenmeyebilir (Yildirim M. , 2015, s.

456).
Piyasa Riski

Piyasa riski isletmelerin piyasa fiyatlarindaki oynakliklarin ve fiyatlarin piyasada ters
yonli hareketinin sonucuyla mali yapisinin maruz kalacagi risk olarak tanimlanmaktadir
(Erol, 2007, s. 159). Finansal piyasalarda bazen belirli olan nedenlere bagli bazen de
nedensiz olarak finansal varliklarin fiyatinda yiiksek ve ani diisiisler yasanabilir. Ani fiyat
diisiisii yatirimceiy1 olumsuz etkilemekte ve bu etki piyasa riskini olusturmaktadir (Dramalija,
2008, s. 67). Ekonominin genisleme donemlerinde de piyasa riski ortaya ¢ikmaktadir

(Tunay, 2010, s. 18).

Siyasi olumsuz gelismeler ise yatirimcilarin kararlarimi etkileyerek finansal varliklarin
fiyatlarini, getirilerini etkilemektedir (Altikatoglu, 2010, s. 10). Aslinda piyasa riski fark:
bircok riskinde temelini olusturmaktadir. Orneklendirmek gerekirse piyasalarda ki herhangi
bir dalgalanma faiz orani riskini ortaya ¢ikarabilir ya da likidite riskiyle karsi karsiya
kalinabilir. Bu durum sirketin vadesi gelen ylikiimliiliiklerini etkileyebilir ve sirketin
iflasiyla sonuglanabilecek durumlar ortaya ¢ikabilir. Eger sirket piyasa riskini iyi yonetirse
diger riskleri de kolayca ydnetmis olacaktir (Ozbilgin, 2012, s. 89). Piyasa riskine kars1
kendini korumak isteyen ve riski yonetmek isteyen yatirimci; satin almayi diistindigi
herhangi bir menkul kiymetin (hisse senedi, tahvil, bono vb.) fiyatinin piyasada olusabilecek
herhangi bir dalgalanma sonucuna karsi duyarliligini hesaplamalidir. Boylece yatirimei
piyasa riskinden siirlida olsa koruma saglayabilir. Ayrica istikrarli ve yiksek kaliteye sahip
menkul kiymetler alt yapis1 giiclii olmayan, olas1 dalgalanmalardan etkilenecek pazarlara

kiyasla piyasa riskine daha ¢ok dayaniklidir (Cavusoglu, 2020).

Sektor bazinda piyasa riskini incelersek; Bankacilik sektoriiniin karsilastigi en genis
kapsamli risk piyasa riskidir (Aktan, 2007, s. 23). Bu sektdrde piyasa riski gostergesi agik
pozisyon ve likiditedir (Tanyildiz, 2007, s. 46). 2001 yilinda Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumunun (BDDK) ¢ikarttig1 yonetmelikle bankalarda risk yonetim sistemini
yasal zorunluluk haline getirilmistir. BOylelikle risk yénetimi sayesinde karsilasilan piyasa
risklerinin olas1 kayiplarini tahmin edilebilir kilmistir (Oktay, Tuzln, & Akan, 2003, s. 30).
Piyasa riskini ‘piyasa disiplinin’ saglanmasiyla minimum seviyeye indirmek ve riskten

korunmak mumkundir (Kigikkaya, 2011, s. 85).
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Politik Risk

Politik risk; (Ayaydin, 2015, s. 58) gore ‘huklimet faaliyetleri, hikimet midahaleleri
veya bazen hikimet uyusuklugu ve bunlarin negatif etkileri olarak tanimlanmaktadir’. Dig
ticaretle ugrasan kisi veya kurumlarin hiitkiimet kararlar1 sonucunda da gelirlerini diigiirme
olasiligini tasimaktadir (Yigit, 1999, s. 15). Politik risk kaynagini ekonomik, siyasi, savas
durumu, teror, finansal gelismeler vb. faktorler olusturmaktadir. Genel bir cergeve acisindan
politik risk Glkenin ‘politik ¢evresinin’ 6lgimi olarak kabul edilebilir. (Cam, 2014, s. 110).
Politik risk tlkeler izerinde olusturdugu etkisiyle biitiinlesmis olan kavramdir (Karaaslan &
Ayaydin, 2014, s. 2). Gelismislik diizeyi az ve bagimsizligin1 yeni kazanmis iilkelerde yogun
bir sekilde goriilmektedir. Bu nedenle yatirim yapacak bir iilke tarafindan arastirilmakta

veya bu durum bilinmektedir (Ozgiil, 2001, s. 32).

Politik risk finansal piyasalar1 da etkilemektedir. Riskin artis goriildiigii tilkelerde
ekonomik bilyiime ve sirket faaliyetleri yavaslamaktadir (Kaya, Giingor, & Ozgomak, 2014,
S. 76). Uluslararas1 yatirim projelerinin nakit akislarinda degisiklige yol agarak yatirimlarin
karliligin1 olumsuz etkilemektedir (Emir & Kurtaran, 2005, s. 1). Bu riski de yonetmek igin
farkli yontemler kullanilabilir; risk olan iilkelerde ortak yatirim yapacak sirketler girisim
stratejisi kullanarak pazara girdiginde kontrol, denetim ve miilkiyet paylasilmakta buda riski
azaltmaktadir. Diger bir yontem; pazarlamada, tedarikte ve liretimde biitiinliik saglanarak

riski azaltmaktir (Ulas, 2008, s. 83).
Kur Riski

Ulusal paranin diger uluslararasi yabanci paralar karsisinda degerinin diismesi ya da
dovizde bulunan yabanci paralarin karsilikli degerlerinde meydana gelen dalgalanmalar
sonucunda ugranilacak kayip ya da zarardir (Mandaci, 2003, s. 71). Bretton Woods
sisteminin ¢okmesinin ardindan piyasalarda serbest dolagima baslayan doviz kuru risk
olusturdugu i¢in kurlarda yasanan sorunlar sonucunda ortaya ¢ikmistir (Adakale, 2009, s.
43). Doviz kurunda ki volatilite yurt ici, yurt dis1 mallarin fiyatlarinda ve sirketlerin cari ve
gelecekteki nakit akislar1 iizerinde direkt etkiye sahiptir (Unal & Altin, 2010). Kurdaki
volatilite makroekonomik belirsizligin de kaynagini olusturur. volatilitenin ulusal ya da
uluslararasi Ulke ekonomilerine etkisi vardir (Tunaboylu, 2008, s. 63). Ayr1 bir risk faktorl
olarak kabul edilen kur riskinde de yabanci para islemlerin degerlenmesinde spot kur

oranlarinin yani sira faiz oranlarinin da bilinmesi gerektir (Geger, 2009, s. 88).
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Ithalatg1 ve ihracat¢1 firmalarin karsilastigi doviz kuru riski biiyiikligi ‘doviz
pozisyonlar1’ ile 6l¢iilmektedir. Pozisyona sahip olunan dovizler ve elde edilecek ddviz
toplamindan 6denecek dovizlerin ¢ikarilmasi kur riskinin 6lgiimiidiir (Hayta, 2009, s. 90).
Kur riski tamamen yok edilemez fakat daima ¢dzlim yolu da bulunmaktadir (Kayahan &
Topal, 2009, s. 183). Kur riskinden korunma yontemlerinden biriside tlrev arag
kullanimidir. Swap islemler riskten korunmak i¢in kullanilan en yaygin aractir arkasindan
forward ve opsiyon islemleri gelmektedir (Ates, 2021, s. 13). Forward islemi yapilarak kur
riskinden en kolay sekilde korunma saglanabilir. Forward piyasalar herhangi bir dayanak
varligin (doviz, altin, glimiis vb.) 1 ay, 3 ay, 6 ay ya da 1 yil sonra yapilacak islemin
bugtlinden belirlenen ddviz kuru iizerinden fiyatinin ve miktarinin belirlenmesi ve gelecekte
alim-satim isleminin ger¢eklesmesidir. Bu islemle piyasada alim-satim yaparak risk

sifirlanabilir (Dikmen, 1992, s. 119).

Forward doviz alim-satim Ornegi;

islem Cinsi Forward D6viz Alimi- Satim
Dayanak Varlik USD/TL

Spot Kur (03.03.2023) 18.8940

Beklenti USD Artis1

Vade (03.04.2023) 1Ay

Islem Tutar 200.000

Forward Kur 19.00

Cizelge 1: Forward DOviz Ahm-Satim

Vade tarihinde piyasada gecerli olan USD/TL kuruna bakilmaksizin anlagsma forward
kur (19.00) {izerinden 200.000 USD tutarinda yapilmistir. Vade tarihi geldiginde doviz
kurunun 19.00’1n {izerinde olmasi durumunda déviz alicis1 olan kisi daha diisiik seviyeden
doviz ihtiyaci karsilamis ve kar etmis olacaktir. Fakat vade tarihi geldiginde déviz kurunun

19.00’1n altinda olmas1 durumunda kisi zarar etmis veya fayda saglayamamis olacaktir.

Orneklendirilen forward doviz alim-satiminda 03.03.2023 tarihinde forward kur:
19.00 olan 200.000 USD/TL alimi yapmis net hesaplanan degeri 3 milyon 800 olarak
gergeklesmis. Anlagma tarihi olan 03.04.2023 gelindiginde Spot Kur: 19. 1960 USD/TL
gergeklesmis ve 200.000 USD/TL 3 milyon 839,2 olarak satimi1 yapilmistir. Burada kisinin
vade tarihi geldiginde kar degeri 39.200 olarak gergeklesmistir.
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1.1.2. Sistematik olmayan risk

Sistematik olmayan risk menkul kiymetleri (finansal deger tasiyan varlik) etkilemeyen
ve etkisi sinirli olan risktir. Bu risk yoneticiye, finansal yapiya, endustrinin 6zelligine bagl
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yani bu risk tiiriinde etki yoneticilerin performansina, endiistriye,
finansal yapiya baghdir (Ugurlu, Erdas, & Eroglu, 2016, s. 153). Sirket veya sektore 6zgii,
yalnizca bu kurulusu etkileyen risktir (Giinceler & Kesebir, 2018, s. 161). Risk kaynagi,
sirketten ya da sektoriin donemsel hareketlerinden olusmaktadir (Esen, 2008, s. 18).
Sistematik olmayan riskler isletmelerin kendi 6zelliklerine bagli ortaya ¢ikan bir risk oldugu
icin yonetim bu risklere mudahale edebilmektedir. Sistematik olmayan riski hesaplamak icin
sistematik risk yukarida agikladigimiz gibi beta katsayisiyla sirketin pazar portfoyiliniin
standart sapmasiyla ¢arpilarak bulunmaktadir. Sistematik riskten sirket standart sapmasini

cikardigimizda ise sistematik olmayan riski hesaplamis oluruz (Giimiis E. , 2019, s. 463).

Sistematik olmayan riski yonetmek, azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi
cesitlendirilmis portfoyle gergeklesebilmektedir yani sistematik riskte sirketin portfoyii ne
kadar cesitlendirilirse sistematik olmayan riski azaltilabilir (Altun, 2008, s. 10). Sirket
portfoyiinii cesitlendirmek sirketin kullandigi finansal dayanak varliklarin kapsaminin
genisletilmesidir. Bunlar; hisse senedi, hazine bonolari, devlet tahvilleri, ticari mallar vb.

olabilmektedir.

Sistematik olmayan riskler de kendi icerisinde; finansal risk, faaliyet riski, yonetici

riski olarak ayrilmaktadir.

Faaliyet Riski

Faaliyet riski; (Kog, 2013, s. 278) gore “bir orgiit icerisindeki siireglerin veya islevlerin
beklenenin disina cikilmas: riskini icermektedir’. Uzun vadeli bir risk olmakla beraber doviz
kurundaki oynakliklarin gelecekteki etkisidir (Doganay, 2016, s. 152). Kredi ve piyasa
riskinin olusmasina neden olabilir (Dalgi¢ S. , 2004, s. 14). Faaliyet riski sektorde c¢alisan
personel ve ydnetimin ¢alismalarinin da maruz kaldig: risktir (Kizilboga Ozaslan & Ozsahin
Kog, 2016, s. 275). Isletmelerin duran varliklarindaki giderlerin artisindan ortaya gikan risk
olmakla birlikte bu risk faaliyet kaldirag derecesiyle ol¢iilmektedir (Biiberkokii, 2018, s. 36).
Bir isletmede duran varliklarin ne o6l¢iide oldugunu gosteren analiz teknigine faaliyet
kaldirag derecesi denmektedir. Sabit giderlerin (duran varliklar) faaliyet derecesine etkisi
isletmelerde riski olusturmaktadir. Bu ylizden sabit giderler isletmeler i¢in oldukca

onemlidir (Akcanli & Erem, 2013, s. 63). Sabit giderlerin payinin yiksek olmas1 halinde
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satiglardaki volatilite isletmenin karinda da blyik dalgalanmalar olusturmaktadir (Sayim &
Aydin, 2011).

Finansal Risk

Risk Italyancada kalkisma, zarar ziyan, cesaret etmek olarak bilinmektedir. Aslinda
risk kader degil bir ¢esit tercihtir. Finansal piyasalarda da riskler oldukc¢a 6nemlidir. Clnki
piyasalarda istikrar1 saglamak ekonomik anlamda refah seviyesine ulagsmay1 saglayacak
ayrica kaynaklarinda ihtiya¢ dogrultusunda en verimli sekilde kullanimi saglanacaktir.
Finansal piyasalarda siirdiiriilebilirlikte risk géz oniine alinmas1 gereken bir kavramdir ve

finansal piyasalarin yonelimlerini etkilemektedir (Abdioglu, 2007, s. 216).

Finansal risk; (Aydin, Yanik, & Akdogan, 2017) gore faiz oranlari, doviz kurlari,
emtia fiyatlari, likidite riskleri ve kredi riski dahil olmak Uzere finansal piyasalardaki

degisikliklerden kaynaklanan potansiyel zararlar: kapsar.

Isletmelerin sahip olduklar1 varliklarin finansal degerinde deger kaybi olarak da ifade
edilen finansal risk isletmeler i¢in goreceli bir kavramdir. Yani isletmelerin iilke, sektor,
sirketin donemsel hareketleri, piyasadaki degisimler vb. sonucunda degiskenlik
gosterebilmektedir. En 6nemli olan1 ise finansal risklerin, sektorde bulunan sirketlerin
piyasa degeri ilizerindeki etkisinin olmasidir (Aba Senbayram, 2022, s. 393). Sektordeki
isletmelerin finansal kaldirag derecelerinin artis gostermesine finansal risk denmektedir
(Biger, 2016, s. 50). Odeme giicii oran1 olarak tanimlanan finansal kaldirag isletmenin kisa
vadeli ve uzun vadeli yakumliliklerini yerine getirme giictini 6lgmek icin kullanilir (Caba,
2017, s. 797). Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi isletme varliklarinin borglarini
kolayca finanse edildiginin bir gostergesidir (Oral, Polat, & Sit, 2017, s. 131). Yani oran

yuksekse az bir sermaye ile genis kaynaklarin kullanim1 s6z konusudur (Giler, 2005, s. 67).

Finansal kaldirag¢ orani: % béliinmesi sonucunda elde edilir. (Toplam Aktif:
oplam Akti

Toplam Varliklar) (Ergin & Ayanoglu, 2016, s. 588). Finansal risk, kontrol altina
almabilecek bir risktir. Isletme bor¢ kullanmayarak riski yok edebilir. Bunu yaparken de

finansal kaldira¢ etkisinden yararlanmali ve en uygun sermaye bilesimini bulmalidir

(Karaca, 2022, s. 73).

Finansal riskler piyasalarin ve ekonominin bir gergegi olarak bilinir. Amag finansal
riski tamamen yok etmek degil var olan riskle nasil basa ¢ikilacaginin belirlenmesidir.
Finansal risklerle basa ¢ikmanin en temel ve diger yolu tiirev ara¢ kullanimidir. Tiirev araglar

forward, futures, opsiyon ve swap olarak ayrilmaktadir. TUrev araclar makro duzeyde
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piyasalarda istikrar saglarken isletme veya yatirimci yoniinden belirsizligin yonetilmesine
imkan saglamaktadir (Oztiirk & Akdogan, 2014, s. 2). Ayrica Sirketlerin ¢alisma kosullar:
birbirinden farklilik gosterdigi icinde ekonomi ve sektore Ozgili olan finansal riskler
saptanmali ve kapsamli olarak incelenerek riskten korunmak igin gerekli 6nemler alinmali
eger finansal riskler iyi bir sekilde yonetilirse isletmeye katki saglayacaktir (Basaran Oztiirk,

Celik, & Dastan, 2022, s. 427).
Yodnetim Riski

Yonetim riskinde igletme ydnetiminin aldigi kararlar ve bu kararlar uygulanirken
yapilan hatalarin payr bulunmaktadir. Uygulamalar ve kararlar menkul kiymetlerin
degerinde ve veriminde etkiye sahiptir. Bu kararlarin sebep oldugu degiskenlik ‘yonetim
riskidir’ (Ceylan A. , 1985, s. 141). Yani yonetim riski, isletme yoneticilerinin yanlis

yonetici kararlar1 alma ya da kararlar1 uygularken hata yapmasidir.

Yanls kararlar isletme karlihigini olumsuz etkileyebilir (Ibrahimov A. , 2007, s. 13).
Menkul kiymetlerin degerindeki degiskenlik isletme satiglarini ve karini arttirabilecegi gibi
azaltip riski de arttirabilir. Isletmelerin ydnetimine basarili yoneticiler getirilmesi menkul

kiymetlerin fiyatindaki artisa ve riskin minimize edilmesini saglar (Zengin, 2006, S. 36).

1.2. Finansal Risk Yonetimi

ik caglardan itibaren insanoglu karsilastiklar tehlikeler sonucunda ve bu tehlikelerin
daha sonra ¢ikaracagi risklere karsi kendilerini, toplumu organize yonetimle korumaya
calismislardir. Zamanla bu organize olusum modern finansal risk yOnetiminin temelini
olusturmustur. Karsilagilan herhangi bir risk; ekonomik, siyasi, sosyal, teknolojik vs.
nedenler profesyonel bir idari organizasyonu gerektirmektedir. Basarili ve etkin bir risk
yonetimi olusturabilmek i¢in, risk yonetimi 6zel faaliyet kapsaminda uygun bir sekilde
kullanilmalhidir (Baydar, 2000, s. 1).

Finansal risk yonetimi (Sayilgan, 1995, s. 324)’e gore; ‘finansal kararlarin
doguracagi sonuglari, kur, faiz, fivat gibi degiskenlerle iliskilendirerek; uygun riskten
kacinma tekniklerinin bulunmasi ve bu tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya
konularak; uygun ¢oziimlerin, uygun zamanda uygulanmasi siirecini icermektedir.’

Finansal risk yonetimi (Kizilboga, 2017)’e gore; Ik olarak sigortacilik sektériinde
kullaniimaya baslanan risk yonetimi kavraminin ortaya ¢ikmasinda 1967 ’de Londra’da
Edward Lloyd tarafindan ac¢ilan kahve diikkdaninin zamanla gemicilikle ilgili bilgi

aligveriginin yapildigi bir yer ve kisa sure sonra denizcilik sigortasinin merkezi haline
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gelmesi etkili olmustur. Lloyd, olusturdugu risk havuzlari sayesinde risklerin kapsamini
genisleterek sigortacilik sektoriiniin lideri konumuna gelmistir’ Risk yonetimi kavrami uzun
bir sure sigorta sektori ile es anlamli kullanildiktan sonra sigorta yoneticisi risk yoneticisi
gorevinde de bulunmusg, suanda da sigorta risk yonetiminin bir pargas: haline gelmistir
(Uziimei, 2007, s. 44). 1970°1i yillarda Bretton Woods sisteminin ¢cdkmesiyle ortaya ¢ikan
faiz oranlarindaki artig, petrol fiyatlarinda ki artis ve doviz kurlarinda olusan volatilite
finansal riske yol agmigtir. 1980°1i yillarda ise piyasa riski, kredi riski ve kayip risk riskin
icerigini olusturmustur (Aslanoglu & Korga, 2020, s. 101). 1990’lara gelindiginde ‘risk
yonetimi’ ne verilen 6nem olduk¢a artmistir ve isletmeler siirdiiriilebilirligi acisindan
karsilasabilecek riskleri 6n planda tutmustur. Ayni donemde isletmelerin yOonetmeleri
gereken risklerinde artis ve risk yonetimine harcanan zaman ve yatirim miktarinda artis
gozlemlemistir. 1990’larin sonlarinda isletmelerin karsilagtig: risklerde ve risk kapsaminda
genislemeler gorilmistiir (Yerekapan, 2019, s. 31).

Finansal piyasalarin genislemesiyle finansal risklerin kavrami da genislemis ve
risklerden korunmak i¢in farkli bir¢ok araglar gelistirilmistir. Bunlardan en c¢ok
kullanilanlar; tiirev arag sozlesmeleri, sigorta, aktif pasif yonetimidir (Evin, 2014, s. 25).

Finansal risk yonetimi aslinda bir ‘yonetim’ aracidir. Isletmelerin istedikleri risk-
kazan¢ dengesine ulagsmak i¢in kullanilan aragtir. Risk yOnetimi bir iirliniin olusma
asamasindan baslayarak miisteriye ulagsmasina, miisteriye ulastiktan sonra miisteri iliskileri
asamasina kadar tiim fonksiyonlar1 kapsamaktadir (Eken & Gaygisiz, 2010, s. 64). Risk
yonetimi amaci, isletmenin kazanma giiciinii korumak, karlilik faaliyetlerinin devamini
saglamaktir (Dikme, 2004, s. 12).

Risk yonetimi su 0zellikleriyle tasvir edilmektedir;

e Bir sureci kapsar,

e YOnetim ekibi tarafindan uygulamaya gegirilir,
e Belirli stratejileri vardir,

e Riskler denetlenir ve yonetilmeye ¢aligilir,

¢ Risk yonetimiyle amaclara ulasilmasi giivence altina alinabilir (Usta A. , 2018, s. 94).

Giliniimiizde daha ¢ok kullanilan gelismis risk yonetim teknikleri, esnek kullanilma
olanagiyla ve az maliyetle risk yonetiminde 6nemli degismeler yasama olanagi saglamistir.
Risk yonetimi teknikleri finansal planlamada avantaj saglarken diger yandan piyasada islem
yapanlarin gelecekteki beklentilerinin agir1 sapmalar gostermesine engel olarak piyasalarda

istikrar elde etmistir (Adiglizel, 2018, s. 6). Risk yodnetim teknikleri gelecekle ilgili
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olduklarindan, riskten kacinma amaci olsa da yanlhs tahminler ve degerlendirmeler
sonucunda uygulamaya gegirilmis olsalar da riski arttirict sonuglar dogurabilirler (Ergiiler,
2017, s. 6). Risk yonetimiyle iki farkli agidan da yarar saglanabilir. i1ki, sorunlar dnlenerek
veya negatif etkilerine minimize ederek stratejik, performans ve maliyet hedefine
ulagmaktir. Ikincisi, biiyiik riskin kaynagini belirleyerek risk dnleme galigmalar1 yapilmasi

ve kazanca ulasilmasidir (Sehit, 2003, s. 11).

1.2.1. Finansal risk yonetim asamalari

Finansal Risk
Y Onetimi

| |

Risk Planlama Risk A%ltma

= | — |

Risk Degerleme H R sk Izleme

| | —

Risk Analiz Risk Belirleme

E— 0[]

Sekil 2: Finansal Ydnetim Asamalari

Finansal risk yonetim asamalar1 igletmenin tiim fonksiyonlarini kapsamasi ve bu
fonksiyonlarin biitiinlesmesi i¢in gerekli olan faaliyettir. YOonetim asamalar1 igletmenin
biiyiikliigline, hedeflerine, finansal yapisina, yonetim sekline uygun olmasi gerekmektedir
(Anil Keskin, 2010, s. 44). Isletmeler Sekil 2°de belirtigi gibi risklerle sistematik olarak bas
edebilmek igin isletme yapisina uygun bir yonetim gercevesi olusturmalidir (Génen, 2017,
s. 296). Bunlar;
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Riskin belirlenmesi ve tanimlanmasi

Saglikli bir risk yOnetiminin faaliyetlerinin saptanmasi ve Onlemlerin gerekli
zamanlarda aliabilmesi icin risk biiyiikliiklerinin belirlenmesi, 6l¢lilmesi ve dogru
degerlendirilmesi gerekmektedir. Eger riskler dogru net dlclilemezse dogru kararlarinda
alinmasi beklenemez (Dogan & Kilig, 2022, s. 2177). Bu asamada riskin etkili ve detayli bir
bicimde yonetilmesi igin isletmenin hangi risklerle karsilasacagini bilmesi, risklerin
degerlendirilmesi ve Ol¢iimiinii dogru yapmasi gerekmektedir. Riskleri belirlemek
isletmenin risk profilini olusturmas1 adimini atmas1 demektir. (Korga, 2017, s. 65). Ayrica
riskin belirlenmesi ve tanimlanmasi, riskin teshisi demektir. Riskin tanimlanmasi sirecinde

elde edilen bilgiler sorunlar1 ¢6zmede etkin rol oynamaktadir (Aktas, 2015, s. 73).

Risk tanimlama ve belirleme bazi sorular sorulmasi ve onlara cevaplar bulunmasi

asamastyla risk profili belirlenebilir bu sorular;
Soru 1- istenilen sonuca ulasma yolunda neler yanlis gidebilir?

Soru 2- Istenilen sonuca ulasma yolunda hangi tiir faaliyetler ve islemler basarisizliga yol

acar?

Soru 3- Korunmaya daha ¢ok ihtiyaci olan varliklar nelerdir?

Soru 4- Faaliyetler hangi olaylar karsinda aksayabilir? (Ozaydin, 2010, s. 32).
Yukarida bahsedilen sorularla spesifik olarak riskin bir 6n degerlemesi yapilabilir.
Risk belirleme asamasi;

Basit bir yontem olan grafikler yonetimiyle riskin belirlenmesi, belirlenen riskin
kaynaginin ortaya konulmasi 6rnegin; faiz riski, doviz kuru riski, likidite riski vs. kaynak

belirlemesinden sonraki asama ise riskin yonii ve siddetinin 6l¢lilmesi (Adigiizel, 2018, s.

23).
Riskin dlgtlmesi ve degerlendirilmesi

Riskin degerlendirilme asamasinin temel amaci; sirketin hedeflerine ulasmasina
yonelik engelleri kapsayan risklerin belirlendigi, risklerin dlgiilerek Onceliklendirildigi,

incelenerek olas1 ger¢ceklesme durumunda verecegi zararlarin tahribatinin belirlenmesidir

(Hamit, 2018, s. 776).
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Degerlendirilme Oncelikleri;

Cok 6nemli riskler: Riskler iflasla sonuclanabilir.

Onemli riskler: Riskler isletmeyi borca sokabilir.
Onemsiz riskler: Finansal riskler olup gunlik geliri etkiler.

Riskler degerlendirilirken somut faktorler ele alinmaktadir. Fakat somut faktorler
disinda soyut faktdrlerde risklerin degerlendirilmesinde goz ardi edilmemelidir. Soyut
faktorler; sosyal ve rekabet faktorleri, organizasyon stratejik yontemleri vb. kapsamaktadir
(Emhan, 2009, s. 214). Ayrica risklerden basarili sonuglar elde etmek igin riskler kendi
ortamlarinda degerlendirilmelidir. Eger olas1 riskler isletme biitiinliigii icerisinde, isletmenin
kendi yapis1 dikkate alinmayip degerlendirme yapilirsa risk yonetiminde basari olasiligi ¢ok
disiiktiir (Celik & Kog, 2015, s. 316).

Risk kontrolu ve riskin ustlenilebilir olup olmadiginin kararmnin verilmesi

Riskin kontroliinde oncelendirilmis olan risklerin hangisinin en biiylik tehdidi
olusturdugunu ve bu riski azaltmak veya riski ortadan kaldirmak i¢in uygun risk yonetimini
secmektir (Calp & Akcayol, 2015, s. 9). Oncelendirilmis olan risklerin yonetmenin miimkiin
olup olmadigina karar verilirken ayn1 zamanda risklerin sistematik incelemesi yapilarak risk

seviyesinin asilip agilmayacagi da gozlemlenir (Eskin & Yerekapan, 2020, s. 63).

Sirketler risk kontrolu ve karar asamasinda istatiksel tekniklerde kullanmaktadirlar. Bunlar;

riske maruz deger (RMD), var teknigi, korelasyon analizleri, standart sapma, regresyon

yonetimi vb. (Dayan, 2006, s. 33).
Model seciminde;

e Secilen risk yonteminin sirketin maruz kaldig: riskin, sirketin uzun dénemli varligini

korumasi,

e Secilen yontemin piyasa sartlarini en iyi sekilde tasvir eden yontem olmasi gibi hususlara
dayanmaktadir (Akan, 2007, s. 67).

Ancak model se¢cimi ne olursa olsun risk kontrolinde ki amag; riskin énemi, ortaya

cikma ihtimali, riskin nasil yonetilebilirliginin belirlenmesi ve degerlendirilmesidir

(Ermisket, 2011, s. 52).
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Son asama riskin minimize ya da yok etmeye yonelik teknigin segilmesi

Riskin var olmas1 kotli sonucglara sebep olabileceginden insanlar farkli yontemler
kullanarak riskten korunmak isterler. En yaygin yontem olarak kullanilan riski kontrol
altinda tutmak riskler ortaya c¢iktiginda olusabilecek durumlar hesaplanip ya da tahmin
edilerek kontrol altinda tutulabilir. Yine korunma ydntemi olarak riskten kag¢inilabilir yani
riski arttiran faaliyetlerde bulunmayarak riskli islemleri terk ederek gergeklestirilebilir. Risk
transfer edilebilir buda kisiler veya organizasyonlar tarafindan karsilagilan istenmeyen
durumlar i¢in 6nemler alinip risk azaltilabilir. Ve sonuncusu riskin sigorta edilmesi risk
kaynakli ve gelir kaybindan kendilerini korumak igin prim karsiliginda riskleri devir etmek
icin kullanilan yontemdir boylelikle riskten korunma saglanmis olur (Onat, Akin, & Eser,

2014, s. 26).

Yukarida ayrintili bir sekilde anlatilan risk yonetim asamalar1 isletmenin finansal
kalemi tizerinde bilgi akis1 ve paylasimi gerektirir. Belirtilen her bir asamada analizlerin
dogru bilgi aktarimi gercgeklestirilebilmesi ve zamanlamalarin dogru yapilmasi gerekir.
Aksine analizin sonucu giincelligi s6z konusu olmamakla beraber alinacak kararlarda bir

anlam ifade etmez (Cagdas, 2003, s. 12).
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IKiNCi BOLUM

2. Finansal Turev Uriinler

2.1. Finansal Turev Uruin Tarihgesi

Tiirev iirtin kullanim1 1980’lerde daha ¢ok gelisme gosterse de tarih boyunca bu
drtnlerin benzerleri kullanilmistir. i1k tiirev sézlesmeler MO 750 yillarina ait kil tabletlerde
goriilmiis ve Mezopotamya’da uygulanmistir. Tlrev Uriin kullanimini ilk kez gergeklestiren
ise MO yy. da yasamis olan iinlii filozof Thales’tir (Adali & Kalyoncuoglu, 2018, s. 206).
Thales yagis ve iklime bakarak fiyat tahminlerinde bulunmus ve zeytin Rekoltesini
ongormiistiir. Milet Antik kentinde bulunan zeytin isletmeleriyle yaptig1 sozlesmelerle tiirev
drtinleri kullandigi sdylenmektedir (Saltoglu, 2017, s. 2). 19. yiizyila gelindiginde ise
piyasalarda altin standardi sistemi uygulanmaktaydi. Fakat Birinci Diinya savasiyla bu
sistem ¢okmiistiir. 1918 yilinda ise yine altin standardi sistemine donilmeye ¢aligsilmigsa da
basarisiz olmustur (Cémert, 2016, s. 117). 1929 yilinda Biiyiik Buhranin ve Ingiltere’nin
1931 yilinda sterlini altindan ayiriyorum ‘Artik Commonwealth’de benim param gegerlidir.
Onun sahibiyim. Diinya parast olarak sterlini oynayabilirsiniz ama ben aywiyorum’ diyerek
altin standard1 ve iktisadi donemi kapatmis oldu. (Kurug, 2016, s. 8). 1944 yilinda Ikinci
Diinya savas1 devam ederken Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Ingiltere savas
sonrasinda baris i¢in ekonomik plan yapilmasi i¢in bir araya gelerek Bretton Woods
konferansi gergeklesmistir (Akduru & Polat, 2021, s. 79). Bretton Woods konferansi sabit
veya volatiliteye birakilan doviz kurlarina dayali istikrarli, 6ngoriilebilir pariteler sistemi
getirmistir. Sistemle dolarin degeri altina, diger para birimlerinin ise dolara baglanmasi
gerceklesmis. 1971-1972 yillarina gelindiginde Bretton Woods sistemini kullanan biiyiik
ekonomiye sahip iilkelerin ayni1 anda hareket etmemeleri, ABD’nin dolarin altin karsisindaki

degerini koruyamamas1 sistemin ¢cokmesine sebep olmustur (Caglar & Diskaya, 2018, s. 11).

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra iilkelerin paralarinin degisim oranlar1
serbest bir sekilde belirlenmis ve ABD’de enflasyon artisindan kaynakli doviz kuru ve faiz
orani dalgalanmalar1 belirsizlikleri de beraberinde getirmis bu belirsizligi ortadan kaldirmak,
firsatlar1 degerlendirmek i¢in 1980 yilindan itibaren risk yonetiminin dnem kazanmasiyla
risk yonetimini kontrol altina alan tlrev araclar bu belirsizligin sonucu olarak kullanilmaya
baslanmistir (Ozalp, 2003, s. 10). 1981 yilinda ise World Bank (WB) ve International
Business Machines (IBM) arasinda swap islemi gergeklesmistir. IBM WB ihrag ettigi Euro

tahvillere iliskin gelecekte dolar olarak anapara ve faiz ddemelerini iistlenmistir. Dlnya
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Bankas1 ise ayn1 degerde olan IBM’ye ait Isvicre frangi ve Alman mark:i borclarini
tistlenmistir. Diinya genelinde iki biiyiik isletmenin bu sdzlesmeyi gerceklestirmesi swap
isleminin 6nemi oldukc¢a arttirmis ve diinyaya tamitmistir. 1987 yilinda ise International
Swaps and Derivatives Association (ISDA) kurulmasiyla swap islemi standart hale gelmis
ve ikincil piyasalarda islem gérmeye ve gelisme gostermeye baslamistir. Tiirkiye’de ise
yatirimetlar tirev Griinlerle 1980°1i yillarda tamsmustir. {1k yasal diizenlemeler 1983 yilinda
vadeli doviz alim-satim islemlerine yapilmistir. Bunun sonucunda ilk kez Vadeli doviz-
Forward islemi ortaya ¢cikmistir. 1 Mayis 1984’e kadar TCMB’’nin ( Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi) forward islemlerinin yasal iznine kadar tiirev triinler Tirkiye’de yasal
olarak miimkiin olmamistir. Bankalar ve TCMB arasindaki swap islemleri 1985 yilinda
baslamis 1989 yilindan itibaren dalgali kur sistemi sebebiyle ortaya ¢ikan finansal riskleri
yonetmek icin tlirev Urlinler bankalar tarafindan bilinirligi artmistir. Vadeli dviz alim satim
islemine de TCMB biinyesinde 28 Kasim 1995 yilinda kurulmus olan Piyasalar Genel
Miidiirliigii baslamistir (Sagir & Biilbiil, 2021, s. 186). 1997°de Istanbul Altin Borsasi
cercevesinde acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi, 2000’1i yillarda da kullanimi
oldukca yayginlasan finansal tiirev iiriinler; 15 Agustos 2001 tarihinde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde agilmis olan Vadeli Islemler Piyasasi (Ayrigay,
2003, s. 15). Ve 2005 yilinda agilan Vadeli Opsiyon Borsas1 tlirev {iriinlere ii¢ farkli organize
piyasada islem saglamistir. 5 Nisan 2013 tarihine gelindiginde piyasada bulunan ve faaliyet
gosteren borsalar Istanbul Altin Borsasi, VOB, IMKB Borsa Istanbul (BIST) ad1 altinda
birlestirilmistir (Aygoren & Kurtcebe, 2019, s. 2). 2008 yilinda ise yasanan finansal kriz
sebebiyle tiirev lirlin kullaniminda diisiisler yasanmis ve gliniimiize geldigimizde ise tiirev
iriin kullanimi1 ve farkindaligi oldukca artis gostermis ve bu artis yaklasik 545 trilyon

dolarlik islem hacmi olarak saptanmistir (Akkaynak & Yildirim, 2019, s. 26).

Vadeli Islem Piyasalar1 ve Diinyada ki Gelisimi

Finansal piyasalar alim-satim islemi sonucunda el degistirmis olan kiymetlerin
vadesine gore vadeli islem piyasalar1 ve spot piyasalar olarak ikiye ayrilir. Vadeli iglem
piyasalar;; anlasmanin buglinden yapildig1i ve yiikiimliiliikklerin gelecekte yerine
getirilmesini saglayan piyasadir. Spot piyasalar ise belirli miktarda olan mal veya kiymetin
ve bunlarin karsilig1 olan yiikiimliiliikklerin alim-satimi1 esnasinda el degistirdigi piyasalardir,

buradaki yiikiimliiliikk paradir.
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Vadeli islem piyasalari; herhangi bir malin veya finansal varligin gelecekte bir tarihte
teslimatinin ve 6demesinin yapilacagi ve bugiinden alim satim isleminin ger¢eklestigi

piyasalardir. Vadeli islem ‘tiirev piyasalar’ olarak adlandirilir.

Vadeli islem piyasalar1 forward, futures, swap, opsiyon piyasalarini icermektedir.
Vadeli islem sozlesmeleri kavrami ise futures sozlesmelerini tanimlamada kullanilmaktadir.
Yani futures sézlesmeleri Tiirk finans literatiiriinde vadeli islem olarak adlandirilir. Bu
piyasa vadeli islem sozlesmelerinin yapilmis oldugu hukuki alt yapiy1 ve teknik ortami ifade

eder (Ozdemir L., 2011, s. 10).

Vadeli islem piyasalarinin Diinyada ki gelisimi ilk olarak 1967 yilinda Japonya’da
basladig1 sdylenmektedir. Japonya’da bulunan toprak sahipleri tiretmis olduklar1 piringleri
teminat olarak gostererek karsiliinda Japon ekonomisinde para yerine geg¢en ‘alindr’
sertifikas1 kullanmiglardir. Bati’da ise vadeli islemlerin ilk uygulanmasi1 1848 yilinda
ABD’de ortaya ¢ikmistir. ABD’de vadeli islem piyasalarin ¢ikmasinin nedeni, tahildaki
hasat belirsizlikleri sebebiyle spot piyasalardaki fiyat oynakligi, depolama, tagima zorlugu
ve teslimi gergeklesecek iiriinlerin kalitesinin ve miktarmin nasil belirlenecegiydi. Tahildaki
bu belirsizlikleri gidermek ve alim satim islemlerini gelistirmek icin 1848 yilinda
Chicago’da bulunan bir grup tiiccarin kurmus oldugu Chicago Board Of Trade (CBOT)
futures merkezi bir tahil borsasina doniistiiriilmiistiir. Bu borsada islem goren ilk s6zlesme
misir {izerine yapilmistir. Bazi iilkeler futures sézlesmelerine karsi ¢ikmislardir. Ornegin
Almanya’da ¢ikarilmis bir yasadan dolayr 1986-1900 yillarinda tahil driinleri iizerine
yapilan vadeli islem sozlesmeleri yani futures yasaklanmigtir. Bu sebeple mala dayali futures
sozlesmelerinden finansal varliga dayali futures sozlesmeleri kullanilmaya baglanmis.
Finansal varliga dayali futures s6zlesmeleri forward sozlesmeleri olarak ortaya ¢ikmistir.
Daha sonra finansal dayanak varliklara futures sézlesmeleri de dahil edilince swap, opsiyon
gibi s6zlesmelerde vadeli islem piyasalarinda islem gormeye baslamistir (Stimer, Zengin, &
Battal, 2018, s. 550). 1971 yilina gelindiginde tiim para birimlerinin altina baglanmasini
saglayan Bretton Woods sistemi ¢okmesiyle piyasalarda yasanan biiyiik dalgalanmalardan
sonra 1972’de Chicago Mercantile Exchange (CME) tarafindan International Monetary
Market’in (IMM) kurulmasiyla dévize dayali vadeli islem sbzlesmeleri islem gérmeye
baslamistir. Vadeli islem sozlesmeleri popiiler hale gelmeye baslamasiyla 1975°de CBOT
blinyesinde Government National Mortgage Association (GNMA) sozlesmeleriyle ilk kez
faize dayali vadeli islem s6zlesmeleri islem gérmeye baslamistir. Bu islemlerin popller hale

gelmesi ve fiyat dalgalanmalarindan yararlanmak isteyen yatirimcilarin ¢ogalmasiyla piyasa
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akiskan hale gelmis, cesitli borsalarda finansal varliklar, yabanci paralar islem gormeye

baslamistir (Muratov, 2008, s. 14).

2.1.1. Vadeli islem piyasalarinda terimler

Vadeli islem piyasalarina ait terimler;
Dayanak Varhk

So6zlesmenin iizerine yazildig1 fiyatindaki degisikliklerin vadeli islem so6zlesme

fiyatin1 etkileyen finansal varliktir.
Sozlesmenin Biiyiikliigii

Vadeli islem sozlesmesine konu olan finansal dayanak varliin miktar1 sézlesme
biiytikliigiidiir. S6zlesme biiylikligii maliyeti etkilemektedir. Sézlesme biiyilikligii ¢cok
kiicik ise maliyeti artarak talep azalacak, sézlesme biiylkligi yiiksek ise yazan taraf

sozlesme maliyetini karsilayabilecek alici bulamayabilir (Tekir, 2019, s. 9).
Vade Aylan

Sozlesmelerde hangi vade aylarinin gergeklesecek islemlere konu oldugunun

agiklanmasidir.

Islem Saatleri

S0z konusu olan s6zlesmelerde gergeklesen islemlerde zamanin baglangi¢ ve bitisinin

tanimlanmis olmasidair.
Pozisyon Limiti

Belirli bir finansal dayanak varlik iizerine diizenlenmis sdzlesmenin ellerinde

bulundurabilecekleri en yiiksek kontrat sayisini ifade eder (borsaistanbul.com, 2017, s. 25).
Uzlasma Fiyati

Vade veya giin sonunda alinan pozisyonlar i¢in iizerinden kar veya zararin

hesaplanmis oldugu fiyat (Tekir, 2019, s. 11).
Spot Fiyat

Spot islemlerde 0 an gecerli olan piyasa fiyati.
Cari Fiyat

Alim satima konu olan dayanak varligin i¢cinde bulunulan andaki islem fiyati.
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Kullanim Fiyati

Herhangi bir finansal dayanagin belirli olan vadeye ya da vadeye kadar alim-satim hakki
veren opsiyon soOzlesmelerinde s6z konusu olan alim-satimda wuygulanan fiyat

(borsaistanbul.com, 2017, s. 21).
Uzlasma Sekli

Vade ya da giin sonunda fiziki teslimatli olan s6zlesmelerin finansal dayanak varligi
fiziken degis tokusu gerceklestirilirken nakdi teslimatli sozlesmelerde vade sonunda
uzlasma fiyat1i tlizerinden hesaplanmis olan kar veya zararin el degistirmesidir

(borsaistanbul.com, 2017, s. 25).
Pozisyon Giincellestirmesi

Sozlesme yapan taraflarin aldiklar1 pozisyonlarin giin sonuna gelindiginde hesaplanan
uzlagsma fiyat1 esas alinarak yeniden degerlendirilmesi olarak tanimlanir. Degerleme
sonucunda kar-zarar teminat hesaplarina aktarilir. Hesaplamada pozisyonun alindigi glin ve
giliniin uzlagsma fiyatiyla islemin gergeklestigi fiyatin farkina gore hesaplanir. Pozisyonun
farkli giine tasinmasi1 durumunda giiniin uzlasma fiyatiyla bir onceki giiniin fiyatinin farki
alinarak hesap yapilir. Pozisyon kapatildiginda ise gergeklestirilen ters islem fiyatiyla Onceki

gliniin uzlagma fiyat farki esas alinarak hesap yapilir (Bilgetay, 2019, s. 58).
Baslangi¢c Teminati (Initial Margin)

SOzlesme yapan tarafin sozlesmelerinin belirli bir oranini nakit olarak araci kuruma
vermesine baslangi¢ teminati denir. Bu teminatin asgari seviyesi borsa tarafindan belirlenir

ve belirlenmis olan oran zaman zaman degistirilebilir (Borsalstanbul, 2018, s. 21).
Surdirme Teminati (Maintenance Margin)

Zarar s0z konusu oldugunda baslangi¢ teminatinin diistiigii minimum tutar (Tekir,

2019, s. 10).
Teminat Tamamlama Cagrisi

Vadeli islem sozlesmelerinde ‘margin call’ olarak adlandirilan teminat tamamlama
cagrisi s6zlesme degerinin sUrdirme teminatinin degeri altina diismesiyle gergeklesir. Giin
sonunda yapilan degerleme sonucunda teminatin sirdirme teminatinin altina diigerse islemi
gerceklestiren kurum soézlesme tarafini arayarak belirli bir nakdin teminat hesabina

aktarilmasini ister. Bu nakit teminatin tamamlanma iglemine ‘teminat tamamlama ¢agrist’
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denir. S6zlesme tarafi burada teminatin suan ki degeri ile baglangi¢ teminat1 arasindaki
miktar1 hesaba yatirmakla yiikiimliidiir. Taraf bu islemi ger¢eklestirmezse kurum hesabi1

baska bir miisteriye satabilir (Borsalstanbul, 2018, s. 22).
Acik Pozisyon
Finansal piyasalarda hentiz kapatilmamis olan pozisyon sayisidir (Tekir, 2019, s. 11).
Vadeli Islem Sozlesmelerinde Uzun (Long) Taraf
Finansal dayanak varligi alma yiikiimliiligiine sahip olan taraftir.
Vadeli Islem Sozlesmelerinde Kisa (Short) Taraf

Finansal dayanak varligi teslim etmekle yukimlu taraftir (borsaistanbul.com, 2017, s.
19).

Takas Suresi

Vade bitiminde fiziki veya nakdi degis tokusun kaginci glinde gergekleseceginin
belirlenmesidir (Tekir, 2019, s. 11).

2.1.2. Vadeli islem piyasalarmin faydalar

e Vadeli islem piyasalar1 spot piyasalara gore alim satim primi daha diisiik oldugu icin
yatirimcilarin tercihi olmaktadir. Ve maliyet agisindan kazang saglamaktadr,

e Sozlesmeye konu olan finansal dayanak varligin, bulunmus oldugu spot piyasalarin
gelecekte olasi bir fiyat degisimlerinden korunma saglamaktadir,

e Vadeli islem piyasalar1 spot piyasalarin daha likit olmasini saglayarak islem goéren
varliklarin yatirimcilara karsi ilgisini artirmakta,

e Takas sistemiyle yatirnmlarini guvence altina alinmasi,

e Piyasalarda uygun fiyat seviyesi olugmasi,

e Yatirimcilarin ilgisini ¢ekip yeni bir yatirim imkani olusturarak finansal piyasalarin

derinlesmesini ve gelismesini saglamaktadir,

e Vadeli islem piyasas1 hakkinda bilgisi olan fakat yeteri kadar sermayeye sahip olmayan

veya kredili alim-satim islemi gergeklestiren yatirimcilara yiiksek miktarda pozisyon hakki

vererek islem yapma olanagi taninmaktadir,

e Fiyat oynakliklarindan kaynakli degisimlerden etkilenen yatirimcilara ileriye yonelik

giivenilir veriler olusmasiyla olas1 bir risk durumunda riski yonetme imkani vermektedir

(Stimer, Zengin, & Battal, 2018, s. 551).
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2.1.3. Vadeli islem piyasalarimin zararlari

e Takas merkezi tarafindan uygulanan teminat tamamlama yatirimcilarin nakit akis
dengesizligine sebep olabilir,

e Piyasalardaki oynakliklar1 vadeli islem piyasalari arttirabilir ve bu durum yararini ortadan
kaldirabilir,

¢ Vadeli islem piyasalarina standart s6z konusu oldugundan yatirimcilarin uygun vadede ve

dliiciilerde sdzlesme bulmasi zor olabilir. Bu sebeple piyasa esnek degildir (Ozdemir L. ,

2011, s. 22).

2.2. Turev islem ve Tirev Uriin Nedir?

Tirev Urinler Bretton Woods sistemimin ¢okmesinden sonra finansal piyasalarda
ortaya c¢ikan belirsizlik ve yiksek riskli bir ortamda karar almaya, faaliyetlerini siirdiirmeye
calisan sirketlerin belirsizlik ortamindan ka¢gma arayislarindan ortaya ¢ikmis giiniimiize
kadar kullaniminin ve 6neminin arttig1 6nemli gelismeler gostermis araclardir (Cankaya &

Glcgver, 2019, s. 187).

Tiirev iriinler finans literatiirlinde; vade icerisinde ya da vade sonundaki degerinin
kontratta s6z konusu olan dayanak varligin fiyati tarafindan belirlenen finansal aragtir
(Seyidzade, 2004, s. 2). Kisaca dayanak varlik tizerine yazilmig finansal araglardir. Dayanak
varliginda faiz oranlari, mal bedeli, déviz kuru, faiz oran1 endeksi, kredi endeksi gibi ortaya
cikan degiskenlik tiirev triinleri etkilemektedir (Dizman, 2014, s. 18). Ayrica Tiirev drinler,

organize ve tezgah iistii piyasalarda islem goéren iiriindiir.
Tezgah Ustii Tirev Piyasalar

Detayl bir sekilde ele alirsak tezgah iistii tiirev piyasalar; organize olmus bir borsa
disinda yapilan alim-satim islemlerinin gerceklestigi piyasalardir. Islemi gerceklestiren taraf
finansal kurulus, bankalar, bireysel kisiler olabilmektedir. Organize piyasalara gore
istlinliikleri vardir. Birincisi; islem goren finansal s6zlesmelerin miisteri veya yatirimci
ihtiyaclarina gore belirlenebilmesi. Ikincisi; tezgah iistiinde s6zlesmelerin, dayanak varlik,
kontrat biiyiikligi, kullanim fiyat1, sézlesme vadesi gibi 6zelliklerinin organize piyasalarda
oldugu gibi standart olma zorunlulugu yoktur. Ayrica ilerleyen bolimlerde tanimlamasi
yapilacak olan opsiyonlara tezgah {istii piyasalar; opsiyon taraflarina finansal varligin

ozelliklerini belirleme imkan1 da sunmaktadir (Ozdemir N. , 2021, s. 24).
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Organize Turev Piyasalar

Organize tirev piyasalar1 Tiirkiye’de 1990’11 yillarda s6z konusu olmaya baglasa da
2005 yilinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VOB) faaliyetine baglamistir. 5 Agustos
2013’te VOB ve Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) alim-satim
islemlerini birlestirmis ve ayni ¢at1 altinda varligini siirdirmeye devam etmektedir (Isik &
Ornek, 2016, s. 26). Organize piyasalar islemler alic1 ve saticinin karsi karsiya gelip
islemlerini belirli bir kural ¢ercevesinde ger¢eklesmesini saglayan (Ekinci, 2004, s. 6),
Standart olan iriinlerin alim-satiminin yapildig1 piyasalardir. Ayrica Organize piyasalar
0deme mekanizmasi, takaslar ve teminatlandirma uygulamalariyla tezgah Ustu piyasalara

gore daha az kars: taraf riski icermektedir (Isik & Ornek, 2016, s. 26).

VIOP ‘da Islem Goren Sozlesmeler

Dolar/TL Vadeli Islem Sozlesmeleri Pay Opsiyon Soézlesmeleri

Pay Vadeli islem Sézlesmeleri

Euro TL Vadeli Islem Sézlesmeleri

Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri

Yurtdis1 Endeksi Vadeli Islem Sozlesmeleri

Ruble TL Vadeli Islem Sozlesmeleri

Celik Hurda Vadeli Islem Sozlesmeleri

Mini Endeks Opsiyon Sézlesmeleri

Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

EUR/USD Vadeli islem S6zlesmeleri

Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sézlesmeleri

U¢ Aylhik Gecelik Repo Vadeli Islem | Dolar/Ons Altin Vadeli islem Sozlesmeleri

Sozlesmeleri

Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmeleri Makarnalilk ~ Bugday  Vadeli  Islem
Sozlesmeleri

FBIST Borsa Yatinm Fonu Vadeli Islem | Dolar/TL Opsiyon Sozlesmeleri

Sozlesmeleri

Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri | Yuan/TL Vadeli islem S6zlesmeleri

Ayhk  Gecelik Repo  Vadeli Islem | Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem

Sozlesmeleri Sozlesmeleri

Cizelge 2: VIOP'ta islem Goren Sozlesmeler
Kaynak: (borsaistanbul.com, 2017, s. 14).

Finansal piyasalarda islem goren tiirev {iriin kontratlar1 yatirnmcilarin istek ve
ihtiyaglarina, kars1 karsiya kaldiklari riskleri yonetebilmelerine firsat sunmaktadir. Bunun
sonucunda finansal piyasalarda alim satimi yapilan araclar iilkelerin uluslararasi finansal
sisteminin gelisimi, firmalarin guivenini pozitif yonde etkilemektedir (Ersoy & Unli, 2016,
s. 146).

Tirev islemler ise; bankalarin araciligiyla organize piyasalarda ya da tezgah usti
piyasalarda sozlesme tiirlinde islem goren bireysel islemdir. Konusu ise ongoriilen bir

durumun vade sonunda veya vadesi hala devam ederken gerceklesmesi ya da
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gerceklesmemesi durumunda sozlesmeye bagl taraflarin birinin digerine bir seyi vermek bir
seyle degistirmek gibi karsi tarafa olusan farki 6demek durumunda yiikiimli olmasidir.
Burada ‘bir sey’ ekonomik degeri olan hemen her seyi ifade etmektedir (Koray & Kaya,
2018, s. 183).

Finansal sistemin en onemli pargalarindan biri olan bankalarda da tlirev iirlinler
oldukg¢a 6nemlidir. Cilinkii ge¢miste farkl {ilkelerde yasanan ekonomik krizler bankacilik
sektorune etkisini gostermis bu etkinin ekonomiyi direkt olarak etkileyecegi ve farkli
siddetlerde krizlere sebep olacagini gdstermistir. Bankacilik sektdriiniin finansal piyasalarda
degeri arttikca ekonomik istikrarda ve biliyiimede ki 6nemi de artacaktir. Bu sebeple iilke
ekonomilerinde 6nemli yere sahip olan bankalar tiirev islemler kullanarak varliklarini ve
ylukiimliliklerini korumak istemektedirler. Tiirev {iriinler sadece banka varliklarin1 ve
yiikiimliliiklerinin degerini arttirmak i¢in degil karsilasabilecek herhangi bir riskten
korunmak i¢in de kullanilmaktadir. Fakat arastirmalar gliniimiizde Tiirkiye’de bankacilik
sektOrundn tirev drin kullanimini genellikle alim-satim amagli kullandigini gézlemlemistir
(Kantar & Diizer, 2022, s. 191). Ayrica bu sektdrde yapilan tiirev Grtin faaliyetlerinin buyuk
bir kismini vadeli doviz alim-satim islemleri olusturmaktadir. Bu islem bankanin aldigi
pozisyonlarini kur riskinden korumak, miisterileri taleplerini yerine getirilmesi igin
yapilabildigi gibi vergi yiikiimliiliikklerinden ve spekiilasyondan kaginma amacgl olarak da

yapilmaktadir (Conkar & Ata, 2002, s. 16).
Kisaca Tirev Uriin Piyasalarinda alim-satim islemlerini aciklarsak;
Turev Uriin Piyasalarinda Alim-Satim

[Ik kural olarak tiirev iiriin piyasalarinda alim-satim islemi gerceklestirilecekse
taraflarin karsilikli hesap hareketliliginin gozlemlenmesi gerekmektedir. Yani farkli her
alim-satim islemi i¢in ayr1 bir envanter tutulup hesap numarasinin belirlenmesiyle kodlanip

piyasalarda kullanilmasidir. Hesap tiirleri de kendi igerisinde tige ayrilmaktadir;

e Islem Hesabi

Alm-satim islemleri basit bir muhasebe kalemleriyle yapildig1 hesaptir.

e Saklama Hesabi

Yatirimei olan tarafin gergeklestirilmesini istedigi emirlerinin isleme koyulmasini saglayan

hesaptir.
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e Saklama ve Islem Hesabi

Diger hesaplardan farkli olarak burada karsilikli hareketler s6z konusudur. Sadece
yapilan bir islem tek bir hesaba aktarilirken, saklama hesabina birden c¢ok islem
aktarilabilmektedir. Bu hesaplar internet ortaminda on-line 6zelligiyle anlik hareketlerini
izleyip miidahalede bulunma sans1 tanimaktadir. Diger hesaplara gore de borsada kolay bir
sekilde muhasebelestirilebilmektedir. Ayrica bu hesap yatirimcilara internet ortaminda on-

line kullanma firsati tanidigindan daha ¢ok tercih edilmektedir (Mamedov, 2019, s. 133).
2.3. Turev Uriin Kullamm Amagclar:

1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi doviz kuru ve faiz oranlarini
etkilemis doviz kurundaki bu dalgalanmalar isletmelerin pazar paylarinin bozulmasina
neden olmustur (Boztosun, Aksoyl, Altinisik, Baraz, & Aksoy, 2016). Stz konusu olmaya
baglayan serbest kur sistemine geg¢ilmesiyle fiyat hareketlerinin artmas1 yatirimcilarin bu
hareketlerden dolay: risklerle kars1 karsiya kalmasi, piyasalarda tiirev iiriin kullanimini
arttirmistir (Akkaynak & Yildirim, 2019, s. 26). Turev urlnlerin kullaniminin temel amact
doviz kuru ve faiz orani riskinden korunmaktir. TUrev Grunler riskten korunmanin yani sira
alim-satim amagli da kullanilabilir. TUrev Grunler gercek mallarin, pamuk bugday gibi ya da
hisse senedi, altin, glimiis gibi finansal araglarda olusabilecek fiyat risklerinin yonetilmesini
isletmelere olanak saglamaktadir. Tiirev iiriinlerin birinci kullanicilar1 bankalar, sigorta
sirketleri, yatirimcilar olsa da finansal olmayan isletmelerde tiirev liriinii yaygin olarak
kullanmaktadir (Kantar & Diizer, 2022, s. 191).Tiirev triinleri bankalar, finansal sirketler
birincil olmak iizere tiirev iiriin kullanicilar1 riski azaltmak, daha iyi finansal firsatlar1
yakalamak, arbitraj ve spekiilasyon islemi yaparak riskten korunmak ve yatirimcilarin
risklerini en aza indirebilmek ve bunu kéara doniistiirebilmek icin tirev Griin kullanmakta ve
piyasalarda pozisyon almaktadirlar (Bayrakdaroglu, Sari, & Heybeli, 2012, s. 58). Tlrev
piyasalarda spekiilasyon ve arbitraj islemini ayri1 ayr1 ele alirsak, Tlrev piyasalarda
spekilatorler yani spekulasyon yapanlar ve riskten korunanlar birbirini tamamlayan
kavramlardir. Riskten korunanlarin kagindiklari riskleri spekiilatorler kazang olarak
gormektedir ve bunlar1 iistlenmektedir. Spekiilatorler tiirev piyasalarda iizerine yazilan
dayanak varliga ait sdzlesme tutarinin gelecekte belirli bir yol izleyecegini diisiinerek elinde
tutan ve pozisyon alan kisilerdir. Tiirev piyasalarda arbitraj ise; arbitrajcilarin iki ya da
ikiden fazla piyasalarda ayni anda aldiklar1 pozisyonla risksiz kazang¢ firsatlarini
arastirmasini saglamaktadir. Arbitraj1 firsatlar1 doguran olgu olarak gérmekte ve bu olgu

finansal bir varligin piyasadaki fiyatlarinin senkronize olmamasindan kaynaklanir.
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Arbitrajin diger bir katkis1 ise finansal varlik piyasalarini likit hale doniistiirmesidir.
Bu sayede islem maliyetlerinin azalmast mimkiindiir (Ayrigay, 2003, s. 9). Amaglari
dogrultusunda kullanilan tiirev {riinler daha istikrarli risk yonetimini saglamaktadir ve
ekonomik isleyis agisindan kolayliklar sunar (Anbar & Alper, 2011, s. 78). Riskten korunma
amacli kullanilan tiirev {riinler; ileride piyasa sartlarindan dogabilecek risklerin
olumsuzluklarini en aza indirmek veya ortadan kaldirma amagh kullanilir. (Meder Cakir &
Sabuncu, 2016, s. 122). D6viz, mal veya tiirev {iriinlere sahip olan yatirimcilar kendilerine
uygun pozisyon alip (kisa-uzun) ileride olusabilecek risklerden korunur (Durmus, 2016, s.
5). Arbitraj stratejisi amacl tiirev iirlin kullanimi ise; finansal piyasalarda risksiz yapilan
islemler olarak bilinmektedir. Yapilan islem fiyatlarini karsilamak ve risk almadan kar elde
etmek i¢in kullanilir, dayanak varligin fiyatlarindan birinin daha yiiksek digerinin daha
diisiik olmasi durumunda s6z konusu olmaktir (Sabuncu, 2015, s. 11). Arbitrajdan yiiksek
kar elde etmek istiyorsak islem hacmini arttirmak gerekir buda riski arttirmak demektir
(Unal N. A., 2007, s. 91). Spekiilasyon stratejisiyle tiirev iiriin kullanim1 gergeklestiren
yatirimcilar risk alarak fiyat oynakliklarindan kar elde etmek igin tirev trlin sézlesmelerini
alim-satim yapmaktadir. Faiz ve kur riskine giren yatirimci bunun sonucunda kar elde etmek
istemektedir (ibis, 2015, s. 46). Kisacasi risk alarak kazang saglamak istemektedir (Ayricay,
2003, s. 8). Arbitraj ve spekiilasyonu birbirinden ayiran en dnemli nokta risk unsurudur.
Yatirimer arbitrajda riske girmeden kar elde etmek isterken spekiilasyon da yatirimer bu riski

istlenip fiyat farkliliklarindan kazang elde etmek istemektedir (Aytekin Kog, s. 200).

2.4. Turev Uruin Piyasalar

Tarev Urdnleri g grupta inceleyebiliriz.

e Vadeli Islemler (Forward, Futures)
e Opsiyonlar

e Swap kontratlar1
Vadeli islem Piyasalar1 (VIOP)

Gelecekte ticari mal ya da finansal aracin iizerinden yapilan anlagmanin bugunden

alim-satim yapilmasini saglayan piyasalardir (Siimer, Zengin, & Battal, 2018, s. 550).
2.4.1. Forward (alivre) islemleri

Forward sozlesmeleri belirlenen herhangi bir dayanak varligin ileri bir tarihte alim-

satim i¢in fiyatinin ve miktarimin bu ginden belirlenmesi ve gelecekte alim-satiminin
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yapilmasi islemidir. S6zlesmeler dayanak varliklarin iizerine yapilir. Bunlar déviz, mal ve
diger finansal iirtinlerden olusmaktadir (Tung, 1999, s. 24). S6zlesmede dayanak varligin
amaci gelecekte olusabilecek bir riski minimize etmektir. Bu cercevede vade sonunda bir
taraf kazanirken diger taraf kaybedip zarar edecektir (Kaygusuzoglu, 2011, s. 140).
Sozlesmeler belirli yer ve zamana baglh degildir. Bu cercevede forward sézlesmelerinin
belirli bir kurala bagli olmamasi yatirimcilart zorlamaktadir ve i¢ piyasalarda bilinirliligini
kisitlamaktadir (Ekinci, 2004, s. 9). Ve forward islem sodzlesmeleri organize olmus
piyasalarda degil tezgah iistii piyasalarda islem gormektedir (Celikkol & Ozkan, 2011, s.
210). Forward sozlesmeleri tezgah iistii piyasalarda islem gordiigii igin islemlerde alic1 ve
satict bir araya gelerek sozlesme hazirlanabilmektedir. Forward s6zlesmelerinde taraflara
forward alic1 ve forward satic1 denir. Forward alict sézlesmeyi anlastiklar: kosullara uygun
olarak finansal dayanak varligi vadesinde, anlasilan miktarda ve fiyattan almay: kabul eden
taraftir. Forward satici ise finansal dayanak varligi vadesinde, anlasilan miktarda ve fiyattan
satmay1 kabul eden taraftir. Bu s6zlesmede en 6nemli nokta forward sdzlesmeleri organize
piyasalarda islem gormedigi i¢in vade dncesinde pozisyonu kapatma imkani bulunmamakta

ve vade giiniiniin beklemesinin gerektigidir (Yavuz, 2019, s. 73).

Yukarida ayrintili bir sekilde anlatilan forward s6zlesmelerinin vade tarihi geldiginde

taraflarin islemleri asagidaki Sekil 3’teki gibidir.

Kisa Pozisyon Uzun Pozisyon
Forward Fiyat  |— Finansal Dayanak
D E— Varlik
\ 4
\ 4
Sozlesme Baslangici Vade Tarihi

Sekil 3: Forward Sézlesme Taraflarimin Islemleri
Kaynak: (Sezgin, 2019, s. 16).
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Forward islemler yapildiklar: Urlinlere gore gesitlere ayrilabilir. Piyasalardaki forward
islemler; DOviz Forward sozlesmeleri, Ticari Mal Forward sozlesmeleri ve Faiz Forward

sozlesmeleri olarak ayrilmaktadir.
Déviz Forward

fleride olusabilecek volatiliteye kars1 gelecekte belirli olan tarihte alim-satim sartina
kars1 bugiinden anlasilan sozlesmelerdir ve sozlesmeyi yapan taraflar baslangigta belirlenen
kurallar1 vade sonunda yerine getirip yalnizca vade siiresince sozlesmeyi kullanabilirler
(Bati, 2016, s. 1223). Vadeli doviz piyasalar1 yatirimcilara gelecekte doviz kur garantisi
saglamaktadir. S6zlesme doviz tutarinin ileri bir tarihte belirli olan kurdan dovize
dontistiirerek gelecekte olusabilecek volatilite riskinden korur (Altinkaynak & Kiroglu,
2016, s. 606). Ayrica doviz forward sdzlesmesi vadesi 30 ile 180 giin arasinda degisme

gostermektedir.

Yukarida da agiklandigi gibi s6zlesmeyi yapan taraflar baslangicta belirlemis olduklari
ancak vade sonunda yerine getirebilme zorunlulugu oldugu i¢in sadece vadelerinde
kullanabilirler. Forward sozlesmelerinde ¢cok fazla paraya ihtiya¢ olmadigindan, bu paralar
hayali para olarak isleme konulmaktadir. Bu islem dogru tespit yapan spekiilatorlere ciddi

anlamda biiyiik kazang saglar (Bati, 2016, s. 1223).

Fakat ongoriilemeyen doviz riski ortaya ¢ikmasi durumunda yatirimcinin ya da
spekilatorin bu riski minimize edememesi de gelir-gider dengesinin bozulmasina zarara
ugramasina uzun vadede daha biiyiik kayiplara yol agmaktadir. Bu nedenle doviz riskine

kars1 tiirev ara¢ kullanimi oldukca dnemlidir (Isleyen, 2011, s. 179).
Ticari Mal Forward

Sozlesmeye sahip olan tarafa ileride belirli olan tarihte bir emtiay1 belirlenen fiyattan
alim-satim yapilmasini zorunlu tutar. Miktar, yer ve zaman sézlesme yapilirken belirlenir ve
ticari mal forward tezgah Ustl piyasalarda islem gorir (Bati, 2016, s. 1222). Bu s6zlesmenin
asil amaci ise dOviz kuru riskinden korunmaktir. Clinku doviz kuru dalgalanmalar: fiyatlar:
etkilemekte ve belirleyici rol Gstlenmektedir. Déviz forward sézlesmesinden ayiran 6zelligi
ise kurallar1 ve formatimmn farkli olmasidir (Ibrahimov E. , 2019, s. 16). Yiizyillardir islem
gérmesine ragmen kur ve faiz forward islemleri yayginlagmaya baslayinca ticari mal
sozlesmeleri kullanimi da azalmistir (Kdksal, 2017, s. 17). Ticari mal forward s6zlesmesini

orneklendirirsek;
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Hasat zamaninda tarlasindan 50 ton arpa hasat edecegini bekleyen c¢ift¢ci ve yem
fabrikas1 i¢in 50 ton arpa alacak olan bir fabrika sahibi oldugunu var sayarsak forward

uygulamas1 su sekilde ger¢eklesir:

. . Amag
CIFTCI A ALICI S
Tarih: 19.04.2023 Tarih:19.04.2023
UZLASMA
Amag: 50 ton arpay1 Mal: Arpa Amag: 50 ton arpay1
19.04.2023 tarihinde || Miktar:50ton 19.04.2023 tarihinde
satmay1 garanti etmek. Teslim Tarihi: 19.04.2023 belirlenmis kosullarda
Terslim Yeri: Herhangi bir yer satmn almak

Sekil 4: Ticari Mal Forward So6zlesmesi
Kaynak: (Erdal, 2005, s. 41).

Sekil 4’te 19.04.2023 tarihinde 50 ton arpay1 satmay1 garanti etmek isteyen Ciftci A
saticis1 ve 19.04.2023 tarihinde 50 ton arpayi belirlemis olduklar1 kosullarda ve yerde satin
almak isteyen fabrika sahibinin yapmis oldugu ticari mal forward sdzlesmesinin asamalar1

gosterilmistir. Amagc; burada alicinin ve saticinin korunmasidir.

Faiz Forward

Faiz forward sozlesmesi yapan taraflarin belirli olmayan tarihteki faiz oranini daha
onceden belirlenmis olan faiz orani arasindaki farki degis tokus yapmayi kabul etmesidir
(Glizgor, 2008, s. 34). Kullanim amaci ise gelecekte olusabilecek riskleri minimize etmektir.
Iki taraf faiz oranlarini sabit tutarak riskten korunmus olacaktir (Karkog, 2018, s. 114).
Forward faiz sozlesmeleri faiz futures sozlesmelerinin ¢ok esnek olmamasi ve
muhasebelestirilmemesi sebebiyle gelistirilmis sozlesmelerdir. Aslinda forward faiz
sozlesmeleri para piyasasi islemlerine uygulanan degisken faizleri sabitlemeyi saglayan
sozlesmelerdir. Alicty1 faiz oranlarinda artis olmast durumunda giivence altina almaktadir,
saticiy1 ise olasi faiz diisiisiinden kaynakli kar elde etme olasiligr saglamaktir (Bati, 2016, s.
1224).
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2.4.2. Futures islemleri (vadeli islem sozlesmeleri)

Futures sozlesmeleri sdézlesmeye konu olan dayanak varliklarin belirli olan bir tarihte
belirlenmis fiyattan alim-satim1 yapilan sézlesmelerdir (Ozen, 2008, s. 10). Sézlesmelerde
alic1 ve satic1 vade bitiminde sdzlesmenin gerekliliklerini yapmak zorundadir. Bundan
dolay1 futures sozlesmelerinde taraf riski yoktur (Kasapoglu, 2019, s. 19). Futures
sozlesmelerinin islem maliyeti de disiiktiir. Sebebi ise kaldirag etkisi, yiksek likiditedir ve
sozlesmeler organize piyasalarda islem géormektedir (Karatas Elgicek & Kayalidere, 2021,
s. 204).

2.4.3.1 Futures sozlesmelerinin ozellikleri ve islevleri

e Futures sozlesmelerinde temel ama¢ konu olan varliklarin 6nceden belirlenmis olan
ilerideki fiyatindan alim-satim iglemidir,

e Futures sozlesmeler hamiline yazilir,

e Taraflar Futures sozlesmelerini istedikleri zaman nakde cevirebilirler,

e Futures sozlesmeleri fiyatlar1 serbest sekilde belirlenebilir (Altinirmak, 1995: 26).

e Sozlesmeye konu olan dayanak varliklarin yer, zaman ve miktari standarttir,

e Futures sozlesmeler taraflar arasinda yapilan yasal anlasmadir (Ozcelebi, 2007, s. 131).

e Futures sozlesmelerinin tim unsurlar1 borsa tarafindan belirlenir,

e Sozlesmede alici-satict s6zlesme vadesinde yukumliluk altinda olurlar,

e islem gerceklesmeden dnce borsa tarafindan belirlenmis olan baslangi¢ teminat1 verilir
teminatsiz islem gergeklesmez,

e Taraflar vade giinii geldiginde belirlenmis standart sartlar dahilinde nakit veya fiziki olarak
yukimlaluklerini yerine getirirler,

e Futures sozlesmesini alan taraf uzun (long) satan taraf ise kisa (short) pozisyon sahibidir,

e Borsada kaydedilmis futures sozlesmesi iptal edilemez,

e Sozlesmede taraflarin birbirlerine degil takas ger¢eklestirilen kuruma karsi sorumlulugu
vardir ve bu sebeple taraflarinda ortaya ¢ikabilecek kredi riski de s6z konusu degildir,

e Takas gergeklestirilen kurum borsada alic1 yerine satici ve satict yerine alici olarak
piyasadaki taraflarin haklarini, yiikiimliiliklerini koruma altina alr,

e Yiikiimliiligii olan taraf herhangi bir zamanda sahip oldugu pozisyonu ters pozisyon alarak
kapatabilir (Kuguoglu, 2012, s. 41).

Futures s6zlesmeleri doviz futures, endeks futures, faiz futures sdzlesmeleri olarak tlice

ayrilir.
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Déviz Futures

Kuru bugiinden belirlenmis olan bir miktar dévizin vade sonunda belirlenmis kurdan
alinip satilmasidir (Tanyel, 2016, s. 12). Bu sozlesme gelecekte paranin baska bir para
karsisinda dOviz degerini sabitleme islevi gorir (Aydeniz, 2007, s. 144). Yatirimcilar ileride
dovizde olusabilecek volatiliteye karsi bugiinden fiyat1 belirleyip kendini korumaya alir.
Basta sozlesmenin amaci korunmak olsa da gelistikce spekiilatorler ve arbitrajcilar
tarafindan ilgi gormeye baslamistir (Giirses, 2010, s. 34).
Yukarida da bahsettigimiz gibi déviz futures s6zlesmesini alim ve satimini1 yaparak dovizin
gelecekteki degerini sabitlemis oluruz. Bunu bir 6rnekle agiklarsak; VOB’da islem goren
Amerikan Dolar1 tizerine yazilmis futures sézlesmesinin degeri 2.000 USD. Yani VOB’da
2.000 USD ve katlar1 seklinde islem yapilir. Bu sézlesmenin TL karsiligint bulmak i¢inse
sozlesme biiyiikligiiyle islem fiyatin1 carpmak gerekir. 1,20 TL den islem gdren 1 ay vadeli
USD futures sézlesmesinin TL biiytikligi (2.000*1,20) 2.400 TL’dir. Takas yontemi olarak
fiziki teslimat olabilir. Ctinki dovizi fiziki olarak bulmak mimkiindir. VOB’da islem goren
futures sozlesmesi vade sonu geldiginde takasi nakit yontemine gore yapilabilmektedir.
Vade sonunda dovizin spot degeri islem fiyatinin Gzerinde olursa uzun taraf, islem fiyatinin
altinda olursa kisa taraf kar elde etmis olur. Yani 1,20 TL’den USD so6zlesmesini alan
yatirimce1 vade sonunda dolarin spot fiyati 1,30 olursa kar 1,10 zarar eder (Yavuz, 2019, s.
77).
Endeks Futures

Hisse senedi portfoyiiniin fiyat1 vade basinda belirlenip gelecekteki bir tarihte alim-
satiminin yapilmasini saglayan soézlesmelerdir. S6zlesmeye konu olan hisse senedinin
teslimi yapilmaz. Sozlesmede olusan kar veya zarar vade sonunda pesin olarak 6denmesi
gerceklesir (Adali & Kalyoncuoglu, 2018, s. 224). Amag¢ hisse senedi portfoyiinii
olusabilecek risklere kars1 korumaktir. Endeks futures sézlesmeleri, sahiplerinin riskleri
minimize etme talebiyle ortaya ¢ikmistir. Portfoye sahip olanlar zaman gegtik¢e degerinin
azaldigini saptadiginda portfoyiin de bulunan hisse senedini yonetmenin maliyeti yiiksek
oldugu ve karsilasacaklar1 riski minimize etmek i¢in futures sézlesmesi yapmayi tercih
ederler. Ve endeks futures sézlesmesinin olugmasi1 i¢cin dncelikli olarak futures s6zlesmesine
konu olan endeksin olusmasi ve kontrat biiylikliigiiniin ¢arpanla sabitlenmesi gerekir.
Ornegin, BIST 100 Endeksi igin ¢arpan sayisi endeksin bine bdliimiinden sonra sonucun 100
TL ile ¢arpilmasiyla elde edilir ((Bist100 endeksi/1000)*100). Endeksin degeri 16.802 ise
futures endeks degeri 1680,2 olmus olur (Ozgiimiis, 2012, s. 29). Endeks futures

sozlesmelerini en ¢ok arbitraj, hedger ve spekulatorler genellikle gelecekteki fiyatlari tahmin
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etmek ve yine s6z konusu olabilecek riski ortadan kaldirmak igin kullanirlar. Spekiilatorlerin
sozlesmeden kar elde etme amaci varken arbitrajcilarin risksiz kar elde etme amac1 vardir
(Temel, 2012, s. 3).
Faiz Futures

Faiz getirisi olan finansal varliklarin vade basindan belirlenmis olan ve vade sonu
geldiginde basta belirlenmis finansal varligin faiz doniisiimiiniin yapilmasini saglayan
sozlesmelerdir (Giirbiiz, 1998, s. 10). Faiz futures sdzlesmesini spot piyasa satilan sabit
getirili finansal varligin piyasa faizlerinde olusabilecek herhangi bir volatiliteye kars1 riskten
korunmak i¢in yapilmaktadir (Yilmaz M. K., 2001, s. 127).

Forward ve Futures Arasindaki Farklar

FORWARD FUTURES
Kurumsal yatirimcilar tarafindan | Bireysel yatirimcilar tarafindan
kullanilmaktadir. kullanilmaktadir.

Tezgah Ustu piyasalarda islem gormektedir. Organize piyasalarda islem gormektedir.

Teminatlandirma ¢ogunlukla yoktur. Teminatlandirma vardir.

Vade ve igcerik bakimindan standart degildir. | Vade ve icerik bakimindan standarttir.

Uzun donem sozlesme Kisa donem s6zlesme

Vade sonunda teslimat gerceklesir Vade sonunda teslimat zorunlu degildir,

ters islemle kapatilabilir

Kredi riski vardir Kredi riski minimize edilebilir

Vade sonunda kar veya zarar hesaplanir Kar veya zarar gunlik hesaplanir

Cizelge 3: Forward Sozlesmeleri ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Fark

Kaynak: (Saltoglu, 2017, s. 95).
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Kullanim tarzlarinin ayni olmasiyla forward ve futures sézlesmeleri arasinda ayrim
yapmak zor olabilmektedir. Tablo 3’de goriildiigti Uzere bazi noktalarda forward ve futures
sozlesmeleri farklilik gostermektedir. Futures sozlesmelerini birbiri ardina diizenlenmis

forward s6zlesmesi olarak ifade edebiliriz (Giing6r Karyagdi & Ergelik, 2019, s. 9).

Forward sozlesmelerinde tutar ve vade serbestce belirlenip islem gercgeklestirilirken

futures piyasasinda standart s6zlesme miktar1 ve vade ile islem yapailir.

Forward sozlesmelerinde taraflardan birinin sdzlesmeyi yerine getirmedigi

durumlarda s6zlesme yiikiimliligiiniin devri zor oldugundan kredi riski ortaya ¢ikar.

Forward sézlesmelerinde kredi riski her iki tarafta da s6z konusu olurken futures
sOzlesmelerinin takas kurumu tarafindan organize piyasalarda alinip satilmasi kolayca
devredilip el degistirmesi ve teminat mekanizmasinin olmasindan dolayr kredi riski

minimize edilebilir.

Forward sdzlesmelerinde pozisyon fiili teslimat veya fark ddenerek kapatilirken,
futures sézlesmelerin de pozisyon ters pozisyon alarak kapatilir (Kirmizigiil Uner, 2013, s.
8). Ters pozisyon alarak islemi kapatmak ise soz konusu pozisyona aksi yonde islem
yapmaktir. Ornegin 20 adet uzun pozisyonunuz varsa ayni sdzlesmede ayn1 vadede 20 adet
veya daha az sozlesme satarsaniz bu yapilan islem ters islem veya pozisyon kapatma
islemidir. Yani kisaca alim islemi karsisinda satim, satim islemi karsisinda alim yapilmasidir

(borsaistanbul.com, 2017, s. 19).

2.4.3. Opsiyonlar

Opsiyon sozlesmeleri belirlenmis olan ya da belirli bir sure igerisinde sézlesmeyi alan
tarafa istedigi zamanda alim-satiminin se¢im hakkini taniyan sézlesmedir (Bak, 2009, s.
40).Sozlesme aliciya hak saglamakla beraber satici olan tarafa da sorumluluk yiiklemektedir.
Sozlesmede alici hak satin alirken satictya opsiyon primi oder. Opsiyon primi alic1 ve
satictya opsiyonu kullanma hakkini saglamaktadir. Saglanan hakki kullanip veya
kullanmamak opsiyonun diger tiirev iriinlerinden farkli olmasini saglar. Kullanilmadigi
takdirde zarar 6denen opsiyon primiyle sinirli kalir (Aygoren & Kurtcebe, 2019, s. 4)
S6zlesmeden alict veya saticinin cayma hakki da vardir. S6zlesme kullanicilarina ileride
olusacak fiyattan sdzlesmeyi alim veya satim hakki tanir. Opsiyonu forward, futures, swap
sozlesmelerinden ayiran en temel farkta sozlesmeyi kullanmak zorunluluk degildir
(Saltoglu, 2017, s. 9). Doviz kuru, faiz orani, emtia, hisse senetlerindeki volatiliteden

kaynakli isletmeler ortaya ¢ikan riski yok etmek i¢in opsiyon kullanarak ve hizla gelisme
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gosteren teknoloji karsisinda opsiyon piyasasinda opsiyon kullanim artigina katki saglamistir
(Organ & Bozdogan, 2012, s. 53). Ayrica opsiyon soézlesmeleri tezgah Ustl piyasalarda ve
organize olmus piyasalarda islem gormektedir. Organize piyasalarda hisse senedi lizerine
opsiyon daha ¢ok yapilirken tezgah {istii piyasalarda ise doviz piyasalar1 lizerine yazilmis
olan opsiyonlar islem gérmektedir.

Opsiyonlar gecmisten giinlimiize kullanilmasina ragmen modern anlamda kullanim1
1900°1i yillarda baslamistir. Uzun yillar tezgah Ustu piyasalarda islem goren opsiyonlar ilk
kez 1973 yilinda ABD’de Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE- Chicago Board Options
Exchange) pay senetleri Gizerine opsiyon sozlesmeleri gergeklestirince organize piyasalarda
islem gérmeye baslamistir. 1983 yilina gelindiginde bircok varliga dayali 6rnegin; tarimsal
irlin, kiymetli maden gibi opsiyonlar islem gérmeye baslamistir. Zaman gectikce diger
iilkelerde de opsiyon borsalarinin ag¢ilmasiyla opsiyon sozlesmeleri oldukca gelisme
gostermistir. Borsalarin agilmasiyla opsiyon borsalarinin islem hacmi de oldukga artmistir
(Sezgin, 2019, s. 35). En ylksek islem hacmine sahip opsiyon borsalarinin yiizdesel grafigi
Sekil 5’te ve Diinyada 6ne ¢ikan organize opsiyon borsalarinin siralamasi ise Tablo 4’te
gosterilmistir.

Dunyada One Cikan Organize Opsiyon Borsalar

Bolge Opsiyon Borsasi

Amerika Bolgesi NY SE Euronext

Amerika Bolgesi CBOE

Amerika Bolgesi NASDAQ OMX

Asya Pasifik Opsiyon Korea Exchange

Asya Pasifik Opsiyon National Stock Exchange of India
Asya Pasifik Opsiyon Australian Securities Exchange
Ortadogu ve Afrika Bolgesi Tel-Aviv Stock Exchange
Ortadogu ve Afrika Bolgesi Johannesburg Stock
Ortadogu ve Afrika Bolgesi Exchange

Avrupa Bolgesi EUREX (Tezgah Ustu)
Avrupa Bolgesi NYSE Liffe

Avrupa Bolgesi EUREX

Cizelge 4: Diinyada Islem Hacmi Biiyiilk Opsiyon Borsalari

Kaynak: (Yilmaz A. , 2016, s. 34).
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Yukaridaki Tablo 3’te bulunan borsalar kendi aralarinda bolgeler olarak ayrilmis ve

yapilan siralama bolgesel olarak islem hacmi en biiyiikten baslanarak siralanmigtir.

Diinya Genelinde Opsiyon Borsalarimin islem Hacmi

B Amerika M Asya Pasifik ® Dlinya OrtaDogu/Afrika  ® Avrupa

Sekil 5: Opsiyon Borsalarimn ve Turev Uriinlerin Diinya Genelindeki Islem Hacmi
Kaynak: (Yilmaz A., 2016, s. 29).

Opsiyonlar icin diger bir ayrimda opsiyonlarin vadelerinden Once kullanilip
kullanilmamasidir. Belirli bir vade sonunda kullanilabilen opsiyonlara Avrupa tipi opsiyon
sozlesmesi, vade Oncesinde kullanimin1 saglayan opsiyona Amerikan tipi opsiyon
sozlesmeleri denmektedir (Saltoglu, 2017, s. 36). Ayrica Avrupa tipi opsiyonlar tezgah dsti
piyasalart kullanirken, Amerikan tipi opsiyonlar organize piyasalar1 kullanmaktadir

(G6zgor, 2008, s. 103).
Ve kisilere saglanan haklar agisindan Opsiyonlar ikiye ayrilmaktadir.

e Alim Opsiyonu (Call Opsiyon)
e Satis Opsiyonu (Put Opsiyon)
2.4.3.1 Alim opsiyonu (call opsiyon)

Alim opsiyonu alan tarafa belirlenmis zamanda belirli bir fiyattan satin alma hakkini
tantyan sozlesmedir (Killi & Evci, 2016, s. 655). Opsiyonu alan taraf sézlesme hakkini
kullandiktan sonra satici taraf opsiyona konu olan varligi satma yiikiimliliigiinii yerine
getirmek zorundadir (Seker, Cemberlitag, & Altundag, 2018, s. 124). Opsiyonu alan tarafin

beklentisi konu olan varligin fiyatinin artmasidir. Opsiyonu satan kisinin beklentisi ise tam
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tersi yoniindedir. Sozlesmeye konu olan varligin fiyatinin vade sonunda diismesini
beklemektedir. Bir diisiis yasandiginda opsiyonu satarak prim elde etmis olacaktir (Akalin,
2006, s. 6).

2.4.3.2 Satis opsiyonu ( put opsiyon)

Satis Opsiyonunu satan tarafa opsiyona konu olan varlig1 daha dnceden belirlenmis
fiyattan satim hakkini verir. Opsiyonu satin alan taraf ise opsiyon primi oder (Tas,
Yasaroglu, & Tokmakg¢ioglu, 2007, s. 343). Satis Opsiyonunda alic1 kazanci sinirsiz, risk
Odenen primle sinirlidir. Opsiyonu satan tarafin kazanci primle sinirli riski ise sinirsizdir

(Boliikbas, 2003, s. 13).

2.4.3.3 Opsiyon fiyatim etkileyen etmenler

Opsiyon pozisyonu almadan 6nce alicinin yatirim kararindan 6nce dikkat ettigi etken
opsiyondan elde edecegi kazangtir. Opsiyonun satin alinmasi s6z konusu oldugunda finansal
dayanak varligin getirisi ve fiyatini etkileyen etkenlerin g6z 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Yatirimcinin dikkat etmesi gereken ve fiyata etki eden faktorler sunlardir;
Spot Piyasa Fiyati

Opsiyon sozlesmelerinin alim-satim iglemlerinde en 6nemli etken sdzlesmeye konu
olan herhangi bir finansal dayanak varligin spot fiyatidir. Alim opsiyonuyla spot fiyati
arasinda pozitif, satim opsiyonuyla spot fiyati arasinda negatif iliski s6z konusudur.
Opsiyon Vadesine Kalan Stire

Vade zamanina kalan siire uzadikga fiyatta olusacak volatilite riski arttiracak ve bu
artis opsiyon fiyatinin artmasina etki edecektir. Vade siiresi uzadikga risk ve belirsizlik
artmas1 s6z konusu oldugundan opsiyonu satan taraf risk primini fiyatlayacaktir (Taner,
2016, s. 46).
Finansal Dayanak Varhk Fiyatindaki Oynakhk

Dalgalanma veya oynaklik finansal dayanak varlik fiyatinda ileride gergeklesebilecek
asag1 veya yukar1 yonli degisimlerin ya da sikligini ifade eder. Ylksek ve diisiik dalgalanma
iki ayr1 finansal dayanak varliga dayali iki alim opsiyonu incelendiginde oynaklig1 yiiksek
olan finansal dayanak varligin fiyatinda asag1 ya da yukar1 yonli degismeler digerine gére
daha ¢ok olacaktir. Yukar1 yonlii bir degisiklik so6z konusu oldugunda oynaklig1 yiliksek
finansal dayanak varliga bagli opsiyonun getirisi yiksek, asag: yonli degisiklik s6z konusu
oldugunda ise zarar opsiyon primiyle sinirli kalmaktadir. Satim opsiyonlari ele alindiginda
asag1 yonli bir degisiklikte oynaklig1 yiksek olan finansal dayanak varliga bagli opsiyonun

getirisi yiiksek, yukar1 yonli degisiklik s6z konusu oldugunda ise zarar opsiyon primiyle
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sinirhi kalir. Bu nedenle opsiyon ve oynaklik arasindaki soz iligki ayn1 yonliidiir. (Satis, 2011,
s. 29).
Risksiz Faiz Oram

Risksiz faiz oraninin artig1 opsiyon fiyatini azaltmaktadir. Bu nedenle opsiyon fiyati
ve islem fiyati arasindaki fark artacagi igin satim opsiyonu ve faiz primi arasinda ters orantt,
alim opsiyonu ve primi arasinda dogru bir orant1 bulunmaktadir (Taner, 2016, s. 46).
2.4.3.4 Opsiyonlarda yatirim pozisyonlari

1- Uzun Pozisyon

Kisaca uzun pozisyon sdzlesmeleri alan taraf olarak tanimlanir (Borsalstanbul, 2018).
Opsiyon pozisyonlarinda kar, zarar hesaplamasi Ornek iizerinden anlatirsak; Alim
opsiyonunu alan kisi kullanim fiyatindan (Opsiyonun kullanilmasit durumunda finansal
dayanak varligin alim-satiminin hangi fiyattan olacagini gostermesi) finansal dayanak

varlig1 alma hakkina sahiptir.

Vade

sonuTL |35 40 45 50 55 60 65
Uzun call

kar/zarar | -4 -4 -4 -4 1 6 11
TL

Cizelge 5: Opsiyonda Uzun Pozisyon

Yukaridaki Tablo 5°te 50 TL fiyattan bir yatirimci hisse opsiyonu almistir. Opsiyonun
vade giinii geldiginde yatirimei hisseyi 50 TL’ye alma hakkini ancak opsiyona konu olan
finansal varlik fiyatinin 50 TL nin iizerine ¢iktiginda kullanacaktir. Ornegin; bir yatirimci
vade guinl geldiginde dayanak varlik fiyat1 50 TL oldugunda opsiyon primini yakarak satin
alma opsiyonunu kullanmaz ve zarar1 6dedigi primle sinirli kalmaktadir. Fakat vade giiniinde
55 TL’ye ¢ikarsa dayanak varligi alma hakkini kullanarak 50 TL’den alip 5 TL kar elde
etmis olacaktir. S6z konusu opsiyon icinse 4 TL prim bedeli 6deyecektir. Yani vade glni
geldiginde hisse opsiyonu 55 TL ye ulasirsa yatirimci sdozlesme basina 1 TL kar elde etmis
olacaktir. Clinkii 4 TL hisse pozisyonu i¢in prim ddemistir. Opsiyon vadesinde 70 TL’ye
ulasirsa hisse pozisyonu yatirime1 70-50-4: 16 TL kazang elde edebilecektir. Ya da tam tersi
hisse pozisyonu vade tarihinde 40 TL’ye diiserse yatirimci bu opsiyonu kullanmaz sadece 4

TL’lik primden vazgecerek sozlesmedeki cayma hakkini kullanabilir (Saltoglu, 2017, s. 40).
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2- Kisa Pozisyon

Kisa pozisyon sozlesmeleri satan taraftir. Bu sdzlesmede elde edilen tek getiri opsiyon

primleridir. Fakat s6zlesmeyi satan taraf sdzlesmeyi kullanirsa yiikiimliilikle kars1 karsiya

kalabilir.

Vade

sonuTL |35 40 45 50 55 60 65
Kisa call

kar/zarar | 4 4 4 4 -1 -6 -11
TL

Cizelge 6: Opsiyonda Kisa Pozisyon

Ornek verirsek tablo 6’da; alim opsiyonunu satan yatirimci vade tarihinde finansal
dayanak varlik 50 TL ve lizerinde ger¢eklesmesi durumunda yatirimer alim opsiyonunu alan
yatirimcinin 6dedigi 4 TL’lik primi elinde tutarken, vade tarihi geldiginde opsiyon alicisi
opsiyonu kullanmazsa 6dedigi primi yakmis olacaktir. Yani opsiyonu satan taraf 4 TL kar
elde etmis olacaktir. Ayn1 durum finansal dayanak varligin 50 TL altina indiginde de bu
sekilde 4 TL kar gergeklesecektir. Finansal dayanak varlik 50 TL {istiine ¢ikarsa opsiyonu
satan tarafin yiikiimliiligii daha ¢ok artacaktir. Ornegin dayanak varlik fiyat1 60 TL’ye
ciktiginda opsiyonu alan taraf opsiyonu kullanmak ister. Alan taraf 60 TL’lik iiriini 40
TL’ye alma hakkini kullanip opsiyon hissesi basina 10 TL kazanacaktir. Bu durumda 10
TL’lik kazanc1 opsiyonu satan taraf karsilamaktadir. Ayrica opsiyonu satan taraf 4 TL’lik
primi de alacaktir. Buradaki yiikiimliligi 10-4: 6 TL olacaktir. Vade sonunda ise 65 TL’ye
cikan opsiyon satan tarafa 11 TL’lik yiikiimliilik yliklemis olur. Alim opsiyonun alan tarafin
da 65 TL’lik opsiyonu 50 TL’ye alim hakki dogar ve alict kullanir. Elde ettigi gelir 15
TL’dir. Fakat 4 TL’lik prim 6dedigi i¢in kazanci 11 TL olmus olur. Burada alicin getirisi
saticinin zararidir. Satan taraf ise 11 TL’lik ylikiimliligii kars: tarafa 6demek zorundadir

(Saltoglu, 2017, s. 41).
2.4.3.5 Konu turtne gore finansal opsiyonlar

Finansal opsiyon kontratlar1 konu olduklar1 finansal varligin tiiriine gore
smiflandirilmakta tir. Bunlar endeks opsiyonlari, doviz opsiyonlari, hisse senedi opsiyonlari,

faiz opsiyonlar1 ve egzotik (exotic), opsiyonlaridir.
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Endeks Opsiyonlari

Opsiyon alicisina borsa endeksini belirli bir fiyattan satin alma veya satma imkani
sunmaktadir. Amag borsadaki genel fiyat hareketlerinden yararlanmaktir. Ortaya ¢ikan en
belirgin 6zelligi ise nakdi dengeleme ile kapatilabilmesidir. Borsa endeks sozlesmeleri diger
opsiyon sozlesmelerine gore belirli bir varliga bagl olarak islem gérmezler. Onun yerine

opsiyonun degerine esit nakdi paranin transfer edilmesiyle islem tamamlanir.
Ddéviz Opsiyonlari

Belirlenmis sabit miktardaki paray: diger bir para karsisinda daha énceden belirlenmis
bir fiyattan belirlenmis bir tarihte veya o tarihten 6nce satin alma veya satma hakki olarak
tanimlanir. Forward ve futures sézlesmelerinden farkli olarak doviz opsiyonu sozlesmesi
aliciya yabanci paray1 6nceden anlagilan kur tizerinden ve gelecekte bir tarihte alim-satim
yikiimligi degil hakki tanimaktadir. Opsiyon alicis1 kazang elde edecekse opsiyon hakkini
kullanir eger elde etmeyecekse opsiyon hakkini kullanmama hakkina sahiptir (G6zgor,

2008, s. 106).
Faiz Opsiyonlar:

Opsiyonu yazan tarafindan belirlenmis prim karsiliginda opsiyonun sahibine satilan
kontrattir. Gelecekte belirlenmis bir tarihten itibaren belirli bir siirede ve faiz ilizerinden
bor¢lanmay1 ya da bor¢ verme hakkini saglayan anlagsmadir. Faiz opsiyonlar1 spekiilasyon
ve hedging amaciyla kullanilmaktadir. Hedging’de ki amag gelecekte faiz degisimlerinden

kaynakli olusacak faiz riskini ortadan kaldirmaktir (Acar Boyacioglu, 2014, s. 104).
Egzotik Opsiyonlar

Tezgah Ustl piyasalarda islem gérmekte olup, opsiyon kullanicilarinin beklentilerine
gore degisiklik gosterebilen opsiyonlardir. Bu 6zelligi sebebiyle diinya borsalar1 iizerinde
oldukca ragbet gdérmektedir (Ozar1 & Yilmaz, 2016, s. 7). Egzotik opsiyonlar1 diger
opsiyonlardan ayiran en temel 6zelligi ise, istenilen {iriin ya da duruma yonelik sozlesme
yapilabilmesidir. Yatirimeiy: belirli bir finansal varliga yonlendirmenin diginda gelecekte
gergeklesecek muhtemel duruma karsi pozisyon almasini saglamaktir. Fakat dngoriilemeyen
durumlar ve dogru hesaplanamamis slire¢ egzotik opsiyon icin biyik risk olusturmaktadir.
Egzotik opsiyonlar dogru analizlerle yiiksek kazang elde edecegi gibi aksi durumda

yatirimcisinin kaybetmesine sebep olacaktir.
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Egzotik opsiyonlarin farkli ¢esitleri bulunmakta ve tezgdh istii piyasalarda islem
gérmektedir. Bunlar; Bermuda, Limitli, Asya, Lookback, Binary ve Gokkusag1 opsiyonlari
olarak adlandirilmaktadir (Seker, Cemberlitas, & Altundag, 2018, s. 126).

2.4.4. Swap sozlesmeleri

Swap, finansal piyasalar arasinda arbitraj firsatini olusturan taraflarin ileride 6deme
planlarint degistirme anlagmasina denir. Tezgah iistii piyasalarda islem goriir. Déviz kuru ve
faiz oranlarindan kaynakli ortaya ¢ikan risklerin minimize edilmesi igin kullanilan tekniktir
(Acar Boyacioglu, 2014, s. 96). Ve iilkeler arasinda para piyasasinda o&demeler
gerceklesirken ulusal parada olusabilecek para aciginit ve doviz kuru volatilitesine karsi

kullanilmaktadir (Y1lmaz & Sahin, 2009, s. 395).
Swap sozlesmelerinin avantajlari;

o Sirketlerde etkin bir sekilde aktif ve pasif yonetimini saglamaktadir,
e Farkli bircok piyasalara erisim saglamaktadir,
e Riskleri azaltir veya ortadan kaldirir,

e Farkli vadelerde s6zlesme imkani saglar.
Swap sozlesmelerinin dezavantajlari;

e Sozlesme standardir bulunmamaktadir,
e Kur, faiz ve kredi riski ortadan kalkmaz azaltilabilir,

e Organize bir piyasas1 bulunmamaktadir. (Gokge, tarih yok).
Swap sozlesme gesitleri

e Faiz Swaplari

e Doviz Swaplari

Olarak ikiye ayrilir.

Faiz swapi

Faiz Swapz; ileride faiz 6demelerinin belirli tutarda anaparaya bagl kalarak baska bir
faiz 6demesinin takasi islemine denir (Paksoy, 2022, s. 1632). Faiz tutar1 anapara Gzerinden
hesaplanir. Ve bu anaparanin islem baslangicinda ya da sonunda degis tokusu olmaz. Sadece
degis-tokus faiz tutar1 lizerinden olur (Akis Man, 2014, s. 147). Amaci faiz 6demelerini
kolay bir sekilde degistirerek faizdeki oynakliktan kaynakli riskleri azaltmaktir (Cina Bal,
Cil Kogyigit, & Bal, 2009, s. 114). Takas islemini kisaca agiklarsak; taraflardan biri diger
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tarafa sabit oranda faiz 6demeyi taahhiit ederken diger taraf ise degisken oranda faiz
6demeyi taahhiit eder. Sabit oranda faiz 6demeyi kabul eden tarafa sabit oran yikumlis,
degisken oranda faiz 6demeyi kabul eden tarafa ise degisken oran yikiumlist denmektedir.
Ayrica faiz swapin da degisken faiz ‘libor’ olarak belirlenir. LIBOR (Londra Bankalar aras1
Faiz Orani) bankalar arasi piyasada uygulanan bor¢lanma faiz oranidir. Faiz oran1 gecelik
belirlenmektedir. Libor faiz ‘referans faiz orani’ olarak kullanilmaktadir. Referans faiz orani
kisa vadeli faiz oranlarini belirlemek i¢in kullanilir. Swap islemlerinde ve birgok diger
islemlerde libororani ‘referans faiz orani’ olarak kullanilmaktadir. Faiz swapi so6zlesmesinde
anaparalarin degis tokusu gerceklestirilmeden Once taraflardan biri sabit faiz oranini alirken
kars1 taraf ise degisken degisken faizi vermektedir. Bu takas sozlesmesi belirlenmis olan
siireyi kapsadigindan siire sonunda tekrar takasi gergeklesmektedir. Sekil 6’da ise takas

islemi gosterilmistir (Ulusoy, 2019, s. 47).

Degisken Oran: LIBOR

N
">

ISLETME A ISLETME S

<.
«

Sabit Oran: x%

Sekil 6: Faiz Oram1 Swap1 Odeme Yontemi
Kaynak: (Ulusoy, 2019, s. 48).
Faiz swapinin kullanim nedenleri;

e Uluslararasi piyasalarda yatirim yapildiginda ylksek getiri beklentisinin olmasi,

e Firmalarin piyasalara yatirim yapmak gibi imkanlara sahip olmamasi,

e Organize piyasalarda ylksek fiyat ve uzun vadede bor¢glanmanin olmamasi (Yilmaz &
Sahin, 2009, s. 399).

Doviz swapi

Doviz swapi; iki yabanci paranin belirlenmis miktarinin belli olan siire igin
degistirilmesini saglayan anlagmaya denir. Siire bitiminde degis tokusu olan paralar
sahiplerine geri iade edilir. Fakat yabanci paralarin faiz oranlar1 ayni olmazsa, faiz orani
yiiksek parayi kullanan taraf diger tarafa olusan farki 6demesi gerekmektedir (Dogan Z. ,
2000, s. 312). Doviz swapini faiz swapindan ayiran Ozellik ise borglanma farkli para
biriminden yapildigindan anaparanin baglangicta ve sonda degis tokusu gerekmekte (Dinger

S., 2019, s. 58). Yarar1 ise uzun vadede gergeklesebilecek herhangi bir oynakliktan kaynakli
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kur riskinden korunmaktir. Doviz Swap sozlesmeleri standart belgeye sahip oldugundan

hizl1 likiditeye doniisiir ve zaman agisindan kolaylik saglar (Ozbey, 2017, s. 51).

Doviz swap islemlerinin (i¢ asamasi bulunmaktadir bunlar; Para birimleri farkli olan
anaparanin degis tokusunun ger¢eklesmesi, doviz swapina taraf olanlarin anaparalarinin
faizlerinin degis tokusunun gerceklesmesi ve son olarak da taraflarin anaparalarini vade sonu

geldiginde karsilikli iade etmesi.
1- Anapara Degistirilmesi

USD cinsinden fona sahip ve TL ihtiyaci bulunan X sirketi ile TL cinsinden fona sahip
ve USD ihtiyaci bulunan Y sirketi organize bir piyasada anaparalarini anlastiklari kur

iizerinden birbirlerine ddemesini gergeklestirirler.
2- Faizlerin Degismesi

USD cinsinden fona sahip ve TL ihtiyaci olan X sirketi ile TL cinsinden fona sahip ve
USD ihtiyact bulunan Y sirketi organize olmus bir piyasada anaparalarina ait faizleri

birbirlerine 6demesini gergeklestirirler.
3- Vade Sonu Geldiginde Anaparalarin Iadesi

USD cinsinden fona sahip ve TL ihtiyaci olan X sirketi TL cinsinden fona sahip ve
USD ihtiyact olan Y sirketi organize olmus bir piyasada déviz swapinin vade sonu
geldiginde taraflar anaparalarini birbirlerine geri iade ederler ve baglangic konumuna geri

donerler. (Yilmaz & Sahin, 2009, s. 397).
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UCUNCU BOLUM

Calismada bu boliimde BIST30 endeksinde yer alan 28 sirketin ve bu sirketlerin maruz
kaldig1 riskler, risklerden korunma amacli tiirev {iriin kullanimi, sirketlerin finansal
tablolarmma ve dipnotlarina bakilarak incelenip grafik seklinde diizenlenip analizi
yapilacaktir. Bu analizler SPSS programi kullanilarak yapilacaktir. Analiz 2015-2022
yillarin1 ve 28 isletmeyi kapsamaktadir (Analizde 2 isletmenin Kamuyu Aydinlatma

Platformunda (KAP) finansal raporlarina ulagilamamistir).

3. Bist30 Endeksinde Islem Goren isletmelerin Finansal Tirev Uriin Kullanimim
Incelemesi

3.1. Bist30 Endeksinde Yer Alan Sirketler

Sira Sirket Unvam

1 Akbank T.A.S

2 Aksa Enerji Uretim A.S

3 Alarko Holding A.S.

4 Arcelik A.S.

5 Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.

6 Bim Birlesik Magazalar A.S.

7 Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakhig: A.S.
8 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

9 Ford Otomotiv Sanayi A.S.

10 Gubre Fabrikalar: T.A.S.

11 Hac Omer Sabane1 Holding A.S.

12 Hektas Ticaret T.A.S.

13 Kardemir Karabik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
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14 Kog Holding A.S.

15 Koza Altin isletmeleri A.S.

16 Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S.
17 Odas Elektrik Uretim Sanayi Ticaret A.S.
18 Pegasus Hava Tasimacihg A.S.

19 Petkim PetroKimya Holding A.S.

20 Sasa Polyester Sanayi A.S.

21 Tav Havalimanlar: Holding A.S.

22 Tekfen Holding A.S.

23 Tofas TUrk Otomobil Fabrikasi A.S.

24 Turkcell iletisim Hizmetleri A.S.

25 Tiipras- TUrkiye Petrol Rafinerileri A.S.
26 Turk Hava Yollar1 A.O.

27 Turkiye Garanti Bankasi A.S.

28 Turkiye is Bankasi A.S.

29 Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

30 Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Cizelge 7: Bist30 Endeksinde Yer Alan Sirketler
Kaynak: (https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler, 1996).

Bist30 endeksinde yer alan sirketlerin maruz kaldiklar1 riskler ve bu risklere kars1 sirketlerin
tirev iirtin kullanim1 SPSS programi kullanilarak yillara gore pasta grafigi ve histogram

grafigi seklinde asagida verilmistir.
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3.1.1. 2015 Yili maruz kalinan riskler ve tirev Grin kullanimi

! 2015 yil
Maruz Kalinan
Riskler

W Déviz Kuru Riski
W Faiz Orani Riski

Kredi Riski
17% u L!kldrte R!sk!
Piyasa Riski Piyasa Riski

20%
Déviz Kuru Riski

22%
Likiclite Riski

15%
Faiz Orani Riski

22%
Kredi Riski

Sekil 7: 2015 Maruz Kalinan Finansal Riskler

Sirket Sayisi
i

4- I I I
Opsiyon Swap

Forward Futures

2015 Finansal Risklere Karsi Kullanilan Tiirev Araglar

Sekil 8: 2015 Finansal Risklere Kars: Trev Urin Kullanim
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Yukarida 2015 yilina ait incelenmis 28 sirketin karsilastigi riskler, bu risklerin
yiizdeleri ve 28 sirketin agirlikli olarak kullandig: tiirev iirlin grafikleri verilmistir. Bu
grafiklere gore 28 sirket en ¢ok %22 oraninda likidite ve kredi riskine maruz kaldigi
gorlilmektedir. 28 sirketten 14 sirket %50°si karsilasilan bu riskleri yonetmek i¢in tiirev {iriin
kullanmigtir. 2015 yili finansal tablolar ve dipnotlar incelendiginde elde edilen bilgiler
kapsaminda agirlikli olarak likidite riskini yonetmek i¢in swap islemleri gergeklestirilmistir.
Ayrica yukarida verilen tiirev ara¢ kullanimi grafiginden de goriildiigii Uzere 14 sirket 2015
yilinda en ¢ok swap islemi gergeklestirmistir. Sirketlerin en ¢ok karsilastigi bir diger risk ise
doviz kuru riski olarak goriilmektedir. incelenmis olan dipnotlara gére déviz kuru riskini
yonetmek icinde agirlikli olarak sirketler ABD Dolar1 ve Avro arasindaki pariteyi sabitleyen

capraz kur swap islemi yapmstir.

3.1.2. 2016 Yili maruz kalinan riskler ve tiirev Urin kullanim

2016 yil
Maruz Kalinan
Riskler

M Déviz Kuru Riski

M Faiz Orani Riski
Kredi Riski

M Likiclite Riski
Fiyasa Riski

16%
Piyasa Riski

22%
Diviz Kuru Riski

21%
Likidite Riski
19%

Faiz Qrani Riski

22%
Kredi Riski

Sekil 9: 2016 Maruz Kalinan Finansal Riskler
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Sirket Sayisi
T

Forward Futures Opsiyon Swap

2016 Finansal Risklere Kargi Kullanilan Tiirev Araglar

Sekil 10: 2016 Finansal Risklere Kars1 Tiirev Uriin Kullaninm

Yukarida 2016 yilina ait incelenmis 28 sirketin karsilastigi riskler, bu risklerin
ylizdeleri ve 28 sirketin agirlikli olarak kullandigi tiirev iirlin grafikleri verilmistir. Bu
grafiklere gore; 28 sirket finansal tablolar1 inceleme sonucunda en ¢ok % 22 oraninda kredi
riskine ve doviz kuru riskine maruz kalmistir. 28 sirket 16 sirket yani %57’si maruz kalinan
bu riskleri yonetmek i¢in tiirev iiriin kullanmistir. Goriildiigi tizere isletmeler riskleri
yonetebilmek i¢in en ¢ok swap islemi gerceklestirmistir. Swap sozlesmeleri 16 isletme
kapsaminda doviz kuru riskinden korunmak i¢in yapilmistir. Burada swap sozlesmeleri
capraz kur sabit faiz ve nakit akis riskinden korunma amagli faiz oran1 swap islemleri olarak
yapilmistir. %22 oraninda karsilasilan kredi riskini de yonetebilmek i¢in ¢apraz kur swap

sozlesmeleri ve nakit akis degisken faiz riskinden korunmak i¢in faiz orani swap

sozlesmeleri yapilmistir.
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3.1.3. 2017 Yili maruz kalinan riskler ve tlrev Urin kullanim

168%
Fiyasa Riski

22%
Diviz Kuru Riski

22%
Likiclite Riski

18%
Faiz Orani Riski

22%
Kredi Riski

Sekil 11: 2017 Maruz Kahnan Finansal Riskler

Maruz Kalinan

B Déviz Kuru Riski
W Faiz Crani Riski

W Likicite Riski

134

Sirket Sayisi
1

Forward Futures Opsiyon

Swap

2017 Finansal Risklere Karsi Kullanilan Tiirev Araglar

Sekil 12: 2017 Finansal Risklere Kars1 Turev Urin Kullanim
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Yukarida 2017 yilina ait incelenmis 28 sirketin karsilastigi riskler, bu risklerin
yiizdeleri ve 28 sirketin agirlikli olarak kullandig: tiirev iirlin grafikleri verilmistir. Bu
grafiklere gore; 28 sirket finansal tablolar ve dipnotlar1 incelenmesi sonucunda 2017 yilinda
en ¢ok %22 oraninda likidite riski, kredi riski ve doviz kuru riskine maruz kalmistir. 28
sirketten sadece 22 sirket yani %85’1 karsilagilan riskleri yonetmek icin tiirev {iriin
kullanmistir. Tiirev iirtin kullanimina bakildiginda en ¢ok swap islemi gerceklestirilmistir.
28 sirketten 13 tanesi nakit akig riskinden korunma amach faiz orani swap islemi
gergeklestirmis. Ayrica doviz swap, ¢apraz kur swap, hammadde alimina iliskin nakit akis
emtia fiyat riskinden korunma amagli emtia swap sozlesmeleri de yapilmistir. Déviz kuru
riskini yoOnetebilmek i¢in ise agirlikli olarak sirketler forward, futures ve opsiyon

sozlesmeleri gergeklestirilmistir.

3.1.4. 2018 Yili maruz kalinan riskler ve tirev trin kullanim

2018 yih
Maruz Kalinan
Riskler

M Déviz Kuru Riski

W Faiz Crani Riski
HKredi Riski

M Likidite Riski
Piyasa Riski

17%
Piyasa Riski
2%
Déviz Kuru Riski

Likiclte Riski 18%
Faiz Orani Riski

22%
Fredi Riski

Sekil 13: 2018 Maruz Kahnan Finansal Riskler
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Sirket Sayisi

g
34
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Forward Futures Opsiyon Swap

2018 Finansal Risklere Karsi Kullanilan Tirev Araglar

Sekil 14: 2018 Finansal Risklere Kars1 Tiirev Uriin Kullaninm

Yukarida 2018 yilina ait incelenmis 28 sirketin karsilastigi riskler, bu risklerin
ylizdeleri ve 28 sirketin agirlikli olarak kullandigi tiirev iiriin grafikleri verilmistir. Bu
grafiklere gore; finansal tablolar ve dipnotlar incelenmesi sonucunda 2018 yilinda 28 sirket
%22 likidite ve kredi riskine maruz kalmistir. 28 isletmeden sadece 22 isletme yani %85’1
karsilasilan riskleri yonetmek icin tiirev ara¢ kullanmistir. 2018 finansal risklere karsi
kullanilan tirev riin grafigine bakildiginda 22 sirket bu riskleri yonetebilmek igin agirlikli
olarak swap islemi gergeklestirmistir. Swap islemi incelendiginde 28 sirketten 14 tanesi en
cok nakit akis riskinden korunma amagl faiz orani swap islemi gergeklestirmistir. Kredi
riskine maruz kalan 27 isletme ise bu riski yonetebilmek i¢in kredilere iliskin nakit akis
degisken faiz riskinden korunmak amaciyla faiz orani1 swap sézlesmeleri yapilmistir. Ayrica
birkac sirket kredi riskini yOnetebilmek igin karsi tarafin temerriit riskini gz Oniinde

bulundurarak kredi derecelendirmeleri yapmis ve ilgili taraflar1 kategorilere ayirmistir.
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3.1.5. 2019 Yili maruz kalinan riskler ve tlrev Urin kullanim

2019 yih
Maruz Kalinan
Riskler

M Diviz Kuru Riski

W Faiz Oran Riski
Kredi Riski

W Likicite: Riski
Piyasa Riski

17%
Piyasa Riski

21%
Diéviz Kuru Riski

22%
Likicite Riski

18%
Faiz Crani Riski

1%
Kredi Riski

Sekil 15: 2019 Maruz Kahnan Finansal Riskler

7
4
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Forward Futures Opsiyon Swap

Sirket Sayisi

2019 Finansal Risklere Kargi Kullanilan Tiirev Araglar

Sekil 16: 2019 Finansal Risklere Kars1 Turev Urin Kullanim

Yukarida 2019 yilina ait incelenmis 28 sirketin karsilastigi riskler, bu risklerin
yiizdeleri ve 28 sirketin agirlikli olarak kullandig: tiirev iiriin grafikleri verilmistir. Bu
grafiklere gore; 28 sirketin finansal tablolar1 ve dipnotlar1 incelenmesi sonucunda 2019
yilinda 28 sirket agirlikli olarak %22 oraninda likidite riskine maruz kalmigtir. 28 sirketten

sadece 21 tanesi yani %751 bu riskleri yonetebilmek i¢in tiirev araglart kullanmistir. 2019
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finansal risklere kars1 kullanilan tiirev iiriin grafigi incelendiginde bu riskleri yonetebilmek
icin agirlikli olarak swap islemi gergeklestirilmistir. Swap islemi gerceklestiren 16 sirket en
cok nakit akis riskinden korunmak amaciyla ve faiz giderlerini sabitlemek icin faiz orani
swap islemleri yapmistir. Karsilagilan likidite riski igin ise isletmeler satiglara iliskin nakit
akis riskinden ve fiyat riskinden korunmak igin swap, forward, futures ve opsiyon

sozlesmeleri yapmuistir.

3.1.6. 2020 Yili maruz kalinan riskler ve tlrev Urin kullanim

2020 yih
Maruz Kalinan
Riskler

M Déviz Kuru Riski

W Faiz Orani Riski
Kredi Riski

W Likicite Riski
Piyasa Riski

17%
Pivasa Riski
21%
Déviz Kuru Riski

22%
Likiclite Riski
19%

Faiz Orani Riski
21%

Sekil 17: 2020 Maruz Kalhinan Finansal Riskler
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Sirket Sayisi

5
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Forward Futures Opsiyon Swap

2020 Finansal Risklere Karsi Kullanilan Tiirev Araglar

Sekil 18: 2020 Finansal Risklere Karsi Ttirev Uriin Kullanim

Yukarida 2020 yilina ait incelenmis 28 sirketin karsilastigi riskler, bu risklerin
ylizdeleri ve 28 sirketin agirlikli olarak kullandigi tiirev {iriin grafikleri verilmistir. Bu
grafiklere gore; 2020 yili finansal tablolar ve dipnotlar incelenmesi sonucunda 28 sirket %22
oraninda likidite riskine maruz kalmistir. 28 isletmeden sadece 21 isletme yani %751
karsilagilan finansal riskleri yonetebilmek i¢in tiirev {irtin kullanmigtir. 2020 finansal risklere
kars1 kullanilan tlirev araglara grafigine bakildiginda 22 sirket agirlikli olarak swap islemi
gergeklestirmistir. En ¢cok maruz kalinan likidite riskine kars1 swap faiz islemleri, swap para
islemleri, ¢capraz para swap faiz islemleri yapilmistir. Ayrica likidite riskinden kaynakli nakit

akig riski icin forward s6zlesmeleri ve opsiyon sézlesmeleri de yapilmaistir.
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3.1.7. 2021 Yili maruz kalinan riskler ve tlrev Urin kullanim

2021 yih
Maruz Kalinan
Riskler

Kredi Riski
M Déviz Kuru Riski
M Faiz Orani Riski
Pivasa Riski
M Likicite Riski

21%
- . 2%
Likidite Riski Kredi Riski

17%
Piyasa Riski

22%
Diviz Kuru Riski

17%
Faiz Orani Riski

Sekil 19: 2021 Maruz Kalhinan Finansal Riskler
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Forward Futures Opsiyon Swap

2021 Finansal Risklere Karsi Kullanilan Tiirev Araglar

Sirket Sayisi

Sekil 20: 2021 Finansal Risklere Kars1 Turev Urin Kullanim

Yukarida 2021 yilina ait incelenmis 28 sirketin karsilastigi riskler, bu risklerin
yiizdeleri ve 28 sirketin agirlikli olarak kullandig: tiirev iirlin grafikleri verilmistir. Bu
grafiklere gore; 2021 finansal tablolar ve dipnotlar incelenmesi sonucunda 28 sirketin en ¢ok
%22 oraninda dOviz kuru riski ve kredi riskine maruz kaldig: gorilmektedir. Risklere maruz
kalan 28 sirketten sadece 23 isletme yani %82’ bu riskleri yonetmek i¢in tiirev {riin

kullanmistir. 2021 finansal risklere karst kullanilan tlrev araglar grafigine gore riskleri
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yonetmek i¢in agirlikli olarak swap islemi gergeklestirilmistir. Karsilagilan déviz kuru
riskini yonetmek i¢in en ¢ok forward islemleri ardindan ¢apraz kur swap veya faiz orani
swap islemleri gergeklestiriliyor. Buradaki forward islemleri doviz kur akaryakit fiyat

dalgalanmalar1 i¢inde kullanilmaktadir.

3.1.8. 2022 Yili maruz kalinan riskler ve tlrev Urin kullanim

2022 yih
Maruz Kalinan
Riskler

M Déviz Kuru Riski

W Faiz Orani Riski
Kredi Riski

W Likiclite Riski
Piyasa Riski

17%
Piyasa Riski
23%
Déviz Kuru Riski

21%
Likicite Riski
18%

Faiz Orani Riski

20%
Hredi Riski

Sekil 21: 2022 Maruz Kalinan Finansal Riskler
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Sirket Sayisi
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Forward Futures Opsiyon Swap

2022 Finansal Risklere Karsi Kullanilan Tiirev Araglar
Sekil 22: 2022 Finansal Risklere Kars1 Tiirev Uriin Kullaninm

Yukarida 2022 yilina ait incelenmis 28 sirketin karsilastigi riskler, bu risklerin
ylizdeleri ve 28 sirketin agirlikli olarak kullandigi tiirev {iriin grafikleri verilmistir. Bu
grafiklere gore; 2022 finansal tablolar ve dipnotlar incelenmesi sonucunda 28 sirket agirlikli
olarak %23 oraninda doviz kuru riskine maruz kalmistir. 28 sirketten 17 tanesi yani %60°1
maruz kalinan bu riskleri yonetmek i¢in tiirev {irlinleri kullanmigtir. 2022 finansal risklere
kars1 kullanilan tiirev araglar grafigine gore agirlikli olarak riskleri yonetmek i¢in swap
sozlesmeleri yapilmistir. Swap sozlesmelerinin kapsami nakit akis riski, sabit oranlt alinan
kredilerin veya menkul kiymet kredilerinin ortaya ¢ikardigi faiz orani riskidir. Maruz kalinan
doviz kuru riskini yonetmek i¢in swap sozlesmeleri yerine forward sézlesmeleri agirlikl

olarak kullanilmastir.
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3.2. 2015-2022 Yillar1 Finansal Tablolar ve Dipnotlari incelenmis Tiirev Uriin

Kullanan 22 isletmenin Yillara Tiirev Uriin Fiyatlamasi

Turev Urunlerin makul degeri pozitifse varlik negatif ise ylikimltlik olarak finansal
tabloda muhasebelestirilir. Ayrica tutarlar aksi belirtilmedikge tablolarda bin Tiirk lirast
(TL) ya da milyon Tiirk liras1 (TL) olarak ifade edilmistir. Asagida KAP platformu BiST30
endeksine ait sirketlerin finansal tablolar1 ve dipnotlarindan elde edilen sonuglar
dogrultusunda tiirev {iirtin kullanim tablosu verilmis, finansal tablolar ve dipnotlar1
incelenmis olan 28 isletmeden sadece 22 isletme turev Uriin kullanmaktadir. Kalan 6 isletme
risk yonetim siire¢lerini, kurmus olduklar1 risk yonetimi kurulu tarafindan karsilastiklari
riskleri kurulun alt birimleri tarafindan uygulanan yazili standartlar1 ihtiva eden risk

politikalar1 ¢cer¢cevesinde yonetmektedirler.

1- Akbank T.A.S.

Sirket Unvam Akbank T.A.S

2015 Tirev Uriin Kullanimi 250.910.984
2016 Tirev Uriin Kullanimi 806.736
2017 Turev Uriin Kullanimi 1.136.284
2018 Tiirev Uriin Kullanimi ~ 22.670.008
2019 Tirev Uriin Kullanimi 64.594.292
2020 Tirev Uriin Kullanimi ~ 84.506.966
2021 Tirev Uriin Kullanimi  161.155.386
2022 Tirev Uriin Kullanimi  168.600.207

Cizelge 8: Akbank T.A.S. Turev Uriin Kullanim

Akbank T.A.S. sirketine ait tiirev iriin 2015-2022 yillarina gore yukarida
tablolastirilmistir. Tabloya gore tiirev iirlin kullanim1 bir donem azalma gostermis olsa da
diger yillar artarak devam etmistir. Burada Akbank sirketinin tiirev {riin kullanim
farkindaliginin yillara gore artis gosterdigi yorumunu yapabiliriz. Akbank sirketi karsilagtigi
riskleri yonetmek igin tiirev drtnlerini alim-satim amacli da kullanmistir. Finansal dipnotlar
incelendiginde agirlikli olarak faiz orani kur riski ve doviz kuru riskine maruz kalmaistir.

Bunlar1 yonetmek icin faiz swap1 ve ¢apraz para swapi islemlerini gerceklestirmistir.
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2- Aksa Enerji Uretim A.S.

Sirket Unvani gl:;aimE;esrji
2015 Tirev Uriin Kullanimi 36.357

2016 Tirev Uriin Kullanimi 6.505.190
2017 Tirev Uriin Kullanimi 2.576.770
2018 Tirev Uriin Kullanimi 413.737
2019 Tirev Uriin Kullanimi~ 4.387.466
2020 Tirev Uriin Kullanmi  2.148.922
2021 Turev Uriin Kullanimi ~ 3.859.495
2022 Tirev Uriin Kullanimi 22.578.966

Cizelge 9: Aksa Enerji Uretim A.S. Turev Uriin Kullanimi

Aksa Enerji Uretim A.S. ait tiirev iiriin kullanim1 2015-2022 yillarina gére yukarida
tablolastirilmistir. Tabloya gore her yil riskten korunmaya yonelik tlirev iirtin kullanim artis1
gozlenmemistir. Aksine bazi yillarda ¢ok artis gdsterse de diger yillarda oldukca azalig
gdstermistir. Aksa Enerji Uretim sirketi doviz kuru ve faiz orami riskiyle agirlikli olarak
karsilasmistir. Doviz kurundaki ve faiz oranlarindaki nakit akis riskinden korunmaya

yonelik forward sozlesmesi gergeklestirmistir.

3- Alarko Holding A.S.

Alarko
Sirket Unvam Holding

AS.
2015 Tirev Urtin Kullanimi 0
2016 Tirev Uriin Kullanimi 12.596
2017 Tirev Uriin Kullanimi C

2018 Tirev Uriin Kullanimi~ 583.838
2019 Tirev Uriin Kullanimi© 1.159.163
2020 Tirev Uriin Kullanimi C
2021 Turev Uriin Kullanimi  22.586.658
2022 Turev Uriin Kullanimi  6.380.266

Cizelge 10: Alarko Holding A.S. Turev Urin Kullanim
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Alarko Holding A.S. ait tirev iiriin kullanimi1 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmigtir. Tabloya gore finansal risklere karsi tiirev {irlin kullanim1 bazi yillarda
kullanilmazken kalan diger yillarda tlrev Griin kullanim1 ger¢eklesmistir. Burada belirli bir
istikrar s6z konusu olmadig1 gorilmektedir. Alarko Holding A.S. agirlikli olarak déviz kuru
ve faiz orani riskine maruz kalmistir. Maruz kaldigi bu riskleri yonetmek i¢in forward,
opsiyon ve faiz orani takas sozlesmeleri kullanmistir. Kisa vadeli olarak 2018 yilinda faiz

orani swap islemi yapilmistir.

4- Arcelik A.S.

Arcelik

irk
Sirket Unvam AS.

2015 Tirev Uriin Kullanimi 16.293
2016 Tirev Uriin Kullanimi 4.804
2017 Tirev Uriin Kullanimi 9.133
2018 Tiirev Uriin Kullanimi 28.405
2019 Tirev Uriin Kullanimi 2.008
2020 Tirev Uriin Kullanimi 27.354
2021 Tirev Uriin Kullanimi 16.094
2022 Tirev Uriin Kullanimi 232.043

Cizelge 11: Arcelik A.S. Tirev Uriin Kullanim

Argelik A.S. ait tiirev {Uriin kullanimi 2015-2022 yillarina goére yukarida
tablolastirilmistir. Tabloya gore artis ve azalis belirli istikrar gostermemekte. Yani yillara
gore tlrev Urdn kullanim1 bazen artarken bazen azalis gostermektedir. Arcelik A.S. agirlikli
olarak doviz kuru riskine maruz kalmis olsa da faiz orani riskiyle de kars1 karsiya kalmistir.
Bu riskleri yonetmek i¢in uzun vadeli ¢capraz kur, sabit faiz swap islemi, nakit akis riskinden
kaynakli faiz oran1 swap islemi ( TL cinsinden uzun vadeli tahvillerin degisken faizli taksit

o0demeleri) ve yabanci para swap islemleri yapilmistir.
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5- Eregli Demir ve Celik Fabrikalar T.A.S.

Eregli
Demir e
Sirket Unvam Celik

Fabrikalan
T.A.S.

2015 Tirev Uridin Kullanimi 44.445
2016 Tirev Uriin Kullanimi 64.31
2017 Tirev Uriin Kullanimi 3.452
2018 Turev Uriin Kullanimi 52.945
2019 Tirev Uriin Kullanimi 48.04
2020 Tirev Uriin Kullanimi 37.51
2021 Turev Urin Kullanimi 160.683
2022 Tirev Uriin Kullanimi 59.16

Cizelge 12: Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Turev Urin Kullanmim

Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. ait turev trun kullanim1 2015-2022 yillarina
gore yukarida tablolastirilmistir. Tabloya gore tiirev {riin kullaniminda istikrar
goriilmemektedir. Yani bazi1 yillarda tiirev iiriin kullanim1 artis gosterse de diger yillarda
azalis olmustur. Bunun sebebi ise gurup, tiirev finansal araglara yeri geldikce grup risk
yonetimi midirligiiniin 6ngérdiigii durum ve kosullarda bagvurmaktadir. Eregli Demir ve
Celik Fabrikalar1 T.A.S. agirlikli olarak kredilere ve satislara iliskin nakit akis riskine ve
gercege uygun deger riskine maruz kalmistir. Bu riskleri yonetmek ic¢in kredilere iliskin
riskten korunmak icin capraz kur ve faiz swap sozlesmeleri, satiglara iliskin nakit akis ve kur

riskinden korunmak i¢in forward sdzlesmeleri ve opsiyon sozlesmeleri ger¢eklestirmistir.
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6- Ford Otomotiv Sanayi A.S.

Ford
Sirket Unvam g;r?;?/?tiv
AS.
2015 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2016 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2017 Tirev Uriin Kullanimi 4.531
2018 Tirev Uriin Kullanimi 0
2019 Tirev Uriin Kullanimi 0
2020 Tirev Uriin Kullanimi 0

2021 Tirev Uriin Kullanimi 36.159
2022 Tirev Uriin Kullanimi 382.717

Cizelge 13: Ford Otomotiv Sanayi A.S. Turev Urin Kullanim

Ford Otomotiv Sanayi A.S. ait tiirev iirlin kullanim1 2015-2022 yillarina gére yukarida
tablolastirilmigtir. Tabloya gore 2015, 2016, 2018, 2019, 2020 yillarinda tiirev iiriin
kullanilmazken diger kalan yillarda tiirev iirtin kullanim1 gergeklesmis ve fiyatlamasi da
yillara gore artig gostermistir. Ford Otomotiv Sanayi A.S. agirlikli olarak déviz kuru riski,
fiyat riski ve faiz orani riskine maruz kalmistir. Sermaye araglarindan kaynaklanan fiyat
riskini yonetmek i¢in elinde sinirli sayida satilmaya hazir finansal varlik bulunmaktadir.
Doviz kuru riskini yonetmek icin doviz pozisyonunu dengeleyici bir politika izlemektedir
ve dovizli forward sozlesmesi yapilmistir. Faiz orani riskinden korunmak i¢in degisken fazili
kredilerin bir boliimiinii swap islemiyle sabitleyerek riskten korunmaya g¢alismaktadir.

Ayrica nakit akimlarindan dogacak faiz riski faiz takasiyla da koruma altina alinmistir.
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7- Gubre Fabrikalan T.A.S.

Gubre
Sirket Unvam Fabrikalar

T.AS.
2015 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2016 Tiirev Uriin Kullanimi + 16.743.17¢
2017 Tirev Uriin Kullanimi 85.916
2018 Turev Uriin Kullanimi + 4.703.497
2019 Tirev Uriin Kullanimi 0
2020 Tirev Uriin Kullanimi 0
2021 Tirev Uriin Kullanimi 0
2022 Tirev Uriin Kullanimi 0

Cizelge 14: Gubre Fabrikalar T.A.S. Turev Urin Kullanim

Giibre Fabrikalar1 T.A.S. ait tlirev {Uriin kullanimi1 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmigtir. Tabloya gore tiirev iiriin kullanimi istikrarli degildir. Baz1 donemlerde
tiirev liriin kullanilirken, incelenmis diger kalan donemlerde tiirev {iriin kullanilmamaistir.
Sirket finansal dipnotlarda belirtildigi iizere tiirev iirtin kullanimini bilango dis1 olarak
gerceklestirmistir. Giibre Fabrikalar1 T.A.S. agirlikli olarak doviz kuru riskine maruz
kalmistir. Finansal dipnotlarda grubun finansal riskten korunma muhasebesi kapsaminda
tirev islemi bulunmamaktadir fakat forward islemi yapilmistir. Yapilan bu forward islemi

yani doviz kurunu risklerden korunan kisimlar1 bilango dis1 tiirev araglarin etkilerini

icermektedir.
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8- Hac1 Omer Sabanci Holding A.S.

Haa Omer
Sirket Unvam Sabanci
Holding A.S.

2015 Tirev Uriin Kullanimi~ 3.368.762
2016 Turev Uriin Kullanimi~ 8.470.571
2017 Turev Uriin Kullanimi~ 9.510.987
2018 Tiirev Uriin Kullanimi 5.061.11:
2019 Tiirev Uriin Kullanimi~ 5.358.964
2020 Tiirev Uriin Kullanimi 7.976.223
2021 Tirev Uriin Kullanimi© 16.243.419
2022 Tirev Uriin Kullanimi 24.552.461

Cizelge 15: Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. Turev Uriin Kullanimi

Hac1 Omer Sabanci1 Holding A.S. ait tiirev Griin kullanimi 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmistir. Tabloya gore grup her donem tiirev iirlin kullanimi gergeklestirmistir.
Hac1 Omer Sabanci Holding A.S. agirlikli olarak Avro, ABD dolar1 ve ingiliz Sterlini
cinsinden doviz kuru riskine maruz kalmaktadir. Grup bu riskleri yonetebilmek igin doviz

ve faiz haddi swap alig-satis islemleri, vadeli doviz alig-satis islemleri yapmaktadir.

9- Hektas Ticaret T.A.S.

Hektas

Sirket Unvam Ticaret T.A.S.

2015 Tirev Uriin Kullanimi
2016 Tirev Uriin Kullanimi
2017 Tirev Uriin Kullanimi
2018 Tirev Uriin Kullanimi
2019 Tirev Uriin Kullanimi
2020 Tirev Uriin Kullanimi 48.868.820
2021 Tirev Uriin Kullanimi 169.694.609
2022 Tiirev Uriin Kullanimi  29.155.226

O O O o o

Cizelge 16: Hektas Ticaret T.A.S. Turev Urin Kullanim

Hektas Ticaret T.A.S. ait tirev duriin kullanimi 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolagtirilmigtir. Tabloya gére tirev tiriin kullanimi 2020 yilina kadar gergeklesmemistir.
Bunu finansal dipnotlarda soyle belirtilmektedir. ‘Tiirev iiriinler sirketi risklere kars1 etkin

bir koruma saglamakla birlikte genellikle risk muhasebesi yoninden gerekli kosullari
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tasimamasi1 nedeniyle finansal tabloda alim-satim amagl tiirev finansal varliklar olarak
muhasebelestirilmektedir’. Grup agirlikli olarak doviz kuru riskine maruz kalmaktadir.
Doviz kuru riskini kontrol altina almak i¢in zaman zaman vadeli doviz alim-satim islemi

gergeklestirmektedir.

10- Kardemir Karabtk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.

Kardemir
Karabuk
Sirket Unvam Demir Celik

Sanayi ve
Ticaret A.S.

2015 Tirev Uriin Kullanimi 430.655
2016 Tirev Uriin Kullanimi 7.480.241

2017 Tirev Uriin Kullanimi 11.836.887
2018 Turev Uriin Kullanimi 41.482.563
2019 Turev Uriin Kullanimi 13.226.171
2020 Tirev Uriin Kullanimi 55.087.671
2021 Turev Uriin Kullanimi 0
2022 Tirev Uriin Kullanimi 825.359

Cizelge 17: Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. Tiirev Uriin

Kullanim

Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S. ait tlirev triin kullanimi 2015-
2022 yillar1 yukarida tablolastirilmistir. Tabloya gore tiirev iiriin 2021 donemi harig
kullanim1 her donem gerceklesmistir. Grup agirlikli olarak doviz kuru riskine maruz
kalmistir. Doviz kuru riskini yonetmek i¢in vadeli doviz alim-satim islemi, forward islemleri

gergeklestirmistir.
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11- Ko¢ Holding A.S.

Ko¢ Holding

irk
Sirket Unvam AS.

2015 Tirev Uriin Kullanimi 6.431.980
2016 Tirev Uriin Kullanimi 9.055.659
2017 Tirev Uriin Kullanimi 10.072.194
2018 Tirev Uriin Kullanimi 14.148.815
2019 Turev Uriin Kullanimi 11.808.658
2020 Tirev Uriin Kullanimi 96.223.338
2021 Tirev Uriin Kullanimi 114.583.971
2022 Tirev Uriin Kullanimi 122.925

Cizelge 18: Kog Holding A.S. Turev Urin Kullanimi

Ko¢ Holding A.S. ait tirev irin kullanomi 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmigtir. Tabloya gore grup istikrarli bir sekilde her dénem artis gostererek tiirev
Urdn kullanimi gergeklestirmistir. Grup agirlikli olarak doviz kuru riski ve faiz orani riskine
maruz kalmistir. Bu riskleri yonetmek icin yabanci para swap islemleri, nakit akis riskinden

korunma amagl faiz orani swap islemi, vadeli doviz islemleri gerceklestirmistir.

12- Pegasus Hava Tasimacihigi A.S.

Pegasus Hava
Sirket Unvam Tasimacihig
AS.

2015 Tirev Uriin Kullanimi 2.341.144
2016 Tiirev Uriin Kullanimi# 1.127.368
2017 Tiirev Uriin Kullanimi 31.979.841
2018 Tiirev Uriin Kullanimi + 3.134.337
2019 Tiirev Uriin Kullanimi 61.239
2020 Tiirev Uriin Kullanimi© 7.599.668
2021 Tiirev Uriin Kullanimi 118.364.973
2022 Tiirev Uriin Kullanimi 267.091.000

Cizelge 19: Pegasus Hava Tasimacihigi A.S. Turev Uriin Kullanim

Pegasus Hava Tagimacilig1 A.S. ait tiirev iirtin kullanim1 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolagtirilmigtir. Tabloya gore grup her dénem karsilastigi finansal riskleri yonetmek igin

tirev Urdn kullanmigtir. Grup agirlikli olarak doviz kuru riskine ve ayrica akaryakit
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alimlarindan kaynaklanan fiyat riskine maruz kalmistir. D6viz kuru riskini yonetmek icin
vadeli doviz alim-satim islemleri ger¢eklestirmistir. Akaryakat fiyat riski i¢in jet yakiti, ham

petrol (brent oil) iizerinde swap ve opsiyon s6zlesmeleri yapilmistir.

13- Petkim PetroKimya Holding A.S.

Petkim
Sirket Unvam PetroKimya
Holding A.S.

2015 Tarev Uriin Kullanimi 1.646.432
2016 Tarev Uriin Kullanimi 7.466.471

2017 Tirev Uriin Kullanimi 0
2018 Tirev Uriin Kullanimi 1.129
2019 Tirev Uriin Kullanimi 0
2020 Tirev Uriin Kullanimi 0
2021 Tirev Uriin Kullanimi 8.534
2022 Tirev Uriin Kullanimi 35.067

Cizelge 20: Petkim PetroKimya Holding A.S. Tirev Uriin Kullanim

Petkim PetroKimya Holding A.S. ait turev trtn kullanimi 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmistir. Tabloya gorev tiirev iiriin kullanimi her donem istikrarli bir sekilde
gerceklesmemistir. Grup agirlikli olarak doviz kuru riski ve faiz orani riskine maruz
kalmistir. D6viz kuru riskini yonetmek icin yabanci para forward islemleri ve faiz giderlerini

sabitlemek amaciyla yapmis oldugu faiz orani swap islemleri gergeklestirmistir.

14- Sasa Polyester Sanayi A.S.

Sasa
Sirket Unvam zsrlés?ter
AS.
2015 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2016 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2017 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2018 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2019 Tiirev Uriin Kullanimi 1.042
2020 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2021 Tiirev Uriin Kullanimi 3.668
2022 Tiirev Uriin Kullanimi 0

Cizelge 21: Sasa Polyester Sanayi A.S. Turev Uriin Kullanim
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Sasa Polyester Sanayi A.S. ait tiirev iirlin kullanimi1 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolagtirilmigtir. Tabloya gore 2 donem harig tiirev triin kullanimi s6z konusu degildir.
Grup 2 donemde agirlikli olarak doviz kuru riskine maruz kalmistir. DOviz kuru riskini

yonetmek icin vadeli doviz alim-satim s6zlesmeleri yaparak koruma saglamistir.

15- Tav Havalimanlar1 Holding A.S.

Tav
Havaliman

Sirket Unvam lan
Holding
AS.

2015 Tirev Uriin Kullanimi 56.85
2016 Tirev Uriin Kullanimi 0
2017 Tirev Uriin Kullanimi - 173.704
2018 Tirev Uriin Kullanimi 176.974
2019 Tirev Uriin Kullanimi - 243.174
2020 Tirev Uriin Kullanimi 318.709
2021 Tirev Uriin Kullanimi 369.941
2022 Tirev Uriin Kullanimi 1.065.321

Cizelge 22: Tav Havalimanlan Holding A.S. Turev Uriin Kullanim

Tav Havalimanlar1 Holding A.S. ait tiirev Urin kullanim1 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmigtir. Tabloya gore bir donem hari¢ grup riskleri yonetmek i¢in tiirev {iriin
kullanim1 gergeklestirmistir. Agirliklt olarak grup ddviz kuru riski ve faiz orani riskine
maruz kalmigtir. DOviz kuru riskini yonetmek igin ABD Dolar1 ve Avro arasindaki pariteyi
sabitleyen capraz kur swap islemi, ileri vadeli doviz alim-satim islemi yapmistir. Faiz orani

riskinden korunmak i¢in de vadeli faiz oran1 swap1 islemi gergeklestirmistir.
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16- Tekfen Holding A.S.

Sirket Unvam

Tekfen
Holding

AS.

2015 Tiirev Uriin Kullanimi
2016 Tiirev Uriin Kullanimi
2017 Tiirev Uriin Kullanimi
2018 Tiirev Uriin Kullanimi
2019 Tirev Uriin Kullanimi
2020 Tirev Uriin Kullanimi
2021 Tirev Uriin Kullanimi
2022 Tirev Uriin Kullanimi

0
2.245
6.46

37.639

211
9.046

249.886

8.528

Cizelge 23: Tekfen Holding A.S. Tirev Urin Kullanimi

Tekfen Holding A.S.

ait turev urin kullanimi

2015-2022 willar1 yukarida

tablolastirilmistir. Tabloya gore bir donem hari¢ diger donemler tiirev {iriin kullanimi

gerceklesmistir. Grup agirlikli olarak déviz kuru riskine maruz kalmistir. Karsilastigi bu

riski yonetmek icin vadeli doviz alim-satim s6zlesmesi gergeklestirmistir. Ayrica grup baglh

ortaklarindan olan Toros Tarim nakit akim riskine maruz kalmistir. Nakit akimini finansal

risklerden korumak i¢in yine doviz tiirev araclarindan yararlanmaktadir.

17- Turkecell Tletisim Hizmetleri A.S.

Sirket Unvam

Turkeell
iletisim
Hizmetleri
A.S.

2015 Tiirev Uriin Kullanimi
2016 Tiirev Uriin Kullanimi
2017 Tiirev Uriin Kullanimi
2018 Tiirev Uriin Kullanimi
2019 Tiirev Uriin Kullanimi
2020 Tiirev Uriin Kullanimi
2021 Tiirev Uriin Kullanimi

216
382.738
981.396
730.924
483.448
642.623
999.577

2022 Turev Uriin Kullanimi 1.178.411

Cizelge 24: Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. Tirev Uriin Kullanimi
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Turkcell Iletisim Hizmetleri A.S. ait tirev triin kullanimi 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmigtir. Tabloya gore grup istikrarli bir sekilde finansal risklerden korunmak igin
tirev triin kullanmistir. Grup agirlikli olarak doviz kuru riski, likidite riski ve faiz orani
riskine maruz kalmistir. Déviz kuru riskini yonetmek igin ¢apraz kur, bir yildan uzun vadeli
yapilandirilmis gapraz kur swap sozlesmeleri, vadeli doviz sézlesmeleri yapmistir. Likidite
riskini yonetmek i¢in forward sozlesmesi gerceklestirmis. Faiz orani riski i¢inde faiz

swaplar1 islemleri gergeklestirmistir.

18- Tiipras-Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.

Tiipras-
Turkiye

Sirket Unvam Petrol
Rafinerileri
AS.

2015 Turev Uriin Kullanimi 268.872
2016 Turev Uriin Kullanimi 403.613
2017 Turev Uriin Kullanimi 447.469
2018 Turev Uriin Kullanimi~ 343.798
2019 Turev Uriin Kullanimi 402.733
2020 Tirev Uriin Kullanimi 468.012
2021 Tirev Uriin Kullanimi 3.867.913
2022 Tiirev Uriin Kullanimi 3.654.081

Cizelge 25: Tiipras Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Tirev Uriin Kullanim

Tiiprasg-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. ait tlirev {irlin kullanim1 2015-2022 yillar1
yukarida tablolagtirilmistir. Tabloya gore tiirev {iriin kullanimi her donem istikrarl bir
sekilde gergeklesmistir. Grup agirlikli olarak faiz orani riski ve doviz kuru riskine maruz
kalmigtir. Tipras’in Fuel Oil Doniisim Projesi i¢in kullanmis oldugu degisken faizli
kredilerin kapsaminda riskten korunma amagli olarak siniflandirilan faiz oran1 swap islemi
gerceklestirmistir. DOviz kuru riskini yonetmek iginde ¢apraz doviz swap sozlesmesi

yapilmistir.
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19- Tirk Hava Yollar1 A.O.

Turk Hava
Sirket Unvam Yollari

AO.
2015 Tirev Uriin Kullanimi 290
2016 Tirev Uriin Kullanimi 694
2017 Tirev Uriin Kullanimi 707
2018 Tiirev Uriin Kullanimi 210
2019 Tiirev Uriin Kullanimi 210
2020 Tirev Uriin Kullanimi 1
2021 Tirev Uriin Kullanimi 664
2022 Tirev Uriin Kullanimi 819

Cizelge 26: Turk Hava Yollar1 A.O. Ttrev Urin Kullanim

Tirk Hava Yollar1 A.O. ait tiirev riin kullanimi 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmigtir. Tutarlar aksi belirtilmedikce tabloda milyon Tirk liras1 (TL) olarak ifade
edilmistir. Grup her donem tiirev iiriin kullanimi ger¢eklestirmistir. Agirlikli olarak faiz
orani Ve dOviz kuru riskine maruz kalmistir. Faiz orani nakit akim riskinden korunma amacli
capraz kur takas sozlesmeleri, akaryakit fiyatlarindaki dalgalanma riskinden korunmak igin
ve doviz kuru riskinden korunmak i¢inde kur forward ve kur opsiyonlari, faiz swap ve

opsiyonlar1 yapilmistir.

20- Turkiye Garanti Bankas1 A.S.

Turkiye
Garanti
Bankasi

AS.

2015 Turev Uriin Kullanimi 24,071,041
2016 Tiurev Uriin Kullanimi 34,535,445
2017 Tirev Uriin Kullanimi 40.029.505
2018 Tirev Uriin Kullanimi 58.473.337
2019 Tirev Uriin Kullanimi 60.542.227
2020 Tirev Uriin Kullanimi 36.413.722
2021 Tirev Uriin Kullanimi 67.570.222
2022 Tirev Uriin Kullanimi 59.262.528

Sirket Unvam

Cizelge 27: Turkiye Garanti Bankas1 A.S. Tlrev Urin Kullanim
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Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. ait tlirev {liriin kullanim1 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolagtirilmigtir. Tabloya gore her donem istikrarh tiirev {irlin kullanim1 gergeklesmistir.
Grup agrirlikli olarak faiz orani riskine maruz kalmistir. Faiz orani riskini yonetmek igin swap

faiz iglemleri, ¢apraz para swap islemleri gergeklestirmistir.

21- Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S.

Tlrkiye Sise ve
Sirket Unvam Cam Fabrikalan
AS.

2015 Tirev Uriin Kullanimi 89.509.896

2016 Turev Uriin Kullanimi 831.014
2017 Turev Uriin Kullanimi 1.209
2018 Tiirev Uriin Kullanimi 0
2019 Tiirev Uriin Kullanimi 25.764
2020 Tirev Uriin Kullanimi 4.941
2021 Tiirev Uriin Kullanimi 427.362
2022 Tiirev Uriin Kullanimi 914.267

Cizelge 28: Turkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. Turev Urin Kullanim

Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalar1 A.S. ait tiirev {iriin kullanim1 2015-2022 yillar1
yukarida tablolastirilmistir. Tabloya gore bir ddnem hari¢ incelenmis diger donemler tiirev
triin kullanimi gergeklestirilmistir. Grup agirlikli olarak faiz orani, doviz kuru riskine maruz
kalmigtir. Maruz kalinan bu riskleri yonetmek igin faiz takasi islemleri, capraz kur sabit faiz

swapi, vadeli doviz alim-satim, faiz swapi1 iglemleri yapilmistir.
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22- Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Yap1 ve Kredi

Sirket Unvam Bankas A.S.

2015 Tirev Uriin Kullanimi 58.509.080
2016 Tiirev Uriin Kullanimi 52.126.735
2017 Turev Uriin Kullanimi 73.193.625
2018 Tiirev Uriin Kullanimi 96.440.479
2019 Tirev Uriin Kullanimi 102.993.633
2020 Tiirev Uriin Kullanimi 94.648.493
2021 Tirev Uriin Kullanimi 112.451.284
2022 Tirev Uriin Kullanimi 119.717.163

Cizelge 29: Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. Tlrev Uriin Kullanim

Yap: ve Kredi Bankas1 A.S. ait tiirev liriin kullanim1 2015-2022 yillar1 yukarida
tablolastirilmigtir. Tabloya gore grup istikrarli olarak her donem karsilastig: finansal riskleri
yonetmek i¢in tlirev iirtiin kullanim1 gerceklestirmistir. Grup agirlikli olarak faiz orani riskine
maruz kalmistir. Faiz orani riskini yonetmek i¢in faiz swaplari, ¢apraz para swap faiz

islemleri gergeklestirmistir.

Yukarida BIST30 endeksinde yer alan 28 sirketten 22 tanesi incelenmis olup sirketleri
ayr1 ayr1 kategorilere ayirdigimizda 22 sirketten 4’ii bankalardir. Bankalarin 2015-2022
yillarinda tiirev {irlin kullanim farkindalig: tiirev {iriin fiyatlamasi tablosu incelendiginde
oldukega istikrarli ve yillara gore tiirev iirlin kullanimi artarak devam etmistir. Gelecek
yillarda da incelenmis finansal tablolara gore artmasi Oon goriilmektedir. Fabrika
kategorisinde bulunan 4 isletme 2015-2022 yillar1 arasinda belli donemlerde karsilastigi
finansal risklere karsi tlirev iiriin kullanimi1 gergeklestirmistir. Fakat belli donemlerde
fabrikalarda tiirev iiriin kullanim farkindaligi heniiz gelismemistir. Gelecek yillarda ise
fabrikalar igin tiirev liriin kullanim artis1 olasilik olarak az olmus olsa da dngdriilmektedir.
Havalimanlar1 kategorisinde bulunan 3 sirketin 2015-2022 yillarinda belli donemlerde tiirev
irliin kullanimi s6z konusu olmasa da yakin donemlerde tiirev {iriin kullanimlar1 oldukga
artmistir. Gelecek yillarda bu artigin devam edecegi ongdriilmektedir. Holding kategorisinde
bulunan 5 sirketin 2015-2022 yillar1 finansal risklere karsi tiirev iirlin kullanimi bazi
sirketlerin belirli donemlerinde gergeklesmese de agirlikli olarak 5 isletmenin tiirev iriin

kullanimi mevcuttur. Ileriki donemlerde de 5 sirketin tiirev iiriin kullanim farkindalig1 ve
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tiirev lirtin kullanim1 artig gostermesi ongoriilmektedir. Geriye kalan farkli kategorilerdeki 6
sirketin tlrev Uriin kullanimi belli ddnemlerde diger isletmeler gibi gergeklesmemis olsa da
genel olarak ele aldigimizda tiirev {irtin kullanimi yillara goére artis géstermistir. Bu 6 sirketin

de gelecek yillarda tiirev {iriin kullanimi artis1 dngoriilmektedir.
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SONUC

Glnumdizde sirketler i¢in risk unsuru, bunlar1 kontrol altina almak énemli bir ¢aligma
gerektirmektedir. Riskler sirketlerin dngdéremedigi ve planlarinin farkli ger¢eklesmesi
sonucunda olusan kayb1 ifade etmektedir. Riskler sirketlerde daima s6z konusu olacak ve
sirkete pozitif veya negatif bir etki saglayacak unsurdur. Bu yiizden sirketler var olan ve var
olmaya devam edecek bu risklerin tahribatin1 en aza indirmeye calisacak ya da bunlari
ortadan kaldirmaya yoOnelik c¢alismalar, alternatifler arayacaktir. Sirketler 1971-1972
yillarinda Bretton Woods sisteminin (dolarin degerini altina, diger para birimlerinin ise
dolara baglanmasi) ¢okmesinden sonra firsatlar1 degerlendirmek ve belirsizligi ortadan
kaldirmak i¢in 1980 yillarinda risk yonetiminin s6z konusu ve dneminin artmasiyla risk
yonetimini kontrol altina alan tiirev araglar gelisme gostererek kullanilmaya baglanmistir.
Tiirev triinler vade boyunca veya vade sonunda sdzlesmeye konu olan tiirev {iriinlerden
ortaya ¢ikan ve finansal varlik olan dayanak varligin fiyat1 tarafindan belirlenen aractir.
Dayanak varligi; kur, faiz oranlari, mal bedelinde ortaya ¢ikan degiskenlikler etkilemektedir.
Turev Urlnler organize ve tezgah {istii piyasalarda islem gormektedirler. Alic1 ve saticinin
belirli kurallar gergevesinde karsi karsiya gelmesini saglamaktadir. Turev Grinlerin amaci;
risklerle karsi karsiya kalan yatirimcilar riskten korumak, bu riskleri minimize etmek ve
riskleri kara doniistirmektedir. Ayrica yatirimcilara ekonomik anlamda da kolayliklar
saglamaktadir. Tirev frlinler, forward, futures, swap ve opsiyon sodzlesmelerinden
olusmaktadir. Forward sozlesmeleri; herhangi bir finansal varlik olan dayanak varligin
gelecekte alim/satim i¢in miktarinin ve fiyatinin bugtnden belirlenip s6z konusu gelecekte
alim/satiminin gergeklesmesidir. Forward sozlesmesinde her zaman bir taraf kazanirken
diger taraf kaybetmektedir. S6zlesme belirli bir zamana bagli degildir. Bu ylizden finansal
piyasalarda yatirimcilar1 zorlamakta ve piyasada bilinirligini siirlamaktadir. Ayrica
forward sozlesmeleri tezgah iistli piyasalarda islem gérmektedir. Organize ve tezgah Ustl
piyasalarin ayrimini yapacak olursak organize piyasalarda alict ve satict belirli kurallar
dahilinde sozlesmelerini gergeklestirirken tezgah listii piyasalarda islem goren iriinlerin
borsa disinda alim/satiminin gergeklesmesidir. Futures islemleri yani vadeli doviz
alim/satim islemleri dayanak varligin gelecekte belirlenmis olan bir tarihte belirli olan
fiyattan alim/satiminin yapilmasidir. Vade sonunda alic1 ve satici kontratin gerekliliklerini
yerine getirmek zorundadir. Futures islemlerinde alic1 ve satici riski yoktur ve bu iglem
organize piyasalarda islem goérmektedir. Swap islemleri; finansal piyasalarda kar firsatini
olusturan taraflarin 6deme planlarint degistirmesini i¢eren anlagsmalardir ve tezgah (stu
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piyasalarda islem gormektedir. Genellikle doviz kuru ve faiz oranindan ortaya c¢ikan
risklerini en aza indirmek i¢in kullanilir ve déviz swaplari, faiz swaplar1 olarak sézlesme
cesitleri bulunmaktadir. Son olarak opsiyon s6zlesmeleri; belirli olan bir tarihte veya siirede
s0zlesmeyi alan tarafin belirledigi zamanda alim/satiminin se¢imini igeren hakki taniyan
sozlesmedir. Bu s6zlesme aliciya hak tanirken saticiya sorumluluk yiuklemektedir. Alici bu
sozlesmede hak satin alirken satic1 ise opsiyon primi ddemekle yiikiimliidiir. Prim alic1 ve
saticiya sOzlesmeyi kullanma hakk: tanimaktadir. Eger opsiyon kullanilmazsa zarar 6denen
primle sinirli kalmaktadir. S6zlesmeyi kullanma zorunlulugu yoktur ve alic1 veya satictya
cayma hakki tanimaktadir. Opsiyonlar kendi i¢lerinde alim (call) opsiyonu ve satis (put)

opsiyonu olarak ikiye ayrilmaktadir.

Bu calismada 2015-2022 yillarinda BIST30 Endeksinde islem goren sirketlerin maruz
kaldig1 finansal riskler cergevesinde riskleri en aza indirmek i¢in kullandiklar1 turev trinler
KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) finansal tablolar ve dipnotlar incelenerek karsilasilan

riskler ¢ercevesinde kullandiklar: tiirev tiriinler tespit edilip yorumlanmaistir.

inceleme SPSS programi kullanilarak grafiklerle yiizdesel oran olarak hesaplanmustir.
2015-2022 yillar1 28 isletmenin agirlikli olarak %22 oraninda kredi riski, likidite riski ve
doviz kuru riskine maruz kaldigi saptanmistir. 28 isletmenin diisiik oranda da piyasa riskine
maruz kaldig1 goriilmektedir. Piyasa riski kisaca finansal piyasalarda bazen belirli olan
nedenlere bagl bazen de nedensiz olarak finansal varliklarin fiyatinda yiiksek ve ani
distisler yasanarak yatirimciyr olumsuz etkilemesidir. Piyasa riskinin diisiik oranda olmasi1
bize sunu gostermektedir 28 isletme 2015-2022 yillar1 arasinda herhangi bir finansal varlik

fiyatlarinda volatilite yani yliksek dalgalanmalarla kars1 karsiya kalmamistir.

Finansal riskleri yonetmek igin 28 isletmeden sadece 22 isletme bu risklere kars1 tlirev
iriin kullanimi gergeklestirmistir. SPSS programindan elde edilen tiirev iirtin kullanimi1
grafigi incelendiginde agirlikli olarak 22 isletme swap islemi gergeklestirmistir. Swap
sozlesmelerinin yapilmasinin birka¢ nedeni vardir; birincisi isletmeler en ¢ok doviz kuru,
faiz orani gibi risklere maruz kaldiklari i¢in swap sozlesmeleri bu riskleri minimize etmede
en basta gelmektedir. Ikincisi farkli bircok piyasalara erisim saglamas: ve farkli vadelerde
sozlesme imkani saglamasidir. Tezgah iistii piyasalarda da islem gormesi sebebiyle kolay

erisimin saglanmas1 swap sozlesmelerinin kullanimini arttirmistir.

Finansal risklerle karsi karsiya kalan ve tiirev {iriin kullanmayan 6 isletme risk

yonetim sureclerini, kurmus olduklari risk yonetimi kurulu tarafindan kargilastiklar: riskleri
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kurulun alt birimleri tarafindan uygulanan yazili standartlar1 ihtiva eden risk politikalar:

cercevesinde yonetmektedirler.

Sonu¢ olarak bu calismada elde edilen incelenmis ve saptanmis oranlara gore, 28
isletmenin 2015 yilinda %50°s1 2016 yilinda %57°s1 2017 yilinda %85°1, 2018 yilinda %85°1
2019 yilinda %75’1 2020 yilinda %75°1 2021 yilinda %82’si 2022 yilinda %60’1
karsilastiklar1 finansal risklere karsi tiirev {iriin kullanmigtir. 2015-2018 yillar1 arasinda tiirev
iriin kullanim farkindaligi oldukg¢a gelisme gosterdigi goriilmektedir. 2019 ve 2020
yillarinda bir azalis géstermis olsa da (2020 yilinda yasanan ulusal salgin hastalik corona
viris bu azalista rol oynamig diyebiliriz) 2021 yilinda artis gozlenmistir. Son yil yani 2022
yilinda ise incelenmis 7 yilin kapsaminda en diisiik oranlardan %60 olarak gdézlenmistir.

Bunun sebepleri kiiresel savaslar dahil diinya genelindeki bir olumsuzluklar gosterilebilir.

Riski yonetmek gelecekteki belirsizlikleri yonetmek demektir. Riski yonetmek icin
kullanilan tiirev triinlerin 2015°ten 2022 yilina kadar her yil pozitif yonde bir farkindalik
kazandigini, incelenen sonuglar dogrultusunda gelecek yillarda da giinden giine artisinin
olacagin1 bu artista finansal piyasalarda istikrar ve ekonomik anlamda biiyiimeyi
saglayacaktir. Gelecekte de tiirev {irtinlerin kullaniminin fazlasiyla 6nem kazanacagi yapilan

incelemeler sonucunda 6ngorilmektedir.
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