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OZET

Diinya ekonomisinde son donemlerde korumaci iktisat politikalarin yiikselisi,
tilkeler arasi kur savaslari, Amerikan merkez bankasinin kademeli faiz artirim siirecine
girmis olmast, Cin ekonomisinin biiyiime oranlarinda yavaslama seklinde 6zetlenebilecek
olumsuz kiiresel iktisadi gelismelerin yanisira yurti¢i piyasalarda 6zellikle doviz kurlar
ve faiz oranlarindaki yukar1 yonlii artis trendinin yaratmis oldugu belirsizliklerin yikici
etkilerinden korunmak i¢in reel sektor firmalariin finansal risk faktorlerini dogru
tanimlamasi ve yonetmesi i¢inde bulundugumuz karmasik finansal mimari yap1 icerisinde

biiylik 6nem tagimaktadir.

Tiirev triinler, geleneksel risk yonetim metodlari ile kiyaslandiginda gerek yerel
gerekse global piyasalarda Ustlenilecek finansal risklerle ilgili olarak korunma saglayan
ve degiskenliklerin siirekli ve aninda izlenme ihtiyacini karsilayan en uygun risk yonetim

araclarindan birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yerel ve global piyasalarda olumsuz birgok makro iktisadi gelisme yasanirken
reel sektor firmalarinin finansal risk yonetimlerinde tiirev iirlinleri ne yogunlukta
kullandig1 ve tiirev iiriin kullanim kararlarin1 etkileyen faktorlerin neler olabilecegi
sorularina cevap bulma cabasi bu caligmanin ana motivasyon kaynaklarindan birini

olusturmaktadir.

Calismanin temel amaci iki sekilde dzetlenebilir: ilk olarak, 2007-2016 yillart
arasinda Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarn
tlrev Uriin kullanim kararlarini etkileyen bilango ici ve/veya bilango dis1 faktorlerin neler
olabilecegi panel lojistik regresyon analizi ile incelenmistir. Ekonometrik analiz
calismasinda tiirev irlin kullanimi ile anlamli iligkiye sahip olabilecegi diisiiniilen
bagimsiz degiskenlerin se¢imi i¢in detayl bir literatiir taramasi yapilmis ve bunun
sonucunda aktif biiyiikliik, net kar marji, aktif karlilik, 6zsermaye karliligi, net yabanci
para pozisyonu, piyasa degeri, finansal bor¢lulugun toplam bor¢lanmaya orani, yurtdigi

satiglarin toplam satiglara orani, likidite orani, kaldirag orani, vergi ddemelerinin net



karliliga oran1 ve kurumsal yonetim endeksine dahil olma/olmama kriterleri secilmistir.
Ikinci olarak s6z konusu firmalarn finansal risk yonetimlerinde tiirev araglari ne
yogunlukta kullandiklari, tasidiklari finansal risk pozisyonlarina gére hangi turev triinleri
tercih ettikleri seklindeki sorulara cevap bulunmasina c¢alisgilmistir. Calismanin
sonucunda firmalarin aktif biiyiikliik, likidite orani, kaldira¢ orani, finansal bor¢lulugun
toplam borglanmaya orani, piyasa degeri, yurtdisi satislarin toplam satiglara orani, vergi
O6demelerinin net karliliga oran1 ve kurumsal yonetim endeksine dahil olma degiskeni ile
tiirev irlin kullanim1 arasinda anlaml bir iliski oldugu buna karsilik aktif karlilik, net kar
marji, 6zsermaye karliligi, net yabanci para pozisyon orani rasyolari ile tiirev iirlin
kullanim1 arasinda ise anlamli bir iliski olmadigi sonucuna ulagilmistir. Bunun yanisira
artis trendinde olsa da, reel sektor firmalarmin tiirev tiriin kullanim hacimlerinin heniiz

aktif byudkltkleri iginde ki payinin diisiik oldugu ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler : BIST, Imalat Sanayi, Risk Yonetimi, Tiirev Uriinler, Panel Lojistik
Regresyon, Huber-White Direncgli Standart Hatalar



ABSTRACT

In recent years, the rise in protectionist economic policies in the world economy ,
the currency wars between countries, the gradual increase in the interest rates of the
American central bank, the negative global economic developments that can be
summarized as slowing down the growth rates of the Chinese economy as well as the
upward trend in the foreign exchange rates and interest rates in domestic markets it is of
utmost importance in the complex financial architecture structure that we are involved in
correctly defining and managing financial risk factors of real sector companies in order

to avoid the destructive effects of uncertainties.

When compared with conventional risk management tools, derivative products
appear to be one of the most appropriate risk management tools that provide protection
against financial risks to be undertaken both locally and globally and meet the need for

monitoring of volatility simultenously and continuously.

While there are many negative macroeconomic developments in domestic and
global markets, efforts to find out what factors in real sector firms use derivative products
in their financial risk management and what factors affect their decisions on using

derivative products are one of the main motivation sources of this dissertation.

The main purpose of the dissertation can be summarized in two ways: Firstly,
panel logistic regression analysis is used to examine what might be on-balance sheet
and/or off-balance sheet factors affecting firms’ use of derivative products operating in
the Istanbul Stock Exchange (BIST) manufacturing industry between 2007 and 2016. In
the econometric analysis study, a detailed literature survey was conducted, mainly
focusing on foreign studies, in order to select the variables that are considered to have a
significant relationship with the use of derivative products, and as a result, the following
items were selected: asset size, net profit margin, return on asset, return on equity, net
foreign currency position, market value, the ratio of financial indebtness to total

borrowing, the ratio of foreign sales to total sales, the liquidity ratio, the leverage ratio,



the ratio of tax payments to net profitability and the inclusion/exclusion criteria in the
corporate governance index. Secondly, it has been tried to find answers to the question of
how often firms use derivative instruments in financial risk management and which
derivative products they prefer according to their financial risk positions. As a result of
the study, it can be concluded that there is a significant relationship between firms' asset
size, liquidity ratio, leverage ratio, financial debt to total debt ratio, market value, ratio of
foreign sales to total sales, ratio of tax payments to net profitability, inclusion in corporate
governance index and the use of derivative products, however, there is no significant
relation return on asset, net profit margin, return on equity, net foreign currency position
ratio and the use of derivative products. Additionally, it has been revealed that the share
of derivative firms' use of real sector companies within their asset sizes is low although it

Is in an upward trend.

Keywords: Istanbul Stock Exchange, Manufacturing Industry, Risk Management, Derivatives, Panel

Logistics Regression, Huber-White Robust Standart Errors.
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GIRIS

Son ¢eyrek yiizyilda diinya piyasalarinda oldukga belirgin degisimler yasandigi
gozlemlenmektedir. Ozellikle bilisim teknolojilerindeki gelismeler son kullaniciya
ulagsmay1 kolaylastirarak bir yandan global ticaret hacminin artmasina neden olurken
diger yandan diisen kar marjlart nedeniyle sirketler arasinda rekabetin de giderek
yogunlagmasina yol agmistir. Giiniimiizde iilkeler, bu yogun rekabet ortaminda kiiresel
ticaret hacminden en yiiksek pay1 alabilmek i¢in mal ve/veya hizmet alim/satimlarina
vergisel ve miktarsal kisitlamalar getirmekte, ulusal paralarimin degisim degerine
miidahele ederek avantaj saglamaya calismaktadir. Bu gelismelerin yarattigi belirsizlik

ortami ise firmalarin risk yonetim kavramina daha fazla odaklanmasina neden olmaktadir.

Calismanin kapsamini imalat sanayi olusturmaktadir. Bu se¢imin nedeni,
Tiirkiye’de son ¢eyrek yiizyilda yasanan finansal krizlerin akabinde 6zellikle bankacilik
sektoriine getirilen yapisal diizenlemeler ve maliye politikalarinda alinan Onlemler
sayesinde 2002 senesinden glniimiize bankacilik sektorii hem aktif kalitesi hemde
sermaye yeterliligi anlaminda daha saglikli bir yapiya kavusmustur. Ote yandan kamu
kesimi bor¢ stoku/ GSMH rasyosu 2002 yilinda %72.1 seviyesinden 2017 sonu itibariyle
%28.5 seviyesine gerilemistir. Bankacilik sektorii ve kamu kesiminde istikrar saglanirken
ortalama USD/TL kurunun 2002-2013 yillar1 arasinda 1,3-2,0 bandinda istikrar kazanmis
olmasi, TCMB gecelik bor¢ verme faiz oranlarmin 20.02.2002 tarihinde %62
seviyesinden 25.01.2017 tarihinde %9.25 seviyesine kadar gerilemis olmasi, global
konjonktiiriin de etkisiyle yurtdis1 piyasalarda 1 y1l vadeli libor faizlerinin 6zellikle 2003-
2013 doneminde %! seviyelerinde seyretmesi gibi gelismeler bu kez reel sektoriin hem
yurti¢i hemde yurtdis1 piyasalardan kolay bir sekilde bor¢lanmasini tetikleyen unsurlar
olmustur. Nihayetinde 2002 yilinda 43 milyar Amerikan dolar1 olan reel kesim toplam
borcu 2018 yili Ocak ayi itibariyle 245 milyar Amerikan dolar1 seviyesine ulagsmistir.
Ancak, 2017 y1l1 basindan itibaren, bu kez hem déviz hemde faiz cephesinde olumlu trend
tersine donmiis, 2016 yilinda 3,02 olarak ger¢eklesen ortalama USD/TL kuru 2017 yil
sonu itibariyle 3,65 seviyesinde gerceklesmis ve akabinde 2018 yili Agustos sonu

itibariyle artig trendine devam ederek 6,41 USD/TL seviyesine ulagmistir. TCMB gecelik



bor¢ verme faizi ise 2017 yil1 basinda %9.25 den 2018 Agustos sonu itibariyle %19.25
seviyesine ulagmistir. Gelinen noktada reel sektor doviz cinsinden oldukca yiiksek bir
bor¢ yiikii altinda bulunuyorken hem 6deyecegi doviz borcunun TL karsiligi oldukca
ciddi sekilde artmis ve hem de faaliyetlerinin devam i¢in ihtiya¢ duydugu kaynagin
fonlama maliyeti ciddi sekilde yiikselmistir.

Yuksek riskli bir konjonktiirde Turkiye’de faaliyet gosteren reel sektor firmalar
sektorel ve cografi konumlar itibariyle hem doviz kuru riski, piyasa riski, kredi riski, faiz
orani riski ve likidite riski gibi temel finansal risk unsurlar1 ve hemde finansal olmayan
bir ¢ok baski unsuru ile karsi karsiyadir. Bu nedenle, isletmelerin iktisadi ve itibari
anlamda varliklarmi siirdiirebilmeleri yanisira piyasa degerlerini artirabilmeleri igin
isletmelerine 6zgili risk unsurlarini dogru tanimlamasi, yonetmesi ve zamaninda bu

riskleri transfer edebilmeleri hayati 6nem tasimaktadir.

Gunumuzde risk transferi icin en etkin araclardan biri finansal ttrevlerdir.
Finansal tiirevler risk faktoriinli tamamen ortadan kaldirmasa bile riskin el degistirmesine

imkan vermesi agisindan en 6nemli risk yonetim teknikleri arasindadir.

Bretton Woods sonrasi finansal piyasalara hakim olan belirsizlik ve yiiksek riskli
bir iktisadi ortamda karar almaya ve ticari faaliyetlerini siirdiirmeye ¢alisan isletmelerin,
belirsizlik ortamindan kaginma ¢abalarinin ve arayislarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan
tirev Urlnler giiniimiize kadar olduk¢a o6nemli bir gelisim kaydetmistir. Ornegin,
tezgahiistii tiirev islemlerin piyasa degeri 1998 yilinda 2,56 trilyon Amerikan dolar1 iken
2017 sonu itibariyle 11 trilyon ABD dolar1 seviyesine ulasmistir (Bank for International

Settlements).

Hem yurticinde hemde yurtdisinda makro iktisadi, siyasi ve konjonktiirel bask1
unsurlarinin artig egiliminde oldugu piyasa kosullarinda faaliyet gosteren imalat sanayi
firmalarinin, finansal risk yonetimlerinde tiirev iirlin kullanim hacminin neden yeterli

gelisimi gosteremedigi konusu bu ¢alismanin cevap aradigi temel arastirma sorusudur.

Calismanin uygulama bodliimiinde analize konu firma sayis1 183 adet olmasina

ragmen her firmanin s6z konusu goézlem donemi boyunca ilgili degiskenler icin veri



liretmemis olmasi, bazi firmalarin se¢ilen inceleme donemi araliginin tamaminda faaliyet
gostermemis ya da bazi donemler kotasyon disina ¢ikarilmis olmasi gibi nedenlerden
dolay1 firma sayis1 127 adede gerilemis ve toplam gozlem sayist da buna paralel olarak
azalmistir. Hem tiirev {irlin kullanan firma sayisinin azlig1 hemde bahse konu nedenlerden
dolay1 ekonometrik analiz ¢alismasina dahil edilen firma adedinin ve buna bagli olarak

gozlem sayisinin diismiis olmasi ¢calismanin en 6nemli kisitin1 olugturmaktadir.

Yapilan kapsamli literatiir aragtirmasinda, mevcut ¢aligma basligi altinda yapilan
arastirma sayisinin ozellikle yurtiginde oldukea kisith oldugu yurtdisi ¢aligmalarda ise
cogunlukla tiirev {iirtin kullaniminin firmalarin piyasa degerleri lizerinde ki etkileri
tzerinde duruldugu gériilmiistiir. Ornegin Aytiirk (2015) yapmus oldugu doktora tezi
calismasinda tiirev ara¢ kullanimu ile firma degeri arasindaki iliskiyi finansal olmayan
Tirk firmalar1 i¢in incelemistir. Ugur (2011) ve Binici (2017) ise doktora tezi
caligmalarinda finansal olmayan Tiirk firmalari i¢in finansal risk yonetimi ile firma degeri
arasinda ki iligkiyi incelemistir. Yurtdis1 literatiirde ise Afza ve Alam (2011) finansal
tiirevlerin firmalarin riskten korunma politikalar: ile firma degeri tizerindeki etkilerini,
Kwong (2016) tiirev iiriin kullanimi ile firmalarin risklerini nasil bertaraf edebildigini ve
bu durumun firma performansi iizerindeki etkilerini, Allayannis ve Weston (2001)
yabanci para tiirev iiriin kullaniminin firma degeri iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Bu calisma da ise imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin tilirev iiriin
kullanim kararlarina ya da tercihlerine etki edebilecek bilango i¢i ve bilango dist
muhtemel faktorlerin tespitine yonelik bir ¢alisma yapilmis olup bu anlamda akademik
literatiire katki saglanmasi hedeflenmektedir. Ayrica, ¢alismanin ilgili boliimiinde reel
sektor firmalarna bankacilik sektorii tarafindan gincelde sunulmakta olan tirev
enstriimanlar 6zelinde baz1 6rneklere yer verilmistir. Boylece, imalat sanayi firmalarina
finansal hizmetler sunan bankacilik sektorii ve diger finansal kuruluslarin, finansal risk
yonetimi alaninda reel sektor firmalarinin beklenti ve ihtiyaclarina uygun ¢oziimler
tiretebilmek ve yeni iirlinler gelistirebilmek i¢in s6z konusu ¢alismanin ekonometrik

analiz sonuglarindan faydalanabilecekleri diistiniilmektedir.

Bu calisma, Tiirkiye’de BIST Imalat Sanayi sektdriine kayith firmalarm finansal
risk yonetimlerinde tiirev iirlinleri kullanim yogunlugu ile tlirev {iriin kullaniminin

muhtemel belirleyicilerinin neler oldugunu panel lojistik regresyon analizi vasitasiyla



tespit etmeyi amaclamaktadir. Bu dogrultuda ilk boliimde risk, belirsizlik ve olasilik
kavramlar1 iizerinde durulmus, firmalarin risk yonetimine odaklanmalarina neden olan
unsurlarm neler oldugu agiklanmaya ¢alisilmistir. ikinci boliimde finansal risk yonetimi
kavraminin temel unsurlart ele alinarak finansal risk yonetiminin 6nemi ve firmalari
finansal risk yonetimine yonlendiren nedenlere yer verilmistir. Ugiincii béliimde tiirev
piyasalarin gelisimi, geleneksel tiirev iirlinlerin yanisira giincel tiirev liriin c¢esitleri
hakkinda bilgilendirme yapilarak akabinde reel sektor firmalarinin tiirev iiriin sézlesme
tercihlerine iligkin somut 6rnekler verilmistir. Uygulama bdliimii olan son bdliimde ise,
tiirev irtin kullanim bilesenlerinin neler oldugu, bagimsiz degisken olarak secilen hangi
finansal rasyolarin bagimli degisken olan tiirev {iriin kullanimi ile anlamli iliski i¢inde
oldugu seklindeki sorulara ekonometrik modeller vasitasiyla cevap bulunmaya

calisilmigtir.

Yapilan bu ¢aligmanin akademik literatiire birkag farkli agidan katkida bulunacagi
diistiniilmektedir:

1) Turkiye’de BIST imalat sanayi sektortine dahil 183 adet firma icerisinde
analize dahil edilen 127 adet firma bulunmaktadir. Bu firmalar igerisinde tlirev iiriin
kullanmayan 89 adet firmanin tamaminin 2016 yil sonu bilango dipnotlar tek tek
incelenerek temel risk unsurlarini hangi yontem ve bakis acilariyla yonettikleri tespit

edilmis ve konsolide bir tablo seklinde sunulmustur.

(2) Yapilan literatlir arastirmasinda, Tiirkiye’de imalat sanayi firmalarinin
tiirev {irtin kullaniminin belirleyicilerine iligskin yapilan akademik ¢alismalarin olduk¢a
siirli sayida ve dar kapsamli oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle s6z konusu ¢alismanin bu
konu bashg altinda ki akademik literatiir eksikligine onemli katki saglayacagi

diistiniilmektedir.

3) Calismada aktif biiyiikliik, kaldirag orani, likidite oran1 ve aktif karlilik
gibi temel rasyolarin yanisira net yabanci para pozisyonu, finansal bor¢lanmanin toplam
bor¢luluga orani, vergi 6demelerinin net karliliga oran1 ve kurumsal yonetim endeksine
dahil olma/olmama gibi daha Once literatiirde buna benzer caligmalarin analiz
yontemlerinde pek fazla denenmemis rasyolara yer verilerek konuya daha genis ve detayli

bir perspektiften yaklagilmaya calisiimistir.



BIiRINCIi BOLUM

RISK VE RiSK YONETIM SURECI

Risk; verilen bir yatirnma bagli olarak beklenen getiri oranindaki degiskenligi,
sapmay1 ifade eder. Diger bir ifadeyle risk; finansal zarar yani kayip olasiligidir. Diger
bir tanim ise; “Risk, olumsuz etkilerin olasiliginin ve siddetinin bir 6l¢iimiidiir” (Haimes,
2009, 5.1647).

Finans teorisi agisindan ise risk bir yatirimin, yatirimlarindan elde etmeyi
planladig1 ortalama getiriden farkli bir getiri elde etme olasiligidir (Damodaran, 2006,
5.60)

Risk, olasilik ve belirsizlik kavramlariyla olduk¢a yakindan ilintilidir. Ancak
aradaki farklar genelde gbozden kagmakta ve bu kavramlar birbirlerinin yerine
kullanilabilmektedir. Bu agidan s6z konusu kavramlarin arasindaki farkliliklari ortaya

koymanin faydali olacagi diistiniilmektedir.

1.1. RIiSK, OLASILIK VE BELIRSIZLiK KAVRAMLARI

Risk ve belirsizlik alinan kararlarin ayrilmaz bir parcasidir. Risk kavramini daha
iyi anlayabilmek icin risk ve belirsizlik arasindaki farklarin daha iyi anlasilmasi
gerekmektedir.

Risk, muhtemel sonuglar i¢in belirlenmis olasiliklar biitiinii seklinde tanimlanmis
olup potansiyel kayip olasiligt olarak anlasilabilir. Diger bir deyisle risk
Olculebilmektedir. Bir olayin isleyisinin ve sonuglarinin dlgiilemedigi, 6ngoriilemedigi
durumlar ise artik risk olmaktan ¢ikmakta ve belirsizlik adini1 almaktadir. Belirsizlik,
olasiliklar1 belirlemek i¢in yeterli bilginin olmadig1 durumlar ve olaylar i¢in kullanilir.
Bu nedenle, olaylardaki ve durumlardaki degismelerin ve gelismelerin anlasilmasi igin
yeterli ve ulasilabilir bilginin bulunmamasi belirsizlige neden olur. Risk ve belirsizlik
arasindaki belirgin fark olasiliktir. Olasilik, bir olayn veya olgunun iyi tanimlanmis

kosullarda meydana gelmesidir (Toma vd., 2012, s.976).



Risk ve belirsizlik kavramlar1 arasinda “bilgi” agisindan da farklilik s6z
konusudur. Riskte “bilgi” so6z konusu iken, belirsizlikte “bilgisizlik” asildir. Risk
kavraminda bilgiyi saglayan, gecmise iliskin olusturulan istatistiksel veritabanidir.
Bilgisizlik kavram ise belirsizlige karakter kazandiran dngoriilemezlik ile dlctilemezlik
bilesenlerini barindirir. Bu yapist ile belirsizligin kavramsal olarak “belirsizlik-

bilgisizlik” igerdigi s6ylenebilir (Yal¢inkaya, 2004, s.10).

Risk ve belirsizlik kavramlar1 arasindaki temel farkliliklar asagidaki tabloda

O0zetlenmektedir.

Tablo 1. Risk ve Belirsizlik Kavramlart Arasindaki Temel Farkliliklar

Karsilastirma Kriteri | Risk Belirsizlik

Anlam Finansal bir varligin deger Gelecekteki olaylarin
kazanma ya da kaybetme bilinemedigi bir durum (ancak
ihtimali bir sok oldugunda anlam kazanir)

Hata Olciilebilir Olgiilemez

Sonug Sonuglardaki degisimler bilinir | Sonug bilinemez

Kontrol Kontrol edilebilir Kontrol edilemez

Azaltma Azaltilabilir Azaltilamaz

Olasilik Devredilebilir Devredilemez

Bilgi Bilgi vardir Bilgi yoktur

Kaynak: Arastirmaci tarafindan farkli kaynaklardan derlenerek olusturulmustur

Risk ve belirsizlik kavramlari arasinda ayrim yapmada anahtar kavram “olasilik”
tir. Olasilik, iyi tanimlanmis kosullar altinda 6zel bir olayin ya da durumun meydana
gelmesine atifta bulunur. Olasilik kavrami ii¢ kategori altinda incelenebilir: Mutlak
kesinlik, ekonomik olaylar ve gelismelerin etkisi hakkinda tam bir bilgiye sahip olunan
duruma vurgu yapar. Belirsizlik, vuku bulma (ger¢eklesme) ve Ol¢iimleme agisindan
ongoriilemeyen ve tanimlanamayan kosullar ve faktorler setine vurgu yapar. Risk ifadesi
0’dan blytk ancak 1’den kii¢ik bir olasilik durumunda, iktisadi bir olayin olusumu ya da

vuku bulmasi yanisira etkileri tespit edilebilir.



1.2. RiISK YONETIMIi VE SURECI

Risk yonetimi, isletmelerin finansal pozisyonlarinin tasidigi risklerin 6l¢iilmesi ve
bu 6lcim sonucunda tespit edilen risklerin 6ngorilebilir ve yonetilebilir seviyelere

cekilmesidir.

Risk yonetimi, sirketin biitiinii tarafindan uygulanarak sadece kacinilmasi gereken
risklerin degil, sirketin hedeflerine ulagsmada yardimci olabilecek risklerin de
belirlenmesi, degerlendirilmesi ve dnceliklendirilmesini takiben koordineli ve ekonomik
bir sekilde istenmeyen olaylarin etkisini veya ger¢eklesme ihtimalini azaltmaya, takip ve

kontrol etmeye yonelik i¢ sistemler olarak tanimlanmaktadir (Hubbard, 2009, s.10).

Risk tdrleri, gelisen ve degisen is hayatina goére her gecen glin yeniden
guncellenmektedir. Dolayisiyla da risklerin minimize edilmesi i¢in yeni yOntemlerin

gelistirilmesi zorunlu hale gelmistir.

Risk yonetimi risk almamak degil tam aksine en dogru bilesenlerle riskleri
yonetmektir. Bu nedenle risk yonetiminin altyapisinin gii¢lii ya da zayif olmas: sirketlerin

ekonomik anlamda siirdiiriilebilirligi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.

Risk yonetim siireci birbirine bagimli bes islem basamagindan olusur. Bu
basamaklar: Riskin tanimlanmasi, riskin degerlendirilmesi ve hesaplanmasi, alternatif
risk diizeltme araglar arasindan bir se¢im yapilmasi, riskin yonetilmesi, degerlendirme

ve kontrol siireglerini kapsamaktadir (Daft, 2010, s.216).

1) Riskin Tanimlanmasi: Riskin teshisi anlamina gelmektedir. Ozellikle sirketin
stratejik amaclar etrafinda olusturulacak risk yaklagimi ve {istlenilmesi planlanan risk
istahi, en etkin risk ydnetim sisteminin dizayn edilmesinin baslangi¢ noktasidir. isletme
icerisinde hem makro hemde alt birimler diizeyinde iyi tanimlanmis, anlasilir, 6l¢iilebilir
ve tutarl hedeflerin olusturulmasi, risklerin tanimlanmasi1 ve degerlendirilmesi i¢in 6n
kosulu olusturmaktadir. Risk tanimlama siirecinde elde edilen bilgiler sorunlara ¢6zim

getirme siirecini kapsar. Konuyla ilgili ¢alismalar yapan arastirmacilar bu siirecin



teknolojik, sosyal, politik belirsizliklerin azaltilmasi ve olasi kayiplarin minimize

edilmesi islemini kapsadigini belirtmektedirler (Hertz ve Howard, 1983, s.24).

2) Riskin Degerlendirilmesi ve Hesaplanmasi: Riskler dogru bir sekilde
tanimlandiktan sonra her bir risk tiirii bazinda ilgili riskin nasil yoOnetilecegine karar
verebilmek i¢in risklerin degerlendirmesi yapilmalidir. Potansiyel kaybin ve ger¢eklesme
olasiliginin Olclilmesi anlamina gelen bu islem, degerlendirme onceliklerinin
siralanmasint gerektirir. Bu siralama; a) ¢ok onemli riskler, iflasla sonuglanabilecek
onemli riskleri kapsar b) 6nemli riskler ise, iflasla sonuglanmayacak ancak firmanin
toplam borg yukini 6nemli oranda artiracak risklerdir ¢) énemsiz riskler ise, mulkiyeti

veya gunluk gelirleri etkileyen finansal risklerdir

Risklerin degerlendirilmesi yapilirken, genelde somut faktorler {izerinde
yogunlasirken, soyut faktorlerin de hesaba katilmasi gerekir. Bu faktorler,
organizasyonun stratejik yonleri, rekabet faktorleri, organizasyonel gelisim ve degisim

faktorleri ve sosyal faktorlerdir (Hertz ve Howard, 1983, s.28).

3) Alternatif Risk Diizeltme Araglari Arasinda Se¢im Yapmak: Risk tanimlanip
degerlendirildikten sonraki basamak, riskle miicadelede kullanilacak yaklasim
yonteminin ve her biri i¢in kullanilacak teknigin degerinin yani muhtemel etkilerinin ve

risklerin meydana gelme olasiliginin hesaplanmasi, kararlastirilmasidir.

Mumkin olan en iyi alternatifin seciminde dort 6l¢iim sekli mevcut olup bunlar:

risk derecesi, ekonomik olmasi, zamanlama ve kullanilacak kaynaklarin sinirlanmasidir

(Drucker, 1996, s.389-390).

-Risk derecesi: Karar alma mekanizmasinda olanlar, beklenen kazanglara gore beklenen
kayiplar1 da hesaplamak zorundadirlar. Bundan dolay1 secilecek alternatifin risk
degerlendirilmesi yapilmalidir.

-Ekonomik olmasi: Segilen alternatifin miimkiin olan en az ¢aba ve emek ile yerine
getirilmesi gerekir.

-Zamanlama: Karar verilecek konunun aciliyetine ve dnemine gdre zaman siiresi kisa,

eger karar verilecek konunun zaman kisit1 yok ise, yavas bir baslangig tercih edilebilir.



-Kaynaklarin sinirlandirilmasi: Organizasyonda mevcut olan en 6nemli kaynak insandir,

verilmesi gereken kararin en az insanla yerine getirilmesine dikkat edilmelidir.

4) Riskin Yonetilmesi : Risklerin yonetilmesi sireci bir riski kabullenmek,
onlemek, azaltmak ya da soz konusu riskten tamamen kaginmak arasinda se¢im yapmay1
gerektirir. Riskin degerlendirilmesi ve yoOnetilmesi, en uygun kontrol faaliyetlerinin
secilmesinde de énemli bir paya sahiptir.

5) Degerlendirme ve Kontrol: Kontrol faaliyetleri, sirketin yOnetim kurulu
vasitasiyla olusturulan politika ve yontemler setidir. Olusturulan bu yontemler seti,
sirketin her bir birimi i¢in uygulanir. Kontrol faaliyetleri, sirketin hesap verilebilirliginin
en Onemli pargasidir. Kontrol faaliyetlerinin etkinliginden s6z edebilmek i¢in mutlaka
sirketin amaca uygun olmasi, planlandig1 gibi siirdiiriilmesi, detayli ve ancak makul

standartlarda olmalidir.

Asagida Sekil 1’de risk yonetimi siirecinin asgari unsurlari ile risk yonetimi siirecine etki

eden faktorler gosterilmektedir (Moeller, 2007, 5.339)

Sekil 1. Risk Yonetim Stregleri
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1.3. RiISK YONETIM STRATEJILERI

Risk yonetim stratejisi temel olarak risk faktorini ya da risk faktorindn
maliyetini azaltmay1 hedefleyebilir. Bu durumda isletmenin Oniinde iki segenek
bulunmaktadir: Riski diisiirme ve riskin maliyetini azaltma. Riski diisiirme se¢enegi riski
sigortalamak, portfoy cesitlendirmesi yapmak, faaliyet kaldiracini degistirmek ve
finansal tiirevler kullanilarak yapilabilecek korunma iglemlerini barindirmaktadir. Riskin
maliyetini azaltmaya yonelik aksiyonlar ise sirketin sermaye yapisinin degistirilmesi ve
ticari faaliyetlerinde yapilacak dlzenlemeler ile bilango yapisinin degistirilmesi
vasitasiyla (bilango i¢i yontem) olabilecegi gibi, tiirev araglar (bilango dis1 yontem)

kullanilarak da yapilabilir.

1.3.1. Sermaye Yapisinin Ayarlanmasi ile Riskin Maliyetini Diisiirmek

Risk yoOnetiminden elde edilmesi beklenen faydalar arasinda yer alan vergi
kalkani, finansal zorluk maliyetleri ve temsil maliyetleri gibi unsurlarin ortak 6zellikleri
olarak sirketin sermaye yapisindaki degisikliklerden dogrudan etkilenmeleri oldugu
sOylenebilir. Birgok sirket i¢in optimal sermaye yapisini tespit etmek ve bu yapiyi
dinamik finansal kosullara stirekli uyarlayabilmek pratikte miimkiin olmayacaktir. Bu
nedenle sirket bilangosuna daha fazla 6zsermaye koymak, finansal riskleri yonetmede
firmaya avantaj saglayabilecektir. Ilave sermaye ile sirketin finansal bor¢lanmasinin

diismesi ve finansal stresinin azalmasi sirket degerine olumlu etki edebilecektir.

Bor¢ 6demeleri, bir sirketin sabit nakit ¢ikis1 yaratan bilango kalemleri arasinda
onemli bir yere sahiptir. Ticari ve finansal borglarin yanisira kidem tazminati, vergi
yukimlulikleri de nakit ¢ikigina sebep olan unsurlar arasinda sayilabilir. Ancak 6zellikle
finansal yukdmldliklerin bilango igindeki payinin ayarlanmasi optimum sermaye

yapisinin olusturulmasinda kullanilan baglica yontemlerden biridir.

Literaturde yer alan galismalar risk yonetimi faaliyetlerinin bir sirkete en temel

faydasinin sirketin bor¢ kapasitesini ve buna paralel vergi kalkanini artirmak oldugunu
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belirtmektedir (Ross, 1996, s.3). Boyle olmasi halinde finansal sikinti maliyetleri

finansman kararlarini1 ancak ikinci derecede etkileme giiciine sahip bir unsur olacaktir.

1.3.2. Sirketin Faaliyetlerinde Yapilan Ayarlamalar ile Riskin Maliyetini

Diisiirmek

Bilanco igi islemlere iliskin uygulanabilecek risk yonetimi ¢alismalarinda diger
bir amag, sirketin kars1 karsiya kaldigi finansal risk unsurlarin1 dengeleyerek azaltmaktir.
Bu metodlardan biri ulusal para birimi ve déviz ile es anli borg alip vererek sentetik bir
forward islemi yapmaktir. Uzun vadeli forward sdzlesmelerine esdeger bir sentetik varlik
yaratabilmek, ayn1 dayanak varliga bagli, uygulama fiyati ve vade yapisi ayni olan bir
alim opsiyonu almak ve ayni sekilde bir satim opsiyonu satmak ile miimkiin
olabilmektedir. Sentetik forward sézlesmelerini gergek forward sdzlesmelerinden ayiran
2 temel farklilik s6z konusudur (Mc Donald, 2003, s.64-65)

-Sentetik forward s6zlesmelerine bir opsiyon primi édenmesi s6z konusu iken,
forward sozlesmelerinde herhangi bir prim bulunmamaktadir.

- Sentetik forward sézlesmesinde uygulama fiyati kullanilmakta, forward
islemlerinde  baslangigta  belirlenen  uygulama fiyatt iizerinden sozlesme

diizenlenmektedir

Ikinci olarak, sirketin bilanco aktif veya npasiflerinin vade yapilarmin

dengelenmesi de 6nemli bilango i¢i risk yonetim tekniklerinden birisi olarak sayilabilir.

Uciincli bir yontem ise eslestirme ile sirketin aktif ve pasifinde yer alan hesap
kalemlerini dzellikleri itibariyle eslestirmektir. Ornegin bilangonun aktifinde ve pasifinde
bulunan doviz cinsinden alacak ve borglarin mutlak deger, para birimi ve vade yapilarinin
esitlenmesi eslestirme islemine bir drnektir. Benzer sekilde sirketin doviz borg¢larimi
6deyebilmek i¢in ayni para biriminden doviz alacagi yaratmasi da bu uygulamaya bir

ornek teskil edebilir.

Bilancodaki olas1 finansal risklerin ve/veya risklerin piyasa maliyetini
dengelemek icin kullanilacak diger baz1 yontemler olarak ise aktif-pasif yonetimi, portfoy

cesitlendirmesi ve faaliyet kaldiracinin degistirilmesi sayilabilir. Aktif-pasif yonetimi ile
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hedeflenen, sirketin maruz kalabilecegi finansal riskleri sirket bilangcosunda uygun
varliklar bulundurarak elimine etmektir. Bunun icgin bilanconun aktif ve pasif
kalemlerinin nakit giris ve ¢ikislarinin zamanlama, miktar ve para birimi agisindan

dengelenmesine caligilir.

Portfoy cesitlendirmesi; sirketin bilangosundaki aktiflerin c¢esitlendirilmesi
karsilasilabilecek toplam riski diigiirecektir. Portfoy cesitlendirmesi, sirketin ana faaliyet
sahalarini gesitlendirmesi ile de mimkiin olabilir. Is alanlarinin cesitlendirilmesi, Griin
yelpazesinin gelistirilmesi, faaliyet gosterilen cografi alanlarin artirilmasi veya ana

faaliyet konusu disinda tamamen farkli alanlara yatirim yapilmasi ile mimkin olabilir.

Faaliyet konusu ve sahasi itibariyle bilangosunda farkli d6viz cinsleri bulunduran
sirketlerin kur riski ile kars1 karsiya kalma olasiliklar: yiiksektir. S6z konusu bu risk,
farkli doviz cinslerinin birbiri ile negatif yonde etkilesimleri (parite etkisi) s6z konusu
oldugunda beklenen zararin artmasina yol agmakta hatta riskin realize olmasi1 durumunda
sirket icin yikici sonuglar dogabilmektedir. Tiirkiye’de 2001 yilinda gergeklesen finansal
krizde , yabanci para birimleri bazinda borglanan ancak gelirleri esas itibariyle tlrk lirasi
bazinda olan sirketlerin, Subat 2001 devaliiasyonunun ardindan fiilen iflas durumuna
gelmeleri buna bir 6érnektir. Bunun diginda, sirketin faaliyet kaldiricinin degistirilmesi de

ayr bir risk yonetim teknigi olarak degerlendirilebilir.

Sirketin yabanci para biriminden gelir elde etmesi durumunda, déviz kuru riskini
bilango iginde azaltmanin bir yolu ayni1 yabanci para biriminden borglaniimasidir. Bu
durum dogal bir korunma olusturacaktir. Buna mukabil sirketin yabanci para biriminde
ithalat yapmas1 veya finansal borcunun bulunmasi durumunda Kur riskini azaltmak igin
denk nakit girisleri yaratan bir bilanco aktifi olusturulmasi gerekecektir. Ornegin, yabanci
para biriminde bir ticari bor¢ olustugunda, sirket esit miktarda yerli para birimindeki
donen varligi, yabanci para birimine ¢evirerek bilangosunda bu sekilde muhafaza
edecektir. S0z konusu borcun vadesi geldiginde sirket bu kaynagi kullanacak ek kur

riskine maruz kalmayacaktir.

Bu ¢aligmanin inceleme konular1 arasinda yer aldigi tizere, BIST imalat sanayi

sektoriinde faaliyet gosteren ancak 2007-2016 yillar1 arasinda hi¢bir dénem turev Griin
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kullanmamis olan 89 firmanin 2016 yi1l sonu bilango dipnotlar1 incelenmis olup finansal
risklere kars1 uygulamis oldugu metodlar ve uygulamalar asagida Tablo 2’de risk tlri

bazinda biraraya getirilmistir.

Tablo 2. Turev Uriin Kullanmayan Firmalarm Temel Finansal Risk Yénetim Metodlar

Risk Turu Riskin Yonetilme Sekli
Faiz Oram Riski - Faiz doguran varliklarmi1 kisa vadeli yatinm araglarinda
degerlendirmek

- Alacak ve bor¢larin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme
dénemlerinin de benzer olmasina galigmak.

- Borglarin “sabit faiz/degisken faiz”, “kisa vade/uzun vade” ve
“TL/yabanci para” dengesi, hem kendi i¢inde hem de aktif yapisi ile

uyumlu olarak yapilandirmak.

Likidite Riski - Nakit giris ve ¢ikislarini dengelemek

- Yeterli sayida ve yiksek Kkalitedeki kredi saglayicilarinin
erigilebilirliginin surekli kilinmasi.

- Fon kaynaklarini dagitarak, yeterli tutarda nakit ve benzeri kaynag:
bulundurmak.

- Belirli bir siirenin nakit ¢ikigini1 karsilayacak miktarda nakit, kredi

taahhldu ve faktoring kapasitesi tutmak.

Kur Riski - Yabanci para cinsinden varliklarini ve borglarini dengede tutarak ,
netlestirmek (dogal korunma yontemi)

- Yurtdist ticari alacaklarini faktoringe konu etmek.

Kredi Riski - Finansal kuruluglarla yapilan islemleri sinirlandirarak ve séz konusu
kuruluglarin giivenilirligini siirekli degerlendirerek yonetmek. Kredi
tutarmi siirh tutmak ve gerektigi takdirde teminat almak.

- Musteriler icin belirlenen ve risk yonetimi kurulu tarafindan her yil
incelenen ve onaylanan sinirlar araciligiyla kontrol etmek.

- Musterilerinin finansal durumunu izleyerek, piyasadan musterilerine
dair bilgi toplayarak minimize etmeye ¢calismak.

- Islem sinir1.

Fiyat Riski - Donem bagindaki iiretim planina gére hammaddelerin sézlesmeye

baglanmasi ve alim fiyatlarimin sabitlenmesi.
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Sirketin bilango i¢i risk yonetim uygulamalarinda oniine ¢ikan bir diger 6nemli
karar bilangodaki faiz riskinin ortadan kaldirilmasidir. Bilangosunun biiyiik kismi sabit
kiymetlerden olusan finansal olmayan sirketlerde bu tlr riskleri bilango iginde
dengelemek ¢ogu zaman miimkiin olamamaktadir. Esas itibariyle sirketler nakit girisleri
ve faiz giderleri arasinda negatif korelasyon bulunmasindan kaginmalidirlar. Bu gibi
durumlarda sirket daha fazla sabit faizli bor¢lanmaya yonelmeli, faaliyet gelirlerinin kisa
vadeli faiz oranlari ile pozitif korelasyona sahip oldugu durumlarda ise degisken faiz
orant ile bor¢lanmalidirlar. Boylece faaliyet gelirlerinin diistiigli donemlerde, faiz

giderleri de diisecektir.

1.3.3. Finansal Tiirevler ile Riskin Maliyetini Diisiirmek

Bilango dis1 risk yonetiminde hedeflenen, finansal turev araglari kullanarak
sirketin maruz kaldigi/kalabilecegi risklerin optimum bir sekilde elimine edilmesidir.
Finansal risk yonetiminde kullanilan temel tlrev araglar forward, future, swap ve opsiyon
seklindedir. Ancak bu finansal araglarin degerleri, asil olarak tiiretildigi baska finansal

varliklara dayandigindan s6z konusu araglar “tiirev tirtinler” seklinde ifade edilmektedir.

Sirketin karsilasacagi risklerin belirli bir bolimiiniin sermaye yapisinda veya
operasyonel faaliyetlerinde yapilacak diizenlemeler ile dizeltilmesi mimkindir. Ancak,
bu duzenlemelerin zaman alacak olmas1 ya da kisa vadede yapilma ¢abalar1 sirketin ticari
faaliyetlerine zarar verme ihtimali nedeniyle kolaylikla uygulanamaz. Ote yanda, faaliyet
kaldiracin1 degistirerek maruz kaldigi riskleri veya finansal bir riskin maliyetini
azaltmaya caligmasi, sirketin maliyet yapisinin degistirilmesini gerektiginden ancak uzun
donemde uygulamaya konulabilir. Cogu zaman sirketin karsilagabilecegi riskleri
azaltabilmek icin bir énceki paragrafta bahsedilen tiirev tirtinlerin kullanilmasi, ortalama
maliyet ve pratikte uygulama kolaylig1 agisindan tercih edilebilecektir (Meulbroek, 2002,
5.2).

Tiirev triinler esas itibariyle riskin maliyetini azaltmak i¢in kullanilirlar. Finansal
tiirevlerle risk pozisyonu alan sirket, riskin gerceklesmesi durumunda maruz kalacagi

maliyeti uygun seviyede tutabilir.
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Sonug olarak; risklerin yonetilmesi ve bunun sonucu isletme degerinin artirilmasi
hedefine ulagsmak s6z konusu ise, tiirev araglarin isletmeler tarafindan kullanilmasinin

belli basli 6nemli nedenleri bulunmaktadir. Bu nedenler asagidaki gibi siralanabilir

(Ehrhardt ve Brigham, 2011, s. 902):

1) Borclanma Kapasitesi: Risk yonetimi,isletmenin iflas olasiligini azaltacak
sekilde gelirlerdeki volatiliteyi diigiirtirtir.

2) Optimal Sermaye Butgesinin Siirdiiriilmesi: Sermaye biitcesi yabanci kaynak
ve/veya ozkaynaklarla finanse edilmektedir. Ozkaynak fonlarinin yeterli diizeyde
olmamasi, isletmeleri yliksek yabanci kaynak maliyeti ve diisiik bliyiime sorunlari ile
kars1 karsiya birakmaktadir. Ancak risk yonetimi ile nakit akimlarinin daha diizenli hale
getirilmesi bu tiir problemlerle karsilagilma olasiligini azaltmaktadir.

3) Finansal Sikinti: Bu sorunun asamalar1 yiiksek finansal borglanma maliyetleri
ile baglayip ardindan pazar pay1 kaybina ve en nihayetinde iflas asamasina kadar devam
edebilmektedir. Bir bitin olarak ele alindiginda finansal sikint; bir isletmenin
Ongoriilenden daha diisiik bir nakit akis1 elde etmesine sebep olmaktadir.

4) Riskten Korunmanin Karsilastirmali Avantajlari: Yatirimcilarin 6nemli bir
boliimii, isletmeler kadar efektif bir sekilde korunamamaktadir. Bunun birinci nedeni,
isletmelerin  riskten korunma islemleri i¢in katlandiklar1 islem maliyetlerinin
yatirimeilara kiyasla daha diisiik olmasidir. Ikinci nedeni, isletmenin kars1 karstya oldugu
riskler konusunda isletme yoneticilerinin daha bilgili olmasi ve bu nedenlede daha etkin
koruma yapabilme imkanina sahip olmalaridir. Ugiincii bir neden ise risk ydnetiminin
uzmanlik gerektiren bir konu olmasidir.

5) Bor¢lama Maliyetleri: Kullanilan yabanci kaynaklarin maliyeti, bir tiirev iiriin
olan takas (swap) sozlesmeleri ile azaltilabilmektedir. Bu sekilde yabanci kaynak
maliyetinin azaltilmasi ise isletme degerine pozitif katki saglamaktadir.

6) Vergi Etkisi: Gelirleri diizensiz olan igletmelerin 6deyecegi vergilerin bugiinkii
degeri, kazanclar1 daha istikrarli olan igletmelerin 6deyecegi vergiye gore daha yiiksek
cikmaktadir. Bu nedenle isletmeler nakit akimlarini diizenli hale getirecek risk yonetim

caligmalariyla 6deyecekleri vergi ylikiinii de azaltabilmektedir.
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1.4. RiSK YONETIMINE OLAN TALEBIN NEDENLERi

Risk yonetimine iliskin talep, cogunlukla sermaye piyasalariin etkin ¢alismadigi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenledir ki, sirketlerde etkin bir risk yonetiminin
faydalarim1 ortaya koyan calismalar, asil olarak sermaye piyasalarindaki sorunlara
odaklanmaktadir. Ancak bu sorunlarin her birinde ortaya konulan sirket hedefleri ve bu
hedeflerin 6lglim kriterleri birbirinden farklidir. Vergi kalkani etkisi vergi dncesi kari,
finansal zorluk maliyetleri toplam nakit akisini, temsil maliyeti ile ilgili yOnetim
politikalar1 ise yatirima ayrilan nakit akigsini diizenlemek suretiyle yonetilebilir. Bu

unsurlarin her zaman birbirine paralel olmasi olast degildir (Smith, 2005).

Basarili bir risk ydnetim stratejisi olusturmak ¢esitli asamalar1 igermektedir. Ilk
olarak sirketin maruz kaldig1 ve/veya kalabilecegi risk unsurlari tespit edilmeli ve bu
risklerin ger¢eklesme ihtimalleri ile sirkete bir butlin olarak tahmini maliyetleri ortaya net
bir sekilde konulmalidir. Bunun basarili bir sekilde yapilmasi s6zkonusu olursa risk
yonetimi uygulamalarinin isletmeye katkisindan bahsedilebilecektir. Risk yonetiminin
firmaya katkisini artirmaya yonelik olarak en dogru risk yonetim araclarinin tasarlanmasi

bu araglarin etkinligi ve maliyetinin tespiti ise ii¢lincii agamay1 olusturur.

Risk yonetimi stratejisini tespit etme ve uygulamaya koymadan &nce sirketin
yonetiminin karar vermesi gereken baslica husus, risk yonetimi faaliyetleri ile sirketin
hangi finansal gdstergesinin iyilestirilmesi ve/veya bir biitiin olarak varilmak istenen
sonucun ne oldugudur. Ciinkii bu Karar, sirketin kars1 karsiya kalacagi risklerin beklenen
degerlerinin tespit edilme aninda da gundeme gelecektir. Sirketin risk yonetimi
uygulamalari ile hedefledigi husus ile sirketin karsilastigi risklerin 6lgim metodlar1 ve

sirketin nihai olarak kullanacagi risk yonetimi yaklagimlari dogrudan baglantilidir.

1.4.1. Vergisel Parametreler ve Vergi Kalkam

Sirketin faaliyet karliligindaki dalgalanmalar, amortisman ve finansman giderleri

gibi vergi matrahinm1 azaltan unsurlarin dogru zamanda kullanilabilme imkanini
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etkileyerek vergi kalkaninin sirketin piyasa degerine etkisini negatif bir yodnde
etkileyebilmektedir. Finans literatirinde yer alan c¢alismalar, sirketin faaliyet
karliligindaki dalgalanmay1 azaltarak vergi kalkaninin bugiinkii degerini ylikseltecegi,

vergi indirimlerinden daha fazla yararlanabilecegini ileri siirmektedir.

Finans literaturiinde vergi uygulamalarinin sirketlerin risk yonetimi uygulamalari
Uzerine etkisi ve Ozellikle vergisel kosullarin sirketlerin risk yonetimi faaliyetleri
yuritmesine  yonelik tesvik edici bir faktér olup olmadigi hususunda caligmalar
bulunmaktadir. Smith ve Stulz (1985, 5.394) bu konuda yapmis oldugu ¢alismaya gore
bir sirketin vergi fonksiyonunun digbiikey olmas1 halinde 6denecek vergilerin beklenen

degerinin tlirev araglar kullanilarak diisiiriilebilecegini ifade etmektedirler.

1.4.2. Finansal Zorluk Maliyetleri ve Borg Kapasitesi

Dolayli unsurlar, temelde finansal zorluk maliyetlerinin 6nemli bdlumind
olustururlar. Bunlar sirketin iflas durumunda degil ancak finansal agidan zor bir
pozisyona girmesinin li¢lincii sahis ve/veya kurumlar tarafindan algilanmasi ile ortaya
¢ikan temsil maliyetleri, itibar ve piyasa pazar payi kaybi, tedarikcilerin mal temininde
istekli olmamasi, alacakli konumda olanlarin tahsilat siirecini hizlandirma c¢abalari,
bor¢clanma maliyetlerinin artmasi, personelin kaybinin baslamasi gibi 0zetlenebilecek
gelismelerle sirketi daha zor bir konuma iten ve etkisi zincirleme bir sekilde artan

unsurlardir (Shapiro ve Titman, 2005).

Finansal zorluk olasiligini artiran en temel iki sebep; sirketin sabit 6deme
yukimldlikleri ve sirketin nakit akimlarindaki dalgalanmalardir. Sirketin gelecekteki
nakit akimlar1 net bir gériiniime sahip olmadigindan sirketin belirli periyodlar icin sabit
giderleri igerisinde olan ve karliligindan bagimsiz hareket eden personel iicretleri, faiz ve
anapara geri 6demeleri gibi yukdmluliklerini karsilayacak nakde sahip olmadig:
kosullarin ortaya ¢ikma olasiligi  bulunmaktadir. Bu yiikiimliliiklerin yerine
getirilememesi s6z konusu oldugunda finansal zorluk maliyeti ortaya ¢ikacaktir. Ancak
sirketin nakit akisindaki dalgalanmanin risk yonetim teknikleri kullanilarak azaltilmasi
sonucunda finansal zorluga diigme olasiligi dolayisiyla finansal sikintinin beklenen

maliyeti diisecek ve sirketin piyasa degeri yikselecektir.
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1.4.3. Temsil Maliyetleri ve Bilgi Asimetrisi

Kurumsal finans literatirinin 6nemli bir boliminde, temsil maliyetinin bir
sirketin sermaye yapisinin tespit edilmesinde ©nemli bir belirleyici oldugunu
varsaymaktadir (Drobetz ve Fix, 2005, s.75-76). Bu konu ti¢ farkli baslik altinda 6zel bir

6neme sahiptir:

1) Riskin Transferi: Risk transferi hipotezi, yatirimcilar tarafindan borg
verildiginde hissedarlarin suistimal edilme ihtimali oldugunu ileri siirer. Bu nedenle
sorumlulugu hissedarlara vermis olan yoneticiler, toplam firma degerinden ¢ok
hissedarlarin kazancini en iist seviyeye ¢ikaracak yatirimlar yapacaktir.

2) Yatirim Yetersizligi (eksik yatirim): Bor¢ verenler ve hissedarlar arasindaki
uyusmazlik, temsil maliyetlerinin olmas1 gerekenden daha diisiik yatirim yapilmasi olarak
kendini ortaya koyabilmektedir. Sirkete bor¢ verenler ile sermayedarlar arasindaki 6nemli
bir catisma kaynagini bor¢ verenlerin, sirket yoneticilerinin sermayedarlarin ¢ikarlarina
oncelik verecegi ve bunu da sirketin varlik volatilitesini artiracaglr yoniindeki
diisiincesidir. Ozellikle yiiksek kaldira¢ oranina sahip ve dolayisiyla finansal zorluk
maliyetlerinin beklenen degerinin yiiksek oldugu sirketlerde bu ¢atismanin daha ¢ok 6ne
¢ikmasi beklenir.

3) Serbest Nakit Akimi Hipotezi: Mevcut bir projenin pozitif net buginki
degerleriyle fonlanmasi igin gerekli olanin iizerindeki nakit akisidir. Onemli oranda
serbest nakit akisina sahip olan firmalarda, hissedarlar ile yoneticiler arasinda g¢ikar
catigmalar1 yasanabilir. Asil sorun, yoneticilerin, efektif olmayan bir harcama yerine bu
fazla fonlarin sermayenin piyasa degerinin altinda bir maliyete yatirim yapmaya nasil
ikna edilecegidir.

Maruz kalinan risklerin diizeyini belirlemek ve bunu sermayedar, borg verenler ve
miisteriler gibi taraflarla paylagsmak bilgi asimetrisini azaltmak suretiyle sirketin piyasa
degerine pozitif katki yapabilmektedir (Meulbroek, 2002, s.32). Asimetrik bilginin
azalmasi ile bor¢ verenler daha yiiksek kaldirag oranlarina izin verebilecekler ve bdylece

sirketin borglanabilme kapasitesi ile vergi kalkaninin bugiinkii degeri artacaktir.
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1.4.4. Sirket Biiyiikliigii ve Ekonomik Olcek

Finans literatiiriinde blylk o6lcekli firmalarin risk yonetimi faaliyetlerini daha
etkin ve yogun olarak uygulayacagi goriisiinii sSavunan ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Bu calismalarin bir boliimii, sirketlerin finansal tlrev Grin kullanimi ile sirket aktif
biiyiikliigii arasinda pozitif bir korelasyon oldugunun altin1 ¢izmekte ve bu iliskinin
sirketlerde kurulacak risk yonetimi organizasyonunun dogurucagi insan kaynaklari, bilgi
sistemleri gibi ilave maliyet doguran unsurlarin sonucu olabilecegi, dolayisiyla risk
yonetimi faaliyetlerinin 6ziinde 6lgek ekonomisi oldugunu belirtmektedir (Mian, 1996,
s.424)

1.4.5.Yatirim ve Finansman Politikalarinin Esgiidiimii

Finansin temel yaklasimlarindan olan “Finansman Hiyerarsisi Hipotezi”,
firmalarin proje finansmani yaparken ilk olarak sirket i¢i kaynaklara bagvurmasini
Ongormekte ve i¢ kaynaklarin maliyetinin dis kaynaklardan her zaman daha az maliyetli
olacagini ifade etmektedir (Myers ve Majluf, 1984, s.3). Ote yandan projeleri sirket ici
kaynaklar ile finanse etmek, sirketin yuksek miktarda nakit stoguna sahip olmay1
gerektirirken ilaveten ticari faaliyetlerinden ve diger projelerinden diizenli bir sekilde
nakit iiretimini saglamay1 gerektirir. Sirket, nakit akislarinin diizensizlesmesi durumunda
karsisina ¢ikan yatirim firsatlarii degerlendirememe ihtimali ile karsilasabilecekir.
[laveten, dis kaynak imkanlarina ulasma imkami kisith oldugundan, sirketler verimli
olabilecegini ongordiigii yatirimlardan da vazgegmek zorunda kalabileceklerdir. Etkin
risk yonetimi uygulamalari, isletmenin nakit akimlarindaki volatiliteyi diistirerek sirkete
pozitif getirisi olabilecek projelere i¢ kaynak tahsis edebilme imkanini saglayacaktir.
Sirketlerde yatirnrm ve finansman politikalarinin koordinasyonunda risk ydnetiminin
onemini ortaya koyan Froot vd. (1992, s.2-3) isletmelerin nakit akimlarindaki
volatilitenin ya dis kaynak finansman maliyetindeki bir artis ya da yatirnm miktarindaki

bir diisiis ile neticelenecegini ifade etmislerdir.
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1.4.6. Portfoy Cesitlemesini Kisith Olarak Yapan Yatirimcilara Alternatif

Sunmak

Finansal tiirevlerin kullanimi ya da diger risk yonetim faaliyetlerinin yatirimet
yerine sirket tarafindan yapilmasinin anlam ifade etmesi i¢in sirketin maliyet veya bilgi

acisindan yatirimcilara gore daha avantajli konumda bulunmasi gerekmektedir.

Finansal tiirevlerle yapilan risk yOnetiminin maliyetleri banka, araci kurum

masraflart gibi islem maliyetleri ve firsat maliyetleri olarak nitelendirilebilir.

Gelismis sermaye piyasalarima yonelik yapilmis ampirik ¢aligmalar, bu tlr
piyasalarda biiylik finansal yatirnmcilarin daha etkin oldugu bundan dolay1 firmalarin
yatirnmcilara gore Olgcek ve finansal enstrimanlara ulasma yoniinden daha avantajh
olmadiginin altim ¢izmektedir. Bu tlr bir yapiya sahip piyasalara girmeyi se¢mis olan
kiiciik bireysel yatirimcilarin yatirim fonlar1 tiriinden ekonomik 6lgege sahip Urlnlere
katilma imkan1 bulunmaktadir. Sonug olarak, etkinligi zayif ya da hi¢ olmayan verimsiz
sermaye piyasalarinda bile finansal tlirev tirtinleri kullanarak risk yonetiminden kaynakli

maliyetler gozardi edilebilir olarak degerlendirilmektedir.

1.4.7. Nakit Akis1 Volatilitesi

Vergi ile ilgili unsurlar, finansal sikinti ve iflas maliyetleri, temsil giderleri ve bilgi
asimetrisi  gibi  faktorler, firmalarin risk yonetimi faaliyetlerinden fayda
saglayabileceklerini goOstermektedir. Ancak bu faktorlerin varhigi, isletmelerin risk
yonetimi faaliyetlerini devam ettirebilmesi icin zorunlu olmakla birlikte tek basina yeterli
degildir. S6z konusu faktorlerin disinda sirketlerin fiyat riskine ne oranda kars1 karsiya
kaldig1 da 6nem arz etmektedir. Smith ve Stulz (1985, 5.398) nakit akislarinin volatilitesi
yiiksek olan sirketlerin risk yonetimi faaliyetlerinden daha fazla fayda elde edecegini
ifade etmektedir. Bu yapiya sahip firmalarin finansal sikinti ile kargilasma ihtimalleri
daha yuksektir. Ayn1 ¢alismada nakit akislarinin volatilitesi yiiksek olan sirketlerin risk
yonetim faaliyetlerine ve hedging islemlerine girme egilimlerinin daha fazla olacagini

belirtmislerdir.
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Finans literatiiriinde sirketin nakit akislarinin volatilitesini diistirmenin sirket
degerini olumlu etkileyecegine, dolayisiyla yiiksek nakit akisi volatilitesine sahip
firmalarin nakit akiglarini daha stabil bir yapiya getirmek (standart sapmasini diigiirmek)
amaciyla risk yonetimi faaliyetlerine daha fazla ilgi gostereceklerini ifade eden ¢aligmalar
mevcuttur. Froot ve digerleri (1992, 5.5-6) diisiik nakit akis1 volatilitesine sahip sirketlerin
dis kaynaga ihtiya¢ duyma olasiliginin daha diisiik olacagini, boylece dis kaynak
maliyetlerinin yiiksek oldugu ortamlardan olumsuz etkilenmesi olasiliginin diisecegini
ifade etmektedirler. Geczy vd. (1997, s.17-18) nakit akisinin volatilitesinin yiikselmesi
ile sirketin dis kaynaga ihtiyag duyma olasiligimin ve dis kaynak maliyetlerinin
ylikselecegini ifade etmislerdir. Allayannis ve Weston (2003), volatilitesi diislik nakit
akislarinin sirket degerini olumlu etkiledigi hipotezini test etmislerdir. Calismalari
neticesinde nakit akislarinin volatilitesinin sirket degeri ile ciddi mertebede negatif

korelasyona sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

1.5. RISKTEN KORUNMANIN FIRMALARA SAGLADIGI FAYDALAR

Firmalarin karsi karsiya olduklar1 risklerden korunmak icin birgok nedenleri
vardir. Sirketler igin riskten korunmanin saglayacagi faydalar bes ana baslikta
toplanmaktadir (Damodaran, 2007, s.325-332)

1) Vergi Avantaji: Risklerine karsi koruma saglayan ve risklerine karsi koruma
saglamayan iki firma karsilastirildiginda, risklerine karsi koruma saglayan firmanin
gelirlerinde daha az volatilite olmakta ve bu nedenle firmalar genellikle aym vergi
dilimlerinde kalsa bile daha az vergi 6deme imkanina sahip olabilmektedir.

2) Daha lIyi Yatiim Kararlari: Firma yoneticileri bir yatirnm karar1 aldiginda
yatirimlarini ¢ogunlukla hisse senedi ihrac ederek ya da borglanma vasitasiyla fonlarlar.
Firma, yatirimin hisse senedi ihrag etmek suretiyle fonladiginda yatirimcilar genelde
hisse senetlerini iskontolu olarak degerlendirmektedirler. Boyle bir durumda ise maliyeti
yiksek ancak yiiksek kar marjina sahip yatirnmlarin fonlanmasinda problemle
karsilagilabilmektedir. Bir yatirim, borg¢lanilarak fonlandiginda ise riskli bir firmanin
piyasadan fon kaynaklarina erisebilmesi giiglesmekte ve buna paralel olarak bor¢lanma
maliyeti ylkselmektedir. Diger yandan, firma eger bir risk yonetimi mekanizmasi
uygulayip risklere karst korunma sagliyorsa bu durum yatirimcilar tarafindan daha

guvenilir gérinmekte ve boylece firma piyasadan daha kolay borglanabilmektedir. Fon
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kaynaklarina daha rahat ulasabilmek ise yOneticilerin daha etkin yatirim kararlar1 alip,
daha guvenilir projelere yatirim yapmasi konusunda fayda saglamaktadir.

3) Finansal Sikinti Maliyeti: Firmalarin risk profillerine bakildiginda ylksek
kaldirag oranina sahip firmalarin finansal sikinti maliyetlerinin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Eger bir firmanin finansal sikinti maliyeti risklere karsi aldigi korunma
onlemlerinin  maliyetinden yuksek ise firma riskten korunarak firma degerini
yiikseltebilmektedir. Bdyle bir durumda firmanin risklere karsi koruma oOnlemleri
uygulamasi piyasadan daha rahat fonlama yapmasina yardimeci olmaktadir.

4) Sermaye Yapisi: Firmalarin sermaye yapilari, varliklarint hangi fon kaynaklari
ile finanse ettiklerini gostermektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti yaklasimina
gore riskten korunma yoluyla piyasadan daha kolay borg¢lanabilen firmalarin sagladiklari
vergi avantaji ile sermaye maliyetini diistirebilmektedirler.

5) Bilgi Akisi: Firmalarin yatirnmeilara sagladig bilgi akisi, yatirnmeilarin risk
algisin1 6nemli oranda etkilemektedir. Clink, yatirimcilarin herhangi bir firmaya yatirim
yapma kararma etki eden en Onemli unsurlardan biri gelirlerinin volatilitesidir. Bu
nedenle, risklere karsi koruma tedbirleri uygulayan bir firma 6zlnde yatirimciya
gelirlerinin volatilitesinin diisiik oldugu sinyalini vermektedir ve bu durum yatirimecida

pozitif bir alg1 olusturmaktadir.
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL RiSK KAVRAMI VE FiINANSAL RiSKIiN
YONETILMESI

2.1. FINANSAL RiSK KAVRAMI

Risk, bir firmanin tiim finansal faaliyet ve pozisyonunu kiimiilatif olarak ifade
edecek sekilde, gelirlerdeki Ongoriilebilirlik azlig1 olarak ifade edilmektedir (Bansal
vd., 1991, s.1). Finansal Risk yoOnetimi ise, finansal piyasalardan kaynaklanan
belirsizliklerle ilgili bir siiregtir. Bir organizasyonun karsi karsiya kaldigi riskleri
degerlendirmeyi, i¢ politika ve Oncelikleri ile tutarli yonetim stratejileri gelistirmeyi

icerir. (Horcher, 2011, s.4)

Finansal risk yonetimi, temelde firmanin sermaye yapisiyla ilgilidir ve firma
tarafindan  yonetilebildigi gibi ¢esitli portfoy yonetim teknikleri vasitasiyla
olumsuzluklari en aza indirgenebilen risk turlerinden biridir. Bunun yanisira finansal risk
tek boyutlu olmayip; faiz orani, déviz kurlari, kredi riski, likidite riski, enflasyon riski ve
buna benzer birbirinden ¢ok farkl risklerin karisimindan meydana gelmektedir (Anber
ve Eker, 2012, 5.130).

Piyasalar doviz kuru oranlari , faiz oranlar1 ve emtia fiyatlar: gibi birbirinden hem
cok farkli ve hemde birbiri ile yogun etkilesim iginde olan risk tirleridir. Glnimuzde
piyasalarin oldukc¢a kompleks bir yapiya biiriindiigii diisiiniildiigiinde risk yonetiminde
gb6zoniinde bulundurulmasi gereken en onemli husus , riskten kaginmanin miimkiin
olmadig, riskler arasinda ancak bir secim yapilabilecegidir. Bu nedenle, finansal risk
yonetimindeki en Onemli adim, risklerin net ve nicel yollarla tanimlanmasi ve

yonetilmesidir.
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Finansal riskin ii¢ temel kaynagi vardir (Horcher, 2011, s.3).

1) Finansal riskler faiz oranlar1, doviz kurlar1 ve hammadde fiyatlar1 gibi piyasa
fiyatlarindaki degisikliklerin isletmelerin organizasyonlarinin finansal pozisyonlarini
etkilemesi sonucu olusur.

2) Finansal riskler isletmelerin, miisterilerin ya da tiirev tiriinlerin karsi tarafinin
aksiyonlar1 ya da islemlerinden dogar.

3) Finansal riskler, 6zellikle insan, siireg ve sistem altyapisi gibi organizasyonlarin
kendi  i¢  dinamiklerindeki  basarisizliklarindan ya  da  faaliyetlerinden
kaynaklanabilmektedir.

2.2. FINANSAL RiSKLERIN SINIFLANDIRILMASI

2.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk; pazar riski olarak da bilinir. Vergi oranlarinin artirilmast, siki para
politikalarina gegilmesi, dis ticaret sinirlamalar1 vb. sistematik riske ornektir (Apak ve
Demirel, 2009, s.288). Diger bir ifadeyle, sistematik risk, firma haricindeki pazar,
enflasyon, faiz oranlar1 gibi degiskenlerden Otlirii meydana gelen ve firma tarafindan
kontrolii miimkiin olmayan risk c¢esididir. Sistematik riske; piyasa, enflasyon, faiz
oranlar1 gibi riskler 6rnek olarak verilebilir (Ercan ve Ban, 2010, s.178). Pazar

cesitlendirmesi yaparak sistematik risk ortadan kaldirilamamaktadir.

2.2.1.1. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasadaki yatirimlarin piyasa faiz oranlarindaki degismelere

bagli olarak degerlerinde meydana gelen diisme olarak tanimlanabilir.

Piyasadaki faiz oranlarinda meydana gelen degisimler, beklenen getirilerin
gergeklesme olasiliklarini etkiler ve bu nedenle de igletmenin finansal sistemi agisindan
siirekli bir risk olusturur. Piyasa faiz oranlarinin artmasi genel olarak tiim finansal
varliklarin fiyatlarinin diismesine, piyasa faiz oranlarinin diismesi ise menkul kiymetlerin

fiyatlariin artmasina yol agmaktadir ( Ercan ve Ban, 2010, 5.179).
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2.2.1.2. D6viz Kuru Riski

Doviz kuru riski; bir isletmenin varliklarinin, yikimluliklerinin veya faaliyet
konusu ile ilgili gelirlerinin reel yerel para cinsinden déviz kurunda beklenmeyen fiyat

degisimlerine olan hassasiyeti olarak tanimlanir.

Doéviz kuru riski, doviz varlik ve yiikiimliiliikleri nedeniyle doviz kurlarinda
meydana gelebilecek olasi degisimler sonucu karsi karsiya kalinabilecek zarar olasiligi
anlamia gelmektedir. Bu tanimdan anlasilacagi iizere, isletmelerin déviz kuru riskine
maruz kalmasinin 6n sart1, d0viz cinsinden varlik veya yiikiimliiliiklere sahip olmasidir.
(Delikanli ve Kutlukaya, 2012, s.8). Doviz kurlarinda meydana gelen degisimler ise
firmalarin doviz cinsinden aktif ve pasif (uzun ve/veya kisa pozisyonlar1) varliklarinin

esit olmamasi durumunda 6énemli bir risk unsuru haline gelmektedir.

Firmalar; gerek genel ekonomi uzerindeki etkileri gerekse de yabanci para birimi
tizerinden gerceklestirdikleri ticari ya da finansal faaliyetler sebebiyle doviz kurlarindaki
fiyat degisimlerinden olumlu ya da olumsuz yodnde etkilenirler. Bu durum finans
literatiriinde kur etkisine veya kur riskine agik olma durumu olarak tanimlanmaktadir.
Kur etkisine ac¢iklik doviz kurundaki degisimlerin, firma nakit akimlar1 ve dolayisiyla
piyasa degerinde neden olacagi degisim potansiyelidir (Mutluay ve Turaboglu, 2013,
5.60).

2.2.1.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, fiyat hareketleri sonucu meydana gelen ve bu nedenle isletmenin

bilangosunun icinde ya da disinda olusabilecek zarar olarak ifade edilebilir.

Piyasa riski, sermaye piyasalarinin dogasinda bulunan bir risk tiirlidiir ve bu
nedenle finansal bir takim {irlinler kullanilarak riskin dagitilmasina ¢alisilmasi ya da
ortadan kaldirilmas1 s6z konusu degildir. Yani, buradaki temel etken firmanin kendi i¢

dinamikleri degil genel iktisadi ve siyasal kosullardir.

Firma ydneticilerinin, firmalarinin mali yapilarini piyasa risklerini de géz 6niinde
bulundurarak dizayn etmesi ve sermaye piyasalarinin 6énemli unsurlarindan olan tiirev
ara¢ kullanimlarindaki bilgi ve yeteneklerini gelistirmesi, firmalarin piyasa risklerini

azaltmasinda yardimci olacak bir hareket tarzidir.
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2.2.1.4. Enflasyon Riski

Enflasyon riski, fiyat degisimleri sonucu satin alma giiclinde meydana gelen
zayiflama olarak tanimlanmaktadir. Sermayedarin bir girisim ve/veya yatirim igin tahsis
ettigi sermayenin karsiliginda, reel bir sekilde satin alma giiciine pozitif katki saglamasi
amacindadir. Yatirnmcilarin karar mekanizmalarinin temelinde genel olarak ileriye
yonelik enflasyon tahminleri yer alir. Enflasyon verileri ileriye yonelik tahmin edilirken
enflasyon oranlarinin diisiik devam ettigi yillarda, tahminlerdeki hata pay1 genel itibariyle
daha diisiik olurken, enflasyon oranlarinin yiksek seyrettigi yillarda enflasyon
tahminlerindeki hata katsayisi daha fazla olabilmektedir. Yatirim enstriimaninin getirisi
ayn1 kalmak sartiyla, enflasyon oranlarinin pozitif yonde degismesi reel getirinin negatif

yonde degismesine neden olacaktir (Ercan ve Ban, 2010, s.179).
2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk ise kurda meydana gelen oynamalar sonucunda ilgili
menkuliin degerinde degisime neden olmasidir. Is riski olarak adlandirilan bu riske genel
olarak, finansal risk, likidite riski, yonetim riski vb. drnek verebiliriz; ayrica firmada
calisanlarin ig birakma eylemleri, daha diisiik giderlere sahip yabanci bir firmanin bizim
pazarimizdaki hedeflerini biiyiitmesi vb. de sistematik olmayan riske ornektir (Apak ve

Demirel, 2009, 5.288).

Baslica sistematik olmayan riskler; faaliyet riski, finansal risk ve yonetim riskidir.
Dolayisiyla, firmanin kendi 6ziinden dogan ve firmanin kendi ydneticileri tarafindan
kontrol altina alinan, portfoylerin farklilastirilmasi ile en aza indirilebilen risklere

sistematik olmayan riskler denilmektedir (Ercan ve Ban, 2010, s.179).

Firmalarin sistematik olmayan risklerinin yiiksek olmasi nakit akimlarinin
diizensiz olmasina neden olmaktadir ve bu durum sermaye birikimini engelleyerek yeni
yatirimlar i¢in ayrilmasi gereken kaynaklart kisitlamaktadir. Akabinde bu tiir engeller
firmalarin bor¢ Odeyebilme yeteneklerini smirlandirmakta ve rekabet giiglerini

azaltmaktadir.
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2.2.2.1. Finansal Riskler

Finansal risk, getirinin standart sapmasi olarak ifade edilmektedir. Finansal getiri
ve finansal risk pozitif iligkilidir (Scholtens, 2008, s.48). Baska bir tanima gore, finansal
risk; hedeflenen karlilik rakamlarmma ulagamama olasiligidir (Bonfill ve Bagajewicz,
2004, s.744).

Finansal risk klasik anlamda iki gruba ayrilabilir. 11k yaklasima gore; finansal risk
potansiyel bir zarar tehlikesidir. Bu bakis agis1, yatirimlarin risk diizeyi ve borglarin yapisi
ile ilgili olmas1 nedeniyle fizibilitesi agisindan verilmistir. Diger bir yaklasima gore;
finansal risk, farkli faktorlerin etkisindeyken arzu edilmeyen ve 6ngoriilemeyen finansal
sonuglarin ortaya ¢ikma ihtimalidir. Bu tanimlamalar gozoniine alindiginda finansal risk

dogas1 geregi karmasik bir yapiya sahiptir ve parasal bir terim olarak kullanilir

(Voronova, 2012, 5.436).

2.2.2.1.1. Sermaye Riski
Sermaye riski, sirketlerin zararlart minimize edecek seviyede yeterli
sermayelerinin bulunmamasi ya da sermaye yapisinin yasal agidan gerekli goriilen

konumda bulunmamasindan kaynaklanir.

Diger bir tanimlama sekli ise toplam aktiflerin 6zsermayeye orani seklindedir. Bu
tanim sermaye riskinin 6l¢iilmesine dair kaliteli bir gostergedir ¢linkii varliklara kiyasla
Ozkaynaklarda yasanabilecek bir gerileme gerek hissedarlarin gerekse bor¢ veren

yatirrmcilarin dikkat etmesi gereken bir gostergedir. (Tsorhe vd., 2011, s.11)

2.2.2.1.2. Kredi Riski

Kredi riski ile ilgili literatiirde birbirinden farkli tanimlar bulunmaktadir. Reel
sektor agisindan bakildiginda isletmenin alacaklarini tahsil kabiliyetinde azalma ya da
isletmenin  6deme giicligli icinde bor¢clanma imkani bulamamasit seklinde

aciklanmaktadir.

Kredi riskinin ortaya ¢ikmasinda temelde iki neden bulunmaktadir. Birincisi,

firmanin miisterilerine acmis oldugu kredilerin tahsilatinda yasanabilecek muhtemel
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problemlerdir. Ikincisi ise tahsilat nedeniyle nakit akimlarinda meydana gelebilecek
bozulmalar karsisinda fon bulmada yasanabilecek sikintilardir. Bu durumda kredi riski
ile kars1 karsiya kalan tarafin yasayacagi maliyet, ylikiimliiliiglinli yerine getiremeyen
kars1 taraftan saglanamayan nakit akiminin telafi maliyeti olacaktir. Bunun disinda kredi
riski piyasa alacaklarinin kalitesinde bir bozulmay1 isaret ettiginden firmanin piyasa

degerinde de bir diisiise yol agar.

Kredi riskini azaltabilmek igin yeterli likidite bulundurmanin yanisira makro
ekonomik gostergelerin ¢ok yakindan takip edilmesi, dogru analiz edilmesi ve dnlemlerin
zamaninda alinmasi gerekmektedir. Bunun yanisira firmanin vadeli satis kosullar1 ve mal
teslim sekilleri de iyi incelenmeli, sik araliklarla piyasa kosullarina paralel olarak

gerekirse revize edilmelidir.

2.2.2.1.3. Likidite Riski

Likidite riski, firmanin finansal pozisyonunu ayarlama maliyetinin kayda deger
sekilde artmasindan ve firmalarin finansman kaynaklarina ulagsmak icin katlandiklari
kayiplar seklinde ifade edilebilir (Klee, 2007, s.11). Likidite riski, isletmenin
bilancosunun aktif ve pasif kalemlerinin vade uyumunun olmamasi ya da elinde
bulundurmakta oldugu varliklar1 kisa zamanda nakde cevirememesi nedeniyle de

olusabilir.

Likidite kavram1 en basit anlatimla, bir isletmenin ddeme giiciinii temsil eder. Tki
sekilde ortaya cikabilir. Bunlar; varlik likiditesi riski ve tonlama likiditesi riskidir. Varlik
likiditesi riski, bir islem, gecerli piyasa fiyatlarindan gerceklestirilmediginde ortaya ¢ikar.
Ornegin, hazine bonolari kiiciik fiyat etkileriyle likide edilebilen finansal varliklardir ve
derinligi yiiksek olan piyasalara sahiptirler. Ote yandan tezgah {istii tiirev kontratlar veya
gelisne piyasalarda yapilan hisse senedi islemleri, fiyatlar1 kolay bir sekilde etkileyebilir.
Piyasa/lrin likiditesi belirli piyasa ya da iiriinlere sinirlamalar getirerek bu tiir bir riski
yonetebilir. Tonlama likiditesi riski ise, tahmin edilen kayiplari realize edilmis kayiplara
doniistiiren ve firmalarin vadedeki 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusundaki

basarisizligini ifade eder (Usta, 2005, 5.238)
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Likidite riski temelde iki farkli olasilik durumunda firmaya zarar verebilir.
Birincisi firma ya ihtiyact olan nakdi elde etmek i¢in varliklarin1 planlanandan ve
dolayisiyla piyasa fiyatindan daha diisiik fiyatlarda elden ¢ikarmak ya da planlanandan
daha yiksek maliyetlerle fon bulmak zorunda kalabilir.

Likidite riskinin degerini hesaplamak olduk¢a zordur. O nedenle likidite riskinin
verebilecegi muhtemel zararlar, likit olmadig1 diisiliniilen iirlinlerin pozisyonlarinin
siirlanmasi ve varlik gesitlendirilmesiyle kismen yonetilebilir. ikinci olasilik olarak ise
firmanin zamanindan dnce bir menkul kiymet ya da varlik satisi ile ugrayabilecegi zararin
sinirlt  tutulmasi ile yasanabilecek nakit akim bosluklarin1 azaltarak bir Olgiide

yonetilebilir.

Aciklamalar karsilagtirildiginda kredi riski ile likidite riskinin birbirinden
ayrilmaktadir. Kredi riski, bir yiikiimliliigiin yerine getirilmemesi sonucunda
yasanabilecek siirekli kayiplar1 icermektedir. Diger yandan likidite riski ise nakit

pozisyonundaki donemsellikten kaynaklamaktadir (Canada, 2012, 5.46)

2.2.2.2. Operasyonel Risk

Sirketlerin yonetim hatalari, i¢ kontrol siireclerindeki aksamalar, bilgi islem
altyapisindaki ve muhasebe sistemindeki teknolojik yetersizlikler, yolsuzluklar ve
usulsiizliikler, personel hatalar1 gibi nedenlerden dolay1 dogrudan ya da dolayli olarak

ugrayabilecekleri zararlar1 igeren risk grubudur.

Genel olarak risk yonetim faaliyetinin, spesifik olarak ise sirketin maruz kaldigi
finansal risklerin yanlis hesaplanmasi ve yonetilmesi de bir tiir operasyonel risktir.
Operasyonel riskler sirketlerin igsel riski oldugundan bu tiir risklerin tanimlanmasi ve

hesaplanmasi i¢in sirketin i¢ isleyis mekanizmalarina tamamen hakim olmak gerekir

Operasyonel riski, diger risk tiirlerinden ayiran en temel farklilik subjektif

kriterlere sahip olmasidir. Bu nedenle sayisallastirilmasi oldukea giictiir.

29



2.2.2.3. Stratejik Risk (Is Riski)

Bir firmanin ticari aktiviteleri ile ilgili herhangi bir karar verilirken gézénine
alinmas1 gereken ilk unsurlardan biri “yiiksek kar, ytiksek risk™ ya da “diistiik kar, diisiik
risk” kararidir. Stratejik risk, gelecekte meydana gelebilecek belirsiz olaylardan
kaynaklanan risklerdir. Bu olaylarin olumsuz sonuglari olmasi, isletmede zarar

olusmasina neden olabilmektedir (Jamaludin ve Ahmad, 2013, s.251).

Nance, Smithson ve Smith (1993, s.270) doviz kuru ya da faiz oranlarindaki
dalgalanmalarla ortaya ¢ikan risklerin firmanin rekabet giiciinii olumsuz
etkileyebilecegini ve bdylece kendi iiriinlerini ikame edebilecek {iriinlere karsi piyasa
payini kaybetme riskini ciddi bir risk olarak tanimlamiglardir. Bu tiir bir riskin firmanin
gelecekteki nakit akimlarini ve buna bagl olarak firmanin degerini olumsuz etkileyecek

sonuglar getirebilecegini sdyleyip bu tiir riskleri stratejik riskler olarak adlandirmiglardir.

2.2.2.4. Hukuki Risk

Hukuki risk, kanun ya da yonetmeliklerde beklenmedik uygulama ve degisiklikler
veya zorunlu olmayan bir sdzlesmeden kaynaklanan kayip riskidir (Lawack ve Davids,
2013, 5.324). Diger bir tanimda ise, yiiriirliikteki kanun ve yonetmeliklerin yetersiz ya da
yanlis yorumlanmasi ve uygulanmasi sonucu karsilasilabilecek zarar olasiligi hukuki risk
olarak tanimlanir (Fimbel ve Karyotis, 2012, s.4). Bunun disinda hukuki riskler, finansal
kuruluslarin davranislari, i¢ kontrol sistemlerindeki eksiklik ve yanligliklar, gibi

faktorlerden de kaynaklanir (Terblanché, 2006, s.3).

2.2.2.5. Yonetim Riskleri

Y onetim riski, firmanin yoneticilerinin hatalarindan kaynaklanabilecek risklerdir.
Firma yoneticilerinin yapabilecekleri hatalar firmanin gelecege yonelik beklentilerinde
sapmalara ve firma degerinin diismesine sebep olabilir. Firmanin maddi varliklarini
sigorta ettirerek garanti altina almasi, {riinli piyasaya siirmeden gerekli pazar
arastirmasini yapmadan hareket etmemesi, maliyet yonetimine énem vererek tirlinlerin
maliyetlerinin kontroliinii saglamasi, firmanin rekabet giiciiniin olmasi1 faaliyetlerde

bulunmasi gibi konularda yoneticilerin yanlis yonlendirmeleri firmay1 negatif yonde
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etkileyecektir. Y onetim riski, portfoy olusturacak hisse senedi yatirimeisi agisindan farkl

firmalardan ¢esitlendirme yapilarak yok edilebilen bir risktir.

2.2.2.6. Denetim Riskleri

Denetim riski, isletme iizerinde negatif etkisi olabilecek herhangi bir olay seklinde
tanimlanmaktadir. Ornegin; dolandiricilik, sermaye kayiplar1 ve faaliyet yetersizlikleri
vb. denetim riskinin belirlenmesi isletme faaliyetlerinde hangi noktalara daha fazla dikkat

etmesi gerektigi noktasinda fayda saglayacaktir

2.2.2.7. isletme Riskleri

Isletme riski, 12 aylik ortalama hisse senedinin getirilerinin standart sapmasi
olarak tanimlanmaktadir (Zhu ve Tian, 2009, s.16). Kredi derecelendirmesi kullanilarak
belirlenen firma riski, yatirirm notu olan firmalar i¢cin daha az riskli ve yatirnm notu
olmayan firmalar icin riskli olarak kabul edilir (Paligorova ve Sierra, 2012, 5.27). Isletme
riski, firma biiytlikliigii ve firmanin defter degerlerinin piyasa degerlerine oranina baghdir,
ayrica bu muhasebe standartlarin1 yerine getiren firmalarda kosulsuz olarak ortaya

¢ikmaktadir (Carlson vd. 2004, 5.2579).
2.2.2.8. Faaliyet Riskleri

Firmalarin faaliyet gosterdigi sektorlerde meydana gelebilecek degisimlerin
firmalarda olumlu ya da olumsuz etkileri olacaktir. Firmalar faaliyet alanini belirlerken
faaliyet riskini de g6z oninde bulundurarak karar vermektedirler. Faaliyet riski,
girisimcinin faaliyet gosterdigi alan ile ilgili ileriye yonelik beklentilerinin olumsuz

sonuclanma ihtimali olarak tanimlanabilmektedir.
2.2.2.9. Firma ici ve Dis1 Riskler

Firma ici riskler; firmanin kendi i¢ dinamiklerinden ve faaliyetlerinden,
kaynaklanan risklerdir. Bu risklerin ne sekilde yonetilebilecegi de yine yonetim ekibinin
kalitesi ve yonetimsel eylemleriyle ilgilidir. Bu gibi riskler tek tarafli ya da asimetrik
bilgiden ve yonetim kadrosunun ahlaki problemlerinden de kaynaklanabilir. Firma dist

riskler; makroekonomik kosullardan, rakip firmalarin faaliyetlerinden, piyasalari regiile
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eden birtakim kanun degisikliklerinden, piyasaya yeni bir firma girmesi gibi isletmenin

kendi tasarrufunda olmayan dissal faktorlerden kaynaklanan risklerdir.
2.2.2.10. Muhasebe I¢ci ve Muhasebe Dis1 Riskler

Firmalar, aktivitelerinin koordinasyonu ve denetimi goéz Oniine alindiginda
muhasebe bilgi sistemleri tarafindan hazirlanmis olan finansal bilgilere gereksinim
duyarlar (Mollanazari ve Abdolkarimi, 2012, s.443). Muhasebe ici riskler ise, firmanin
muhasebe organizasyonundan, bilgi sistemlerinden, organizasyon icinde yer alan insan
kaynagindan ve yonetim kadrolariin ortaya koydugu vizyondan kaynaklanan risklerdir.
Sirketlerin muhasebe bilgi islem altyapilarinin ve iiretmis oldugu verilerin giivenilir
olmasi, piyasalarin da verimli ve efektif performans sergilemesi yoninden énemlidir.
Enron Vakasi olarak adlandirilabilecek olay, muhasebe ici risklere verilebilecek en guzel
orneklerden biridir. Bir sirketin muhasebe organizasyonu icindeki yer alan kisilerin
bireysel hatalarindan veya sistem ile ilgili bilgi altyapilarinin eksik olmasi sirketin hatali
finansal raporlar iiretmesine yol agacaktir. Muhasebe dis1 riskler ise, sirketin muhasebe
organizasyonu ve bu organizasyon icinde yer alan personel disindaki tim olay ve

insanlardan kaynaklanan risklerin unsurlarinin tamamidir

2.3. FINANS DISI SIRKETLERDE FINANSAL RiSK YONETIMININ
ONEMI

Finans dis1 sirketler, finans sistemi icinde sadece kredi almak, finansman
kaynaklarina ulagsmak degil, sirket kaynaklarinin daha verimli yonetilmesini saglamak,
gelistirmek ve uluslararasi piyasalarda rekabet edebilecek donanimi kazandirabilmek
maksadiyla da faaliyet gostermelidir. Bu bakis acistyla ele alindiginda bagta emtia, doviz
kuru ve faiz orami risklerin i¢in modern ve alternatif finansal enstriimanlar kullanarak

finans dis1 sirketler finansal kiiltiirlerinin ilerlemesine katki saglayabilir.

Finans dis1 sirketlerin spot piyasalarda karsilagilabilecegi risklerini kontrol
edebilmesi ve yonetebilmesi ekonomiye dogrudan ya da dolayl olarak 6nemli katkilar
saglamaktadir. Finans dis1 sektdr acisindan ele alindiginda risklerin etkin bir sekilde

yonetimi, piyasa risklerinden kaynaklanabilecek olasi maliyetlerin azaltilmasini
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saglayarak global piyasalardaki rekabet giiciinii artiran ve ekonomiye katki saglayan bir

mekanizmadir (Schroeck, 2002, s.31).

Finans dis1 sirketlerde risk yonetimine olan ihtiyacin nedenleri, giderek sofistike
bir yapiya biiriinen sirket yapilarina karsin hissedarlarin daha kurumsal ve daha kontrol
edilebilir bir yap1 arzulari, etik degerlere verilen 6nemin artiyor olusu ve degisen diinya

ile artan ve yapisi degisen riskler olarak siralanabilir.

Sirketlerde risk yonetiminin neden dnemli oldugunu agiklayan dort temel sebep
sOyle siralanabilir (Lam, 2014, 5.3-6)

1) Risk yonetimi hisse senedi yatirimcisindan ziyade, sirket yoOnetiminin
sorumlulugundadir ¢ilinkii yatirnmecinin, sirketin 6zel bilgilerine erisim giicii sinurlt
oldugundan sinirlt bir veri seti ile olusturmus oldugu portfoyiinii risklere karsi koruma
giicii zayiftir. Bu nedenle sirketler yatirimcilarina karsi her tiirlii bilgiyi bir araya getirerek
ve risk yonetimi stratejilerini gelistirerek giiven ortamini pekistirmelidir.

2) Risk yonetimi sirketlerin gelirlerindeki volatiliteyi azaltir. Digsal etmenlere
bagli olarak hem gelirlerde ve hemde hisse degerinde yasanabilecek onemli fiyat
hareketlerinin azaltilmasi risk yonetiminin temel amaclar1 arasindadir.

3) Risk yonetimi hissedar degerlerini maksimize eder.

4) Risk yonetimi sirketlerin faaliyet performansini ve finansal yapisina olan

giiveni artirir.

Bu cercevede ele alindiginda profesyonel bir risk yonetim yapisi ile isletmenin
karsilagabilecegi olumsuz durumlar nitelik ve nicelik olarak o©nemli Olgilide
azaltilabileceginden sirket iist yonetimi kurumun temel ig 6nceliklerine kanalize olabilme
imkanini yakayabilecektir. Risk yonetimi uygulamalar1 bir firmanin muhtemel finansal
olumsuzluklarin yaratabilecegi etkileri kontrol altina alarak isletmenin operasyonel
faaliyetlerinin devamliligini igin 6nemli lglide giivence ortami olusturur. Bu agidan
yaklagildiginda risk yonetimi, is yOnetiminin O6nemli bir bilesenidir. Risk yoOnetimi,
isletmenin nakit akiglarimi daha diizenli hale getirerek yillik kar ve gelirlerin daha
istikrarli bir yapiya kavusturulmasini saglar. Buna bagli olarak isletmelerin daha uzun
vadeli planlar yapmasina yardimci olur. Etkin bir risk yonetimi sirketlerin istikrarli bir

sekilde biiylimesine onemli dl¢iide katki saglar. Aksi taktirde, sirket hedeflerine giden
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yolda siirekli dalgalanmalara maruz kalabilecek ve biiyiik bir olasilikla da hedeflerinden

kayda deger 6l¢lide sapma gosterebilecektir.

Finansal risk ile ilgili olarak risk yonetimi ve finans yoOnetimini birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Risk ydnetiminin amaci kar maksimizasyonu degildir.
Dolayisiyla  risk  yoOnetiminin ~ performansi  kar—zarar  ekseninde  degil,
gerceklestirilmemesi halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglar dikkate alinarak goreceli bir

bakis acisiyla degerlendirilmelidir.

Risk yonetimi, dinamik bir siire¢ olmasinin yanisira finansal risk yonetim sireci,
sirketin finansal piyasalarla ilgili riskleri bir butun olarak yonetebilmesini miimkiin kilan
stratejiler batundadur. (Horcher, 2011, s.7). Getirilerdeki olagandis1 volatilitenin varligi,
ampirik finans baslig1 altinda detayli bir sekilde tartisilan bir anomalidir (Shiller, 1989,
s.227). Bu anomaliyi ortadan kaldirabilmek i¢in ise bir sirketin finansal risk yonetimi
cercevesinde, riskleri tcuncl ve/veya finans sirketlerine transfer etmesi, belirli bir risk
toleransi igerisinde riski kabullenmesi ya da s6z konusu riski tamamen elimine etmek gibi

farkli alternatifleri bulunmaktadir.

Genel olarak risklere dair kontroller asagidaki basliklarda siralanmaktadir:

-Risk Alma: Risk alma stratejisi; risk almak gerekliligi ve riske kars1 aktif bir
sekilde olasi tiim ihtimalleri degerlendirerek ya da pasif bir konumda bulunarak riskin
yaratabilecegi kosullar1 gozlemlemek disinda herhangi bir aksiyon almayarak tepki
verme durumudur (Tchankova, 2002, s.290). Ancak, orta ve uzun vadede hi¢ bir isletme
yenilik ve inovasyon ile ilgili sartlar1 zorunlu kilan riskleri istlenmeden uzun vadede
varligin stirdliremez.

-Riski Azaltma: Riski azaltma stratejisi; riskin olasiligin1 ve/veya etkisini en aza
indirgeyerek, kurulus acisindan riski daha kabul edilebilir hale getirebilmek icin riskin
boyutlarini kiglltme durumudur. Amag, olas1 bir kayip durumunda kaynaklarin ve
faaliyetlerin bir anda etkilenmemesine yonelik diizenlemelerin yapilmasidir (Meulbroek,
2002, s.9)

-Risk Transferi: Riski transfer etmenin bir diger anlami esasinda riski
paylasmaktir. Bu durum sirket faaliyetlerinin bir boliimiiniin profesyonel kisilere ya da

finansal piyasalara devredilmesi ile ilgili olabilmektedir. Riskin paylasilmasi, risk
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unsurunun tamamen ortadan kalktig1r anlamina gelmemekle birlikte sirketin faaliyetlerini
disaridan destekleyen firma eger konunun uzmani ise hata yapma olasiligi da diisecek ve
bu durum sirketin faaliyet konusu ile ilgili karsilagabilecegi riskleri elimine etmesi
anlamina gelebilecektir. Ote yandan bir takim kredi tiirevleri ile bankalar ya da birtakim
finansal kuruluslar, kredi risklerinin bagka finansal kuruluslara transfer edebilmektedir.
Tirev enstriimanlar risk transferinde en yaygin kullanilan finansal tekniklerin baginda
gelmektedir (Rejda, 1992, 5.188).

-Riskten Kac¢inma: Riskten kaginma, aslinda temelde riskin ortaya c¢ikma
olasiligimi imkansiz hale getirerek belirsizlik ortamini ortadan kaldirma yolunu tercih
etmek demektir. Bireyler ve kuruluslar riskin olast sonuglarmi kabullenmek
istemiyorlarsa bu durumda risk unsurunu barindiran duruma bastan katilim
gostermeyebilirler. Bu hareket tarzi ile kendilerini riske karsi koruma altina almus olurlar.
Ancak bu karar verilirken tim unsurlar dikkate alinmali guinku verilen karar, daha biyik
bir firsatin kagirilmis olabilecegi anlaminda da gelebilir. Bu sebepten o6tlrl riskten

kaginma segenegi genellikle ihmal edilebilmektedir (Rejda, 2002, s.47)

Finansal risklerin temel sebebi olan piyasa degiskenligi (volatilite) artarken,
piyasa katilimcilar1 da paralel olarak daha ¢ok belirsizlik ve dolayisiyla daha ¢ok risklerle
kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu amacla, finans disi sirketlerin seffaf bilancolar
olusturmalari, sirketlerindeki riskleri iyi tanimlamalar1 ve ayrica siirekli degisen finansal
piyasa risklerini etkin bir sekilde yonetebilmeleri i¢in turev araglara yonelmeleri son

derece dnemlidir.

2.4. FINANS DISI SIRKETLERI FINANSAL RiSK YONETIMINE
YONLENDIREN NEDENLER

Sirketleri finansal risk yonetimine yonlendiren en 6nemli unsurlardan biri finansal
risk yonetimi ile firmanin rekabet giictnlin artacagi ve bdylelikle degerinin artacagi
beklentisidir.

Firmanin maruz kaldig1 finansal risklerin risk yonetim tekniklerinin kullanilarak
yonetilmesi ve bunun sonucunda muhtemel zararlarin azaltilmasi veya tamamen ortadan

kaldirilmasi firmaya fazladan kaynak girisine yol agmaktadir (Shimpi, 2002, s.28). Bu ek
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kaynak girisi ise risk yonetim faaliyetleri sonucunda olusan kaynak ile risk yonetimine
harcanan kaynak arasindaki fark kadar olup firmanin nihai sermaye maliyeti
hesaplamasinda gozoniine alinmak durumundadir. (Doherty, 2005, 5.120)

Meulbroek (2002, s.5-14) finansal risk yoOnetiminin firma degerine cesitli
yollardan katki sagladigini belirtmistir. Buna gore finansal risk yonetimi yapan bir firma;
- Yatirimc1 ve hissedarlarinin yerine risk yonetimi yaparak onlarin ilave risk yonetimi

masraflarini 6nleyerek deger yaratir.
- Iflas maliyetini azaltir. Bu durum, firmaya deger kazandiran baska bir unsurdur.

- Yatirnmct ve hissedarlarin kendi baslarina uygulayamacagi bir takim risk degerleme

yontemlerini kullanarak deger yaratabilir.

- Firmanin borglanabilme kapasitesini artirir ve bdylece daha az vergi verilmesini

saglayarak fira lehine bir art1 deger yaratabilir.

- Firmanin daha iyi degerlendirilmesini en azindan bilgilere daha kolay erisilmesini
saglar. Bu durum firmanin denetimi ile ilgili olusacak maliyet kalemlerini azaltarak deger

yaratir.

Nocco ve Stulz (2006, s.8), risk yonetiminin hem departman diizeyinde hemde
isletme Olgeginde makro seviyede deger yarattigini savunmuslardir. Ayni ¢alismada,
isletme bazinda risk yOnetiminin, firma yoneticilerine risk-getiri dengesi hesaplamalarin
yapmasi perspektifini saglayarak ayrica ekonomik deger yarattigi ifade edilmektedir.
[laveten, isletmenin bu tiir bir bakis acisina sahip olmasinin sermaye piyasas: fonlarma

erisiminin daha kolay olacagi vurgulanmaktadir.

Paul Sarmas (2004, s.2-4) firmalari finansal risk yonetimine yonlendiren bes ana
neden ortaya koymustur:

1) Yonetimsel Duartiler: Firma yoneticileri, yonettikleri firmada pay sahibi
olmalar1 durumunda risk almaktan daha fazla kaginmakta olup risk yonetimini
desteklemektedirler ancak yoneticiler hisse senedi yerine hisse senedi opsiyonuna sahip
olduklarinda riskten kaginma ve dolayisiyla risk yonetimi faaliyetlerinde bir azalma
olmaktadir.

2) Kurumsal Vergiler: Risk yonetimi firmalarin gelirlerindeki dalgalanmalari
azaltarak toplam vergi yukimliliklerini de asagi ¢ekmektedir. Etkin risk yonetim
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tekniklerini uygulayan firmalarin finansman kaynaklarina erisimi daha kolay olacagindan
daha yiiksek faiz giderleri Uzerinden vergi giderlerini azaltma imkan1 daha fazla olacaktir.

3) iflas Maliyeti: Toplam bor¢ yilkii fazla ve nakit akimlar1 degisken olan
sirketlerde iflas riski olasiligi artmaktadir. Bu durum beraberinde iflas maliyetinin
artmasini getirmektedir.

4) Sermaye Piyasas1 Yetersizlikleri: i¢ kaynak yapisindaki degiskenlikler
sirketleri daha ¢ok dis kaynaklara yonlendirmektedir. Bu ise yatirim maliyetlerini
yukselten bir unsurdur. Risk yonetimi yolu ile i¢ kaynak yapisin1 daha istikrarli ve
guvenilir hale getiren firmalarin dis kaynak ihtiyaci azalacagindan sermaye ve bor¢lanma
maliyetleri azalmakta ve karliliklar1 artmaktadir.

5) Temsil Maliyeti: Firmanin hissedarlar1 ile bor¢ verenler arasindaki menfaat
catismasi bir temsil maliyetine sorununa doniisebilir. Buna gore, eger firmanin herhangi
bir projeden elde edecegi nakit akimlarinin biiyiik bir kismi bor¢ verenlere kanalize
edilecekse hissedarlar, pozitif net bugiinkii degere sahip projeleri Dbile
reddedebilmektedirler. Bu durum firmanin bor¢lanma maliyetlerinin artmasina neden

olmaktadir.

Geczy vd.(1997, s.6), sirketlerin risk yonetim stratejilerini belirleyen unsurlari

asagidaki sekilde siniflandirmiglardir:

1) Sirket hisselerine sahip olan yoneticiler sirket hisseleri tizerindeki olasi tim
risklerin elimine edilmesini tercih ederler. Sirketin iflas maliyetinin yiiksek olmasini ve
mali sikinti yasamasini istemeyen tahvil sahipleri sirketin nakit akimi risklerinin
yonetilmesiyle daha istikrarli gelire kavusacagini dolayisiyla sirket karinin artacagini

diisiintirler.

2) Degiskenlik ve Risk Biiytkligi: Bir sirketin tasidigi riskin miktar1 ne kadar
blyikse buna paralel olarak risk yonetimi uygulamalari ile elde edecekleri fayda da o
denli artmaktadir. Burada sirketin tasimakta oldugu riskin biyiikliigiinii belirleyen iki
temel unsur bulunmaktadir. Bunlar, taginan riskli pozisyonun miktari ve taginan riskli
varliklarin fiyat degiskenliginin biiylikligiidir. Fiyat degiskenligi yiiksek varliklarda
blyulk tutarli pozisyon tasiyan bir firma, risk yonetiminden maksimum fayday: elde
ederken, fiyat degiskenligi daha az olan varliklarda disiik tutarli pozisyon tasiyan

firmalarin risk yonetiminden saglayacagi yarar da oldukga sinirh kalabilir.
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3) Risk yonetim maliyetleri: Bir firmanin risk yénetim maliyetleri, risk yonetimi
uygulamalarindan saglayacagi faydadan daha yiiksekse, firmalar risk yonetimi ile ilgili
pozisyon almaktan kaginacaklardir. Ayrica risk yonetimi i¢in ayr1 kadrolar olusturulmasi

gibi sabit maliyet iceren yapilanmalardan da kaginirlar.

Allayannis ve Weston (1997, s.10) firmalarin risk yonetimi uygulamalarina
odaklanmalarinda firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin rekabet sartlarmin 6nemli bir
neden oldugunu 6ne stirmiislerdir. DOviz kuru riski temel alinarak yapilan ¢alismada,
rekabetci sektorlerin doviz kuru riskini daha fazla tasidiklarini ve bu nedenle de doviz
kuru riskinin yonetilmesi gereksiniminin bu tiir sektorlerde daha biiyiik oldugu ifade

edilmektedir.

Smith ve Stulz (1985, s.396) iflas riskini azalttigr i¢in risk yonetiminin firma
degerini artirdigini ve bu etkinin yiiksek iflas riski olan firmalarda daha biiyiik oldugu

sonucuna varmislardir.

Nance, Smith ve Smithson (1993, s.269) ise kiigiik isletmelerin iflas maliyetinden
kag¢inmak igin risk yonetimine daha fazla 6nem verdiklerini bunun nedeninin ise kiclk
6lcekli isletmelerin sabit iflas maliyetine katlanmalarinin daha gii¢c olmasi oldugunu ifade

etmislerdir.

Froot, Scharfstein ve Stein (1992, s.12) ise finansal kisitlar1 olan firmalarin bile
risk yonetiminden en etkin bi¢imde faydalandiklarini ortaya koymuslardir. S6z konusu
calisma, dis kaynak maliyetlerinin yiiksek oldugu zamanlarda, dis kaynak ihtiyaci yuksek
olan firmalarin nakit akiglarinin yeterince diisilk olmasi halinde gereginden daha az
yatirim yaptiklarii ancak bu gibi durumlarda risk yonetiminin dig finansman
maliyetlerini dnemli 6lglde azaltarak diisiik yatirim sorununu bir dlglide ¢ozdiigiini

ortaya koymustur.
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UCUNCU BOLUM
TUREV PIiYASALAR VE TUREV URUNLER

3.1. TUREV PiYASA KAVRAMI ve TUREV URUNLERE GENEL BiR
BAKIS

Turev finansal araclar, degeri ve O6demeleri temel araglarin davraniglarindan
tireyen, gelisen piyasalar ile beraber degisik farkli kombinasyonlari miisteri ihtiyaglari
ve beklentileri dogrultusunda gelistirilmis, anlagilmasi ve hesaplamasi karmasik yapiya
sahip olan finansal araglardir. Uluslararas1 Odemeler Bankasi’nin (BIS-Bank For
International Settlements) gelistirdigi tanima gore; “Finansal tiirevler, degeri bagli oldugu
varliklarin fiyatlarina bagli olan ancak bu varliklara yatirnm yapmay1 gerektirmeyen
sozlesmelerdir. Iki taraf arasinda, bagli bulunulan varhigin fiyatlari veya getirilerine
dayali 6demeleri degis tokus etmeye doniik sozlesmeler olduklari i¢in, dayanak varligin
miilkiyet transferine ve nakit akimlarina gerek kalmamaktadir”. Bu ¢ergevede tiirev iiriin
sOzlesmeleri, bir bagka spesifik finansal araca, gostergeye veya bir ticari iiriine bagli olan
ve kendisi vasitastyla belirli finansal risklerin finansal piyasalarda ticarete konu olabildigi
finansal araglardir. Bu araclara tiirev denilmesinin sebebi ise, piyasadaki mevcut finansal
iriinlere bagli olarak tiiretilebilmeleri ve piyasanin ihtiyaglari dogrultusunda

bicimlendirilebilmeleridir

Tiirev piyasalar kavrami ise, herhangi bir malin veya finansal aracin ilerideki bir
tarihte teslimati veya nakit uzlasisi yapilmak {izere bugiinden alim ve satiminin yapilmasi
olarak tanimlanabilir (Aydeniz, 2008, s.39). Tirev Urlnler tim dinya da islemlerin
gerceklestirildigi mekana bagl olarak, organize piyasalar ve tezgah iistii piyasalar olmak
lizere ikiye ayrilirlar. Tezgah Ustii Piyasalar (Over the Counter) organizasyonel ve hukuki
altyapisi olmayan islemlerin belirli bir mekanda gercgeklestirilmedigi, kisilerin karsilikli
giivenlerine dayanan piyasalardir. Tezgah istii piyasalarda karsilagilabilen giliven
eksikligi ise tiirev araglarin islem gorecegi organize piyasalarin ortaya ¢ikmasina yol
acmustir. Organize piyasalar hukuki ve operasyonel altyapisi olan, islemlerin belirli bir

mekanda, bir¢ok katilimci ile ¢oklu fiyat sistemi kullanilarak gerceklestigi piyasalardir.
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Tablo 3’de organize piyasalar ve tezgah tistii piyasalarin 6zellikleri karsilastirmali

olarak verilmistir.

Tablo 3. Organize ve Tezgahistii Piyasalarin Ozellikleri

Organize Piyasalar Tezgahusti Piyasalar
Hukuki-operasyonel altyapisi var Hukuki-operasyonel altyapisi yok
Islemler belirli bir mekanda yapilir Islemler farkli mekanlarda yapilir
Birgok piyasa katilimcist var Genellikle 2-3 taraf arasinda yapilir
Coklu fiyat sistemi kullanilir Tekli fiyat sistemi kullanilir
Likidite ylksek Likidite diisiik

Islemsel maliyetler var Islemsel maliyetler yok

Takas merkezi var Takas merkezi yok

Kaynak: (Yilmaz, M.K., 2002, s.10)

3.2. DUNYA’'DA ve TURKIYE'DE TUREV URUN PiYASALARININ
GELISIiMI

BW sistemi sonras1 donemde sermaye hareketleri tamamen serbest birakilirken
finansal piyasalardaki kurallar gevsetilmistir. Var olan kurallar ise kullanilmamustir. Kisa
donem faiz oranlar1 merkez bankalarinin yegane araci olarak 6n plana ¢ikmistir. Sermaye
hareketleri ve finansal piyasalar ¢ok buyik boyutlara ulasirken merkez bankalarinin
sadece gecelik faizlerle temel makroekonomik degiskenleri etkileme kapasitesi ozellikle
gelismekte olan Ulkelerde asinmistir. Gelismis Ulkelerde sermaye hareketleri Uzerindeki
tim engeller 1980°1i yillarin basindan ve gelismekte olan tlkelerde ise 1980°li yillarin

sonlarindan itibaren kaldirilmistir.

Son 30 yillik gelisimine bakildiginda Kkapitalist sistemin finansallagsmasinin
hizlandigin asagidaki gostergelerden anlayabiliyoruz. (Durmus, 2010, s.14) Bu dénem
boyunca;

-Finansal islemlerin hem 6l¢egi hem de 6nemi ciddi olarak artmustir.

-Finansal piyasalarin ve ajanlarin genel ekonomi i¢indeki pay1 artmustir.

-Turev araglar gibi yeni finansal araglar ortaya ¢ikmus ve bu araglar belirleyici hale
gelmistir.

-Finansal sektoriin 6l¢egi ve karliligi artmistir.
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-Finansal sektor gelirleri, finans dis1 sektor gelirlerine gore artmustir.

-Ekonomideki toplam bor¢lanma diizeyi artmustir.

Aciklamalardan anlasilacagi tizere, kapitalist sistemin ozellikle de 1980’11
yillardan itibaren i¢ine girdigi bu finansallagsma siireci, dogas1 geregi zaten krize yatkin
bir sistemde ilave olarak para ve finansal mekanizmalarin merkezi bir rol oynadigi

krizlerin de Oniinii agmistir

Diinya genelinde organize borsalarin kurulmaya baglamasi ile birlikte tiirev
tirlinler oldukca yogun bir sekilde kullanilmaya baslanmis ve zaman igerisinde ¢ok hizli
bir gelisim gostermistir. Borsalarin organize bir sekilde yapilanmaya baslamasi kiiciik
yatirimcilart da bu yapiya katilmaya tesvik etmis ve bdylece tiirev piyasalar zaman i¢inde

oldukea ciddi bir biiylime gostermistir.

Grafik 1, 1999-2017 yillar1 arasinda global 6lgekte OTC tiirev iiriin kontratlarinin
gelisimini gostermektedir
Grafik 1. OTC Tiirev Uriin Islemlerinin 1999-2017 Aras1 Gelisimi (milyon ABD dolar1)
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Kaynak : https://stats.bis.org/statx/srs/tseries , Internet Erigimi : 23.03.2018
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Tablo 4 ise 2000-2017 donemi arasinda , tezgahiistii piyasalarda kontrat tiirti
bazinda tilirev iirlinlerin gelisimini géstermektedir. Dikkat ¢eken ilk husus, 2008 yilinda
diinya genelinde yasanan krize ragmen tiirev iirlin kullanim hacminin gelisimine devam
etmesidir. ikinci husus ise, tiirev iiriin kullanimlar1 igerisinde en biiyiik payn faiz oranina
dayali (swap) tirtinlerde gerceklestiriliyor olmasidir. Tabloya gore 2017 sonunda toplam
tiirev kontrat biiyiikliigiiniin %80’ini faize dayali tiirev s6zlesmeler olugturmaktadir. Faiz
oranlarindaki dalgalanmalara kars1 olusan bu duyarlilik BW sisteminin ¢okiisiinden bu

yana olduk¢a dogal karsilanmaktadir.

Tablo 4. TezgahUsti Turev Piyasalar Biyiiklagii (Trilyon ABD dolarr)

Turev Urin Tard 2000 | 2006 | 2010 2012 | 2014 2015 | 2016 | 2017
Doviz Sozlesmeleri 15,7 |403 |578 70,5 | 75,8 70,5 | 78,7 87,1
Faiz Sozlesmeleri 64,6 |291,6 | 4652 |584,3|5054 |384 |3855 |426,6
Hisse Senedi 1,9 75 5,6 6,5 7,9 7,1 6,2 6,5

QAzlacmelari

Emtia Sozlesmeleri 0,6 7,1 2,9 2,2 1,8 1,3 1,6 1,8
Kredi Riski Swaplar1 | O 28,7 | 299 210 | 164 123 |99 9,5
Diger 123 43,0 |395 255 | 22,6 177 |0 0
95,1 |418,1 | 6009 |647,6|629,9 |4929 |4819 |5319
Kaynak : www.bis.org , Erisim Tarihi : 03.05.2018

2017 sonu itibariyle diinya GSMH biiyiikliigiiniin 80.6 trilyon ABD dolar1 oldugu
(https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD) bir doénemde, tezgahusti

tiirev araglarin biiytikligii, bunun yaklasik olarak yedi katidir. Finansal krizin doruga
ulastig1 2008 yazinda bu tutar 592 trilyon ABD dolarin1 bulmus, esik alt1 ipotekli konut
krediler lizerinden ¢ikartilan menkul kiymetlerin riskinin transferinde 6nemli rol oynayan

Kredi Riski Swap’lar1 (CDS)’nin degeri ise 40 trilyon ABD dolarin1 agmustir.

Tiirev kontratlarin yatirimcilara sunmus oldugu en 6nemli avantajlarin basinda
riskten korunma, 1980 Oncesi donemde fiyat mekanizmasinin devlet tarafindan
belirlendigi ve disa kapali, ithal ikameci politikalarin hakim oldugu Tiirkiye’de bir anlam
ihtiva etmemekteydi. 1980 yilindan sonra kademeli olarak liberal politikalarina gegis ile

birlikte doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin piyasa dinamikleri tarafindan serbestce
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belirlemeye baslamasi ile birlikte piyasa oyunculari risklerle karsi karsiya kalmis ve tiirev

urlnlere ihtiya¢ duyulmaya baslanmastir.

Turkiye’de ilk forward islemlere 1 Mayis 1984 tarihinde T.C. Merkez Bankasi
(TCMB) ‘nin yasal izniyle baslanmis olup bunu 1985 yilinda bankalararasi swap islemler
takip etmistir. 28 Kasim 1995 tarihinde kurulan Piyasalar Genel Midiirliigii ile ilk olarak
TCMB biinyesinde dovizlerin vadeli olarak alinip satilmasina imkan taninmigir. Daha
sonra 18.10.1996 tarihinde 22791 sayili Resmi Gazetede yayinlanmasiyla TUrkiye’nin ilk
organize tlrev piyasasi olan altina dayali Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VIOP),
Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde faaliyete gecmistir. Vadeli Islem Borsasi, 4 Temmuz
2002 tarihinde anonim sirket olarak ticaret siciline tescili gergeklestirilmis ve nihayetnde
5 Mart 2004 tarihinde Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan (SPK) gerekli yasal izinler alinarak
[zmir’de kurulmustur. VOB olarak bilinen sirketin faaliyete ge¢mesi Tiirk finans
piyasalarinda yeni bir donemin baslangici olmustur. Sirket, 5 Nisan 2013 tarihinden bu

yana ise islemlerine Borsa Istanbul catisi altinda siirdiirmektedir.

Grafik 2, Tiirkiye’de 2005 yilindan 2016 yilina kadar Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi’nda yil itibariyle gergeklestirilen islem hacimlerini gostermektedir.

Grafik 2. 2005-2016 Yillar1 Arasinda Gergeklestirilen VIOP Islem Hacimleri
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Kaynakca :www.borsaistanbul.com, Erigim Tarihi: 17.06.2018
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Tablo 5 ise, Tiirk bankacilik sistemindeki tezgahiistii piyasalarda gergeklestirilen
tiirev islemlere iligkin verileri gostermektedir. Rakamlara bakildiginda tiirev islem
hacmindeki artisin olduk¢a dikkat cekici oldugu goriilmektedir. Bunun en onemli
nedenlerinden biri, kaynak maliyetlerinde ortalama vade siiresi oldukga kisa olan Tiirk
Bankacilik sistemi tasimakta oldugu kisa vadeli faiz ve doviz yiikiimliiliklerini

uluslararasi piyasalarda uzun vadeli tiirev enstrimanlarla hedge etmesidir.

Tablo 5. Tiirk Bankacilik Sistemi Tiirev Islem Hacmi (milyon TL)

Yil Tiirev islem Hacmi
2005 65.893

2008 192.575

2010 384.521

2012 609.229

2013 1.066.840

2014 1.225.000

2015 1.584.000

2016 1.971.000

Kaynak: www.bddk.gov.tr/bultenaylik

Tezgahisti tiirev piyasalarda gergeklestirilen hacimlere iliskin, VIOP ve BDDK
verileri ile BIS global wverileri karsilastirildiginda Turkiye’de tirev Urinlerin
kullaniminda ki yayginhigin, benzeri biyuklukteki tlkelere gore oldukga diisiik hacimli

kaldig1 goriilmektedir.

Tablo 6’da, Tirkiye ve segilmis iilkelerin 1995-2016 yillar1 arasinda tezgahiistii

piyasalarda yabanci para bazinda gerceklestirilen kontrat tutarlarini karsilagtirmaktadir.
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Tablo 6 Yabanci Para Bazinda Tiirev Kontrat Biiytikligii (milyar ABD dolari).

Ulke 1995 (| 1998 || 2001 || 2004 || 2007 || 2010 || 2013 2016

Fransa 62 7 50 67 127 152 190 181
Almanya 79 100 91 120 101 109 111 116
Hong Kong 91 80 68 106 181 238 275 437
Japonya 168 146 153 207 250 312 374 399
Singapur 107 145 104 134 242 266 383 517
Isvigre 88 92 76 85 254 249 216 156
Turkiye - - 1 3 4 17 27 22
Ingiltere 479 685 542 835 1,483 1,854 2,726 2,406
A.B.D 266 383 273 499 745 904 1,263 1,272

Kaynak: http://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.2 , Erisim Tarihi: 20.04.2018

3.3. TUREV PIYASALARDAN YARARLANANLAR ve KULLANIM
AMACLARI
Arbitrajci, riskten kaginan (hedger) ve spekilator, tirev piyasalardaki G¢ farkl
islemci tipidir. Bu islem yapanlarin her birinin turev piyasalarda ki fonksiyonu ve amaci

birbirinden farklidir.

Tiirev iirlinler, bir finansal varligin fiyat degisimleri sonucu ortaya ¢ikabilecek

riskten kaginmak maksadiyla gelistirilmiglerdir (Kevin, 2010, s.6)

Riskten kaginan piyasa oyunculari, faiz oran tercihlerinde, finansal varligin vade
tarihine kadar gececek olan siirecte fiyatinda meydana gelebilecek degisikliklerden
korunmay1 hedeflerler. Bu yatirimcilar, spot piyasalarda fiyatlarin yiikselmesinden
korunmak i¢in tiirev piyasalarda alic1 (long hedge), diigmesinden korunmak i¢in de satici
(short hedge) olarak islem yaparlar. Ornegin; bir varligi elinde tutan hedger, bu varligin
fiyatinda azalma olacagini diistinmektedir. Bu durumda varligi kisa pozisyon futures ile
hedge islemine girerek riski azaltmay1 planlar. Cari fiyatlar diiserse buna paralel olarak

futures fiyatlar da diisecektir. Riskten kagman islemciler, spot piyasadaki uzun

45


http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.FR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1995&i=17.1
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.FR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1998&i=17.2
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.FR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=17.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.FR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=17.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.FR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=17.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.FR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=17.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.FR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=17.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.FR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=17.8
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.DE.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1995&i=18.1
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.DE.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1998&i=18.2
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.DE.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=18.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.DE.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=18.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.DE.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=18.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.DE.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=18.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.DE.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=18.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.DE.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=18.8
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.HK.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1995&i=20.1
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.HK.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1998&i=20.2
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.HK.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=20.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.HK.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=20.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.HK.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=20.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.HK.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=20.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.HK.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=20.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.HK.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=20.8
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.JP.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1995&i=27.1
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.JP.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1998&i=27.2
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.JP.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=27.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.JP.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=27.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.JP.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=27.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.JP.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=27.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.JP.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=27.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.JP.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=27.8
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.SG.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1995&i=44.1
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.SG.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1998&i=44.2
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.SG.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=44.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.SG.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=44.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.SG.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=44.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.SG.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=44.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.SG.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=44.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.SG.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=44.8
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.CH.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1995&i=50.1
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.CH.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1998&i=50.2
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.CH.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=50.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.CH.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=50.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.CH.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=50.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.CH.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=50.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.CH.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=50.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.CH.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=50.8
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.TR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=52.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.TR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=52.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.TR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=52.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.TR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=52.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.TR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=52.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.TR.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=52.8
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.GB.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1995&i=53.1
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.GB.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1998&i=53.2
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.GB.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=53.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.GB.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=53.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.GB.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=53.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.GB.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=53.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.GB.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=53.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.GB.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=53.8
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.US.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1995&i=54.1
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.US.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=1998&i=54.2
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.US.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2001&i=54.3
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.US.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2004&i=54.4
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.US.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2007&i=54.5
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.US.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2010&i=54.6
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.US.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2013&i=54.7
http://stats.bis.org/statx/srs/tseries/TRIENNIAL/A.U.A.B.US.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.B?t=d11.2&c=&p=2016&i=54.8
http://stats.bis.org/statx/srs/table/d11.2

pozisyonuna karsilik futures piyasada kisa pozisyon alarak ya kar elde edecek ya da cari

pozisyondaki kaybini kapatacaktir (Chambers, 2009, s.154).

Spekiilatorler, tiirev piyasalarina kar etmek amaciyla giren ve kendi insiyatifiyle
risk pozisyonunu artiran kisilerdir. Fiyatlarin y6niinii tahmin ederek piyasalarda pozisyon
alirlar. Spekiilator olarak adlandirilan kisilerin temel ¢ikis noktasi, bir finansal varligin
vadeli kontrat fiyatinin, o varligin vade sonundaki spot fiyatindan farkli olacagi
beklentisidir. Tahminlerinin gergeklesmesine paralel olarak spekiilatorler kar elde
ederler. Spekulatorler, diger piyasa oyuncularina gore daha iyi bilgi sahibi olduklarina
inanirlar (Chambers, 2009, s.185).

Arbitrajcilarin temel amaci ise risksiz ya da ¢ok diisiik riskler Ustlenerek kar elde
etmektir. Bunun icin finansal piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden istifade
ederler. Arbitrajci, bir finansal varlig: diisiik fiyattan aldiysa bunu hemen yiiksek fiyattan
satmay1 hedefler. Benzer sekilde spot piyasa ile vadeli piyasa arasinda farkli seviyelerde
fiyat olugsmasi halinde arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada alis ve pahali olan

piyasada satis yaparak piyasalari karsilikli dengelerler.

3.4. TUREV URUN PiYASALARININ FONKSiYONLARI

Turev piyasalar, ilkelerin finans piyasalarinin gelismislik seviyesini arttirarak,
ekonomide kaynaklarin daha etkin dagilimi ve kullanimina katkida bulunma, geligsmis
uluslararas1 piyasalarda yer alma ve bu piyasalara entegre olmasini saglamada 6nemli
gorevler tstlenirler. Tiirev iiriinler, riskleri yonetmek ve risklere karsi korunmak amaciyla
kullanilabildigi gibi spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilabilmektedir. Temel
fonksiyonlar1 dogrultusunda kullanildiginda ekonomik sistemin isleyisini kolaylastiran,
daha istikrarli yapiya doniistiiren ve etkin bir risk yonetimi saglayan bu iriinler

spekiilasyon amaciyla kullanildiginda yatirimcilarin biiyiik kayiplarla kargilagmalarina da

neden olabilmektedir (Anbar ve Alper, 2011, s.78)

-Riskin Azaltilmasi/Dagitilmasi: Piyasa oyunculari arasinda risk transferi
saglamasi nedeniyle tiirev piyasalar onemli bir fonksiyonu iistlenmektedirler. Bu

fonksiyon, piyasalarin etkin ¢alismasina ve iktisatgilarin tam piyasa (complete market)
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olarak adlandirdiklari kavramin gelisime 6nemli katkida bulunur. Tiirev piyasalarda islem
goren farkli finansal araclar, nakit akisi ile ilgili riskin yeniden tahsis edilmesine ve
dagitilmasina yardimci olur. Riski azaltma ve riskten korunmak i¢in tiirev tirtin kullanim
stireci “hedging” olarak tanimlanir (Lien ve Zhang, 2008, ss.48-49).

-Fiyat Kesfi: TUrev araglar, finansal piyasalardaki belirsizlik ortaminda, spot fiyat
olusumlari ile piyasa oyuncularina gelecekteki fiyat olusumlari hakkinda referans vererek
yatirimcilarin gelecektek nakit akimlarinin bugiinden belirlenmesine yardimci olurlar. Bu
tirtinler ayrica maliyetlerin diisiik ve kaldirag etkisi sebebiyle spot piyasalara gore daha
yilksek kazang olanagi saglama imkani sunar. Bunun yanisira biyiik fiyat
dalgalanmalarini1 azaltarak ekonomide kaynak yapisinin daha rasyonel paylastiriimasina

katkida bulunur.

Fiyat kesfinin etkinligini agiklamak i¢in dort farkli yaklasimdan bahsedilebilir. Bu
yaklagimlar; kaldirag hipotezi, islem maliyeti, up-tick kurali ve piyasaya yaygin bilgi
hipotezidir (Celik, 2012, s5.5-6).

1) Kaldirag (Leverage) Hipotezi: S6z konusu hipotez, kaldirag oran1 daha yiiksek
olan sahip finansal varliklarin gelecege doniik tahminlerinde daha Kaliteli fiyat kesfi
sunduklar1 varsayimina dayanmaktadir. Yiiksek kaldiragli finansal varliklarin getiri
diizeyleri daha yiiksek oldugundan yatirimcilarin yiiksek getiri beklentisiyle yatirimlarini
bu tiir fonlara aktarmayi tercih etme egilimdedir.

2) Islem Maliyetlerini Diisiirme: TUrev piyasalarda, dayanak finansal varligin
stoklara kaymadan alim satim yapma imkanina sahip olunmasi, bu tiir iriinlerin
pazarlama imkanlarinin gelismesine ve keza piyasalarin derinlik kazanmasina yardimci
olur. Vadeli piyasalarda fiyat, islem aninda sabitlendiginden dolay1 bir finansal varligin
stoklanmasi ve teslim tarihine kadar korunmasina yonelik maliyetler ortadan kalkmis
olur. Bu durum, nihai asamada islem maliyetlerini disiiriicii bir unsurdur. Bu iriinlerin
kaldirag etkisi sayesinde kar amacgli yatirim yapmaya odaklanan yatirimeilar maliyeti
daha diisiik yatirim yapma imkanina kavusurken, koruma amagli islem yapmak isteyen
yatirimeilar da, risk yonetimlerini daha diisitk maliyetlerle gergeklestirme imkanini
bulurlar.

3) Up-tick ( Ust Fiyattan Satig) Kurali Hipotezi: Piyasada gergeklesen fiyat
hareketleri baz alinarak pozisyon degisimi yapilmasini gerektiren bu stratejileri agiga
satig uygulamalari ile birlikte stirdiirmek piyasada ilave belirsizlik yaratacak ve bu durum
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da varliklarin piyasada islem gormesini ya engelleyecek ya da maliyetlerini oldukca

ylksek seviyelere tasiyacaktir.

Etkin bir piyasada, piyasaya gelen yeni bir bilginin tiim yatirimcilara ayni anda
ulastig1 varsayilmakta ve piyasada pozisyon alan yatirimeilarin normalin iizerinde kazang
elde edemeyecegi belirtilmektedir. Tiirev piyasalar, pek ¢ok yatirimcinin iicretsiz
yararlandig1 bilgilendirme fonksiyonuna sahiptir. Bilgilenme, tiirev piyasalardan piyasa
sinyalleri olarak yararlanilmas1 ve ayrica alis ve satis zamaninin belirlenmesi seklindedir.
Tiirev triin fiyatlar1 vade sonuna yaklastikgca spot fiyatlara yaklasmakta veya
esitlenmektedir. Bu yiizden yatirimcilar tiirev piyasa iirlin fiyatlarindan, islem
hacimlerinden ve diger yatirimcilarin piyasa beklentilerinden yararlanmaktadir (Deniz,
2011, 5.168). Burada 6nemli olan piyasanin etkin ya da tam piyasa olmasidir. Piyasa halka
acik bilgiyi etkili bir bicimde kullanmiyorsa tiirev tirlin fiyati bu fonksiyonu
gerceklestirmez.

4) Diger Fonksiyonlari: Tirev piyasalar, tiretim ve yatirim Kararlarinin
belirlenmesinde rasyonel davranmayi tesvik etmenin yanisira kaynaklarin verimli ve
etkin dagitilmasinda da yatirimciya genis bir tercih seti sunarak elde edilecek nakit

akimlarinin yeniden tiretim siirecine dahil edilmesine yardimci olur.

Bir isletmenin turev drdnler kullanarak finansal korunma politikalart uygulamasi
fon saglayicilar agisindan pozitif bir unsur olarak degerlendirilir. Borglanabilme
kapasitesini genisleterek hem yatirimlar1 kolaylastirir hemde sermaye harcamalarinin
artisina kolaylik saglar. Boylece firma degerini arttirir (Berrospide vd. 2008, s.17).
Firmalarin tiirev iiriin kullanarak uyguladiklar1 hedging ile firma degeri arasinda iliski
olup olmadigina dair arastirma sonuglar1 farkli olsa da genel olarak %5- %10 arasinda
firma degerini arttirdigina yonelik pozitif bulgular elde edilmistir (Allayanis ve Wetson,
2001, s.245; Carter vd, 2006, s5.32-33). [zleme problemleri ve temsilcilik maliyetlerinin
daha biiyiik olmast durumunda tiirev iiriin kullanimiyla ilgili firma yonetiminin se¢imi

firma degerini azaltabilir (Fauver ve Naranjo, 2010, s.733).
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3.5. TUREV ARACLAR

Finansal piyasalarda islem goren tiirev araglar doviz kurlarina, emtia fiyatlarina,
faiz oranlarina, borsa endekslerine ve hisse senetlerine bagli olarak kapsamli bir gesitlilik
gostermektedir. Turev Grlnleri islem gordukleri piyasa tirtne gore iki grupta incelemek
miimkiindiir. Ik grupta organize piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri ve futures
(vadeli islem) sozlesmeleri yer almakta, ikinci grupta ise tezgah stu piyasalarda islem

goren forward (alivre islem) s0zlesmeler, swap (takas) sozlesmeleri yer almaktadir.

3.5.1.Forward Sozlesmeler

Forward sozlesme (vadeli islem sézlesmeleri) , sdzlesmenin taraflari arasinda
kosullar1 ve fiyati 6nceden belirlenmis bir malin ya da finansal enstriimanin ileri bir
tarihte alim ya da satimini1 6ngoéren s6zlesmeler olarak bilinmektedir (Hull, 2006, s.3-4)
Forward sozlesmeler teslimat 6zelligi oldugundan esasinda bir spot piyasa islemidir

ancak ileri bir tarihte teslimat 6ngoriildiigiinden vadeli islemler arasinda yer almaktadir.

Sozlesmede yer alacak sartlari taraflar kendi aralarinda Onceden netlestirmis
oldugundan forward sozlesmelerden standart sozlesmeler olarak bahsedebilmek s6z
konusu olamamaktadir. Baska bir ifade ile her bir forward s6zlesme kendine 6zgii sartlar

tagtyabilmektedir.

Temel olarak forward sozlesmelerde alinabilecek iki farkli pozisyon vardir.
Bunlardan biri alim (uzun) pozisyonu iken digeri satim (kisa) pozisyonudur. Bir forward
sO6zlesmesinde uzun pozisyon alan taraf, s6zlesmenin imzalanmasi asamasinda daha karsi
taraf ile belirlemis oldugu bir finansal enstriimani ilerideki bir tarihte belirlenmis bir
fiyattan alma taahhiidiine girmis olan taraftir. Kisa pozisyon alan taraf ise sdzlesmesinin
karsi tarafi ile belirlemis oldugu bir finansal enstriimani ilerideki bir tarihte belirli bir
fiyattan satma taahhiidiine girmis olan taraftir. Bu yapidaki bir s6zlesmede uzun pozisyon
alan taraf fiyatlarin yiikselecegi beklentisi ile kisa pozisyon alan taraf fiyatlarin diisecegi

beklentisine sahiptir.
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Bir forward sozlesme ikili bir anlagsma niteligi tasidigindan, s6z konusu
sozlesmeden dogan pozisyonu kapatmak i¢in sézlesmenin taraflarin onayiyla iptali
gerekmektedir (D6nmez vd., 2002). Ancak uygulamada genelde forward s6zlesmeler
fiziki teslimat ya da vade sonunda s6zlesme sartlarinin karsilikli olarak yerine getirilmesi

ile kapatilmaktadir.

Taraflar arasinda serbestce yapilan bu sozlesmeler karsilikli giivene dayali
yapildigindan dolayi, taraflarin anlagmaya uymamalarina bagl olarak bir kredi riski
ortaya ¢ikmaktadir. Ancak glinlimiizde forward tiirii s6zlesmeler ¢ogunlukla bankalarla
ithalat¢1 ve ithracatgi hiiviyetindeki kurumsal 6lgekli firmalar arasinda akdedildiginden bu

tiir islemler s6zlesmenin vade sonunda mutlaka gerceklestirilir

Bir tezgah {istii piyasa islemi olarak da bilinen forward sézlesmeler genel olarak
asagidaki 6zeliklere sahiptir (Ceylan, 2006, s.112);

1) Vadeli islemler standart sozlesmeler degillerdir. Merkezi bir piyasasi olmayan
ve bankalarla miisterileri veya bankalarla bankalar arasinda yapilan , karsilikli giiven
esasina dayanan islemlerdir.

2) Vadeli s6zlesmeler her tiirlii iletisim araci ile yapilabilmektedir ve herhangi bir
sekilde fiziki bir mekan kisitlamasi yoktur.

3) Vadeli sozlesmeler baska bir {igiincii kisiye devredilemez. Bu 6zelligi nedeniyle
vadeli islem s6zlesmelerinin ikincil piyasalari bulunmamaktadir.

4) Forward s6zlesmelerin iptali ancak alic1 ve saticinin karsilikli anlagmalart ile
mumkin olabilmektedir.

5) Vadeli sozlesmeler standart sézlesmeler olmadiklarindan, taraflar sozlesme ile
ilgili ayrintilar1 serbestce belirleyebilmektedir.

6) Vadeli s6zlesmelerde islemin yapilmasi igin araciya gerek yoktur. Bu nedenle
araci1 kuruluslara komisyon 6demesi yapilmaz.

7) Vadeli sozlesmelerde sozlesmenin gergeklesme anma kadar, taraflarin
birbirlerine 6deme yapmasi sézkonusu degildir.

8) Forward s6zlesmelerinde vade sinir1 yoktur, alici ve satici arasinda serbestce
belirlenebilir. Ug giin olabilecegi gibi bes yila kadar uzun bir vade iginde sdzlesme

yapilabilir.
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9) Vadeli islemler pesin islemlere gore daha fazla risk tasirlar. Vade uzadikga risk
artar

10) Forward sozlesmelerde, giinliilk piyasa fiyati {izerinden giincelleme
yapilmamaktadir. S6zlesme vadesinden Once kar/zarar belli olmadig1 gibi kar veya zarar

vade sonunda ortaya hesaplanabilmektedir

3.5.1.1. Reel Sektor Firmalarimin Forward Sézlesme Tercihine iliskin Bir
Ornek

Forward kur, tahmini bir kur olmay1p, iki para biriminin ilgili vadeye kadar tasima
(bor¢ alma/bor¢ verme) maliyetleri kullanilarak birbirlerine gore “gelecekteki deger’in
hesaplanmasidir.

Forward doviz alis ve satig fiyat1 belirlenirken; spot fiyat, vade ve iki iilke doviz
cinsi arasindaki faiz farkliliklari fiyatin belirlenmesindeki etkenlerdir. Pratikte forward
kur, spot kura swap puaninin eklenmesi veya ¢ikarilmasi yoluyla hesaplanmaktadir. Swap

puani ise spot kur ile forward kur arasindaki fark olarak tanimlanabilir.

Bugln Vade Tarihi

[ Spot Fiyat (S) + Tasima Maliyeti (swap puani) = Forward Fiyat (F) ]
S * (Kars1 Doviz Maliyeti — Baz Doviz Maliyeti )*n/ 360

Forward Kur (F) = S+
1 + (Baz Doviz Maliyeti * n') / 360

1 + ( Kars1 Doviz Maliyeti * n ') / 360

Forward Kur (F) =S *
1+ ( Baz Doviz Maliyeti * n') / 360

Firma USD/ TL kurunda olas1 bir yiikselisten korunmak amaciyla banka ile USD/TL

forward islemi gerceklestirir.

Spot USD /TL Kuru . 4.5000

Vade : 3ay

Islem Tutar1 : 1.000.000 Usd
Forward Kuru :4.6075
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Vadede :

USD/TL

ﬁ Firma 4.6075’ten 1.000.000 Usd satin alir
4.6075

ﬂ Firma 4.6075’ten 1.000.000 Usd satin alir
Kar -Kisa (short) Forward Pozisyon Kar-Uzun (long) Forward Pozisyon
K/z K/z
A A

4.6075 Spot Kur 4.6075 Spot Kur

3.5.1.2.Forward Doviz Sozlesmeleri

Forward doviz s6zlesmeleri, dovizin ulusal para karsisinda, gelecekte belirli bir
tarihte teslim edilmek sart1 ile alimi1 veya satimi1 i¢in bugiinden yapilan s6zlesmeler olarak
tanimlanmaktadir. Forward doviz sozlesmesi ile gelecek bir tarihte degisimi yapilacak
olan belirli bir tutardaki doviz icin uygulanacak olan kur seviyesi, doviz forward
sozlesmesi ile bugunden garanti edilmektedir. Bununla amaclanan, vade sonunda spot kur
seviyesi ne olursa olsun, degisimi yaplacak olan dovize uygulanacak olan kur stzlesme
tarihinde belirlenmis olan kurdur (Aydin vd., 2010, s5.588).

Forward doviz sozlesmelerinin vadeleri genel olarak 1 ay ile 1 yil arasinda
degismektedir. Bu tiir sozlesmelerin vadeleri ¢ok nadir bir sekilde 1 yildan uzun

olmaktadir.
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Forward doviz sozlesmelerinde uygulanan kurlara, “vadeli teslim kurlar1 “ adi
verilir ve bu kurlar spot kurlardan farklidir. Forward doviz kurlari,genellikle spot kurlarla
karsilagtirmali olarak verilir. Eger vadeli kur, spot kurdan yiiksekse, aradaki farka
“Forward Kur Primi” ad1 verilir. Vadeli kur, spot kurda diisiikse, aradaki farka “Forward

Kur Iskontosu” adi verilir (Ceylan, 2008, s.113).

3.5.1.3.Forward Faiz Sozlesmeleri

Faiz forward sozlesmeleri, faiz oranlarina iliskin ileriye yonelik artis ya da azalis

beklentilerinin olmasi durumunda kullanilirlar.

Forward faiz sozlesmelerinde taraflar belirli bir tutardaki anaparaya, ileriki bir
tarihte, belirli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani lizerinden anlasirlar. Bu orana “forward
faiz oran1 ** denir. Yapilan bu anlagsma ile s6zlesmenin taraflari, faiz oran1 degisim riskini

elimine etmis olmaktadirlar.

Bu tiir sézlesmelerde taraflar ters yonde faiz orani degisim beklentisi igindedir.
Sozlesme alicisi, vadeye kadar ortaya ¢ikabilecek muhtemel faiz artiglarinin
yaratabilecegi ilave maliyet ylkinden ve satici taraf ise olasi faiz disiisii nedeniyle
karsilagabilecegi gelir kaybindan kendini korumak amaciyla islem yapar (Yalginer vd.,
2011, s.179).

3.5.1.4. Ticari Mal Forward Sozlesmeleri

Bu tiir sozlesmelerde taraflar gelecekte ki bir tarihte, bir mali, sézlesmede
tizerinde mutabik kalinmis belirli bir fiyat seviyesinden satin almay1 veya satmay1 zorunlu
kilmaktadir. Bu tiir s6zlesmelerde teslim tarihi, teslim yeri malin niteligi ve miktar1 gibi
unsurlar sozlesme esnasinda belirlenir. Bu s6zlesmenin taraflar1 son kullanici diye

tanimlanabilecek, mal ticareti yapan alic1 ve saticilardir.
Bu sozlesmelerde ki temel amag fiyat riskini azaltmaktir. Bu sdzlesmelerin

borsada alinip satilmamasi, sozlesmelerin likiditesini azaltip spekiilasyon amaclh

kullanimin1 6nlemektedir.
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3.5.2 Futures (Vadeli islem) Sozlesmeleri ve Bazi Temel Kavramlar

Futures sozlesmeler, temelde forward sozlesmelerle benzerlik gostermektedir.
Futures islemler, satici (kisa pozisyon sahibi) ve alict (uzun pozisyon sahibi) arasinda
yapilan, belirli miktarda ve kalitede bir varligin, gelecekte belirlenmis bir tarihte ve fiyatta

alim ya da satimin1 diizenlemektedir (Madura, 1992, s.242).

Futures piyasalar, forward islemlerde ki giiven eksikligi problemini ortadan

kaldirabilmek amaciyla gelistirilmis olup gercekte organize forward piyasalaridir (Ozalp,
2003, 5.30).

Futures kontratlarin dayandigi ya da yazildig1 varlik fiziksel bir mal olabilecegi
gibi finansal bir iiriin ya da bir gosterge olabilir. ilk durumda “mal-emtia futures” ikinci

durumda ise “finansal futures” dan s6z edilmektedir.

Futures sozlesmeler organize piyasalarda oldukca hizli bir sekilde alinip satilan
ve standart olarak diizenlenmis forward sozlesmelerdir. Bu durum takas kurumu
garantisini getirmis ve boylece taraflarin birbirine giiveni ve buna paralel islem hacimleri

artmistir.

Futures sozlesmelerde hesaplama yapilan kurlara vadeli doviz kuru (forward
exchange rates) adi verilmektedir. Futures sozlesmelerin yapildig: tarihte vadeli kur, cari
kurdan daha diisiik ya da daha yiiksek olabilmektedir. Vadeli kur, cari kurdan yiiksek ise,
aradaki fark “forward kur primi” olarak; vadeli kur cari kurdan diisiikse aradaki fark

“forward kur iskontosu” olarak ifade edilmektedir

Futures sozlesmeleri ¢ogunlukla, ithalat ve ihracat firmalar1 déviz kuru riskine

karsi, bankalar ise faiz orani riskine karsi kullanmaktadir.
Futures sozlesmeler standarttir. Bu durum riskten tam olarak korunmasini

saglamadigi gibi, vade agisindan da olumsuzluklara sebep olabilir. Futures sozlesmelerde

ortaya c¢ikabilecek riskler sunlardir (Yalginer vd., 2011, 5.185).
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e Temel Risk: Riski azaltmak i¢in alinan varligin taban fiyatinin, islem goren
sozlesmelerle ayni olmama riskidir.

o Sozlesme Riski: Sozlesmedeki eksik veya hatalardan kaynaklanan risk tiirtidiir.

e Manipiilasyon Riski: Fiyat degisimlerinin biiylikliigliniin neden oldugu risktir.

e MarjinRiski  :Fiyatlarin ters yonde hareket etmesi nedeniyle baslangi¢ marjininin

azalmasi riskidir.

Futures piyasalarda giinliik hesaplagma (mark to market) adi1 verilen kar ve zararin
giinliik olarak yatimcilarin hesaplarina aktarilma uygulamasi mevcuttur. Bu durumda
yatirimcilar almig olduklari1 pozisyonlara gore glinliik olarak getirilerini takip edebilmekte
veya karsilastiklar1  zararlara gore  pozisyonlarin1  giinliik  olarak  tekrar
degerlendirebilmektedirler. Giinliik hesaplagsma futures sdzlesmelerin 6denmeme riskini
azaltmaktadir. Yatirimcilar her giin olusan fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan kazang

veya kaybini karsilamak zorundadir.

Futures sozlesmelerle ilgili baz1 temel kavramlar su sekildedir:

1) Agik Pozisyon; belirlenmis vadede teslimi gergeklesecek veya nakit uzlagsmasi
yapilacak herhangi bir aracin almi1 veya  satimi  i¢in  diizenlenmis olan  tiim
sOzlesmeler, fiziki teslimat, netlestirme veya nakit uzlagsmanin gerceklesmesi ya da
yukamldliklerin yerine getirilmesine bagh olarak sonuglanincaya kadar agik pozisyon
olarak adlandirilir. (Ersan, 1998, s.5)

2) Uzlasma Fiyati; glnlik olarak kar/zarar ve teminat yukidmliliklerinin
hesaplanmasinda kullanilan fiyattir. Bu fiyatin hesaplanmasi borsadan borsaya farklilik
goOsterse de, islem saatlerinden sonra fiyat sabitleme seanslari sonucunda agiklanan
fiyattir. Giinliik degerleme sonucunda ortaya ¢ikan kazang tutarlari tahsil edilmekte,
kayip tutarlar1 ise 6denmektedir (Shapiro, 1998, s.131) .

3) Piyasaya Gore Ayarlama; futures s6zlesmelerde, pozisyon alinan fiyat ile glin
sonu uzlagma fiyat1 veya cari uzlagma fiyati arasindaki fark nedeniyle olusan kar/zarar
yatirimcilarin hesaplarina giin sonunda yansitilmaktadir. Her giin sonunda yapilan bu
isleme piyasaya gore ayarlama adi verilmektedir.

4) Baslangi¢ Teminati; futures sozlesmede pozisyon alan taraflar, sozlesme
tutarmin belirli bir ylzdesi kadar teminat yatirmak durumundadir. Pozisyona agarken

yatirilan bu teminata “Baglangic Teminat1” veya “Baslangi¢c Marjini (Initial Margin) ad1
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verilmektedir. Baslangi¢ teminati genelde sozlesme tutarinin %10°u seklinde uygulanir.
Bu teminat, kolay nakde ¢evrilebilmesi amaciyla menkul kiymet ya da nakit olarak alinir.
Vadeli islem sozlesmelerinde pozisyon alindigi andaki fiyat ile uzlasilan cari fiyat
arasindaki fark, a¢ik pozisyon tasiyan taraflarin hesabina yatirilir.

5) Siirdiirme Teminati; bir futures sdzlesmede pozisyon alan taraflarin yatirmis
olduklar1 baglangi¢ teminatinin bakiyesi, piyasadaki olumsuz fiyat degisimleri karsisinda
azalabilir. Aract kurum, hesap sahibinin pozisyonunun gerektirdii asgari teminat
seviyesinin belirli bir tutara kadar azalmasina izin verebilir. Bu glvenlik seviyesine
“Surdiurme Teminat1” ya da “Siirdiirme Marjini” ad1 verilmektedir.

6) Tasima Maliyeti; herhangi bir mal1 ya da finansal enstriimani satin alma veya
elde tutmaya iliskin maliyetleri ifade etmektedir. Bu maliyet, bir malin ya da finansal
enstrimanin vadeli bir sozlesme ile alinmasi yerine spot piyasadan alinmasi ig¢in
yapilmasi gereken yatirirmin fonlama maliyetinden, s6zkonusu finansal aracin vadeli

s0zlesme tarihine kadar saglayacagi getirilerin ¢ikartilmasi ile bulunmaktadir.

Futures sozlesmeler, iizerine yazildiklar1 dayanak varliklara gore adlandirilan
tiirlere ayrilmaktadir. Diinya genelinde organize borsalarda islem goren dort farkli ana
grupta siiflandirilabilecek futures sozlesmeler mevcuttur. Bunlar; Doviz, Faiz, Endeks

ve Emtia futures s6zlesmeleri olarak adlandirilmaktadir.

3.5.2.1.Doviz Futures Sozlesmeleri

Déviz ya da yabanci para futures s6zlesmeleri, taraflarin belirli bir miktarda dovizi
daha onceden belirlenen ileri bir tarihte, lizerinde 6nceden anlagilmis bir kurdan, belirli
bir tarihte satin alma ya da satma yiikiimliliiklerinin diizenlendigi sozlesmelerdir
(D6nmez vd., 2002, s.19).

Doviz futures soOzlesmelerinin taraflari, kurlarda meydana gelebilecek
degisimlerin yanisira faiz oranlar1 ve diger makro ekonomik dalgalanmalar1 da tahmin
etmek durumundadir.

Doviz futures sozlesmeleri, riskten korunma amaglarinin disinda bor¢ 6demelerini
sabit konuma getirmek ya da kur dalgalanmalarindan faydalanip kazang elde etmek

isteyenler amactyla da kullanilabilir.
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Bir doviz futures sozlesmesini satin alan taraf (uzun pozisyon sahibi) kurlarin
ylkselmesi durumunda kar azalmasi ile zarar eder. Tersine, doviz futures sozlesmesini

satan taraf ( kisa pozisyon sahibi) ise kurlarin diismesi ile kar yiikselmsi ile zarar eder.

3.5.2.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeler, satin alan tarafi sabit gelirli bir menkul degerin veya
finansal aracin, gelecekte belirli bir tarihte, sdzlesmenin yapildig: tarihte belirlenen belli
bir faiz orani iizerinden degistirilmesi esasina dayanir. Faiz oranlarinda meydana gelen
onemli dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan faiz riskinden korunmak amaciyla bagvurulan

bir finansal aractir (Selvi, 2000: 19).

Faiz futures sdzlesmeleri kisa veya uzun donem faiz oranlari tizerine yazilabilir.
Kisa donem genelde 3 aylik bir vadedir ve iilkelerin kisa vadeli bor¢lanma araglarini
(hazine bonosu, finansman bonosu gibi) ifade etmektedir. Uzun dénem ise genelde 365
gunlik bir siireyi ifade etmektedir ve dayanak varlik genelde devlet tahvili olmaktadir
(Nawalkha vd., 2005, s.143-144).

Faiz futures s6zlesmelerindeki temel amag, taraflarin kisa ve uzun vadede faiz
orani degisiminden kaynaklanan riski azaltmak istemeleridir. Bu itibarla vadeli yatirim
yapmis olanlarin faiz oranlarin diismesi riskine karsi, kredi kullananlarin ise faiz
oranlarmin yiikselmesi riskine karsi kendilerini koruma imkani bulduklar tirev

enstriiman olarak bilinmektedir.

Faiz oranina dayali vadeli iglem piyasalarinin diger vadeli islem piyasalar1 gibi
birka¢ temel fonksiyonu vardir. Bu fonksiyonlari, asagidaki sekilde siralayabiliriz

1) Spotta alinip satilan sabit getirili menkul kiymetlerin, piyasa faiz oranlarinin
degismesinden kaynaklanan fiyat riskinin etkin bigcimde yonetilebilmesi. Spot piyasada
pozisyonu bulunan bir yatirimecinin vadeli piyasada elindeki pozisyonun esiti miktarda
bir pozisyon almak suretiyle riskten korunmasini ifade etmektedir

2) Vadeli piyasalarda olusacak fiyatlar, spot faiz oranlar1 ve enflasyon degisimi
konusunda piyasa katilimcilarina bilgi vermektedir. Bu sayede, ileriye doniik gercekei

tahminlerde bulunulabilmektedir.
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3) Firmalarin aktif-pasif yoOnetimlerinde kaynak maliyetini azalmaktadir.
Degisken faizle bor¢lanan bankalarin sabit faizle kredi vermesi veya kisa vadeli fonlarla
uzun vadeli plasmanlar1 finanse etmesi gibi durumlarda ortaya c¢ikan vade

uyumsuzlugundan kaynaklanan faiz riskinden korunmalarina imkan saglamaktadir.

4) Risk yonetimi acisindan saglayacaglr avantajlarla karliligin artmasini,
dolayistyla sermaye yapilarinin giiglenerek genel ekonomik yapinin olast krizler
karsisinda daha saglam hale gelmesini saglamaktadir.

5) Risk yonetimi konusunun, faiz vadeli sdzlesmeler ile daha basit hale gelmesi
firma yonetiminin ana faaliyet alanlarina daha fazla egilmelerini saglamaktadir.

6) Genis yatirimei kitlelerine hitap etmektedir.

3.5.2.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, dnceden tanimlanmis bir hisse senedi endeksinin,
belirli bir tarihte belirli bir fiyattan alma ve satma yiikiimliligi altinda birakan
sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerin temel islevi, yatirimcilart olusturmus olduklari

portfoylerinin karsilasabilecegi sistematik risklere karsi korunmasini saglamaktir.

Endeks futures sozlesmeler, yatirimcilara piyasadaki menkul kiymetlere tek tek
yatirim yapmakp yerine hepsini satin alarak bir portfdy olusturmasma imkan verir.
Boylece yatirimc1 hem hisse senedine hemde piyasaya ayni anda yatirim yapma imkanina

sahip olmaktadir.

Endeks futures sézlesmelerinde, gelecekteki belirli bir tarihte s6z konusu endekse
verilecek deger bugiinden belirlenmektedir. Teslim tarihinde spot piyasadaki endeks
degeri ile sozlesmede taraflarin {izerinde uzlasmis oldugu endeks degeri arasindaki fark
kisa ya da uzun pozisyon sahibine nakit olarak Odenmektedir. Endeks futures
sozlesmelerinde diger soOzlesmelere kiyasla fiziki teslimat hemen hemen hig

olmamaktadir (Madura,1989, s.251)

Endeks futures sdzlesmelerinin ¢ok ilgi gdrmesinin nedeni bir ¢ok faktdre dayali
olarak agiklanabilir:
1) Tek tip hisse senedine yatirnm yapmak yerine piyasa hareketlerinin yoniine gore

pozisyon almak acisindan 6nemli bir alternatif sunmaktadir.
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2) Portfoyiin likit hale doniistiiriillmesinde maliyeti daha diisiik bir alternatif tiretmektedir.
3) Spot ve vadeli piyasalar arasindaki farktan kaynaklanabilecek arbitraj imkanlari
yaratmaktadir. Bu durum, piyasalarin daha etkin ¢alismasina destek olmaktadir.

4) Futures soOzlesmeler, yiiksek finansal riskler tasiyan, kaldirag etkisi olan riskli
yatirimlar olmakla beraber, yiiksek kar potansiyeli kaldirag etkisi bazinda oldukga

odullendirici olabilmektedir.

Endekslerin fiziksel 6zelligi yoktur; s6zlesme sonunda endekslerin fiziki teslimi
s0z konusu olmayip, bir kisim hesaplamalar yontemiyle kar ve zarar tespit edilir ve kaydi

yontemle diger bir ifadeyle nakdi mutabakatla hesaplar netlestirilir.

3.5.2.4. Emtia Futures Sozlesmeleri

Vadeli islemlerin ilk ornekleri olan emtia’ya dayali sozlesmeler, giiniimiiz
finansal iriinlere dayali sozlesmelere ilham kaynagi olmuslardir. Emtiaya dayali
sOzlesmeler tarimsal {iriinler, enerji, kiymetli madenler ve metaller olmak iizere dort ana
gruba ayrilmaktadir. Emtia futures sozlesmeleri genellikle fiziki teslimat ile

sonuglanmaktadir.

Tarmsal Uriinlere Dayali Futures Sozlesmeler; bugday, pamuk, piring, soya,
kahve, kakao, seker ve canli hayvan gibi tarimsal {iriinlerin belirli bir tarihte, belirli bir
fiyattan alimini ve satimimi ongdren sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler genellikle, tarim
urinleri Greticisi olan ciftciler ile bu Grdnleri ticaretini yapan tiiccarlar ve Uretici
isletmeler arasinda isleme konu olan s6zlesmelerdir. Taraflar bu sdzlesmelerde fiyat artis
ve azalisindan korunmak i¢in pozisyon alarak, karsi karsiya olduklar: riskleri elimine

etmek istemektedirler.

Tarim iiriinlerinde, fiyatlar diisebilmekte veya yiikselebilmektedir ancak higbir
zaman degersiz hale gelmemektedir. Ornegin, hisse senedini satin aldigimiz bir sirketin
iflas etmesi durumunda hisse senetleri tamamen degersiz hale gelmektedir. Bu durum,
tarim triinleri i¢in gegerli degildir. Bir tarimsal irlin hi¢gbir zaman degersiz hale gelmez.
Tarimsal iriinlere dayali sozlesmelerde, sézlesmenin son bulmasi fiziki teslimatla

olabilecegi gibi nakti mutabakat ile de sonug¢landirilabilir.
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Enerji Futures Sozlesmeleri; ham petrol, dogalgaz, motorin, fuel oil ve propan gibi
yakitlarin belirli bir tarihte ve belirli bir fiyattan alim ve satimini 6ngoren sozlesmelerdir.
Ozellikle 70°li yillardan sonra diinya enerji piyasalarinda yasanan dalgalanmanin
isletmeleri ve yatirimcilart artan riskler karsisinda daha etkin korunmaya itmesi sonucu
enerji futures sozlesmeleri 6nem kazanmaya baslamistir. Bu sayede gelisip biiyliyen
enerji futures piyasalarma hem iireticiler hem de isletmeler ve yatirimcilar tarafindan

onemli dl¢iide ilgi gosterilmistir.

Kiymetli Maden Futures Sozlesmeler; altin, glimiis, platin gibi kiymetli
madenlerin belirli bir tarihte, belirli bir fiyattan alimimi ve satimini Ongoéren
sozlesmelerdir. Tarihsel olarak saklama araci olan kiymetli madenler, glinimuzde birer
yatirim araci halini almigtir. Portfoylerinde kiymetli madenlere 6nemli dl¢iide yer veren
finansal kurumlar, bu varliklarin fiyatlarindaki artis ve azalig riskine karst kendilerini
futures sozlesmeler ile koruma, dalgalanmalardan yararlanmak icin spekiilasyon yapma
ve yanlis fiyatlamadan yararlanmak i¢in arbitraj yapma imkanina kavusmaktadirlar.
Diger yandan kiymetli madenleri girdi olarak kullanan ve bunlart micevher olarak Greten
isletmeler de, yasanan fiyat dalgalanmalarindan korunmak amaci ile, bu sozlesmelerde

pozisyon alarak risklerini elimine etmektedir.

Metal Futures Sozlesmeleri; Sanayide kullanilan demir, c¢elik, bakir, ¢inko,
aluminyum gibi metallerin belirli bir tarihte belirli bir fiyattan alim ya da satimini 6ngdren
sozlesmelerdir. Sanayi metallerini girdi olarak kullanan isletmelerin, girdi fiyatlarindaki
dalgalanmalardan korunmak i¢in pozisyon aldig1 sozlesmelerdir. Sanayide kullanilan
metal fiyatlarinin dalgalanmalarini 6nceden kestirebilmenin giicliigii, 6zellikle belirgin
mevsimsel dalgalanmalarin s6z konusu olmamasi bu tiir sézlesmelere olan ilgiyi giderek

arttirmaktadir.
3.5.3. Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Temel Farklar
Forward ve futures sézlesmeler nihai olarak ayni amaci tasimalarina ragmen aralarinda

bazi temel farkliliklar s6z konusudur. Bu farkliliklar asagidaki Tablo 7°de sunulmaktadir

(Chambers, 2009, s.52-55).
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Tablo 7. Forward ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Farklar

Karsilastirma Kriteri

Futures

Forward

Kontrat Biiytikligii

Futures kontratlar standart
biiytikliige (tutara) sahiptirler

Forward kontratlarin
biiylikliigi kisisel goriismeler
sonucunda saptanmaktadir

Organizasyon

Futures kontratlar iyi
organize edilmis ve kurallara
baglanmig resmi borsalarda
iglem goriirler.

Foward kontratlar kisiseldir
ve islemler bankalar ve
finansal kuruluslar tarafindan
yaratalur

Teslim

Futures Kontratlar vade
sonunda teslim
edilebilecekleri gibi, alim
satimlar1 da yapilabilir.

Forward kontratlar vade
sonunda teslim gerektirir.
Burada amag teslimdir

Teslim Tarihi ve Teslim
Prosediru

Futures kontratlarda belirli
teslim tarihleri s6z
konusudur. Teslim belirli
yerlerde yapilir

Forward kontratlarin teslimi
taraflar arasinda ortaklasa
belirlenecek bir tarih ve
yerde yapilir

Fiyat Degiskenligi

Islem bityiikliigiine
bakilmadan fiyat biitiin
katilimcilar i¢in aynidir

Fiyatlar kredi riski, islem
hacmi gibi nedenlerle
degisiklik gosterebilir

Fiyatlarin Belirlenmesi

Fiyatlar piyasa gucleri
tarafindan belirlenir

Fiyatlar banka ile yapilan
goriismelerle belirlenir

Fiyatlarin Ag¢iklanmasi

Fiyatlar halka agik olarak
yayinlanir

Fiyatlar halka agik olarak
yayinlanmaz

Pazar Yeri ve Islem Saatleri

Islemler borsa tarafindan
belirlenen ¢alisma saatleri
icinde yapilir

Islemler diinya ¢apinda
tezgah Usti olarak, 24 saat
boyunca telefon ve faksla
yapilir. Forward kontratlar
Orglitsiiz piyasa iglemleridir.

Depozito ve Marjlar

Futures islemler igin
baslangi¢c marj1 ve giinliik
dengeleme i¢in degisim
marjina gerek duyulur.

Ginliik fiyat degisiklikleri
icin herhangi bir marj
alimmaz

Islem Hacmi

Islem hacmine iligkin bilgiler
yayinlanir.

Islem hacmine iligkin
bilgileri saptamak zordur

Giinliik Fiyat Dalgalanmalari

FTSE-100 endeksi disinda
giinliik fiyat limitleri vardir

Gunluk fiyat limiti yoktur

ustlenir

Pazar Akiskanligi ve Standardize edilmis Degisken kontrat donemleri
Pozisyonu iptal Etme kontratlar nedeniyle, pazar nedeniyle, pazar akigkanligi
Kolaylig1 akiskanligi oldukea yiiksek ve pozisyon kapatma

ve pozisyon kapatmak kolaylig1 sinirlidir.

oldukca kolaydir
Kredi Riski Takas odas1 kredi riskini Taraflardan birinin kredi

riskini diger taraf {istlenmek
zorundadir

Pazar Belirleme (Giinliik
Nakit Akisi)

Futures kontratlarda glnliik
odemelerle diizenlemelerin
yapilmaktadir

Kontratin vadesi sona erene
kadar herhangi bir 6deme
s6zkonusu degildir

Dizenlemeler

Futures piyasalarda islemler
borsalar tarafindan
diizenlemeye tabi
tutulmaktadir

Forward piyasalar kendi
diizenlemelerini kendilerini
yaparlar

Kaynak: Chambers, 2009, s.52-55
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3.5.4. Swap
Swap, gelecekte yapilacak olan kosullar1 farkli bir dizi 6demeyi takas etmek i¢in

iki tacir arasinda yapilan bir so6zlesmedir (Brealey vd., 2007, s.705).

Ingilizce kokenli “Swap” kelimesi “takas, degistirme, degis-tokus, trampa etmek”
anlamina gelmektedir (Kuhn, 1989, 5.339). Kur ve faiz riski yonetiminde en 6nemli tlirev
tirtinlerin baginda gelen swap ilk kez 1923 yilinda Avusturya merkez bankasi tarafindan
spot piyasada Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri alinmasi
ile denenmistir. Swap isleminin 06zii, alacaklarin bulundugu finansal piyasadaki
konumuna dayanarak, bir tarafin diger tarafa karsi sagladig1 goreli tstiinliigii, arbitraj
amaci ile degistirmesidir. Boylece finansal piyasadaki konumu nedeniyle, goreli maliyet
istiinliigiine sahip isletme, swap sozlesmesiyle diger isletmelerin bu istiinliige

ulasabilmesine olanak saglamaktadir

Swap islemleri diger tiirev iiriinlerin aksine, taraflarin hepsine ayni anda yarar
saglayabilen islemlerdir. Ancak taraflarin swap islemine girmeleri su sartlarin var olmasi
halinde miimkiindiir (Basc1, 2005, s.19).

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

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

e Belirli bir doviz tlizerinden elde edilebilecek ihracat ve diger kredilerin varligi
veya diger bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

e Belirli bir piyasada birincil bor¢lanma i¢in gerekli likiditenin bulunamamasi,

e Doviz kuru veya faiz oranlarinin gelecekteki degismeleri Uzerinden spekilasyon
yapma istegi,

e Bazi piyasalarda ulasilabilen vadenin kisalig1,

e Kambiyo kontrolleriyle ilgili problemlerden kaginma istegi,

Yukarida anilan bu sartlarin gergeklesmesi halinde taraflar swap islemine
girebileceklerdir.

Swap islemi temelde, faiz, déviz, mal ve finansal varlik swapi olmak tizere dort
grup altinda siralanabilir. Temelde bu tiir swaplara bagli olarak tiiretilen ¢ok sayida swap

tard mevcuttur.
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3.5.4.1. Faiz Swap1

Faiz swapi, sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize ¢evirmek seklinde,
faiz 6demelerinin niteligini degistirerek, bor¢ 6demelerinin yapisini degistirme islemidir.
Genel olarak faiz swapr asagidaki nedenlere bagh olarak yapilmaktadir (Orten,
2001, s.355):
e Baz firmalarin faaliyet gosterdikleri yurtigi piyasalarinda yeterli ve fizibl
yatirim imkanina sahip olmamalari,
o Kredi degerliligi diisiik olan firmalarin uluslararas1 piyasalarda sabit faizle ve
uzun vadede bor¢lanma imkanlarinin ¢ok az olmasi,
o Kredi degerliligi yiiksek olan firmalarin bazi kosullarda degisken faizi tercih
etmeleri ve bu sayede portfoylerine esneklik kazandirmak istemeleri,
e Organize olmus bir piyasadan uzun vadeli ve yiiksek tutarda borg¢lanma
olanaginin olmamasi,
e Firmalarin, baska iilkelerdeki piyasalarda yapilacak yatirimlardan daha ytiksek

getiri beklemesi.

Faiz swaplarinda vade genellikle 1- 15 yil arasinda degismektedir. Taraflar
onceden anlastiklar1 varsayimsal bir anapara lizerinden swap islemini yapmaktadirlar.
Vade sonunda anaparalar degistirilmeden sadece faiz 6demeleri degistirilmektedir. Swap
isleminde kredi degerliligi diisiik olan taraf, kredi degerliligi daha yiiksek olan tarafa
swap isleminden dolay1 prim 6demektedir. Odenen bu prim her iki tarafinda ilk bulduklar
kredilerin daha ucuz hale gelmesini saglamaktadir (Kuhn,1989, s.341). Baska acidan
ifade etmek gerekirse bu prim, kredi degerliligi yiiksek tarafin swap islemine girmesinin
nedenini olusturmaktadir. Boylece kredi degerliligi diisiik firmalar katlandiklar1 yiiksek

faiz maliyetlerini bir 6l¢iide diisiirebilmektedirler.

Swap isleminin her iki taraf i¢in de bir avantaj teskil edebilmesi i¢in asagidaki
sartlarin varlig1 s6z konusu olmalidir:
e Sozlesme taraflarinin finansal kredibiliteleri esit olmalidir.

e Daha yiiksek kredibiliteye sahip tarafin, belirli kosullarda degisken faizi tercih
etmesi gerekir.
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e Diisiik kredibiliteye sahip olan tarafin ise, sabit faizle bor¢glanma olanaginin
sinirlt olmast gerekir.
e Her iki tarafinda yiksek getiriden vyararlanma isteginin bulunmasi

gerekmektedir.

3.5.4.2.Doviz (Para) Swapi

Doviz swapi ya da baska anlatim ile para swapi, farkli cins paralardan olusan
ancak ayni degere sahip iki ayr1 paranin, vadesinde orijinal para birimleri Gzerinden ve
ayrica kontrat baglangicinda Uzerinde mutabik kalinmig belirli bir kur hesaplamasi

vasitasiyla geri 6demek lizere degistirilmesidir (Cormick, 1993, s.17).

Para swap islemlerinin tercih edilmesinin temelinde iki neden bulunmaktadir.
Birincisi; talep edilen para cinsinin bulunamamasi durumunda bagka para cinsinden kredi
bulunup, bunun istenen para birimine swap edilmesidir. ikincisi; daha diisiik faizle fon
saglamak amaci ile istenen para cinsi yerine, daha diisiik faizli baska para cinsinden kredi

temin edilip, istenen para cinsine swap edilmesidir.

Para swapi islemlerinde ¢ok farkli vade segenekleri bulunmaktadir. Vade 1 yildan
10 yila kadar degismekle beraber genellikle 5 yil olarak uygulanmaktadir (Coyle, 2000,
5.6-10).

Standart bir para swap islemi ili¢ asamada gergeklestirilir (Akay, 2002, s.38-39):

1) Anaparalarin swap edilmesi: Ilk asamada s6zlesmenin taraflari, anaparalari
anlastiklar1 kur tizerinden degis tokus ederler. Burada araci banka veya swap bank her iki
tarafin talebini karsilayarak, spot kur {izerinden swap islemini gergeklestirir.

2) Faizlerin swap edilmesi: swap anlasmasina gore taraflar, swap ettikleri paralar
icin sdzlesme siiresi icerisinde karsilikli faiz dderler. Odenen bu faizler, araci banka
tarafindan gergeklestirilir.

3) Ugiincii asamada ise taraflar vade sonunda anaparalar1 birbirine iade ederler.

Para swapinda anlasma geregi, vade sonunda anaparalarin iade edilmeleri

gerekmektedir. Ancak vade sonunda kullanilan paralarin degerleri birbirine esit olursa,
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anaparalarin iade edilmesine gerek kalmaz. Para swaplarinin para birimi ve faiz orani
yapilarina gore degisik uygulamalarindan bahsetmekte yarar vardir. Bu farklar Tablo 8’de

sunulmaktadir.

Tablo 8. Para Swaplarinin Cesitleri

Turu Faizler Dovizler
Para Swap1 Sabit Faizden Sabit Faize Farkli
Para Swapi Degisken Faizden Degisken Faize Ayni
Para Swapi Degisken Faizden Degisken Faize Farkl
Para Swapi Sabit Faizden Degisken Faize Farkl

Kaynak: Celik, 2002, s.15

Para swaplarinda swap islemine taraf olanlar, bor¢landiklar1 degil kullandiklari
paranin faizini 6demelidirler. Bu nedenle swap islemlerinde saptanacak swap fiyati, iki

tarafin faiz farkin1 yansitict olmalidir.

Doéviz (para) swapinin yapilmasinin baslica iki nedeni vardir. Bunlar (Usta, 2008:
284):
e Istenen para cinsinin bulunamamasi ve baska para tiiriinden kredi bulunup,
bunun istenen para tlrlne swap edilmesi,
e Dabha diisiik faiz saglamak amaci ile istenen para cinsi yerine daha diisiik faizli
bagka para cinsinden kredi temin edilmesi ve istenen para cinsine swap

edilmesi,

3.5.4.3. Mal (Emtia) Swapi

Mal Swap islemleri iki taraf arasinda belirli bir miktar malin sabit ve degisken
fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagsmadir. Tezgah iistii
tirevsel drunlerin (OTC commodity derivatives) ilklerinden olan mal ya da emtia swap
islemleri ilk kez 1986 yilinda kullanilmistir. Teknigin uluslararasi diizeyde Onem
kazanmas1 ise 1991 Korfez savasi nedeniyle petrole dayali uygulamalarin artmaya

baslamasiyla olmustur.
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Mal swaplarinda da futures ve opsiyon sdzlesmelerinde oldugu gibi s6zlesmenin
taraflar1 birbirine ters yonde beklentilere sahiptir. Malin sahibi olan yatirimci, fiyatlarin
diisecegi endisesini tasirken, mala sahip olmak isteyenler, fiyatlarin yiikselecegi
endisesini tagimaktadir. Farkli yonde beklentilere sahip yatirimcilar bir swapbank vasitasi

ile swap islemi gergeklestirerek mallarin fiyatlarini sabitleme olanagina kavusmaktadir.

Mal swaplar1 Ozellikle bes yila kadar wvadeli petrol sozlesmelerinde
kullanilmaktadir. Petrol swaplarinin yani sira altin, bakir aluminyum ve nikelin swap

islemlerinde kullanilmaktadir.

Mal swap islemi tiiketici acisindan ters caligmaktadir. Tiiketici degisken karsilig
sabit fiyat ddeyecektir. Boylece fiyatlar yiikselirse swap anlagmasi tiiketici agisindan
cazip olacaktir zira aradaki fark bankaca kendine 6denecektir. Spot fiyatlarin diigmesi

halinde tuketicinin herhangi bir yarar1 olmayacaktir (Legis,1990)

3.5.4.4. Finansal Varhk Swapi

Finansal varlik swaplar1 yatirimcilarin sahip olduklari menkul kiymetlerin
niteligini degistiren sozlesmeler olarak tanimlanabilmektedir. Bu tiir sézlesmeler ile
firmalar ellerinde mevcut bulunan menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarmadan, maruz
kaldiklari risklere karsi koruyabilmektedir. Bu yonleri ile firmalar tarafindan aktif-pasif
yonetiminde kullanabilecekleri bir ara¢ olma 6zelligi tasimaktadirlar. Faiz gelirlerinin

degisimini konu alan sézlesmelere varlik swap sdzlesmeleri ad1 verilir.
Faiz varlik swap sozlesmeleri, elde edilen faiz gelirlerinin niteligini yani sabit faizi
degiskene, degisken faizi sabite c¢evirmek amaciyla kullanilir. Para varlik swap

sOzlesmeleri ise, elde edilen faiz para birimini ve niteligini degistirmek icin kullanilir.

Firmalarda bor¢ yonetimi daha 6n plana ¢iktig1 igin varlik swap sozlesmeleri son

yillarda yayginlasmaya baglamistir (Donmez vd., 2002, s.174).
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Uygulamada bahsedilen tiirev {iriinlerin disinda, bunlardan tiiretilen ya da birkag
farkl1 tiirev enstriimanin bir araya gelmesi ile olusan farkli tiirev {riinler de

kullanilmaktadir. Bunlardan bazilar1 agagida ele alinacaktir.

3.5.4.5. Diff Swap

Diff swap, faiz swapinin farkli bir versiyonudur ve iki finansal varligin ana

paralar1 arasindan en az birisinin farkli bir doviz cinsinden 6denmesi sekline vurgu yapar.

IIk diff swap isleminin raporlandig1 tarih 1991’in basidir ve bir japon sigorta
sirketi ile Credit Suisse First Boston arasinda gerceklestirilmistir. Akabinde, gelismis
tilkelerdeki kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki onemli farkliliktan dolayr da yillar

itibariyle hizl1 bir biiyiime kaydetmistir.

Bir diff swap islemine girmenin temel mantigi, doviz kuru riski almadan faiz

oranlar arasindaki farkliliktan yararlanmaktir.

Diff swap islemlerinin uygulama alanlar1 oldukga genistir. Ornegin para piyasasi
yatirimcilari, yiiksek getirili bir para biriminin avantajindan yararlanmak ister. Kurumsal
firmalar, etkin bor¢lanma maliyetlerini diisiirmek i¢in diff swap soézlesmelerinden
yararlanirlar. Portfoy yoneticileri, diisiik degerli bir doviz birimi cinsinden yatirimina
bagl kazanclarinin artacagi beklentisine sahipse mevcut kazanglarini artirmak icin yine
diff swap kullanabilir. Bahsedilen bu pozisyonlarin hepsi doviz kurlarindaki degisimlerle
ilgili olarak faiz orami degisikliklerine karsi oldukca duyarlidir ancak higbirisi direk
olarak doviz kuru riski tasimazlar ( Chang vd., 2002, s.74).

3.5.4.6. Swap Opsiyonlar ( Swaptions)
S6z konusu driin swap ve opsiyon islemlerinin bir karmasinda olugmaktadir.
Uriinii ana yapis1 su sekilde dzetlenebilir (Chambers, 2007, s.138):
e Bir swap opsiyon sozlesmesinin alicisi belirlenen bir tarihe bir faiz oran1 girme

hakkina sahiptir.
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e Alici, sabit faize dayali bir swap opsiyon (call swaption) alicis1 ya da saticisi
(put swaption) olabilir. Bagka bir deyisle, kisa pozisyon sahibi olan taraf sabit
faiz 6demelerini kabul eder.

e Swap opsiyonunu yazan taraf eger alici taraf opsiyon islemini uygulamaya
koyarsa sozlesme icerigindeki yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadir.

e Kullanim fiyati dalgali orana karsilik swaplanmis olan sabit bir oran1 gosterir.

e Swap opsiyon sozlesmesinin alicisi ya baslagigta belirlenen primi 6der ya da

degisken orandan 6deme yapar.

3.5.4.7. Kokteyl Swaplar

Kokteyl swaplar, birden fazla swap {iriiniinli bir arada bulunduran swaplardir ve
hem anapara hemde faiz el degistirmektedir. Baz1 durumlarda, swap isleminin bagka swap
tirtinlerine doniistiiriilmesi gerekebilir. Zaman zamanda arbitraj imkanlar1 yakalandiginda

bu doéniisiimler uygulamaya konulabilmektedir (Chambers, 2009, s.141).

Ornegin bir banka 10 milyon yen tutarinda sabit bir faiz oranminda ihra¢ etmis
oldugu tahvili daha sonra sabit oranli isvi¢re frankina oradanda sabit faizli dolara ve daha
sonra da dalgali faizli dolara swap edebilir. Boylece bir swap ag1 olusturulmus olur.

Kokteyl swaplar uygulamada oldukga sik kulanilmaktadir.

3.5.4.8. Kredi Temerriit Swap1 (CDS - Credit Default Swap)
Kredi tiirevi olarak adlandirilan CDS’ler, kredi riskini transfer etmek {izere
kullanilan finansal bir aracgtir. Kredi riski ise, sozlesmedeki taraflardan birinin

yukumluliklerini yerine getirememesidir.

Kredi tlirevlerinin en yaygin ve likit tipidir. Hisse senedi ya da faiz oram
tirevlerinde oldugu gibi kredi tiirevleri de degeri dayanak varliklardan tiiretilen
teminatlar olup referans varligin borcunu édeme giicliigii icine diismesi veya iflas1 gibi
bir olasiliga dayanarak gelecekteki bir islem igin anlastiklar: iki tarafli bir tezgahiisti

tiirev anlagmalardir.
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CDS’ler isletmeleri bilangolarinda tasidiklar1 kredi riskine karsi koruyabilir. Bu
durum firmay1 isletme sermayesi agisindan rahatlamasini saglar ve olasi kredi kayiplarina

kars1 bir sigorta gérevini goriir.

3.5.5. Swap Isleminin Sagladig1 Faydalar ve Tasidigi Temel Riskler

Swap islemlerinin hizla yayginlagsmasinin nedenleri, swap islemlerinin asagida
siralanan bazi avantajlardan kaynaklanmaktadir.

o Kredi arbitraji sayesinde isletmeler, fonlama maliyetlerini azaltabilir.

e Degisken ve sabit oranli faizler arasinda degisim saglayarak riski azaltilmasina ve
doviz riskine kars1 korunma saglar.

e Swap islemleri, gogunlukla orta ve/veya uzun vadeli islemler oldugundan taraflara
uzun vadeli finansman imkani saglamaktadir.

e Esnek bir yapiya ve taraflari bilgilendirici 6zelliklere sahiptir.

e Swap sozlesmeler genelde ucuzdur. Baslangigta bir prim 6demesi olmadigindan
islem maliyetlerinin azaltilmasini saglar. Bu nedenle de sirketlerin nakit akislarini
yonetirken hem aktif hem de pasif mevcutlarinin  korunmasi igin

kullanilabilmektedir.

Swap islemlerinin sagladigi faydalarin yanisira tasidigi iki temel risk soz
konusudur. Bunlardan birincisi piyasa riskidir. Faiz oranlarinda ya da doviz kurlarinda
meydana gelen degisimler sonucunda swap islemi sozlesmenin her iki tarafi icinde
negatif bir yapiya biiriinebilir. Bu durumda finansal araci, ¢ézlimii ikincil piyasalarda
aramak durumunda kalabilecektir. Diger bir risk tiirii ise kredi (6dememe) riskidir. Bu
risk, swap islemi yapan taraflarin 6deme giigliigiine diismelerini ifade eder. Boyle bir
durumda, finansal araci i¢in swap isleminin bir boliimii veya tiimii degersiz hale gelmistir

(Stigum, 1990, 5.935)

3.5.6. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyonlar, herhangi bir yiikiimliiliik altina girmeden, belirli bir vadeye kadar
(veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak varlik olusturan belirli bir finansal Grtn, bir

sermaye piyasasi aracini ya da ekonomik gostergeyi belirli bir fiyattan (kullanim fiyati)
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alma ya da satma hakkini belirli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye veren
buna karsin opsiyonu satan Kkisiyi, alict tarafindan talep edilmesi durumunda satmaya

veya satin alinmasina zorunlu tutan sdzlesmelerdir ( Bak, 2009, s.41)

Opsiyon sozlesmeleri, satin alinan haklarin kullanimi agisindan iki sekilde
tanimlanmaktadir. Alicis1 tarafindan vadeden once herhangi bir tarihte kullanilabilen
“Amerikan tipi Opsiyon” ve alicis1 tarafindan ancak vadesinde kullanilabilen “Avrupa

tipi Opsiyon” .

Avrupa tipi opsiyonlarda; uzun pozisyona sahip olan taraf, sahip oldugu opsiyon
kullanim hakkini sadece sozlesmenin vade bitim tarihinde kullanma hakkina sahiptir
(Levi, 2005, s.80). Bu ozelligi itibariyle avrupa tipi opsiyonlar diisiik riskli opsiyon
sozlesmeleri olarak tanimlanirlar. Amerikan tipi opsiyonlarda ise uzun pozisyona sahip
olan taraf, sozlesmeden dogan hakkini opsiyonun yazildig: tarih ile vadesi arasindaki
herhangi bir tarihte kullanabilmektedir (Organ ve Bozdogan, 2012, s.51). Bu ozelligi

sebebiyle Amerikan tipi opsiyonlar riskli sézlesmeler olarak nitelendirilirler.

Opsiyon sozlesmeleri alim veya satim hakkina gore ikiye ayrilmaktadir. Alim
opsiyonu (call option), opsiyon s6zlesmesini alan tarafa opsiyonun {izerine yazilmis olan
dayanak varligin belirli bir miktarini, belirli bir tarihte (veya belirli bir tarihe kadar) ve

belirli bir fiyattan alma hakk: veren s6zlesmelerdir.

Alim opsiyonu sahibi bir yatirimci, menkul kiymetin fiyatinin yiikselecegi
diisiincesine sahipse, bugiinden ilgili menkul kiymetin fiyatin1 sabitlemek adima alim
opsiyonu satin alir. S6zlesmenin vadesi geldiginde opsiyon alicisi taraf, menkul kiymetin
spot piyasa fiyat ile sozlesmedeki fiyatin1 karsilagtirarak opsiyon sozlesmesini kullanip
kullanmamaya karar verir.

Aciklamalardan anlagilacagi lizere bir alim opsiyonunda saticinin kar1 prim kadar
iken, zarari ise teorik olarak sinirsizdir. Alim opsiyonu alicisinin ise zarari 6dedigi prim

kadar iken kar1 teorik olarak sinirsizdir.

Satim opsiyonu (put option) ise, opsiyon stzlesmesini alan tarafa opsiyonun

Uzerine yazilmis olan dayanak varligin belirli bir miktarini, belirli bir tarihte veya belirli
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bir tarihe kadar oOnceden belirlenmis olan fiyat {izerinden satma hakki veren

sOzlesmelerdir.

Satim opsiyonunu alan tarafin temel beklentisi dayanak varligin fiyatinin diigecegi
seklindedir. Opsiyon sozlesmesinin alicisi, dayanak varligin fiyatinin diismesi halinde,
sOzlesmede dnceden belirlenmis vadede ya da sozlesmede belirlenmis vadeye kadar ve
sOzlesmeyle elde ettigi belirli bir fiyattan satma hakkini kullanacaktir. Fiyatin yiikselmesi
halinde ise alici taraf bu hakkini kullanmayacak ve 6dedigi prim tutar1 kadar zarar
edecektir. Burada da opsiyon saticisinin kar1 prim kadar olurken zarari ise teorik olarak
sinirsizdir. Alicinin ise zarar1 6demis oldugu prim kadar iken kari ise teorik olarak

sinirsizdir.

Diger tiim finansal s6zlesmelerde alici ve satici birlikte yiikiimlilik altina
girmesine ragmen opsiyon sozlesmelerinde sozlesmeyi satin alan taraf bir yiikiimliilik

altina girmemekte ve satin aldigi opsiyonu kullanmama hakkina sahiptir.

Opsiyon sozlesmeleri uygulamada, karda, basabasda ve zararda olarak
adlandirilmaktadir. Karda bir opsiyon pozitif bir nakit akisina sahiptir. Ayn1 sekilde
zararda bir opsiyonda negatif bir nakit akisina sahipgtir. Diger yandan basabasda olan bir
opsiyonda ise nakit akisi sifir olmaktadir. Eger varligin fiyatina S dersek ve kullanim
fiyatina X dersek, bir alim opsiyonunda S > X olursa karda, S = X olursa zararda ve S <

X olursa basa basta olarak tanimlanacaktir (Hull, 1997, s.141).
Bir alim opsiyonu saticisi eger opsiyona dayanak olan varliga sahip ise bu

opsiyonlara karsiliklt opsiyon adi verilir. Diger yandan alim opsiyonu saticist sozkonusu

dayanak varliga sahip degil ise karsiliksiz opsiyon adi verilir (Hull,1997, s.142)
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Opsiyon kontratlarinda yer alan 6nemli tanimlar Tablo 9’da 6zetlenmektedir.

Tablo 9. Opsiyon Kontratlarinda Yer Alan Onemli Tanimlar

Satin Alma Hakki (Call Option) Dayanak varligi belli bir fiyattan satin alma hakki

veren opsiyonlari ifade eder

Satma Hakki (Put Option) Dayanak varlig1 belli bir fiyattan satma hakki veren

opsiyonlari ifade eder

Kullanim Fiyat1 (Exercise Price) Sézlesmeye konu olan malin, kiymetin veya finansal
gostergenin, iizerinde anlagilan ileri tarihteki alim veya

satim fiyatidir.

Opsiyon Primi (Premium) Opsiyon alicisinin opsiyon hakkini satin almak igin
opsiyon saticisina ddeyecegi opsiyon primini

(opsiyonun degerini) ifade eder

Vade Sonu Tarihi (Expiry Day) Opsiyon hakkinin kullanilabilecegi tarihi ifade eder

Opsiyonu Kullanmak (Exercise) Opsiyon alicisinin opsiyon hakkini kullanmasini ifade
eder

Avrupa Tipi Opsiyon Sadece vade sonu tarihinde kullanilabilen opsiyon
seklini ifade eder

Amerikan Tipi Opsiyon Vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanilabilen

opsiyon seklini ifade eder

Long Call / Put Opsiyon Kontrat Opsiyon isleminde hak sahibi olmay1 ifade eder

Short Call / Put Opsiyon Kontrat Opsiyon isleminde hak sahibi olmay1 ifade eder

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi

3.5.7. Opsiyon Turleri
Opsiyonlarin {lizerine yazildig1 dayanak varliga gore bir ¢ok tiirii bulunmaktadir.
Bu tiirlerden bazilar1 agagidaki gibidir;
e Hisse senetleri lizerine yazilan opsiyonlar
e Endeksler iizerine yazilan opsiyonlar
e Doviz Opsiyonlari
e Faiz oranlar1 lizerine yazilan opsiyonlar

olmak Gzere en genis kullanim alanina sahip opsiyon s6zlesmeleri olarak bilinirler.
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3.5.7.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Borsada islem goéren opsiyonlarin ilk 6rneklerinden olan hisse senedi opsiyonlari,
alicisina belirli bir hisse senedi adedini, 6denen prim karsiliginda belirli bir fiyattan satin
alma ya da satma hakki veren opsiyonlardir. Hisse senedi opsiyonlar1 daha ¢ok riskten

korunma ve kar elde etme amaciyla kullanilirlar (Madura, 1989, s.278).

Hisse senedi Uzerine bir alim opsiyonu yazmis olan yatirimcilar hisse senedinin
fiyatinin ileride dusecegini ve bundan dolay1 s6zlesmenin vadesi sonunda opsiyonun
kullanilmayacagini tahmin etmektedir. Opsiyonu yazdiklari i¢in elde ettikleri prim kadar
kar etmeyi planlamaktadirlar. Hisse senedi {izerine satim opsiyonlarinda beklentiler alim
opsiyonunun tersinedir. Satim opsiyonunda bu hakki alan yatirimcilar, hisse senedinin
fiyatinin diisecegini beklemekte veya bundan cekinmekte ve dolayisiyla ellerinde
tuttuklar1 hisse senetlerini, opsiyon sayesinde spot piyasaya gore daha yuksek fiyattan
satmay1 planlamaktadirlar. Satim opsiyonu yazan taraf da hisse senedi fiyatinin
yiikselecegini, dolayisiyla opsiyonun kullanilamayacagini disiinmektedir. Opsiyonu

yazmak i¢in aldiklar1 prim kadar kar etmeyi planlamaktadirlar.

3.5.7.2. Endeks Opsiyonlari

Hisse senedi endeks opsiyonu, belirli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen
hisse senedi portfoyiinii, fiyatt bugiinden sabitlenmek kosulu ile belirli bir vade icinde ya
da sonunda satin alma ya da satma hakk1 veren opsiyonlara denir (Amling, 1978, 5.724).
Endeks opsiyonlar1 borsalardaki genel fiyat hareketlerinden gelir elde edecek sekilde
yararlanmay1 hedefleyen bir opsiyon tiiriidiir. Endeks opsiyonlari nakdi endekse dayali
olabilecegi gibi borsa endeks futures sozlesmelerine iliskin opsiyonlarda
yazilabilmektedir. Endeks opsiyonlarinin belirgin 6zelligi nakdi uzlasma yolu ile sona

erdirilebilmeleridir.

Opsiyon sozlesmesinin degeri, cari endeks degeri ile opsiyon sdzlesmesindeki

endeks degeri arasindaki farkin alinmasi ile belirlenir ( Hull, 1997, s.191)
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3.5.7.3. Doviz Opsiyonlari

Para ya da doviz opsiyonlari, sabit miktardaki bir paray1 belirli bir miktarda diger
bir para karsisinda 6nceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirlenen bir tarihte veya

bu tarihten 6nce alma ya da satma hakki veren opsiyonlardir.

Doviz opsiyonlart futures ve forward sozlesmelere gore daha esnektir ve taraflari
ilave bir yukumlulik altina sokmaz.Bu nedenle forward ve futures sozlesmelere gore

daha avantajli bir konuma sahiptir.

Doviz opsiyon sdzlesmeleri yatirimcilara spot islemle birlikte olmak kaydiyla,
arbitraj imkani da sunmaktadir. Bu durumda vadeli islem, opsiyon sozlesmesi ile
yapilirken, spot islem paranin faize yatirilmasi ile gerceklestirilmektedir (Yalginer vd.,

2011: 262).

3.5.7.4. Faiz Opsiyonlan

Faiz orani opsiyonlari, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belirli bir sure icinde
belirli bir faiz (zerinden satim hakki taniyan opsiyonlardir (Chris, 1997, s.52). Bu
opsiyonlar, faiz tasiyan degerlere dayali opsiyonlardir. Faiz opsiyonlari, kamu bor¢lanma
araglarina dayali olabilecegi gibi, bu araglara dayali futures sdzlesmelerine iliskin olarak
da yazilabilmektedir. Borsalarda yaygin olarak islem géren faiz opsiyonlari, devlet
tahvili, hazine bonosu ve euro-dolar futures sdzlesmeleri tizerine yazilan opsiyonlardir.
Bu varliklarin fiyatlari, ilgili olduklar1 borcun anapara tutariin belirli bir ylzdesi olarak
kote edilir. Faiz oranlar yiikseldiginde, tahvil fiyatlar1 diiser. Faiz oranlar diistiigiinde
ise tahvil fiyatlar yiikselir. Faiz oranlar1 yiikseldiginde yatirimcilar daha ¢ok gelir
saglamak i¢in tahvil yerine, parasini bankaya yatirmayi tercih eder. Bunun sonucu olarak,
tahvile olan talep azalir ve tahvil fiyatlar1 diiser. Faiz oranlarina dayali opsiyonlar ile
borsalara kote edilmis hisse senetlerine veya borsa endeksine dayali opsiyonlar benzer

yarar ve riskler tasimaktadirlar.
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3.5.7.5.Gokkusagi Opsiyonlari

Alicisina pesin prim 6deme karsiliginda cesitli borsalar arasinda en iyi performans
gosterene dayali aktifleri satin alma hakk: veren bir tezgah iistii opsiyon tiiriidir (Ersan,
1998, s.194). Bu tiir opsiyon sozlesmelerinin hedge edilmesi gugtir. Sorun korelasyon
riski olarak tanimlanan iki aktif arasinda fiyat korelasyonunun belirlenememesinden

kaynaklanmaktadir

3.5.7.6.Engelli-Limite Dayal Opsiyonlar

Engelli-Limite dayali opsiyonlar, ddemelerin opsiyonun yazildigi varlik fiyatinin
onceden belirlenen sinirt asamasina gore belirli bir zaman periyodu ig¢inde belirlendigi bir
tezgah Ustl opsiyon turadur (Hull, 1997). Bu opsiyon tiirlinde satic1 zararda olan bir
opsiyonu satmaktadir. Satis s6zlesmesinde kullanim fiyatinin altinda ikinci bir kullanim
fiyat1 bulunmaktadir. Boylece yatirimci kendisini asir1 fiyat hareketlerinden korumus

olmaktadir.

3.5.7.7. Lookback Opsiyonlar

Bir opsiyon kullanilmadan Once, opsiyon sahibine dayanak varligin ge¢cmise
doniik fiyatlarina bakarak opsiyonu piyasa fiyati disinda bir fiyattan igleme koyma imkani
veren opsiyonlardir. Diger bir anlatimla, opsiyon sahibine, kontratin vade tarihinde
opsiyonun gegerlilik siiresi igindeki en yiiksek ve en diisiik degerine gore 6ddemelerin

yapildig1 opsiyon tiiriidiir.

3.5.6.8. Asya Opsiyonlari

Avrupa opsiyonlarmin vadedeki endeks degerine gore 6deme yapmalarina
karsilik Asya opsiyonlart ortalama bir fiyata dayanmaktadir. Bir ortalama fiyat, dayanak

varligin kendi fiyatindan daha az dalgali oldugu i¢in Asya opsiyonlar1 benzer ve vanilya

opsiyonlardan genellikle daha ucuzdur (Clark ve Ghosh, 2004, s.119).
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Bu tiir opsiyonlar “Asya Uygulama” ve “Asya Vade Sonu” opsiyonlar1 seklinde
iki gruba ayrilmaktadir. Bu da endeksin degiskenligini azaltmaktadir. Bu durum Asya
opsiyonlarin riskini diisiirdiigii i¢in piyasalarda fiyatinin daha ucuz olmasina neden

olmaktadir.

3.5.8. Opsiyonlar ile Futures Sézlesmeler Arasindaki Farklar

Futures sozlesmeler baglayict hiikiimler igermesine ragmen opsiyon s0zlesmeleri
taraflar agisindan baglayici degildir. Futures sozlesmelerde sdzlesmenin yapildigi tarihte
lizerinde uzlasilan fiyattan alim ve satimin gerceklestirilmesi zorunludur. Opsiyon
sozlesmelerinde ise alic1 taraf agisindan bu tiir bir baglayicilik bulunmamaktadir. Opsiyon
saticisinin kar1 aldigi prim ile sinirhi oldugu halde teorik agidan yaklasildiginda zarari

sinirsiz olabilecektir ( Ceylan ve Korkmaz, 1995, s.189).

Bu bakis agisina gore, opsiyon sozlesmelerinin futures sozlesmelere gore
avantajlart ( Kirim, 1992, 5.28-29)

1) Opsiyonu satin alan taraf agisindan sinirli bir risk s6z konusudur

2) Bazi opsiyon soOzlesmeleri, fiyat hareketlerinin nispeten stabil oldugu
durumlarda bile kazang elde etmeyi saglar.

3) Opsiyon sozlesmeleri hem futures iirlinlerde alinan pozisyonlar hemde fiziki
tiriinler i¢in korunma enstriimani olarak kullanilabilir.

Diger yandan opsiyon sozlesmelerinin futures sozlesmelere gore dezavantajlar
ise su sekilde siralanabilir;

1) Opsiyon iiriinii satin alan bir yatirimci agisindan opsiyon, degerini yitiren bir
aragtir. Bu nedenle iizerine opsiyon yazilan bir finansal varligin fiyatinin degismedigi
durumda bie opsiyon iirliniiniin kendi fiyatinda bir degisim miimkiindjir.

2) Opsiyon iriiniiniin fiyatlari, olusturulduklari dayanak varligin fiyatindan
bagimsiz hareket edebilir.

3) Opsiyonu satin alan yatirimci opsiyonun primini sdézlesmenin baglangicinda

pesin olarak 6demek zorundadir.
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3.5.9. Reel Sektor Firmalari ile Bankalar Arasinda Gergeklestirilen Opsiyon
Kontrat Ornekleri

3.5.9.1. Call (Alim Hakki) Opsiyonu

Miisteri USD/TL kurunda olas1 bir yiikselisten korunmak amaciyla Banka’dan USD
CALL / TL PUT opsiyonu satin alir, Banka’ya opsiyon primi dder.

Spot USD/TL kuru : 3.8400

3 ay forward kuru : 3.9460

Opsiyon Tutar1 : 1.000.000 USD

Opsiyonun Kullanim Fiyat1 : 4.0000

CALL opsiyon primi : 21.500 USD

Vadede :
Usd/TL Miisteri opsiyvon hakkini kullanir.
Miister1 4.00°den 1.000.000 Usd satin alir
4.00 Opstyon Kuru
Miister1 opsiyon hakkini kullanmaz
ﬂ Miister1 hesabinda herhangi bir 1slem gerceklesmez

Miisterinin aldig1 risk o6dedigi opsiyon primi ile siirhidir. Miisteri vadede
USD/TL kurunun 4.00’in tlizerine ¢iktig1 oranda kar elde edecektir.
Call (alim hakki) opsiyonu isleminde vade sonu kar/zarar profili ise asagidaki tablo ve

grafikte 6zet sekilde sunulmaktadir.
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Kullanim Fiyati(Strike) [4.0000
Opsiyon Primi 82.560TL Vade Sonu K & 7
Net
Vade Sonu USD/TRY Vade Sonu
spot kuru Kar/Zarar {TRL) Kar/Zarar
{TRL)
3.8500 - -82,560 o
3.9000 - 82,560 %
3.9800 - -82,560 4.00‘/‘.0825
4.0500 50,000 -32,560 ||- 82,560Tl
4.1000 100,000 67,440
4.1500 150,000 217,440

Sekil 2: Call (Alim Hakki) Opsiyonu Kar-Zarar

3.5.9.2. Put ( Satim Hakki ) Opsiyonu

Miisteri beklentisi paralelinde Banka’ya USD PUT / TL CALL opsiyonu satar, opsiyon
primi elde eder

Spot USD/TL kuru : 3.8400
3 ay forward kuru : 3.9460
Opsiyon Tutar1 : 1,000,000 USD
Opsiyonun Kullanim Fiyati: 3.8000
Put opsiyon primi : 8,700 USD
Vadede :
USD/TL Banka opsiyon hakkini kullanmaz.
Miisteri hesabinda herhangi bir 15lem gerceklesmez
3.80 Opsiyon Kuru
Banka opsiyon hakkini kullanir
ﬂ Miister: 3.80°den 1.000.000 USD satin alir

Miisterinin aldig1 risk vadede USD/TL kurunun 3.8000’nin altinda olmasidir ve bu risk
USD/TL’nin 3.8000°nin altina indigi oranda artacaktir.
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Met
vade Sonu USD/TRY vade Sonu = Vade Sonu K& 7

spot kuru Kar/Zarar {TRL} Kar/Zarar
(TRL}
4.1000] - 33,400
4.0000| - 33,4000 33 200 TL .
3.9000| - 33,400
3.7500|- 50,000 16,600 ;

3.6500|- 150,000 -116,600 /7666 3,80
3.5000|- 300,000 -266,600 -

Sekil 3. Put (Satim Hakk1) Opsiyonu Kar-Zarar1

3.5.9.3. ideal Forward — Doviz Saticisi

Miisteri 6 ay boyunca her ay sonunda 200,000 USD satmak istemektedir.
Spot Kur: 3.8400 iken musteri ilgili vadelere forward islem baglamak istediginde,
bankanin verdigi 6 adet forward USD kurunun ortalamasi 3.9730 olmaktadir. Miisteri
Banka ile 1*2 kaldiracli ideal Forward anlasmasina girerek 6 ay boyunca USD satmak
icin tek bir kur 4,0330 alabilmektedir.

Ideal Forward {iriinii ile miisteri ortalama forward kuruna gore 600 baz puan bir
avantaj saglama imkanina sahip olmaktadir.
Her bir vadede,
-USD/TRY kuru 4.0330’1n iizerinde kaldig1 takdirde musteri 4.0330’dan 200,000 USD
satacaktir.
-USD/TRY kuru 4.0330’1n altinda kaldig1 takdirde miisteri 4.0330’dan 100,000 USD
satabilecektir.
Vade sonlarinda kur 4.0330 seviyesinin altinda oldugu siirece miisteri avantajli olacaktir.
Miisteri’nin riski kurun vade sonlarinda 4.0330 seviyesinin iizerine ¢iktig1 oranda

artacaktir.
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Forward @ 3.9730 Ideal Forward @ 4.0330

1*2 Kaldwrag Oram

-200.000 USD -100.000 USD
3.9730 Spot Rur 4.0330 Spot Kurr
-200.000 USD -200.000 USD
Sekil 4. ideal Forward Déviz Saticisi
USD/TL Banka opsiyon hakkini kullanir
ﬂ Miister1 3.9730°den 200.000 USD satar Miisteri 4.0330°dan 200.000 USD
satar (forward kurun 600 bps tlizerinde)

3.9370 4.0330
Miisteri opsiyon hakkini kullanir
ﬂ Miigteri 3.9730°den 200.000 USD satar Miigteri 4.0330°den 100.000 USD
Satar (forward kurun 600 bps tizerinde)

3.5.9.4.1deal Forward Doviz Alicist

Miisteri 6 ay boyunca her ay sonunda 200,000 USD almak istemektedir. Spot Kur
3.8400 iken, miisteri ilgili vadelere forward islem baglamak istediginde, bankanin verdigi
6 adet forward USD kurunun ortalamasi 3.9800 olmaktadir. Miisteri banka ile 1*2
kaldiragh Ideal Forward anlasmasina girerek 6 ay boyunca USD almak icin tek bir kur
3.9220 alabilmektedir.

Ideal Forward iiriinii ile miisteri ortalama forward kuruna gore 580 baz puan bir
avantaj saglama imkanina sahip olmaktadir. Her bir vadede,
-USD/TRY kuru 3.9220’nin altinda kaldig1 takdirde miisteri 3.9220°den 200,000 USD
alacaktir.
-USD/TRY kuru 3.9220’nin tizerinde kaldig1 takdirde miisteri 3.9220’den 100,000 USD
alabilecektir.
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Vade sonlarinda kur 3.9220 seviyesinin iizerinde oldugu siirece miisteri avantajli

olacaktir. Miisteri’nin riski kurun vade sonlarinda 3.9220 seviyesinin altina indigi oranda

artacaktir.

Forward @ 3.9800 Ideal Forward @ 3.9220

+200.000 USD +200.000 USD

>

/ 3.9800 Spot Kur / Spot Kur

=200.000 USD +100.000 USD

Sekil 5. Ideal Forward Déviz Alicist

USD/TL Miisteri opsiyon hakkini kullanir
ﬂ Migteri 3.9800"den 200.000 USD satmn alir Misteri 3.9220°den 100.000 USD
Satin alir (forward kurun 580 bps altinda)
3.9800 3.9220
Banka opsiyon hakkini kullanir
ﬂ Miister: 3.9800°den 200.000 USD satin alir Miister1 3.9220°den 200.000 USD

Satin alir (forward kurun 580 bps altinda)

3.5.9.5.Kosullu Tek Kur Forward — Déviz Saticis1

Miisteri 6 ay boyunca her ay sonunda 200,000 USD satmak istemektedir .Spot
Kur 3.8400 iken miisteri ilgili vadelere forward islem baglamak istediginde, bankanin
verdigi 6 adet forward USD kurunun ortalamasi 3.9730 olmaktadir. Miisteri banka ile 1x2
kaldiragli Kosullu Tek Kur Forward anlagsmasina girerek 6 ay boyunca USD satmak i¢in
tek bir kur 4.0885 alabilmektedir. Kosullu Tek Kur Forward iiriinii ile miisteri ortalama

forward kuruna gore 1155 baz puan bir avantaj saglama imkanina sahip olmaktadir.
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Her bir vadede,

-USD/TL kuru 4.0885’in iizerinde kaldig1 takdirde miisteri 4.0885’den 200,000 USD
satacaktir.

-USD/TL kuru 4.0885’in altinda ve 3.7000’1in iizerinde kaldig1 takdirde misteri
4.0885’den 100,000 USD satabilecektir.

-USD/TL kurunun 3.7000’1n altinda kalmasi1 halinde miisteri sadece o ay i¢in 4.0885’den
USD satma imkanin1 kaybederken ilerleyen vadelerde, USD/TL kurunun 3.7000’1n
tizerinde olmasi halinde yine 4.0885’den USD satabilecektir.

Vade sonlarinda kur 3.7000 ile 4.0885 arasinda oldugu siirece miisteri avantajli olacaktir.

Miisterinin riski kurun vade sonlarinda 4.0885 seviyesinin {izerine ¢iktig1 oranda

artacaktir.
Forward @ 3.9730 Kosullu Tek Forward Kur @ 4.0885
A
-200.000 USD -100.000 USD

>

* Spot Kur >
\ -200.000 USD Kurun ilgili vadede kogul \ -200.000 USD
seviyesinin altinda kalmasi halinde
o vadede 1glem gergeklegmeyecektir

Sekil 6. Kosullu Tek Kur Forward Doviz Saticist

USD/TL Banka opstyon hakkim kullanir
ﬂ Misteri 3.6400°den 200.000 USD satar ﬂ Missteri 4.0885°den 200.000 USD satar
(forward kurun 1150 bps Gizerinde)

3.6400 4.0885

Miigteri 4.0885°den 100.000 USD satar
(forward kurun 1153 bps tizerinde)

Miigteri opsiyon hakkim kullanir
ﬂ Miigter: 3.6400°den 200.000 USD satar

3.7000
Miigter1 sadece o ay i¢in 4.0885den USD satma
imkanim kaybederken ilerleyen vadelerde, USD/TL
kurunun 3.700071n iizerinde olmasi halinde yine
4.0885"den USD satabilecektir.
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3.5.9.6. Kosullu Tek Kur Forward — Doviz Alicisi

Miisteri 6 ay boyunca her ay sonunda 200,000 USD almak istemektedir. Spot Kur
: 3.8400 iken miisteri ilgili vadelere forward islem baglamak istediginde, bankanin
verdigi 6 adet forward USD kurunun ortalamasi 3.9800 olmaktadir. Miisteri banka ile 1*2
kaldirach Kosullu Tek Kur Forward anlasmasina girerek 6 ay boyunca USD almak i¢in
tek bir kur 3.8930 alabilmektedir. Kosullu Tek Kur Forward iiriinii ile misteri ortalama
forward kuruna gore 870 baz puan bir avantaj saglama imkanina sahip olmaktadir.
Her bir vadede,
-USD/TL kuru 3.8930’nin altinda kaldig1 takdirde miisteri 3.8930’den 200,000 USD
alacaktir.
-USD/TL kuru 3.8930 ile 4.2000°un arasinda kaldigi takdirde misteri 3.8930’den
100,000 USD alabilecektir.
-USD/TL kurunun 4.2000’un tizerinde kalmasi halinde miisteri sadece o ay igin
3.8930’den USD alma imkanim1 kaybederken ilerleyen vadelerde, USD/TL kurunun
4.2000’un altinda olmas1 halinde yine 3.8930°den USD alabilecektir.
Vade sonlarinda kur 3.8930 ile 4.2000 arasinda oldugu siirece miisteri avantajli olacaktir.

Miisterinin riski kurun vade sonlarinda 3.8930 seviyesinin altina indigi oranda artacaktir.

Forward @ 3.9800 Kosullu Tek Kur Forward @ 3.9830

+200.000 USD 1*2 Kaldirag Oram

+100.00p USD
3.9800 " Spot Kur 3.9830 4.200 SpofKur
+200.000 USD +200.000 USD Kurun ilgili vadede olmasi kogul

seviyesinin Uzerinde olmas:

halinde o vadede i5lem

gergeklesmeyecektir

Sekil 7. Kosullu Tek Kur Forward Doviz Alicisi
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USD/TL USD/TL Maigter: sadece o ay 1¢in 3.5700"den

Mister: 3.9800°den 200.000 USD satin alir ﬁ USD alma imkanimi kayberderken ilerleyen

ﬂ vadelerde 4.1000"un altinda olmas: halinde
yine 3.5700°den USD alabilecektir

3.9800 4.1000

ﬂ Misteri opstyon hakkini kullansr

l I Miigter: 3.9800°den 200.000 USD satinalir Miigteri 3.5700°den 100.000 USD satinalir

(forward kurun 870 bps altinda )

3.5700
Banka opsiyon hakkini kullanir
Migter: 3.5700°den 200.000 USD satin alir
( forward kurun 870 bps altinda)

3.5.9.7. EUR/USD Capraz Para/ Faiz Takas1 ( Vanilla Cross Currency Swap)

Fiyatlama Tablosu

Taraflar X Miisterisi ve Banka

Baslangi¢ Tarihi 10/01/2018

Vade Sonu 10/02/2022

USD Anapara USD 1.434.000

EUR Anapara EUR 1.200.000

Anapara Takaslar1 Vade basi, ara donemler ve vade sonunda
Banka Oder %5.26 sabit faiz, USD anapara Uizerinden
Miisteri Oder %3.80 sabit faiz, EUR anapara Uzerinden
Takas Kuru EUR/USD Spot : 1.1950

Islem Aciklamasi ve Rasyoneli
e (apraz Para/Faiz Takasi; firmaya bir para birimdeki sabit faiz ve anapara
yiikiimliiliiklerini diger bir para biriminde sabit faiz ve anapara yiikiimliiliigline
dontistiirme olanag1 veren bir riskten korunma yontemidir.
e Bu strateji ile miisteri swap vadesi i¢inde USD kredisinin sabit faiz ve ara

donem anapara yukimliluklerini EUR sabit faiz ve anapara 6demelerine
cevirmektedir.
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e Miisteri bu swap islemi ile EUR/USD paritesindeki asagi yonlii hareketlere
kars1 koruma saglarken, EUR/USD paritesinde yukar1 yonlii hareket olmasi
(EUR’nun USD’ye kars1 deger kazanmasi) durumunda spot piyasaya gore daha
yiiksek fiyattan USD aliyor olacaktir.

e Buislemde;

-Baslangi¢ tarihinde anapara takasi yapilacak, miisteri USD verecek EUR
alacak,

-Her bir faiz 6deme tarihinde miisteri USD faiz tahsil edecek, karsiliginda EUR
faiz 6deyecek,

-Her bir anapara geri 6deme tarihinde miisteri isleme ilk giriste belirlenmis olan
takas kurundan USD alip EUR o6deyerek kredi geri Odemesi
gerceklestirilecektir.

e Miisteri bilangosunda tasidigi USD kredi yiikiimliiliiklerini bu swap islemi ile
sentetik bir sekilde EUR olarak degistirmis olacak ve USD kur ve faiz risklerini

ortadan kaldirmis olacaktir.

K/Z Anapara Geri Odeme Giinlerinde Kur Kar-Zaran

r

Miigter: spot kurun
yikselmesi durumunda
spot piyasaya gore yiksek

fiyattan USD aliyor olacaktir

—
....... — T >
mugteri USD kurunun digmesi 1.1930
durumunda kurun digmesine anapara geri 6deme tarihlerinde
karg1 tam korunma elde eder EUR/USD iglemi takas kurunda gergeklegir

Sekil 8. EUR/USD Capraz Para/Faiz Takas1

3.5.9.8 Avrupa Knock Out Kosullu USD TL Opsiyon Stratejisi {le Kullanilan
USD Kredi

e Bu iiriin doviz gelirleri olan ve doviz kredi kullanmay1 diisiinen miisteriler i¢in

uygundur. Islem miisteri icin Avrupa Knock-Out (EKO) kosul gerceklesmedigi
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sirece TRY yiikiimliiliigii, kosul gergeklesir ise USD doviz ylikiimliligi
dogurmaktadir

e Miisteri EUR kredi kullanip, USD kredi tutarini spot piyasada TRY ’ye donerek
ve es zamanli EKO kosullu bir opsiyon strateji islemi gergeklestirerek, EKO
kosulunun ger¢geklesmedigi durumda TRY yiikiimliiliik yaratmaktadir.

Vade Tarihi’nde USDTRY 4.4000°in altinda ise TL Maliyeti %11.75
Vade Tarihi’nde USDTRY 4.4000e esit veya (zerinde ise USD | %5.00
Maliyeti

Islem Detaylar:
Kullandirilan USD Kredi Faizi %5.00
Kredi Giin Sayisi 372
Kredi Anapara Tutan 500,000 USD
USDTRY Spot islem Kuru 3.7500
Opsiyon Kullanim Kuru (Strike) 3.9987
Avrupa Knock-out (EKO) Kosul Kur 4.4000*

Vade Tarihi’nde Gerceklesecek Islemler:

USD/TRY spot kuru < 4.4000 ise; miisteri banka’dan 525,833.33 USD alacak,
karsiliginda banka’ya 2,102,656.25 TL 6deyecektir. Aldigi USD ile USD kredi (anapara
+ faiz) yiikiimliiligiinii yerine getirecektir.

*(USD/TRY kurunun 3.9987’in altinda oldugu oranda miisteri spot piyasaya gore
dezavantajli kurdan USD almis olacaktir.)

*(USD/TRY kurunun 3.9987’in {iizerinde oldugu oranda miisteri spot piyasaya gore
avantajli kurdan USD almis olacaktir.)

USD/TRY spot kuru >= 4.4000 ise; miisteri USD kredi (anapara + faiz) yikiimliligiini
dolayisi ile 6demesi gereken tutar1 USD olarak getirmek durumunda kalacaktir. Miisteri
USD/TRY kurundaki yiikselislere kars1 korunmasiz olacaktir.

Vade tarihinde (Londra 12:00) spot piyasada USD/TRY kuru 4.4000’a esit veya tizerinde

ise opsiyon iglemleri gegersiz olmaktadir
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3.5.10. Turkiye’de ve Diinya’da Guncel Turev Uriinler

3.5.10.1. TL Uzlasmah Vadeli Déoviz Satisi

Vade sonunda taraflarin anaparalar1 el degistirmedigi ve TL cinsinden nakdi
uzlagma esasina dayanan bir tiirev liriindiir. Vadeli doviz alim-satim s6zlesmeleri temelde
su amaglarla kullanilmaktadir (Lipscomp, 2005, s.2).

¢ Firmalarin yabanci para cinsi bor¢larindan kaynaklanan kur riskine kars1
finansal koruma taleplerti;

e Aradonem doviz 6demelerine karsi korunmak

e Yakin donemde doviz ihtiyaci olsun ya da olmasin , yabanci para cinsi
borcun anapara 6demelerine kars1 korunmak

e Yabanci yatirimcilarin yerli para birimindeki pozisyonlarini kur riskine karsi

hedge istekleri

Gergeklestirilen ampirik ¢alismalar, vadeli doviz islemleri piyasasi ile spot piyasa
arasinda karsilikli bir etkilesim oldugunu ancak piyasa oynakliginin arttigi donemlerde
iligkinin vadeli piyasalardan spot piyasaya dogru oldugunu gostermektedir (Chadha,
2017,s.49)

Vadeli doviz alim- satim ihalelerindeki pozisyon tutar1 ile fiyat ve vade,
baslangicta karar verilmesi gereken temel unsurlardir. TL Uzlagsmal1 Vadeli Doviz Alim-
Satim programi kapsaminda, TCMB ¢esitli vadelerde ihaleler diizenler.Bu iglemler doviz
piyasalarna iiye bankalar ile geleneksel ihale yontemiyle coklu fiyat Uzerinden

gergeklestirilir.

Ihalelere katilan bankalar ilgili vade i¢in pozisyon almak istedikleri doviz miktarini
ve vadeli kur tekliflerini iletir. Ihale siiresi boyunca olasi fiyat ve kur degisimlerine kars1
TCMB nezdinde teminat bulundurulmas: gerekmektedir. Thalelerde kazanan bankalar
vadeli kur tekliflerine gore belirlenecek olup, en yiiksek vadeli kur teklifi veren bankalar
ihaleyi kazanmis olur. TCMB ayrica uygun goriilmesi durumunda islemleri yenileme

imkanini da bankalara sunabilmektedir.

Vade tarihindeki spot kurun ihalede olusan kur seviyesinin lizerinde gerceklesmesi

durumunda, TCMB kars1 tarafa spot kur ile vadeli kur fiyat1 arasindaki farki TL olarak
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O0deyecektir. Vade sonunda spot déviz kurunun iizerinde anlasilan seviyenin altinda
gerceklesmesi halinde ise, TCMB karsi taraftan 6deme tahsil eden konumda olacaktir.

Her iki durumda da vade tarihinde herhangi bir doviz 6demesi gerceklestirilmeyecektir.

TL Uzlasmali Vadeli Déviz Alm-Satim Thaleleri'nin TCMB’nin déviz
rezervlerine herhangi bir etkisi olmayacaktir. Eger vade sonunda TCMB d&deyici
konumda olursa, 6deme TL uzerinden gerceklesecegi i¢in TCMB rezerv kaybina

ugramayacaktir. Oteki durumda TCMB 6deme tahsil eden durumda olacaktir.

TL Uzlasmali Vadeli Déviz Alim-Satim Thaleleri nin reel sektoriin basit, derinligi
olan ve etkin bir iiriine erisimini kolaylastirarak doviz kuru riskini yonetme kapasitesini
arttirmasi beklenmektedir. D&viz piyasalarinda derinligin artmasi ve reel sektoriin kur
riskini daha etkin yonetmesinin para politikasinin temel amaci olan fiyat istikrarini

saglama ve siirdiirmeye katkida bulunacagi degerlendirilmektedir.

3.5.10.2. Yapilandirilmis Finansal Uriinler

Yapilandirilmis trtinler ile ilgili literatiirde farkli tanimlar bulunmaktadir. Bir
tanima gore yapilandirilms iiriinler, spesifik risk ve getiri profilleri olan tiirev {iriinler ile
geleneksel finansal trtinlerin kombinasyonudur. Diger bir tanimla yapilandirilmis iiriinler
getirileri, dayandig1 birden fazla finansal varliga gore degiskenlik gdsteren tiriinlerdir.
Tanimlamalarin ¢ogunda vurgulanan &zellik, varliklarin bir havuzda toplanmasi, bu
varliklarin riskinin kredi riskinden ayristirilarak yatirimcilara satilmasi ve araglarin riskin
transfer edilmesi esasina dayal1 olarak tiretilmesi oldugu goriilmektedir. Yapilandirilmis
araglarla ilgili tanimlamalar, ¢ogunlukla menkul kiymetlestirme odakli olmakla birlikte,
bu iriinler, varliga dayali menkul kiymetler yaninda opsiyon igeren tahviller gibi

kompleks driinleri de icermektedir (Fabozzi, 2006, s.67)

Yapilan tanimlamalar birbirinden farkli gibi goriinse de , bu iirtinler ile ilgili ¢
temel konunun alt1 gizilebilir:

e Biitin finansal araglar tek bir havuzda toplanir

e Havuzda toplanmis varliklarin kredi riski, araci ihrag¢ edenin riskinden ayrilir

e Her yapilandirilmis {iriiniin temelinde mutlaka bir dayanak varlik soz

konusudur ve nakit akist mutlaka dayandigi varliklara bagldir.
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Yapilandirilmis finansal {iriinler, dort temel kategoriye ayrilmaktadir (Bliimke,
2009, s.33-34):

e Anapara korumasi saglayan araglar,

e Qetiriyi artiran araglar,

e Katilimlh araglar,

e Kaldirach araglar.

3.5.10.2.1. Anapara Korumasi Saglayan Araclar

Anapara korumasi saglayan yapilandirilmis araglar en basit ifadeyle, belirlenen
vade sonunda baslangigtaki yatirimi koruyan araglardir. Bu iiriinler baglangi¢ yatiriminin

tamamini koruyabilecegi gibi bir boliimiinii de koruyabilir

3.5.10.2.2. Getiriyi Artiran Yapilandirilmis Finansal Araclar

Bu tiir iiriinlerde amag, baslangi¢c yatirimlarinin korunmasi degildir ve elde
edilecek maksimum getiri cogunlukla belirli bir diizeyde sabitlenmektedir. Bu araglar
baslangi¢ yatiriminin korunmamasi dikkate alindiginda, riskli araglardir. Getiriyi artiran
yapilandirilmis finansal araglara en bilinen tirtinler Discount Certificate (DC) ve Reverse

Convertible (RC) 6rnek olarak verilebilir.

3.5.10.2.3. Katilmh Yapilandirilmis Finansal Araclar

Yapilandirilmig finansal araclar arasinda yer alan bu iiriinlerin temel 6zelligi,
onceden belirlenmis bir maksimum getiri seviyesinin olmayisidir. Katilimli finansal
araclar dayanak varliklarinda olusan fiyat degisiklikleri tiriine aynen ya da farkli
oranlarda yanstyabilir. Ozellikle yurtdisinda yaygin olarak kullanilan katiliml1 finansal
arac tiirleri; Acik Uclu Sertifika (Open End Certificate), Yiiksek Performansa Dayali
Sertifikalar (Outperformance Certificate), Bonuslu Sertifika (Bonus Certificate) ve
Yiksek Performansa Bagli Bonuslu Sertifikalar (Outperformance Bonus Certificate)

arinleridir.
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3.5.10.2.4. Kaldirach Yapilandirilmis Finansal Araclar

Kaldirag saglayan yapilandirilmis finansal iiriinler genel olarak yatirimecilarin
kiictik tutarda yatirim ile biiyiik tutarda pozisyona sahip olabilmelerini saglayan iiriinler
olarak tanimlanir. Bu iiriinlerin 6zelligi, irlinliin dayandig1 varligin fiyatindaki kiigiik bir
degisimin {iriinlin kendi fiyatina artarak yansimasidir. Buna kaldirag etkisi denilmektedir.
Kaldirag saglayan yapilandirilmig tiriinlerde dayanak varlik olarak hisse senedi, endeks,
doviz kuru, emtia vb. gibi varliklar kullanilmaktadir. Bu tiirdeki yapilandirilmis tiriinlere

en 1y1 orneklerinden biri varantlardir.

Varant, yatirimcisina belirli bir dayanak varligi veya gostergeyi Onceden
belirlenmis bir fiyat iizerinden belirlenmis bir tarihte kadar ya da déncesinde alma veya
satma hakki taniyan bir finansal tiriindiir (Broyles, 2003, s.397). Bu hak, ya kaydi teslimat

ya da nakit uzlas1 vasitasiyla kullanilabilmektedir.

Varantlar borsada kote olan finansal iiriinler olup hisse senedi gibi kolayca alinip

satilabilmektedir.

Varantlar ve bir tiirev iiriin olan opsiyonlar benzer 6zellikleri nedeniyle sikca
karigtiritlir.  Ancak aralarinda O6nemli bazi farklar vardir. Bu farklar asagida

belirtilmistir (Glindogdu, 2012).

e Opsiyonlar vadeli bir sozlesme, varantlar ise menkul kiymet olarak
degerlendirilmektedir.

e Opsiyonlar vadeli islem esaslar1 ile islem goriirken varantlar spot (nakit)
esaslart ile islem goriir.

e Opsiyonlar, ozellikleri islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenen standart
kontratlardir. Varantlarin 6zellikleri ise ihrac eden kurulus tarafindan
belirlenir ve opsiyonlara gére daha esnektir.

e Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun yazicist konumundadir.
Varantlarda ise her varantin tek ihrac edeni vardir. ihracg1 varantlarda
kullanilacak olan hakkin tek muhatab1 konumundadir.

e Opsiyonlarin igleyisinde teminat ve teminat tamamlama s6z konusuyken,
varantlarda {irliniin tiim sorumlulugunun ihrac¢1 kurulusta olmasi nedeniyle

teminat yoktur.
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3.5.10.3. Yapilandirilmis Finansal Araclarin Avantajlar1 ve Dezavantajlar :

Yapilandirilmis finansal {riinlerin yatirimcilara sagladiklar1 baslica avantajlar

asagida siralanmistir.

1) Yiksek Getiri: Yapilandirilmis triinler icerdikleri risk derecesine bagli olarak
yatirimcilara bono, tahvil, mevduat gibi sabit getirili geleneksel tiriinlerden daha yiiksek

getiri olanagi sunabilir.

2) Anapara Korumasi: Bazi yapilandirilmig {irinler yatirnmcilarina tam veya
kismi anapara korumasi olanagi saglamaktadir. Bu olanak, riske duyarli yatirnmcilarin

yapilandirilmis tiriinlere yatirim yapmalarini tesvik eden bir unsur olarak goriilmektedir.

3) Kolay Erisim: Yapilandirilmis riinler yatirimcilara, hi¢ erisim
saglayamayacaklar1 veya erisim saglamak i¢in Yyuksek tutarda maliyetlere
katlanabilecekleri varliklara gore daha kolay ve uygun maliyetlerle erisim olanagi

saglamaktadir.

4) Ismarlama Yapilanma: Yapilandirilmis tirtinler ismarlama (terzi yapimi) olarak
adlandirilabilecek {irtinler oldugu i¢in her yatirimcinin kendi piyasa beklentisi ve risk

algisina gore bir lirlin yapilandirilmas: miimkiin olmaktadir.

5) Portfoy Cesitlendirme: Yapilandirilmis iiriinler farkli dayanak varliklara dayali
olabildikleri i¢in portfdy cesitlendirmesi i¢in kullanilabilecek enstriimanlarin basinda

gelmektedir.

6) Vergi Ayricaligi: Bazi yapilandirilmig driinler, 6zellikle 6zel bankacilik

miisterileri i¢in yapilandirilanlar, yatirimcilarina vergi ayricaligi saglayabilmektedir.

Yapilandirilmis finansal {irlin yatinmcilarinin  karsilasabilecekleri risk ve

dezavantajlar asagida siralanmgtir.

1) Karmagsik Yapi: Yapilandirilmig iirlinler sofistike bir yapiya sahip
oldugundan yatirimcilarin kavramakta zorlandig tiriinlerdir. Hem yapilar1 ve hemde nakit
akis oOzellikleri diger normal yatirim iirlinlerine goére daha karmasik bir yapida

oldugundan dolay1, yatimcilar tarafindan anlasilmasi giiclesmektedir.

91



2) Likidite Problemi: Yapilandirilmis tirtinlerin biiyiik bir boliimii tezgah tistii
piyasada veya derinligi ¢ok olmayan piyasalarda islem gordiiklerinden likidite riskine
maruz kalmaktadirlar.

3) Kredi Riski: Kredi riski, isleme katilan taraflardan birinin sdzlesmenin
gereklerine uymayarak, yiikkimliliginii kismen ya da tamamen zamaninda yerine
getirmemesinden ya da getirememesinden dogan risktir. Yapilandirilmis Uriinler herhangi
bir otorite tarafindan yonetilmeyen tezgah {istii piyasalarda islem gordiiklerinden
yatirimeilart kredi riskine maruz birakabilir.

4) Fiyatlama problemi: Yapilandirilmis finansal iriinlerin fiyatlanmasinda
kabul gormiis bir fiyatlama modeli bulunmamaktadir. Yapilandirilmis {iriinlerin
fiyatlanmasi lizerine yapilan arastirmalardan biri olan Wilkens’in yaptig1 ¢alismada,
yapilandirilmig iiriinlerin ‘adil’ fiyatlanmadigi gibi iirlinlerin yapist karmasiklastikca
fiyatlanmalarinin yatirimcilarin - aleyhine olma durumunun artti§i  vurgulanmistir
(Wilkens vd., 2003, s.58). Bu adil olmayan fiyatlamalarin ise yapilandirilmig {iriin
piyasalarinda rekabetin artmasiyla azalacagi diisiiniilmektedir (Entrop , 2007, s.878)

3.5.10.4.Kripto Turev Urtinler

Kripto para, arkasinda herhangi bir devlet ya da merkez bankasi gibi diizenleyici
ve denetleyici otoritenin olmadigi sanal paradir. Fark sozlesmesi denilen CFD’ler
(contract for difference) ise bir varligin fiyatinda spekiilasyon yapilmasini saglayan
karmasik finansal araglardir. Buna paralel olarak da kripto CFD’ler, oldukga yiiksek riskli

ve spekiilatif bir yatirim aracidir.

Fark sozlesmeleri (Contracts for Difference) yatirimer ile fark sozlesmesi
saglayicisi arasinda yapilan, s6zlesmenin acilis ve kapanis fiyatlar1 arasindaki farkin kar
veya zarar olarak 6denmesine yonelik anlagsmalardir. Bu anlagsma igerisinde yatirimeinin
fark s6zlesmesinde islem yapabilmesi i¢in gerekli olan baslangi¢ teminati araci kurum
tarafindan 6nceden belirlenmektedir. Yine bu islemlerde alis ve satig fiyati araci kurum
tarafindan kote edilmektedir ve yatirimci ilgili kontratta alis veya satis yaparak getiri
saglamaya caligsmaktadir. CFD islemleri yabanci para doviz islemlerine benzer bi¢imde,
aract kurumun belirlemis oldugu kaldirag orani ile yatirimeciya teminatinin iizerinde bir

pozisyon bliytikliigiinde islem yapma olanagi saglamaktadir.
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CFD (drilnlerinde, yatirimcilara tipik olarak kaldiragh tiriinler sunulur. Bu,
yatirrmin toplam degerinin bir kisminin azaltilmasi anlamina gelir. Bununla birlikte
kaldirag, fiyat degisikliklerinin hem kar hemde zarar yoniinde etkisini ciddi sekilde artirir.

CFD’ler, yatirimcilarin bitcoin ve etherium gibi kripto para birimlerinin degeri

tizerinde spekiilasyon yapilmasina imkan tanir.

Kripto tirev drinlerin en temel riskleri su sekilde siralanabilir:

e Fiyat Volatilitesi: Kripto para birimlerinin degeri ve buna bagli CFD’lerin
volatilitesi oldukga ytiksektir. Piyasalardaki beklenmeyen olaylara ve degisikliklere bagl
olarak giin igerisinde oldukg¢a keskin artis ve/veya azalislar yaganabilmektedir

e Kaldirag: Bu ftriinleri sunan bazi yatirim sirketleri, misterilerine 1:50’ye varan
oranlarda kaldirag sunmaktadir. Bu durum sirketin komisyon gelirlerinde 6nemli bir
etkiye sahip olurken kazang ve kayiplarin da etkisini olaganiistii derecede artirma
potansiyeline sahiptir

e Masraflar ve Fonlama Maliyetleri: Bu Uruinlerin maliyetleri ve islem masraflari
diger tirlinlere kiyasla daha ytiksektir.

e Fiyatlarin Seffafligi: Bir CFD iirlintinii alip satarken dogru bir pozisyon alabilmek
icin, soz konusu CFD’nin dayandigi kripto para birimi i¢in dogru ve adil bir fiyat
almamamasi durumunda karsilasilabilecek zarar biiyiik olabilir

CFD’ler, ingiltere’de , 58.000 finansal hizmetler sunan firmanin iiye oldugu FCA
(Financial Conduct Authority) ve Amerika’da ise CFTC (Commaodity Futures Trading

Commission) tarafindan diizenlenir.

3.6. TUREV ARACLARIN TASIDIGI RiISKLER

Tiirev trlinlerin risk yonetimi uygulamalarini kolaylastirmasi yaninda dogasinda
barindirdig1 birtakim risklerde bulunmaktadir. Bu riskleri dl¢limleyebilmek ve ayni

zamanda yonetebilmek amaciyla siirekli yeni matematiksel modeller gelistirilmektedir.

Turev araclar temelde dort 6nemli riski dogalarinda barindirirlar. Bunlardan ilki,
herhangi bir tiirev {riiniin gercek degerinin bilinmesinin hemen hemen imkansiz
olusudur. Bunun nedeni, bir tlirev iiriiniin ¢ogu zaman birden fazla varligin degerini baz

aliyor olmasidir. Bu durum ise fiyatlamay1 zorlastirmaktadir. 2008 krizindeki ipotek
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teminatli menkul kiymetlerin ekonomiler a¢isindan 6limcil olmasinin nedeni de esasinda

bu idi.

Ikinci énemli risk ise bu iiriinlerin yiiksek oranlarda kaldirach islem yapmaya
elverigli olmasidir. Bir varligin sahipligine devam edebilmek i¢in teminat marji hesabina
%2-%10 arasinda degisen oranlarda teminat yatirmak yeterli olabilmektedir. Varligin
degeri diistiigiinde yatirime1 diisen kisimla ilgili marj tamamlama yiikiimliiliigiinii yerine
getirmek zorundadir. Ancak varligin degerinin diisiis trendine girmesi muazzam kayiplara

yol agabilme yetenegine sahiptir.

Uclincii risk, bu triinlerin zaman boyutu ile ilgilidir. Ciinkii hickimse, dayanak
varliklarin gelecekte ulasacag fiyat seviyesi ile ilgili kesin bir ongliriiye sahip degildir.
Cogu kimse bu iiriinlerin teminat sigortalar1 (CDS) ile korundugunu diisiiniir ancak
kayiplar basladiginda, kaldirag etkisiyle ekonominin biitiiniinii etkileme olanagina
sahiptir.

Sonuncu risk ise tirev Urtinlerin dolandiricilik imkanlarini da barindirmasidir.

3.6.1. Kredi Riski

Kredi riski, genel anlamda kars1 tarafin finansal yiikiimliliigiinii tam olarak yerine
getirememesi riski olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu risk daha ¢ok swap ve forward
gibi tezgahiistii piyasalarda gergeklestirilen islemler i¢in gegerli olup uygulanan teminat
sistemi ve takas uygulamalarina gore birbirinden farklilik gésterir. Organize borsalarda
da kredi riski tam anlamiyla ortadan kaldirilamasa bile takas odasinin garantdrliik
konumu riski minimize etmektedir. S6z konusu tezgahstu turev sozlesmelerine iliskin
kredi risk iki baslik altinda incelenebilir; cari kredi riski ve potansiyel kredi riski. Cari
kredi riski; karsi tarafin ylikiimliiligiini yerine getirmemesi durumunda sozlesmelerden
beklenen nakit akiminin pozitif piyasa degeri ile yerine konulmasi maliyeti olarak
Olculdr. Potansiyel kredi riski, vadeye kalan donem icinde s6zlesmenin dayandigi oranlar
veya fiyatlardaki hareketler nedeniyle ortaya ¢ikabilecek risk olarak tanimlanabilir (Basel

Committee ve I0OSCO, 1998, s.8).
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3.6.2. Likidite Riski

S6z konusu risk, bir pozisyonun, likidite edilemeyerek veya ters islem ile
netlestirilemeyerek elimine edilememesi riskidir. Piyasa likidite riski, varlik fiyatlarinda
ya da varliklarin fiyat dalgalanmalarinda ani goriilebilecek degisimler sonucu ortaya

¢ikmaktadir (Basel Committee ve 10SCO, 1999, s.12).

3.6.3. Piyasa RiskKi

Piyasa riski; pozisyonlar likidite edilemeden veya diger pozisyonlarla
netlestirilemeden once, bilango i¢i veya bilango disi pozisyonlarin degerinin diigmesi
riskidir (Basel Committee ve IOSCO, 1999). Baska bir deyisle piyasa riski, tirev aracin
dayali oldugu varlik, fiyat, oran veya endeks seviyesindeki dalgalanmalar sonucunda

turev aracin fiyatinin degismesi riski olarak tanimlanabilir.

3.6.4.0perasyon Riski

Operasyon riski, bilgi islem altyapisindaki ya da i¢ kontrol sistemindeki
problemler nedeniyle maruz kalinabilecek 6ngoriilmeyen zararlarla ilgili bir risktir. Bu
risk, personel hatasi, bilgi islem sistemlerindeki sistemlerindeki yetersizlikler, prosedur
ve kontrollere iligkin uygulanacak politika yapisindaki eksiklikler nedeniyle ortaya ¢ikar.
Odeme yapilar1 ve deger hesaplamalar1 karmasik yapiya sahip olan tiirev araglarda

operasyon riski daha buyuk bir risk teskil eder (Basel Committee, 1999)

3.6.5. Duzenleme (Yasal) Riski

Diizenleme riski; sozlesmelerin yasal olarak yaptirim giiciiniin olmadig1 veya
dogru olarak belgelenemedigi durumlarda ortaya c¢ikabilecek riskleri ifade

etmektedir.Yasal diizenleme konusundaki belirsizlik beklenmedik kayiplara neden

olabilmektedir (Ozalp, 2003, s.50).

95



3.7. YATIRIMCILARIN TUREV URUNLERI KULLANIM AMACI

3.7.1. Hedging (Riskten Korunma) Amaci

Spot piyasalarda gelecege yonelik alim/satim pozisyonu olan finansal veya reel
sektor yatirimeilarinin fiyat risklerini azaltmak i¢in yapmis olduklart islemlerdir. Bu tir
islemlerde amag¢ riskin tamamen sifirlanmasi olabilecegi gibi, makul seviyelere
distrtlmesi de olabilmektedir. Korunma (hedging), kisi ya da kurumlarin, tirev {iriin
piyasalarin1 kullanarak sahip olduklar1 pozisyonlardan kaynaklanan risklere karsi
kendilerini giivence altina almalaridir. Korunma isleminde amag, kar elde etmek degil,
bir ¢esit sigortalanma amacidir. Bu amagla yapildig: icin, sirketler acisindan riskten
korunmanin bir maliyeti vardir. Ornegin, opsiyon kontratlarmin opsiyon primi maliyet
unsuru vardir. Temel amaci korunma olan ve bu yonde islem yapan piyasa oyunculari
doviz, mal veya menkul kiymetlerin fiyatlarinda ileride bir tarihte meydana gelebilecek
olasi degisikliklerden kaginabilmek adina spot piyasada alinmis olan bir pozisyondan

olusan riskler i¢in tlirev (vadeli) piyasalarda kars1 pozisyon alarak korunmaktadir.

3.7.2. Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Long Hedge)

Ileriki bir tarihte fiyatlarin artacagimn diisiiniilmesi, alis yapmas1 gereken taraf
icin risk olusturmaktadir. Future sozlesmesinde, alici taraf olarak korunmanin (long
hedge) amaci, gelecekte alinmasi planlanan varligin fiyat artisindan etkilenmemek i¢in,
satin alma fiyatim bugiinden sabitlemektir. Ornek olarak, bir tahvil portfoyii yoneticisinin
gelecekte portfoyiine almayi diisiindiigii tahvilin faiz oranlarinda bir diislis yasanacagi
olasiligmma inanmasi durumunda, bugiinden tahvil {izerine alict taraf olarak future
sOzlesmesi yaparak fiyatlarin yiikselmesi karsisindaki ugrayacagi zarardan kendisini

korumus olacaktir.

3.7.3. Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedge)

[leriki bir tarihte fiyatlarin diiseceginin diisiiniilmesi, satis yapmas1 gereken taraf
icin risk olusturmaktadir. Future sozlesmesinde, satici taraf olarak korunmanin (short
hedge) amaci, gelecekte alinmasi planlanan varligin fiyat diisiisiinden etkilenmemek i¢in,

satig fiyatin1 bugiinden sabitlemektir.
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Ornek: Kisa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedge)

Bir ihracat firmasinin ihrag ettigi 40 bin dolar mal bedeli 3 ay sonra gelecektir.
Firma, dolarin TL karsisinda deger kazanacagi olasiligina inanmakta ve $ dolar kurunun
diisme riskine kars1 dolar kurunu sabitleyebilmek i¢in kendisini vadeli islem sézlesmeleri
(futures) ile korumak istemektedir. Vadeli islemler piyasasinda, 1 s6zlesme 10 bin dolar

biiytikliigiinde ve 3 ay vadeli sdzlesme fiyat1 4,5499 TL dir.

Firmanin 3 sonra tahsil edecegi ihracat bedeli 40.000
Future s6zlesme biiytikliigii (1 adet) 10.000
Vadeli kur 4,5499

Firmanin almas1 gereken sozlesme adedi (40.000/10.000 ) | 4

Dolar kurunun gesitli seviyelerdeki fiyati ile firmanin karsilasacagi kar/zarar tablosu:

($) Dolar 50.000 $ Dolarin Satig Future sozlesmeden Toplam
Kuru Geliri ( sozlesme adedi * $ | kar/zarar (toplam —50.000

Dolar Kuru * S6zlesme $ dolarin satig geliri )

Biiyiikliigii)
4,6000 184.000 -2.004 181.996
4,5499 181.996 - 181.996
4,5400 181.600 396 181.996

Hedge isleminin riski azaltma derecesi, hedge etkinligi olarak tanimlanmaktadir.
Hedge etkinligini test etmek i¢in; dollar offset, korelasyon katsayisi teknigi ve regresyon
analizi olmak {izere, baslica li¢ yontem kullanilmaktadir. Dolar offset yontemine gore,
hedge enstriimanin degerindeki kiimiilatif degisiklik ile hedge enstriimaninin dayandigi
varligin degerindeki kiimiilatif degisiklik karsilastirilir. Uygulamada, ytiksek etkinlik bu
rasyonun %80 ile %125 arasinda olmasi olarak yorumlanir. Korelasyon katsayisi
tekniginde, korelasyon katsayisinin —1 ve +1 araliginda ¢ikmasi gerekmektedir. Ayrintili
istatistik teknikleri gerektirmemesi nedeniyle, bu yéntem uygulamada daha ¢ok tercih

edilmektedir. Regresyon analizi iki veya daha fazla degisken arasindaki iligkiyi kantitatif
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olarak agiklayan istatistiki bir yOntemdir. Regresyon analizi teknigi, korelasyon
katsayisina ulasilmasini saglar. Korelasyon katsayisi da hedge etkinligini gosterir.
Gelecege yonelik islemlerin test edilmesinde regresyon analizi yonteminin kullanilmasi,
gecmise yonelik islemlerin test edilmesinde de dollar offset yonteminin kullanilmasi

tutarli sonuglar vermektedir
3.7.4. Capraz Korunma (Cross Hedge)

Capraz korunma islemi ile bir yatirimei, vadeli islem s6zlesmesine konu iiriin ile
riskten korunmay1 amagladig tiriiniin farkli olmasi halinde , her iki Griniin spot piyasada
olusan fiyat farki riskinden korunmus olur. Yatirimcilar, vadeli piyasalarda riske maruz
kaldiklar1 Grlin i¢in diizenlenmis bir vadeli islem s6zlesmesini her zaman bulamayabilir.
Boyle olmasi durumunda, capraz korunma islemi ile maruz kalinabilecek zarar
azaltilabilir.

Capraz korunma g¢ogunlukla U¢ ana noktada ortaya ¢ikmaktadir (Aydin vd., 2012,
s.114)

- Riske maruz kalinan vade yapisi,

- Spot piyasadaki pozisyon miktarinin sézlesme biiyiikliigiiniin tam kat1 olmamasi,

- Sahip olunan varligin kendine 6zel karakteristiklerinin olmasi.

3.7.5. Baz Risk

Baz (Basis), spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fark olarak tanimlanabilir
(BIS,2003). Baza etki eden unsurlarin (finansman maliyeti, depo kirast, sigorta primi vb.)
degismesi sonucu spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki fiyat farkinin artmasi veya azalmasi
riskine baz risk denilmektedir. Riskten korunma isleminde baz risk asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir:
Baz Risk = [Hedge Edilecek Varligin Spot Fiyat1 — Gelecek S6zlesmesinin Fiyat1i|

Baz ¢ok 6nemli bilgiler igerir ve bunun yorumlanmas: énemlidir. Ozellikle
tarimsal {riinler iizerine yazilan futures kontratlarda baz {iriiniin gelecekteki fiyati
hakkinda 6nemli ipuglar tagir. Tarimsal iiriinlerin mevsimsellik 6zelliginden dolay1 spot

fiyatlarda ©onemli Olcide mevsimsel dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bu
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mevsimsellik 6zelliginin iyi bilinmesi, spekiilasyon ve hedging i¢in 6nemlidir. Tarimsal

uriinuin gelecekteki fiyati i¢in 6nemli bir gostergedir.

3.7.6. Spekiilasyon (Yatirnm Amaci)

Ellerinde fon fazlasi olan bireysel ve kurumsal yatirimcilar, sahip olduklar1 bu
fonlar1 yUksek getiri elde etmek amaci ile tiirev tirlinlerde degerlendirmektedir. Bu amagla
diizenlenen sozlesmeler asagidaki gibidir.

- Endeks sozlesmeleri: Yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimeilar, spot hisse
senetleri piyasalar1 yerine dlsiik maliyet ve yiiksek kaldiragtan yararlanmak igin,

- Doviz Sozlesmeleri: Yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimcilar, doviz
kurlarindaki dalgalanmalardan dusiik maliyet ve yiiksek kaldirag olanaklarindan
yararlanarak yuksek getiri elde etmek icin,

- Faiz Sozlesmeleri: Yerli ve yabanci bireysel ve kurumsal yatirimeilar, faiz oranlarindaki
dalgalanmalardan disiik maliyet ve yiiksek kaldiragtan yararlanmak ve yiksek getiri elde

etmek igin tiirev tirtinlere yatirim yapmaktadir.

3.7.7. Arbitraj Amaci
Temel olarak arbitraj, menkul kiymetlerin fiyat farkliliklarindan yararlanma
islemidir. Bu iste uzmanlasmis olan bireysel ve kurumsal yatirimcilar;
e Teknik analiz ile algoritmik islemler yaparak ve risk alarak getiri elde etmek icin,
e Teorik fiyat belirleme modellerinin, degisik vadeli ve spot fiyatlara uygulanmasi
yoluyla risk alarak yiksek getiri elde etmek igin tirev iirlinlere yatirim

yapmaktadirlar.
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA: BIST IMALAT SANAYI SEKTORUNE KAYITLI FIRMALARIN
TUREV ARAC KULLANIMLARININ PANEL LOJiSTiIK REGRESYON
YAKLASIMI iLE INCELENMESI

Bu ¢alismanin temel amaci, 2016 sonu itibariyle Tiirkiye’de BIST imalat Sanayi
sektoriine kayith firmalarin finansal risk yoOnetimlerinde tiirev {riin kullanim
yogunluklarini incelemek ve tlirev iiriin kullanim kararlarina etki eden bilango i¢i ve

bilango dis1 faktorlerin neler oldugunu tespit etmektir.

Gerek yurti¢i gerekse yurtdisi piyasalarda yasanan olumsuz iktisadi geligsmeler,
Tiirkiye’de faaliyet gosteren reel sektor firmalarinin tiirev {iriin kullanim aligkanliklarinin
arastirilmasini motive eden itici bir unsur olmustur.

Reel sektor agisindan yurtiginde yasanan olumsuz iktisadi gelismelerin basinda
reel sektdriin net yabanci para pozisyon agigindaki artis trendi gelmektedir. Grafik 3’de
goriilecegi tizere reel sektoriin net doviz pozisyon agig1 2008 yilinda -70.5 milyar TL iken
2018 yil1 Ocak ayi itibariyle -222.4 milyar TL seviyesine ulagsmistir. Bu gosterge, doviz
kuru riskinin profesyonel bir sekilde yonetilmesi gerekliligini ifade etmesi agisindan

onemlidir.

Grafik 3 Reel Sektorin Net Doviz Pozisyonu—Varlik ve Yuktimltlukler (milyon ABD dolar)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr , Erisim Tarihi : 18.06.2018
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Diger nemli bir gosterge reel sektdriin finansal borglulugunun GSYIH (Gayrisafi

Yurti¢i Hasila) i¢indeki payinin kademeli ve diizenli bir sekilde artis trendinde olmasidir.

Grafik 4’te goriilecegi iizere reel sektoriin finansal bor¢larimin GSYIH igindeki
payt Ekim 2013 doneminde %6 (46 milyar TL) seviyesinde iken bu oran Ocak 2018
itibariyle %21 (62 milyar TL) seviyesine yiikselmistir.

Grafik 4. Reel Sektor Finansal Borglarmin GSYTH i¢indeki Pay1 (%)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr , Erisim Tarihi : 18.06.2018

Yiiksek finansal borgluluk, bir yandan firmalar agisindan finansal stresi artirirken
diger yandan ekonominin kaynaklarin faiz 6demelerine transfer edilmesi nedeniyle

etkin bir faiz riski yonetimini zorunlu kilmaktadir.

Bu iki gosterge yaninda yurticinde 0zellikle ticari kredi faiz oranlarindaki artis
trendi (Ek 1), reel efektif doviz kurundaki diisiis trendinin devam ediyor olusu (Ek 2),
artis ivmesine devam eden cari agik (Ek 3), ABD merkez bankasinin faiz artirim siirecine
devam etmesi (Ek 4), ABD dolar endeksindeki devam eden yiikselis baskis1 (Ek 5),
gelismis iilkeler arasindaki ticari aktivitelerde korumaci politikalarin hiz kazanmasi ve bu
durumun kiiresel ekonominin hacminde bir diisiis ile diinya genelinde enflasyon

rakamlarinda bir yiikselis ihtimalini igeriyor olmasi seklindeki yurtigi ve yurtdist kaynakli
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gelismeler, Tirkiye’de faaliyet gosteren reel sektor firmalarinin finansal risk yonetimini
tim unsurlariyla daha etkin bir sekilde uygulamasi gerekliligini ortaya koyan

gelismelerdir.

Calismanin kapsamini, BIST Imalat Sanayi sektoriine dahil 183 adet firmanin
2007-2016 aras1 donemine ait sec¢ilmis finansal rasyolarmin yillik goézlemleri
olusturmaktadir. Imalat sanayi sektdriiniin segilmesinin en temel nedeni, hemen hemen
her iilkede imalat sanayinin, ekonominin lokomotif sektdrii olarak kabul edilmesi ve diger
taraftan Tirkiye’de isletmelerin finansal gostergelerine iliskin nitelikli ve homojen

verilerin ancak paylar1 BIST de kote edilmis isletmelerden temin edilebiliyor olmasidir.

2016 sonu itibariyle BIST Imalat Sanayi sektdriine dahil toplam 183 firma
icerisinden ancak 127 adedi ¢aligmanin kapsamina dahil edilebilmistir. Bunun nedenleri;

1) Kalan 56 adet firma igerisinden bazi firmalarin borsaya kote olma tarihlerinin
yeni olmasi,

2) Model analizi igin segilen rasyolarin tamaminin kapsam dis1 birakilan
firmalarin ilgili donem bilangolarinda sunulamamis olmast,

3) Secilen inceleme ddnemi icginde borsada kote olsa bile belirli donemlerde
kotasyon disina ¢ikarilmis ve bu nedenle diizenli rapor iiretilememis olmasi.

Arastirma kapsamina giren imalat sanayi isletmelerinin alt sektorler itibari ile

siiflandirilmasi agagida Tablo 10°da sunulmaktadir.

Tablo 10. Imalat Sanayi Sektoriinde Faaliyet Gosteren Firmalarin Alt Sektor Kirtlimi

Sektorler Adet
Gida-I¢ki-Tutiin Sanayi 21
Dokuma —Giyim Esyasi ve Deri Sanayi 16
Orman Uriinleri ve Mobilya Sanayi 2
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn Sanayi 10
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 19
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 23
Metal Ana Sanayi 11
Metal Egya,Makine-Gere¢ Yapimi Sanayi 23
Diger 2
127

Kaynak : https://www.kap.org.tr/tr/sirket-bilgileri, ( Erisim Tarihi : 23 Aralik 2017)
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Tablo 11°de ise arastirmaya dahil edilmis olan 127 adet firmanin 2007-2016 yillar
arasinda, yillar itibariyle tiirev tiriin kullanim durumlar1 sunulmaktadir. Tablo 11’den
goriilebilecegi tizere 2007 yilinda higbir firma tiirev iiriin kullanmiyor iken bu tarihten
itibaren diizenli bir artis trendine girerek 2016 sonu itibariyle bu rakam 38 firmaya

ulagmustir.

Tablo 11. Turev Uriin Kullanan — Kullanmayan Firmalarm Dagilimi

Yil Toplam Firma  Tirev Uriin %  Tirev Uriin %
Sayisi Kullanan Kullanmayan

2007 127 0 0.0 127 100.0
2008 127 1 0.8 126 99.2
2009 127 0 0.0 127 100.0
2010 127 4 3.1 123 96.9
2011 127 10 7.8 117 92.2
2012 127 15 11.8 112 8.2
2013 127 28 22.0 99 78.0
2014 127 35 27.5 92 72.5
2015 127 35 27.5 92 72.5
2016 127 38 30.0 89 70.0

Tablo 12°de, 2016 sonu itibariyle imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve
tiirev Uriin kullanan 38 adet firmanin alt sektor bazinda kirilimina iliskin bilgi
sunulmaktadir. Buna gore, tiirev iirlin kullanan alt sektdrler icinde Metal Esya Makine-
Gere¢ Yapim sektoriiniin 10 adet ve Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler

sektdriinln ise 8 adet firma ile diger sektorler arasinda 6n plana ¢iktigi goriillmektedir.
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Tablo 12. Tiirev Uriin Kullanan Firmalarin Alt Sektor Kirilimi

Imalat Sanayi Alt Sektér Bazinda Kirihm Adet
Gida, Icki, Tiitiin Sanayi 3
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 8
Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi 10
Tas ve Topraga Dayali 4
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sanayi 3
Metal Ana Sanayi 6
Dokuma Giyim Esyas1 ve Deri 4
38

Ek 6’da ise 31.12.2016 sonu itibariyle turev iiriin kullanan 38 adet firmanin hangi
tirev Urtinleri kullandigma dair detayli bir ayrim yapilmistir. Buna gére 32 adet firma
forward, 1 adet firma futures, 7 adet firma opsiyon ve 19 adet firmanin ise swap iiriinlerini
kullandig1 goriilmektedir. Bu verilere Tiirkiye’de firmalarin agirlikli olarak forward ve

swap Urdnlerini tercih ettigi anlasilmaktadir.

Kullanim yapan firma sayisina adet bazinda bakildiginda artis trendinde olmasina
ragmen, kullanilan tiirev kontratin nominal tutarinin aktif biiylikliige oran1 agisindan ise
tirev tirtin kullaniminin firmalarin aktif biiytikliikleri iginde heniiz anlamli bir paya sahip

olmadig1 gortlmektedir (Ek 7).

Calismada kullanilan veri setini olusturmak i¢in firmalarin KAP’ta yayimlanan
2007-2016 yillarina ait gelir tablolari, bilango ve bilango dipnotlari ile Finnet isimli analiz
programindan yararlanilmistir. Orneklem setinin 2007 yilindan baglatilmasmin temel
nedeni, UFRS-7 Finansal Araglar modiiliiniin s6z konusu tarihte devreye alinmasidir.
UFRS-7 modiilii, isletmelerin finansal araclarin kullanimi dolayisiyla olusan risklerinin
niteligi ve kapsamu ile ilgili bilgileri a¢iklamasini gerektirmektedir. Bu sebepten soz
konusu standartlara uygun finansal raporlardan bir sirketin tiirev Urdn kullanip

kullanmadigini tespit etmek miimkiin olmaktadir.
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Modele dahil edilmis olan degiskenler birbirinden farkli 6l¢ii birimine sahiptir.
Ornegin, baz1 degiskenler doviz cinsi bazinda bir 6l¢ii birimine sahipken baz1 degiskenler
yuzdesel olarak ifade edilen bir degere sahiptir. Bu nedenle her yatay kesit (bagimsiz
degisken) verisinin iki donem aras1 yiizde degisimi alinmig ve bdylece biitiin degiskenler

ayni Ol¢ii birimi (yiizde degisim) Uzerinden ifade edilmistir.

Modele dahil edilen degiskenler, literatiirde tiirev iirlin kullaniminda etkili oldugu

tespit edilenler arasindan segilmistir.

Arastirmanin 6rnekleminde yer alan 127 sirketin ticaret invanlar1 ve BIST kodlar1

Ek 8’de yer almaktadir.

4.1. Calismada Kullamlan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

S6z konusu calismaya dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin se¢im
kriterlerinin neler olabilecegine dair kapsamli bir literatiir arastirmasi yapilmistir. Bagimli
degisken eger bir firma tiirev {liriin kullantyorsa 1 ve kullanmiyorsa 0 seklinde kategorik

bir deger verilerek olusturulmustur.

Bagimsiz degiskenler;

Aktif Buyukluk (Ab); uluslararasi literatiire bakildiginda yapilan ¢aligmalar,
aktif biiyiikliigiin 6nemli bir tiirev kullanim belirleyicisi oldugu ve aktifi biiyiik olan
firmalarin daha ¢ok tiirev iiriin kullanma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirev
islemler Onemli bir finansal bilgi birikimine ve donanimina sahip olmay1
gerektirdiginden, biliylik Olcekli firmalarin bu tiir {rtinleri yonetebilecek calisanlari
istthdam etme olasiliginin yiiksek ve boylece tiirev islemleri daha ¢ok kullanma imkanina

sahip olacagi soylenebilir.

Aktif biiyiiklik verisi olarak firmalarin denetim raporlarinda ki yil sonu aktif

toplami1 rakami alinmistir.

Allayannis vd.(2012), 1990-1999 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren

yabanci sermayeli 372 adet firmanin 1546 adet gbzlemine dayanan ¢alismasinda, s6z
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konusu firmalarin tiirev iirtin kullanim kararlar1 ile firma biiyiikliigli arasinda anlamli ve

pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Hentschel ve Kothari (2001), ABD’de faaliyet gosteren 425 blylk olcekli
firmanin 1992 ve 1993 yili verilerine dayanan 1.275 adet gozlemi ile yapmis oldugu
calismasinda aktif biiyiikliik ile tiirev iirlin kullanim1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski

oldugunu bulmustur.

Charumathi ve Kota (2012), Hindistan’da faaliyet gOsteren 127 adet finansal
olmayan sirketin, 2007-2009 yillarina ait gozlem degerleri ile yapmis oldugu ¢alismada,
aktif biiytikliik ise firma biiyiiklligli arasinda pozitif ve anlamli bir iligki oldugunu ortaya

koymustur.

Lin vd.(2008), 1992 ve 1996 yillar1 arasinda Fortune 500 ve Business Week 1000
isimli listelerde yer almis, yillik cirosu ve aktif biiytikliigii 500 milyon ABD dolarindan
daha biiyiik tiim imalat sanayi firmalarini kapsayan ¢aligmalarinda, s6z konusu firmalarin
aktif blyilikligi ile tiirev {irtin kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu

ortaya koymustur.

Aktif Karhhik (AK); ya da varliklarin kazanma giicii, sirket varliklarinin kar
yaratmada ne kadar etkin kullanildigini gosterir. Bu hesaplamanin sonunda ¢ikan katsay1

ne kadar biiyiikse sirketin varliklarinin kar yaratmada o kadar bagarili oldugu diisiintiliir.

Bir sirketin aktif yapis1 faaliyet gostermekte oldugu sektore gore degisebilir. Bazi
sektorlerde likit varliklar daha hakim konumdayken bazi sektdrlerde ise maddi duran
varliklar daha hakim konumda olabilir. Buna gore yatirim maliyetleri yiiksek olan sanayi
isletmelerinde aktif karhiligin diger sirketlere gore daha diisiik olmasi normal
karsilanabilir. Aktif karlilik oran1 formiilii asagidaki sekilde gosterilebilir;

Aktif Karlilik Oran1 = Net Kar / Aktif Toplami1

Lin vd.(2016) tarafindan yapilan calismada 1992-1996 donemi arasinda

ABD’deki firmalara veri iireten “swap monitor “ isimli veritabanindan alman bilgiler
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temelinde toplam 3.233 gézleme dayali ¢alismalarinda, tiirev tiriin kullanan firmalarin

aktif karliliklarindaki volatilitenin daha diistik oldugu sonucuna ulasilmstir.

Poligorova ve Staskow (2014) tarafindan Toronto borsasina kayith 1.522 adet
finansal olmayan firmanin 2006-2013 yillar1 arasinda tiirev iriin  kullanimi
belirleyicilerinin neler oldugunu ortaya koyma {izerine yapilan ¢alismalarinda, firmalarin
aktif karlilik oranlar1 ile tiirev iiriin kullanimlar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit

edilmistir.

Net Kar Marji1 (Nkm); literatlirde yer alan calismalar incelendiginde elde edilen
sonuclarin énemli bir boliimii, karli bir yapiya sahip isletmelerin risk istahlarinin daha
diisiik ve bundan dolay1 da tiirev iirlin kullanim egilimlerinin az olacagi yoniindedir. Buna
gore, net kar marji ile tiirev tiriin kullanimi arasinda anlamli ancak negatif bir iliski olacagi
diistiniilmektedir.

Rasyo, Net Gelir / Net Satislar seklinde ifade edilmektedir.

Birt vd.(2013) tarafindan yapilan c¢alismada, Avustralya’da imalat sanayinde
faaliyet gosteren 341 firma ozelinde yapmis oldugu ¢alismasinda net karlilik orani ile

firmalarin tiirev kullanimi arasinda bir iliski bulamamustir.

Bashir vd.(2013) Karagi borsasina kayitli, uluslararast muhasebe standartlar1 32
nolu modiile goére tiirev tirtin kullanimlarin1 bilangolarinda gosteren 107 adet finansal
olmayan firmanin 2006-2010 aras1 doneme iliskin mali verilerini incelemis ve toplam 535
adet gbzleme dayal1 analiz sonucunda firmalarin net kar marjlarinin faiz orani tiirev {iriin
ve doviz tirev kullanimlar ile anlamli ve pozitif iliskiye sahip oldugu sonucuna

ulagmustir.

Bartram vd.(2009) ABD’nin de dahil oldugu 50 iilkeden 7.319 finansal olmayan
firma tizerine yapmis oldugu ¢aligmada, net karlilig1 yiiksek firmalarin daha az finansal

stres yasadigini ve bu nedenle de daha az tiirev iiriin kullandiklarini ortaya koymustur.

Ozsermaye Karhligi (Okr); isletme ortaklarmin koyduklari sermaye karsiliginda

ne kadar kar elde ettiklerini, yani her bir birim sermaye karsiliginda kag¢ birim sermaye
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yaratildigin1  gostermektedir. Ozsermaye Karlihgi: Net Kar/Oz Sermaye seklinde

gosterilmektedir.

Literatiirde, teorik beklentilere gore karlilik rakamlar1 diisiik olan isletmelerin
karsilasacaklar1 finansal risklere karsi daha ¢ok Onlem alma ihtiyaci igerisinde
olacaklarina yonelik bulgular s6z konusudur. Bunun yanisira, daha az karli sirketlerin

finansal stresi daha ¢ok hissetme ihtimalleri daha yuksektir.

Kwong (2016), Malezya borsasina kayitl1 680 finansal olmayan sirket i¢erisinden,
uluslararasi finansal raporlama kriterlerine gore tiirev iiriin kullanimlarini raporlayan 182
firmanin Thomson Reuters isimli veritabanindan derlenen 2003-2012 aras1 mali verilerini
incelemis ve sermaye karliligini finansal risklerden korumak isteyen firmalarin tiirev iiriin
kullanma egiliminde olduklarini ortaya koymustur. Huang vd.(2017), Ingiltere’de 3.000
finansal olmayan firmanin 2003-2009 arasi1 doneme iliskin mali verilerini Compustat
isimli global veri saglayici platformdan temin ettigi toplamda 3360 goézleme dayali
caligmasinda, tiirev iriin kullanimi ile sermaye getirilerindeki dalgalanma arasinda
negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasmistir. Gay vd.(2011), ABD’de faaliyet gdsteren
1.341 adet finansal olmayan firmanin 1992-1994 ve 2002-2004 donemine iliskin bilango
verilerini Swap Monitor isimli veritabanindan elde ederek toplam 2.489 adet gozleme
iliskin yapmis oldugu analizinde faiz oran1 ve doviz tiirevleri kullanan firmalarin sermaye
maliyetini azaltarak toplam sermaye karliligina katkida bulundugu sonucunu elde

etmislerdir.

Likidite Oram (Lo); isletmenin genel likidite durumunu yansitarak net ¢calisma
sermayesinin yeterliligini ortaya koyar. Kisa vadeli bor¢larin 6denmesi veya beklenmedik
yukiimliiliiklerin zamaninda karsilanabilmesi i¢in ve donen varliklarda ortaya ¢ikabilecek
deger kayiplarina 6nlem olarak likidite oraninin 1°den biiyiik olmasi beklenir. Likidite
Orani= Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar seklinde ifade edilir.

Diisiik likiditeye sahip firmalarin daha fazla tirev {riin kullanacagi
beklenmektedir. Tiirev {irlin kullaniminin likidite artiric1 6zelligi diistiniildiigiinde; diisiik
likiditeye sahip olan sirketler tiirev iiriin kullanmaya yoneleceklerdir. Yani likidite ile

tiirev lirtin kullanimi arasinda ters yonlii ve dogrusal bir iliski olacag: diistiniilmektedir.
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Judge (2002) tarafindan 400 biiyiik 6lgekli Ingiliz firmasmin 1995 yil1 verilerine
dayanarak yapmis oldugu c¢alismada likidite orami ile firmalarin tiirev {iriin kulanim

kararlar1 arasinda anlamli ancak ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir.

Chaudhry vd.(2014), Karag¢i Borsasina kayitlt 75 adet finansal olmayan firmanin
2007-2011 aras1 doneme iliskin mali verilerini kullanarak yaptiklar1 ¢alismada, firmalarin
tirev kullanimi ile likidite diizeyleri arasinda anlamli ancak negatif bir iliski oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Tefera (2017), Nasdag Omx Nordic endeksine kayithh 96 finansal olmayan
firmanin 2012-2015 donemi arasit mali verilerine dayanarak yapmis oldugu ¢alismada,
s6z konusu ornekleme dahil firmalarin tiirev iiriin kullanim davranislan ile likidite

pozisyonlari arasinda anlamli ancak negatif bir iligski oldugunu ortaya koymustur.

Kaldira¢ Oram (Ko); varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini ifade eder. Kaldirag oraninin yiiksek olmasi kreditdrler icin olasi bir iflas
durumunda emniyet paymin dar oldugu anlamina gelir. Bu oranin giderek artmasi
isletmenin finansal riskini de artirir. Kaldirag Oran1 = Toplam Yabanci Kaynaklar /

Toplam Varliklar seklinde ifade edilir.

Literatiirde, yiiksek borg¢luluga sahip sirketlerin, likidite seviyelerini artirip
finansal stres seviyelerini azaltabilmek amaciyla daha ¢ok tiirev tiriin kullanimi
yapacagina ve bu durumda da kaldirag¢ orani ile tiirev {iriin kullanim1 arasinda pozitif ve
dogrusal bir iliski olacagina dair bulgular elde edildigi goriilmiistiir. Diger yandan yine
literatlirde , yiksek kaldirag oranina sahip firmalarin firma degerini diisiirdiigiinii ve bu
nedenle kaldirag orani ile tlirev iiriin kullanimi arasinda anlamli ancak negatif bir iligki
olduguna yonelik ¢alismalar da mevcuttur. Sonug olarak literatiirde kaldirag orani ile

tirev Urun kullanimi arasinda ki iligskiye dair karigik sonuglar elde edildigi goriilmiistiir.

Shaari vd. (2013) tarafindan Malezya’da faaliyet gosteren 97 adet finansal
olmayan firmanin 2010 ve 2011 yillarina ait verilerini kullanarak yapmis oldugu
calismada kaldirag orani ile tiirev iirlin kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski

tespit edilmisgtir.
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Ahmad ve Haris (2012) tarafindan yapilan calismada, Malezya’da faaliyet
gosteren 200 adet finansal olmayan kamu biit¢eli firmanin 2006-2009 yillar1 arasinda
tiirev Uirtin kullanimu ile kaldirag, likidite, firma biiyiikliigii gibi degiskenlerle arasindaki
iliskiyi incelemis olup, tiirev iiriin kullanimu ile kaldira¢ oran1 arasinda pozitif ve anlamli

bir iligki oldugu bulunmustur.

Clark vd.(2010), Fransa’da faaliyet gosteren 176 adet finansal olmayan firmanin
2003-2005 yillar1 aras1 mali verilerini kullarak yabanci para tiirev iiriin kullanimu ile firma
degeri, doviz kuru riski ve kaldira¢ oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemis olup, yabanci
para cinsinden tiirev liriin kullanimi ile kaldirag orani arasinda anlamli ancak negatif bir

iligki tespit etmistir.

Finansal Borcluluk/Toplam Borcluluk (Fbtb); s6z konusu rasyonun yuksek
oldugu firmalarin, finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirebilmek i¢in daha ¢ok tiirev iiriin
kullanacag1 6ngoriilmektedir. Bu nedenle, rasyo ile tiirev iirlin kullanimi arasinda pozitf

ve anlamli bir iligki olacagi varsayilmaktadir.

Afza ve Alam (2011) Karagi borsasina kote olan 105 finansal olmayan firmanin
2004-2008 donemi arasinda faiz orani doviz kuru tiirev iiriin kullanim politikalarin
etkileyen unsurlari incelemis olup, yiiksek bor¢luluga sahip firmalarin daha ¢ok finansal
stres altina olduklarini ve 6zellikle biiyiik hacimli firmalarin bu nedenden dolay: tiirev

irlin kullanma egiliminde olduklar1 sonucuna ulagmislardir.

Bae vd. (2018), Giiney Kore borsasina kote finansal olmayan tiim firmalarin 2007-
2009 aras1 doneme iliskin bilango verilerini incelemis olup, yabanci para cinsinden
finansal bor¢lanmasi yliksek olan firmalarin yabanci para tiirev iirlin kullanma egiliminin

daha fazla oldugunu ortaya koymustur.

Gurbiz vd.(2016), Turkiye’de faaliyet gosteren borsaya kote ve finansal olmayan
204 adet firmanin bilanco verilerini incelemis ve 1.428 adet gbzlem sayisina sahip
analizlerinde yiiksek finansal bor¢luluga sahip firmalarin finansal sikinti maliyetlerinin
daha yiiksek oldugunu ve bu yapidaki firmalarin daha ¢ok tiirev iirlin kullandiklarini

ortaya koymustur.
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Yurtdisi Satislarin Toplam Satislara Oram (Ydts); sirketlerin uluslararasi
piyasalarda faaliyetlerinin bir gostergesidir. Literatiirde yurtdisi piyasalarda faaliyet
gOsteren yani ihracat hacmi yiiksek firmalarin daha fazla kur riskine maruz kalacagi,
beklenen nakit akimlarindaki belirsizligi ise tiirev {lrlinlerle kurlar1 sabitleyerek
asabileceklerini ve bdylece tiirev iirlin kullanma ihtiyaglarinin da buna paralel artacagina
yonelik caligmalar mevcuttur. Bu nedenle s6z konusu rasyo ile tiirev iirlin kullanimi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin olacagi beklenmektedir. Rasyo, Yurtdisi (ihracat)

Satiglar / Toplam Satislar seklinde ifade edilmektedir.

Billio vd. (2001), italyan borsasina kayitli 150 finansal olmayan firmanin 1993-
1999 arast doneme iliskin finansal verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada,
yurtdigi satiglarin toplam satiglara orani rasyosu ile firmalarin tiirev {iriin kullanimi

arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir.

Bae vd.(2017), daha yiiksek ihracat ve yabanci para cinsinden finansal borcu olan

firmalarin daha fazla tiirev {iriin kullanabilecegi sonucuna ulagmislardir.

Afzave Alam (2011), Karagi Borsasina kayitli 105 adet finansal olmayan firmanin
2004-2008 donemi arast mali verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada, yurtdisi
satiglarla tiirev iirlin kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu sonucuna

varmigtir.

Charumathi ve Kota (2012), Hindistan’da faaliyet gosteren 127 adet finansal
olmayan sirketin, 2007-2009 yillarina ait gozlem degerleri ile yapmis oldugu ¢alismada
tirev Urtin kullanimi ile yurtdisi satiglar arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna

ulasamamustir.

Net Yabanci Para Pozisyonu (Nyp); bu rasyo, 6zellikle doviz pozisyon acig1
olan firmalarin kur riskinden korunmak igin tiirev iiriin kullanmay1 tercih edecegi
varsayimi nedeni ile se¢ilmistir. Tiirkiye gibi uluslararasi ticarete entegre ve dis kaynak
yapist agirlikli olarak yabanci para cinsinden ancak gelirleri yerel para cinsinden olan

tilke firmalarinin yabanci para pozisyon ag¢iginin yonetimi olduk¢a 6nem tagimaktadir.
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S6zkonusu rasyo; Net Yabanci Para Pozisyonu=Yabanci Para Cinsinden Aktifler-

Yabanci Para Cinsinden Pasifler seklinde ifade edilmektedir.

Pramborg (2004), 1997-2001 yillar1 arasinda Isve¢ borsasma kayitli finansal
olmayan firmalara yonelik yapmis oldugu c¢alismasinda, net yabanci para pozisyonu
pozitif olan firmalarla tiirev iiriin kullanimi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu

sonucuna ulagmustir.

Piyasa Degeri (Pd); hisse senetlerinin piyasada arz ve talebe bagl olarak alinip
satildig1 bedeldir. Bir firmanin profesyonel bir risk yonetim yapisina sahip olmasi o firma
hisse senetlerine yatirim talebinin artmasina neden olan unsurlardan biridir. Literaturde
firma degeri ile tiirev {irlin kullanimi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida caligma
bulunmaktadir. Calismalarin 6nemli bir boliimiinde firma degeri ile tlirev tiriin kullanimi

arasinda anlaml bir iligki oldugu ortaya konulmaktadir.

Rasyo, firmanin borsaya kote hisse senedi sayisinin hisse basina degerinin ¢arpimi

ile ifade edilebilir.

Belghitar vd. (2013), Fransa’da faaliyet gosteren 127 adet biyuk 6lcekli finansal
olmayan sirketin 2002-2005 yillar1 arasindaki doneme ait mali verilerini incelemis olup
yabanci para tiirev {iriin kullaniminin firma degeri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi

sonucuna ulagmistir.

Bae vd.(2017), 2005-2010 yillar1 arasinda Giiney Kore borsasina kayitli finansal
olmayan firmalarin tiirev {irin kullanim kriterlerini incelemis olup, yuksek finansal borca
sahip firmalarin tiirev {irtin kullanimi ile firma riskini asagi ¢ekebilecegini ancak bu

durumun firmanin piyasa degerini diisiirecegi ortaya koymuslardir.
Khediri (2010), Fransa’da faaliyet gosteren borsaya kote 320 adet finansal

olmayan firmanin 2001 yil1 mali verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda, tiirev

iriin kullaniminin firmanin piyasa degerine bir katkis1 olmadig1 sonucuna ulagmustir.
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Vergi Odemelerinin Net Kara Oram (Vonk); literatiire bakildiginda 6zellikle
ylksek bor¢lanma kapasitesine sahip olan firmalarin, tiirev {riinlerin ilave kaldirag
etkisinden faydalanarak faiz 6demelerini artirma yoluyla vergi 6demelerini azaltacagi ve
boylece firma degerini artiracagi yoniindedir. Bu nedenle ¢calismada, s6z konusu rasyo ile
tirev lirtin kullanimi arasinda negatif ancak anlamli bir iligki sonucuna ulasilacagi

diistiniilmektedir.

Lee (2017), S&P 500 endeksine kayitli finansal olmayan 284 firmaya ait 1.785
gbzleme dayali calismasinda, korunma amagli olmayan tiirev iiriin kullanimi nedeniyle
kayip yasayan firmalarin vergiden kagindiklarinmi tersi durumda korunma amagh tiirev

iiriin kullanan firmalarin ise vergiden kagcinmadiklar1 sonucuna ulagmistir.

Donohoe (2015, s.10), finansal olmayan, halka agik, anonim sirket hiiviyetinde ve
en az 3 yil ardarda veri yayinlamis olan firmalarin 2000-2008 yillar1 arasinda Compustat
veri tabani gozlemlerine dayali yapmis oldugu calismasinda; turev Urlin kullanan
firmalarin kullanmayan firmalara gore daha c¢ok vergi kalkani kullandiklarini ortaya

koymustur.

Kurumsal Yonetim Endeksi (Kye); kurumsal yonetim; sirketlerin performasini
artirmak icin yonetim sistemleri ile ilgili diizenlemelerin yapilmasi ve sirketlerin bu
diizenlemeler dogrultusunda faaliyet gdstermesini gerekli goren bir yapidir (Luo, 2005,
s.3).

Iyi bir kurumsal yonetim daha iyi faaliyet yonetimi ve daha yiiksek piyasa degeri
ile yakindan iligkilidir (Drobetz vd., 2003, s.274). Kaliteli bir kurumsal yonetimin
sirketlerin iktisadi faaliyetlerinden elde edecegi sonuglar1 da pozitif etkilemesi ve bu
sonuglarin piyasalarin etkin g¢alistig1 bir ortamda hisse senedi fiyatlarina olumlu bir

sekilde yansimasi beklenir.

Calismada, literatiirdeki ¢aligmalara paralel olarak, kurumsal yonetim endeksi ile tiirev

irlin kullanim1 arasinda anlamli ancak negatif bir sonu¢ beklenmektedir.
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4.2. Tammlayic Istatistikler
Tiirev tirtin kullanan ve kullanmayan firmalar i¢in ayr1 ayri olusturulan Tablo 13
ve Tablo 14, 127 adet firmadan elde edilen 1.143 adet gozleme iliskin tanimlayici

istatistik sonuglarini géstermektedir.

Tablo 13. Tiirev Uriin Kullanan Firmalar Igin Tanimlayici Istatistik Tablosu

Degiskenler | Gozlem | Kareli Ortalama | Standart | Minimum | Maksimum

Sayisi Aritmetik Sapma

Ortalama

Ab 167 2291 15.55 16.86 -15.56 92.08
Ak 167 670.71 -13.27 672.60 -6234.77 5009.50
Ko 167 13.40 5.12 12.41 -36.27 47.47
Fbtb 167 51066.09 3993.90 51062.77 | -99.43 659905.70
Lo 167 25.54 -0.08 25.61 -72.76 116.41
Nkm 167 933.50 -17.77 936.14 -9526.14 6615.57
Nyp 167 6861.30 528.37 6861.50 | -4409.02 88441.95
Okr 167 1160.13 -26.92 1163.30 -12830.90 | 5628.23
Pd 167 49.38 17.92 46.15 -56.98 250.83
Ydts 167 21.31 -0.04 21.36 -64.04 124.29
Vonk 167 1189.62 -139.01 1185.02 -12221.33 | 1183.37

Tablo 13 incelendiginde, tiirev iiriin kullanan firmalarin aktif biiyiikliik ortalamas1
15.55 ve standart sapmasi 16.86, piyasa degeri ortalamasi 17.92 ve standart sapmasi 46.15
olarak hesaplanmistir. Fbtb (finansal bor¢lanmanin toplam borgluluga orani)
rasyosundaki maksimum deger, DYO kodlu firmanin 2016 dénemine, Nyp (Net Yabanci
Para Pozisyonu) rasyosundaki maksimum degerler BISAS kodlu firmanin 2015 dénemi
ve PENGD kodlu firmanin 2012 donemine ve minimum deger ise Anadolu Isuzu
firmasimnin 2008 donemine aittir. Vonk (vergi 6demelerinin net karlhiliga orani)
rasyosundaki minimum degerler BAGFS kodlu firmanin 2010 dénemi ile BURCE kodlu
firmanin 2010 dénemine aittir.

Minimum ve maksimum degerler tek donemlik olup siireklilik arz etmemektedir.
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Tablo 14. Tiirev Uriin Kullanmayan Firmalar I¢in Tanimlayicr Istatistik Tablosu

Degiskenler | Gozlem | Kareli Ortalama | Standart | Minimum | Maksimum

Sayis1 | Aritmetik Sapma

Ortalama

Ab 976 33.43 12.22 31.13 -50.72 605.51
Ak 976 1215.81 -66.13 1214.63 | -21999.25 | 10193.34
Ko 976 40.01 7.04 39.40 -93.83 805.19
Fbtb 976 15342.22 702.72 15333.97 | -99.91 477120.10
Lo 976 1042.80 72.91 1040.78 | -99.64 28004.27
Nkm 976 1483.14 -83.53 1481.54 | -29413.70 | 12947.66
Nyp 976 3003.71 149.96 3001.49 | -20433.08 | 73300.79
Okr 976 3481.52 -167.68 3479.26 | -102755.80 | 8763.46
Pd 976 88.41 26.74 84.31 -86.54 805.56
Ydts 976 1738.46 95.52 1736.72 | -99.59 51122.67
Vonk 976 4278.61 69.50 4280.24 | -29700.49 | 106290.60

Tiirev liriin kullanmayan firmalarin aktif biiytlikliik ortalamasi 12.22 ve standart
sapmast 31.13, piyasa degeri ortalamasi 26.74 ve standart sapmasi 84.31 olarak
hesaplanmistir. Fbtb (finansal bor¢lanmanin toplam bor¢luluga orani) rasyosundaki
maksimum deger (477120.10) VESBE kodlu firmanin 2008 donemine, Okr (6zsermaye
karlilig1) rasyosunun minimum degeri (-102755.80) TIRE kodlu firmanin 2008 donemine
ve Vonk (vergi O0demelerinin net karlilia orani) rasyosunun maksimum degeri
(106290.60) ise EGGUB kodlu firmanin 2011 y1l1 dénemine aittir.

Minimum ve maksimum degerler tek donemlik olup siireklilik arz etmemektedir.

Tablo 13 (Tiirev Uriin Kullanan Firmalar) ve Tablo 14 (Tiirev Uriin Kullanmayan
Firmalar) incelendiginde, tiirev iriin kullanan firmalarin aktif biyiiklik (Ab)
ortalamasinin 15.55 ile tiirev {iriin kullanmayan firmalarin aktif bliytiikliik (Ab) ortalamas1
olan 12.22 ye gdre daha biiyiik oldugu goriilmektedir.

Ayni sekilde, finansal bor¢luluk/toplam bor¢luluk orani (Fbtb) ortalamasinin
tiirev tirtin kullanan firmalar i¢in 3993.90 oldugunu ve tiirev iiriin kullanmayan firmalar

i¢in hesaplanmis olan 702.72 den daha biiyiik oldugu goriilmektedir.
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Her bir bagimsiz degiskenin gbzlem degerlerinin karelerinin aritmetik
ortalamasinin karekokii alinarak “kareli aritmetik ortalama”lar1 elde edilmis ve
tanimlayici istatistik tablosuna dahil edilmistir. Tabloya kareli ortalama degerlerinin dahil
edilmesinin nedeni, bagimsiz degiskenlerin ortalama degerleri i¢inde ¢ok sayida negatif

deger olmasidir.

Veri setinde bagimli degisken konumunda yer alan “tiirev tirlin kullanim1”, eger
firma tiirev iiriin kullantyorsa “1”, kullanmiyorsa “0” seklinde modelde yer almistir. Ote
yandan bagimsiz degiskenlerin bazilari yiizdesel bazilar1 ise para birimi cinsinden bir
degere sahip oldugundan veri seti hazirlanirken her bagimsiz degisken iki donem

arasindaki ylizdesel degisim seklinde ifade edilmistir.

4.3. PANEL LOJISTIK REGRESYON (PANEL LOGIT) YAKLASIMI

Ileri parametrik olmayan bir istatistik yontem olan lojistik regresyon analizinde,
bagimli degisken mutlaka sonucu en az ikili olan (tiirev tiriin kullanan-kullanmayan vb.)
degisken olarak kullanilir. Buna ilaveten zorunluluk olmamakla beraber modeldeki

bagimsiz degiskenler genellikle siirekli olurlar (Akgiil ve Cevik, 2005, 5.390).

Lojistik regresyonun temelde amaci, en az sayida degisken kullanarak bagiml

degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskiyi tanimlayabilecek bir model kurmaktir.

Lojistik Regresyonun yansiz ve sapmasiz istatistikler ortaya koymasi igin biiyiik

orneklemler gerektirdigi bilinmektedir (Cokluk, 2010, s.1361)

Lojistik regresyon analizinde Kkatsayilar1 elde etmede goézlem sayisinin az
olmamasina dikkat edilmelidir. Bunun nedeni, yetersiz sayida gézlem kullanilarak
yapilan tahminlerde modelin giivenilirligi azalmaktadir. Dolayistyla da konuya bu agidan
yaklasildiginda lojistik regresyon modelinin giivenilirliginin biiyiik 6lcekli veri setleri ile

calisilmas1 durumunda arttig1 soylenebilir.
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Lojistik dagilim fonksiyonu ;

p=E(r=1)= ! = 1)

14 e~ (b1+b2X;) 1+e

Burada Zi = b1 + b2Xi ve e= 2.7182 olup, dogal logaritma tabanidir. Zi degiskeni -oo ile
+oo  arasinda degerler aldik¢a, Pi de O ile 1 arasinda degerler almakta ve Pi ile Zi
arasindaki iliski dogrusal olmamaktadir. Boylece hem 0 < Pi < 1 sarti hem de Zi ve
dolayistyla Xi ile Pi arasindaki iliskinin dogrusal olmama sarti saglanabilmektedir.
(Gujarati, 2004, s.594)

Bu iliskinin tahmin edilebilmesi i¢in dogrusal bi¢ime doniistiiriilmesi
gerekmektedir. Pi tirev iriin kullanma olasihigmi gosterdigine gore tiirev iiriin

kullanmama olasilig1 da ,

1_Pi — . r e ameaeeaeeaesaEtaEraesaEeaseaEtaEtart Attt (2)

olarak yazilabilir. Bu durumda,

P; 1+eZi 7
——= -=Gulr. ... N . A O W 3
1-P;  1+e7Zi (3)

Tiirev tiriin kullanma olasiliginin, tiirev iirtin kullanmama olasiligina olan lehtelik oranin

verir. Bu oranin ¢ tabanina gore logaritmasi,

Py
1-P;

L; = ln[ ] = Ine?t = Z; = by + b, X; olur. “Logit Modeli” olarak adlandirilan bu

fonksiyon, dogrusal bir iligski islemi gorebilecek yari-logaritmik bir fonksiyondur. Bu

modelin parametrelerini tahmin ederken, firmanin tiirev {iriin kullanmas1 durumunda
1 e . 0
L, = lna ve tdrev iirin kullanmamasi durumunda ise; L; = I olacaktir. Bu durumda,

en kiigiik kareler yontemi ile parametrelerin tahmin degerleri bulunamayacaktir. Ancak,
bu parametreler en ¢ok benzerlik yontemi ile tahmin edilebilmektedirler (Tari, 2012,

5.251-252).

Panel veri analizi, en genel anlamda zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerini
kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesine imkan veren yodntem olarak
tanimlanabilmektedir.

Yalnizca zaman serisi ya da yalnizca yatay kesit verileriyle ¢alismanin yeterli
olmadig1 durumlarda, panel veri her iki veri tiirii ile beraber g¢alisma olanagini

vermektedir. Panel veri igin, hem yatay kesit hem de zamana gore degisim gdsteren ve
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bu nedenle ¢ok fazla sayida birimi ve birden ¢ok gdzlem donemini ayni anda igeren veri

tlrd de denebilmektedir (Baltagi, 2005, s.4-6)

Modelde her bir yatay kesit ve 2008-2016 arasi donemde tiim degiskenler

kesintisiz gdzleme sahip oldugundan “dengeli panel” s6z konusudur.

Panel verinin avantajlar1 asagidaki sekilde ifade edilebilir;
1) Panel veri analizi kesit birimlere 6zgii farklilig1 (bireyler,firmalar ve tlkelerin
farkli egilim ve davraniglara sahip olmasi) dikkate alarak, bu farkliligin model i¢inde

kontrolline ve 6lcllebilmesine izin vermektedir.

2) Yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini birlestirmekle panel veri daha
aydinlatic1 bilgi, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik
derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

3) Tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini incelemekle panel veri, degisme
dinamiklerini aragtirmak i¢in daha uygundur.

4) Panel veriler plr zaman serisi verileri veya pur yatay kesit verilerinde kolayca
g6zlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilir ve dlcebilir.

5) Panel veri analizi daha karmasik davranis modelleri ile galisabilme imkani
sunmasl1 agisindan zaman serisi ve yatay kesit verisi modellerine gore daha ustinluk
saglamaktadir (Tar1, 2012, 5.475-476)

Dezavantajlar ise;

1) Her birim igin zaman serisi boyutunun kisa olabilmesi.

2) Veri seti genis oldugu i¢in panel verilerde 6l¢lim hatalarinin oldukga fazla olmast;
Yatay-kesit ve zaman serisi gozlemleri arasinda meydana gelen parametre farkliliklarinin
(heterogeneity) goz Oniine alinmadig1 durumlarda birtakim sapmalarin ortaya ¢ikmasi ve
bu durumun parametrelerin tutarsiz ve anlamli olmayan tahminlerine sebep olmasi.

3) Segcicilik sapmasi problemlerinin olugmasi.

Son yillarda panel lojistik regresyon analizinin giderek daha yaygin
kullanilmasinin nedenleri 6zet olarak su sekilde agiklanmaktadir (Mertler ve Vannatta,
2005; Tabachnick ve Fidell, 1996):
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1) Bagimli degisken kategorik (kesikli, siireksiz) buna karsilik bagimsiz degiskenler
stirekli, kategorik ya da ikilem olabilir. Lojistik regresyon, bagimsiz degiskenlerin siirekli
ya da siireksiz olmasina yonelik hi¢bir kisitlama getirmemektedir.

2) Lojistik modelin parametreleri hem daha kolay bir sekilde yorumlanabilmekte
hemde matematiksel bir dille daha rahat ifade edilebilir fonksiyonlar tretilmektedir.

3) Lojistik model ile ilgili analizleri yapilabilmesini saglayan bircok paket program
(SPSS, SAS, E-Views, Stata vb.) mevcuttur.

4) Bagimsiz degiskenlerin olasilik fonksiyonlarinin dagilimi tizerinde kisit olmamasi
(yar1 parametrik) nedeni ile ¢esitli testler uygulanabilmektedir.

5) Lojistik regresyon negatif olasilik degerleri iiretmez; lojistik regresyonda tim
olasilik degerleri pozitiftir ve ranj1 0 ile 1 arasinda degisir.

6) Lojistik regresyon analizi, bagimsiz ve bagimli degisken arasindaki iliskinin
dogrusal olmasini gerektirmez; listel veya polinom iliskisi de olabilir. Lojistik regresyon
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda logit bir iliski oldugunu varsayar; dolayisiyla
lojistik regresyon dogrusal olmayan modeller tretebilir (Cokluk, 2010, s.1363).

7) Lojistik regresyon bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti probleminin
olmadigini ve dogrusal olasilik fonksiyonunun hata teriminin birikimli olasilik dagilimi
gosterdigini varsayar (Gujarati, 2006, s.555).

8) Luojistik regresyon analizinde varyans-kovaryans matrislerinin esitligi sarti
aranmamaktadir.

9) Lojistik regresyon analizinde, logit modeldeki katsayilar tahmin edildikten sonra,
genel olarak modelin glvenilirliginin test edilmesi gerekir. Bu amagla bagimsiz
degiskenler ile kategorik bagimli degisken arasinda Onemli derecede iliski olup
olmadiginin hipotezleri, yani teorik modelin verileri iyi temsil edip etmediginin

hipotezleri olusturularak test edilmelidir.

Calismanin kapsamina dahil edilen firmalarin tiirev ara¢ kullanimlarinda etkili
olan faktorlerin analiz edilmesi i¢in “Panel Lojistik Regresyon” modeli kullanilmis ve
model Eviews-8 isimli ekonometrik analiz programinda test edilmistir. Modelin
parametre tahminleri Huber-White Direncli Standart Hatalar metodu kullanilarak
yapilmistir. Modelde Huber-White Direngli Standart Hatalar metodunun kullanilmasinin
nedeni, analiz esnasinda heteroskedasite (degisen varyans) ve otokorelasyonun varliginin

tespit edilmis olmasidir.
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Ozellikle varsayimlardan sapmalar olarak karsimiza cikan heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun varligi durumunda yapilan caligsmalar
gecersiz sonuclar vermektedir. Bir modelde degisen varyans (heteroskedasite),
otokorelasyon ve birimler arasi eszamanli korelasyon durumlarinin varligi, varyanslar ve
dolayisiyla standart hatalarin, t ve F istatistiklerinin ve R?nin giiven araliklarmnin
gecerliligini  etkilemektedir. Heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonunun en az birisinin varliginda, tahminler tutarsiz fakat etkin olmaktadir. Bu
durumda, heteroskedasite (degisen varyans), otokorelasyon veya birimler arasi
korelasyondan modelde en az biri var ise parametre tahminlerine dokunulmadan ya
standart hatalar duzeltilmeli (direncli standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun

yontemlerle tahmin yapilmalidir (Geng ve Basar, 2012, 5.99).

4.3.1. Panel Lojistik Regresyon Analizinin Sonug¢lari

Tiirkiye’de BIST Imalat Sanayi sektoriine dahil 183 adet firma icinden 6rneklem
setindeki kurallara uygun olan 127 adet firmanin, 2007-2016 dénemi arasi yillik verileri
kullanilarak, aktif biiyilikliik degeri (Ab), aktif karlilik oran1 (Ak), kaldira¢ orani (Ko),
likidite oran1 (Lo), vergi 6demelerinin net karliliga oran1 (Vonk), net kar marj1 (Nkm),
net yabanci para pozisyonu (Nyp), 6zsermaye karlilig1 (Okr), piyasa degeri (Pd), yurtdisi
satiglarin toplam satiglara orani (Ydts), finansal bor¢larin toplam borglara orani1 (Fbtb)
seklindeki bilango i¢i gostergeler ve kurumsal yonetim endeksine (Kye) dahil olma
(kukla) degiskeninin, firmalarin tiirev iiriin kullanim kararlar1 ile arasindaki iligki
incelenmistir. Degiskenler arasinda Ol¢lim birimi acisindan yeknesakligi saglamak
amaciyla her bir degiskenin iki donem aras1 ylizde degisimi alinmis olup bu islem sonrasi
gozlem araligi 2008-2016 donemlerini kapsamaktadir. Ekonometrik analiz yontemi
olarak panel lojistik regresyon modeli kullanilmigtir. Modelin parametre tahminleri
Huber-White Direncli Standart Hatalar yontemi ile tahmin edilmis ve Tablo 15°de

gosterilen sonuglara ulagilmistir.
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Tablo 15: Panel Lojistik Regresyon Analizinin Sonuglari

Bagimli Degisken Katsay1 Standart z-Istatistik ~ Olasilik
TRV (Tiirev Uriin
Kullanimi ) Sapma

C -2.012443 0.107487 (***) -18.72258 0.0000

AB 0.006432 0.002103 (***) 3.058743 0.0022

KO -0.009490 0.003141 (***) -3.021757 0.0025

LO -0.005994 0.001764 (***) -3.398069 0.0007

FBTB 5.12E-06 1.71E-06 (***) 2.983333 0.0029

PD -0.002457 0.001069 (**) -2.297267 0.0216

YDTS -0.003235 0.001328 (**) -2.435605 0.0149

KYE 1.684281 0.203241 (***) 8.287097 0.0000

VONK -0.000107 0.000622 (***) -0.002206 0.0098
McFadden R-squared  0.092064 Log likelihood -431.6048
LR statistic 87.52 Prob (LR statistic) 0.000000

Gozlenen Bagiml
Degisken =0 976 Toplam Go6zlem 1143
Gozlenen Bagimli

Degisken =1 167

Not : Tablodaki *** | ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde katsayilarin

anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bu sonuglara gore panel lojistik regresyon modeli ;
TRV=-2.012+ 0.006AB -0.009KO -0.005LO + 5.12FBTB -0.002PD -0.003YDTS
-0.0001 VONK+ 1.684KYE + ¢
seklinde olmaktadir.

2008-2016 yillar1 arasinda, 127 adet firmaya ait toplam 1143 gozlemin yapildigi
s6z konusu modelde TRV firmanin tiirev ara¢ kullanma ya da kullanmama durumunu
gosteren bagimli degiskeni, AB firmanin aktif biiytikliiglinti, KO kaldirag oranini, FBTB

finansal borcun toplam bor¢luluga oranini, LO likidite oranini, PD firmanin piyasa
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degerini, YDTS yurtdis1 satiglarin toplam satiglara oranin1 ve VONK vergi 6demelerinin
net karliliga oranini, KYE ise firmanin kurumsal yonetim endeksine dahil olup olmama

durumunu, ¢ sabit terimi, ¢ hata terimini ifade etmektedir.

Analize dahil edilen toplam 12 bagimsiz degisken i¢inden 7 bagimsiz degiskenin
(aktif biiyiikliik, kaldirag¢ orani, likidite orani, finansal bor¢lulugun toplam borglanmaya
orani, piyasa degeri, yurtdisi satiglarin toplam satiglara orani, vergi ddemelerinin net
karliliga oran1 ) ve KYE ( Kurumsal Y 0netim Endeksine dahil olma/olmama) isimli kukla
degiskeninin tiirev {riin kullanimi ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu sonucuna

ulasilmistir.

LR (likelihood ratio) ki-kare test istatistigi degeri 87.52 olarak hesaplanmis olup,
(k-1) serbestlik dereceli ki-kare tablo degeri olan 14.06 dan daha blyuk ve LR ki-kare
olasilik degeri (0.00) < 0.05 anlamlilik diizeyini ifade ettiginden dolay1 parametreler
anlamli oldugu bulunmus, her bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni agiklama giicii

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Panel lojistik regresyon modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda bagiml
degisken ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu bulunan bagimsiz degiskenlerin iktisadi
acidan yorumu, literatiir ile karsilastirmali olarak asagidaki sekilde sunulmaktadir. Buna
gore ;

Aktif buyuklik ile tiirev tirtin kullanimu1 arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur.
Aktif bliyiikliik oranindaki artis, tiirev tirtin kullanimini artirmaktadir. Nitekim Berkman
vd. (2002), Berkman ve Bradbury (1996), Nance vd. (1993), Billio (2001), Fok vd.
(1997), Carrol vd. (2015), Nguyen ve Faff (2002), Muller ve Verschoor (2007), Takao ve
Lantara (2009), Judge (2006), Marsden ve Prevost (2005), Mian (1996), Rogers ve Carter
(2002), Jalilvand (1999) tarafindan yapilan ¢aligmalarda aktif biyiikligiin tiirev {iriin
kullanimini pozitif yonlii ve anlamli olarak etkiledigine yonelik sonuglara ulagilmigtir. Bu
sonug, model analizinden dnce yapilan tahmine ve literatiir calismalari ile uyumludur.

Kaldirag¢ oram ile tlrev Uriin kullanimi arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir.
Kaldira¢ oranindaki artis tiirev firiin kullaniminin azalmasina neden olmaktadir.
Literatlre bakildiginda Berkman vd. (2002); 1995 yilinda Avustralya’da madencilik ve

sanayi sektoriinde faaliyet gOsteren 158 firmanin tiirev {riin kullanimi ile kaldirag
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oraninin pozitif iliskide oldugunu bulmustur. 1999-2000 yillarinda Avustralya’li
firmalarin 6rneklemini kullanan Nguyen ve Faff (2002), yiiksek kaldirag oranina sahip
firmalarin daha cok tiirev iiriin kullanabilecegi sonucuna varmistir. Bunun yanisira
Berkman ve Bradbury (1996), Nance vd. (1993), Howton ve Perfect (1998), Fok vd.
(1997), Gay ve Nam (1998), Carrol vd. (2015), Marsden ve Prevost (2005) ile Graham
ve Rogers (2002) tarafindan yapilan galigmalarda da tiirev tiriin kullanimi ile finansal
kaldirag oran1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ote yandan Purnanandam (2008), Amerika’da 3.000 adet finansal olmayan firma
Uzerinde inceleme yapmis ve yiiksek kaldira¢ oranmna sahip firmalarla tiirev {irlin
kullanimi1 arasinda anlamli ancak zayif bir iligki oldugu sonucuna ulasmistir. Zang (2013),
Shangai borsasina kayitl1 486 finansal olmayan firmay1 incelemis ve finansal kaldirag ile
firma degeri arasinda %5 anlamlilik seviyesinde anlamli ancak negatif bir iligki tespit
etmistir. Ayrica Géczy vd.(1997), Graham ve Rogers (2002) ise kaldirag orani ile yabanci
para tirev islemleri arasinda anlamli ancak negatif bir iliski oldugu sonucuna

ulagmislardir.

Guay ve Kothari (2001), Billio (2001), Charumathi ve Kota (2012) ile Shaari vd.
(2013) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise kaldirag orani ile tlirev iiriin kullanimi arasinda

anlamli herhangi bir sonuca ulasilamamastir.

Likidite orani ile tlirev iirlin kullanimi arasinda anlamli ancak ters yonlii bir iliski
bulunmustur. Buna gore likidite oranindaki artis tiirev iirtin kullanimi azaltmaktadir.
Likiditesi yiiksek olan bir firmanin finansal risklere karsi mali yapist digsal soklara daha
dayanikli oldugundan tiirev {irlin kullanarak finansal risklerini yonetme egilimi daha azdir.
Afza ve Alam (2011), Nguyen ve Faff (2002), Heaney ve Winata (2005) firmalarin
likidite kullanimu ile tiirev tiriin kullanimi arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya
koymuslardir. Bu sonuglar, model analizinden Once yapilan tahmine ve literatiir
calismalari ile uyumludur.

Finansal bor¢clanmanin toplam borc¢lanmaya oram ile tiirev {iriin kullanimi
arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Rasyodaki artis, tiirev iiriin kullanimin1
artirmaktadir. Bu durum hem literatiir hemde imalat sanayinde faaliyet gdsteren
firmalarin genel karakteristik davranis kaliplarina uygunluk arz etmektedir. Toplam

bor¢lulugu igerisinde finansal borglanmasi yiiksek olan firmalarin, uzun vadede hem kur
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hemde faiz oranlarindaki degisimin bilancolarinda yaratabilecegi yikici etkilerin oniine
gecebilmek ve risklerini yonetebilmek i¢in daha ¢ok tiirev iiriin kullanmalar1 beklenen bir

durumdur.

Piyasa degeri ile tiirev lirtin kullanimi arasinda anlamli ancak negatif bir iliski

tespit edilmistir. Buna gore piyasa degerindeki artis tiirev iirtin kullanimin1 azaltmaktadir.

Literatiirde piyasa degeri ile tlirev iirlin kullanimi arasindaki iligki iizerine
yapilmis olan ampirik calismalarin karisik sonuglar iirettigi goriilmektedir. Ornegin,
Bartram vd.(2011), 2001-2002 yillar1 arasinda 47 farkl iilkeden olusan firmalardan bir
orneklem olusturmus ve tlirev triin kullanimi ile firmanin piyasa degerinin baglantili
oldugunu ancak bu degerin istatistiki anlaminin zayif oldugunu ortaya koymustur. Fauver
ve Naranjo (2010) ise 1991-2000 yillar1 arasinda ABD’deki 1.746 adet firmanin datalarini
kullanarak, tiirev tirtin kullaniminin firma degeri tizerine net etkisini arastirmis ve tiirev
urin kullaniminin firma degeri ilizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna varmistir.
Allayannis ve Weston ise 1990-1995 yillar1 aras1 gozlem araligma sahip 720 biiyiik
Olgekli Amerika orjinli firma iizerinde yaptigi ¢aligmada, yabanci para tiirev iiriin
kullaniminin firma degerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Ahmad ve Haris
(2012), Malezya da faaliyet gosteren 200 adet finansal olmayan firmay1 incelemis olup
bu firmalarin tlirev iiriin kullanimu ile piyasa degeri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski

bulmustur.

Yurtdis1 satislarin toplam satislara oram ile tiirev {iriin kullanimi arasinda
anlamli ancak negatif bir iliski bulunmustur. Buna gore s6z konusu rasyodaki artis tiirev
tiriin kullanimini azaltmaktadir.

S6z konusu rasyo ile ilgili literatir incelendiginde farkli sonuglara ulasildigi
gorilmektedir. Bartram (2001), yurtdisi satislara gore asil olarak yabanci para cinsinden
varliklar1 diisiik seviyede olan firmalarin daha ¢ok tiirev iirlin kullanma egiliminde
oldugunu ortaya koymustur. Heany ve Winata (2005), yurtdisi satiglarin tiirev iiriin
kullanim1 tizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur. Howton ve Perfect (1998), Bartram
vd. (2009), Judge (2006) ile Graham ve Rogers (2002) tarafindan yapilan ¢alismalarda

tiirev {irtin kullanim1 ile standartlastirilmis yurt disi satislar arasinda anlamli ve pozitif
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yonlii bir iligki belirlenirken; Carrol vd. (2015) ile Charumathi ve Kota (2012) tarafindan

yapilan ¢aligsmalarda anlamli herhangi bir sonuca ulagilamamustir.

Vergi 6demelerinin net karhihga orani rasyosu ile tlrev iiriin kullanami arasinda
anlamli ancak ters yonlii bir iligki tespit edilmistir. Buna gore, s6z konusu rasyodaki artis

tirev urin kullanimini azaltmaktadir.

Literatiire bakildiginda Smith ve Stulz (1985), Bessembinder (1991), Froot vd.
(1992) ve Leland (1998); risk yonetimi amaciyla tiirev tirtin kullaniminin beklenen vergi
O0demelerini ve finansal sikinti maliyetlerini azaltarak, eksik yatirim sorununun
biiyilikliigiinii azalttigin1 ve firmanin bor¢lanma kapasitesini artirdigini ileri siirmiislerdir.
Daha biyuk borglanma kapasitesine sahip olan firmalar; tirev Urunlerdeki ilave
kaldiragtan yararlanarak, faiz 6demelerini artirma yoluyla vergi 6demelerini azaltacak ve
boylece firma degerini artiracaktir. Ayrica; borcun vergi tasarrufu faydasi da firma

degerini artirmaktadir.

Kurumsal Yonetim Endeksine Dahil Olma ile tiirev {iriin kullanimi arasinda ise
pozitif ve anlamli bir iligki bulunmustur. Buna gére s6z konusu bagimsiz degiskendeki
artisin tiirev iirlin  kullanimini  artirdigt sonucuna ulasilmistir. Kurumsal yonetim
endeksine dahil olan bir firmanin finansal risk yonetimini daha profesyonel ve kurumsal
bir bakis agis1 ile yonettigi 6ngorusiinden hareketle s6z konusu degisken ile tiirev {iriin

kullanim1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski ¢ikmig olmasi beklenen bir sonugtur.

4.3.2. Dinamik Gecikmeli Etkiler Analizi

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan finansal oranlardaki bir donem 6nceki
degisimin bir donem sonra tiirev iirlin kullanmada etkili olup olmadiginin incelenmesi

amactyla dinamik model ile de ¢alisilmistir.

Tablo 16’da goriilecegi lizere, gecikmeli etkilerin incelenmesi nedeniyle donem
sayist 2009 yilindan baglayan ve gdzlem sayis1 1016’ya gerilemis olan modelde tiim
bagimsiz degiskenlerin bir donem gecikmeli degerlerinin yine anlamli oldugu, agiklama

giicli azalsa da bagimsiz degiskenlerin tek tek olasilik degerlerinin bagimli degiskeni
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aciklama giiciini muhafaza ettigi ve modelin bir biitlin olarak anlamli ¢iktig1

gorulmektedir.

Aktif biiyiiklik (Ab) degiskeninin bir donem gecikmeli degerinin bir donem
sonraki tlrev Grdn kullanimi ile arasinda yine anlamli ve pozitif bir iliski oldugu
gorulmektedir. Kaldirag orani1 (Ko) ve likidite oran1 (Lo) degiskenlerinin de bir donem
gecikmeli degerlerinin bir donem sonraki tiirev {iriin kullanimi arasinda ise yine anlamli

ve negatif bir iliski oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tablo 16. Dinamik Gecikmeli Etkiler Analizinin Sonuglar1

Bagimli Degisken Standart
( TRV, Tiirev Kullanimi) Katsay1 Sapma z-istatistik Olasilik
Bagimsiz Degiskenler
C -1.513654 0.093719 (***) -16.16 0.0000
AB (-1) 0.006087 0.002257 (***) 2.69 0.0070
KO (-1) -0.007280 0.003052 (**) -2.38 0.0171
LO (-1) -0.004887 0.001452 (***) -3.36 0.0008
FBTB (-1) -0.000975 0.000426 (**) -2.28 0.0221
PD (-1) -0.002095 0.001194 (*) -1.75 0.0792
YDTS (-1) -0.003149 0.001150 (***) -2.73 0.0062
VONK (-1) -0.001031 0.000622 (***) -1.65 0.0097
McFadden R-squared 0.032652 Log likelihood - 437.5953
LR statistic 29.54103 Prob(LR statistic) 0.000048

Gozlenen Bagiml
Degisken Sayis1 Dep=0 850 Toplam Gozlem Sayisi 1016
Gozlenen Bagiml

Degisken Sayis1 Dep=1 166

Not : ***  ** yve * {saretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde katsayilarin anlamlilik diizeyini

gostermektedir.
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4.3.3. Simiflandirma Tablolar1 Analizi

Lojistik regresyon modelinin uyum iyiligi testi i¢in kullanilan yontemlerden birisi
“simiflandirma tablolar1” dir. Siniflandirma tablosunda bagimli degiskenin gdzlenen ve
kestirilen lojistik olasiliklarindan tiiretilen “0” veya “1” degerleri yer almaktadir

(Aksarayli ve Saygin, 2011, 5.27).

Bu tablolar bagimli degiskenin gozlenen gercek degerleri ile tahmin edilen
degerlerinin ¢aprazlanmasi sonucu meydana gelir. Siniflandirma tablosunu olusturmak
icin Oncelikle bir kesim degeri (c) belirlenir ve tahmin edilen degerler, bu sinir deger ile
karsilastirilarak uygun gruba atamasi yapilir. Tahmin edilen deger, kesim degerini asar
ise 1 grubuna, asmaz ise 0 grubuna atanir. Burada s6zii edilen sinir degeri ¢ igin genellikle

0,5 degeri kullanilir (Murat ve Isigigok, 2008, s.9).

Tablo 17. Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
TRV=0 TRV=1 Toplam
P(TRV=1)<=C 975 164 1139
P(TRV=1)>C 1 3 4
Toplam 976 167 1143
Dogru 975 3 978
% Dogru 99.90 1.80 85.56
% Yanlig 0.10 98.20 14.44

Gozlenen

TRV=0 TRV=1 Toplam
E (# TRV=0) 846 129 976
E@# TRV=1) 129 37 167
Toplam 976 167 1143
Dogru 846 37 883
% Dogru 87 23 77
% Yanlis 13 7 23

Not: Tabloda P, kestirilen ve E ise tahmin edilen anlamindadir. TRV, tiirev iiriin kullanan ve

kullanmayan seklinde kategorik ayrima tabi tutulan bagimli degiskeni ifade etmektedir.
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Yukaridaki tablolar incelendiginde, %5 anlamlilik seviyesinde (sinir degeri)
gbzlenen modelin, tlirev lirtin kullanan 167 adet firmanin 3 tanesini (%1.80) ve tiirev iiriin
kullanmayan 976 adet firmanin ise 975 adedini ( %99.9) dogru tahmin etmistir. Oransal
olarak basar1 oran1 %85.56 seklindedir. Buna gore, modelin siniflama giiciiniin yiiksek

oldugu soylenebilir.

Modelin, tiirev iirlin kullanan firmalar1 dogru siniflandirma giicii %1.80 dir. Oran
diisiik goriinse de, bu testin 6zelligi daha ¢ok gozlemli gruba atama yapilmasidir ve bu
durum model uyumundan bagimsizdir. Diger yandan, gozlem araliginin baslangig
yillarinda tiirev {irtin kullanan firma sayisinin ¢ok az olmasinin da boyle bir sonuca yol

acmis olabilecegi diistiniilmektedir.
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SONUC

Bu ¢alismanin temel amaci, BIST imalat sanayi sektoriine kote olan firmalarin
finansal risk yonetimlerinde tiirev {iriin kullanimina ne oranda yer verdiklerini tespit
etmek, tlirev iirlin kullanim kararlar ile iliskili olabilecegi diisiiniilen bilango i¢i ve
bilanco dis1 degiskenleri ekonometrik bir model ile analiz ederek somut bir sekilde ortaya

koymaktir.

Tiirev iirtin kullanim hacmi, artis trendinde olmasina ragmen imalat sanayinde
faaliyet gosteren isletmelerin aktif biiytikliikleri igerisinde heniiz diisiikk oranli bir paya
sahiptir. Bu durumun temel nedenlerinden biri olarak, tiirev tiriinler konusunda firmalarin
yonetim kademelerinde ve profesyonel kadrolarinda yeterli bilgi birikimi olmamasinin
geldigi gozlenmektedir. Bunun yanisira, tiirev liriinlerin temel ve sistematik kullanilmasi
gereken bir finansal risk yonetim araci olarak goriilmeyip ¢ogunlukla doviz kuru ve faiz
oranlarinda volatilitenin artti§1 donemlerde basvurulmasi ise tiirev araglardan beklenen
temel faydalarin elde edilememesi sonucuna yol agmaktadir. Bu durumda firmalar artan
belirsizlik ortaminda bile ana risk yonetim stratejileri olarak cogunlukla geleneksel
metodlar (i¢sel hedging) kullanma yolunu tercih etmektedir. Geleneksel metodlar olarak
uluslararasi operasyonlarin g¢esitlendirilmesi (yeni ihracat pazarlar1 ve miisteri portfoyii),
iirlin ve fiyatlama stratejilerinin gelistirilmesi, aktif-pasif yonetiminde ayni déviz cinsi
uyumunun saglanmaya ¢alisilmasi, doviz borglarinin erken 6denmesi veya geciktirilmesi
gibi yontemler sayilabilir. Ne varki, kiiresel piyasalardaki belirsizlik ortaminin
yayginlagsmasi yanisira 2018 yil1 Ocak ay1 itibariyle -222.4 milyar ABD dolar1 biiytikliige
ulasan 6zel sektor net doviz pozisyon agig1 ve ilaveten operasyonel faaliyetleri fonlama
maliyetlerinin giderek artiyor olmasi gibi 6zetlenebilecek temel gelismeler giiniimiizde
imalat sanayi firmalarmin geleneksel risk yonetim metodlarmin kullanimi disinda

ilaveten tiirev iirlin kullanimini da bir nevi zorunluluk haline getirmektedir.

Tirev {rtnler, risk yonetimi amacghi kullanildiginda makro anlamda ulke

ekonomisine katki saglamaktadir. Bu katkinin niteligi, spot piyasalarin yanisira etkin
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calisan bir vadeli islem piyasasinin, fiyatlarin olusum mekanizasini daha saglikli bir
yapiya kavusturmasinda ve bunun da spot piyasalardaki dalgalanmalar1 azaltici bir etki
yapmasindandir. Bunun yanisira tiirev iirlinler firmalara arbitraj firsatlar1 ile kaynak
maliyetlerini diisiirme, bor¢lanma kapasitelerini ve keza likiditeleri artirma imkanlarini

sunmasi agisindan da 6nemli bir isleve sahip bulunmaktadir.

Calismanin ekonometrik analiz boliimiinde, 2016 sonu itibariyle BIST imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren 183 adet firmanin 2007-2016 yillar1 arasinda ki yillik
bilango verileri kullanilmistir. 183 firma igerisinden bilango verileri siireklilik arz eden
127 adet firmanin finansal risk yonetimlerinde tiirev iiriin kullanim kararlar1 ile iliskili
olabilecegi diisliniilen finansal rasyo ve/veya degiskenler ise Eviews 8 isimli ekonometri
programu kullanilarak panel lojistik regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Firmalarin
tiirev iirtiin kullanim1 bagimli degisken olarak seg¢ilmis ve kategorik bir sekilde, eger bir
firma tiirev {irtin kullaniyorsa 1 ve kullanmiyorsa 0 degeri ile modele dahil edilmistir.
Bagimsiz degisken olarak ise aktif biiytikliik, aktif karlilik, net kar marji, 6zkaynak
karlilig1, net yabanci para pozisyonu, finansal bor¢lanmanin toplam bor¢luluga orani,
likidite orani, piyasa degeri, kaldirag orani, yurtist satislarin toplam satiglara orani, vergi
O0demelerinin net karliliga orani, kurumsal yonetim endeksine dahil olma gibi degiskenler

secilmistir.

Modelin analiz c¢alismalar1 sirasinda degisen varyans (heteroskedasite) ve
otokorelasyon gibi temel varsayimlardan sapmalarin varligi tespit edilmistir. Bu nedenle,
s0z konusu sapmalar1 giderebilmek ve modelin etkin sonuglar {iretebilmesini
saglayabilmek i¢in bagimsiz degiskenlerin olasilik degerleri ve katsayilar Huber-White

Direncli Standart Hatalar yontemi ile tahmin edilmistir.

Kurulan model ve yapilan ekonometrik analizler sonucunda ulasilan sonuglar; Ab
(aktif biiyiikliik), Lo (likidite orani), Ko (kaldirag orani), Fbtb (finansal bor¢glanmanin
toplam bor¢lanmaya orani), Pd (piyasa degeri), Vonk (vergi 6demelerinin net karliliga
orani), Ydts (yurtdis1 satiglarin toplam satiglara orani) ve Kye (kurumsal yonetim
endeksine dahil olma) bagimsiz degiskenlerinin tiirev iiriin kullanim1 (bagimli degisken)

ile anlaml1 bir iliskiye sahip oldugunu aktif karlilik, net kar marji, 6zsermaye karliligi ve
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net yabanci para doviz pozisyonu bagimsiz degiskenlerinin ise tiirev {irtin kullanimu ile
anlaml bir iliskiye sahip olmadigin1 gostermektedir.

Ekonometrik analizin sonuglari, literatiirde bu ve buna benzer ¢aligsmalar ile biiyiik
oranda uyumludur. Ornegin, aktif biiyiikliik ve finansal bor¢lulugun toplam bor¢luluga
orani rasyolarmin tlirev trtin kullanimi ile pozitif ve anlamli iligkiye sahip olmalari,
likidite orani ile vergi 6demelerinin net karliliga orani rasyolarinin tiirev tiriin kullanimi
ile anlamli ancak negatif bir iliskiye sahip olmalar1 yapilan literatiir incelemesindeki
hemen hemen tiim c¢aligmalar ile ayni sonuca sahiptir. Bunun yanisira kaldirag orani,
piyasa degeri ve yurtdisi satiglarin toplam satiglara oranlarinin tiirev {irtin kullanimu ile
iliskisinde ulasilan sonuglar, literatiirde bu rasyolarla ilgili karisik sonuglar elde edildigi

goriildiigiinden tam bir kiyaslama yapma imkani elde edilememistir.

Bunun diginda ana model de yer alan ve anlamli ¢ikan bagimsiz degiskenlerin bir
donem gecikmeli etkilerinin, bir donem sonraki firmalarin tlirev iiriin kullanimina etkileri
de incelenmistir. Buna gore modele dahil edilen ve anlamli ¢ikan tiim bagimsiz
degiskenlerin bir donem gecikmeli degerlerinin de bagimli degiskeni agiklama giiglerini

koruduklart ve anlamli ¢iktig1 sonucu elde edilmistir.

Bu ¢alismada ayrica ekonometrik analize konu 127 firma igerisinden 2007-2016
yillar1 arasinda hicbir donem tiirev iirlin kullanmamig 89 adet firma tespit edilmis ve bu
firmalarin tamaminin 2016 sonu bilango dipnotlari incelenmistir. Bu incelemenin amaci;
Turkiye’de BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren bir firma finansal risk
yonetiminde herhangi bir tiirev {iriin kullanmiyorsa faiz orani riski, doviz kuru riski, kredi
riski, likidite riski ve fiyat riski gibi temel finansal risklerini nasil yOnetiyor sorusuna
cevap bulmaya ¢aligsmaktir. Yapilan inceleme ile ulasilan sonuglar konsolide edilmis olup
buna gore; tiirev iirlin kullanmayan firmalarin temel olarak faiz orani risklerini, faiz
doguran varliklarim1 kisa vadeli yatirim araclarinda degerlendirerek, likidite risklerini
nakit giris ve ¢ikislarinin dengelenmesi yoluyla, kur risklerini yabanci para cinsinden
varlik ve borg¢larin1 dengede tutarak, kredi risklerini miisterinin finansal durumlarini
diizenli bir sekilde izleyerek, piyasadan miisterilerine dair bilgi toplayarak, fiyat risklerini
ise donem basindaki iiretim planlamalarina gore satin alinacak hammaddelerin alim

fiyatlarinin sézlesmeye baglamasi yoluyla yonetmektedirler. Elde edilen sonuglardan
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goriilebilecegi Uzere 2016 sonu itibariyle Tiirkiye’de imalat sanayi firmalarinin énemli

bir bolumu finansal risklerini halen geleneksel metodlarla yonetmeye ¢alismaktadir.

Literatiirde mevcut konu basligr altinda yapilan ¢aligma sayisinin olduk¢a siirl
oldugu ve yapilan ¢alismalarin ise agirlikli olarak tiirev {iriin kullaniminin bir firmanin
piyasa degerine katkis1 olup olmadigi sorusu iizerinde yogunlastigi goriilmistiir.
Gergeklestirilen calismada ise yerel ve global oOlgekte artmakta olan c¢ok sayida
olumsuzluklara karsin reel sektor firmalarinin tiirev {iriin kullanimlarinda bir artig olup
olmadig1 ve yanisira tiirev iiriin kullanim kararlarina etki eden temel faktorlerin neler
olabilecegi sorusu ile yeni bir bakis ac¢ist olusturularak akademik literatiire katki

saglanmas1 amaglanmstir.

Ozellikle, 2017 yilinmn tamami ve devaminda 2018 yili igerisinde yurtici
piyasalarda doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda yasanmakta olan yukar1 yonlii sert fiyat
hareketlerine ilaveten uluslararasi piyasalarda artan jeopolitik ve siyasi riskler de dikkate
alindiginda, reel sektdr firmalarmin tiirev iirin kullanimlarinda bir artis oldugu
ongoriilebilir. Bu nedenle, mevcut calismada kullanilan bagimsiz degiskenlere 2017 ve
2018 wverileri ile yeni degiskenler ilave edilerek, modelin kisitlar1 farklilastirilarak ve
ayrica sadece imalat sanayi firmalar1 degil BIST e kote finansal olmayan tiim firmalarin
tamamini kapsayacak sekilde yapilacak bir ¢aligma, Tiirkiye’de faaliyet gosteren finansal
olmayan firmalarin tiirev iiriin kullanim aligkanliklarina iliskin daha genis kapsamli
sonuglar elde edilmesini saglayabilecek ve bu alanda arastirma yapmayi diislinen

arastirmacilar i¢in esin kaynagi olabilecektir.

Bagimsiz degiskenlerin 2017 ve 2018 yili verilerinin de dahil edilecegi bir
modelde, tiirev iirlin kullanan firma sayis1 ve buna bagl olarak gézlem sayisi artacagi
Ongoriistinden hareketle, pratikte giiclii bir iligkiye sahip oldugu diisiiniildiigii i¢cin modele
dahil edilen ancak ekonometrik analiz ¢alismasinda tiirev iiriin kullanimi ile arasinda
anlamli iligki tespit edilemeyen rasyolardan 6rnegin, net yabanci para déviz pozisyonu
gibi kritik rasyolar 6zelinde daha somut ve anlamli sonuglarin elde edilebilecegi

disiinilmektedir.
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EKLER

Ek 1 Konut , Ticari Krediler ve Mevduat Faiz Oranlari
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Ek 2 TUFE Bazli Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100)
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr, Erisim Tarihi: 02.07.2018

Tablonun Yorumu: Reel efektif doviz kuru, niminal efektif kuru’nun tilkeler arasindaki

goreli fiyat veya maliyet farklariyla diizeltilmis halidir. Reel efektif doviz kuru, iilkeler
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arasindaki goreli fiyat veya maliyet gelisimi hakkinda bilgi icermekte ve dolayisiyla
ekonomilerin rekabet gliglerinin degerlendirilmesinde kullanilan anahtar makroekonomik
gostergelerden biri olarak kabul edilmektedir. Reel efektif doviz kurunun 120-125
bandina dogru hareketlenmesi Tiirk Lirasinin degerlendigini tersi bir trend ise Tiirk
Lirasinin deger kaybettigini gosterir. Yukaridaki grafik, Tiirk Lirasinda 2010 yilindan bu

yana diizenli bir diisiis ( deger kayb1) trendini gostermektedir.

Ek 3 Cari Islemler Agig

Kaynak: www.tcmb.gov.tr , Erisim Tarihi: 02.07.2018

Tablonun Yorumu: Bir iilkenin ihrag ettigi mal ve hizmetlerden elde ettigi gelirin, iilkenin
yurt digindan ithal ettigi mal ve hizmetlere yaptig1 6demelerden az olmasidir. Dolayisiyla cari
acigmn artmast, ililkenin ddvize olan ihtiyacinin artmasi anlamma geleceginden doviz kurlar

izerinde yukar1 yonlii baski olusturur
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Ek 4 Amerikan 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar1
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. Kaynak : www.macrotrends.net , Erisim Tarihi: 30.05.2018

Tablonun Yorumu: Amerikan 10 yillik tahvil faizleri, global piyasada en ¢ok alinip
satilan yatirnm araglarinin basina gelmektedir. S6z konusu tahvil faizlerinin artmasi,
portfoy yatirimlarinin gelismekte olan tilkelerden Amerikan piyasalarina yonelmesine yol
actig1 i¢in , gelismekte olan iilkelerin doviz piyasalarinda ve faiz oranlari tizerinde negatif

yonde bir baski olusturur

Ek 5 Amerikan Dolar Endeksi
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Kaynak : www.macrotrends.net , Erisim Tarihi : 02.06.2018
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Tablonun Yorumu : Endeksin yukar1 yonlii hareketi, Amerikan dolarinin diger tilke para

birimleri karsisinda gii¢lendigini tersi durumda ise zayifladigini gdosterir. Amerikan

dolarinin giiglenmesi, 6zellikle portfoy yatirimlarinin gelismekte olan iilke piyasalarindan

Amerikan piyasa ve varliklarina dogru yonelmesini, gelismekte olan iilke piyasalarinda

ise fon c¢ikislarina bagl olarak iilke parasinda zayiflama, kur ve faiz hareketlerinde

dalgalanmalara neden olur.

Ek 6 Firma Bazinda Kullanilan Tiirev Uriin Tiirleri ( 31.12.2016 Itibariyle)

BIST
KODU

FiRMA iSMi

KULLANILAN TUREV URUN

FORWARD

FUTURES

OPSIiYON

SWAP

Emtia

Faiz

Déviz

AEFES

ANADOLU
EFES
BIRACILIK VE
MALT SAN.A.S.

X

AKSA

AKSA AKRILIK
KiMYA
SAN.A.S.

ALCAR

ALARKO
CARRIER
SAN.VE TiC.
AS.

ANACM

ANADOLU
CAM SANAYI
A.S.

ARCLK

ARCELIK A.S.

AYGAZ

AYGAZ AS.
BAK AMBALAJ
SAN.VE TiC.
A.S.

BAKAB

BAK AMBALAJ
SAN.VE TiC.
A.S.

BRISA

BRISA
BRIDGESTONE
SABANCI
LASTIK
SANAYI VE
TICARET A.S.

BRSAN

BORUSAN
MANNESMANN
BORU SAN.VE
TIC. A.S.

BSOKE

BATISOKE
SOKE
CIMENTO
SANAYIT.A.S.
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BTCIM

BATICIM BATI
ANADOLU
CIMENTO
SAN.A.S.

CCOLA

COCA-COLA
ICECEK A.S.

CIMSA

CIMSA
CIMENTO
SANAYI VE
TICARET A.S.

DITAS

DITAS DOGAN
YEDEK PARCA
IMALAT VE
TEKNIK A.S.

DMSAS

DEMISAS
DOKUM
EMAYE
MAMULLERI
SAN A.S.

DYOBY

DYO BOYA
FABRIKALARI
SAN. VE TIC. .S.

EGPRO

EGE PROFIL
TICARET VE
SANAYT AS.

ERBOS

ERBOSAN
ERCIYAS BORU
SANAYI VE TiIC
A.S.

EREGL

EREGLI DEMIR
VE CELIK
FABRIKALARI
T.A.S.

GUBRF

GUBRE
FABRIKALARI
T.A.S.

1ZMDC

izMiR DEMIR
CELIK SAN.
A.S.

KARSN

KARSAN
OTOMOTIV
SAN.VE TiC.
A.S.

KENT

KENT GIDA
MADDELERI
SAN.VE TiC.
A.S.

KLMSN

KLIMASAN
KLIMA SAN.VE
TIC. A.S.

KORDS

KORDSA
GLOBAL
END.IPLIK VE
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KORD BEZI
SAN.VE TiC.
A.S.

MNDRS

MENDERES
TEKSTIL
SAN.VE
TIC.A.S.

OTKAR

OTOKAR
OTOMOTIV VE
SAVUNMA
SAN.A.S.

PETKM

PETKIM
PETROKIMYA
HOLDING A.S.

PRKAB

TURK
PRYSMIAN
KABLO VE
SISTEMLERI
A.S.

SARKY

SARKUYSAN
ELEKTROLITIK
BAKIR SAN.VE
TIC.A.S.

SKTAS

SOKTAS
TEKSTIL
SAN.VE
TIC.A.S.

TIRE

MONDI TIRE
KUTSAN
KAGIT VE
AMBALAJ A.S.

TOASO

TOFAS TURK
OTOMOBIL
FABRIKASI A.S.

TUPRS

TUPRAS
TURKIYE
PETROL
RAFINERILERI
A.S.

VESBE

VESTEL
BEYAZ ESYA
SAN.VE
TIC.A.S.

VESTL

VESTEL
ELEK.SAN.VE
TIC.A.S.

VKING

VIKING KAGIT
VE SELULOZ
A.S.

YUNSA

YUNSA
YUNLU SAN.VE
TIC.A.S.

TOPLAM

32

10
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Ek 7 Nominal Turev Kontrat Tutarinin, Tiirev Uriin Kullanan Firmalarin Aktif Toplami
I¢indeki Pay1 (2016 Y1l Sonu Itibariyle, % )

Kontratin | Aktif Aktif
Eirma Tiirev Uriin Nominal | Buyukluk I.?>UyUkIUk
Degeri (mio TL) Icindeki
(mio TL) Pay1 (%)
AFES Emtia Swap1 ve doviz forward 29.9 25.628 0.11
AKSA Faiz Swap1 ve Opsiyon 299.4 2.632 11.3
ALCAR | Ddviz Forward 13.6 444 3.06
ANACM | Déviz Forward 624,3 4.416 14.1
Ve Swap Islemleri
ARCLK | Forward,YP Swap ve Capraz Kur | 5.732 16.909 33.9
Sabit Faiz Swapi
AYGAZ | YP Swap 91.3 4.314 2.1
BAKAB | Doviz Forward 50.4 324 15.5
BRISA | Doviz Forward ve Capraz kur ve | 314.3 2.836 11
faiz swap
BRSAN | Doviz Forward 54.9 3.543 1.5
BSOKE | Ddéviz Forward 51.9 655 7.9
BTCIM | Doviz Forward 51.9 1.497 3.4
CCOLA | Emtia Swap 12.3 10.456 0.11
CIMSA | Doviz Forward 17.8 2.540 0.7
DITAS Doviz Forward 4.4 67 6.5
DMSAS | Doviz Forward 48.2 203 23.7
DYOBY | Doviz Forward 48.1 778 6.2
EGPRO | Doviz Forward 143 816 17.8
ERBOS | Doviz Forward 11 274 0.4
EREGL | Doviz Forward, Capraz Kur 528.7 23.651 2.2
Faiz ve Emtia Swap1
GUBRF | Opsiyon 218 3.383 6.4
IZMDC | Déviz Forward ve Opsiyon 81.5 2.993 2.7
KARSN | Opsiyon ve Déviz Forward 151.4 1.603 94
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KENT Doviz Forward 179.5 552 325
KLMSN | Déviz Forward 135 543 2.5
KORDS | Doviz Forward 19.7 2.543 0.8
MNDRS | Déviz Forward 838
OTKAR | Doviz Forward 25.3 1.784 1.4
PETKM | Doviz Forward, Opsiyon, | 356.9 6.268 5.7
Futures, Emtia Swap1 ve Faiz
Swapt1
PRKAB | Doviz Forward 182.6 669 27.2
SARKY | Doviz Forward,Faiz Swap1 ve | 85 1.107 7.6
Futures
SKTAS | Doviz Forward 5.7 567 1.0
TIRE Doviz Forward 30.9 505 6.1
TOASO | Faiz Swap 35.2 11.830 0.3
TUPRS | Déviz Forward, Faiz Swap 3.441 31.218 11
Capraz Kur Swap1 ve Futures
VESBE | Doviz Forward 817.6 2.287 35.7
VESTL | Doviz Forward 8.268 9.651 85
VKING | Faiz Swap 97.7 181 54
YUNSA | Doviz Forward 89 255 35

Not: Farkli doviz cinslerinden olan kullanimlarin kontrat degeri, 2016 yil sonu kur

degerleri ile TL cinsine ¢evrilmistir. Tablodaki veriler, s6z konusu firmalarin 2016 yil

sonu denetim raporlarindan temin edilmigtir
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Ek 8 Borsa Istanbul Imalat Sanayi Sektdriinde Yer Alan Firmalarin Kodlar1 ve Alt

Sektorleri
Kod Firma Alt Sektor
ADANA | ADANA CIMENTO | Tas ve Topraga Dayali
SAN.T.A.S.
ADEL |ADEL KALEMCILIK | diger imalat sanayi
SAN.VE TIC. A.S.
AEFES |ANADOLU EFES | Gida igki tiitlin sanayi
BIRACILIK ~VE  MALT
SAN.A.S.
AKCNS | AKCANSA CIMENTO | Tas ve Topraga Dayali
SAN.VE TIC. A.S.
AKSA |AKSA AKRILIK KIMYA |Kimya, petrol kauguk ve plastik tiriinler
SAN.A.S.
ALCAR |ALARKO CARRIER SAN.VE | Metal Egya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi
TIC. A.S.
ALKA | ALKIM KAGIT SAN.VE TiC. | Kagit ve kagit iiriinleri , bastm ve yayin sanayi
A.S.
ALKIM |ALKIM ALKALI KIMYA |Kimya petrol kauguk ve plastik trtinler
AS.
ALYAG | ALTINYAG KOMBINALARI | Gida igki tiitiin sanayi
AS.
ANACM | ANADOLU CAM SANAYI | Tas ve Topraga Dayali
AS.
ARCLK | ARCELIK A.S. Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi
ARSAN [ARSAN TEKSTIL TIC. VE |Dokuma giyim esyas1 ve deri
SAN. A.S.
ASLAN |[ASLAN CIMENTO A.S. Tas ve Topraga Dayali
ASUZU | ANADOLU ISUZU Metal Egya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi
OTOM.SAN.VE TIC. A.S.
ATEKS | AKIN TEKSTIL A.S. Dokuma giyim esyasi ve deri
AYGAZ | AYGAZ AS. Kimya petrol kauguk ve plastik Griinler
BAGFS |BAGFAS BANDIRMA Kimya petrol kauguk ve plastik triinler
GUBRE FABRIKALARI A.S.
BAKAB | BAK AMBALAJ SAN.VE kagit ve kagit iiriinleri , basim ve yayin sanayi
TIC. A.S.
BANVT | BANVIT BANDIRMA Gida igki tiitlin sanayi
VITAMINLI YEM SAN.A.S.
BFREN |BOSCH FREN SISTEMLERI |Metal Esya Makine -Gereg¢ Yapimi Sanayi
SAN.VE TIC. A.S.
BISAS | BISAS TEKSTIL SAN. VE Dokuma giyim esyas1 ve deri
TIC.A.S.
BOLUC |BOLU CIMENTO SANAYI |Tas ve Topraga Dayali
A.S.
BOSSA |BOSSA TIC.VE SAN. | Dokuma giyim esyasi ve deri
ISLETMELERI A.S.
BRISA | BRiSA BRIDGESTONE Kimya petrol kauguk ve plastik trtinler
SABANCI LASTIK SAN. VE
TIC. A.S.
BRMEN | BIRLIK MENSUCAT TiC.VE | Dokuma giyim esyas1 ve deri

SAN. ISLETMESI A.S.
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BRSAN

BORUSAN MANNESMANN
BORU SAN.VE TIC. A.S.

metal ana sanayi

BSOKE |BATISOKE SOKE Tas ve Topraga Dayali
CIMENTO SANAYI T.A.S.
BTCIM |BATICIM BATI ANADOLU | Tas ve Topraga Dayali
CIMENTO SAN.A.S.
BUCIM | BURSA CIMENTO Tas ve Topraga Dayali
FABRIKASI A.S.
BURCE |BURCELIK BURSA CELIK | Metal ana sanayi
DOKUM SAN. A.S.
BURVA | BURCELIK VANA SANAYI | Metal ana sanayi
VE TIC. A.S.
CCOLA |COCA-COLA ICECEK A.S. | Gida icki titiin sanayi
CELHA |CELIK HALAT VE TL SAN. | Metal ana sanayi
AS.
CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA | Metal ana sanayi
SAN. VE TIC A.S.
CIMSA |CIMSA CIMENTO SAN.VE | Tas ve Topraga Dayali
TIC. A.S.
CMBTN | CIMBETON HAZIRBETON | Tas ve Topraga Dayali
VE PREFABRIK YAPI
ELEMANLARI SAN.VE TiC.
AS.
CMENT | CIMENTAS iZMIR Tas ve Topraga Dayali
CIMENTO FABRIKASI
T.AS.
COMDO | COMPONENTA Metal ana sanayi
DOKUMCULUK TiC. VE
SAN.A.S.
DARDL | DARDANEL ONENTAS Gida igki tiitiin sanayi
GIDA SAN. A.S.
DENCM | DENiZLI CAM SAN. VE TIC. | Tas ve Topraga Dayali
A.S.
DERIM |DERIMOD KONFEKSIYON | Dokuma giyim esyasi ve deri
AYAKKABI DERi SAN.VE
TIC A.S.
DESA |DESA DERI SAN. VE |Dokuma giyim esyas: ve deri
TIC.A.S.
DEVA |DEVA HOLDING A.S. Kimya petrol kauguk ve plastik Uriinler
DGKLB |DOGTAS KELEBEK | orman drinleri ve mobilya sanayi
MOBILYA SAN.VE TIC.A .S.
DGZTE |DOGAN GAZETECILIK A.S. |kagit ve kagit iiriinleri , basim ve yayin sanayi
DITAS |DITAS DOGAN YEDEK | Metal Esya Makine -Gere¢ Yapinui Sanayi
PARCA  IMALAT VE
TEKNIK A.S.
DMSAS | DEMISAS DOKUM EMAYE | metal ana sanayi
MAMULLERI SAN A.S.
DOGUB | DOGUSAN BORU SAN. VE | Tas ve Topraga Dayali
TIC A.S.
DURDO | DURAN DOGAN BASIM VE | kagit ve kagit {iriinleri , basim ve yayin sanayi
AMBALAJ SAN. A.S.
DYOBY |DYO BOYA FABRIKALARI | Kimya petrol kauguk ve plastik triinler

SAN. VE TIC. .S.
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EGEEN | EGE ENDUSTRI VE | Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi
TICARET A.S.

EGGUB | EGE GUBRE SANAYI A.S. | Kimya petrol kauguk ve plastik triinler

EGPRO |EGE PROFIL TiIC. VE|Kimya petrol kauguk ve plastik triinler
SAN.A.S.

EGSER |EGE SERAMIK SAN. VE |Tas ve Topraga Dayali
TIC. A.S.

EMKEL | EMEK ELEKTRIK | Metal Esya Makine -Gereg Yapimi Sanayi
ENDUSTRISI A.S.

EMNIS |EMINIS AMBALAJ SAN.VE | Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi
TIC. AS.

EPLAS |EGEPLAST EGE PLASTIK | Kimya petrol kauguk ve plastik triinler
TICARET VE SAN. A S.

ERBOS |ERBOSAN ERCiYAS BORU | Metal Ana Sanayi
SANAYI VE TIC A S.

EREGL |EREGLI DEMIR VE CELIK | Metal Ana Sanayi
FABRIKALARIT.A.S.

ERSU ERSU MEYVE VE GIDA |Gida igki tiitiin sanayi
SAN. A.S.

ESEMS | ESEM SPOR GIYIM SAN.VE | Dokuma giyim esyast ve deri
TIC.A.S.

FMIZP |FEDERAL-MOGUL IZMIT | Metal Esya Makine -Gereg¢ Yapimi Sanayi
PISTON VE PiM URETIM
TESISLERI A.S.

FRIGO |FRIGO-PAK GIDA | Gida igki tiitiin sanayi
MAMULLERI SAN.VE TIC.
A.S.

FROTO |[FORD OTOMOTIV SAN.|Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi
AS.

GENTS |GENTAS GENEL METAL |Orman trunleri ve mobilya sanayi
SAN.VE TIC A.S.

GEREL |GERSAN ELEKTRIK TIC.|Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi
VE SAN. A.S.

GOLTS |GOLTAS GOLLER BOLGESI | Tas ve Topraga Dayali
CIMENTO SAN.VE TiC A.S.

GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI | Kimya petrol kauguk ve plastik triinler
T.A.S.

GUBRF |GUBRE FABRIKALARI | Kimya petrol kauguk ve plastik trtinler
T.A.S.

HEKTS |HEKTAS TICARET T.A.S. Kimya petrol kauguk ve plastik Uriinler

HURGZ |HURRIYET GAZETECILIK | Kagit ve kagit iiriinleri , basim ve yayin sanayi
VE MATBAACILIK A.S.

IHEVA |IHLAS EV  ALETLERI | Metal Esya Makine -Gereg Yapimi Sanayi
IMA.SAN.VE TiC. A.S.

IZMDC |iZMIR DEMIR CELIK SAN. | Metal Ana Sanayi
A.S.

IZOCM [IZOCAM TIC. VE SAN. A.S. |Tas ve Topraga Dayali

KAPLM | KAPLAMIN AMBALAJ | Kagit ve kagit iiriinleri , basim ve yayin sanayi
SAN.VE TIC. A.S.

KARSN | KARSAN OTOMOTIV | Metal Esya Makine -Gereg Yapimi Sanayi
SAN.VE TIC. A.S.

KARTN | KARTONSAN KARTON | Kagit ve kagit iiriinleri , basim ve yayin sanayi
SAN.VE TIC.A.S.
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KENT

KENT GIDA MADDELERI
SAN.VE TIC. A.S.

Gida igki tiitlin sanayi

KERVT

KEREVITAS GIDA SAN.VE
TIC. A.S.

Gida igki tiitlin sanayi

KLMSN

KLIMASAN KLIMA

SAN.VE TIC. A.S.

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

KNFRT

KONFRUT GIDA SAN.VE
TiC. A.S.

Gida icki tiitiin sanayi

KONYA

KONYA CIMENTO SAN.A.S.

Tas ve Topraga Dayali

KORDS

KORDSA GLOBAL
END.IPLIK VE KORD BEZI
SAN.VE TiC. A S.

Dokuma giyim esyas1 ve deri

KRSTL

KRISTAL KOLA VE
MESRUBAT SAN.TIC. A.S.

Gida igki tiitiin sanayi

KRTEK

KARSU TEKSTIL SAN.VE
TIC. A.S.

Dokuma giyim esyas1 ve deri

KUTPO

KUTAHYA
SAN.A.S.

PORSELEN

Tas ve Topraga Dayali

LUKSK

LUKS KADIFE TICARET VE
SAN.A.S.

Dokuma giyim esyas1 ve deri

MAKTK

MAKINA
ENDUSTRISI A.S.

TAKIM

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

MERKO

MERKO GIDA SAN VE TiC.
A.S.

Gida igki tiitlin sanayi

MNDRS

MENDERES TEKSTIL

SAN.VE TIC.A.S.

Dokuma giyim esyas1 ve deri

MRDIN

MARDIN CIMENTO SAN.VE
TIC. A.S.

Tas ve Topraga Dayali

MRSHL

MARSHALL BOYA VE
VERNIK SAN.A.S.

Kimya petrol kauguk ve plastik trtinler

NUHCM

NUH CIMENTO SAN.A.S.

Tas ve Topraga Dayali

OLMIP

OLMUKSAN  INT.PAPER
AMB.SAN.VE TIC.A.S.

Kagit ve kagit iirlinleri , basim ve yayin sanayi

OTKAR

OTOKAR OTOMOTIV VE
SAVUNMA SAN.A.S.

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

PARSN

PARSAN MAKINA
PARCALARI SAN.A.S.

Metal Egya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

PENGD

PENGUEN GIDA SAN.A.S.

Gida igki tiitiin sanayi

PETKM

PETKIM PETROKIMYA
HOLDING A.S.

Kimya petrol kauguk ve plastik trtinler

PETUN

PINAR ENTEGRE ET VE UN
SAN.A.S.

Gida igki tiitiin sanayi

PIMAS

PIMAS PLASTIK INSAAT
MALZ. A.S.

Kimya petrol kauguk ve plastik trtinler

PINSU

PINAR SU SANAYI
TIC.A.S.

VE

Gida igki tiitiin sanayi

PNSUT

PINAR SUT MAMULLERI
SAN.A.S.

Gida igki tiitlin sanayi

PRKAB

TURK PRYSMIAN KABLO
VE SISTEMLERI A.S.

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimu Sanayi

SARKY

SARKUYSAN
ELEKTROLITIK
SAN.VE TIC.A.S.

BAKIR

Metal ana sanayi
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SASA

SASA POLYESTER SAN.AS.

Kimya petrol kauguk ve plastik Uriinler

SELGD

SELCUK GIDA
ENDUSTRISI [HRACAT
ITHALAT A.S.

Gida igki tiitiin sanayi

SERVE

SERVE KIRTASIYE SAN.VE
TIC.A.S.

Diger

SILVR

SILVERLINE ENDUSTRI VE
TIC.A.S.

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

SKTAS

SOKTAS TEKSTIL SAN.VE
TIC.A.S.

Dokuma giyim esyas1 ve deri

SNPAM

SONMEZ
SAN.A.S.

PAMUKLU

Dokuma giyim esyas1 ve deri

SODA

SODA SANAYI A.S.

Kimya petrol kauguk ve plastik trtinler

TATGD

TAT GIDA SAN.A.S.

Gida igki tiitiin sanayi

TBORG

TURK TUBORG BIiRA VE
MALT SAN. A.S.

Gida igki tiitiin sanayi

TIRE

MONDI TIRE KUTSAN
KAGIT VE AMBALAJ A.S.

Kagit ve kagit iirlinleri , basim ve yayin sanayi

TOASO

TOFAS TURK OTOMOBIL
FABRIKASI A.S.

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

TRKCM

TRAKYA CAM SAN.A.S.

Tas ve Topraga Dayali

TTRAK

TURK  TRAKTOR VE
ZIRAAT MAKINALARI A.S.

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

TUKAS

TUKAS GIDA  SAN.VE
TIC.AS.

Gida igki tiitlin sanayi

TUPRS

TUPRAS TURKIYE PETROL
RAFINERILERI A.S.

Kimya petrol kaucuk ve plastik trtinler

ULKER

ULKER BISKUVI SAN.A.S.

Gida igki tiitlin sanayi

UNYEC

UNYE CIMENTO SAN.VE
TIC.A.S.

Tas ve Topraga Dayali

USAK

USAK SERAMIK SAN.A.S.

Tas ve Topraga Dayali

VESBE

VESTEL BEYAZ ESYA
SAN.VE TIC.A.S.

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

VESTL

VESTEL ELEK.SAN.VE
TIC.A.S.

Metal Esya Makine -Gere¢ Yapimi Sanayi

VKING

VIKING KAGIT
SELULOZ A.S.

VE

Kagit ve kagit tiriinleri , basim ve yayin sanayi

YATAS

YATAS YATAK VE
YORGAN SAN.VE TiC.A.S.

Dokuma giyim esyas1 ve deri

YUNSA

YUNSA YUNLU SAN.VE
TIC.A.S.

Dokuma giyim esyas1 ve deri
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