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¥ZET 

 

Uluslararasē ticaret, ¿lkeler arasē ticaret anlamēna gelirken dēĸ ticaret, 

¿lkelerin birbirleri ile yaptēklarē sadece mal ve hizmet hareketlerini kapsamaktadēr. 

Uluslararasē nakliye giderlerinin d¿ĸmesi, ¿lkeler arasē yapēlan ticareti kolaylaĸtērēcē 

anlaĸmalar, saĵlanan vergi avantajlarē gibi teĸvikler, t¿m d¿nyada firmalarē dēĸ 

ticaret yapmaya yºneltmiĸtir. Dēĸ ticareti teĸvik eden bu faydalarēn yanēnda, 

firmalarēn dēĸ ticarete yºnelmelerine yeni pazarlar yaratma, ¿lke ekonomilerindeki 

dalgalanmalardan korunabilmek gibi sebepler de bulunmaktadēr.   

Dēĸ ticaret saĵladēĵē avantajlarēn yanēnda, dēĸ ticaret yapan firmalar i­in bazē 

risklere de sebep olmaktadēr. Bu riskler arasēnda malēn uluslararasē dolaĸēmēndan 

kaynaklē operasyonel riskler, g¿mr¿k mevzuatlarē, tahsilat riski gibi riskler 

bulunmaktadēr. 

Diĸ ticaret ¿lkeler arasē yapēlan ticaret olmasē nedeniyle, ticaret farklē para 

birimleri ile yapēlmaktadēr. Yabancē para birimi olarak ­oĵunlukla ABD Dolarē veya 

Euro kullanēlmakla birlikte karĸēlēklē ticaret yapan ¿lkelerden birinin para birimi de 

tercih edilebilmektedir.  

T¿rkiye Cumhuriyetiônde vergi usul kanunu gereĵi, vergi beyanlarēnēn T¿rk 

Lirasē ¿zerinden beyan edilme zorunluĵu vardēr. Bu nedenle de ĸirketlerin 

muhasebe sistemlerinde fonksiyonel para birimi T¿rk Lirasē olarak kabul 

edilmektedir ve t¿m yapancē para birimlerinin, T¿rk Lirasēna ­evirimleri yapēlarak 

kayēt edilmektedir. ķirketlerin yabancē para iĸlemleri hem ticari faaliyetlerinden hem 

de yabancē para kredi kullanēmlarēndan kaynaklanmaktadēr.  

Dºviz kuru dalgalanmalarēnēn fazla olduĵu piyasalara sahip ¿lkelerde, bu 

­evirim iĸlemlerinden dolayē kur farkē dediĵimiz, bir yabancē para iĸlemimin 

giriĸindeki T¿rk Lirasē karĸēlēĵē ile ­ēkēĸēndaki T¿rk Lirasē karĸēlēĵē arasēndaki farktan 

dolayē fazla ya da eksik tutar oluĸacaktēr. ķirketlerin dēĸ ticaret hacimleri ve yabancē 

para kredi kullanēmlarē arttēk­a, kur deĵerleme ve ­evirim iĸlemlerinden doĵacak 

kur farkē gelirleri veya giderleri de artacaktēr. Bu nedenle de ºngºr¿lemeyen kur 

dalgalanmalarē, ĸirketler i­in iyi yºnetilmesi gereken ºnemli bir risk faktºr¿ 

olmaktadēr.  

T¿rkiyeônin de dalgalē kur rejimini uygulamasē nedeniyle ĸirketler, kur 

dalgalanmalarēnda dolayē dºviz kuru riskine maruz kalmaktadērlar. ¦lke 
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ekonomisini de olumsuz etkileyen dºviz kuru dalgalanmalarēnēn, ºzellikle dēĸ ticaret 

yapan ĸirketlerin ¿zerindeki etkisi ­ok daha ciddi boyutta olabilmektedir. ¢alēĸma, 

Borsa Ķstanbul (BĶST) imalat sanayisindeki dēĸ ticaret yapan ĸirketlerinin, dºviz 

kuru dalgalanmalarēndan dolayē oluĸan dºviz kuru riskinden nasēl etkilendiklerini 

ve bu risk faktºr¿ne karĸē uyguladēklarē risk yºnetimi politikalarēnē incelemektedir.  

¢alēĸmanēn sonucu dēĸ ticaret yapan ĸirketlerde, faaliyetleri gereĵi yabancē 

para birimlerinde iĸlem yapmalarēndan dolayē maruz kaldēklarē kur riskinin, dºnem 

sonu k©r/zararlarē ¿zerinde gºz ardē edilemez bir olumsuz etkisinin olduĵu sonucu 

­ēkmēĸtēr. Bu da dēĸ ticaret yapan ĸirketler i­in dºviz kuru riskine karĸē, risk yºnetimi 

yapmalarēnēn gerekliliĵini gºstermektedir. 

 

Anahtar Kelimeler: Finansal Riskler, Dºviz Kuru Riski, Finansal Risk 

Yºnetimi, Finansal Risk Analizi, T¿rev ¦r¿nleri, Dēĸ Ticaret, Borsa Ķstanbul 
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SUMMARY 

While international trade means trade between countries, foreign trade 

includes only goods and services movements that countries make with each other. 

The incentives such as the reduction of international transportation costs, 

agreements facilitating trade between countries, and tax advantages provide have 

led firms all over the world to engage in foreign trade. In addition to these benefits 

that encourage foreign trade, there are reasons to create new markets for 

companies to turn to foreign trade and to protect them from fluctuations in national 

economies. 

In addition to the advantages provided by foreign trade, it also causes some 

risks for foreign trade companies. These risks include risks such as operational 

risks, customs regulations, collection risk arising from the international circulation 

of goods. 

Due to the fact that trade is made between countries, trade is carried out with 

different currencies. While the foreign currency is mostly US Dollars or Euros, the 

currency of one of the countries that trade with one another can be preferred. 

In the Republic of Turkey, tax procedure law should have the obligation to 

declare tax declarations via the Turkish Lira. Therefore, all foreign currency 

transactions in companies' accounting systems should be converted intoTurkish 

Lira. Foreign currency transactions of the companies arise from both their 

commercial activities and their foreign currency loans.  

In countries with markets where exchange rate fluctuations are high, there 

will be more or less amount due to the difference between the Turkish Lira 

equivalent at the inflow of the foreign currency transaction and the Turkish Lira 

equivalent at the outflow of a foreign currency transaction. As the foreign trade 

volume and foreign currency credit utilization of the companies increase, exchange 

rate gains or expenses arising because exchange rate transactions will also 

increase. Therefore, unpredictable exchange rate fluctuations are an important risk 

factor for companies to be managed well. 

Due to the implementation of the floating exchange rate regime in Turkey, 

companies are exposed to foreign currency risk due to fluctuations in exchange 

rates. The impact of exchange rate fluctuations have a negative impact on the 

economy of the country. On the other hand, this impact can be much more serious 

especially on foreign trade companies. The study was conducted examines how 
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foreign trade companies in the manufacturing industry in Borsa Ķstanbul (BIST) are 

affected by the exchange rate risk due to exchange rate fluctuations and the risk 

management policies they apply to this risk factor. 

As a result of the study, it is concluded that the foreign exchange risk that 

foreign trade companies are exposed to due to their transactions in foreign 

currencies for their activities has an undeniable negative effect on the profit / loss 

of the period. This shows the necessity of risk management against foreign 

exchange risk for foreign trade companies. 

 

Key Words: Financial Risk, Foreign Currency Risk, Financial Risk 

Management, Financial Risk Analysing, Derivative Products, Foreign Trade, 

Ķstanbul Stock Exchange 
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KISALTMALAR LĶSTESĶ 
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GTIP  : G¿mr¿k Tarife Ķstatistik Pozisyonu 

ĶGEME  : Ķhracatē Geliĸtirme Et¿d Merkezi 
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GĶRĶķ 

Dēĸ ticaret yapan firmalar farklē ¿lkelerdeki, farklē k¿lt¿rlere ve farklē hukuk 

sistemlerinde ticaret yapan iĸletmelerle bir ticari iliĸki i­erisine girmektedirler. Bu farklē 

¿lkelerdeki bilinmeyen farklē uygulamalar, farklē hukuk sistemleri gibi belirsizliklerin 

yaratacaĵē risklerin yanēnda, dēĸ ticaret ile birlikte yabancē para birimleriyle iĸlem 

yapmaya baĸlamalarēndan dolayē finansal riske de maruz kalmaktadērlar. 

Dēĸ ticaret yapan firmalarēn farklē yabancē para birimleriyle iĸlem yapmalarēndan 

dolayē maruz kaldēklarē en ºnemli risk, kur riski olmaktadēr. ¦lke ekonomisini olumsuz 

etkileyen kur dalgalanmalarē, ºzellikle dēĸ ticaret yapan ĸirketlerin k©rlēlēklarē ¿zerinde 

de ciddi bir olumsuz etki yaratmaktadēr. Bu nedenle, dºviz kuru dalgalanmalarēndan 

kaynaklanan kur riskini minimize etmek i­in risk yºnetimi politikalarēnēn geliĸtirilmesi 

gerekliliĵi oluĸmaktadēr. 

Bu araĸtērmanēn amacē, dēĸ ticaret yapan firmalarēn dºviz kuru 

dalgalanmalarēndan dolayē maruz kaldēklarē kur farkē riskinin dºnem sonu k©r/zararē 

¿zerindeki etkilerini ve dºviz kuru riskinin minimize edilmesinde risk yºnetimi 

uygulamalarēnē araĸtērmak ve aynē zamanda kur riskine karĸē risk yºnetiminin neden 

gerektiĵi ile ilgili olarak ĸu sorulara cevap aramaktēr; 

¶ Dºviz kuru dalgalanmalarē ĸirketler ¿zerinde nasēl kur riski yaratmakta? 

¶ Dºviz kuru dalgalanmalarē Borsa Ķstanbul A.ķ. (BĶST) Ķmalat sanayisindeki 

dēĸ ticaret yapan firmalarēn k©rlēlēklarēnē nasēl etkilemekte? 

¶ Firmalar dºviz kuru riskini minimize etmek i­in risk yºnetimi uygulamakta 

mē, uygulanēyor ise hangi ¿r¿nler kullanēlmakta ve nasēl bir sonu­ 

alēnmaktadēr? 

¢alēĸma 3 temel bºl¿mden oluĸmaktadēr; 

Birinci bºl¿mde dēĸ ticaret kavramē ve unsurlarē, dēĸ ticaret yapan ĸirketlerin 

maruz kaldēklarē riskler ve bu risklerin tanēmlarē yapēlmēĸtēr.  

Ķkinci bºl¿mde, finansal risk yºnetimi kavramē ve tarihsel geliĸimi araĸtērēlmēĸtēr. 

Finansal risk yºnetiminin uygulanma amacē ve yºntemleri ile birlikte dºviz kuru riski 

yºnetiminin neden gerektiĵinin ve dºviz kuru riski yºnetiminde hangi yºntemlerin 

kullanēldēĵē maddeler halinde verilerek a­ēklamalarē yapēldē. Ķkinci bºl¿mde son olarak 

risk ºl­¿m modelleri Riske Maruz Deĵer (VaR), Beklenen Kayēp (ES) ve Monte Carlo 

yºntemi incelenmiĸtir.  
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¦­¿nc¿ ve son bºl¿mde de ilk olarak ­alēĸmanēn metodolojisi ortaya konmuĸtur 

ve kur riskine sebep olan iĸlemler tespit edilerek detaylē a­ēklamalar yapēlmēĸtēr. Bu 

bºl¿mde son olarak ise, birinci ve ikinci bºl¿mde araĸtērēlan konularēn reel sektºrde 

pratiĵini gºrebilmek ve yukarēda sorduĵumuz sorularēn cevabēnē bulabilmek i­in BĶST 

Ķstanbul Ķmalat Sanayisinde iĸlem gºren ve dēĸ ticaret yapan firmalar ¿zerinde, 2016 

ve 2017 yēllarēna ait baĵēmsēz denetim raporlarē kaynak alēnarak, analizler yapēlmēĸtēr. 

Analizde takip edilen yºntemde, ilk olarak Ķmalat sanayisindeki 179 adet ĸirket risk 

yºnetimi uygulayan ve uygulamayan olarak ayrēlmēĸtēr. Risk yºnetimi uygulayan ve 

dēĸ ticaret yapan ĸirketler i­erisinden 17 firma se­ilerek detaylē analizleri, diĵer grup 

olan risk yºnetimi yapmayan ĸirketlerin i­inden dēĸ ticaret yapmakta olan firmalar i­in 

genel bir analiz yapēlmēĸtēr. ķirket analizlerinde ilgili dºnemlerin cirolarē, dēĸ ticaret 

hacimleri, iĸlem yapēlan yabancē para birimleri, maruz kalēnan finansal riskler, risk 

yºnetimi uygulanēyor mu, uygulanēyorsa uygulanan yºntemler ve kullanēlan ara­lar, 

ger­ekleĸen toplam kambiyo k©r/zararē ve bunun dºnem net k©r/zararē ¿zerindeki 

etkisi incelenmiĸtir.  

Bu konuda ­ok fazla ­alēĸma olmamasēna raĵmen, belli baĸlē ­alēĸmalar 

ĸºyledir; 

Murat Engin Akkaĸ, Finansal olmayan ĸirketlerde dºviz kuru riski yºnetimi: 

Borsa Ķstanbul ĸirketleri ¿zerine ampirik bir ­alēĸma konulu tezinde, dºviz kuru riskinin 

finansal olmayan ĸirketlerde oluĸturduĵu simetrik ve asimetrik etkilerin varlēĵēnē test 

etmek ve ĸirketlere ºzg¿ faktºrler ile dºviz kuru riskinden korunma yºntemlerinin dºviz 

kuru riskinin oluĸturduĵu etkileri azaltēp azaltmadēĵē tespit edilmeye ­alēĸmaktadēr.1 

Abdullah Murat Erener, Ķĸletmelerin finansal risk yºnetiminde t¿rev ¿r¿n 

kullanēmlarē: Borsa Ķstanbul ¿zerinde bir uygulama konulu tezinde, finansal 

piyasalarda risk kavramē, risk yºnetim s¿re­leri, portfºy yºnetimi, portfºy teorisi, t¿rev 

¿r¿nler ve finansal risk yºnetimi ile ilgili literat¿r incelenmiĸ, iĸletmelerde risk yºnetimi 

i­erisinde portfºy oluĸturma s¿re­leri, portfºy yºnetiminde risklerden korunmak i­in 

baĸvurulan tedbirler ¿zerinde durulmuĸtur.2 

                                                
1 Murat Engin Akkaĸ, ñFinansal olmayan ĸirketlerde dºviz kuru riski yºnetimi: Borsa Ķstanbul 

ĸirketleri ¿zerine ampirik bir ­alēĸmaò, Ankara ¦niversitesi Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Ķĸletme Anabilim 

Dalē, Ankara,2015, s.24, (Yayēmlanmēĸ Doktora Tezi). 

2 Abdullah Murat Ereren, ñĶĸletmelerin finansal risk yºnetiminde t¿rev ¿r¿n kullanēmlarē: Borsa 

Ķstanbul ¿zerinde bir uygulamaò, T¿rk Hava Kurumu ¦niversitesi / Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ / Ķĸletme 
Anabilim Dalē, Ankara, 2016, s.1, (Yayēmlanmēĸ Y¿ksek Lisans Tezi). 
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Kemalettin ¢onkar ve H. Ali Ata, Riskten Korunma Aracē Olarak T¿rev ¦r¿nlerin 

Geliĸmiĸ ¦lkeler ve T¿rkiye'de Kullanēmē konulu tezinde t¿rev ¿r¿nlerin T¿rkiye'de ve 

geliĸmiĸ ¿lkelerde kullanēmēna iliĸkin bankacēlēk verileri kullanēlarak bir karĸēlaĸtērma 

yapēlmēĸtēr. Son yēllarda ¿lkemizde bu ¿r¿nlerin iĸlem hacminde ortaya ­ēkan artēĸē, 

buna raĵmen t¿rev ¿r¿nlerin kullanēm seviyesindeki geliĸme, geliĸmiĸ ¿lkelerle 

karĸēlaĸtērēldēĵēnda yetersiz bir geliĸme gºstermesi incelenmektedir.3 

Derviĸ Boztosun, Semra Aksoylu, Fatih Altēnēĸēk, Emre Hayri Baraz, Barēĸ 

Aksoy hazērlamēĸ olduĵu, Dēĸ Ticaret Yapan Firmalarēn Finansal Risk Yºnetiminde 

T¿rev ¦r¿nlerin Kullanēm D¿zeylerinin Ķncelenmesi Kayseri Ķli ¥rneĵi konulu makale 

Kayseriôde faaliyet gºsteren ve ihracat yapan reel sektºr firmalarēnēn finansal riskten 

korunmak amacēyla t¿rev ¿r¿n kullanēp kullanmadēklarēnē ve risk yºnetim birimi kurup 

kurmadēklarēnē araĸtērmak amacēyla yapēlmēĸ, bir anket ­alēĸmasēdēr.4  

Ayĸe T¿lay Y¿cel, Pēnar Evrim Mandacē, G¿lizar Kurt G¿m¿ĸô¿n hazērlamēĸ 

olduĵu, Ķĸletmelerin Finansal Risk Yºnetimi ve T¿rev ¦r¿n Kullanēmē: Ķstanbul Menkul 

Kēymetler Borsasē (ĶMKB) 100 Endeksinde Yer Alan Ķĸletmelerde Bir Uygulama 

konulu makale, firmalarēn maruz kaldēklarē finansal riskler, bu risklerin yºnetim 

politikalarē, t¿rev ara­ kullanēmlarē ile yabancē para pozisyonlarē incelenmiĸ ve risk 

yºnetimine iliĸkin ne t¿r bilgileri kamuya a­ēkladēklarēnē araĸtērēlmēĸtēr. Bu ama­la 

IMKB 100 endeksinde yer alan finans dēĸē sektºrde faaliyet gºsteren 67 firmanēn 

finansal tablolarē ve dipnotlarē incelenmiĸ ve istatistiki sonu­lar ­ēkarēlmēĸtēr5 

        Hazērlanan bu ­alēĸma ĸirket analiz yºnetimi, ĸirketlerin uyguladēĵē risk yºnetimi 

politikalarēnēn yorumlanmasē ve dºviz kuru riskinin ĸirketlerin dºnem sonu k©r/zararē 

¿zerindeki etkisini incelemesi bakēmēndan diĵer ­alēĸmalardan farklēlēk 

gºstermektedir.   

Dalgalē kur rejimine sahip olan ve ulusal para birimi yabancē para birimleri 

karĸēsēnda g¿­l¿ tutabilecek ekonomiye sahip olamayan ¿lkemizde de ºzellikle dēĸ 

ticaret yapan ĸirketler dºviz kur dalgalanmalarēndan dolayē ciddi bir dºviz kuru riskine 

maruz kalmaktalar. ķirketlerin maruz kaldēklarē dºviz kuru riskinden dolayē oluĸan kur 

                                                
3 Kemalettin ¢onkar ve H. Ali Ata- ñRiskten Korunma Aracē Olarak T¿rev ¦r¿nlerin Geliĸmiĸ 

¦lkeler ve T¿rkiye'de Kullanēmēò, AK¦ Dergileri, Ķktisadi ve Ķdari Bilimler Fak¿ltesi Dergisi, 
Afyonkarahisar, 2002, Cilt 4, Sayē 2, s. 2. 

4 Derviĸ Boztosun vd., ñDēĸ Ticaret Yapan Firmalarēn Finansal Risk Yºnetiminde T¿rev ¦r¿nlerin 

Kullanēm D¿zeylerinin Ķncelenmesi Kayseri Ķli ¥rneĵiò, Sivas, 2016, Cumhuriyet ¦niversitesi Ķktisadi 
ve Ķdari Bilimler Dergisi ve Cumhuriyet ¦niversitesi, Ķktisadi ve Ķdari Bilimler Dergisi, Cilt 17, Sayē 
1, 153-168, s.153. 

5 Ayĸe T¿lay Y¿cel vd.,ò Ķĸletmelerin Finansal Risk Yºnetimi ve T¿rev ¦r¿n Kullanēmē: ĶMKB 100 

Endeksinde Yer Alan Ķĸletmelerde Bir Uygulamaò, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 2007, Sayē 36, 1-
9, s.1. 
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farkē giderleri bilan­olarēnda ºnemli bir zarar kalemi oluĸturabilmekte ve bu da 

ĸirketlerin dºnem sonu k©r/zararē ¿zerinde gºz ardē edilemeyecek olumsuz bir etkisi 

olmaktadēr.   

¢alēĸma bu riskin nasēl oluĸtuĵu, ĸirketlerin bu risk karĸēsēnda nasēl politikalar 

izledikleri, kullanēlan ¿r¿nleri, dºviz kuru riskinin yºnetilmesindeki stratejilerini, 

hatalarēnē ve aldēklarē sonucu gºstermesinin yanēnda uygulanan yanlēĸ stratejileri 

tespiti ve ºnerileriyle ileride yapēlacak daha kapsamlē araĸtērmalar i­in rehber 

niteliĵindedir. 
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BĶRĶNCĶ B¥L¦M 

DIķ TĶCARETTE FĶNANSAL RĶSK 

1.1. Uluslararasē Ticaret 

Uluslararasē ticaret, makro ve mikro iktisadēn konusu i­erisinde yer almaktadēr 

ve ¿lkeler arasē fiziki mal ve hizmet alēmē operasyonudur. ¦lke ekonomileri 

bakēmēndan, ithalat ve ihracat rakamlarē ¿lkelerin dēĸ ticaret dengesini ve eĵilimini 

vermesi bakēmēndan ºnemli bir veridir. Dēĸ ticaret yalnēzca bulunduĵunuz ¿lke ile diĵer 

¿lkeler arasēndaki ticareti tanēmlarken, uluslararasē ticaret t¿m ¿lkelerin birbirleri 

arasēndaki ticareti tanēmlamaktadēr. 

D¿nya ticaretinde yaĸanan b¿y¿me ºzellikle ikinci d¿nya savaĸēndan sonra 

baĸlamēĸtēr ve 1990 yēllarēnda giderek hēzlanmēĸtēr. K¿reselleĸmenin gºstergelerinden 

en dikkat ­ekici olan olaylardan biri 1990 yēllarēnda uluslararasē ticaretin hēzla 

y¿kselmesi olarak gºsterilebilmektedir. Buna karĸēlēk son dºnemlerde ise dēĸ ticaret 

daha fazla dile getirilmeye baĸlanmēĸtēr. 1980 yēlēndan sonra dēĸ ticarette yaĸanan 

b¿y¿me zamanla azalmēĸtēr. Buna karĸēlēk 1990 yēllarēndan sonra ise giderek 

artmēĸtēr. Bu dºnemlerde d¿nya ihracatē giderek artarken uluslararasē ticarette ise 

yapēsal anlamda deĵiĸiklikler yaĸanmēĸtēr.6 

Uluslararasē ticaret, sanayi devriminin yaĸanmasēyla beraber b¿y¿k oranda 

tarēmsal ¿retim temelinde ĸekillenmiĸtir.  Ayrēca Adam Smithôin Uluslarēn Zenginliĵi 

1776 yēlēnda yayēmlamasēyla beraber Uluslararasē ticaret teorisinin temelleri atēlmēĸtēr. 

Daha sonrasēnda David Ricardo tarafēndan ge­erlilik alanē giderek geniĸletilmiĸ ve 

g¿n¿m¿ze kadar gelen izler bērakmēĸtēr. 7 

Ķkinci d¿nya savaĸēndan sonra yaĸanan geliĸmeler ºzellikle mal ve hizmet 

alanēnda uluslararasē ticaretin hēzlē bir ĸekilde geliĸmesi d¿nya ticaretinin de 

geliĸmesinde ºnemli bir etken olmuĸtur. Zaman i­erisinde ger­ekleĸen geliĸmeler 

ticaretin saĵlēklē bir ĸekilde d¿zenlenebilmesi ihtiyacēnē da ortaya ­ēkarmēĸtēr. Bu 

doĵrultuda bir­ok ¿lkenin de katēldēĵē uluslararasē d¿zenlemelerde yapēlmaya 

baĸlanmēĸtēr. Bu anlamda 1947 yēlēnda Ticaret ve Tarifeler Genel Anlaĸmasē (GATT)ôa 

bir­ok ¿lke dahil olmuĸtur. Ayrēca bu dºnemden sonra 1948-1973 yēllarē d¿nya ticareti 

                                                
6 Murat Doĵanlar vd., Uluslararasē Ticaret ve T¿rkiyeônin Ķhracat Fonksiyonu, Sosyal Bilimler 

Dergisi, 2004, s.83. 
7 Yusuf Bayraktutan, Bilgi ve Uluslararasē Ticaret Teorileri, C.¦. Ķktisadi ve Ķdari Bilimler 

Dergisi, Cilt 4, Sayē 2, 2003, S.176-177. 
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ve ¿retiminde b¿y¿k hēzlanmalarēn yaĸandēĵē bir dºnem olmuĸtur. Bu yēllarda 

d¿nyada ihracat ortalamasēnda %7 oranēnda bir artēĸ yaĸanmasēnēn yanē sēra d¿nya 

genelinde ¿retim ise ortalama olarak %5 artmēĸtēr. Yaĸanan geliĸmeler uluslararasē 

anlamda d¿nya ticaretinin liberalleĸmesine uygun ortamlar hazērlanmēĸ ve bir­ok 

uluslararasē ticaret gºr¿ĸmelerinin de giderek artmasēna neden olmuĸtur. Ticaret ve 

Tarifeler Genel Anlaĸmasē (GATT) anlaĸmasēnda, uluslararasē ticaret ile ilgili 

ulaĸēlmasē istenen ama­; rekabetin adil ve serbest bir ĸekilde oluĸturularak, ticari 

iliĸkilerin geliĸtirilmesiyle, kaynaklardan en ¿st seviyede yararlanēlabilmesi ve refahēn 

saĵlanabilmesidir.8 

Ticaret ve Tarifeler Genel Anlaĸmasē (GATT) ama­larēna ulaĸēlabilmesi i­in iki 

ayrē konuda ºzellikle d¿zenlemelerin yapēlmasēnēn b¿y¿k ºnem taĸēdēĵē 

belirtilmektedir. Bu iki d¿zenlemeden ilkinin dēĸ ticaret engellerinin ve dēĸ ticareti ile 

ilgili tarifelerin ºnemli oranda d¿ĸ¿r¿lmesi yer almaktadēr. Ķkinci ºnemli konu ise 

uluslararasē ticarette ayrēmcē uygulamalarēn engellenmesi ve ºn¿ne ge­ilmesi yer 

almaktadēr. Uluslararasē ticarette istenen ama­lara ulaĸēlmasēnda bu iki konu 

hakkēnda yapēlacak d¿zenlemelere dikkat edilmesi gerekmektedir.9 

Uluslararasē ticaretin zaman i­erisinde geliĸmesinde ve b¿y¿mesinde 

uluslararasē taĸēmacēlēĵēn geliĸmesi, yaygēn hale gelmesi, uzmanlaĸmasē ve hizmet 

maliyetlerindeki azalēĸlar ºnemli ºl­¿de etkili olmuĸtur. Ayrēca uluslararasē ticarette 

yaĸanan rekabet ortamlarēnēn geliĸmesi uluslararasē ticaretin geliĸmesinde etkili olan 

bir durumdur.  Uluslararasē ticarette baĸarēya ulaĸēlabilmesinin ĸartlarē arasēnda 

ĸirketler ve ulusal ekonomiler anlamēnda ¿retim yapēsēnēn;10 

- Gelir ve talep esnekliĵinin giderek artēĸ gºsterebilmesi, 

- Katma deĵeri y¿ksek olmasē, 

- Teknolojik girdilerin hēzlē olmasē, 

- Beĸeri sermayenin nitelikli olmasē, 

- Bireysel ihtiya­lara uyum saĵlayabilmesi olarak sēralanabilmektedir. 

1990 yēllar, uluslararasē ticarette ºnemli geliĸmeler yaĸanmasēna neden 

olmaktadēr. ¥zellikle iletiĸim ve bilgi teknolojilerinde yaĸanan geliĸmeler uluslararasē 

ticarette yaĸanan geliĸmelerle birleĸtiĵinde d¿nya ¿retimindeki artēĸlarda daha net 

olarak gºr¿lmektedir. ¥zellikle Uzak Doĵu Asya ¿lkelerinde yaĸanan deĵiĸimler 

                                                
8Nazēm Engin, Uluslararasē Ticarette Korumacē Eĵilimler, Ķstanbul Ticaret Odasē, Yayēn 

No:1992-4, 1992, s.4-18 
9 Engin, a.g.e., s.18 
10 Harun Bal, Uluslararasē Ticaret ve Ge­iĸ Ekonomileri: Kērgēzistan ¥rneĵi, 

http://journals.manas.edu.kg/mjsr/oldarchives/Vol05_Issue10_2004/356.pdf  S.139 (Eriĸim Tarihi: 
15.02.2018) 

http://journals.manas.edu.kg/mjsr/oldarchives/Vol05_Issue10_2004/356.pdf
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sonucunda ihracatta yaĸadēklarē y¿ksek performansta b¿y¿menin ardēndaki etkenler 

aĸaĵēdaki ĸekilde sēralanabilmektedir:11 

- Uluslararasē ticarette yaĸanan engellerin azalmasē, 

- Sanayileĸme, 

- Yabancē sermaye yatērēmlarēnēn yºnlendirilebilmesi, 

- D¿nya ¿lkeleriyle b¿t¿nleĸik bir yapē oluĸmasē. 

- Teknolojik deĵiĸimler, 

- Yenilenme, 

- D¿nya taleplerinin giderek hēzlanmasē ve bu doĵrultuda yeni piyasalara ve 

¿r¿nlere dºn¿ĸ¿m¿n baĸarēlē bir ĸekilde saĵlanabilmesi, 

Yukarēda da bahsedildiĵi gibi uluslararasē ticaretin geliĸmesinde k¿reselleĸme, 

bilgi ­aĵēnēn etkisi ve teknolojinin geliĸmesi b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. Yaĸanan 

iletiĸim imkanlarēnēn giderek artmasē uluslararasē ticarette b¿y¿melere b¿y¿k etki 

saĵlamaktadēr. Teknolojinin giderek yenilenmesi ve geliĸmesi s¿re­lerinde ¿lkelerin 

bu s¿re­leri doĵru ve uygun bir ĸekilde kullanabilmeleri b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. 

Bir ¿lkenin b¿y¿mesinin artērēlmasēnda uluslararasē ticaretin etkisinin olduĵunu 

savunan gºr¿ĸler bulunmaktadēr. Aynē zamanda bu olumlu etkilerin farklē yollarla 

ger­ekleĸtirilebileceĵi ileri s¿r¿lmektedir. Farklē araĸtērmacēlarēn gºr¿ĸleri aĸaĵēdaki 

gibi belirtilebilmektedir:12 

- Coe, Helpman ve Hoffmaisterô gºre ¿lkelerin verimlilikleri birbirleri ile iliĸki 

i­erisindedir ve bu iliĸkide dºrt farklē kanal vardēr:13 

 1) Ķliĸkiler daha iyi sermaye ve hammadde saĵlar. 

2) Ticaret ºrg¿tlenme g¿c¿n¿, piyasalarē, ¿retim yºntemlerini 

geliĸtirir.   

3) Dēĸtan gelen teknoloji taklit edilir ve ekonomiye uyarlanēr. 

 4) Yeni teknolojilere yol a­ēlēr 

- Wacziarg ise ekonomilerin a­ēklēĵēnēn neoklasik iktisatta da bilinen ¿­ baĸlēk 

altēnda b¿y¿meyi artērmaktadēr; 

 1) A­ēk ticaret politikalarē erdemli geniĸ ekonomik politika izlemeye 

yºneltir. 

 2) A­ēk ekonomilerde fiyat bozukluklarē az olur.  

                                                
11 Doĵanlar vd., a.g.e., s.90. 
12 Tuncer Bulutay, T¿rkiye Ekonomisinde Uluslararasē Ticaret ve Dºviz Piyasalarēnda 1980 

Sonrasē Geliĸmelerin Temel Nitelikleri, 2012, T¿rkiye Ekonomi Kurumu Tartēĸma Metni 54, s.60 
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 3) A­ēk ekonomiler teknoloji aktarēmē saĵlar. 

1.2. Dēĸ Ticaret Kavramē ve Temel Unsurlarē 

1.2.1. Dēĸ Ticaret Kavramē 

Dēĸ Ticaret ¿lkeler arasē yapēlan mal alēm satēm iĸlemlerini, diĵer bir deĵiĸle 

ithalat ve ihracat iĸlemlerini i­ermektedir. ¦lkeler mevcut kaynaklarēyla 

vatandaĸlarēnēn t¿m ihtiya­larēnē karĸēlamalarē pek m¿mk¿n olmamaktadēr, bu 

nedenle de kendilerinin ¿retemediĵi ve ihtiya­ duyulan her t¿rl¿ mal ve hizmetleri dēĸ 

ticaret yoluyla diĵer ¿lkelerden temin etme yoluna giderler.   

Dēĸ ticaret bu yºn¿yle ¿lkeler i­inde gelir kalemi olabilmektedir. G¿n¿m¿zde 

bir­ok ¿lke i­in ekonomik politikalarēn en ºnemli ama­larēndan birisi, ihracatē ve 

yabancē sermaye giriĸlerini teĸvik ederek dºviz gelirlerini y¿kseltmektir. Bu nedenle 

ihracat, bir­ok ¿lke i­in dºviz geliri saĵlamanēn temel kaynaĵē olmaktadēr.14 

Dēĸ ticaret, yurti­i ticaret iĸlemlerinde olduĵu gibi alēm satēm ĸeklinde 

ger­ekleĸmektedir, ancak alēcē ve satēcēlar i­ ticari iĸlemden farklē olarak ayrē ¿lkelerde 

yer almaktadēr, bu nedenle g¿mr¿k iĸlemleri ve uluslararasē ticaret mevzuatē ve de 

iĸlemlerden dolayē maliyet olmaktadēr.15 Bu noktada dēĸ ticaret ile i­ ticaret arasēndaki 

temel farklēlēklarēn tespit edilmesi gerekmektedir. 

¶ Dēĸ ticaretin (mevzuatē nedeniyle) uluslararasē bir nitelikte olmasē.16 

¶ Uluslararasē lojistik uzun mesafe i­ermesinden dolayē, yºntem ve uygulama 

bakēmēndan yurt i­i lojistikten farklēlēk gºstermektedir. 

¶ ¦lkeler arasē anlaĸmalara baĵlē kēsētlayēcē dēĸ ticaret politikalarē uygulamasē,17 

¶ Dēĸ ticarette uluslararasē anlaĸma ve bankacēlēk sistemlerinin devreye 

girmesi18 

                                                
14 ¥mer Akat, Uluslararasē Pazarlama Karmasē ve Yºnetimi (¥rnek Olaylar), Ekin Basēm 

Yayēn Daĵētēm, Bursa, 2008, s.202 
15 Musa Demir, Dēĸ Ticaret Ķĸlemleri ve Muhasebesi, Detay Yayēncēlēk, Ankara, 2002, s.10. 
16 Osman Barbaros Kemer, Dēĸ Ticaret Teknikleri, Teori ï Uygulama, Alfa Akt¿el Basēm Yayēn, 

Ķstanbul, 2005, s.14 
17 Kemer, a.g.e., s.14 
18 Mehmet Melemen, Uygulamalē Uluslararasē Ticaret Ķĸlemleri, T¿rkmen Kitabevi, Ķstanbul, 2008, 

s.11 
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¶ Baĸka bir ¿lke ile ticaret yapēlmasēndan dolayē, ticaret yapēlan ¿lke hakkēnda 

sēnērlē bilgi sahibi olunmasēndan dolayē, ticaret yapēlan ¿lkenin ekonomik ve siyasi 

a­ēlardan g¿vensiz olma ihtimali,  

¶ Farklē ¿lkeler arasē ticaretten dolayē farklē para birimlerinin kullanēlmasēndan 

dolayē dºviz kurlarēnda ºngºr¿lmeyen deĵiĸikliklerin olma riski bulunmaktadēr,  

¶ Ķthalat­ē ve ihracat­ēnēn birbirlerini yeterince tanēmamasē, farklē diller 

kullanmasē ve farklē k¿lt¿rleri olmasēndan dolayē iletiĸim problemleri olmasē gibi 

faktºrler sayēlabilir. 

D¿nya genelinde her ¿lkenin dēĸ ticarette karĸēlaĸtēĵē sorunlar ve izlediĵi 

yaklaĸēmlar farklēlēk gºsterebilmektedir. ¦lkemizde ise dēĸ ticaret kavramē ele 

alēndēĵēnda yēllara gºre yaĸanan eĵilimler aĸaĵēdaki ĸekilde sēralanabilmektedir:19 

- 1950 yēllarēndan sonra ger­ekleĸen dēĸalēmlar, dēĸsatēmlarē ge­miĸtir. 

- 1980 yēllarēndan sonra ise dēĸ ticaret hacminde b¿y¿k geliĸmeler 

yaĸanmēĸtēr. Buna karĸēlēk mevcut eĵilim yine dēĸalēmlar, dēĸsatēmlarē ge­tiĵi yºnde 

olmuĸtur.  

- 1980 yēllarēnda sonra ger­ekleĸen dēĸsatēmlarēn dēĸalēmlarē karĸēlama oranē 

yaklaĸēk %60 oranēnda ger­ekleĸmiĸtir. 

- 1985-1990 yēllarēnda dēĸsatēmēn dēĸalēmē karĸēlama oranlarē en ¿st d¿zeylere 

ulaĸmēĸtēr.  

- ¦lkenin i­inde bulunduĵu sorunlar nedeniyle dēĸalēmlarēn azalmasēyla 

dēĸsatēmēn dēĸalēmē karĸēlama oranē y¿kselmiĸtir.  

1.2.2. Dēĸ Ticaretin Temel Unsurlarē 

Dēĸ ticaret karĸēlēkla iki tarafēn yalnēzca birbirleriyle ve sºzleĸme gereĵi 

yapabileceĵi bir ticaret deĵildir. Dēĸ ticaret; mevzuatlarēn iyi bilinmesi, gereken 

belgelerin doĵru ve zamanēnda hazērlanmasē, ilgili kurum ve kuruluĸlardan alēnmasē 

gerekli olan onay ve izinler gibi detaylarē olan kapsamlē bir iĸlemler s¿recini 

i­ermektedir. Bu y¿zden, bu iĸlemler sērasēnda muhatap olunan kurum ve kuruluĸlar, 

para akēĸ s¿recinde ihracat­ē ve ithalat­ēnēn bankasē dēĸ ticaret iĸlemlerinde aktif 

ĸekilde rol oynamaktadēr.20 

                                                
19 Bulutay, a.g.e., s. 49. 
20 Emine Koban ve Hilal Yēldērēm Keser, Dēĸ Ticarette Lojistik, Ekin Basēm Yayēm Daĵētēm, 

Ankara, 2007, s.13 
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1.3. Dēĸ Ticarette Ķĸlemler ve Ķĸ Akēĸlarē 

1.3.1. Ķhracat Ķĸlemleri 

Ķhracat, bir ¿lke sēnērlarē i­erisinde serbest dolaĸēmda bulunan mallarēn ve 

hizmetlerin diĵer ¿lkelere satēlmasē anlamēna gelmektedir.21 ¦r¿n¿n ihracata 

uygunluĵu, kalitesi, uluslararasē standartlara ve piyasa koĸullarēna uygun 

standartlarda ¿retilmesinden, yurt dēĸēnda tanētēmēnēn ve reklamēnēn yapēlmasē, 

pazarlama ve satēm iĸleminin ger­ekleĸtirilmesi, uygun ambalaj ve nakliye ĸeklinin 

belirlenmesi, ihracat yapēlan ¿lkenin dēĸ ticaret mevzuatēna h©kim olarak gerekli 

iĸlemlerin eksiksiz yapēlmasē ve ¿r¿n¿n istenilen yere istenilen zamanda teslimine 

kadar uzanan aĸamalardan ge­mesi gerekmektedir.22   

Bu iĸlemlerin tam ve zamanēnda yapēlmamasē, ihracat veya ithalat iĸleminizi 

ger­ekleĸtirememenize neden olacaĵē gibi, cezai durumla ile de karĸē karĸēya 

kalēnabilmektedir. Bu neden ile bu s¿re­lerin uzman bir ekip ile ger­ekleĸtirilmesi 

ºnemlidir. 

                                                
21Arif ķahin, Ķhracat Prosed¿rlerini Biliyor Musunuz? Ķhracatē Geliĸtirme Et¿d Merkezi, Ankara, 

2007, s.4. 
22 Melemen, a.g.e., s.59 
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ķekil 1: Ķhracat Ķĸlemleri Akēĸ ķemasē23 

 

Yukarēda gºsterilen akēĸta ºnceden yer alan ñihracat bedellerinin yurda getirilme 

zorunluluĵuò kaldērēlmēĸtēr. Bu ­er­evede ihracattan elde edilen dºvizler ilgililer 

tarafēndan serbest­e tasarruf edilebilmekte ve bu bedellerin dºviz tevdiat hesaplarēna 

alēnmasē veya TLôye ­evrilerek kullanēlmasē m¿mk¿n olmaktadēr.24 

Ķhracat s¿recinde uygulanan prosed¿rler, ihracat yapēlacak ¿lkenin mevzuatēna 

ve ¿r¿ne gºre farklēlēk gºsterebilmektedir. Bu nedenle yapēlan ihracat t¿rlerine gºre 

de uygulanacak s¿re­ler iyi ºĵrenilmelidir. 

 

                                                
23Kemer, a.g.e., s.68-86, S.Burak Arzova, Ķhracat Hakkēnda Her ĸey, T¿rkmen Kitabevi, Ķstanbul, 

2006, s.54 
24Hazine M¿steĸarlēĵē, T¿rk Parasē Kēymetini Koruma Hakkēnda 32 Sayēlē Karar (8 Subat) Tarihli 

ve 26781 Sayēlē Resmi Gazetede Yayēnlanmēĸ Karar Ķle Deĵiĸiklik, Madde 8, 2008. 
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Ķhracat t¿rleri: 

- Serbest Ķhracat: Bu t¿r ihracat, ºzelliĵi olmayan ihracat olarak tanēmlanēr. 

Ķhracatē i­in izin alēnmasē gerekmeyen ¿r¿nlerde, Ķhracat­ēlar Birliĵine ilgili 

g¿mr¿k beyannamesini onaylatēp, sonrasēnda doĵrudan ihracatē yapacaĵē 

g¿mr¿k idaresi baĸvuru yapabilmektedir.25 

- Kayda Baĵlē Ķhracat: Serbest ihracatē yapēlabilen ¿r¿nlerin tersine g¿mr¿k 

beyannamesinin ihracat iĸleminin ger­ekleĸmesinden ºnce ihracat­ē 

birliklerine onaylatēlmasē gereken ihracat t¿r¿d¿r. Ķhracat­ē birlikleri g¿mr¿k 

beyannamesi ile birlikte ihracatē yapēlan ¿r¿n¿n kayētlarēnē yaparak, g¿mr¿k 

idaresine verilmek ¿zere, g¿mr¿k beyannamesi ihracat­ēya teslim eder. 

Ķhracat­ē bu iĸle sonrasē g¿mr¿k iĸlemlerini yerine getirir.26 

 

1.3.2. Ķthalat Ķĸlemleri 

Ķthalat Yºnetmeliĵine gºre, ñVergi numarasēna sahip her ger­ek ve t¿zel kiĸi ile 

t¿zel kiĸilik stat¿s¿ne sahip olmamakla birlikte y¿r¿rl¿kteki mevzuat h¿k¿mlerine 

istinaden hukuki tasarruf yapma yetkisi tanēnan kiĸiler ortaklēklarē ithalat iĸlemlerini 

y¿r¿tebilirò.27 

¦lkemizde kamu ahlak, d¿zen veya g¿venliĵi ile ilgili, insan, hayvan ve ­evre 

saĵlēĵēnēn korunmasē veya sēnai ve ticari m¿lkiyetin korunmasē i­in d¿zenlenen 

mevzuat gereĵi alēnan ºnlemlerin dēĸēnda kalan mallarēn ithali serbest bērakēlēp ithalat 

yapmak isteyen kiĸiler, ilgili mevzuat ­er­evesinde almalarē gereken belgelerle birlikte 

g¿mr¿k idarelerine baĸvurabilmektedirler.28 

Dēĸ iĸlemlerinde ithal mal bedelleri yalnēzca bankalar aracēlēĵē ile yurt dēĸēndaki 

ithalat­ē banka hesaplarēna gºnderilmesi gerekmektedir.29 Ayrēca dēĸ ticaret 

iĸlemlerinde uygulanmasē vergi boyutu vardēr. Ķthal edilecek ¿r¿nlerin g¿mr¿k vergisi 

miktarlarē G¿mr¿k Tarife Ķstatistik Pozisyonu (GTĶP) numarasē ­er­evesinde belirtilen 

oranlar ¿zerinden tahsil edilmektedir. 

                                                
25 G¿mr¿k Yºnetmeliĵi (Madde 204-211) (Serbest Dolaĸēma Giriĸ Rejimi) 
26 Akat, a.g.e., s.231-232 
27 Ķthalat Yºnetmeliĵi, Madde 3 
28 Ķhracatē Geliĸtirme Et¿d Merkezi (ĶGEME), ñ100 Soruda Dēĸ Ticaretò, 2006, s.152. 
29 Melemen, a.g.e., s.283 
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Ķthalat iĸlemelerinde izlenmesi gereken s¿re­ler, vergi ve fonlarēn oranlarē, ithal 

edilen ¿lkeye ve ¿r¿ne gºre farklēlēk gºsterebilmektedir. Bu ­er­evede ithalat t¿rlerinin 

ele alēnmasē gerekmektedir. 

a. Bedelli (Normal) Ķthalat: Bir ¿lkenin belirli bir ¿r¿n¿ veya hizmeti, para veya 

yine bir ¿r¿n veya hizmet karĸēlēĵēnda satēn alarak kendi ¿lke sēnērlarē i­erisine 

sokmasē olarak tanēmlanmaktadēr.30 Ķthal edilecek ¿r¿n¿n karĸēlēĵē olan deĵerin 

alēnmasē esasē vardēr. 

b. Bedelsiz Ķthalat: Bedelsiz ithalat, bedelli ithalatēn tersine, ithal edilen ¿r¿n 

karĸēlēĵē deĵerin alēnmamasē esasē vardēr. Mal veya hizmet bedelinin ºdemesi 

yapēlmadan yurt dēĸēnda elde edilen ve yurt i­ine getirilmesi mecburi olmayan kazan­ 

ve tasarruflarla satēn alēnan bazē ĸahsi ve ticari nitelikteki eĸyanēn ithal edilmesidir. Bu 

ithalat t¿r¿ndeki vergi ve fonlar ithalat anēnda g¿mr¿k idarelerince tahsil 

edilmektedir.31 

c. Ge­ici Ķthalat: Serbest dolaĸēma girmemiĸ eĸyanēn veya ticari ¿r¿n¿n ithalat 

vergilerinden tamamen ya da kēsmen muaf olarak ve ticaret politikasē ºnlemlerine tabi 

tutulmaksēzēn, asli nitelikleri deĵiĸmeden kullanēmēndan veya bakēm/tamir gibi iĸlemler 

yapēldēktan sonra ithalatē sērasēnda belirtilen s¿re i­erisinde yeniden ihra­ edilmesine 

olanak tanēyan bir ithalat t¿r¿d¿r.32 Tamir veya bakēm ama­lē gºnderilen makinalar, 

yarē mamul olarak ithal edilip, mamul olarak geri ihra­ edilmesi, fuar, sergi ve toplantē 

gibi faaliyetlerde kullanēlmak ¿zere getirilen eĸyalar bu koĸulu saĵlamaktadēr. 

1.4 Risk ve Dēĸ Ticaret 

Fransēzca kºkenli olan risk kavramē; herhangi bir tehlikeye ve kayba neden 

olabilecek bir durumun meydana gelme olasēlēĵēdēr.33 Bu nedenle her durum 

karĸēsēnda risk kavramē ºnemli bir etken olarak deĵerlendirilmektedir. Eĵer risk oranē 

d¿ĸ¿k ­ēkēyorsa, gelecekte ger­ekleĸmesi olasē riskler doĵru bir ĸekilde tahmin 

edilebiliyor demektedir. Riskin y¿ksek ­ēkmasē ise ileriye dºn¿k tahminlerin yeterli 

olmadēĵēnē gºstermektedir. Mevcutta bulunan bilgilerin yeterli olmasē ve bu bilgilerin 

ya da verilerin doĵru bir ĸekilde yorumlanmasē ve analiz edilmesi riski azalmaktadēr.34 

                                                
30 Kemer, a.g.e., s.121. 
31 ĶGEME, a.g.e., s.154. 
32 G¿mr¿k Genel Tebliĵi, 2005. 
33 B¿y¿k Larausse sºzl¿k ve Ansiklopedisi, Milliyet Yayēnlarē, Ķstanbul, 1986, s..9843. 
34 Raif Parlakkaya, Ķĸletmelerde Mali Risk ve Riskin Muhasebeleĸtirilmesi, Sosyal Bilimler 

Enstit¿s¿, Sel­uk ¦niversitesi, 1996, s.6, (Yayēmlanmamēĸ Doktora Tezi). 
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Risk kavramē; g¿n¿m¿zde veya gelecekte ger­ekleĸme olasēlēĵē bulunan, zarar, 

hasar, engel, kayēp ve/veya tehdidi ile i­sel veya dēĸsal nedenlerden kaynaklanan 

diĵer olumsuz durumlar olarak tanēmlanmaktadēr. Bu bakēmdan risk, gelecekte 

ger­ekleĸmesi olasē olan sonu­larē ifade etmektedir.35 Bu nedenle risk kavramē her 

durum ve her a­ēdan ele alēndēĵēnda b¿y¿k bir ºneme sahiptir. Ayrēca eldeki bilgilerin 

doĵru bir ĸekilde yorumlanmasē ve buna gºre ºnlem alēnmasē b¿y¿k ºnem 

taĸēmaktadēr. 

Risk kavram itibari ile ve deĵerlendirildiĵi durum itibariyle farklē sebeplerden 

ortaya ­ēkabilmektedir. Bunlardan bazēlarē aĸaĵēda belirtilmektedir: 36 

¶ Aĸērē motivasyon 

¶ Zaman baskēsē 

¶ Metotsuzluk ve plansēzlēk 

¶ Yºnetici baskēsē 

¶ Ķhmal ve gerekli ara­larēn olmayēĸē 

¶ ¢evresel etkiler 

¶ K¿­¿k riskler alēnarak b¿y¿k kar elde etme beklentisi 

Yukarēda belirtilen risklerin sebepleri genel nedenler olmasēna karĸēlēk her 

durum i­in ge­erlidir. Dēĸ ticarette yer alan finansal risklerde bu sebeplerden 

etkilenmektedir. ¥rneĵin ihmallerin olmasē ve gerekli ara­larēn olmayēĸē, ileriye dºn¿k 

finansal beklentilerdeki riskin ºl­¿lmesini ve deĵerlendirilmesini olumsuz yºnde 

etkileyecektir. Bu nedenle risklerin belirlenmesi ºnemli bir durumdur. 

Dēĸ ticaret iĸlemlerinde karĸēlaĸēlan riskler ulusal ticarete gºre ­ok daha fazladēr. 

Bu risklerin en ºnemli nedenlerinde biri de taraflarēn birbirlerini yeteri kadar 

tanēmamasē ve bu nedenle g¿venmemesinden kaynaklanmaktadēr. ¥zellikle dēĸ 

ticarette, belirli standartlarda y¿r¿t¿len ºdeme ve teslim iĸlemleri de riskli s¿re­lerdir.37 

Bununla beraber dēĸ ticaret iĸlemlerinde alēnan risklerin neler olduĵu da ºnemlidir.  

 

                                                
35 Mehmet Bolak, Risk ve Yºnetimi, Birsen Yayēnevi, Ķstanbul, 2004, s.3. 
36 Richard W. Wood, Aviation Safety Program A Management, Hand Book, USA, 1991, s.60. 
37 Derya Ķĸbilen, Dēĸ Ticarette Karĸēlaĸēlan Riskler ve Yºnetimi: T¿rkiye ¥rneĵi, Sosyal Bilimler 

Enstit¿s¿, Sermaye Piyasalarē ve Borsa Ana Bilim Dalē, Kadir Has ¦niversitesi, Ķstanbul, 2011, s.74 
(Yayēmlanmēĸ Y¿ksek Lisans Tezi). 
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1.5. Dēĸ Ticaret Ķĸlemlerinde Karĸēlaĸēlan Riskler 

Dēĸ ticarette karĸēlaĸēlan risklerin tanēmlanmasē risk yºnetiminde en ºnemli 

konulardan biridir. Bu nedenle risklerin konusunun belirlenmesi ve bu konuda 

karĸēlaĸēlabilecek durumlarēn tespiti ºnemlidir. Karĸēlaĸēlabilecek finansal riskleri gºz 

ºn¿ne aldēĵēmēzda, riske maruz kalabilecek gruplarē genel olarak aĸaĵēdaki ĸekilde 

sēralayabiliriz.38 

Sabit faiz oranē ¿zerinden bor­ veren veya alanlar 

Deĵiĸken faiz oranē ¿zerinden bor­ veren veya alanlar 

Varlēklarēyla y¿k¿ml¿l¿kleri farklē dºviz cinsinde olanlar 

Ķhracat­ēlar 

Ķthalat­ēlar 

Emtia alēcē ve satēcēlarē 

Bu gruplarēn karĸēlaĸtēklarē ana riskleri ve bu riskleri oluĸturan alt risk faktºrleri 

bu bºl¿mde incelenmektedir. 

1.5.1.Piyasa Riski 

Piyasa riski, piyasa fiyatlarēnēn seviyesi veya volatilitesindeki hareketliliklerden 

kaynaklanabilmektedir. VaR (Riskteki Deĵer) gibi ara­lar sistematik bir ĸekilde 

kullanēcēlara piyasa riskini sayēsallaĸtērma imk©nē saĵlamaktadēr. 

Piyasa riski iki ĸekilde olabilir; Birincisi parasal terimlerle kesin olarak ifade 

edilebilen tam risk (absolute risk) ve Ķkincisi ise se­ilen bir benchmark endeksle iliĸkili 

olarak ºl­¿len gºreli risk (relative risk). Tam risk toplam getirinin volatilitesine 

odaklanērken, gºreli risk izleme hatasē (tracking error) ya da endeksten sapma ile 

riski ºl­er. 

Piyasa riski direkt ve direkt olmayan riskler ĸeklinde de sēnēflandērēlabilmektedir. 

Direkt riskler hisse senedi fiyatlarē, faiz oranlarē, dºviz kurlarē gibi finansal 

deĵiĸkenlerdeki hareketlerin yºn¿ne olan riske maruz kalmayē i­erir. Bu maruz 

kalmalar hisse senedi fiyat hareketleri i­in beta, faiz oranlan i­in s¿re (duration) ve 

opsiyonlar i­in delta gibi doĵrusal yaklaĸēmlarla ºl­¿lmektedir. Beta yaklaĸēmē; hisse 

senetlerinin fiyatlarēnēn piyasadaki deĵiĸmelere duyarlēlēĵēnē ºl­er. Betasē 1 ôden 

                                                
38 Evren K. Bolg¿n ve Barēĸ M. Ak­ay, Risk Yºnetimi, Scala Yayēncēlēk, Ķstanbul, 1. Baskē, 2003, 

s.221 
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b¿y¿k olan hisse senetleri saldērgan olarak kabul edilir. Bºyle hisse senetleri, piyasa 

deĵiĸmelerine ­ok sert bir ĸekilde yanēt verir. ¥rneĵin bir hisse senedinin betasē 2.0 

ise piyasadaki ek %1ôlik deĵiĸme, hisse senedi fiyatlarēnda ek %2ôlik deĵiĸmeye 

neden olacaktēr. Betasē b¿y¿k hisse senetleriyle ­eĸitlendirilmiĸ bir portfºy piyasaya 

gºre iki kat deĵiĸkendir. Betasē birden k¿­¿k olan hisse senetleri, savunma hisse 

senetleridir. Bu t¿r hisse senetleri, piyasa dalgalanmalarēndan fazlaca etkilenmez. 

Delta faktºr¿, finansal kēymetin fiyatē veya endeksin deĵeri bir birim deĵiĸtiĵinde 

opsiyon fiyatēnēn ka­ birim deĵiĸeceĵini gºstermektedir. Delta, finansal varlēklardaki 

dalgalanmalara baĵlē olarak deĵiĸir ve 0 ile 1 arasēnda hareket eder.39 

Direkt olmayan riskler ise hedge edilmiĸ pozisyonlarē ya da volatilitelere iliĸkin 

doĵrusal olmayan maruz kalmalarē i­eren geride kalan riskleri i­erir. Ķkinci dereceden 

ya da kuadratik maruz kalmalar, faiz oranlan sºz konusu olduĵunda dēĸ b¿keylik 

(convexity), opsiyonlarla sºz konusu olduĵunda ise gamma ile ºl­¿l¿r. Gamma 

faktºr¿, finansal kēymetin fiyatē veya endeksteki bir birimlik deĵiĸim karĸēsēnda deltada 

meydana gelecek deĵiĸimi gºstermektedir. Gamma faktºr¿ her zaman pozitif deĵer 

almaktadēr.40 Dºviz kuru riski, faiz riski ve hisse senedi fiyat riski; piyasa risklerini 

oluĸturmaktadēr. 

Dºviz Kuru Riski: Belli etkenlerle (ºdemeler dengesi a­ēĵē, siyasal olaylar vb.) 

yabancē paralar karĸēsēnda ulusal para birimlerinin deĵerinde meydana gelebilecek 

olumlu ya da olumsuz deĵiĸimlerdir. Dēĸ ticarette, firmalarēn birden fazla para 

birimlerinde iĸlem yapmak zorunda kalmalarē, y¿ksek dºviz kuru riskine maruz 

kalmalarēna neden olmaktadēr. Dēĸ ticaret yapan firmalarēn dºviz kuru riski ile 

karĸēlaĸtēklarē durumlarē incelediĵimizde, karĸēlaĸtēĵēmēz iki ºnemli ºrneĵin dikkate 

alēnabileceĵi gºr¿lmektedir. 

Firmalarēn gerek mevcut varlēklarēnēn gerekse bor­landēklarē para birimleriyle, 

faaliyetlerinden kazanēlan gelirlerinin para birimleri farklēlēk gºsterdiĵinde veya 

bor­landēĵē para birimleriyle, farklē para birimindeki giderlerini ºdemek durumunda 

kaldēĵēnda dºviz kurlarē ve paritedeki deĵiĸimden dolayē risk ile karĸēlaĸmaktadēr. 

Firmanēn faaliyetlerinden kazanēlan gelirlerin para birimiyle, firma farklē para 

birimlerinde olan giderlerini (personel ºdemeleri, emtia alēmē, diĵer alēmlar, yatērēm 

giderleri vb.) ºdemek durumunda kaldēĵēnda da dºviz kurlarē ve paritedeki 

deĵiĸimden dolayē risk ile karĸēlaĸmaktadēr. 

                                                
39 Bolg¿n ve Ak­ay, a.g.e., 2003, s.353 
40 Bolg¿n ve Ak­ay, a.g.e., 2003, s.354 
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Faiz Riski: Faiz oranlarēnda ortaya ­ēkan deĵiĸmelerden dolayē karĸē karĸēya 

kalēnan risktir. Bu risk herhangi bir yatērēmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz 

etkilemekte veya iĸletmelerin yaptēĵē bor­lanmalar ¿zerinde etkili olmaktadēr. ¢¿nk¿ 

faiz oranē vade sonunda elde edilecek ve dēĸarēya aktarēlacak nakit akēmlarē ¿zerinde 

doĵrudan etkili olmaktadēr. 

Firma, sabit faizli bir kredi kullanēmē yaptēĵē bir durumda, kredi vadesi s¿resince 

mevcut piyasa faiz oranē d¿ĸ¿ĸ eĵiliminde olursa eĵer, finansman maliyeti piyasa 

fiyatē ¿zerinde olmasēndan dolayē nakit akēmē ¿zerinde doĵrudan bir etki yaratacaktēr. 

Aynē zamanda finansman giderlerinin y¿ksek olmasē nedeniyle karē ¿zerinde de 

olumsuz bir etkisi olacaktēr. 

Hisse Senedi Fiyat Riski: Hisse senedi fiyatlarēndaki dalgalanmalardan 

kaynaklanan risktir. Hisse senetleri en riskli yatērēm ara­larē olarak kabul edilir. Bu 

nedenle piyasa riskleri ¿zerinde ºnemle durulmasē gereken bir risk t¿r¿d¿r. Hisse 

senedi piyasalarē her zaman sabit getirili menkul kēymet piyasalarē ya da dºviz 

piyasalarēna gºre daha fazla dalgalanma gºsterir. Bu nedenle hisse senedi fiyat riski 

piyasa riskinin ºnemli bir kaynaĵēdēr. 

Piyasa riski hisse senetleri ¿zerinde tahvillere gºre daha fazla etkilidir. ¢¿nk¿ 

tahviller gibi sabit getirili finansal varlēklarēnēn ger­ek deĵerleri, hisse senetlerine gºre 

daha doĵru olarak tahmin edilebilir ve bu varlēklar ¿zerinde piyasa psikolojisindeki 

deĵiĸmelerin etkisi daha az hissedilir.41 

1.5.1.1. Faiz Oran Riski 

Faiz oranlarēndaki beklenmedik deĵiĸikliklerin getirilerde/maliyetlerde yaptēĵē 

deĵiĸikliklerdir.42 Faiz oranlarēnda ger­ekleĸebilecek olumsuz deĵiĸmeler sonucu, faiz 

maliyetlerinin artmasē, y©da yatērēm ve kredi gelirlerinin azalmasē riski olarak da 

tanēmlanabilmektedir.43 Faiz oranē riski, faiz oranlarē y¿kseldik­e, parasal etkininde 

artacaĵēndan riski artmakta, d¿ĸt¿k­e de tersi bir etki olacaĵēndan azalmaktadēr. 

Diĵer taraftan, sabit faizli bor­lanmada ise, sabit faizin piyasa faiz oranlarēnēn ¿st¿ne 

                                                
41 Sevil G¿ven, Finansal Risk Yºnetimi ¢er­evesinde Piyasa Volatilitesinin Tahmini ve 

Portfºy Var Hesaplamalarē, Anadolu ¦niversitesi Turizm ve Otel Ķĸletmeciliĵi Y¿ksekokulu Yayēnlarē, 

2001, s.48. 
42 Burak K. Demirtaĸ, Daĵētēm Kanallarēnda Etkin Risk Yºnetimi ve Otomotiv Sektºr¿nde Bir 

Uygulama, Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Ķĸletme Ana Bilim Dalē, Marmara ¦niversitesi, Ķstanbul, 2006, s.53 
(Yayēmlanmēĸ Y¿ksek Lisans Tezi). 

43 ķeyda G¿ngºr, T¿rev Piyasalarda Risk Yºnetimi, Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Ķĸletme Ana Bilim 
Dalē, Kocaeli ¦niversitesi, Kocaeli, 2008, s.24, (Yayēmlanmēĸ Y¿ksek Lisans Tezi). 
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­ēkmasē halinde, piyasanēn ¿zerinde bir faiz ºdememeye baĸlanacaĵē i­in, risk ortaya 

­ēkmaktayken; deĵiĸken faizli bor­lanmada risk, piyasa faiz oranlarēnēn artmasē ile 

ortaya ­ēkmaktadēr.44 

Faiz oran riski ¿zerinde gerek y¿r¿rl¿kteki ekonomik politikalarēn gerekse siyasi 

geliĸmelerin etkisi ­ok fazladēr. ¥rneĵin, ¿lkede siyasi istikrarēn olmasē ve istikrarlē bir 

para politikasēnēn uygulanmasē, piyasalara olan g¿venin giderek artmasēna, kamu 

bor­lar i­in daha geniĸ piyasalarēn ortaya ­ēkmasēna ve faiz oranlarēnda d¿ĸ¿ĸ 

saĵlanmasēna neden olmaktadēr. Faiz oranlarēnēn d¿ĸ¿r¿lmesinde, ekonominin 

s¿rekli faiz dēĸē fazla vermiĸ olmasē, enflasyon hedeflemesinin yapēlmēĸ olmasē ve 

¿lkede g¿­l¿ yapēsal reformlarēn uygulanmasē gibi faktºrler etkili olmaktadēr. Ancak 

bunun tersi de ger­ekleĸmektedir. Uluslararasē piyasalarda yaĸanan olumsuz 

geliĸmeler ve ¿lkede yaĸanan siyasi istikrarsēzlēk, faiz oranlarēnēn y¿kselmesine 

neden olmaktadēr.45 

1.5.1.2. Dºviz Kuru Riski 

Dºviz kuru riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, ekonomik geliĸmeler vb.) yerel 

para birimlerinin deĵerinde yabancē paralar karĸēsēnda oluĸabilecek olumlu ya da 

olumsuz deĵiĸmeler olarak tanēmlanmaktadēr. Diĵer bir ifadeyle dºviz kuru riski, ulusal 

parayla veya kaynaklarla dºviz alma ya da dºviz satma karĸēlēĵēnda ulusal para ve 

kaynaĵa sahip olma iĸlemleri nedeniyle zarar edilmesi ihtimali olarak da 

tanēmlanmaktadēr.46 

Ķĸletmeler a­ēsēndan da dºviz kuru riskinin tanēmē yapēlabilmektedir. Uluslararasē 

iĸletmelerde, yabancē para birimi ile gºsterilen varlēk ve y¿k¿ml¿l¿kler, uluslararasē 

iĸletmenin ¿lkesi ile yabancē ¿lke arasēndaki kur deĵiĸikliklerinden b¿y¿k ºl­¿de 

etkilenmekte ve bu durum uluslararasē iĸletme i­in ayrēca kayēp ve kazan­ ortaya 

­ēkarmaktadēr. Kur deĵiĸiklikleri bºylece uluslararasē iĸletmelerin k©rēnda 

deĵiĸikliklere sebep olur, buna da dºviz kuru riski denmektedir.47 

Dºviz kuru riski; dºviz kurlarēndaki dalgalanmalardan, kur politikalarēnda dalgalē 

kur politikasē uygulandēĵēnda, ºdemeler dengesindeki a­ēk veya fazla vermesinden, 

                                                
44 Murat Altun, 1980 Sonrasē T¿rk Dēĸ Bor­lar ve Dēĸ Bor­lanmada Risk Yºnetimi, Sosyal Bilimler 

Enstit¿s¿ Kamu Ekonomisi Ana Bilim Dalē, Ankara ¦niversitesi, Ankara, s.75 (Yayēmlanmēĸ Y¿ksek 
Lisans Tezi). 

45 Altun, a.g.e., s.77. 
46 Burcu Erbaĵcē, Dēĸ Ticaret Yapan Ķĸletmelerde Kur Riski Yºnetimi ve Gaziantep Sanayi 

Ķĸletmelerinde Uygulama, Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Siyasal Bilgiler Fak¿ltesi Ķĸletme Ana Bilim Dalē, 
Gaziantep ¦niversitesi, Gaziantep, 2005, s.43 (Yayēmlanmēĸ Y¿ksek Lisans Tezi) 

47 Niyazi Erdoĵan, Uluslararasē Ķĸletmelerde Mali Risk ve Yºnetimi & ¢aĵdaĸ Finansman 
Teknikleri, Kent Matbaacēlēk, Ankara, 1995, s.114. 
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enflasyon ve faiz oranlar deĵiĸimlerinden, finansal krizlerden ve spek¿latif 

hareketlerden kaynaklanmaktadēr.48  

Dºviz kuru riskinin; iĸlem riski, dºn¿ĸt¿rme riski ve ekonomik risk olmak ¿zere 

¿­ t¿r¿ vardēr. Bunlardan iĸlem riski, firmalarēn ulusal para yerine dºvizle yapēlan 

sºzleĸme ya da gelecekte yapēlacak ºdemelerinde meydana gelebilecek kur 

deĵiĸmeleri riski olarak tanēmlanmaktadēr.49 Bilan­o riski olarak da adlandērēlan 

dºn¿ĸt¿rme (muhasebe) riski, yabancē para cinsinden aktif ve pasiflerin yerel para 

cinsinden deĵerlerinin muhasebe raporlamam dºnemleri i­erisinde, dºviz kurlarēnda 

meydana gelecek deĵiĸime gºre herhangi fiziksel deĵiĸim olmadan ­evrilmesinden 

doĵan kur riskidir.50 Ekonomik risk ise, beklenen nakit akēmēnēn deĵiĸmesi riskidir, 

iĸletmeler i­in ºl­¿lmesi ve yºnetilmesi en zor risklerden biridir.51 

 

1.5.2. ¦r¿n Riski 

¦r¿n riski, ¿lkelerin, dolayēsēyla firmalarēn b¿y¿k ºl­¿de ithal ve/veya ihra­ 

ettikleri ve ­oĵu kez toplam dºviz seviyesini etkileyen ¿r¿nlerin fiyatlarēnda yaĸanan 

dalgalanmalardan doĵan risk t¿r¿d¿r. ¦lkemiz a­ēsēndan ¿r¿n riskine ve ¿lkemizin 

ihracat-ithalat kalemleri daĵēlēmēna baktēĵēmēzda, ihracat gelirlerimizin belli bir ¿r¿ne 

dayanmadēĵē; buna karĸē ithalatēmēzēn en ºnemli gider kaleminin petrol olduĵu 

anlaĸēlmaktadēr. Bu da gºstermektedir ki, ¿lkemiz a­ēsēndan ¿r¿n riski en y¿ksek ¿r¿n 

petrold¿r. Petrol fiyatlarēnda yaĸanacak olaĵan¿st¿ fiyat artēĸlarē ¿lkemizin dēĸ 

y¿k¿ml¿l¿klerini olumsuz etkileyecektir.52 

 

1.5.3. ¦lke Riski 

¦lke riski ile ilgili ­eĸitli tanēmlar yapēlmaktadēr. Bunlardan birinde ¿lke riski, ¿lke 

sēnērlarē dēĸēnda yapēlan yatērēmlar ve ticaretten doĵan alacaklarla ilgili olarak 

¿lkelerdeki olaylarēn neden olduĵu zarar veya kayēplarla karĸē karĸēya kalma olasēlēĵē 

olarak tanēmlanmaktadēr. Diĵer bir tanēmda ise ¿lke riski, bir ¿lkenin farklē nedenlerden 

dolayē y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirememesi veya yerine getirmek istememesi 

durumunda ortaya ­ēkar, ĸeklinde verilmektedir.53 Dēĸ ticaret yapacaĵēnēz farklē bir 

¿lkedeki firmanēn, ticaretten dolayē doĵacak alacaĵēmēzēn, ilgili ¿lke hukuk sistemi 

                                                
48 Erbaĵcē, a.g.e., s.43-44. 
49 Erbaĵcē, a.g.e., s.44-45. 
50 Erdoĵan, a.g.e., s.123. 
51 Erbaĵcē, a.g.e., s.48. 
52 Altun, a.g.e., s.86. 
53 G¿ngºr, a.g.e., s.15-16 
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tarafēndan da korunmakta olduĵunun da bir gºstergesidir. ¦lke Riski ile ilgili 

tanēmlamalarda yapēlmaktadēr; ºrneĵin ¿lke riski, bir ¿lkenin ekonomik ve politik 

a­ēdan taĸēdēĵē risklerin sermaye maliyetine ve dolayēsēyla karlēlēĵa olan etkisi olarak 

tanēmlanmaktadēr. Bir diĵer tanēm da, ¿lke riski bir ¿lkenin dēĸ bor­lanma maliyetini 

etkileyen ve ¿lkenin dēĸ bor­larē yºnetilirken dikkate alēnmasē gereken piyasa 

risklerinden birisidir, olarak verilmiĸtir.54 Devletlerin dēĸ bor­ y¿k¿ml¿l¿klerini yerine 

getirememesi olarak da tanēmlanan bu risk, ºzel sektºr bor­lularēnēn bor­ ºdeme 

vadelerinde y¿k¿ml¿l¿klerine yerine getirememeleri olarak da gºr¿lmektedir.55  

Bu risk t¿r¿n¿n bir ¿lkenin kredibilitesi ¿zerinde de etkisi bulunmaktadēr, bir 

¿lkenin uluslararasē mali y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirebilme kabiliyetinin ºnemli bir 

gºstergesidir. ¦lke kredibilitesi, ¿lke riski dikkate alēnarak belirlenmektedir. ¦lkelerin 

kredibilitesi, derecelendirme kuruluĸlarē tarafēndan, rating notu ĸeklinde form¿le 

edilerek derecelendirilmektedir. En basit ĸekliyle derecelendirme, bor­lunun anapara 

ve faiz y¿k¿ml¿l¿klerini ºdeme isteĵi ve kabiliyetinin vadesinde ve tam olarak yerine 

getirilip getirilememesini ºl­en bir nottur. Kredi notu, bir bireye, firmaya veya bir 

devlete bor­ verilirken, taĸēnan riskin matematiksel olarak ifadesidir.  

 

1.5.4.Kredi Riski 

Kredi riski, bor­lu kiĸi veya kuruluĸun, bor­ veren ile yapēlan sºzleĸme d©hilinde 

taahh¿t ettiĵi y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirememe olasēlēĵēdēr.56 Diĵer bir ifadeyle, bor­ 

alanēn borcunu geri ºdememesidir.57 

Kredi riski iĸletmenin alacaklē olduĵu taraflardan birinin ºdeyememe durumuna 

d¿ĸmesi halinde karĸēlaĸēlan risktir. Bu nedenle risk yºneticisi kredi riski ºl­¿m 

yºntemlerini doĵru bir analizi ile risk yºnetimi stratejisini doĵru olarak belirlemelidir. 

Ticari alacaklarēn vadesinde ger­ekleĸmemesi durumunda, nakit akēmēn 

etkilenmemesi i­in gerekli ºnlemler, ºnceden belirlenen kredi riski yºnetimi politikasē 

doĵrultusunda alēnmēĸ olmalēdēr. Kredi riski yºnetiminin amacē, kredi riskini ºl­erek 

risk d¿zeyini belirlemek ve mevcut riske uygun ĸekilde fiyatlama yaparak riske baĵlē 

getiriyi maksimum seviye ­ēkarmaktēr.58 

¦lkeler a­ēsēndan kredi riski ise, bir ¿lkenin ­ēkaracaĵē bor­lanma senetlerinin 

oluĸturacaĵē bor­ y¿k¿ml¿l¿ĵ¿n¿n gereĵi gibi yerine getirilip getirilmemesi konusunda 

bor­lanma senetlerinin potansiyel alēcēlar tarafēndan sahip olunan kanēyē yansētan 

                                                
54 Altun, a.g.e., s.86 
55 Demirtaĸ, a.g.e., s.53 
56 Altun, a.g.e., s.94 
57 Demirtaĸ, a.g.e., s.53 
58 Altun, a.g.e., s.94 
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risktir. Risk derecelendirme notu d¿ĸ¿k olan ¿lkelerin bor­lanma senetlerinin 

pazarlanmasē ­ok zordur. Baĵēmsēz kredi derecelendirme kuruluĸlarē tarafēndan 

belirlenen kredi derecesi, kredi riskini belirlemektedir ve bu derecelendirme notu, 

bor­lanma senetlerini arz eden birimlerin (¿lke, firma vb.), ¿stlendikleri anapara ve 

faiz y¿k¿ml¿l¿klerini vade zamanēnda tam olarak yerine getirme yeterliliĵine ne 

ºl­¿de sahip olduĵunu gºstermektedir.59 

Kredi riskini izlemek i­in kullanēlan en yaygēn ara­, hem defter deĵerinden (book 

value) ve hem de milli deĵerinden (national value) daha yaygēn olan piyasa deĵeridir. 

Kredi riskinin ºl­¿s¿ olarak piyasa deĵerini kullanan bir­ok Ekonomik Ķĸ Birliĵi ve 

Kalkēnma ¥rg¿t¿ (OECD) ¿lkesi, pozisyonlarēnē deĵerlendirmek i­in farklē modelleri 

­alēĸtērmakta ve olasē potansiyel durumlarē da izlemektedirler. Kredi risk durumlarē, 

genellikle haftalēk temelde g¿ncellenirler.60 

 

1.5.5.Likidite Riski 

En genel anlamēyla likidite riski, iĸletmenin varlēklarēnēn d¿zenli nakit akēm 

saĵlayan, kēsa vadeli ve hēzlē paraya ­evrilebilecek hale getirerek, t¿m 

y¿k¿ml¿l¿klerin vadesine uygun ve s¿rekliliĵi olan bir bor­lanma politikasē 

izleyememe riskidir. Bir baĸka anlatēmla likidite riski, nakit giriĸ -­ēkēĸlarēnēn 

zamanlamasēnēn birbirini karĸēlayacak ĸekilde organize edilememesi riski olup; bu 

dengenin saĵlanamamasē, temel y¿k¿ml¿l¿klerin yerine getirilememesi ya da bu 

y¿k¿ml¿l¿kleri karĸēlanamamasēndan dolayē ek bir maliyetin oluĸmasēna neden 

olabilir. Bu durum, kar maksimizasyonunu azaltan ve finansman maliyetlerini arttēran 

bir risktir.61  Kredi kurumunun vadesi gelen y¿k¿ml¿l¿klerini karĸēlayamamasē 

yanēnda, nakit talepleri karĸēlamak i­in varlēklarēn zararla satmasē riski de likidite riski 

kapsamēnda yer almaktadēr.62 

Likidite riski ile m¿cadele yollarē genel olarak; vadesi gelen bor­larēn takip 

edilmesi, nakit varlēk dengesinin gºzetilerek belli bir minimum seviyede s¿rd¿r¿lmesi, 

kēsa dºnem bor­lanmalarēn sēnērlandērēlmasē, aĵēr bor­lanmalara giriĸilmemesi, bor­ 

vade yapēsēnēn bor­ servisi ºdemelerinin yoĵunlaĸmasēnē engellemek i­in 

yumuĸatēlmasē, nakit hedefler geliĸtirilmesi ĸeklindedir.63 

                                                
59 Eren ¢aĸkurlu, Ķ­ ve Dēĸ Bor­lanmada Risk Analizine Dayalē Bor­ Yºnetimi ve T¿rkiye 

A­ēsēndan Deĵerlendirilmesi (1980 ve Sonrasē), Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Maliye Ana Bilim Dalē, Gazi 
¦niversitesi, Ankara, 2007, s.57 (Yayēmlanmēĸ Doktora Tezi). 

60 Altun, a.g.e., s.95-96 
61 Altun, a.g.e., s.90 
62 Demirtaĸ, a.g.e., s.53 
63 Satyajit Das, Risk Management, John Wiley & Sons Publications, Singapur, 2006, p. 11-13 
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Devlet bor­lanmasē a­ēsēndan likidite riski, fonlama riski (refunding risk) veya 

bor­larēn uzatēlamama riski (roll-over risk) olarak da adlandērēlmakta olup, 

y¿k¿ml¿l¿klerin vadesinde borcun ºdenebilmesi i­in gerekli nakit veya fon ihtiyacēnē 

temin edememe riskini belirtmektedir. Sºz konusu risk, nakit ve bor­ yºnetimindeki 

planlama sorunlarēndan kaynaklanabileceĵi gibi, piyasalarēn kendi i­ dinamiklerinden 

kaynaklē veya dēĸ piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklē da olabilir. Likidite riskinde 

bor­lanmanēn vadeleri ­ok ºnemlidir. Nakit akēmēnēza uymayan kēsa vadeli 

bor­lanmalar, bor­ ­evirme riskini daha da artēracaktēr. Bu nedenle, bor­ vadelerinin 

belli bir dºnem i­ine sēkēĸtērēlmasēndan ka­ēnēlmalē, nakit akēmēnēzēn ºdeme imkanē 

saĵladē dºnemlere gelecek ĸekilde uygun bir vade yapēsē oluĸturulmalēdēr. Likidite riski 

en az toplam bor­ miktar kadar ¿lkeyi dēĸ ĸoklara karĸē korumasēz hale 

getirebilmektedir. Bunun en g¿zel ºrneĵi Meksika krizi esnasēnda yaĸanmēĸ; likidite 

riski Meksikaônēn y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirememe riskini arttērmēĸtēr. Diĵer taraftan, 

kēsa dºnemli likidite sēkēntēlarēn, yeni bor­lanma politikalarē geliĸtirerek aĸmak 

m¿mk¿nd¿r. Nitekim T¿rkiye ve Arjantin, 2001 yēlēnda yaptēklarē bor­ takas iĸlemleri 

ile vadesi dolan kēsa vadeli senetlerini uzun vadeli senetlerle deĵiĸtirerek kēsa dºnemli 

bor­lanma ihtiya­larēn uzun dºneme yaymēĸlardēr.64 

Ķĸletmelerde ise likidite riski doĵuran sebepler farklēlaĸmaktadēr. Genellikler iki 

tip likidite riski ile karĸēlaĸēr. Birincisi, ¿r¿nlerinin piyasanēn payēna; diĵeri ise 

iĸletmenin ticari faaliyetlerini fonlama yeteneĵine baĵlēdēr. ¢eĸitli b¿y¿kl¿kteki risk 

tipler ve ¿r¿nler ile ilgili limitleri belirlerken, risk yºneticisi belli bir piyasanēn veya 

¿r¿n¿n b¿y¿kl¿ĵ¿n¿, pazar payēnē ve nakit akēmēnē belirlemelidir. Likidite riskine ºrnek 

olarak, elde tutulan y¿kl¿ miktardaki pay senedinin piyasada satēlmak istenmesi 

durumunda, yeterli miktarda alēcē olmamasēndan dolayē hēzlē nakde ­evrilememe riski 

bulunmamaktadēr, acil nakit ihtiyacēnda pay senetlerini piyasa fiyatēnēn daha altēnda 

bir fiyatta satēlmasēna neden olabilir.65 

Farklē bir gºr¿ĸte ise, eĵer bir firmanēn varlēklarē y¿k¿ml¿l¿klerinden fazla 

olmasēna raĵmen bor­larēnē ºdemede sorun yaĸēyorsa, borcu ºdeme imkanēna sahip 

ancak likidite problemi olan firma olarak kabul edilmektedir. Ancak bu yaklaĸēmēn bir 

¿lke i­in d¿ĸ¿n¿lmesi zordur. ¢¿nk¿ bir ¿lkenin t¿m varlēklarēnēn ger­ek deĵerini 

belirlemek m¿mk¿n olmayabilir. Ayrēca y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getiremediĵinden 

dolayē bir firmanēn faaliyeti sona erebilir. Ancak bir ¿lke finansal problemlerinden 

dolayē iflas etmesi veya yok olmasē m¿mk¿n deĵildir.66 

 

                                                
64 Altun, a.g.e., s.91-92 
65 G¿ngºr, a.g.e., s.16 
66 Das, a.g.e., s:7 
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1.5.6.Faaliyet Riski 

Ķnsanlarēn yaptēĵē hatalar veya teknolojik hatalar ya da kazalardan 

kaynaklanan riskler faaliyet riskleri olarak tanēmlanabilir. Bu riskler; hile (kiĸilerin 

kasētlē olarak bilgide sahtecilik yapmasē), yºnetim hatasē ve yetersiz prosed¿r ile 

kontrolleri kapsamaktadēr. Teknik hatalar; bilgi, iĸlemlerin s¿re­leri, yerleĸim 

sistemindeki yanlēĸlēklar ya da daha genel olarak arka-ofis operasyonlarēnda 

iĸlemlerin kayētlarē, ­alēĸanlarēn iĸletmenin b¿t¿n¿yle uzlaĸtērēlmasēna iliĸkin herhangi 

bir problem nedeniyle ortaya ­ēkabilmektedir. 

Faaliyet riski ayrēca piyasa ve kredi riskine de neden olabilir. ¥rneĵin, yerleĸim 

hatasē gibi iĸletme ile ilgili bir faaliyet problemi, maliyetlerin piyasadaki fiyatlara baĵlē 

olmasē nedeniyle piyasa ve kredi riski yaratabilir.67 

Faaliyet risklerine karĸē en iyi korunma, sistemlerin azaltēlmasē, sorumluluklarēn 

g¿­l¿ i­sel kontrollerle net olarak ayrēlmasē ve d¿zenli bir kontenjan planlamasēnē 

kapsamaktadēr. G¿n¿m¿z¿n end¿strileri faaliyet riskinin kontrol¿ ve ºl­¿m¿nde 

olduk­a ilerlemektedir. 

 

1.5.7.Yasal Risk 

Yasal risk, bir iĸlemin kanuni a­ēdan uygun olmamasēndan kaynaklanmaktadēr. 

Genellikle yasal risk, bir iĸlemde para kaybeden tarafēn, Ķĸlemin ge­ersizliĵine bir 

neden bulmaya ­alēĸmasē nedeniyle kredi riski ile ilgilidir. 

Ayrēca b¿y¿k kayēplardan zarar gºren ĸirketlere karĸē hissedarlarēn a­tēĵē 

davalar da bir t¿r yasal risktir. Yasal riskler; kuruluĸun yºneticileri ve ¿st d¿zey 

yºneticilerinin birlikte karar almasēyla oluĸturulan politikalar ­er­evesinde kontrol 

edilir. Bu kuruluĸun, anlaĸmalarēn yasal a­ēdan uygulanabilir olduĵundan emin 

olmasē gerekmektedir. ¥yle ki; b¿y¿k kayēplarēn sºz konusu olduĵu durumlar 

genellikle b¿y¿k dava maliyetleri ile sonu­lanmaktadēr, ­¿nk¿ ilgili anlaĸmalardaki 

yatērēmlar ­ok b¿y¿kt¿r. 

                                                
67 Bolg¿n ve Ak­ay, a.g.e., 2003, s.204 
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ĶKĶNCĶ B¥L¦M 

DIķ TĶCARETTE FĶNANSAL RĶSK Y¥NETĶM TEKNĶKLERĶ 

2.1. Finansal Risk Yºnetimi Kavramē 

Finansal risk yºnetimi, finansal kararlarēn doĵuracaĵē olumsuz durumlar 

karĸēsēnda, kur, faiz, fiyat gibi piyasa deĵiĸkenlerini de gºz ºn¿nde bulundurarak, 

riskten korunabilmek i­in doĵru tekniklerin ve ¿r¿nlerin belirlenmesi, bu tekniklerin ve 

¿r¿nlerin doĵru zamanda uygulanmasēnē saĵlayacak risk yºnetimi politikalarē 

oluĸturmaktēr. Finansal risk yºnetimi, bir­ok finansal gºstergenin iĸletmelerin ºzel 

durumlarēyla iliĸkilendirilmesi sonucu, verilen kararlarēn devamlē gºzden ge­irilmesi, 

gerekiyorsa yeni ºnlemlerin alēnmasē ĸeklinde dinamik bir s¿reci i­ermektedir. 

Finansal risk yºnetiminde, verilen kararlarēn g¿nl¿k, kēsa vadeli ve uzun vadeli 

bakēĸlarla var olan hak ve y¿k¿ml¿l¿klerin gºzden ge­irilmesi gereĵi, zaman 

kavramēnēn ºnemini ortaya ­ēkarmaktadēr. Finansal kararlarēn baĸarēsē, verilen kararēn 

doĵru olmasē kadar, zamanēnda verilmiĸ ve zamanēnda uygulanmēĸ olmasēyla da 

yakēndan ilgilidir. Zamanlama finansal yºnetimin en ºnemli yºnlerinden biridir.68 

Firmalar a­ēsēndan risk yºnetimindeki ama­, aynē zamanda finansman biliminin 

genel amacē olan firma ortaklarēnēn varlēklarēnēn veya firmanēn net bug¿nk¿ deĵerini 

arttērmak olmalēdēr. Dolayēsēyla, riskten korunma faaliyetlerinin en ºnemli amacē, hisse 

senedi sahiplerinin ticari faaliyetlerden elde edecekleri getirilerdeki dalgalanmalarē 

azaltmasēdēr. Ancak bu etkinin, portfºy¿n¿ iyi ­eĸitlendirmiĸ ve portfºy¿n¿n ¿zerindeki 

riski minimize etmiĸ ve daha az riske sahip hisse senedi sahipleri i­in ­ok ºnemli 

olmayabilir. Ancak, portfºy¿n¿n b¿y¿k bir bºl¿m¿ sºz konusu hisselerden oluĸan ya 

da iĸletmenin kurucusu olup bu hisseleri ­eĸitlendirmemiĸ olan ortaklar i­in bu ­eĸit 

riskler b¿y¿k ºnem taĸēmaktadēr. Risk yºnetimi yapmanēn gerekliliĵini gºsteren bir 

diĵer neden de yºneticilerin baĸarēlarēnē ºl­me imk©nē vermesidir. Firma gelirlerinde 

risk yºnetimi sayesinde belli bir istikrar saĵlanabiliyorsa, baĸka bir deyiĸle firma 

gelirlerindeki dalgalanmalar azaltēlabiliyorsa bu yºneticilere gelecek eleĸtirileri de 

azaltacaktēr. Ancak, her korunma iĸleminin bir maliyeti vardēr ve bu maliyetin 

korunmadan saĵlanabilecek yararlarē aĸmamasē ya da ortaklarēn gelirlerinde bir 

azalma yaratmamasē gerekmektedir. Bir firmanēn, riskten korunma stratejisini 

belirlerken cevaplamasē gereken ¿­ temel soru vardēr. Birincisi, yºneticilerin firmanēn 

riske a­ēk pozisyonunu ne kadar iyi anladēklarēdēr. Ķkincisi, firmanēn risklerini 

                                                
68 G¿ven Sayēlgan, ñFinansal Risk Yºnetimiò, Ankara ¦niversitesi Siyasal Bilgiler Fak¿ltesi 

Dergisi, 1995, 50 (1), 323-334, s.324-325. 
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tanēmlayabiliyorlar mē ve bu risklerden korunmak i­in girilen iĸlemler ortaklarēn 

durumlarēnē iyileĸtirecek mi. ¦­¿nc¿s¿ ise, uygulamada bu risklerden korunmanēn 

(hedge etmenin) m¿mk¿n olup olmadēĵēdēr.69 

Bunlardan da anlaĸēlacaĵē ¿zere, yºneticiler riske bakēĸ a­ēlarēnē geniĸleterek, 

iĸletmelerinin maruz kaldēĵē t¿m riskleri minimize edebilecek risk yºnetimi politikalarē 

oluĸturur ve riskin minimize edildiĵi bir ortamda da ticari faaliyetlerde b¿y¿meyi 

saĵlarlar. Lider ĸirketler sadece zarara neden olacak risklere karĸē risk yºnetimi 

uygulamak yerine, iyi yºnetildiĵinde maksimum faydayē saĵlayacak riskleri tanēmlar 

ve bu yºnde bir strateji geliĸtirirler. Stratejik risk yºnetimi ĸirketlerin ekonomik 

dalgalanmalarēn azaltmanēn yanēnda b¿y¿me potansiyellerini de arttērmalarēnē 

saĵlar.70 

 

2.2. Finansal Risk Yºnetiminin Geliĸimi 

Bretton Woods sabit kur sisteminin kullanēlmaya baĸlandēĵē 1940ôlē yēllarēn 

baĸlarēndan, esnek kur sistemi uygulamasēna ge­ildiĵi 1970ôli yēllarēn baĸlarēna kadar 

dºviz kurlarē ve faizlerdeki dalgalanmalarēn yok denecek kadar azdē, dolayēsēyla 

finansal risk oluĸturacak bir etken olmadēĵē i­in de risk yºnetiminin fazla 

ºnemsenmemesine neden olmuĸ, d¿nya ekonomisi finansal risk yºnetim tekniklerini 

ºĵrenme fērsatēnē bulamamēĸtēr. 1970ôli yēllarēn baĸlarēnda ¿lke ekonomilerinde 

meydana gelen ºnemli finansal geliĸmelerin sonucunda, ºnceki istikrarlē dºnemin 

s¿ratle bozulmasē ve batēlē iĸletmelerin finansal sēkēntēlar yaĸamaya baĸlamasēyla, 

finansal risk yºnetimi konusunda, ĸirketlerin risk yºnetimine ilgi duymalarēna neden 

olmuĸtur. Sabit kur sisteminin terk edilmesinden sonraki dºnemde, dºviz kurlarēnda 

ve faiz oranlarēndaki dalgalanmalar da artmēĸ, ºzellikle uluslararasē alanda faaliyet 

gºsteren finansal kurumlar ve firmalar, finansal olarak ­ēkmaza girmiĸtir. Bu 

iĸletmeler, uluslararasē ºdemelerinde, fonlama saĵlamada, bor­ ve alacaklarēnēn 

yºnetiminde sēkēntēya d¿ĸm¿ĸ, dºviz kuru dalgalanmalarēndan kaynaklanan mali 

zararlarla karĸē karĸēya kalmēĸlardēr. Bu finansal sorunlar ile baĸa ­ēkabilmek i­in 

finansal ­evreler dºviz kuru ve faiz oranlarēndaki bu dalgalanmalardan kaynaklanan 

riskleri minimize edebilmek ve hatta bu dalgalanmalardan k©r edebilecekleri yeni 

finansal ¿r¿nler geliĸtirmiĸlerdir.71 

                                                
69 G¿rel Konuralp, ñRisk Yºnetiminde Yeni Yaklaĸēmlarò, Muhasebe-Finans Araĸtērma ve 

Uygulama Dergisi, 2007, 54-71, s.63 
70 Demirtaĸ, a.g.e., s.63 
71 Erdoĵan, a.g.e. s. 133 
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1980 ve 1990ôlē yēllarda uluslararasē mali piyasalarēn esaslē bir ge­iĸ dºnemi 

i­inde olmasē nedeniyle, bir taraftan karmaĸēk ve deĵiĸken iĸlemlerin ortaya ­ēkmasē 

belirsizliĵi arttērērken, ºte yandan dinamik ve rekabet­i finans sektºr¿ndeki piyasa 

oyuncularē, eskisine nazaran daha b¿y¿k mali risklerle karĸē karĸēya kalmēĸlardēr. 

Kuĸkusuz, bu deĵiĸimlerin bir­ok nedeni bulunmaktadēr ama en ºnemli neden 

uluslararasē piyasalarēn k¿reselleĸmesi olmuĸtur. B¿t¿n d¿nyadaki piyasalar, 

sermayenin serbest dolaĸēmēndaki engelleri aĸamalē olarak ortadan kaldērarak, daha 

geniĸ bir piyasa ĸekline dºn¿ĸm¿ĸlerdir. Bu durum, d¿nyanēn bir bºlgesinde ortaya 

­ēkan sorunlarēn baĸka bir bºlgedeki piyasalara ve yatērēmcēlara hemen yansēmasē gibi 

bir olguyu da beraberinde getirmiĸtir. Diĵer bir neden, uluslararasē piyasalarēn giderek 

daha da deĵiĸken olmasēdēr. Piyasa fiyatlarēnēn ve rasyolarēn iniĸli ­ēkēĸlē bir seyir 

izlemesi anlamēna gelen piyasadaki deĵiĸkenlik (volatility), finansal riskin ana 

kaynaklarēndan biridir. Piyasadaki deĵiĸkenlik artēĸēnda, piyasa katēlēmcēlarē daha 

b¿y¿k belirsizlik ve risklerle karĸē karĸēya kalērlar. Baĸka bir neden ise, uluslararasē 

piyasalardaki ĸartlarēn deĵiĸmesi sonucunda karmaĸēk yapēlē yeni yatērēm 

alternatiflerinin ortaya ­ēkmasēdēr. Yatērēm ara­larēnēn ­eĸitliliĵi, korunma (hedging) 

ama­lē t¿rev enstr¿manlarda olduĵu gibi, diĵer yatērēm ara­larēnda geliĸmeye 

yºneltmiĸtir. T¿rev ¿r¿nleri, finansal piyasalarda riski azaltmak ama­lē daha geniĸ 

oranda kullanēlmasēyla birlikte, bu iĸlemlerden kaynaklanan zararlar da artmaya 

baĸlamēĸtēr.72 

Risk yºnetiminin g¿n¿m¿ze kadar geliĸimine baktēĵēmēzda ºnceleri ­aĵdaĸ risk 

yºnetim teknikleri, baĸlangē­ta, finansal kurumlar tarafēndan faiz oranlarēndaki 

beklenmedik d¿ĸ¿ĸlerin doĵurduĵu, faiz gelirlerini azaltēcē etkileri gidermek amacēyla 

kullanēlmēĸtēr. Risk yºnetimi teknikleri daha da ­eĸitlenerek, dºviz kuru, ¿r¿n ve 

hammadde fiyatlarēndaki dalgalanmalardan kaynaklē riskleri de kapsayacak bir 

ĸekilde, k©r amacē olmayan kurumlar tarafēndan da uygulanēr bir hale gelmiĸlerdir. 

Bºylece, risk yºnetim teknikleri geniĸ bir uygulama alanēna sahip olmuĸtur. Kur, faiz 

ve fiyatlardaki dalgalanmalar, yalnēzca k©r amacē g¿den kuruluĸlar a­ēsēndan deĵil, 

devlet kurumlarē ve k©r ama­ g¿tmeyen kuruluĸlar a­ēsēndan da ºnemli ºl­¿lerde risk 

nedeni olabilmektedir. Ķĸletmelerin faaliyet konularēnēn farklēlēĵē, ¿lkelerin ve 

sektºrlerin k¿lt¿rel farklēlēklarē, iĸletmelerin konumlarēndan kaynaklanan ºzel 

farklēlēklar, farklē finansal gereksinimleri doĵurmuĸ ve doĵurmaya devam etmektedir. 

Doĵan yeni gereksinimleri karĸēlamaya yºnelik yeni risk yºnetimi teknikleri 

geliĸtirilmektedir.73 Mevcut yºntemlere gºre daha avantajlē olan yeni risk yºnetim 

                                                
72 Gazi Er­el, Finansal Risk Yºnetimi, 6. Yēllēk ñGlobal Finance Conferenceò, Bilgi ¦niversitesi, 

Ķstanbul, 1999, s.2. 
73 Sayēlgan, a.g.e., s.326 
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teknikleri hem az maliyetle daha esnek kullanēm olanaklarēyla hem de risk yºnetimine 

yeni bir bakēĸ getirmiĸtir. Risk yºnetim teknikleri, finansal uygulayēcēlara ºnemli 

avantajlar saĵlamasēnēn yanēnda, piyasada iĸlem yapan yatērēmcēlar i­in herhangi bir 

ekonomik gºstergeye iliĸkin beklentilerin ºnceden a­ēk ve anlaĸēlēr bir ĸekilde 

a­ēklanmasēnē saĵlamasēndan dolayē, geleceĵe iliĸkin beklentilerde, bir ºl­¿de de olsa 

aĸērē sapmalarēn olmasēna engel olmakta ve bºylece piyasalara istikrar 

kazandērmaktadēr.74 

2.3. Risk Yºnetiminde Uygulanan Yºntemler 

Zarara girme olasēlēĵē riski oluĸturduĵundan dolayē zaman i­erisinde risk 

yºnetimi kavramē geliĸmiĸtir. Finansal krizlerin yaĸanmasēyla beraber risk yºnetimi 

t¿m iĸletmeler i­in ºnemli bir boyuta gelmiĸtir. ¥zellikle geliĸmiĸ ¿lkelerde neredeyse 

b¿t¿n kuruluĸlarda risk yºnetim birimleri yer almaktadēr.75 

Risk yºnetimi s¿recinde incelenen riskler ¿zerine ­alēĸmalar yapēlērken farklē 

riskler meydana gelebilmektedir. Riskin kontrol altēna alēnma s¿recinde kullanēlan 

t¿rev ¿r¿nler istenilen beklentileri karĸēlamayabilmektedir. Sonu­ olarak t¿rev ¿r¿nleri 

b¿y¿k kar saĵlamasēnēn yanēnda b¿y¿k risklerde barēndērmaktadēr.76 Bu nedenle risk 

yºnetimi ve kullanēlan alternatifler, ¿zerinde ­alēĸēlmasē gereken ºnemli bir konudur.  

Finansal risk yºnetiminde belirlenecek adēmlar, s¿re­lerin verimliliĵi i­in ­ok 

ºnemlidir.  ¥ncelikli olarak risk yºnetim politikalarē belirlenmektedir. Sonrasēnda 

enstr¿manlarēn alēm, satēm ve miktarlarēyla ilgili kararlar, raporlamalarē ve onay 

s¿re­lerinin genel bilgilerinin oluĸturulmasē izlenmektedir. En son olarak da karar 

verilmiĸ olan ve izlenecek politikalarla ilgili olarak yºnetim birimleri tarafēndan 

incelenerek izin s¿re­lerin ve politikalarēn yazēlē bir ĸekilde belirlenmesi, raporlama ve 

onay s¿re­lerinin de hazērlanmasē gelmektedir. Ayrēca bu s¿re­lerin sonunda kontrol 

ve i­ denetim s¿re­leri de oluĸmaktadēr.77 

Her ticari faaliyet birden fazla risk i­erebilmektedir. Bu risklerin bir kēsmē 

yºnetilebilir olmasēna raĵmen bir kēsmēnēn ise yºnetilmesi m¿mk¿n deĵildi. ¥rneĵin 

firmalarēn yabancē ¿lkedeki varlēklarēnēn kamulaĸtērēlmasē veya dondurulmasē y©da bir 

baĸka ¿lkedeki alacaĵēn, dºviz transfer yasaĵē getirilmesi nedeniyle tahsil 

                                                
74 Sayēlgan, a.g.e., s.326 
75 Pēnar Evrim Mandacē, ññT¿rk Bankacēlēk Sektºr¿n¿n Taĸēdēĵē riskler ve Finansal Krizi Aĸmada 

Kullanēlan Risk ¥l­¿m Teknikleriò, Dokuz Eyl¿l ¦niversitesi Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Dergisi, 2003, 
Cilt:5, Sayē:1, 67-84, s.72. 

76 Haluk Bayraktar, ñRisk Yºnetimiò, Finans M¿hendisliĵi, End¿stri M¿hendisliĵi, 2002. S.2 
77 Abdulkadir Kahraman, ñBankacēlēk Sektºr¿nde Risk Yºnetimi ve Beklentilerò, Active Banka, 

2000, 15, s.51. 



28 
 

edilememesi gibi politik risklerin doĵrudan, ¿lkelerin yºnetimi tarafēndan tek yºnl¿ 

kararlara baĵlē olduĵundan, yºnetilebilir bir risk deĵildir. Bu t¿r risklerde firmalar, 

sigortalama ya da teminat alma yoluyla riskini d¿ĸ¿rme yoluna gitmelidir. Yºnetilebilir 

risklerden bahsederken, bu risklerin %100 oranda yok etmenin m¿mk¿n olmadēĵē ve 

belli bir g¿ven aralēĵē i­inde minimize edilebileceĵi unutulmamalēdēr.78 

 

2.3.1. Dºviz Kuru Riski Yºnetimi-Hedging 

Dalgalē kur sistemi, uluslararasē veya dēĸ ticaret yapan iĸletmelerin, farklē para 

birimleriyle ticaret yapmalarēndan kaynaklē, dºviz kuru dalgalanmalarēnēn neden 

olduĵu aktif ve pasiflerindeki dºvizli varlēklarēnēn deĵerlerinde olumlu veya olumsuz 

deĵiĸimler olmasēyla ortaya ­ēkan risklerin yºnetilmesi konusunu g¿ndeme getirmiĸtir. 

Ķĸletmeler i­in ekstre maliyet getirebilen veya zarara neden olan dºviz kuru riski, aynē 

zamanda ºnemli k©r fērsatē da yaratabilmektedir. Bu a­ēdan, fonlarē iyi yºnetilen 

iĸletmelerin bu yolla elde edilebileceĵi ek gelirlerle rekabet ¿st¿nl¿ĵ¿ yaratmalarē ve 

pazarda, ekonomik anlamda g¿­l¿ bir firm olabilmelerine imk©n vermektedir.79 

Dºviz kuru riskine karĸē hedging (korunma) ¿r¿nleri de kullanēlmaktadēr. 

Hedging ºzellikle dºviz kuru baĸta olmak ¿zere, faiz oranē ve piyasa fiyatlarēnda 

meydana gelebilecek deĵiĸimlerden kaynaklanan kayēplarēn riskini, k©r marjēnēn en az 

etkileyecek ĸekilde azaltan bir korunma yºntemidir. Hedging teriminin en yakēn T¿rk­e 

karĸēlēĵē ñkorunmaò olmakla birlikte, T¿rk­e literat¿rde hedging ve hedge terimlerinin 

aynē ĸekilde kullanēldēĵē da gºr¿lmektedir. Hedging, bir aktif veya pasifte alēnmasē 

d¿ĸ¿n¿len bir pozisyonun yerine ge­ici olarak ikame edilen pozisyona ya da mevcut 

bir aktif veya pasif pozisyonunun fiyat riskini gidermek amacēyla, bu pozisyonun 

kapatēlmasēna yºnelik ters pozisyona alma iĸlemidir.80 Uluslararasē piyasalarda 

katēlēmcēlarēn, beklenen risk olasēlēklarēna karĸē aldēklarē ºnlemler i­in 

kullanēlmaktadēr.81 

Dēĸ ticaret yapan iĸletmeler finansal risklerini yºnetmede iki farkē yºntem 

kullanmaktadēr; bilan­o kalemleri ¿zerinden uyguladēklarē yºntem ve t¿rev ¿r¿nlerinde 

iĸlem yaparak uyguladēĵē yºntem. Firma i­i yºntem de denilen bilan­o kalemleri 

¿zerinde yapēlan hedging, firmanēn aktif ve pasif kalemlerini eĸleĸtirme yoluyla kur 

                                                
78 Erdoĵan, a.g.e., s.217-218 
79 Erdoĵan, a.g.e., s.112-114 
80 S. Rēdvan Karluk, Uluslararasē Ekonomi Teori ve Politika, Beta Basēm, Ķstanbul, 2013, 10. 

Baskē, s.567. 
81 Ayĸe T¿lay Y¿cel, T¿rkiyeôdeki Ķĸletmelerin Dºviz Kuru Risk Yºnetimi Uygulamalarē, Sosyal 

Bilimler Enstit¿s¿ Ķĸletme Ana Bilim Dalē, Dokuz Eyl¿l ¦niversitesi, Ķzmir, 1996, s.33, (Yayēmlanmēĸ 
Doktora Tezi). 
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riskini azaltmayē kapsamaktadēr. Bu yºntemler arasēnda faturalarda ve kredi 

kullanēmlarēnda dºviz cinsinin se­imi gibi tercihler ile dºviz girdileriyle ­ēktēlarēn aynē 

dºviz cinsinden belirlemek gibi teknikler sayēlabilir. Firma dēĸē yºntem olarak denilen 

t¿rev ¿r¿nleri kullanēlarak yapēlan hedging i­in ise, bir banka ya da mali kuruluĸun 

aracēlēĵēndan yararlanēlmaktadēr. Bu t¿r hedging yºntemleri arasēnda forward, futures 

ve opsiyon sºzleĸmeleri ile dºviz swaplarē en yaygēn kullanēlanlardēr.82 

Dºviz piyasalarēndaki istikrarsēzlēk ve dalgalanmalara karĸē korunma yºntemi 

olan hedging, 1970ôli yēllardan itibaren geliĸmiĸ ¿lkelerde kullanēlmaya baĸlanmēĸtēr. 

T¿rkiye de ise son dºnemlerde kullanēmē yaygēnlaĸmaya baĸlayan hedging 

yºntemine, hala dēĸ ticaret iĸletmeleri ve finans yºneticileri yeterince ilgi 

gºstermemektedirler. Bunun nedeni, risk yºnetimi k¿lt¿r¿n¿n hala yaygēn 

olmamasēndan ºt¿r¿, iĸlemlere k©r ama­lē yaklaĸēlmasēdēr. Bu da iĸletmelerde ve 

finans yºneticilerinde, kur hareketlerinden dolayē iĸlem zararē yapma korkusu 

yaratmaktadēr. Ancak, hedging bir risk yaratmaktan ­ok riskten korunma aracēdēr ve 

iĸletmelerin maruz kaldēklarē risklerden ºt¿r¿ uĵradēklarē kayēplarē azaltarak, 

k©rlēlēĵēnēn artmasēnē saĵlamaktadēr. Finansal piyasalarda spek¿latif riskler almasē 

yerine, iyi bir risk yºnetimi i­in iĸletmelerin risk analizlerini yapmasē, maruz kaldēklarē 

riskleri belirleyip doĵru zamanda, doĵru ¿r¿nleri kullanarak, doĵru pozisyon alarak 

riskini sabitlemesi gerekmektedir. Hedging iĸleminin risk yºnetim aracē olmasēndan 

dolayē, belli bir maliyetinin olmasē ka­ēnēlmazdēr. T¿rev ¿r¿nleri iĸlemlerine aracēlēk 

yapan bankalar, ºzel finans kurumlarē, danēĸman firmalar vs. yapēlan iĸlem 

karĸēlēĵēnda belirli bir prim veya komisyon isteyeceklerdir.83 

Risk yºnetim politikalarē ve hedging yºntemlerini ­oĵunlukla; ihracat­ēlar, 

ithalat­ēlar, dºviz ile bor­lananlar, dºviz yatērēmcēlarē, sabit veya deĵiĸken faizli bor­ 

kullananlar, dºviz ile mal alēmē yapanlar, sabit veya deĵiĸken getirili yatērēm enstr¿man 

yatērēmcēlarē kullanmaktadērlar.84 

Firmalar, finansal risklere karĸē hedging yºntemleri kullanabilmektedir. Dºviz 

kuru riskini minimize etmek i­in de kullanēlan hegde ¿r¿nleri bulunmaktadēr. Hedging 

yºntemlerinde geliĸmiĸ piyasalarda t¿rev enstr¿manlarēn kullanēmē sºz konusudur. 

Forwars, futures, opsiyon ve swap kontratlarē daha az zahmetli ve daha az maliyetli 

olduĵundan dolayē daha fazla tercih edilmektedir.85 

                                                
82 Karluk, a.g.e., s. 568. 
83 Erbaĵcē, a.g.e., s.51 
84 Erkut K¿­¿k Onursal, K¿­¿k Bir Maliyet Karĸēlēĵēnda Risklerden Arēnmak M¿mk¿n, Dēĸ Ticaret 

Dergisi, 2003, 44-81. 
85 Rēza A­ēkoĵlu ve Cant¿rk Kayahan, Global Finansal Sistem Etkileĸimiyle T¿rkiyeônin T¿rev 

Piyasa Gºr¿n¿m¿, Afyon Kocatepe ¦niversitesi Ķ.Ķ.B.F Dergisi, 2008, 10 (2). 
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Firmalarēn hedging yºntemleri kullanēmē i­in bir­ok neden bulunmaktadēr. 

Bunlardan bazēlarē aĸaĵēda verilmiĸtir:86 

 - Dºviz kurlarēnda ve faizde beklenmeyen hareketlenmelerin neden olduĵu 

riski d¿ĸ¿rmek veya ºnlemek, 

 - Farklē d¿nya piyasalarēna ait fērsatlardan yararlanarak arbitraj imkanēyla 

kaynak maliyetlerinin azaltēlmasē, 

 - Baĵlē ĸirketlerdeki riskler gºz ºn¿ne alēndēĵēnda net yatērēmlarēn korunmasē, 

 - Likidite seviyesinin artērēlmasē, 

 - Bor­lanma kapasitesinin artērēlmasē, 

 - Mevcut varlēklarēn kesin olan dºviz taahh¿tlerinden korumak. 

Firmalarēn dºviz kuru riskinden korunmak i­in kullandēklarē firma i­i hedging 

yºntemleri aĸaĵēdaki ĸekilde sēralanabilir:87 

- Offsetting (Eĸleĸtirme) 

- Dºviz sepetleri 

- Nakit akēĸ zamanlamasē 

- Para Piyasalarē Yoluyla Hedging Yºntemi, 

 

Firma dēĸē hedging yºntemleri ise;88 

- Forward Sºzleĸmeleri 

- Futures Sºzleĸmeleri 

- Opsiyon Sºzleĸmeleri 

- Dºviz swap Ķĸlemleri 

2.3.1.1. Offsetting (Eĸleĸtirme) 

 Dēĸ ticaret yapan ĸirketlerin dºviz riski yºnetiminde ­oĵunlukla uyguladēklarē 

bilan­o i­i tekniklerden biridir. Bu teknik, dºvizin iki yºnl¿, aynē dºviz cinsinde fazla 

(long) ve a­ēk (short) pozisyonlarēnēn olmasē durumunda, kullanēlabilmektedir.89 

Offsetting, aynē dºviz cinsindeki bir giriĸ ile bir ­ēkēĸ iĸleminin vade ve tutar olarak 

eĸleĸtirilmesi iĸlemidir. Belirli bir vade ve dºviz cinsi ¿zerinden olan borcu, aynē 

vadede ve aynē dºviz cinsi ile eĸleĸtirmesi durumunda firmaya risk getirmez. Bu 

yºntemin g¿­l¿klerinden biri, firmanēn her zaman ticari iĸlemlerindeki dºviz cinsini 

belirleyememesidir.90 ¥rneĵin, Alman bir ithalat­ē Euro ¿zerinden, Amerikan bir 

                                                
86 ¥ztin Akg¿­, Finansal Yºnetim, Avcēol Basēm Yayēn, Ķstanbul, 1998, s.696-698 
87 Erdoĵan, a.g.e., s.135 
88 Bolg¿n ve Ak­ay, a.g.e. s.219 
89 Erdoĵan, a.g.e. 
90 Karluk, a.g.e., s.568 
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ihracat­ē ise USD ¿zerinden fatura d¿zenlemektedir. Bu durumlarda eĵer ithalat­ēnēn, 

faturalarēn para birimini deĵiĸtirme olasēlēĵē yoksa, eĸleĸme yºntemi 

ger­ekleĸmeyecektir. Ķkinci olarak alacak ve bor­larēn vadelerinin ve dºviz cinsinin 

tam olarak uyuĸmasē m¿mk¿n olmayabilir. Sºz konusu yºntem ancak vade 

zamanlamasē ve dºviz cinsi konusunda tam bir eĸleĸme saĵlandēĵē durumlarda 

baĸarēlē olabilir. ¦­¿nc¿ temel g¿­l¿k, zamanlama ve dºviz cinslerinde eĸleĸme 

saĵlandēĵē durumlarda bile miktar konusunda eĸleĸme yapēlamadēĵēnda, alacak ve 

bor­ arasēndaki farkēn da ayrēca hedge edilmesi gereĵidir. Bu sebeplerden, offsetting 

(eĸleĸtirme) tek baĸēna yeterli bir risk yºntemi olmamaktadēr. Benzer sorunlar 

olmasēna raĵmen, eĸleĸtirme yºntemi bazē durumlarda faiz riskini yºnetmek amacēyla 

da kullanēlabilir. ¥rneĵin, firmanēn LIBOR oranē ¿zerinde bir mevduatē varsa ve 

kredilerini de LIBOR oranē ¿zerinden temin edilebilirse, faizlerdeki deĵiĸim bir 

pozisyonun aleyhine olduĵunda diĵer pozisyonun lehine olacaĵēndan burada faiz 

riskinden korunmuĸ olunur. Ancak yukarēda deĵinilen vade ve dºviz cinsi uyuĸmazlēĵē 

burada da sºz konusudur.91 

2.3.1.2. Dºviz Sepetleri 

Kur riskine maruz kalan ĸirketlerin, kur risklerini minimize etmek i­in 

kullanabilecekleri diĵer bir bilan­o i­i yºntem de dºviz sepetleri yºntemidir. Bu 

yºntemde ĸirket varlēklarēn ve kaynaklarēn belirli bir dºviz sepeti cinsinden 

belirleyerek, farklē dºvizlerin ortalamasē ile dºviz riskini d¿ĸ¿r¿r.92 

Farklē yabancē para birimlerinin aĵērlēklē ortalamasē alēnarak belirlenen dºviz 

sepetlerinin kullanēldēĵē bu yºntemde ama­, riskin birden fazla ¿r¿ne yayēlarak dºviz 

portfºy¿nde meydana gelecek kur riskini azaltmaktēr.93 Portfºy olarak 

deĵerlendirildiĵinde ise sepetin i­erisindeki yabancē paralarēn ortalama kur deĵeri 

¿zerinden maruz kalēnan dalgalanma riskinin, tek bir yabancē para deĵeri ¿zerindeki 

maruz kalēnan dalgalanma riskinden daha az olacaĵēndan bu yºntemle, kēsmen de 

olsa dºviz kuru riskine karĸē hedge iĸlemi olacaktēr. ķirketlerin, varlēk ve kaynaklarēn 

dºviz sepeti yºntemi ile deĵerlendirmesi, dºviz kuru dalgalanmalarē sonucu olasē kur 

farkē zararēnē minimize etmiĸ olacaktēr. Diĵer bir ifade ile, ĸirketler vadeli iĸlemlerini 

                                                
91 Ali Naili Tunaboylu, ñDºviz Kuru Riski ve Firma Deĵeri ile Ķliĸkisi: ĶMKB ķirketleri ¦zerine Bir 

Uygulamaò Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Ķĸletme Ana Bilim Dalē, Ankara ¦niversitesi, Ankara, 2008, s.95, 
(Yayēmlanmēĸ Doktora Tezi). 
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93 Karluk, a.g.e., s.569 
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yabancē para sepeti ¿zerinden ger­ekleĸtirdikleri durumda da dºviz kuru 

dalgalanmalarēndan minimum d¿zeyde etkiyeceklerdir.94 

2.3.1.3. Nakit Akēĸ Zamanlamasē 

Geciktirme (lagging) ve hēzlandērma (leading), iĸletmelerin bor­larēnēn ºdenmesi 

ve alacaklarēnēn tahsilini, dºviz kurlarēnēn hareketinin gelecek ile ilgili beklentilerini 

baĵlē olarak, erkene alma veya ertelemeye dayalē bir korunma stratejisidir.95 

Burada deĵer kaybetmesi beklenen dºviz cinsinden alacaklarēn tahsilinin 

hēzlandērēlmasē ve bor­larēn geciktirilmesi esasēna dayanmaktadēr. Spek¿latif 

iĸlemlerin tersine bu t¿r iĸlemlerde k©r amacē aranmaz.96 Diĵer yandan, firmalar deĵer 

kazanmasē beklenen dºviz cinsinden olan bor­larēn geri ºdemesini erkene alarak, 

daha fazla dºviz kuru zararē etmelerini engelleyebilirler. ¥rneĵin, bir Alman firmasēnēn 

Euro cinsinden borcu olmasē durumunda ve aynē zamanda ABD Dolarēnēn Euro 

karĸēsēnda deĵer kazanmasē bekleniyorsa, bu durumda firma hēzlandērma yºntemini 

uygulayēp borcu erken ºdeyerek, kendini vade sonunda daha fazla ºdeme yapma 

riskine karĸē koruyabilir.97 

2.3.1.4. Para Piyasalarē Yoluyla Hedging 

Ķĸletmenin elinde bulundurduĵu yerel para birimi karĸēlēĵē deĵer kazanmasēnē 

beklediĵi yabancē parayē spot piyasada satēn alēp, borcun ºdeme vadesine kadar 

dºviz cinsinden bir hesapta bekletmesidir. Bu yºntemin etkili olabilmesi i­in, yerel 

para cinsinden bor­lanma maliyetinin, ilgili dºvizin yerel para birimi karĸēsēnda deĵer 

kazanma oranēndan daha d¿ĸ¿k olmalēdēr.98 Para piyasalarē aracēlēĵē ile risk yºntemi, 

vadeli iĸlem piyasalarda forward iĸlemi yaparak risk yºntemine alternatif bir iĸlemdir. 

Bu iki yºntem arasēndaki temel fark; para piyasalarēnda yapēlan iĸlemlerde, maliyetin 

iki para arasēndaki faiz oranlarē farkēndan kaynaklanmasēdēr. Para piyasasē 

iĸlemlerinde iki para ¿zerinden aynē anda hem bor­lu hem de alacaklē duruma 

girilmektedir. Belirli bir dºnemde bir yabancē para ¿zerinden iĸletmeye nakit giriĸleri 

nakit ­ēkēĸlarēnē aĸēyorsa, ilgili dºviz cinsi ¿zerinden fazla miktar kadar dºviz bor­ alēnēr 

ve ulusal paraya ­evrilerek yatērēm yapēlēr. Alacaĵēn vadesinde tahsili ile de 

                                                
94 Kadēoĵlu, a.g.e., s.12 
95 Y¿cel, a.g.e., s.43 
96 Karluk, a.g.e., s.569 
97 Tunaboylu, a.g.e., s.30-31 
98 Karluk, a.g.e., 569 
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bor­lanēlan miktar kapatēlēr. Burada alēnan bor­ ile paranēn vadelerinin uyumlu olmasē 

gerekmektedir.99 

Ayrēca, para piyasasē yoluyla riskten korunma yºnteminde, ºzellikle yabancē 

para cinsinden bor­lanēldēĵē durumlarda, bu bor­tan doĵabilecek kur riskinden 

korunmak i­in, ileri vadeli olarak dºvizin bug¿nden alēnmasē gerekir. Bu da ĸirketlerin 

likiditesinin veya kredibilitesinin y¿ksek olmasēnē gerektirir. Ancak, ĸirketler her zaman 

bu likiditeye veya kredibiliteye sahip olamayabilirler.100 

2.3.1.5. Forward Sºzleĸmeleri 

Forward sºzleĸmeleri ileri vadede belirlenen bir tarihte, belirli bir miktar ve 

cinsten dºvizin, sabitlenen bir fiyattan satēn alēnmasē veya satēlmasē iĸlemini 

kapsamaktadēr. Forward sºzleĸmelerinde taraflar, belirli bir vadedeki dºviz kurunu 

ĸimdiden sºzleĸme ile sabitlemektedir. Sºzleĸmede belirtilen vadede, sabitlenen kur 

¿zerinden taraflar sºzleĸme gereĵi y¿k¿ml¿l¿klerini yerine getirmektedirler. 

Sºzleĸmenin yapēldēĵē anda herhangi bir ºdeme sºz konusu deĵildir. Sadece ileri 

tarihli bir dºviz alēm veya satēm i­in anlaĸma vardēr.101 Forward sºzleĸmelerinde, 

alēma veya satēma konu olan varlēĵēn fiyat, miktar, ºzellikleri, teslim yeri, ºdeme tarihi 

ve diĵer ºzel ĸartlar, taraflarē arasēnda kararlaĸtērēlmaktadēr. Bu nedenle, her forward 

sºzleĸmesi tamamen taraflarēn iradeleri doĵrultusunda oluĸan ºzel bir sºzleĸmedir. 

Dolayēsēyla forward sºzleĸmelerinde ºnceden belirlenmiĸ bir standart sºz konusu 

deĵildir.102 

Forward sºzleĸmeleri, dēĸ ticaret yapan ve/veya ileri vadeli dºviz cinsinden 

taahh¿d¿ veya alacaĵē olanla firmalarē, olasē dºviz kuru dalgalanmalardan kaynaklē 

risklere karĸē koruyan bir iĸlemdir.103 Farklē bir gºr¿ĸ forward sºzleĸmelerinin 

kullanēlma nedenleri ĸºyle sēralanmaktadēr:104 

 

¶ Bir ¿r¿n¿n ileri bir vadedeki fiyatē hakkēnda bilgi sahibi olmak, 

¶ Spot piyasada yapēlan bir yatērēmē riskten korumak, 

¶ Kazan­ ama­lē spek¿lasyon yapmak. 

 

                                                
99 Y¿cel, a.g.e., s. 36 
100 Kadēoĵlu, a.g.e., s.11 
101 Kadēoĵlu, a.g.e., s.14 
102 Tunaboylu, a.g.e, s.105 
103 Kadēoĵlu, a.g.e., s.14 
104 Erbaĵcē, a.g.e., s.63 
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Forward iĸlemi, ĸirketlerin ileri vade de ger­ekleĸecek bir dºviz alēm satēm 

iĸlemleri i­in, iĸlem dºviz kurunu bug¿nden sabitlemeleri saĵlayarak, ĸirketlere dºviz 

kuru risklerini yºnetmede ºnemli bir katkē saĵlamaktadēr. Bu nedenle, dºviz kuru 

riskine maruz kalēnan ĸirketleri en fazla tercih ettikleri t¿rev ¿r¿n¿d¿r. Forward 

iĸleminin ĸirketlere tek maliyeti spot kur ile forward kur arasēndaki marjdēr, buna 

karĸēlēk dºviz kuru dalgalanmalarēna karĸē riski ¿stlenmemektedir. 

 

¥rnek olay: 

A ĸirketin 30 g¿n sonra 100.000 ABD Dolarē tutarēnda kredi ºdemesi var, ancak 

nakit akēmēna gºre vade g¿n¿ dºviz olarak bu tutarda girdi saĵlayamamaktadēr. Bu 

nedenle de yerel para birim T¿rk Lirasē satēp, karĸēlēĵē ABD dolarē satēn almasē 

gerecektir. 30 g¿nl¿k s¿rede kur dalgalanmalarēndan kaynak dºviz kuru riski almak 

istemeyen ĸirket, forward iĸlemi ile kredi vadesinde ihtiyacē olan ABD Dolar kurunu 

bug¿nden sabitlemek istemektedir. Ķĸlem aĸaĵēdaki ĸekilde ger­ekleĸecektir; 

Spot Kur  : 6,00 (iĸlemin yapēldēĵē andaki piyasa kuru) 

Spread  : 0,50  (30 g¿nl¿k vade de eklenen fark) 

Forward Kuru : 6,50 (Vadedeki sabitlenen kur) 

ķirket bu iĸlem i­in aracē kurumu ile vadeli iĸlem forward sºzleĸmesi yapara, 30 

g¿n sonraki kredi geri ºdeme vadesindeki kuru 6,50 olarak sabitlemiĸtir. 

Vadede ĸirket 650.000 T¿rk Lirasē karĸēlēĵē 100.000 ABD Dolarē almayē 

bug¿nden sabitlemiĸ oldu. Bºylece, dºviz kuru dalgalanmasēndan kaynak kur riskini 

hedge etmiĸ olacaktēr. 

2.3.1.6. Futures Sºzleĸmeleri 

Futures piyasalarē, forwards sºzleĸmelerde olduĵu gibi bug¿nden kur 

anlaĸmasēnēn yapēlēp iĸlemin, belirlene ileriki bir vadede ger­ekleĸtiĵi d¿zenli 

piyasalardēr. Futures sºzleĸmelerin forwards sºzleĸmelerden farkē, borsa iĸlemi 

olmasē, yani miktar ve vade olarak standart bir ¿r¿n olmasēdēr. Futures sºzleĸmeleri 

bu ama­la oluĸturulmuĸ d¿zenli borsalarēnda iĸlem gºr¿rler. Bu piyasalarda hedging 

iĸlemleri yapanlarēn asēl amacē fiziki teslimat olmadan, ¿r¿n¿n spot fiyatē riskine karĸē 

korunma saĵlamaktēr.105 Futures dºviz kontratēnē genellikle ­ok uluslu ĸirketler, dēĸ 

ticaret yapan iĸletmeler, yabancē para kredi kullanan veya kullandēran kurumlar, dºviz 

kuru riskini minimize etmek amacēyla tercih etmektedirler.106 

Futures sºzleĸmelerinde her iĸlem g¿n¿ sonunda, kapanēĸ fiyatlarē ¿zerinden 

                                                
105 Tunaboylu, a.g.e., s.108 
106 Erbaĵcē, a.g.e., s.63 
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hesap bakiyeleri g¿ncellenir. Fiyat g¿ncellemesine gºre taraflarēn hesaplarēndaki 

k©r/zarar durumlarē g¿n sonu kapanēĸēndan sonra belli olur ve sºzleĸme fiyatē o g¿n 

i­erisinde d¿ĸm¿ĸ ise, satēm sºzleĸmesi sahibi zarar, alēm sºzleĸmesi sahibi k©r 

etmiĸ olacaktēr. Dolayēsēyla, vadeli iĸlem sºzleĸmelerinde k©r/zarar durumlarē g¿n 

sonunda hesaplara yansēr. Eĵer g¿n sonundaki zarar, iĸlem sahibinin teminatēnē 

aĸmasē durumda veya sºzleĸmenin b¿y¿kl¿ĵ¿n¿n belirli bir oranēnēn altēna d¿ĸmesi 

(Maintainance Margin) durumunda, eksilen teminatē tamamlama ­aĵrēsē (Margin Call) 

yapēlēr. Teminat tamamlama ­aĵrēsēna uymayan tarafēn vadeli iĸlem sºzleĸmeleri 

takas kurumu tarafēndan, kapatēlarak nakde ­evrilir.107 

Ķĸletme future piyasasēnda dºviz kontratē alarak, maruz kaldēĵē dºviz kuru riskini 

minimize etmeyi hedeflerken, bazē durumlarda iĸletme i­in bu iĸlemin beklenmedik 

sonu­larē olabilir. Ķĸletme ileri vadedeki yabancē para borcu i­in dºviz kurunu 

sabitlemeye ­alēĸērken, sºzleĸmenin vade tarihinde spot piyasada dºviz kuru 

planlanandan daha d¿ĸ¿k bir oranda ger­ekleĸebilir. Bu durumda iĸletme, sºzleĸme 

yaptēĵē i­in daha y¿ksek kurdan dºviz satēn almēĸ olur. Futures kontratlar piyasa 

fiyatlarēna baĵlē deĵiĸmektedir, dolayēsēyla dºviz kuru d¿ĸ¿ĸ trendindeyse, futures 

kontratēnēn da deĵeri d¿ĸecektir. Varlēĵēn deĵeri spot piyasadaki fiyatēna  baĵlē 

olmasēna raĵmen, bir­ok ¿lkede iĸletmelerin yaygēn olarak bu risk yºnetimini 

kullanmaktadēr.108 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
107 Kadēoĵlu, a.g.e., s.20 
108 Tunaboylu, a.g.e., s.108-109 



36 
 

Tablo 1 : Forward ve Futures Arasēndaki Farklar109 

FORWARD FUTURES 

¥zel kontratlardēr. Tezgah ¿st¿ 

iĸlemlerdir. 

Borsa kontratlarēdēr. Organize borsa 

iĸlemleridir. 

Ķhtiyaca gºre taraflar arasēnda 

d¿zenlenir. 

Vade, teslimat, kalite ve miktar 

standarttēr. 

Baĸlangē­ teminatē dēĸēnda teminat 

hesap takibi yapēlmaz. 

Teminat hesabē her g¿n piyasaya gºre 

ayarlanēr ve gerektiĵinde ek teminat 

istenir. 

Bazen karĸēlēk riski taĸēr. Teslim tarihleri sēnērlē ­eĸitliliktedir. 

Y¿k¿ml¿l¿k ¿­¿nc¿ bir tarafa kolaylēkla 

devredilemez. 

Sºzleĸmeler gelecek kur tarafēndan 

garantilidir. Y¿k¿ml¿l¿k ¿­¿nc¿ bir 

tarafa kolaylēkla devredilebilir. 

Genel sºzleĸme b¿y¿kl¿ĵ¿ en az 5 

milyon dolardēr. 

Genel sºzleĸme b¿y¿kl¿ĵ¿ 50,000 ile 

100,000 dolar arasēndadēr.  

K©r/Zarar ancak vade sonunda ortaya 

­ēkar. 

K©r/Zarar ancak vadeden ºnce 

gºr¿lebilmektedir. 

Kredi riski taĸēr. Kredi riski taĸēmaz. 

2.3.1.7. Opsiyon Sºzleĸmeleri 

Opsiyon, iki taraf arasēnda yapēlan ve alēcēsēna ileriki bir tarihte, taraflar 

arasēnda belli bir varlēk i­in belirlenen fiyat ile satēn alma veya satma hakkē tanēyan 

sºzleĸmedir.110 Dºviz opsiyonlarē, belirlenen bir yabancē para tutarēnē, ileri bir tarihte 

satēn alma ya da satma hakkē olarak tanēmlanmaktadēr.111 

Opsiyonlarēn diĵer risk yºnetimi ara­larēndan farkē alēcēya, ºdeyeceĵi bir prim 

karĸēlēĵēnda bir hak saĵlayarak, ¿r¿n¿n alēmē ya da satēĸē konusunda herhangi bir 

y¿k¿ml¿l¿k altēnda bērakmamasēdēr. Opsiyonlar ñborsa opsiyonlarēò ve ñOTC (Over 

the Counter / Tezg©h ¦st¿) opsiyonlarēò olmak ¿zere iki farklē piyasada iĸlem 

gºr¿rler. Borsa opsiyonlarē futures sºzleĸmelerine benzer ĸekilde miktar, vade ve 

kullanma fiyatlarē a­ēlarēndan standart kontratlarē i­erirler. Buna karĸēlēk OTC 

opsiyonlar, m¿ĸteri ile opsiyon satēcēsē arasēnda anlaĸmaya baĵlē, isteĵe gºre 

                                                
109 Erbaĵcē, a.g.e., s.69 
110 Burak Ata, Dºviz Opsiyonlarē ve T¿rkiye de Uygulanabilirliĵi, Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Ķĸletme 

Ana Bilim Dalē Finansman Bilim Dalē, Ķstanbul ¦niversitesi, Ķstanbul, 2003, s.11, (Yayēmlanmēĸ Y¿ksek 
Lisans Tezi). 

111 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Ekin Kitabevi, Ķstanbul, 2003, s.332. 
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tasarlanabilirler.112 

 

Dºviz opsiyonlarē genel olarak 5 ĸekilde kullanēlmaktadēr: 113 

 

¶ Dºviz kuru riskine karĸē, forward dºviz sºzleĸmelerine alternatif bir 

yºntem olarak, 

¶ Kur dalgalanmalarēndan kaynaklē potansiyel dºviz riskleri i­in, 

¶ Tahmin edilemeyen dºviz miktarlarē i­in, 

¶ Spek¿lasyon ama­lē, 

¶ ķirketlerin, bankalarēndaki sēnērlē kredi limitlerini kullanmaktan 

ka­ēnmak i­in. 

 

Opsiyonlar, alma (call) ve satma (put) opsiyonlarē olmak ¿zere iki gruba 

ayrēlmaktadēr. Bir alma (call) opsiyonu satēn alan tarafa, opsiyon vadesi i­inde 

opsiyonun ait olduĵu spot ¿r¿n¿ baĸta anlaĸēlmēĸ olan fiyat ¿zerinden satēn alma veya 

almama; satma (put) opsiyonu ise sºz konusu spot ¿r¿n¿ baĸta anlaĸēlmēĸ fiyat 

¿zerinden satma veya satmama hakkēnē verir. 

 Opsiyon satēcēsē, prim alan taraf olarak, opsiyon ¿zerinde herhangi bir karar 

alma hakkē olmayēp, opsiyon kullanēldēĵē takdirde sºz konusu ¿r¿n¿ karĸē taraftan 

satēn alma ya da satma y¿k¿ml¿l¿ĵ¿ vardēr. Fiyat riskini ortadan kaldērmak i­in cazip 

bir ¿r¿n olan opsiyonu alan taraf, karĸēlēĵēnda opsiyonu satan tarafa bir prim ºder. 

Prim, opsiyonu satanēn ¿stlendiĵi fiyat riskinin bedelidir ve peĸin ºdenir. Alēcē, 

opsiyonun kullanēlmama opsiyonunu tercih etmesi durumunda, primin geri alēnmasē 

sºz konusu deĵildir. Opsiyonlarēn diĵer korunma ara­larēndan en temel farkē, fiyatlarēn 

opsiyon alēcēsē aleyhine geliĸmesi durumunda fiyat garantisi saĵlamasē ve aynē 

zamanda piyasanēn lehte geliĸmesi durumunda, saĵlayacaĵē spek¿latif k©r oranlarēnē 

a­ēk bērakmasēdēr. Opsiyon stratejisi bir yandan ilgili dºviz kurundaki aleyhte 

geliĸmelere karĸē alēcēyē korurken, diĵer taraftan da opsiyon alēcē i­in lehte 

geliĸmelerden yararlanma olanaĵēnē a­ēk bērakmaktadēr.114 

 

 

                                                
112Tunaboylu, a.g.e., s.109 
113 Erbaĵcē, a.g.e., s.67 
114 Tunaboylu, a.g.e., s.109-110 
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2.3.1.8. Dºviz Swap Ķĸlemleri 

Tanēm olarak swap, iĸlemin iki tarafēnēn birbirlerinin nakit akēĸlarēnē belirli bir 

s¿re i­in karĸēlēklē olarak deĵiĸtirmek amacēyla yaptēklarē yasal bir sºzleĸmedir.115 

Diĵer bir tanēma gºre, dºviz swapē farklē dºvizlerden oluĸan ve eĸit deĵerdeki iki ayrē 

dºviz cinsinin, vade tarihinde orijinal para birimleri ¿zerinden ve daha ºnce anlaĸēlmēĸ 

belirli bir kurlar ile alēm-satēm iĸlemi yapēlmasēdēr.116 

Swap kelimesi T¿rk­eô ye, takas ya da deĵiĸ tokuĸ olarak ­evrilmektedir. Swap 

iĸlemleri, diĵer t¿rev ¿r¿nlerine gºre ­ok fazla tercih edilmedikleri gºr¿lmektedir. 

Ķĸletmeler dºviz swaplarēnē aĸaĵēdaki ama­larēnē ger­ekleĸtirmek i­in 

kullanmaktadēr.117 

 Swap bir kur riski yºntemi olarak kullanēlmakta,118 

 Farklē bir ¿lkede faaliyet gºsteren iĸletmelerin ­oĵunluĵu nakit akēĸē saĵlayan 

ºdemelerini veya tahsilatlarēnē birden fazla yabancē para birimi kullanarak 

ger­ekleĸtirirler. Uzun vadeli dºviz riskini en aza indirmenin bir yolu olarak belirli bir 

para cinsinden olan nakit akēĸlarēnē, aynē para cinsinden ters yºnl¿ bir nakit akēĸē 

saĵlama iĸlemidir. Bu da dºviz kuru yºnetiminde esneklik saĵlamaktadēr.  

Swap ayrēca bor­lanmanēn maliyetini d¿ĸ¿r¿r. Ķĸletmeler sermaye 

piyasalarēnda bir para birimi ¿zerinden bor­lanarak, bu borcu Swap anlaĸmasē ile 

istenilen dºviz cinsine ­evirerek bor­lanma maliyetlerini azaltabilirler.  

Swap anlaĸmasē istenilen dºviz cinsinden doĵrudan bor­lanmaya gºre daha az 

maliyetli bir bor­lanma olmaktadēr. Genel olarak, swap anlaĸmalarē ile yeni bir kaynak 

yaratēlmaz, mevcut bir borcun ileri bir tarihe taĸēnmasē ile yapēsē deĵiĸtirilerek bu 

bor­larēn piyasa ve faiz oranē risklerinin ºtelenmesine imk©n yaratēlēr.119 

 

Dºviz swaplarē geleneksel hedging yºntemlerinden daha etkilidir. Dºviz 

swaplarēnēn avantajlarē ĸunlardēr:120 

¶ Dºviz swaplarē daha fazla likittir 

¶ Erkene alma ve erteleme yºntemlerine gºre daha d¿ĸ¿k maliyetlidir. 

¶ Ķĸletmelerin kur ve faiz risklerini yºnetmesini saĵlar 

¶ Swap, esnek t¿rev iĸlemidir ve eĸleĸmeyen nakit akēmlarēnē 

d¿zenlemeye yardēmcē olur. 

                                                
115 Tunaboylu, a.g.e., s.110 
116 Ceylan, a.g.e., s.233 
117 Ceylan, a.g.e., s.232 
118 Y¿cel, a.g.e., s.41 
119 Y¿cel, a.g.e., s.41 
120 Erbaĵcē, a.g.e., s.66 
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2.3.2. Kredi Riski Yºnetimi 

Kredi riski yºnetimi, kredi riski kaynaklē olasē finansal kayēplarē belirlemek ve 

minimize etmek i­in kurumlarēn kullandēĵē yºnetim ve kontrol politikasēdēr. Risk 

yºnetimi, performans ºl­¿m¿ ve k©r artēĸē saĵlamaktan ­ok, kayēplarē ºnleyici bir ara­ 

olarak kullanēlmaktadēr.121 Finans, teknoloji ve iletiĸim sektºr¿ndeki geliĸmeler 

sonucunda, paranēn d¿nya y¿zeyindeki sēnēr tanēmadan y¿ksek dºn¿ĸ hēzēna 

ulaĸmasē, risk yºnetimi yºntemlerine olan ihtiyacē artērmēĸtēr. Buna paralel olarak yeni 

sistemler, s¿rekli desteklenen ve deĵiĸik metotlarla y¿r¿t¿len risk yºnetimi 

­alēĸmalarē, bankacēlēk sektºr¿n¿n geliĸen ve ayrēlmaz bir par­asē haline gelmiĸtir. 122 

T¿rkiye de bankacēlēk a­ēsēndan risk yºnetiminin geliĸimine bakēldēĵēnda, 2000ôli 

yēllara gelene kadar bankalar, topladēklarē mevduatēn faiz giderini hedge etmek i­in 

hazineye bor­ vererek risklerini en d¿ĸ¿k yerde tutmaya ­alēĸērlardē. Bu nedenle de 

risk konusuna fazla zaman ayērmalarēna gerek yoktu. Ķĸ bºyle olunca risklerin kontrol 

altēnda tutulmasē konusunda gerekli ºzen ve hassasiyet gºsterilmemiĸ, tek bir 

c¿mleyle ifade etmek gerekirse risk yºnetimi gºz ardē edilmiĸtir.  

Bu dºnemde, T¿rk bankalarēnēn gºrece olarak kredi portfºyleri d¿ĸ¿k 

olduĵundan pek ­ok banka da se­kin ĸirket ya da m¿ĸteriyle ­alēĸtēĵēndan en b¿y¿k 

risk, faiz oranē ve yabancē para kurunun dalgalanmasēndan doĵan piyasa riski 

olmuĸtur. 2000 ve 2001 yēllarēnda, T¿rk bankalarē bu risklerden dolayē krize 

s¿r¿klenmiĸtir. 14 Nisan 2001 tarihinde G¿­l¿ Ekonomiye Ge­iķ Programē ile birlikte 

bankacēlēk sektºr¿ yeniden yapēlandērēlmēĸtēr. Alēnan tedbirler ile birlikte sektºr yeni 

bir yapēya kavuĸmuĸtur. K¿reselleĸen d¿nyaya uyum saĵlamak ve ABôye uyum 

s¿recinde getirilen bu d¿zenlemelerle birlikte son zamanlarda bankalar kredi riski ve 

yºnetimi konusunda yoĵunlaĸmēĸtēr.123 

G¿n¿m¿zde ise;124 

¶ Bankalarēn, kamu a­ēklarēnēn fonlanmasē amacēna yºnelik olan 

faaliyetlerinin azalma eĵilimine girmesi 

¶ Bankalarēn reel kesime kaynak aktarēmē konusunda daha aktif hale 

gelmesi gerekliliĵi 

¶ Enflasyonist eĵilimin azalmasē paralelinde, ĸirketlerin finansal 

                                                
121 Hakan Ercan, Bankacēlēkta Kredi Riski Yºnetimine iliĸkin Metotlar ve Bir Uygulama ¥rneĵi: Saf 

Karton ve Ambalaj Sanayi ve Ticaret Anonim ķirketi, Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Siyasal Bilgiler Fak¿ltesi 
Ķĸletme Ana Bilim Dalē, Ķstanbul ¦niversitesi, Ķstanbul, 2002, s.23 (Yayēmlanmamēĸ Y¿ksek Lisans 
Tezi). 

122 Cengiz Gºĵebakan ve Musa Arda, ñKredi Risk Yºnetimi A­ēsēndan Ķ­sel Derecelendirme 
Modeliò, Active Bankacēlēk ve Finans Dergisi, 2004, (34), 81. 

123 Ercan, a.g.e., s.21-22 
124 Gºĵebakan ve Arda, a.g.e., s.79 
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sorunlarēnēn daha net gºr¿lebileceĵi 

¶ Bankalarēn belirli bir aktif kalitesini yakalamasē amacēyla, reel 

sektºre kullandērēlan kredilerin niteliĵinin ºl­¿lmesi ve kredi portfºy¿n¿n 

derecelendirilmesi 

¶ Uluslararasē uygulamalar 

¶ Global d¿nyada yaĸanan yasal ve ekonomik geliĸmeler sonucunda, 

kredi riskinin yºnetiminin ºnemi ve gerekliliĵini ºn plana ­ēkartmēĸtēr. 

 

Kredi riski yºnetiminin amacē, uygun parametreler i­inde bankanēn maruz 

kalabileceĵi riskleri yºneterek, bankanēn risk stratejisi sēnērlarē i­erisinde getirisini 

maksimize etmektir.125 Ķ­ kontrollerin oluĸturulmasē, limitlerin ve maruz kalēnacak 

kredi riskinin bir banka i­in makul olan seviyede tutulmasēnē saĵlayacaktēr. Bºyle bir 

sistem banka yºnetimine, oluĸturulan kredi politikalarēna uygun hareket edilip 

edilmediĵini izleme imk©nē saĵlayacaktēr.126 

Bankalar portfºylerindeki t¿m kredi risklerini ve bireysel kredilere (individual 

credits) ve iĸlemlere iliĸkin risklerini yºnetmek durumundadērlar. Bankalar ayrēca kredi 

risklerinin diĵer risklerle iliĸkisini de gºz ºn¿nde bulundurmalēdēr. Kredi riskinin etkin 

ĸekilde yºnetimi, risk yºnetiminde kapsamlē bir yaklaĸēmēn ºnemli unsurlarēndan 

birisidir. Bankalar, kredi riskinin tanēnmasē, ºl­¿lmesi, izlenmesi ve kontrol¿n¿n 

yapēlmasēnda olduĵu kadar bu riskleri karĸēlamak i­in yeterli sermayeyi ayērmak 

konusunda da titiz davranmalēdērlar. Basel Komitesinin hazērladēĵē ve yayēmladēĵē 

Kredi Riskinin Yºnetimine Ķliĸkin Ķlkeler, dok¿manēnda yer alan prensipler genel 

olarak bor­ verme faaliyetlerine uygulanabilir olmakla birlikte, kredi riskinin mevcut 

olduĵu t¿m faaliyetlere uygulanmalēdēr. Bu dok¿manda yer verilen etkin uygulamalar 

ºzellikle ĸu alanlarē kapsamaktadēr:127 

 

¶ Kredi riski konusunda uygun ortamēn oluĸturulmasē, 

¶ G¿venilir kredi verme iĸlevinin bulunmasē, 

¶ Kredileri risklerinin yºnetimi, ºl­¿m¿ ve izlenmesi, 

¶ Kredi risklerinin uygun kontrol¿n¿n yapēlmasē, 

¶ Gºzetim ve denetim otoritesinin rol¿. 

 

                                                
125 Tuĵba Kale Korkmaz, ñBankalarda Kredi Riski ¥l­¿m¿nde Alternatif Yºntemlerò, Bankacēlēk 

ve Finans Dergisi, 2004, 37: 54-71,  
126 T¿rkiye Bankalar Birliĵi, 1999. 
127 Ayĸeg¿l ¥ker, Ticari Bankalarda Kredi ve Kredi Riski Yºnetimi Bir Uygulama, Sosyal Bilimler 

Enstit¿s¿ Ķĸletme Ana Bilim Dalē Muhasebe-Finansman Bilim Dalē, Ķstanbul ¦niversitesi, Ķstanbul, 2007, 
s. 125, (Yayēmlanmēĸ Doktora Tezi). 
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Kredi riski yºnetimi sadece bankalarda uygulanan bir yºntem deĵildir. Firmalar 

hatta ¿lkeler de kredi riski yºnetimini kullanmaktadēr. Bu baĵlamda derecelendirme 

kavramē ºnemlidir. Derecelendirme, t¿m yatērēm kararlarēnē etkileyen bir s¿re­ olarak, 

ĸirket veya menkul kēymetleri analiz etmeye yardēmcē olan ­ift taraflē bir iĸlemdir. 

Derecelendirme, finansal piyasalarda i­sel (internal) ve dēĸsal (external) olarak iki 

yºnde yapēlmaktadēr. Ķ­sel derecelendirme, bankalarēn kendi organizasyon ve 

kurallarēyla yaptēklarē deĵerlendirmeler, dēĸsal derecelendirmeler ise Standart & 

Poors ve Moodyôs gibi derecelendirme kuruluĸlarēnēn yapmēĸ olduklarē 

deĵerlendirmelerdir. Ķ­sel derecelendirme, kredi riski yºnetiminin temel taĸlarēndan 

bir tanesidir. Finansal kurumlarda yapēlan derecelendirme ­alēĸmasē, m¿ĸterinin 

ºdeme g¿c¿n¿n ºl­¿lmesi ama­lēdēr. Derecelendirme, ilgili nicel (quantitative) ve 

niteliksel (qualitative) bilgilere dayanarak karĸē tarafēn temerr¿de d¿ĸmesi nedeniyle 

oluĸacak kayēp riskini deĵerlendirmektedir.128 

Derecelendirme, t¿m ĸirketleri analiz etmeye yardēmcē olan bir iĸlemdir. 

Derecelendirme sonucu elde edilen yoĵunlaĸtērēlmēĸ bilgiler yatērēmcēya 

aktarēlmaktadēr. G¿n¿m¿zde gittik­e yoĵunlaĸan ve artan iĸlemler karĸēsēnda zaman 

kēsēntēsēnēn ºnemi de gºz ºn¿ne alēndēĵēnda, derecelendirme ile ilgili bilgilere kēsa 

s¿rede ulaĸmanēn ºnemi ortaya ­ēkmaktadēr. Derecelendirme iĸlemi, g¿venilir ve 

tarafsēz bir yaklaĸēmla yapēlmaktadēr. Aksi takdirde, elde edilen sonu­lar fazla bir 

deĵer ve inanēlērlēk ifade etmeyecektir. Risk dereceleri, bir ¿lkenin veya kuruluĸun 

bor­ ºdeme g¿c¿n¿ ve pazar payēnē kaybetme olasēlēĵēnē yansēttēĵēndan, 

derecelendirme firmalarē, derecelendirme iĸlemlerinde olduk­a katē ve tarafsēz 

davranmaktadēr.129 

 

Derecelendirmenin firmalar a­ēsēndan yararlarē ĸºyle sēralanmaktadēr: 130 

 

¶ Kurumsal yatērēmcēlarē ­ekerek ĸirketlerin bor­lanma olanaklarēnē 

geniĸletir. 

¶ Yapēlandērēlmēĸ finansman tekniklerini geliĸtirerek ĸirketlerin 

alternatif fon kaynaklarēna ulaĸabilmelerine, tahsilat-ºdeme vade uyumu ve 

nakit akēm planlamasē yapabilmelerini m¿mk¿n kēlar. 

¶ Piyasalarda yeterince tanēnmayan KOBĶôlerin bor­lanma piyasasēna 

girmelerini saĵlar 

¶ Bor­lanma operasyonunda maliyet tasarrufu saĵlar ve 

                                                
128 ¥ker, a.g.e., s. 155 
129 ¥ker, a.g.e., s. 156 
130 ¥ker, a.g.e., s. 159 
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derecelendirilen ĸirketleri avantajlē konuma getirir. 

¶ ķirket yºneticilerini kuruluĸlarēna daha farklē bakmalarē ve stratejik 

kararlarēnē yeniden gºzden ge­irmeleri i­in zorlar. 

¶ Kurumlarēn otokontrol sistemlerini ve yºnetim kalitesinin geliĸimini 

teĸvik eder. 

¶ Yurt i­i ve yurt dēĸēndaki ilgili ­evrelere kurumun mali ve mali 

olmayan yapēsē hakkēnda kapsamlē bilgi saĵlar. 

Etkin kredi riski yºnetimi, m¿ĸteri verimliliĵinin ºn plana ­ēktēĵē, kredilerin bir 

portfºy olarak izlendiĵi, portfºy¿n beklenen deĵerinden ne kadar sapabileceĵinin 

istatistiksel yºntemler ile hesaplandēĵē, risk-getiri iliĸkisinin ºl­¿ld¿ĵ¿, sermaye ile 

iliĸkilendirildiĵi ve kredi fiyatlamasēnda risk unsurunun dikkate alēndēĵē daha kapsamlē 

bir yaklaĸēm olarak belirlenmiĸtir.131 

 

2.3.3. Operasyonel (Ķĸlemsel) Risk Yºnetimi 

Son yēllarda T¿rkiyeôde ve d¿nyada deĵiĸim s¿recini etkileyen uluslararasē 

entegrasyon, liberal politikalar, rekabet d¿zeyindeki artēĸ, teknolojide hēzlē geliĸmeler, 

iletiĸim alanēndaki iyileĸmeler ve kolaylēklar, uluslararasē kurum ve kurallarēn artan 

ºnemi, geliĸmekte olan ¿lkelerin b¿y¿me ­abalarē, ulusal sistemlerden uluslararasē 

ortak sistemlere ve denetime ge­iķ gibi temel pek ­ok faktºr ortaya ­ēkmēĸtēr. 

 Bu faktºrler, ekonominin i­indeki t¿m unsurlarē etkilerken, ¿lkelerin birbirleri ile 

olan iliĸkilerinde de daha sēkē baĵlar oluĸturmuĸtur. Dolayēsēyla bir ¿lkedeki herhangi 

bir olumsuz geliĸme diĵer ¿lkeleri de kolaylēkla etkileyebilir hale gelmiĸtir. Bundan 

dolayē, ¿lkelerin herhangi bir konudaki sadece kendilerini ilgilendirecek uygulamalar 

¿zerinde durmalarē, ekonomilerinin g¿venliĵi a­ēsēndan yeterli olmamakta, diĵer 

¿lkelerin uygulamalarē ile de ilgilenmeleri gerekmektedir. Bunun sonucu ise 

ekonomilerdeki uygulamalarēn b¿t¿n ¿lkelerde ortak standartlara baĵlanmasē 

­alēĸmalarēnēn artērēlmasē olmuĸtur. Bahsedilen bu b¿y¿k deĵiĸimlerin sonucunda 

1990ôlē yēllarda finansal sistemlerde baĸarēsēzlēklar yaĸanmēĸtēr. Yakēn ge­miĸte 

ºzellikle operasyonel risk faktºrlerinden kaynaklanan bir­ok olay ger­ekleĸmiĸtir.132  

Bunlar arasēnda Ķmar Bankasēônēn 2003 yēlēnda TMSFôye devri, Demirbankôēn 

TMSFôye devri, Amerikaônēn en b¿y¿k iki konut kredi ĸirketine (Fennie Mae ve Freddie 

Mac) el konulma, Lehman Brothersôēn iflasē, Merril Lynch ve Washington Mutualôēn 

                                                
131 Ercan, a.g.e., s. 27 
132 Ferah Kurtuluĸ, ñFinansal Kurumlarēn Operasyonel Riske Karĸē Almasē Gereken ¥nlemler ve 

T¿rkiyeôdeki Bankalarēn Operasyonel Risk Yºntemine Uyum D¿zeyleriò, Sosyal Bilimler Enstit¿s¿ Ķĸletme 
Ana Bilim Dalē, Ķstanbul ¦niversitesi, Ķstanbul, 2011, s.35 (Yayēmlanmēĸ Y¿ksek Lisans Tezi).  
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devredilmesi ve ABDônin dev sigorta ĸirketi American International Grupôun (AIG) 

iflasē sayēlabilir. Yaĸanan bu finansal baĸarēsēzlēklar kurumlarda kurumsal yºnetim, 

risk yºnetimi ve kontrol faaliyetlerinin ºnemini bir kez daha kanētlamēĸtēr.133 

G¿n¿m¿z ĸirket yºneticilerinin en ºnemli sorunlarēndan birisi finans sektºr¿nde 

yaĸanan geliĸmelerin iĸ s¿re­leri ¿zerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmektedir. 

1990ôlē yēllarda ¿lkemizde b¿y¿k yankē uyandēran óToplam Kalite Yºnetimiô ve altē 

sigma uygulamalarē geliĸen ve deĵiĸen iĸ s¿re­lerini ve operasyonlarē s¿rekli deĵiĸim 

ve geliĸim dºng¿s¿ ile izleyerek sorunlarē ­ºzmeyi, sistem ve s¿re­leri 

m¿kemmelleĸtirmeyi hedeflemiĸtir. Bug¿n gelinen noktada ise, bu ­alēĸmalarla pek 

­ok benzer ºzellikler taĸēyan kavramlar i­eren Basel kriterleri operasyonel risk ºl­¿m¿ 

ve yºnetimine iliĸkin bazē standartlar belirlemekte ve kurumlarē bu temel kavramlar 

­er­evesinde operasyonel risklerini kontrol altēna alacak, ºl­ecek ve yºnetecek 

sistemleri kurmaya teĸvik etmektedir.134 

 

 

 

ķekil 2: Operasyonel Risk Adēmlarē135 

 

Etkin bir operasyonel risk yºnetimi i­in riskin tanēmlanmasēndan sonra ilk aĸama 

olan riskin ºl­¿m¿, ĸirketlerin maruz kaldēĵē operasyonel riskin tespitine imk©n 

saĵlayan risk k¿tlesi hususunda kurumsal bir ­er­eve taslaĵēn geliĸtirilmesini gerekli 

kēlmaktadēr. Riskin ºl­¿m¿ aĸamasēndan sonra, maruz kalēnan riskin aktif olarak 

yºnetilmesi gerekmektedir. Buna ºrnek olarak sigortalama yoluyla belirli risklere karĸē 

korunma saĵlanmasē (hedging) gºsterilebilir. Risk yºnetim s¿recindeki bir sonraki 

anahtar faktºr raporlamadēr. Ķ­ ve dēĸ raporlama ­er­evesinde, maruz kalēnan 

operasyonel riske ve yºnetimi i­in alēnan ºnlemlere iliĸkin kantitatif ve kalitatif 

                                                
133 Kurtuluĸ, a.g.e., s.42-55 
134 Evren K. Bolg¿n ve Barēĸ M. Ak­ay, Risk Yºnetimi, Scala Yayēncēlēk, Ķstanbul, 4. Baskē, 2009, 

s.742 
135 Bolg¿n ve Ak­ay, a.g.e., 2009, s.743 
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a­ēklamalar yapēlēr. Yeni ¿r¿nlerin ve yeni iĸ akēĸēnēn tanētēmēnē deĵerlendirmeye 

imk©n saĵlayan bir risk analizi s¿reci oluĸturulmalēdēr. Bu t¿r risk analizinin en ºnemli 

par­asē, operasyonel riskten kaynaklanan olaĵan¿st¿ durumlarēn etkilerini tahmin 

etmeye yardēmcē olan stres testlerinin kullanēmē olabilir. Son aĸamada, operasyonel 

riske yºnelik sermaye tahsisi i­in ­er­eve ĸartlarēn oluĸturulmasē gerekir. Bu ĸekilde, 

risk- getiri iliĸkisine dayalē yºnetim kararlarēnēn alēnabilmesi olanaĵē doĵacaktēr.136  

Yetersiz ve hatalē iĸlemler, sistemler ve kiĸilerden veya dēĸ olaylardan 

kaynaklanan zarar riski olarak tanēmlanan operasyonel riskin yºnetimindeki en kritik 

aĸamanēn bu risk t¿r¿n¿n uygun bir ĸekilde tanēmlanmasē ve ºl­¿m¿ olmasē nedeniyle 

baĸarēsēzlēklar yaĸanmēĸtēr denilebilir. Operasyonel riskle ilgili zarar potansiyelinin 

tahmini ve zararēn ger­ekleĸme olasēlēĵēnēn tespiti g¿­ olduĵundan bu risk t¿r¿n¿n 

tamamē sayēsallaĸtērēlamamakta ve bu nedenle tam olarak ºl­¿m¿ de 

ger­ekleĸtirilememektedir. Sayēsallaĸtērēlan kēsēm a­ēsēndan ise, operasyonel riskten 

kaynaklanan zararēn b¿y¿kl¿ĵ¿ ve sēklēĵēna iliĸkin bilgileri i­eren yeterli miktar ve 

kalitede bir veri bankasē oluĸturmak olduk­a zordur. Basel Komitesi operasyonel riskin 

sayēsallaĸtērēlabilen kēsmē i­in tahsis edilecek sermayenin hesaplanmasēnda ñTemel 

Gºsterge Yaklaĸēmēò, ñStandartlaĸtērēlmēĸ Yaklaĸēmēôô ve ñĶleri D¿zey ¥l­¿m 

Yaklaĸēmlarēnēò ºnermektedir. Operasyonel riskin sayēsallaĸtērēlmayan bºl¿m¿ i­in ise 

ñKalitatif Standartlarò ve ñBenchmarkingò teknikleri ºnerilmektedir. Operasyonel risk 

yºnetiminin son aĸamasēnda da i­ denetim, i­ kontrol ve sigortalama yoluyla 

operasyonel riskin kontrol edilerek azaltēlmasē ama­lanmaktadēr. Basel Komitesinin 

kararlarē uluslararasē finansal kurumlar i­in tavsiye niteliĵinde olup bir yaptērēm niteliĵi 

taĸēsa da operasyonel risklerin yºnetimiyle ilgili olarak y¿r¿t¿len bu ­alēĸmalar son 

derece aydēnlatēcē niteliktedir.137 

1974 yēlē sonunda uluslararasē dºviz ve bankacēlēk piyasalarēnda meydana gelen 

ºnemli krizlerden sonra óBankacēlēk D¿zenleme ve Denetim Uygulamalarē Komitesiô 

adē altēnda kurulan Basel Komitesi, d¿nya ­apēnda denetimin geliĸtirilmesi ve 

bankacēlēk denetim kalitesini artērmayē ama­lamaktadēr. 1980ôlerde uluslararasē 

risklerin artmasē ve evrensel bankalarēn sermaye yeterlilik rasyolarēnēn gerilemesi 

¿zerine, 1998ôde Sermaye Taban/Risk Aĵērlēklē Aktifler oranēna bir alt sēnēr getirmiĸtir. 

1988 Basel Uzlaĸēsē, uluslararasē piyasalarda faaliyet gºsteren bankalarēn aktiflerinin 

risklerini aĵērlēklarēnē artērmak ve buna karĸēlēk gelen asgari sermaye b¿y¿kl¿ĵ¿n¿ 

saptamak i­in yºntem ºnermiĸtir. Basel I ile birlikte 1988-1992 yēllarē arasēnda 

                                                
136 Kurutuluĸ, a.g.e., s.62 
137 Melek Acar Boyacēoĵlu, ñOperasyonel risk ve yºnetimiò, Bankacēlar Dergisi, 43.51-67 
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ºzellikle uluslararasē bankalarēn sermayelerinde ºnemli artēĸlar gºzlenmiĸtir.138  

Ancak Basel I ilk uygulamalarēnda sermaye yeterlilik hesaplamalarēnda piyasa 

risklerini dikkate almamēĸtēr. Bu da bir bankanēn beklenen ya da beklenmeyen 

kayēplarēnē karĸēlama kapasitesini yeterince ifade etmemiĸtir. Komite 1996ôda 

bankalarēn a­ēk pozisyonlarē, bor­lanma ara­larēnēn ikincil piyasalarda alēnēp 

satēlmasē, iĸtirakler, t¿rev ¿r¿nler ve opsiyonlar nedeniyle ¿stlendikleri piyasa risklerini 

de d¿zenleme i­ine d©hil edebilmek ¿zere yeni bir taslak a­ēklamēĸtēr. Ocak 2001 

Belgesinde kredi riski i­in detaylē tanēmlara yer verilmiĸ, piyasa riskinde deĵiĸiklik 

olmamēĸ ve tanēma ilk defa operasyonel risk d©hil edilmiĸtir.139 

Basel Komitesi Haziran 2004 tarihinde óSermaye ¥l­¿m¿ ve Standartlarēnda 

Uluslararasē Uzlaĸē-Gºzden Ge­irilmiĸ Yapēô baĸlēklē nihai raporu a­ēklamēĸtēr. Basel 

II basiretli bir sermaye yeterliliĵi d¿zenlemesi, denetim ve piyasa disiplininin tesisi i­in 

saĵlam temeller oluĸturmayē ve risk yºnetimini ve finansal istikrarē daha da 

geliĸtirmeyi ama­lamaktadēr. Basel IIônin temel amacē, birbirini destekleyen ¿­ yapēsal 

bloĵun kullanēlmasē yoluyla geliĸmiĸ risk yºnetimini teĸvik etmektir.140 T¿m bunlara 

raĵmen kriz s¿recinde óBasel II kriterlerinin krize neden olduĵu ya da óBasel II kriterleri 

dahi krizi ºnleyemediò ĸeklinde yorumlar yapēlmasē, Basel Komitesinin yeni 

d¿zenlemeler yapmasē i­in bir neden olmuĸtur. Oysa burada gºzden ka­an bir konu 

var ki, o da ºncelikle son finansal krizin kaynaĵēnēn 1970ôlerden g¿n¿m¿ze taĸēnmasē, 

diĵer ºnemli noktada, krizin kendini hissettirmeye baĸladēĵē 2007 yēlē ve en ¿st 

d¿zeye ­ēktēĵē 2008 yēlē ortalarēnda, Basel II kriterlerinin bir­ok ¿lkede hen¿z tam 

olarak uygulamaya konulmamēĸ olmasēdēr. Her ne kadar, kriz ­ēktēĵēnda bir­ok ¿lkede 

Basel II kriterleri tam olarak y¿r¿rl¿kte olmasa da kriz s¿recinde Basel IIônin tespit 

edilebilen eksikliklerini gidermek amacēyla Basel Komitesi, b¿nyesinde oluĸturulan 

gruplarda ­alēĸmalar b¿y¿k bir hēzla devam etmektedir. Ķlk baĸlarda óBasel II 

Enhancementsô olarak ifade edilen revizyon s¿reci, artēk Komite tarafēndan da resmi 

olarak Basel III olarak ifade edilmeye baĸlanmēĸtēr.141 

 

 

 

                                                
138 Bolg¿n ve Ak­ay, a.g.e., 2003, s. 84-85 
139 Kurutuluĸ, a.g.e., s. 57-58 
140 Kurutuluĸ, a.g.e., s.59 
141 Kurutuluĸ, a.g.e., s.62 
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2.4. Risk ¥l­¿m Modelleri 

Risk yºnetiminde Riske Maruz Deĵer (VaR) modeli en ­ok kullanēlan risk ºl­¿m 

modelidir. Doĵru sonu­lara ulaĸabilmek i­in kullanēlan modeller diĵer modellerle 

beraber desteklenmesi gerekmektedir.142 Riske Maruz Deĵere ek olarak Beklenen 

Kayēp (ES) yºntemi de risk yºnteminde kullanēlmaktadēr. VaR ve ES yaklaĸēmlarēnēn 

araĸtērmacēlara gºre olumlu ve olumsuz yºnleri bulunmaktadēr. 

Finansal risklerin yºnetiminde Riske Maruz Deĵer Yºntemi uzun s¿redir 

standart bir yºntem olarak kullanēlmaktadēr. Bunun en ºnemli nedenlerinden biri 

yºntemin kolay ve basit olmasēdēr. Buna karĸēlēk bazē araĸtērmacēlar Riske Maruz 

Deĵer yºnetimini bir­ok yºnden eleĸtirmekte ve kavramsal olarak ­ok fazla sorun 

i­erdiĵini iddia etmektedir. Artzner, Riske Maruz Deĵer yºnteminde bulunan 

eksiklikleri aĸaĵēdaki ĸekilde sēralamaktadēr:143 

¶ K©r/zarar daĵēlēmēnēn belirli bir oranēnē ºl­mektedir. Riske Maruz Deĵer 

yºnteminde kuyruklu bir yapē var ise riskler dikkate alēnmamaktadēr.  

¶ Alt katmanlara ayrēlmasē durumunda Riske Maruz Deĵer uyumlu 

deĵildir. 

Riske Maruz Deĵer yºnteminin uyumsuz olmasē durumunda sorunlarē azaltmak 

i­in Beklenen Kayēp (ES) Yºntemi ºnerilmektedir.144 Yapēlan farklē bir ­alēĸma 

kapsamēndaki araĸtērmalar sonucunda elde edilen bulgularē ĸu ĸekilde ºzetlenebilir:145 

¶ Maksimum kar beklentisiyle hareket eden ve rasyonel karar almak 

isteyen yatērēmcēlar i­in VaR yºntemi uygun sonu­lar vermeyebilir. 

Ulaĸēlan sonu­lar yatērēmcēlar i­in yanēltēcē olabilmektedir. Sadece VaR 

yºntemini tercih eden yatērēmcēlar ters pozisyonlara d¿ĸt¿kleri zaman 

beklentilerinin ¿zerinde b¿y¿k kayēplar yaĸayabilmektedir.  

¶ VaR yºnteminin yanē sēra yaĸanabilecek kayēplarēn azaltēlmasē i­in ES 

yºnteminin kullanēlmasē gerektiĵi belirtilmektedir. VaR yºntemine gºre 

ES yºntemi finansal kayēplarēn belirlenmesinde daha ­ok etkilidir. 

¶ ES yºnteminin verimli ve etkili olabilmesi tahmin yºnteminin 

duraĵanlēĵēna, dengesine ve verimli test yºntemlerine baĵlē 

bulunmaktadēr. 

                                                
142 Mandacē, a.g.e., s.74 
143 Sezer Bozkuĸ, ñRisk ¥l­¿m¿nde Alternatif Yaklaĸēmlar: Riske Maruz Deĵer (VaR) ve Beklenen 

Kayēp (ES) Uygulamalarēò, D.E.¦.Ķ.Ķ.B.F. Dergisi, 2005, 20(2), 27-45, s.27 
144Yamai Yasuhiro and Yoshiba Toshinao, ñComparative analyses of expected shortfall and 

value-at-risk (3): their validity under market stressò, Monetary and Economic Studies, 2002, 20(3), 

181-237, s.186. 
145 Bozkuĸ, a.g.e., s.28 
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2.4.1. Riske Maruz Deĵer (Value at Risk, VaR) 

Riske Maruz Deĵer (VaR) yºntemi ve risk yºnetiminde kullanēlan bir yºntem 

olmasēnēn yanē sēra istatistiksel yºntemler arasēnda bulunmaktadēr. VaR yºntemi belirli 

bir g¿ven aralēĵēnda, bir iĸletmenin portfºy¿nde meydana gelebilecek en y¿ksek 

deĵer kaybēnē belirli bir zaman ve olasēlēklarda ºl­meyi ama­lamaktadēr. VaR yºntemi 

(VaRŬ(X)), 100 (1-Ŭ) % g¿ven aralēĵēnda aĸaĵēdaki ĸekilde tanēmlanmaktadēr:146 

6Á2ɻ8 ÉÎÆØȿ08 Ø ‌*  

Denklemde yer alan X belirli bir portfºy i­in kar-zarar deĵeri, inf{x|A} ise A 

olayēnēn x alt limitini ve son olarak inf{x|P[XÒx]>Ŭ: kar-zarar daĵēlēmēnēn 100Ŭ alt 

limitindeki deĵerini belirtmektedir. Zararlar (-) ile ifade edildiĵinden, VAR deĵeri (-) ile 

­arpēlarak yazēlmaktadēr. Denklemde belirlenen deĵerlerin oluĸturulmasēnēn ardēndan 

elde edilmek istenen sonuca ulaĸēlmaktadēr.  

Var hesaplama yºntemleri genel olarak parametrik metot, Monte Carlo metodu 

ve tarihi veriler metodu olarak ¿­ ana grupta toplanmaktadēr.147 

Parametrik metodunda belirli bir daĵēlēm olduĵu varsayēmē kullanēlmaktadēr. 

Finansal kurumlar genellikle bu yºntemde getirilerin normal daĵēldēĵēnē varsaymakta 

ve Varyans-Kovaryans yºntemini uygulamaktadēr. Portfºy getirisinin VaR deĵerini; 

normal daĵēlēm varsayēmē ile baĵlantēlē olarak, getirilerin standart sapmalarēnēn 

doĵrusal fonksiyonu ile hesaplanabilmektedir. Buna karĸēlēk VaR yºntemi sonucu 

ABDôde 1998 yēlēnda hedge fonlarēyla ilgili karĸēlaĸēlan sorunlar b¿y¿k finansal 

kayēplara neden olmuĸtur. Yaĸanan b¿y¿k kayēplar sonucunda o dºnemde yaĸanan 

bu durum ñUzun Vadeli Sermaye Yºnetim Hatasē- LTCM Failureò olarak 

adlandērēlmēĸtēr. Bu doĵrultuda yºntemde yaĸanan kēsētlarda zaman i­erisinde 

araĸtērmacēlar tarafēndan tartēĸēlmaya baĸlanmēĸtēr. 148 

Monte Carlo; sim¿lasyon tekniĵidir. Monte Carlo tekniĵinde piyasa fiyatē ve 

oranlarēnda meydana gelen deĵiĸimlerin normal daĵēlēmlē olduĵu varsayēlarak 

tahminlerde bulunulmaktadēr. Monte Carlo tekniĵinde, portfºylerinde bulunan risk 

faktºrlerinin birbirleriyle arasēndaki korelasyonda deĵerlendirilmeye katēlarak rassal 

olarak ­ok sayēda fiyat deĵiĸimi ¿retilmektedir. Oluĸturulan her olasēlēk i­in portfºy 

tekrar deĵerlendirilerek oranlarēn oluĸma olasēlēklarēna gºre portfºy gruplarēnēn 

                                                
146Yasuhiro veToshinao, a.g.e., s.182. 
147 Bozkuĸ, a.g.e., s.29 
148 Bozkuĸ, a.g.e., s.29. 
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deĵerlendirilmesi elde edilmiĸ olur. Elde edilen daĵēlēmdan belirli g¿ven aralēĵēna gºre 

zarar olasēlēĵē VaR olarak belirlenir.149 

Tarihi veriler metodu da sim¿lasyon tekniĵidir. Monte Carlo tekniĵinden farklē 

olarak piyasa fiyatlarēnēn ve oranlarēndaki deĵiĸimlerin daĵēlēmē ¿zerine varsayēmlarēn 

bulunulduĵu s¿re­ yer almamaktadēr. Bu s¿recin yerine ge­miĸte oluĸan fiyat ve 

oranlarēn tahmin edilecek s¿re i­inde de gelecekte aynē olabileceĵini varsaymaktadēr. 

Sonrasēnda ger­ekleĸen deĵiĸimleri ĸu an oluĸan deĵerlere uygulayarak portfºy i­in 

yeni deĵerlemelere uygulamaktadēr. Elde edilen daĵēlēmdan belirli g¿ven aralēĵēna 

gºre zarar olasēlēĵē VaR olarak belirlenir.150 

 

2.4.2. Beklenen Kayēp (ES) 

Beklenen Kayēp (ES) Yºntemi, VaR yºntemindeki zayēflēklar nedeniyle Artzner 

(1997) tarafēndan geliĸtirilmiĸtir ve ñortalamayē aĸan kayēpò, ñkuyruklu VaRò, ñkoĸullu 

VaRò, ñkuyruklu VaRò ĸeklinde ifade edilmektedir. VaR yºnteminde kullanēlan daĵēlēm 

yetersiz kaldēĵē ve portfºydeki koĸullu kayēp beklentilerinin deĵerlendirilmesi ve 

ºl­¿lmesinde ES yºntemi kullanēlmaktadēr. Bu doĵrultu da VaR yºnteminde kullanēlan 

denklem ¿zerinden ES yaklaĸēmē aĸaĵēdaki ĸekilde belirtilebilmektedir:151 

 ὉὛὢ Ὁὢȿ 8 6Á2ὢ  

 

Denklemde yer alan E[-X|B] ifadesi B olayē i­erisinde ïX i­in ĸartlē beklenen 

deĵer olarak ifade edilmektedir. Denklemde yer alan bilgilere gerekli giriĸler 

yapēldēĵēnda ES deĵerine ulaĸēlmaktadēr. 

VaR yºnetiminin risk d¿zeyini aĸan ve ĸartlē beklenen kayēplarēn tanēmlandēĵē 

yºntem ES yºntemidir. Bu tanēmdan hareketle VaR yºnteminden farklē olarak VaR 

yºnteminde ele alēnmayan kayēplarēnda dahil edildiĵi ifade edilebilmektedir. Ayrēca alt 

katmanlarla da uyumludur ve VaR yºntemine ek olarak yºneticilerin ES yºntemini de 

deĵerlendirildiĵi bilinmektedir.152 

Yºntemin etkin olarak kullanēlabilmesi ve ºl­¿lebilmesi i­in verilerin duraĵanlēĵē 

ºnemlidir. Yºntemin etkinliĵini etkileyen etmenlerden bir diĵeri de se­ilen backtesting 

metodudur. Bu nedenle yºntemin kullanēlabilmesi i­in koĸullarēn saĵlanmasē VaR 

                                                
149 Mandacē, a.g.e., s.76. 
150 Mandacē, a.g.e., s.77 
151 Bozkuĸ, a.g.e., s.31 
152 Bozkuĸ, a.g.e., s.28 
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yºntemine gºre daha zordur. Bu durum nedeniyle eksik yºnleri bilinmesine raĵmen 

daha pratik olmasē nedeniyle VaR yºntemi hala kullanēlmaktadēr.153 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
153 Bozkuĸ, a.g.e., s.31 
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¦¢¦NC¦ B¥L¦M  

RĶSK Y¥NETĶMĶ YAPAN VE RĶSK Y¥NETĶMĶ YAPMAYAN ķĶRKET 

ANALĶZLERĶ 

3.1. Araĸtērmanēn Metodolojisi 

Borsa Ķstanbul Aķôde, 26.11.2018 tarihi itibariyle iĸlem gºren toplam 514 adet 

firma (bkz. Ek-A ve Ek-B) bulunmaktadēr.154 Analizi yapēlacak firmalarēn belirlenmesi 

s¿recinde, ¿lkemizde imalat sanayinin ¿retiminde kullandēĵē hammadde girdilerinin 

aĵērlēklē ithal ¿r¿n¿ olmasē ve/veya yurti­inde de yabancē para cinsinden 

fiyatlandērēlmasē, T¿rkiyeônin yēllēk toplam ihracatēnda da en b¿y¿k paya sahip 

olmalarēndan dolayē BĶST Ķmalat Sanayisi se­ilmiĸtir. 

  Ķmalat sanayisi alanēnda faaliyet gºsteren 179 adet firma bulunmaktadēr. 

Ķmalat sanayisi alanēnda faaliyet gºsteren 179 adet firma i­erisinde 60 adet risk 

yºnetimi uygulayan ve 118 adet de risk yºnetimi uygulamayan firma bulunmaktadēr. 

1 adet firma 2016 ve 2017 yēllarēnda mali verilerini paylaĸmamēĸtēr. Risk yºnetimi 

yapan 60 adet firma i­erisinde de 56 adet firma dēĸ ticaret yapmaktadēr ve bu firmalar 

i­erisinde 44 adet firma ithalat ve ihracat rakamlarēnē denetim raporlarēnda 

belirtmiĸlerdir. Bu 44 adet firma i­erisinde de 2017 sonu ithalat ve ihracat rakamlarēnēn 

toplamē 1.000.000 TL ¿zerinde olan 17 adet risk yºnetimi yapan firma, detaylē analiz 

i­in se­ilmiĸtir. Risk yºnetimi yapmayan firmalar i­in de genel bir analiz yapēlacaktēr. 

Borsa Ķstanbul A.ķ.ôye kayētlē t¿m firma bilgileri ve analizlerde kullanēlan 2016 

yēlē ve 2017 yēlē ķirket baĵēmsēz denetim raporlarē, kamuya a­ēk olarak yayēnlandēĵē 

Kamu Aydēnlatma Platformu (www.kap.org.tr) web sayfasēndan temin edilmiĸtir. 

Analizlerin yapēldēĵē tarihte hen¿z ķirketler 2018 yēlē baĵēmsēz denetim raporlarēnē 

yayēnlamadēklarē i­in, 2018 yēlē dahil edilememiĸtir.  

BĶST Ķmalat Sanayisi i­erisinde yer alan 179 adet firmanēn 2016 ve 2017 yēlē Baĵēmsēz 

Denetim raporlarē incelenerek ilgili yēlarēn ĸirket cirolarē, dēĸ ticaret hacimleri, maruz 

kalēnan riskler, risk yºnetimi yapēlēp yapēlmadēĵē, yapēlēyorsa kullanēlan yºntem ve 

¿r¿nler analiz edilerek, kur dalgalanmalarē nedeniyle maruz kalēnan dºviz kuru riskinin 

yarattēĵē dºviz kuru farkē, diĵer bir deyiĸle kur farkē gelir / giderinin ĸirketlerin dºnem 

sonu net k©r / zararē ¿zerindeki etkisi incelenmiĸtir. Detaylē analiz yapēlacak olan risk 

yºnetimi uygulayan 17 adet firma i­in belirtilen inceleme konularēna ek olarak, 

                                                
154 https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler (Eriĸim Tatihi:26.11.2018) 

http://www.kap.org.tr/
https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler
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uygulanan risk yºnetiminin dºviz kuru riskinin minimize edilmesinde baĸarēlē olup 

olmadēĵē da irdelenmiĸtir. 

Ķlgili yēllardaki dºviz kuru dalgalanmalarēnē gºsteren grafikler, oluĸan dºviz kuru riskini 

daha net gºstermektedir. Ķncelemede aĵērlēklē olarak kullanēlan yabancē para birimleri 

olan ABD Dolarē ve EURO ºrnek alēnmaktadēr. 

 

 

ķekil 3: 2016 Yēlē USD/TL Verileri155 
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2,7928 TL 3,5344 TL 26,55% 2,7978 TL 3,5408 TL 26,55% 

 

2016 yēlē i­erisi de USD/TL alēĸ kurunun gºrd¿ĵ¿ en d¿ĸ¿k 2,7978, en y¿ksek 

deĵer de 3,5344 olmuĸtur. Mayēs 2016 ile Aralēk 2016 tarihleri arasēnda y¿kselen bir 

trend gºr¿lmekte ve bu artēĸ yaklaĸēk %26,5 oranēnda ger­ekleĸmiĸtir 

 

                                                
155 TCMB web sayfasē, g¿nl¿k USD/TL dºviz alēĸ kurlarē 2016  
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2, (Eriĸim Tarihi: 12.07.2019) 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2
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ķekil 4: 2016 Yēlē EUR/TL Verileri156 
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3,1613 TL 3,7764 TL 19,45% 3,1670 TL 3,7832 TL 19,45% 

 

2016 yēlē i­erisi de EUR/TL alēĸ kurunun gºrd¿ĵ¿ en d¿ĸ¿k 3,1613, en y¿ksek 

deĵer de 3,7764 olmuĸtur. Mayēs 2016 ile Aralēk 2016 tarihleri arasēnda benzer bir 

y¿kselen trend gºr¿lmekte ve bu artēĸ yaklaĸēk %19,45 oranēnda ger­ekleĸmiĸtir. 

 

                                                
156 TCMB web sayfasē, g¿nl¿k EURO/TL dºviz alēĸ kurlarē 2016 
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2, (Eriĸim Tarihi: 12.07.2019) 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2
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ķekil 5: 2017 Yēlē USD/TL Verileri157 
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3,3965 TL 3,9594 TL 11,65% 3,4026 TL 3,9665 TL 11,65% 

 

2017 yēlē i­erisi de USD/TL alēĸ kurunun gºrd¿ĵ¿ en d¿ĸ¿k 3,3965, en y¿ksek 

deĵer de 3,9594 olmuĸtur. Eyl¿l 2017tarihine kadar dip seviyesine kadar bir d¿ĸ¿ĸ, 

sonrasēnda y¿kselen bir trend gºr¿lmektedir. 2017 yēlē i­erisindeki en d¿ĸ¿k ile en 

y¿ksek seviyesi arasēndaki artēĸ oranē yaklaĸēk %16,65 olarak ger­ekleĸmiĸtir. 

 

                                                
157 TCMB web sayfasē, g¿nl¿k USD/TL dºviz alēĸ kurlarē 2017 
 https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2, (Eriĸim Tarihi: 12.07.2019) 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2
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ķekil 6 : 2017 Yēlē EUR/TL Verileri158 
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3,7086 TL 4,6878 TL 26,40% 3,7153 TL 4,6962 TL 26,40% 

 

2017 yēlē i­erisi de EUR/TL alēĸ kurunun gºrd¿ĵ¿ en d¿ĸ¿k 3,7086, en y¿ksek 

deĵer de 4,6878 olmuĸtur. Mart 2017 tarihinden itibaren y¿kselen bir trend 

gºr¿lmektedir. 2017 yēlē i­erisindeki en d¿ĸ¿k ile en y¿ksek seviyesi arasēndaki artēĸ 

oranē yaklaĸēk %26,4 olarak ger­ekleĸmiĸtir 

Verilerde de gºr¿ld¿ĵ¿ gibi dºviz kuru dalgalanmalarē olduk­a geniĸ bir bantta 

ger­ekleĸebilmektedir. ¥zellikle dºviz kurlarēnēn y¿kseliĸ trendine girdikleri 

dºnemlerde, yabancē para y¿k¿ml¿l¿kleri kalemlerinde kur farkē zararlarē artmaktadēr. 

Dºviz kuru dalgalanmalarē kur farkēnē yaratmaktadēr, eĵer sabit dºviz kuru rejimi 

uygulansa, ĸirketler dºviz kuru riskine maruz kalmazlardē. 

 Bu ­alēĸma dalgalē kur rejimine sahip ekonomilerde, maruz kalēnan dºviz kuru 

riskinin ºnemini ve risk yºnetimi uygulanmamasē durumunda oluĸacak kur farkē 

zararēnēn ĸirket karlarē ¿zerindeki olumsuz etkisinin ne kadar ciddi bir oranda 

olabileceĵini gºstermektedir. 

                                                
158 TCMB web sayfasē, g¿nl¿k EURO/TL dºviz alēĸ kurlarē 2017 
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2, (Eriĸim Tarihi: 12.07.2019) 

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2
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3.2. Kur Farkē Oluĸturan Durumlar 

T¿rkiyeôde vergiler T¿rk Lirasē cinsinden beyan edilip ºdenmesinden dolayē, 

yasal defterler ve buna baĵlē finansal raporlar T¿rk Lirasē cinsinden hazērlanmaktadēr. 

Fonksiyonel para biri olarak alēnan T¿rk Lirasē dēĸēndaki t¿m para birimleri yabancē 

para birimi olarak tanēmlanmaktadēr. Buna baĵlē olarak muhasebe sistemleri, yabancē 

para cinsinden olan iĸlemlerin meblaĵlarēnē fonksiyonel para birimi T¿rk Lirasēna 

deĵerlenerek raporlamalarēnē yapmaktadēr. 

Bu deĵerlemenin hangi koĸullarda deĵerlendirilmesi konusunda Vergi Usul 

Kanunuônun 280. Maddesine gºre;159 

Madde 280 ï Yabancē paralar borsa rayici ile deĵerlenir. Borsa rayicinin 

takarr¿r¿nde muvazaa olduĵu anlaĸēlērsa bu rayi­ yerine alēĸ bedeli esas alēnēr. 

Yabancē paranēn borsada rayici yoksa, deĵerlemeye uygulanacak kur Maliye 

Bakanlēĵēnca tespit olunur. 

Maliye Bakanlēĵēônēn yayēnlamēĸ olduĵu 130 nolu Vergi Usul Kanunu Genel 

Tebliĵi ile deĵerlemelerde uygulanacak dºviz kurlarēnē ilan etmektedir;160 

Ķ­erik:   

Ama­ ve kapsam 

MADDE 1 ï (1) Bu Tebliĵin amacē, borsada rayici olmayan yabancē paralarēn, 

4/1/1961 tarihli ve 213 sayēlē Vergi Usul Kanunu gereĵince 2018 yēlē i­in yapēlacak 

deĵerlemelerine esas oluĸturacak kurlarēn tespit edilmesidir. 

Dayanak 

MADDE 2 ï (1) Bu Tebliĵ, 213 sayēlē Kanunun 280 inci maddesinin ikinci ve 

¿­¿nc¿ fēkralarēna dayanēlarak hazērlanmēĸtēr. 

Esas alēnacak kurlar 

MADDE 3 ï (1) Borsada rayici olmayan yabancē paralarēn ve bu paralarla olan 

senetli ve senetsiz alacak ve bor­larēn deĵerlemesinde 2018 yēlē sonu itibarēyla bu 

Tebliĵ ekinde yer alan listede gºsterilen kurlar uygulanēr. 

Deĵerleme g¿n¿ itibarēyla kurlarēn ilan edilmemesi 

                                                
159 Vergi Usul Kanunu 280. Madde ve Maliye Bakanlĵē130 Nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebliĵi, 

http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.4.213.pdf, (Eriĸim Tarihi: 15.05.2019) 
160 Resm´ Gazete No: 30674 Resm´ Gazete Tarihi: Cumartesi, 2 ķubat, 2019 Adē: UID:     

http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.4.213.pdf
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MADDE 4 ï (1) 20/4/1976 tarihli ve 15565 sayēlē Resm´ Gazete ôde yayēmlanan 

130 Sēra No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebliĵinde ve 27/12/1998 tarihli ve 23566 

sayēlē Resm´ Gazete óde yayēmlanan 217 Seri No.lu Gelir Vergisi Genel Tebliĵinde 

belirtilen h¿k¿mler gereĵince, deĵerleme g¿n¿ itibarēyla Hazine ve Maliye 

Bakanlēĵēnca kurlarēn ilan edilmediĵi durumlarda T.C. Merkez Bankasēnca ilan edilen 

kurlar esas alēnēr. 

(2) Bu ĸekilde yapēlacak deĵerlemelerde efektif cinsinden yabancē paralar i­in 

efektif alēĸ kuru (efektif alēĸ kurunun bulunmamasē halinde dºviz alēĸ kuru), dºviz 

cinsinden yabancē paralar i­inse dºviz alēĸ kuru uygulanēr. 

(3) Vergi uygulamalarē a­ēsēndan bankalarēn, 31/12/2018 tarihi itibarēyla 

yapacaklarē deĵerleme sērasēnda bu Tebliĵ ile belirlenen kurlar yerine, T.C. Merkez 

Bankasēnca belirlenen esaslara uygun olarak tespit ettikleri ve fiilen uyguladēklarē alēĸ 

kurlarēnē esas almalarē gerekir.161  

Uygulama gereĵi, kasa ve banka hesaplarēnda bulanan yabancē paralar, 

yabancē para cinsinden olan bor­lar, alacaklar ve banka kredileri muhasebe sistemine 

giriĸ ve ­ēkēĸ tarihlerinde, ilgili g¿n¿n dºviz kuru ¿zerinden T¿rk Lirasē karĸēlēĵē 

hesaplanēr ve raporlama dºnemlerinde de (31 Mart, 30 Haziran, 30 Eyl¿l ve 31 Aralēk 

raporlama dºnemleridir) ilgili dºnem sonu dºviz kuru ¿zerinden T¿rk Lirasēna 

deĵerlemeleri yapēlmaktadēr.162 Bu iĸlemlerin sonucunda, yabancē para cinsindeki 

iĸlemin muhasebe sistemine giriĸinde alēnan dºviz kuru ile ­ēkēĸēnda ve deĵerleme 

yapēldēĵēnda alēnan dºviz kuru farklēlēĵēndan dolayē T¿rk Lirasē karĸēlēĵēnda oluĸan 

m¿spet veya menfi fark kur gelir ve gideri olarak muhasebeleĸtirilmektedir. 

Kur farkē oluĸturan durumlar: 

1- Ticari faaliyetlerden kaynaklē kur farkē (Yabancē para cinsinden bor­lar ve 

alacaklar kaynaklē kur farkē) 

2- Kredilerinden kaynaklē kur farkē 

3- Kasa ve Banka iĸlemlerinden kaynaklē kur farkē 

 

                                                
161 20/4/1976 tarihli ve 15565 sayēlē Resm´ Gazeteôde yayēmlanan 130 Sēra No.lu Vergi Usul 

Kanunu Genel Tebliĵinde ve 27/12/1998 tarihli ve 23566 sayēlē Resm´ Gazeteôde yayēmlanan 217 Seri 
No.lu Gelir Vergisi Genel Tebliĵi, http://www.gib.gov.tr/vergi-usul-kanunu-genel- tebliĵleri, (Eriĸim Tarihi: 
15.05.2019) 

162 Vergi Usul Kanunu, 258. Ve 259. maddeler 
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3.2.1. Ticari Faaliyetlerden Kaynaklē Kur Farkē 

Dēĸ ticaret yapan veya yurt i­inden yabancē para cinsinden alēm-satēm 

faaliyetlerinde bulunan ĸirketlerin, bu faaliyetlerinden kaynaklē yabancē para cinsinden 

nakit ve fatura hareketlerinden dolayē kur farkē gelirleri veya giderleri oluĸmaktadēr. Bu 

hareketleri aĸaĵēdaki gibi maddeler halinde ºzetleyebiliriz; 

3.2.1.1. Yabancē Para Cinsinden Faturalarēn ¥demesi/Tahsilatē  

Ticari faaliyetlerden kaynaklē her t¿rl¿ alēĸ/satēĸ iĸlemleri ile ilgili faturalarēn 

muhasebe sistemine giriĸleri yapēldēĵēnda, Maliye Bakanlēĵēônēn yayēnlamēĸ olduĵu 

130 nolu Vergi Usul Kanunu Genel Tebliĵiônde belirlediĵi ilkeler doĵrultusunda, 

muhasebe sisteminde T¿rk Lirasē karĸēlēĵē da hesaplanēr.163 Sisteme kayētlē ilgili 

alēĸ/satēĸ faturalarēnēn vadesinde ilgili yabancē para cinsinden ºdemesi/tahsilatē 

ger­ekleĸtiĵinde de aynē ilke doĵrultusunda, vade tarihinde ºdenen / tahsil edilen 

yabancē paranēn da T¿rk Lirasē karĸēlēĵē muhasebe sisteminde hesaplanmaktadēr. 

Aynē alēĸ/satēĸ faturasēna istinaden 2 farklē tarihte hesaplanan T¿rk Lirasē tutarlarē 

arasēndaki fark, kur farkē k©rē/zararēnē oluĸturmaktadēr.  

3.2.1.2. Yabancē Para Cinsinden Faturalarēn Raporlama Dºneminde 

Deĵerlemesi 

Raporlama dºnemlerinde (31 Mart, 30 Haziran, 30 Eyl¿l ve 31 Aralēk), 

ºdemesi/tahsilatē yapēlmamēĸ olan alēĸ/satēĸ faturalarēnēn raporlama dºnemi dºviz 

kuru ¿zerinden deĵerlemeleri yapēlarak, T¿rk Lirasē rakamlarē g¿ncellenmektedir. 

G¿ncel T¿rk Lirasē tutarē ile deĵerleme ºncesi T¿rk Lirasē arasēndaki fark da kur farkē 

k©rē/zararē oluĸturmaktadēr. 

3.2.2 Kredilerden Kaynaklē Kur Farkē 

Yabancē para cinsi kredi hareketlerinden kaynaklē kur farkē geliri / gideri ise, 

kredi kullanēmēnēn muhasebe sistemine iĸlemesi ve Tebliĵôde belirtilen ilkeler 

doĵrultusunda hesaplanan T¿rk Lirasē karĸēlēĵē ile kredi geri ºdemenin yapēldēĵē g¿n 

                                                
163 20/4/1976 tarihli ve 15565 sayēlē Resm´ Gazeteôde yayēmlanan 130 Sēra No.lu Vergi Usul 

Kanunu Genel Tebliĵinde ve 27/12/1998 tarihli ve 23566 sayēlē Resm´ Gazeteôde yayēmlanan 217 Seri 
No.lu Gelir Vergisi Genel Tebliĵi, http://www.gib.gov.tr/vergi-usul-kanunu-genel-tebligleri, (Eriĸim Tarihi: 
15.05.2019) 

http://www.gib.gov.tr/vergi-usul-kanunu-genel-tebligleri
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hesaplanan T¿rk Lirasē karĸēlēĵē veya raporlama dºneminde deĵerleme sonrasē T¿rk 

Lirasē karĸēlēĵē arasēnda fark oluĸmasē durumunda oluĸmaktadēr.164 

3.2.3. Kasa ve Banka Ķĸlemlerinden Kaynaklē Kur Farkē 

Kasa ve Banka iĸlemlerinden kaynaklē kur farkē geliri / gideri ise, ticari 

faaliyetlerden ya da diĵer iĸlemlerden dolayē kasaya veya banka hesaplarēna giren 

yabancē paranēn muhasebe sistemine iĸlenmesiyle hesaplanan T¿rk Lirasē karĸēlēĵē 

ile, bu yabancē paranēn ºdeme yapēlarak, baĸka bir para birimine ­evrilerek vb. 

hareketlerden dolayē kasadan veya banka hesaplarēndan ­ēkmasē sonucu muhasebe 

sistemine iĸlenmesiyle hesaplanacak T¿rk Lirasē karĸēlēĵē arasēndaki farktan 

oluĸmaktadēr. 

Yukarēda grafikler halinde verilen 2016 ve 2017 yēllarēnda ger­ekleĸen kur 

dalgalanmalarē ve ºzet durumlarēnēn yanēnda, bu dalgalanmalardan dolayē dºviz kuru 

farkē doĵurabilecek iĸlemlerin a­ēklamalarē da verilmektedir. T¿m bu etkenlerin 

sonucunda ger­ekleĸen kur farkē riskine karĸē ĸirketlerin risk yºnetimi uygulayēp 

uygulamadēĵē, kur riskine karĸē nasēl bir strateji uygulandēĵē ve sonu­ olarak karlēlēklarē 

¿zerindeki etkisi analizin konusunu oluĸturmaktadēr.  

3.3. Risk Yºnetimi Yapan ve Risk Yºnetimi Yapmayan ķirketlerin Bilgileri 

Risk yºnetimi yapan ve risk yºnetimi yapmayan ĸirketlerin, iki ayrē tabloda   

bilgileri verilmektedir.  

Tablo 2ôde risk yºnetimi yapan ĸirketlerin 2016 ve 2017 yēllarēna ait cirosu, dēĸ 

ticaret hacimleri, iĸlem yapēlan para birimleri, maruz kalēnan mevcut riskleri, risk 

yºnetimi   i­in uygulanan yºntemler ve ara­lar ve kambiyo kar / zararlarē verilmektedir.  

Tablo 3ôte risk yºnetimi yapmayan ĸirketlerin 2016 ve 2017 yēllarēna ait cirosu, 

dēĸ ticaret hacimleri, iĸlem yapēlan para birimleri, maruz kalēnan mevcut riskleri ve 

kambiyo k©r / zararlarē verilmektedir. 

Tablo 4ôde de risk yºnetimi yapan 60 adet ĸirket i­erisinde, detaylē analizi 

yapēlmasē i­in se­ilen 17 ĸirketin verileri ile birlikte gºstermektedir

                                                
164 T¿rkiye Muhasebeciler Kurulu, 12. Satardart, 6. Madde 
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Tablo 2: Ķmalat Sanayisi Alanēnda Risk Yºnetimi Yapan ķirketleri  

CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut 
Riskleri 

wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳΚ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳƭŜǊ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

!5!b! 4Ta9b¢h 
{!b!¸TT ¢Φ!Φ Φ 

оуоΦфуфΦнфо  тфΦносΦтфс  осΦлутΦпфп  птмΦлнрΦсфт  моуΦпспΦтлн  ррΦмроΦрпм  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Offsetting 
ό9ǒƭŜǒǘƛǊƳŜύ 

Yok -мΦрлрΦофс  -рΦсупΦуоо  

ANADOLU EFES 
.Tw!/L[LY ±9 a![¢ 
{!b!¸TT !Φ Φ 

млΦпнлΦнртΦллл  рΦптфΦусрΦллл  мΦпнмΦпнпΦллл  мнΦфпсΦфмтΦллл  тΦппнΦмфуΦллл  мΦутмΦоумΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Opsiyon,, 
Swap ve 
Forward 

Emtia Swap ve 
hǇǎƛȅƻƴǳΣ 5ǀǾƛȊ 

Forward 
-сппΦуруΦллл  -рноΦнутΦллл  

!Y{! !YwT[TY YTa¸! 
{!b!¸TT !Φ Φ 

мΦфрпΦоурΦллл  ттмΦнуфΦллл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ нΦтстΦоупΦллл  ффуΦлнлΦллл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

CŀƛȊ {ǿŀǇΣ 5ǀǾƛȊ 
Forward 

-мммΦмтрΦллл  -руΦфуоΦллл  

ALARKO CARRIER 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

путΦлмпΦрнл  рмΦлрмΦсну  нлпΦффлΦлуф  румΦмнрΦннм  снΦллтΦсфф  нонΦрроΦтфл  
TL, USD , EUR, 

CHF, GBP, 
JPY, SEK, SAR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ фΦотоΦррм  пΦмлоΦплп  

!b!5h[¦ /!a {!b!¸TT 
!Φ Φ 

мΦфрпΦслсΦрлс  нмоΦннрΦлрп  рмΦсллΦллл  нΦррмΦслмΦллл  нтсΦуспΦллл  орнΦфрлΦллл  
TL, USD , EUR, 

RUB, GEL, 
UAH 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

CŀƛȊ {ǿŀǇΣ 5ǀǾƛȊ 
Forward 

оΦфнфΦтпс  мΦтусΦллл  

!w49[TY !Φ Φ муΦмлнΦнспΦллл  ммΦнлпΦрсфΦллл  оΦпрнΦурнΦллл  ноΦстоΦмууΦллл  мрΦпрлΦмруΦллл  пΦфнсΦфрфΦллл  

TL, USD , EUR, 
RUB, PKR, 
CNY, ZAR, 
5TF9w 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-мтуΦпофΦллл  урΦмрсΦллл  

ANADOLU ISUZU 
h¢hah¢T± {!b!¸T ±9 

¢T/!w9¢ !Φ Φ 
уфпΦнурΦтпт  мупΦоупΦфлл  ормΦлллΦпсм  мΦлнсΦтофΦслф  нолΦронΦссу  рлтΦумрΦосп  TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-ррΦофпΦснл  -ртΦоорΦнтл  

!Φ±ΦhΦ5Φ Y¦w¦¢¦[a¦  
GIDA VE TARIM 
«w«b[9wT !Φ Φ 

млоΦтпоΦмуу  фуΦрпсΦфпм   ммпΦстфΦлфр  млтΦуфнΦром   
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-сΦтлоΦнсм  -рΦпспΦфнф  

!¸D!½ !Φ Φ сΦтпуΦтсмΦллл  прнΦллпΦллл  мΦтстΦнмтΦллл  уΦпсфΦнтсΦллл  мΦллнΦлпуΦллл  оΦмпрΦфрфΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Opsiyon,Sw

ap ve 
Forward 

CŀƛȊ {ǿŀǇΣ 5ǀǾƛȊ 
Forward ve 

opsiyon 
-оуΦфууΦллл  -нлΦлтсΦллл  

BADC!  .!b5Lwa! 
D«.w9 C!.wTY![!wL 

!Φ Φ 
пфуΦфмнΦфрф  ооΦумнΦмму  омоΦннлΦутн  рмфΦстлΦппп  мноΦфлоΦутт  нфрΦусфΦнрл  TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ -уΦтрфΦффн  онΦфмпΦрпс  

.!Y !a.![!W {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

олфΦтфмΦфпп  ннфΦофнΦнпо  трΦуфуΦрну  оррΦтнлΦтсу  мспΦрпоΦулт  рпΦфтфΦнпт  
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ -рпфΦнол  оттΦнлу  

.!b±T¢ .!b5Lwa! 
±T¢!aTb[T ¸9a {!b!¸TT 

!Φ Φ 
нΦлсфΦтптΦутр  мттΦфммΦумт  тоΦрсуΦуут  нΦтфпΦрнфΦтпт  онпΦмроΦнуу  тлΦнпрΦотр  TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Swap Faiz Swap -сΦмсрΦолс  -пΦттпΦплр  

BA ¢!  .! Y9b¢ 
4Ta9b¢h {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

прнΦлутΦлул  мΦуомΦтфо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ рлсΦмлпΦпсо   .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward Emtia Forward мΦрфпΦртт  оΦлмтΦтлн  
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CTwa! !5L /Twh 2016 TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut 
Riskleri 

wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳΚ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳƭŜǊ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

.wT{! .wL5D9{¢hb9 
SABANCI [!{¢TY {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мΦтссΦптнΦффм  пфпΦлмоΦррл  мΦулпΦслмΦтму  нΦнфпΦморΦфтр  српΦпфоΦмом  мΦмплΦунрΦлфр  
TL, USD , EUR, 

GBP JPY 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap, 

opsiyon ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘΣ 
Opsiyon, Swap 
ve Faiz Swap 

-муΦнлрΦлур  -оуΦссмΦтпл  

.Tw[TY a9b{¦/!¢ 
¢T/!w9¢ ±9 {!b!¸T 
T [9¢a9{T !Φ Φ 

мрΦнтоΦрул  тммΦфтп   моΦустΦсол  рфрΦтрс   TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-пΦпфнΦуоф  -мΦтпоΦуол  

BORUSAN 
MANNESMANN BORU 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мΦфссΦоомΦлпп  мΦмррΦтфрΦмуо  сосΦстсΦулр  нΦупмΦслтΦмоу  мΦуфоΦфсфΦлпо  опмΦмутΦупр  
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

CŀƛȊ {ǿŀǇΣ 5ǀǾƛȊ 
Forward 

-рупΦлрт  8ΦмстΦснр  

.!¢L{mY9 {mY9 
4Ta9b¢h {!b!¸TT ¢Φ!Φ Φ 

ммфΦротΦмпс  фΦсуфΦоол  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мооΦутоΦмур   .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ -мрΦптлΦлрм  -нтΦнпнΦомн  

BA¢L4Ta .!¢L !b!5h[¦ 
4Ta9b¢h {!b!¸TT !Φ Φ 

рсфΦлорΦфлн  нфΦфумΦмпс  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ сотΦрноΦтум  рфΦортΦсфм  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Opsiyon ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ hǇǎƛȅƻƴ 
ve Forward 

-пуΦрпмΦфсф  -омΦлтуΦмфт  

COCA-/h[! T49/9Y !Φ Φ тΦлрлΦнпрΦллл  онΦумсΦллл  мΦмнуΦннфΦллл  уΦрнмΦмпсΦллл  мтΦотфΦллл  мΦпупΦсмлΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Opsiyon, 
Swap ve 
Forward 

Emtia Opsiyon, 
Forward ve 

Swap 
-уфмΦопуΦллл  -уррΦупфΦллл  

4Ta{! 4Ta9b¢h 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мΦмтлΦолфΦфом  офсΦлнлΦнлт  мтпΦлмпΦммф  мΦпфлΦртфΦутп  рсмΦннфΦтнп  мнтΦтптΦтмл  
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ 
ve Faiz Swap 

мрΦмумΦррн  17.937.45т  

59±! Ih[5TbD !Φ Φ сууΦпрсΦосп    уллΦнфрΦммн    TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ тмлΦмсн  -мΦснуΦпфн  

5T¢!  5hF!b ¸959Y 
t!w4! Ta![!¢ ±9 
¢9YbTY !Φ Φ 

сфΦрулΦфрм  оуΦнмлΦпло  муΦмтмΦууп  утΦнноΦлуп  рлΦонуΦртм  мпΦфрпΦлоо  
TL, USD , EUR, 

GBP, RUB 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Opsiyon 
5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ 

ve Opsiyon 
-нтоΦунл  -мΦпмлΦуфо  

59aT{!  5mY«a 
9a!¸9 a!a«[[9wT 
{!b!¸T !Φ Φ 

мфмΦпууΦлтл  утΦснфΦоот  нлΦомрΦпрр  нтнΦмфлΦффл  ммсΦолрΦппу  нмΦлфлΦнму  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ -тΦфррΦсрс  -утмΦусн  

5¸h .h¸! C!.wTY![!wL 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

ттоΦнрмΦлфм  поΦсрфΦосо  нсоΦомнΦлол  фноΦстфΦлср  рлΦнплΦрпу  оссΦлфрΦтоп  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ -мфΦупсΦмот  -мпΦмртΦфпс  

9D9 twhCT[ ¢T/!w9¢ ±9 
{!b!¸T !Φ Φ 

толΦснпΦтпл  млрΦоммΦлно  нмфΦсолΦном  фмуΦутмΦруу  мпмΦпппΦофо  нфпΦнмтΦфлт  
TL, USD , EUR, 

GBP, AUD 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Opsiyon 
5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ 

ve Opsiyon 
-мфΦлфоΦпфт  -нрΦуурΦтмт  

EM9Y 9[9Y¢wTY 
9b5«{¢wT{T !Φ Φ 

тнΦпспΦлмп  поΦфнпΦммф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ туΦснуΦофт  птΦоурΦлоу  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ онуΦурф  -оΦммоΦнмп  

9w9F[T 59aTw ±9 49[TY 
C!.wTY![!wL ¢Φ!Φ Φ 

ммΦсосΦрлмΦллл  мΦптпΦпнуΦллл  пΦуррΦулфΦллл  муΦспоΦфмпΦллл  нΦпулΦплпΦллл  фΦснлΦрурΦллл  
TL, USD , EUR, 

JPY 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Swap 
5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ 
ve Faiz Swap 

нонΦфнуΦллл  тфΦупуΦллл  
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CTwa! ADI /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut 
Riskleri 

wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳΚ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳƭŜǊ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

Dhh5¸9!w [!{¢TY[9wT 
¢Φ!Φ Φ 

мΦорсΦстлΦфло  улрΦпмуΦлнф  суфΦороΦмтм  мΦуонΦнолΦупн  мΦлрпΦтпмΦтнт  мΦмссΦспфΦммр  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ сΦрпфΦспу  мрΦрунΦтну  

D«.w9 C!.wTY![!wL 
¢Φ!Φ Φ 

нΦуопΦуофΦтфм  тлуΦнсрΦуон  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ оΦпутΦнсмΦпрл  улпΦронΦопл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ -тΦтплΦмоо  мтΦфнтΦлфп  

I9Y¢!  ¢T/!w9¢ ¢Φ!Φ Φ мтсΦтттΦфом  пΦсунΦлсп  фнΦпфмΦсуу  25нΦнмоΦрмс  фΦрутΦтлт  млтΦфнрΦтпм  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ -оΦмтфΦмлн  -мΦнсмΦолн  

I«wwT¸9¢ D!½9¢9/T[TY 
±9 a!¢.!!/L[LY !Φ Φ 

рппΦпнтΦлпу    роуΦнпмΦнтл    TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward, 
Swap ve 
Opsiyon 

5ǀǾƛȊ 
Swap,Froward 
ve, Emtia swap 

труΦому  оΦлмоΦумф  

T{Y9b59w¦b 59aTw ±9 
49[TY !Φ Φ 

сΦптлΦссуΦллл  фпоΦонпΦллл  нΦтуоΦлфрΦллл  млΦсмнΦтпоΦллл  мΦсмрΦоуоΦллл  рΦмуфΦфрлΦллл  
TL, USD , EUR, 

JPY 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Swap 
5ǀǾƛȊ ǾŜ CŀƛȊ 

Swap 
мсмΦлфмΦллл  мрпΦлрсΦллл  

T½aTw 59aTw 49[TY 
{!b!¸T !Φ Φ 

нΦнлфΦстоΦлпл  ссоΦсомΦрсо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ нΦфттΦомоΦпсн  спрΦплпΦоуп  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Opsiyon 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Opsiyon, 

Emtia Opsiyon 
ve Future 

-нунΦплуΦтрф  -ммуΦоннΦнфр  

KARSAN OTOah¢T± 
{!b!¸TT ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

тфсΦфуфΦлпо  офпΦофоΦфмм  нтсΦулсΦлум  фроΦмусΦпфт  плтΦлмфΦулм  оуфΦрнлΦтнм  
TL, USD , EUR, 

GBP, CHF, 
CYN 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Opsiyon 
5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 

ve Opsiyon 
-тоΦуооΦуно  -отΦммсΦрмм  

Y9b¢ DL5! a!559[9wT 
{!b!¸TT ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

слоΦоррΦофр  мпрΦроуΦрлф  мспΦфооΦмоп  тмфΦфноΦтро  ннрΦсотΦфрн  нооΦлпсΦмср  
TL, USD , EUR, 

GBP, CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ мΦфтлΦсмр  -2.400.500  

Y9w9±T¢!  DL5! {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мΦуфуΦлмуΦфум  нплΦлуоΦлус  рлΦсумΦтфф  нΦпнлΦтлуΦнср  омрΦусуΦффс  фтΦрусΦтму  
TL, USD , EUR, 

AZM 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ -осΦортΦупт  -тсΦолтΦпфф  

KLTa!{!b Y[Ta! 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

оотΦтттΦфлс  мспΦоноΦтсп  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ пнсΦтлрΦрфл  мфоΦулпΦмфо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Opsiyon 
5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 

ve Opsiyon 
-олΦоррΦлмф  -47.069.707  

Yhw5{! ¢9YbTY ¢9Y{¢T[ 
!Φ Φ 

мΦфлуΦопрΦмом  снпΦрптΦтос  помΦфрсΦурл  нΦпурΦмсрΦсно  умтΦртуΦтун  рррΦлррΦппп  
TL, USD , EUR, 
IDR, BRL, THB, 

EGP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Swap 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ǎǿŀǇ ǾŜ œŀǇǊŀȊ 
ƪǳǊ ǎǿŀǇƤ 

нмΦтопΦрнс  оΦссрΦннн  

Y!w59aTw Y!w!.«Y 
59aTw 49[TY {!b!¸T ±9 

¢T/!w9¢ !Φ Φ 
нΦоосΦтотΦлфт  нппΦпптΦфтр  мΦпофΦоноΦупп  оΦфтнΦснрΦфтт  оупΦлмлΦнмт  нΦнттΦфмлΦлнм  TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Swap 
5ǀǾƛȊ Forward 

ve swap 
-нутΦлппΦптф  -нлпΦмсфΦтту  

Y!w{¦ ¢9Y{¢T[ {!b!¸TT 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мпнΦфпнΦплп  онΦмррΦуфу  ууΦпотΦртл  мфтΦстмΦлнс  рлΦфупΦнсф  мммΦфноΦотм  
TL, USD , EUR, 

GBP, JPY 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Opsiyon 
5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 

ve Opsiyon 
нмΦтопΦрнф  нрΦслтΦлму  

a9b59w9{ ¢9Y{¢T[ 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

спрΦммрΦфнф  рмпΦуупΦттл  нлтΦтспΦутп  умуΦумсΦлнр  сснΦтссΦпму  оонΦфмлΦфсм  
TL, USD , EUR, 

GBP, CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Opsiyon 
5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 

ve Opsiyon 
-суΦпууΦснф  -суΦлрпΦроу  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut 
Riskleri 

wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳΚ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳƭŜǊ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

a!w5Tb 4Ta9b¢h 
{!b!¸TT ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мофΦпроΦпрр  муΦурмΦумр  мрΦптрΦнтп  мфуΦфмпΦмру  нрΦнрфΦлмп  нфΦтнтΦуот  TL, USD 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ рфмΦррс  -нлсΦфту  

h¢hY!w h¢hah¢T± ±9 
{!±¦ba! {!b!¸T !Φ Φ 

мΦсопΦрмпΦсфу  ппсΦуурΦпфл  рсуΦтммΦллл  мΦтурΦнтнΦллл  ррнΦнурΦллл  ппсΦсммΦллл  
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Swap 
5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 

ve swap 
сΦуурΦфсп  отΦоруΦллл  

¢«wY tw¸{aT!b Y!.[h 
±9 {T{¢9a[9wT !Φ Φ 

фроΦртнΦпрм  нппΦнфмΦпфс  плсΦмлпΦсуо  мΦмтсΦопфΦуто  омуΦфолΦтсо  росΦфлоΦуст  
TL, USD , EUR, 

GBP, CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ -нфΦмнфΦсоф  -мнΦмпрΦфрп  

SARKUYSAN 
9[9Y¢wh[T¢TY .!YLw 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нΦфллΦпурΦуор  мΦпсфΦолоΦнон  нΦлмлΦнпсΦлфп  пΦопфΦтслΦпул  нΦомтΦсрмΦнрн  тΦмсуΦфунΦфрт  
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward, 
Swap ve 
Opsiyon 

5ǀǾƛȊ 
Swap,Froward 
ve Opsiyon, 

Emtia Forward 

фΦпсуΦпоо  -оΦтфмΦпул  

{9Y¦wh t[!{¢TY 
!a.![!W {!b!¸T !Φ Φ 

соΦффпΦсро  сΦнслΦуот  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ усΦссоΦтсо  уΦлунΦсрл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ Froward -сΦмооΦосс  -мΦфуфΦннм  

{mY¢!  ¢9Y{¢T[ {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нтрΦолуΦфнп  мтоΦсрнΦнтс  нфΦпопΦуту  оннΦсрмΦроо  нлнΦтруΦтуф  ннΦлмтΦруо  
TL, USD , EUR, 

INR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Futures 
5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘΣ 
Emtia Futures 

-нпΦнммΦлрн  -опΦсфоΦмнп  

{h5! {!b!¸TT !Φ Φ нΦлстΦтллΦллл   мрсΦфнрΦллл  нΦпрмΦнфнΦллл   нфуΦфпнΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ морΦлрпΦлфм  мноΦуууΦллл  

¢!¢ DL5! {!b!¸T !Φ Φ фумΦмнлΦнпс  упΦфттΦфоп   мΦлтпΦлопΦтмл  фрΦллуΦоуп   
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ нΦфтнΦроо  рноΦото  

ahb5T ¢Tw9 Y¦¢{!b 
Y!FL¢ ±9 !a.![!W 
{!b!¸T !Φ Φ 

рнмΦотрΦосф  слΦтолΦофф  138.149.244  тсмΦрлфΦлол  псΦнопΦффм  мптΦсмоΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Swap 
5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 

ve swap 
-мΦппнΦтпу  -пΦлуоΦсфн  

¢«ah{!b ah¢hw ±9 
¢w!Y¢mw {!b!¸T !Φ Φ 

рллΦмфлΦсрп  ммΦммлΦфнф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 579.451.149  моΦлруΦффо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Forward ve 

Opsiyon 
5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ 

ve Opsiyon 
-мΦсррΦнрс  -мΦтптΦртс  

TOC!  ¢«wY h¢hah.T[ 
C!.wTY!{L !Φ Φ 

мпΦнорΦфрмΦллл  фΦуофΦолмΦллл  тΦпууΦмнрΦллл  мтΦпстΦулсΦллл  ммΦуутΦснуΦллл  уΦнолΦмтрΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ -тмΦллтΦллл  -мммΦлнуΦллл  

¢«tw! -¢«wYT¸9 
t9¢wh[ w!CTb9wT[9wT 

!Φ Φ 
опΦурпΦурмΦллл  сΦотпΦпумΦллл  нсΦпрсΦомуΦллл  роΦфпуΦммлΦллл  млΦнлрΦррсΦллл  ппΦррнΦмпсΦллл  

TL, USD , EUR, 
GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

Faiz Swap, 
Emtia Futures 
ǾŜ 5ǀǾƛȊ 

Forward ve 
Swap 

-тмсΦммнΦллл  -фмсΦмммΦллл  

«[Y9w .T{Y«±T {!b!¸T 
!Φ Φ 

пΦммоΦттнΦтпс  фооΦрнлΦмрл  нстΦпрсΦсрф  пΦуммΦлонΦрнр  ффлΦпттΦфрл  ормΦтупΦпфп  
TL, USD , EUR, 

GBP, CHF, 
DKK 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Faiz Swap 

-плмΦоофΦуум  -попΦстсΦмпо  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut 
Riskleri 

wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳΚ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳƭŜǊ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

¦[¦{h¸ ¦b {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мΦмрмΦффмΦмол  рптΦрммΦслс  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мΦулрΦтлсΦоон  фтсΦнфмΦупм  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Belirtilmemi

ǒ 
.ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ -нуΦлпмΦосо  -сΦстоΦлмр  

±9{¢9[ .9¸!½ 9 ¸! 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

оΦлотΦлмтΦллл  нΦнфтΦрнфΦллл  мΦлпуΦуфнΦллл  оΦуртΦтрсΦллл  нΦупмΦрмсΦллл  мΦттсΦломΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-нмΦтлмΦллл  орΦнмнΦллл  

±9{¢9[ 9[9Y¢whbTY 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

фΦрплΦпфпΦллл  сΦтссΦпссΦллл  пΦрлмΦусмΦллл  мнΦмллΦфоуΦллл  уΦспфΦоруΦллл  тΦнплΦсрлΦллл  
TL , EUR,RUB, 

PLN 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-нлсΦнууΦллл  -оноΦннфΦллл  

±TYTbD Y!FL¢ ±9 
{9[«[h½ !Φ Φ 

мснΦтммΦурн  ппΦфруΦлло  прΦрнрΦлрр  мупΦстмΦмтр  рсΦолсΦрру  смΦуурΦуом  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ Forward 
ve Faiz Swap 

-мрΦноуΦмру  -пΦнфтΦофп  

¸T.T¢!  ¸h½D!¢ T 4T 
.Tw[TFT Tb !!¢ 

a![½9a9[9wT ¢T/!w9¢ 
±9 {!b!¸T !Φ Φ 

фрΦтупΦмлп   нΦснмΦтро  фпΦролΦорт   оΦрсуΦуфо  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ -сфтΦнлр  -мΦнфнΦсно  

¸«b{! ¸«b[« {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нптΦллуΦтсл  мссΦфунΦпсм  уоΦонуΦфмо  нфтΦрулΦосо  мфуΦффпΦсло  млуΦлмоΦссс  
TL, USD , EUR, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 
Likidite Riski 

Evet 
Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-оΦфрмΦффф  -оΦфтфΦрпо  

 

Kaynak: ķirketlerin 2016-2017 yēllarē baĵēmsēz denetim raporlarēndan derlenmiĸtir. Kamu Aydēnlatma Platformu (www.kap.org.tr) 

 

 

 

 

 

 

 



64 
 

 

Tablo 3: Ķmalat Sanayisi Alanēnda Risk Yºnetimi Yapmayan ķirketler  

CTwa! !5L /Twh 2016 TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

ACISELSAN ACIPAYAM 
{9[«[h½ {!b!¸T VE 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мпΦппрΦрмф  уΦтррΦфот  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ нмΦмспΦрфр  мрΦмтрΦпуф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 

!59[ Y![9a/T[TY 
¢T/!w9¢ ±9 {!b!¸T !Φ Φ 

оппΦмофΦпун  мпΦлпфΦффо  тсΦоммΦллл  оннΦофтΦллл  мфΦмруΦллл  фсΦрплΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Likidite Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok ффуΦлрн  -осоΦллл  

!C¸hb 4Ta9b¢h 
{!b!¸T ¢Φ!Φ Φ 

смΦрпмΦсуф   ссΦслрΦууп  мсфΦоосΦппс   нΦтууΦтуф  
TL, USD , 
EUR, CHF 

Piyasa Riski 
όTǘƘŀƭŀǘύ Σ [ƛƪƛŘƛǘŜ 

Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 

!Y4!b{! 4Ta9b¢h 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мΦрлрΦсффΦлпр  мтлΦротΦуфн  млсΦмлоΦпмо  мΦррлΦтффΦнпл  мумΦтмнΦноу  мнфΦфпмΦофт  

TL, USD , 
EUR, CHF, 
GBP, AUD, 

ILS, SEK, CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok рΦрпсΦолр  мΦлнпΦрнн  

![YTa Y!FL¢ {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мттΦтлтΦтпп  мсΦсплΦпнп  мллΦуфрΦнсо  нотΦслрΦтст  мтΦтруΦпрл  мотΦнмлΦмлн  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok фΦмссΦмрл  рΦнтнΦтфт  

![YTa ![Y![T YTa¸! 
!Φ Φ 

олоΦлтнΦслл  нлΦулпΦуфр  мнлΦплоΦпну  оффΦрлоΦссп  мфΦсмнΦлур  млнΦлрпΦнуу  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok уΦтрнΦонл  сΦуопΦнфр  

![¢Lb¸!F 
Yha.Tb![!wL !Φ Φ 

млоΦлмлΦттн   .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мтрΦтуоΦпро   .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -фΦннуΦрлр  -нΦпрлΦпму  

!w{!b ¢9Y{¢T[ ¢T/!w9¢ 
±9 {!b!¸T !Φ Φ 

мплΦрфоΦмст  мрΦптмΦрлл  оΦосфΦлто  мтоΦтнсΦрфп  21.060.434  уΦрсуΦумл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok пΦмтнΦсрн  нΦпусΦрос  

!{[!b 4Ta9b¢h !Φ Φ олпΦусрΦмол  мΦонпΦуно  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ опрΦлснΦорм  тпуΦууо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нΦтроΦуто  -мΦмолΦлоо  

!YLb ¢9Y{¢T[ !Φ Φ мтсΦрмнΦтпф  ммуΦрсуΦфпт  нмΦфотΦопл  нпфΦолфΦпур  нмфΦолфΦпур  пфΦлсрΦнпн  
TL, USD , 
EUR, CHF, 

GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok пΦррмΦнмс  мΦллтΦотл  

!¢[!b¢TY t9¢wh[ 
«w«b[9wT ¢T/!w9¢ ±9 

{!b!¸T !Φ Φ 
муΦрттΦтмн  мнΦрпнΦсуо  сΦнпуΦуср  муΦтнмΦсрс  тΦсунΦмно  сΦупуΦупн  TL, USD 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok мΦомлΦтоп  пллΦнтн  

!¸9{ 49[TY I!{Lw ±9 4T¢ 
{!b!¸T !Φ Φ 

мтрΦтутΦмро  мΦомпΦору  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ нууΦуслΦрсл  мΦфффΦтлп  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok нпуΦрсу  мррΦмну  

BALATACILAR 
.![!¢!/L[LY {!b!¸T ±9 

¢T/!w9¢ !Φ Φ 
мпΦмфнΦуул  пнсΦфпр  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ тΦопфΦмтл  ртрΦртн  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok ссΦпмм  тΦнлм  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
Risk ̧ ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

BOSCH FREN 
{T{¢9a[9wT {!b!¸T ±9 

¢T/!w9¢ !Φ Φ 
ммнΦпупΦпфф  муΦсмнΦмпн  рпΦрсмΦлсл  мсмΦмсуΦлтн  нфΦфссΦоуп  туΦорфΦлсл  

TL, USD , 
EUR, GBP JPY 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok нΦмпфΦнфл  оΦунфΦптф  

.T[T/T ¸!¢LwLa {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

умΦтртΦмлп  моΦусфΦопм  псΦтфоΦнмн  мппΦппрΦнру  мнΦптоΦору  нсΦуоуΦтоо  
TL, USD , 
EUR, GBP, 

CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -рΦфпсΦлфр  -тΦрнмΦноф  

.!b¢!  .!b5Lwa! 
!a.![!W {!b!¸T 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

пнΦмлрΦсом  тооΦуус  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ рпΦтоуΦуту  срфΦмлф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok 792.364  -мопΦфлр  

.h[¦ 4Ta9b¢h {!b!¸TT 
!Φ Φ 

прпΦмуоΦлтм  слмΦмрф  мпΦорсΦлср  роуΦсстΦрмт  ооуΦпсл  ннΦмтоΦпур  TL, USD 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -оΦтумΦммп  ммпΦусл  

.h{{! ¢T/!w9¢ ±9 
{!b!¸T T [9¢a9[9wT 

¢Φ!Φ Φ 
осмΦнллΦноо  мслΦфумΦмпн  упΦфстΦтсн  отоΦнсмΦмфф  мофΦнспΦпрл  мллΦснтΦост  TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -онΦрорΦптр  -рлΦслтΦпнп  

.TwYh .Tw[9 TY 
KOYUNLULULAR 

a9b{¦/!¢ ¢T/!w9¢ ±9 
{!b!¸T !Φ Φ 

фнΦнфтΦрнс  нΦрмсΦппр  мотΦллт  нтΦтрсΦунр  рпрΦтлн  рнΦулт  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok прнΦнфл  -мΦммфΦсст  

BERKOSAN YALITIM VE 
¢9/wT¢ a!559[9wT 

«w9¢Ta ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 
рлΦнттΦрол  муΦлфмΦупр  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ спΦплмΦссу  нфΦтппΦлпн  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 

TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -опнΦосн  офрΦспн  

.¦w{! 4Ta9b¢h 
C!.wTY!{L !Φ Φ 

сфпΦроуΦумт  мнфΦсомΦмфп  пмΦмпрΦмсф  фннΦлмоΦнрп  нмрΦуууΦссф  суΦфрсΦстф  
TL, USD , 
EUR, CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -тΦпллΦпут  -рΦпоуΦмто  

.¦w49[TY .¦w{! 49[TY 
5mY«a {!b!¸TT !Φ Φ 

прΦумнΦннп  мнΦлфсΦмлф  пΦрфрΦнум  роΦтлпΦупт  мсΦнофΦнтт  тΦррнΦноп  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мΦтнфΦтур  -унрΦнмп  

.¦w49[TY ±!b! {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

сΦттлΦнтф  нрнΦпфл  пΦмнрΦфту  мрΦрстΦумн  рΦмпоΦмро  тΦррнΦноп  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -олуΦнун  -мслΦтпу  

49[TY I![!¢ ±9 ¢9[ 
{!b!¸TT !Φ Φ 

мрнΦфлпΦлнф  поΦфплΦлтм  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ ннрΦмнмΦоун  туΦснуΦтрф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -рΦтнтΦснн  -сΦуфмΦлрт  

49a!  5mY«a {!b!¸T 
!Φ Φ 

ммуΦплуΦсоп  ннΦрфтΦоуф  муоΦуон  мптΦнрнΦртт  орΦспоΦмфс  мпфΦптм  
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -млΦфлфΦмут  -пΦмпрΦмоп  

49a¢!  49[TY a!YTb! 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нфсΦсусΦснп  мнуΦтруΦртм  орΦрттΦфлн  прсΦпстΦулф  нмнΦрроΦрул  спΦмотΦннн  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нроΦомт  нΦлсмΦлро  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

4Ta.9¢hb I!½Lw.9¢hb 
±9 tw9C!.wTY ¸!tL 

9[9a!b[!wL {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нлуΦфооΦтфт   .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мутΦтнпΦрум   .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -пΦлпн  -мΦптл  

4Ta9b¢!  T½aTw 
4Ta9b¢h C!.wTY!{L 

¢Φ!Φ Φ 
тттΦпсоΦллл  пфΦтооΦллл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ усуΦфпрΦллл  рнΦлмлΦллл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 

TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -сΦрлпΦллл  -нΦолрΦллл  

4¦I!5!whF[¦ a9¢![ 
{!b!¸T ±9 t!½!w[!a! 

!Φ Φ 
мфлΦуупΦрлл  пΦлрнΦфмм  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ нспΦофтΦлпу  фΦнумΦлнф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 

TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok сΦснлΦфуу  тмоΦсрф  

5!DT DT¸Ta {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

тмΦммрΦсфф  пррΦфлт  рслΦпмм  уфΦфумΦлмп  остΦрму  оннΦпом  
TL, USD , 
EUR, CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok -нΦфмсΦсфо  -сΦпууΦнтп  

5!w5!b9[ mb9b¢!  
GIDA {!b!¸T !Φ Φ 

нппΦууоΦслм  опΦмнфΦпуо  рмΦсомΦстл  нрлΦпууΦунф  пфΦнуоΦтнф  фуΦофтΦулу  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нтΦпутΦофл  -млΦопоΦнрн  

59bT½[T /!a {!b!¸TT 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

спΦнлнΦпмн  нрΦлопΦнус  уΦрпрΦупо  умΦуумΦрот  олΦсссΦлтн  пΦсртΦопо  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok стпΦнлн  фрнΦттм  

59wTah5 
YhbC9Y{T¸hb 

!¸!YY!.L 59wT {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нлфΦнфнΦфоп  ммΦсруΦнрр  ннΦпорΦнрм  нпмΦпрмΦфпф  моΦтрнΦлпо  ноΦтплΦпсп  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok мΦпотΦллм  -уфΦфот  

59{! 59wT {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мрмΦпсрΦтлф  отΦсфуΦопу  мтΦоурΦпрс  нлтΦпнмΦрпл  спΦпнсΦнло  поΦртсΦмрс  
TL, USD , 
EUR, GBP, 

CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -млΦоорΦнум  -мпΦсуоΦфоу  

5hF¢!  Y9[9.9Y 
ah.T[¸! {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

офрΦптмΦтоу  псΦслоΦссф  фΦсосΦмоф  сллΦмсрΦопу  рфΦфмтΦпмт  муΦлурΦлос  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нсΦфсуΦуоо  -онΦптнΦлрс  

59aTwmw9b 
D!½9¢9/T[TY !Φ Φ 

муфΦуфпΦфом   .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мфнΦпуфΦсмн   .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok моΦлпмΦоср  нтΦномΦнму  

5TwT¢9Y{ 5TwT[T  ¢9Y{¢T[ 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

сΦсутΦпул  онрΦрпо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ сΦослΦлуо  омлΦмуу  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мΦттсΦпфу  -оттΦлол  

5hF!b .¦w5! 59wDT 
YAYINCILIK VE 
t!½!w[!a! !Φ Φ 

уфΦпурΦнус    улΦпотΦпур    TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok нΦфннΦмсн  мΦмутΦорр  

5hF¦{!b .hw¦ 
{!b!¸TT ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

оΦммфΦофм    оΦссоΦтмм    TL 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok   

5mY¢!  5mY«a/«[«Y 
¢T/!w9¢ ±9 {!b!¸T !Φ Φ 

тноΦмпуΦнуф  млмΦсорΦфмо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мΦлссΦоолΦттс  ннпΦотфΦулс  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok сΦфмпΦулс  -мтΦлорΦуфм  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

5¦w!b 5hF!b .!{La 
±9 !a.![!W {!b!¸T 

!Φ Φ 
104.000.744  псΦслфΦфсо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мпрΦпсрΦмлф  ттΦоснΦффо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 

TL, USD , 
EUR, GBP, 

CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -уΦуптΦттп  -оΦснпΦоср  

9D9 9b5«{¢wT ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нроΦфнрΦоор  ннрΦумнΦомт  рсΦсфмΦомм  опрΦфтнΦмпу  оммΦстрΦонл  трΦлсмΦнтл  
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok нтΦнмсΦолр  нпΦронΦтфп  

9D9 D«.w9 {!b!¸TT !Φ Φ онуΦрорΦнто   мфуΦфттΦнлп  оорΦртмΦруп   нммΦлоуΦофт  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мнΦтосΦурт  -рΦмлтΦпуп  

9D9 {9w!aTY {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

онфΦфлнΦрму  мноΦнммΦтпт  оуΦмрнΦслр  оуоΦртуΦсор  мсоΦнфмΦтмп  ппΦротΦфру  
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нΦпсоΦстм  -тΦфонΦлтп  

9YT½ YTa¸! {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

ммΦрттΦунс    нрΦрснΦурр    TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -омоΦофт  -мΦруоΦрлр  

9aTbT  !a.![!W 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

осΦммлΦтфт  771.133  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ рсΦфпоΦфпс  умрΦпрф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мΦффуΦсот  -мΦртлΦтлф  

9D9t[!{¢ 9D9 t[!{¢TY 
¢T/!w9¢ ±9 {!b!¸T !Φ Φ 

мтмΦоррΦнут  нмΦттсΦолл  ррΦолуΦнпп  нмуΦлфмΦтуу  нрΦолрΦунл  трΦннуΦфлт  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -упмΦфсн  мнлΦооо  

9w.h{!b 9w/T¸!{ 
.hw¦ {!b!¸TT ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нтрΦрсрΦппр  мпоΦуурΦтул  мотΦсррΦпон  офнΦфпфΦумо  мтфΦлмнΦфсс  мфпΦфноΦост  
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok пΦтрфΦсон  нΦуфнΦрсп  

ERSU MEYVE VE GIDA 
{!b!¸T !Φ Φ 

уΦфорΦмтм  рлрΦупф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ млΦлттΦуро  рмтΦном  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok сΦунт  -мрΦтро  

FEDERAL-ahD¦[ T½aT¢ 
tT{¢hb ±9 tTa «w9¢Ta 

¢9{T{[9wT !Φ Φ 
слΦустΦосо  мтΦорфΦруп  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ тлΦфуфΦфун  нмΦмнпΦтлф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 

TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok нΦумсΦлтс  пΦсомΦолн  

CwTDh-PAK GIDA 
a!559[9wT {!b!¸T ±9 

¢T/!w9¢ !Φ Φ 
омΦслпΦтсо  нтΦмспΦоун  мΦнлтΦсру  орΦосмΦммн  нфΦутнΦффо  мΦфппΦмлф  

TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok -поуΦоуу  -нΦлнрΦслп  

Chw5 h¢hah¢T± 
{!b!¸T !Φ Φ 

18.289.107.267 
 

12.286.677.246 
 

уΦнлуΦтмсΦллл  
25.341.290.000 

 
17.830.091.000 

 
11.791.955.000 

 
TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -слΦслуΦллл  -ммтΦпоуΦллл  

D95T½ !a.![!W {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нуΦспуΦнтп  уΦфррΦссо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ пнΦрлуΦснт  мпΦмффΦмом  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok мΦнмнΦсмм  нΦнлмΦотт  

D9b¢!  D9b9[ a9¢![ 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нроΦулмΦтон  мллΦссуΦлнл  флΦпууΦонл  318.367.463  мнлΦнулΦнту  мнпΦннуΦуоп  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -оΦрмоΦфнр  -рΦолуΦуоу  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

D9w{!b 9[9Y¢wTY 
¢T/!w9¢ ±9 {!b!¸T !Φ Φ 

мспΦморΦупс  умΦмсмΦфту  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мфнΦултΦнрр  млтΦотрΦрсф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok уΦспмΦфмф  рΦмупΦусф  

Dm[¢!  Dm[[9w 
.m[D9{T 4Ta9b¢h 

{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 
оноΦномΦпнн  смΦсрсΦмлр  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ оулΦлфоΦррр  тнΦпфсΦтфт  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -онΦсрсΦтур  -оуΦфтлΦнпо  

I!¢9Y{ I!¢!¸ ¢9Y{¢T[ 
T [9¢a9[9wT !Φ Φ 

мнрΦтуфΦтну  млфΦотуΦмнн  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ нллΦомнΦфлл  мулΦлоуΦтсс  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok -1.017.369  -пΦрфлΦрто  

TI[!{ 9± ![9¢[9wT 
Ta![!¢ {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

млуΦтнпΦсто  мфΦосуΦррп  нрΦпмсΦурп  мплΦфрнΦулр  омΦснфΦнтс  омΦруоΦссл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -рΦффмΦрнм  -тΦсммΦрфн  

TI[!{ D!½9¢9/T[TY !Φ Φ утΦрпнΦнро  мΦтрпΦмлм  нпΦтфнΦтмл  ммлΦрсфΦнтн  мΦфттΦффр  нΦлмсΦрфф  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -слΦосл  -мтрΦуоф  

T½aTw CLw4! {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нмΦстмΦпфн  пΦтфуΦрмм  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ нуΦнтуΦонн  рΦфлнΦуут  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -споΦфпо  -нΦуомΦпом  

T½h/!a ¢T/!w9¢ ±9 
{!b!¸T !Φ Φ 

оурΦулфΦофт  снΦрнфΦттс  фпΦлунΦсфн  пртΦнфтΦтнт  улΦфлмΦфлн  82.070.475  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мΦмпсΦорт  -сулΦлум  

W!b¢{! W!b¢ {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мстΦсффΦпоп  мнлΦнслΦунс  пΦлурΦпус  нтнΦфолΦнпн  мфуΦтмтΦтум  нΦрсрΦтсл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -рфΦрум  олл  

Y!t[!aTb !a.![!W 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

ммоΦспоΦнфф  моΦфонΦлмт  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мпфΦмунΦсро  нлΦлфлΦорл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мнсΦофр  фмтΦтлп  

KARTONSAN KARTON 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

онлΦпрпΦртс  тлΦтфсΦтнф  ппΦфнрΦтло  птфΦптсΦфлр  уфΦмпнΦмпр  млнΦпмоΦсрп  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мΦпутΦсфм  фруΦлфл  

Y!¢a9w/T[9w !w!4 
«{¢« 9YTta!b {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мппΦруоΦрфт  спΦмлмΦпмс  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мттΦннрΦумм  тнΦснмΦпуп  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok слрΦтмм  -фΦлтсΦтнм  

YhbCw¦¢ DL5! {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

ппΦлпуΦомм  ноΦрстΦтто  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ тпΦппнΦтпу  нуΦумфΦмфо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, GBP, 

CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok птуΦопн  -утΦлпу  

Yhb¸! 4Ta9b¢h 
{!b!¸TT !Φ Φ 

нтоΦурфΦсуу    оотΦунфΦлтм    
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok млΦпулΦссп  фΦмплΦрнм  

Y!w{¦{!b Y!w!59bT½ 
{¦ «w«b[9wT {!b!¸TT 

!Φ Φ 
   рннΦстс    TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -млоΦппр  -тΦном  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

YwT{¢![ Yh[! ±9 
a9 w¦.!¢ {!b!¸T 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

млсΦлпрΦорп  сΦнфлΦфпо  нрΦтпоΦфоф  ммрΦуспΦлуф  сΦрллΦофм  ноΦнфтΦмоо  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok рнтΦнот  нфнΦрфм  

Y«¢!I¸! thw{9[9b 
{!b!¸T !Φ Φ 

омсΦорпΦмоф  утΦсмрΦтрн  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ орнΦупмΦнпо  млтΦпррΦлнт  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok нΦлрмΦфсн  пΦнсрΦпфл  

[«Y{ Y!5TC9 ¢T/!w9¢ 
±9 {!b!¸TT !Φ Φ 

нтΦуорΦллм  мнΦофсΦрпн  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ поΦфппΦмол  нмΦулрΦсту  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -оΦфорΦсфм  -рΦптуΦоус  

a!YTb! ¢!YLa 
9b5«{¢wT{T !Φ Φ 

руΦлпрΦпос  улфΦпум  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ ссΦнлмΦрпл  мΦтсмΦнфс  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -урмΦлсн  -рффΦннс  

a9D! th[T9¢T[9b 
Ymt«Y {!b!¸T !Φ Φ 

мнΦтстΦусу  мΦллмΦлрт  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мтΦоунΦуфт  мΦломΦфмп  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мрΦпус  -ссΦпфл  

a9wYh DL5! {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

уоΦлпфΦпрф  нфΦфуфΦнмр  сΦулфΦфнр  фпΦфпрΦуфл  олΦронΦуфо  мΦтнпΦлнф  
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -пΦнусΦосу  -оΦпупΦппу  

MARSHALL BOYA VE 
±9wbTY {!b!¸TT !Φ Φ 

нтмΦлфоΦоло  мсΦммпΦупл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ оолΦмсрΦснн  муΦорсΦтфл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok -стрΦрру  -нΦтууΦтлт  

bTF.!  bTF59 .9¢hb 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

олΦонмΦнрн  тΦфнп   опΦтлфΦрсп  24.482   TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -руΦстф  -омпΦурл  

b¦I 4Ta9b¢h {!b!¸T 
!Φ Φ 

фноΦмсоΦртп  ммсΦулнΦрпс  млмΦслпΦуус  мΦллнΦптнΦлту  фтΦпфнΦотс  мроΦлууΦсру  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -млΦртрΦпсм  -нΦррсΦнфп  

OLMUKSAN 
INTERNATIONAL PAPER 
!a.![!W {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

рффΦффтΦтфу  нмΦсотΦофо  мфмΦтрмΦрор  упуΦмусΦуум  ппΦнртΦофн  нтсΦпсмΦпуп  
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -пΦрлоΦнсс  -пΦсроΦусн  

ORMA ORMAN 
a!I{¦[[9wT Tb¢9Dw9 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нпсΦмфпΦтср  рсΦунсΦтфт   омпΦсунΦплм  суΦрффΦрмн   TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -онΦрмсΦплу  -пнΦролΦрмс  

OYLUM {Lb!T 
¸!¢LwLa[!w !Φ Φ 

муΦунмΦфур    нрΦлуфΦсос    TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -пфуΦфоо  -нсфΦпнн  

m½.![ 49[TY .hw¦ 
{!b!¸T ¢T/!w9¢ ±9 
¢!!II«¢ !Φ Φ 

ммрΦлтнΦрну  ммΦтслΦпфс  мтоΦнтт  млуΦммфΦупу  моΦрптΦспн  мΦфолΦуон  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -ммΦплрΦнсп  -уΦулпΦруп  

m½9w59b t[!{¢TY 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

олΦнрпΦоом  оΦсупΦнлн  мΦфумΦлут  плΦссмΦуфм  уΦуплΦплс  оΦтурΦппт  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -муΦптн  пптΦлпу  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

t!w{!b a!YTb! 
t!w4![!wL {!b!¸TT !Φ Φ 

ннтΦсмсΦмфр  мумΦлмфΦурп   оммΦфпмΦспм  нпмΦснтΦнпф   
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -рфΦптфΦплт  -снΦмтоΦпфо  

t9bD¦9b DL5! {!b!¸T 
!Φ Φ 

мнпΦсфмΦотт  рсΦрмсΦому  уфΦтус  мрсΦслсΦппр  рфΦлнфΦтфс  нсоΦлфр  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -уΦпууΦтфо  -моΦпуфΦуно  

t9¢YTa t9¢whYTa¸! 
Ih[5TbD !Φ Φ 

4.532.590.622  мΦостΦносΦрто  нΦфтсΦфлнΦлпс  тΦосоΦунпΦпул  нΦтрпΦмутΦмос  пΦмнмΦонфΦсуф  
TL, USD , 
EUR, GBP, 

CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -прΦтооΦтсп  мнΦолуΦупс  

PINAR ENTEGRE ET VE 
¦b {!b!¸TT !Φ Φ 

сотΦрмфΦфтл  нлΦнфпΦорл  муΦллоΦпто  спфΦрссΦмпм  нрΦнумΦрнп  нлΦнооΦопс  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok смлΦмфп  -рнΦфул  

tLb!w {¦ {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мснΦпфрΦулу  мтΦрмоΦпнр  пΦстфΦолм  мфуΦнфмΦфпп  ннΦнлоΦснт  нΦфффΦмоо  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нΦммфΦлтп  -нΦуфмΦтфо  

tLb!w {«¢ a!a¦[[9wT 
{!b!¸TT !Φ Φ 

мΦлстΦттсΦсфн  мнсΦуллΦфтс  рмΦуспΦуул  мΦнплΦлрлΦтлп  мссΦфнуΦстт  смΦунтΦурп  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -сΦфулΦлнт  -мнΦнплΦттл  

th[T¢9YbTY a9¢![ 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

олΦфусΦуум  тΦноуΦотн  нΦнонΦффп  плΦфрфΦнмп  сΦнпмΦооф  рΦоонΦмтс  
TL, USD , 
EUR, CAD 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok оптΦсфо  нфмΦомт  

twT½a! tw9{ 
MATBAACILIK 

¸!¸Lb/L[LY {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

моΦтопΦнсс    мтΦлмрΦлсп    TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -псΦуто  -опΦплу  

wh5wTDh ¢9Y{¢T[ 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

фΦлмуΦлнм  2.928.890   мнΦоумΦмот  сΦуопΦоно   TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нлфΦмуф  руΦлрс  

wh¸![ I![L Tt[TY 
¢9Y{¢T[ ah.T[¸! 

{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 
нммΦоноΦлпр  фоΦурфΦпут  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 

нлмт ¸L[L a![T 
±9wT[9wT 

BULUNMAMAK
TA 

  
TL, USD , 
EUR, GBP, 

CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -фΦнслΦтлм   

RTA LABORATUVARLARI 
.T¸h[hWTY «w«b[9w 
T[!4 ±9 a!YTb! {!b!¸T 

¢T/!w9¢ !Φ Φ 

омΦумоΦмфп  мΦоллΦрро   оуΦпрлΦмсу  мΦснсΦуут   
TL, USD , 
EUR, GBP, 

CHF 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok мΦнопΦуул  онуΦмлф  

SAFKAR EGE 
{hF¦¢a!/L[LY Y[Ta! 
{hF¦Y I!±! ¢9{T{[9wT 
TIw!/!¢ T¢I![!¢ 

{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

срΦннфΦнпф  пΦсомΦорс  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ стΦфртΦфмр  рΦлорΦфмр  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -пспΦлмн  -мΦтпуΦсуф  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

SARAY MATBAACILIK 
Y!FL¢4L[LY 

YLw¢!{T¸9/T[TY ¢T/!w9¢ 
±9 {!b!¸T !Φ Φ 

тмΦорсΦомр  мΦолсΦумм   стΦлруΦслс  пΦнооΦмто   
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мΦлопΦуфп  -рΦфнлΦфсн  

{!bTCh!a {«bD9w 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

пуΦслрΦпсп  тΦссфΦмту  рΦтплΦтом  руΦрфпΦпот  фΦруфΦптт  тΦпфнΦфпт  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -фмфΦфпф  -мΦпнпΦппт  

SASA POLYESTER 
{!b!¸T !Φ Φ 

мΦмунΦфлфΦллл  птрΦлсфΦллл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мΦсррΦнлрΦллл  сорΦопфΦллл  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ 
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok орΦрнлΦллл  -нΦффрΦллл  

SAY REKLAMCILIK YAPI 
DEKORASYON PROJE 
¢!!II«¢ {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мнпΦмпсΦмсо  млоΦпноΦмтп  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ рлΦпоуΦулл  уΦмфтΦмпн  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok слнΦфуо  тснΦлпп  

{9[4¦Y DL5! 9b5«{¢wT 
TIw!/!¢ T¢I![!¢ !Φ Φ 

9.474.531  тΦмпнΦпсу  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ моΦтппΦруп  фΦнфмΦсфо  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -ммфΦупф  -мфнΦтсп  

{9w±9 CT[a 
twh5«Y{T¸hb 9F[9b/9 

!Φ Φ 
нмΦнслΦотп    уΦтнтΦнуо    

TL, USD , 
EUR, CYN 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -рΦфпс  сфо  

{9¸T¢[9w YTa¸! {!b!¸T 
!Φ Φ 

мпΦортΦрпр  пΦлноΦфур  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ мтΦлпоΦрлл  нΦппрΦонр  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok мнмΦснф  мосΦрпр  

{T[±9w[Tb9 9b5«{¢wT 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мсмΦллсΦсом  стмΦсму  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ нооΦнмлΦлуп  мооΦнфф  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нΦмсоΦпрм  -оΦоууΦрпу  

{mba9½ t!a¦Y[¦ 
{!b!¸TT !Φ Φ 

осΦлфтΦноп    пмΦстуΦсур    TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Likidite Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok оΦрртΦолу  мΦфпрΦупл  

{h5!  {h5¸¦a 
{!b!¸TT !Φ Φ 

ннΦотмΦрфс    нпΦлнсΦфом    TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Likidite Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok слрΦттп  нрсΦррс  

{¦a!  {¦bT ¢!I¢! ±9 
ah.T[¸! {!b!¸T !Φ Φ 

нтΦфпнΦлтн    офΦнппΦмпл    
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok уΦфол  ноΦсло  

¢«wY ¢¦.hwD .Tw! ±9 
a![¢ {!b!¸TT !Φ Φ 

фснΦтнфΦллл  роΦустΦллл  мумΦуртΦллл  мΦнорΦуомΦллл  ррΦфмрΦллл  нонΦтфрΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok нтΦтспΦллл  млΦполΦллл  

TAZE KURU GIDA 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

оΦунсΦлту  уупΦрул   оΦплрΦутп  снΦммс   TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -тΦорт  отΦлфф  

¢9a!th[ th[Ta9w 
t[!{¢TY ±9 Tb !!¢ 
{!b!¸T ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

ррΦуспΦллн  пΦстмΦнмт  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ ттΦслнΦнпт  ммΦсулΦфст  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нΦунмΦонф  -мΦуспΦпнм  
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CTwa! !5L /Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
wƛǎƪ ¸ǀƴŜǘƛƳƛ 
¸ŀǇƤȅƻǊ aǳ 

YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

¢w!Y¸! /!a {!b!¸TT 
!Φ Φ 

оΦлмсΦнотΦсму  нрнΦнтрΦллл  пфоΦтноΦллл  пΦоомΦмснΦллл  нпнΦортΦллл  уннΦтффΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -уоΦмууΦнто  -рлΦтолΦллл  

¢«wY ¢w!Y¢mw ±9 
½Tw!!¢ a!YTb9[9wT !Φ Φ 

оΦппоΦпттΦуфт  фупΦфлуΦппп  фулΦустΦлрс  пΦнмрΦлрсΦмлс  мΦмооΦулфΦфмм  мΦлссΦмомΦпрр  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -сΦлфрΦтрр  -мсΦтмоΦрлт  

¢¦F49[TY ![«aTb¸¦a 
±9 a9¢![ a!a«[[9wT 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

уоΦтроΦрнл  ссΦлрлΦрут  онΦфуф  ммнΦфптΦнсс  тнΦтмпΦофл  ррнΦлнл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -мΦлооΦуфу  -мΦттмΦтнф  

¢¦Y!  DL5! {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нлнΦсрнΦоум  отΦтснΦтол  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ норΦнруΦусн  пмΦффлΦуср  .ŜƭƛǊǘƛƭƳŜƳƛǒ TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok муоΦнтт  -нΦффмΦснн  

¦[¦{h¸ 9[9Y¢wTY 
Ta![!¢ ¢!!II«¢ ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

ннтΦупоΦмту  пнΦотлΦнрс   прсΦпрнΦнут  спΦфтпΦстн   
TL, USD , 
EUR, IDR 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -нпΦнтр  птуΦптм  

«b¸9 4Ta9b¢h {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нрлΦтофΦтмн  нуΦссуΦтлл  млΦплмΦтфт  нрнΦрнсΦмрф  мнΦмплΦфун  пфΦммпΦслу  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok мΦфтнΦлос  оΦлстΦпру  

¦ !Y {9w!aTY {!b!¸TT 
!Φ Φ 

нннΦфопΦтпт  олΦсплΦфрр  муΦмтпΦфум  нтоΦуофΦрпп  рлΦлмуΦсфо  моΦлфпΦфмф  
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -рммΦнпс  -1.071.546  

±!b9¢ DL5! {!b!¸T T4 
±9 5L  ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

сΦптоΦтто    слмΦтср    TL 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok   

¸!¢!  ¸!¢!Y ±9 
¸hwD!b {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

рлнΦоноΦпфф  пмΦрссΦсфм  мтΦтттΦрпо  тфрΦсурΦтфл  ррΦлффΦпут  пуΦфрмΦртр  
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski 

IŀȅƤǊ Yok Yok -нΦртнΦтнр  -фΦлмлΦмрф  

¸hbD! ah.T[¸! 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

рмΦрттΦтнн  пуΦомнΦпуу   пфΦппнΦннн  ппΦсрсΦсмо   
TL, USD , 
EUR, GBP 

Piyasa Riski, 
Kredi Riski, 

Likidite Riski 
IŀȅƤǊ Yok Yok -ттΦфмп  -нлсΦпсп  

 

Kaynak: ķirketlerin 2016-2017 yēllarē baĵēmsēz denetim raporlarēndan derlenmiĸtir. Kamu Aydēnlatma Platformu (www.kap.org.tr) 
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Tablo 4: Analizi Yapēlacak Firmalar  

CTwa! !5L 
 

/Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ 2016 /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

2017 YILI TOPLAN 
5L ¢T/!w9¢ 

«[Y9w .T{Y«±T 
{!b!¸T !Φ Φ 

пΦммоΦттнΦтпс  фооΦрнлΦмрл  нстΦпрсΦсрф  пΦуммΦлонΦрнр  ффлΦпттΦфрл  ормΦтупΦпфп  
TL, USD , EUR, 

GBP, CHF, 
DKK 

Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Faiz Swap 

-плмΦоофΦуум  -пнфΦусрΦлос  мΦопнΦнснΦппп  

Yhw5{! ¢9YbTY 
¢9Y{¢T[ !Φ Φ 

мΦфлуΦопрΦмом  снпΦрптΦтос  помΦфрсΦурл  нΦпурΦмсрΦсно  умтΦртуΦтун  рррΦлррΦппп  
TL, USD , EUR, 
IDR, BRL, THB, 

EGP 

Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ нлΦмфлΦроо  тΦлфоΦртф  мΦотнΦсопΦннс  

T{Y9b59w¦b 59aTw 
±9 49[TY !Φ Φ 

сΦптлΦссуΦллл  уунΦллуΦллл  нΦтуоΦлфрΦллл  млΦсмнΦтпоΦллл  мΦпфсΦмнуΦллл  рΦмуфΦллл  
TL, USD , EUR, 

JPY 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Swap 
5ǀǾƛȊ ǾŜ CŀƛȊ 

Swap 
мопΦфрнΦллл  молΦслпΦллл  мΦрлмΦомтΦллл  

COCA-/h[! T49/9Y 
!Φ Φ 

тΦлрлΦнпрΦллл  онΦумсΦллл  мΦмнуΦннфΦллл  уΦрнмΦмпсΦллл  мтΦотфΦллл  мΦпупΦсмлΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Opsiyon,S
wap ve 
Forward 

Emtia 
Opsiyon, 

Forward ve 
Swap 

-уфмΦопуΦллл  -труΦлмлΦллл  мΦрлмΦфуфΦллл  

.wT{! BRIDGESTONE 
{!.!b/L [!{¢TY 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ 

!Φ Φ 

мΦтссΦптнΦффм  пфпΦлмоΦррл  мΦулпΦслмΦтму  нΦнфпΦморΦфтр  српΦпфоΦмом  мΦмплΦунрΦлфр  
TL, USD , EUR, 

GBP JPY 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-20.876.034  -моΦлртΦпло  мΦтфрΦомуΦннс  

GOODYEAR 
[!{¢TY[9wT ¢Φ!Φ Φ 

мΦорсΦстлΦфло  улрΦпмуΦлнф  суфΦороΦмтм  мΦуонΦнолΦупн  мΦлрпΦтпмΦтмт  мΦлрпΦтпмΦтнт  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Forward 5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ сΦрпфΦспу  мрΦрунΦтну  нΦмлфΦпуоΦппп  

BORUSAN 
MANNESMANN 
.hw¦ {!b!¸T ±9 
¢T/!w9¢ !Φ Φ 

мΦфссΦоомΦлпп  мΦмррΦтфрΦмуо  сосΦстсΦулр  нΦупмΦслтΦмоу  мΦуфоΦфсфΦлпо  опмΦмутΦупр  
TL, USD , EUR, 

GBP 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Swap ve 
Forward 

Faiz Swap, 
5ǀǾƛȊ Forward 

нΦсфлΦтсн  -тΦлнмΦфрл  нΦнорΦмрсΦууу  

Y!w59aTw Y!w!.«Y 
59aTw 49[TY {!b!¸T 
±9 ¢T/!w9¢ !Φ Φ 

нΦоосΦтотΦлфт  нппΦпптΦфтр  мΦпофΦоноΦупп  оΦфтнΦснрΦфтт  оупΦлмлΦнмт  нΦнттΦфмлΦлнм  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Forward 
ve Swap 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve swap 

-нтфΦрпмΦрфф  -нпсΦтооΦфру  нΦссмΦфнлΦноу  

!¸D!½ !Φ Φ сΦтпуΦтсмΦллл  прнΦллпΦллл  мΦтстΦнмтΦллл  уΦпсфΦнтсΦллл  мΦллнΦлпуΦллл  оΦмпрΦфрфΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Opsiyon,S
wap ve 
Forward 

Faiz Swap, 
5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 

ve opsiyon 
-оуΦфууΦллл  -нлΦомтΦллл  пΦмпуΦллтΦллл  

±9{¢9[ .9¸!½ 9 ¸! 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ 

!Φ Φ 
оΦлотΦлмтΦллл  нΦнфтΦрнфΦллл  мΦлпуΦуфнΦллл  оΦуртΦтрсΦллл  нΦупмΦрмсΦллл  мΦттсΦломΦллл  TL, USD , EUR 

Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-нфΦтлсΦллл  -офΦфсуΦллл  пΦсмтΦрптΦллл  

ANADOLU EFES 
.Tw!/L[LY ±9 a![¢ 
{!b!¸TT !Φ Φ 

млΦпнлΦнртΦллл  рΦптфΦусрΦллл  мΦпнмΦпнпΦллл  мнΦфпсΦфмтΦллл  тΦппнΦмфуΦллл  мΦутмΦоумΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Opsiyon,S
wap ve 
Forward 

Emtia Swap 
ve Opsiyonu, 
5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 

-сппΦуруΦллл  -рноΦнутΦллл  фΦомоΦртфΦллл  

SARKUYSAN 
9[9Y¢wh[T¢TY .!YLw 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ 

!Φ Φ 

нΦфллΦпурΦуор  мΦпсфΦолоΦнон  нΦлмлΦнпсΦлфп  пΦопфΦтслΦпул  нΦомтΦсрмΦнрн  тΦмсуΦфунΦфрт  
TL, USD , EUR, 

GBP 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Forward, 
Swap ve 
Opsiyon 

5ǀǾƛȊ 
Swap,Froward 
ve Opsiyon, 

Emtia 
Forward 

фΦпсуΦпом  -оΦтфмΦпул  фΦпусΦсопΦнлф  
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CTwa! !5L 
 

/Twh нлмс TIw!/!¢ нлмс T¢I![!¢ нлмс /Twh нлмт TIw!/!¢ нлмт T¢I![!¢ нлмт 
TǒƭŜƳ ȅŀǇǘƤƐƤ 
Para Birimleri 

Mevcut Riskleri 
YǳƭƭŀƴŘƤƐƤ 
¸ǀƴǘŜƳ 

YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ 
!ǊŀœƭŀǊ 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2016 

Kambiyo 
Kar/Zarar 2017 

2017 YILI TOPLAN 
5L ¢T/!w9¢ 

9w9F[T 59aTw ±9 
49[TY C!.wTY![!wL 

¢Φ!Φ Φ 
ммΦсосΦрлмΦллл  мΦптпΦпнуΦллл  пΦуррΦулфΦллл  муΦспоΦфмпΦллл  нΦпулΦплпΦллл  фΦснлΦрурΦллл  

TL, USD , EUR, 
JPY 

Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Forward 
ve Swap 

5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ 
ve Faiz Swap 

мфрΦтллΦллл  тпΦуноΦллл  мнΦмллΦфуфΦллл  

±9{¢9[ 9[9Y¢whbTY 
{!b!¸T ±9 ¢T/!w9¢ 

!Φ Φ 
фΦрплΦпфпΦллл  сΦтссΦпссΦллл  пΦрлмΦусмΦллл  мнΦмллΦфоуΦллл  уΦспфΦоруΦллл  тΦнплΦсрлΦллл  

TL , EUR,RUB, 
PLN 

Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ Forward 
ve Swap 

-нлсΦнууΦллл  -оноΦннфΦллл  мрΦуфлΦллуΦллл  

¢hC!  ¢«wY 
h¢hah.T[ 
C!.wTY!{L !Φ Φ 

мпΦнорΦфрмΦллл  фΦуофΦолмΦллл  тΦпууΦмнрΦллл  мтΦпстΦулсΦллл  ммΦуутΦснуΦллл  уΦнолΦмтрΦллл  TL, USD , EUR 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Forward 5ǀǾƛȊ CǊƻǿŀǊŘ -срΦрнмΦллл  -ммлΦуртΦллл  нлΦммтΦулоΦллл  

!w49[TY !Φ Φ муΦмлнΦнспΦллл  
11.204.569.000 

 
оΦпрнΦурнΦллл  ноΦстоΦмууΦллл  мрΦпрлΦмруΦллл  пΦфнсΦфрфΦллл  

TL, USD , EUR, 
RUB, PKR, 
CNY, ZAR, 
5TF9w 

Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Swap ve 
Forward 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-мтуΦпофΦллл  урΦмрсΦллл  нлΦоттΦммтΦллл  

¢«tw! -¢«wYT¸9 
PETROL 

w!CTb9wT[9wT !Φ Φ 
опΦурпΦурмΦллл  сΦотпΦпумΦллл  

26.456.318.000 
 

роΦфпуΦммлΦллл  млΦнлрΦррсΦллл  ппΦррнΦмпсΦллл  
TL, USD , EUR, 

GBP 
Piyasa Riski, Kredi 
Riski, Likidite Riski 

Swap ve 
Forward 

Faiz Swap, 
Emtia ve 

5ǀǾƛȊ CƻǊǿŀǊŘ 
ve Swap 

-снсΦтурΦллл  -тфтΦпсоΦллл  рпΦтртΦтлнΦллл  

 

Kaynak: ķirketlerin 2016-2017 yēllarē baĵēmsēz denetim raporlarēndan derlenmiĸtir. Kamu Aydēnlatma Platformu (www.kap.org.tr) 
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3.4. Risk Yºnetimi Uygulayan 17 Firmanēn Analizleri 

3.4.1. T¿rkiye Petrol Rafineleri A.ķ.  

16 Kasēm 1983 yēlēnda kurulan T¿rkiye Petrol Rafinerileri Aķônin ana faaliyet 

konusu ñHam petrol tedarik ve rafine etmek, gerektiĵinde petrol ¿r¿nlerini ithal ve ihra­ 

etmek ve bu maksatla yurt i­inde ve dēĸēnda petrol rafinerileri kurmak ve iĸletmektir.ò 

1991 yēlēndan beri Borsa Ķstanbul Aķôde iĸlem gºrmektedir ve %49 oranēnda hissesi 

halka a­ēktēr. Kalan %51 hissesi de Ko­ Holdingôin b¿nyesinde bulunan Enerji Yatērēm 

Aķôdedir. 

ķirket adresi: G¿ney Mahallesi, Petrol Caddesi, No:25 41790 Kºrfez / Kocaeli 

Tablo 5: Temel Veriler165 

 31.12.2017 31.12.2016 

/Twh роΦспуΦммлΦллл  оуΦурпΦурмΦллл  

T¢I![!¢ ¢ht[!aL млΦнлрΦррсΦллл  сΦотпΦпумΦллл  

TIw!/!¢ ¢ht[!aL ппΦррнΦмпсΦллл  нсΦпрсΦомуΦллл  
 

Firmanēn maruz kaldēĵē riskler Likidite riski, Kredi riski ve Piyasa riskidir.  

Karĸēlaĸtēĵē risklerin i­in de risk yºnetimi politikalarē ­er­evesinde ­eĸitli T¿rev 

enstr¿manlarē kullanarak kēsa ve uzun vadeli Hedge iĸlemleri yapmaktadēr. 

Firma, ¿retiminde kullanmakta olduĵu ham petrol ile ilgili petrol fiyatlarēndaki 

dalgalanmalarēn etkisine maruz kalmakta, bu nedenle hem petrol fiyatlarēnē hem de 

satēĸ para primi olan ABD dolarē satēĸ kurunu takip etmektedir. Petrol fiyatlarēndaki 

dalgalanmalar, firma i­in hem hammadde fiyat riski hem de ¿r¿n crack (k©r marjē) riski 

yaratmaktadēr. Petrol fiyatlarēndaki dalgalanmalarēn ektisini yºnetmek i­in hammadde 

stok yºnetimi uygulamakta ve bunun yanēnda Emtia vadeli kontrat alēm-satēm 

(Futures) iĸlemi yapmakta, K©r marjēnēn hedge edilmesinde ise Emtia swap iĸlemi 

yapmaktadēr.166 

 

 

 

                                                
165 T¿rkiye Petrol Rafineleri A.ķ. 2016-2017 Baĵēmsēz Denetim Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/, 

(Eriĸim tarihi: 10.12.2018). 
166 T¿rkiye Petrol Rafineleri, a.g.e., s.60 

https://www.kap.org.tr/tr/
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Tablo 6: Yēl sonu Stok Durumu167 

 31.12.2017 31.12.2016 

¸Ƥƭ ǎƻƴǳ ƘŀƳ ǇŜǘǊƻƭ ǎǘƻƪ ǘǳǘŀǊƤ $1.341.085 $988.126 

¸Ƥƭ ǎƻƴǳ tŜǘǊƻƭ ŀƭƤƳ ƪƻƴǘǊŀǘ Ǌƛǎƪ ǘǳǘŀǊƤ $326.079.960 $23.501.933 

¸Ƥƭ ǎƻƴǳ tŜǘǊƻƭ ǎŀǘƤǒ ƪƻƴǘǊŀǘ Ǌƛǎƪ ǘǳǘŀǊƤ $361.026.804 $24.770.971 

   

!œƤƪ ǇƻȊƛǎȅƻƴ $-33.605.759 $-280.912 
 

Yukarēdaki tabloda yēl sonlarē itibariyle ham petrol Long/Short pozisyonuna 

baktēĵēmēzda, Firmaônēn ºzellikle 2017 yēlē sonu 33.605.759 USD tutarēnda Short 

pozisyonda olduĵu sonucu ­ēkēyor. Burada firmanēn beklentisi doĵrultusunda risk 

alarak a­ēĵa satēĸ yapmēĸ olabileceĵi gºr¿lmektedir. 

Firma, faiz hadlerindeki deĵiĸmelerin faiz getiren varlēk ve y¿k¿ml¿l¿kler 

¿zerindeki etkisinden dolayē faiz haddi riskini de maruz kalmaktadēr. Sºz konusu faiz 

haddi riski, faiz oranlarēndaki deĵiĸimine duyarlēlēĵē olan varlēk ve y¿k¿ml¿l¿klerin 

dengelenmesi suretiyle ve faiz oranē swap iĸlemleriyle yºnetilmektedir. 

Tablo 7: Ķlgili yēl Sonlarē Ķtibariyle Swap Risk Durumlarē ve Kredi Risk 
Bilgileri168 

 31.12.2017 31.12.2016 

CŀƛȊ IŀŘŘƛ {ǿŀǇ TǒƭŜƳƛ !ƭƤƳ wƛǎƪƛ ¢ǳǘŀǊƤ $501.235.716,75  $581.978.858,83  

CŀƛȊ IŀŘŘƛ {ǿŀǇ TǒƭŜƳƛ {ŀǘƤǒ wƛǎƪƛ ¢ǳǘŀǊƤ $501.235.716,75  $581.978.858,83  

4ŀǇǊŀȊ YǳǊ {ŀōƛǘ CŀƛȊ {ǿŀǇ TǒƭŜƳƛ !ƭƤƳ 
wƛǎƪƛ ¢ǳǘŀǊƤ 

$309.216.840,32  $282.353.091,61  

4ŀǇǊŀȊ YǳǊ {ŀōƛǘ CŀƛȊ {ǿŀǇ TǒƭŜƳƛ {ŀǘƤƳ 
wƛǎƪƛ ¢ǳǘŀǊƤ 

$202.496.354,62  $186.246.021,83  

 

 

 

 

 

                                                
167 T¿rkiye Petrol Rafineleri., a.g.e., s.41,62 
168 T¿rkiye Petrol Rafineleri., a.g.e. s.41 
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Tablo 8: Kēsa ve Uzun Vadeli Finansal Bor­lar Tablosu169 

 31.12.2017  31.12.2016 

   Tutar  
Para 

Birimi 
Faiz 
Oranē   Tutar  

Para 
Birimi 

Faiz 
Oranē 

Kēsa Vadeli Bor­lar 
                       

3.500.000  USD 1,45%  
                

7.000.000  EUR 2,89% 

  
                  

327.673.483  TL 0,00%  
            

359.191.765  TL 8,80% 

  
                  

316.227.073  USD 3,58%  
            

314.914.269  USD 3,34% 

  
                          

700.000  USD 4,17%  
                

9.584.273  EUR 3,21% 

  
                       

9.220.636  EUR 3,26%  
            

121.732.026  TL 12,65% 

  
                  

921.732.026  TL 12,48%  
            

200.000.000  TL 8,97% 

Uzun Vadeli Bor­lar 
              

1.460.677.340  USD 3,38%  
        

1.613.833.466  USD 3,11% 

  
                  

700.000.000  USD 4,55%  
            

700.000.000  USD 4,17% 

  
                  

291.146.521  EUR 2,06%  
            

296.011.204  EUR 2,08% 

  
                  

312.738.562  TL 13,43%  
            

934.470.588  TL 12,58% 

        

TOPLAMLAR 
              

2.481.104.413  USD   

        
2.645.332.008  USD  

  

                  
300.367.157  EUR   

            
417.743.230  EUR  

  

              
1.562.144.071  TL   

        
1.493.662.353  TL  

 

Burada, hedging yºntemlerinde swap iĸleminin bir t¿revi olan, karĸēlēklē olarak 

farklē para birimlerinin yanēnda faiz oranlarēnē da belirli vadelerde takas edilebilen 

¢apraz Dºviz Swapē (Cross Currency Swap) kullanēldēĵēnē gºrmekteyiz. Bu dºviz 

swap anlaĸmasēnda vade tarihlerinde dºviz ºdemesi yanēnda sabitlenen faiz oranē 

¿zerinden faiz tutarē da ºdenir. Bu yºntem, kullanēlan kredi ile firmanēn saĵlayacaĵē 

gelir para biriminin farkē olduĵu durumlarda hem dºviz kurundaki hem de faiz 

oranēndaki dalgalanmalardan etkilenmemek amacēyla yapēlmaktadēr. 

Burada da Firma, faiz swap ve ­apraz dºviz swap iĸlemlerini aĸaĵēda maddeler 

halinde verilen risklerden korunmak amacēyla yapmēĸ olduĵu gºr¿lmektedir;170 

1- Deĵiĸken faizli kredilerinde faiz oranē dalgalanmalarēndan etkilenmemek i­in, 

2- Kredi para birimlerinin, ana para ve faiz ºdeme dºnemlerinde saĵlanacak gelir 

para birimleri ile uyuĸmamasē durumlarēnda hem faiz oranē hem de dºviz 

kurlarēndaki dalgalanmadan etkilenmemek i­in, 

                                                
169 T¿rkiye Petrol Rafineleri., s.26-27 
170 T¿rkiye Petrol Rafineleri., a.g.e. 
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3- Faiz hadlerindeki deĵiĸimin, faiz getiren varlēklarēn ve faiz ºdedikleri 

y¿k¿ml¿l¿klerinin ¿zerinde risk yarattēĵē i­in. 

 

Tablo 9: Ķlgili Yēl Sonlarē Ķtibariyle Faiz Getiren Varlēklarē171 

 омΦмнΦнлмт ±!59[T a9±5¦!¢ .T[DT[9wT  

Tutar Para Birimi CŀƛȊ hǊŀƴƤ 

76.572.000,00 TL 13,94% 

1.845.924.865,45 USD 4,37% 

117.150.703,13 EUR 2,13% 
 

 омΦмнΦнлмс ±!59[T a9±5¦!¢ .T[DT[9wT  

Tutar Para Birimi CŀƛȊ hǊŀƴƤ 

945.212.000,00 TL 11,40% 

871.266.481,02 USD 3,63% 

270.732.634,30 EUR 1,98% 
 

Firma, dºviz cinsinden yaptēĵē operasyonlarē nedeniyle dºviz kuru riskine de 

maruz kalmaktadēr. Sºz konusu dºviz kuru riski, bilan­oda yer alan dºviz cinsinden 

parasal varlēk ve y¿k¿ml¿l¿k analizde gºr¿len birbirini karĸēlamama durumunda 

oluĸan kur riskinin bertaraf edilmesi i­in, dºviz forward ve swap gibi t¿rev ¿r¿nlerini 

i­eren iĸlemler ve doĵal hedge (Offsetting) unsurlarēn yer aldēĵē kapsamlē bir risk 

yºnetimiyle yapmaktadēr.172 

 

 

 

 

 

 

                                                
171 T¿rkiye Petrol Rafineleri., a.g.e. s.23 
172 T¿rkiye Petrol Rafineleri., a.g.e., s.61 
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Tablo 10: Parasal Varlēk ve Y¿k¿ml¿l¿k Analizi173 

 31.12.2017 

 !.5 5ƻƭŀǊƤ Euro GBP 5ƛƐŜǊ 

Ticari Alacaklar 27.226.000,00  19.000,00  -    -    

tŀǊŀǎŀƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ όƪŀǎŀΣ 
ōŀƴƪŀ ƘŜǎŀǇƭŀǊƤ dahil) 1.851.164.000,00  120.909.000,00  -    554.000,00  

5ƛƐŜǊ 2.298.000,00  590.000,00  2.000,00  -    

5mb9b ±!w[LY[!w ¢ht[!a  1.880.688.000,00  121.518.000,00  2.000,00  554.000,00  

     

tŀǊŀǎŀƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ 2.498.000,00  1.672.000,00  -    -    

5ƛƐŜǊ -    -    -    -    

DURAN VARLIKLAR TOPLAM  2.498.000,00  1.672.000,00  -    -    

     

TOPLAM VARLIKLAR 1.883.186.000,00  123.190.000,00  2.000,00  554.000,00  

     

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœƭŀǊ 1.916.299.000,00  14.705.000,00  329.000,00  1.191.000,00  

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 1.046.575.000,00  10.897.000,00  -    -    

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 138.814.000,00  153.000,00  -    -    

YL{! ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  3.101.688.000,00  25.755.000,00  329.000,00  1.191.000,00  

     

Finansal ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 2.160.677.000,00  291.146.000,00  -    -    

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 686.000,00  172.000,00  -    -    

¦½¦b ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  2.161.363.000,00  291.318.000,00  -    -    

     

¢ht[!a ¸«Y«a[«[«Y[9w 5.263.051.000,00  317.073.000,00  329.000,00  1.191.000,00  

NET YABANCI PARA VARLIK / -
¸«Y«a[«[«Y th½T{¸hb¦ -  3.379.865.000  -   193.883.000  -  327.000  -   637.000  

 

 

 

 

 

 

                                                
173 T¿rkiye Petrol Rafineleri., a.g.e., s.63 
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 31.12.2016 

 !.5 5ƻƭŀǊƤ Euro GBP 5ƛƐŜǊ 

Ticari Alacaklar 73.124.000,00  -    -    -    

Parasal Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ όƪŀǎŀΣ 
ōŀƴƪŀ ƘŜǎŀǇƭŀǊƤ ŘŀƘƛƭύ 875.246.000,00  270.883.000,00  114.000,00  -    

5ƛƐŜǊ 1.074.000,00  -    -    -    

5mb9b ±!w[LY[!w ¢ht[!a  949.444.000,00  270.883.000,00  114.000,00  -    

     

tŀǊŀǎŀƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ 1.348.000,00  -    -    -    

5ƛƐŜǊ 27.163.000,00  13.309.000,00  -    -    

DURAN VARLIKLAR TOPLAM  28.511.000,00  13.309.000,00  -    -    

     

TOPLAM VARLIKLAR 977.955.000,00  284.192.000,00  114.000,00  -    

     

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœƭŀǊ 1.056.681.000,00  27.213.000,00  1.043.000,00  
   

7.189.000,00  

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 333.977.000,00  18.418.000,00  -    -    

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 72.774.000,00  243.000,00  -    -    

YL{! ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  1.463.432.000,00  45.874.000,00  1.043.000,00  

   
7.189.000,00  

     

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 2.314.067.000,00  296.011.000,00  -    -    

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ -    480.000,00  -    -    

¦½¦b ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  2.314.067.000,00  296.491.000,00  -    -    

     

TOPLAM ̧ «Y«a[«[«Y[9w 3.777.499.000,00  342.365.000,00  1.043.000,00  17.189.000,00  

     

NET YABANCI PARA VARLIK / -
¸«Y«a[«[«Y th½T{¸hb¦ - 2.799.544.000  - 58.173.000  - 929.000  - 17.189.000  

 

 

Net yapancē para pozisyonu tablosuna da gºr¿ld¿ĵ¿ gibi Firma t¿m yabancē 

para birimlerinde short pozisyonda kalmaktadēr, ºzellikle ABD dolarēnda a­ēk olduk­a 

y¿ksek bir sevidedir. Bu pozisyonu i­in yaptēĵē iĸlem riskine baktēĵēmēzda; 
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Tablo 11: Dºviz Kuru Forward Risk Bilgileri174 

 31.12.2017 31.12.2016 

Vadeli Dºviz Ķĸlemleri Alēm Riski (Forward) $865.543.095  $90.000.000 

Vadeli Dºviz Ķĸlemleri Satēĸ Riski (Forward) $883.057.345  $90.037.793 

   

A­ēk pozisyon $-17.514.250 $-37.793 

 

Firmaônēn forward iĸlemi yapmēĸ olduĵunu ancak hem alēm hem de satēĸ 

yºn¿nde riski olduĵu gºr¿lmektedir. Net yapancē para pozisyonunda da mevcutta 

dºviz a­ēĵē olan firmanēn, short pozisyonda olmasē dºviz y¿k¿ml¿l¿klerini yerine 

getirme vadelerinde TL satēp dºviz almasē gerektiĵini gºstermektedir. Firmaônēn 

dºnem i­erisinde kur dalgalanmalarēndan etkilenmemek i­in dºviz y¿k¿ml¿l¿klerini 

yerine getirme dºnemleri i­in alēm yºn¿nde, yani long pozisyonunda forward iĸlemi 

yapmasē gerekmektedir. 

T¿rkiye Petrol Rafineleri A.ķ., 2016-2017 yēllarēnda yukarēda detaylarē verilen 

risklerine karĸēlēk uygulamēĸ olduĵu risk yºnetimi politikalarēnēn sonu­larēnēn da 

eklenmesi ile aĸaĵēdaki tabloda verilen kur farkē k©r/zarar rakamlarē oluĸmuĸtur. 

Tablo 12: Kur Farkē ile Ķlgili Gelir / Gider ve Dºnem Sonu Net Kar / Zarar175 

 31.12.2017 31.12.2016 

¢ƛŎŀǊƛ ŀƭŀŎŀƪƭŀǊŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƪǳǊ ŦŀǊƪƤ ƪǳǊ ƪŀǊƤ  фΦмптΦллл  

¢ƛŎŀǊƛ ŀƭŀŎŀƪƭŀǊŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ǾŀŘŜ ŦŀǊƪƤ ƪǳǊ ȊŀǊŀǊƤ -нΦтнтΦллл   

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœƭŀǊŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƪǳǊ ŦŀǊƪƤ ȊŀǊŀǊƤ -оплΦуфуΦллл  -пруΦссуΦллл  

aŜǾŘǳŀǘƭŀǊŘŀƴ ƻƭǳǒŀƴ ƪǳǊ ŦŀǊƪƤ ƪŀǊƤ псмΦмлрΦллл  тлфΦпттΦллл  

¢ǸǊŜǾ ŀǊŀœƭŀǊƤƴŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƪŀǊ мслΦпсуΦллл  мппΦуунΦллл  

Cƛƴŀƴǎŀƭ ōƻǊœƭŀǊŘŀƴ ƻƭǳǒŀƴ ƪǳǊ ŦŀǊƪƤ ȊŀǊŀǊƤ -мΦлооΦрфмΦллл  -фтсΦлсуΦллл  

¢ǸǊŜǾ ŀǊŀœƭŀǊƤƴŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ȊŀǊŀǊ -пмΦунлΦллл  -ррΦрррΦллл  

TOPLAM K$R / ZARAR -    тфтΦпсоΦлллΣлл  -  снсΦтурΦлллΣлл  
 

 

 T¿rkiye Petrol Rafineleri Aķônin yaptēĵē risk yºnetiminde uygulanan stratejiyi 

analiz ettiĵimizde, hammadde ve dºviz fiyat dalgalanmalarēndan korunma ama­lē 

yapēlan iĸlemler de mevcut pozisyonlarē ile aynē yºnde iĸlem yapēldēĵē ve yabancē para 

                                                
174 T¿rkiye Petrol Rafineleri., a.g.e., s.41 
175 T¿rkiye Petrol Rafineleri., a.g.e. 

 31.12.2017 31.12.2016 

bŜǘ 5ǀƴŜƳ YŀǊ κ -½ŀǊŀǊƤ   оΦуммΦрпсΦлллΣлл    мΦтфоΦнстΦлллΣлл  
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varlēk / y¿k¿ml¿l¿k tablosundaki short pozisyonlarē i­in t¿rev iĸlemi yapēlmadēĵē 

gºr¿l¿yor. Bu da risk yºnetiminde Hedging yerine kendi piyasa beklentilerinin 

doĵrultusunda iĸlemler yaparak kazan­ saĵlama yoluyla, kur farkē zararlarēnēn 

d¿ĸ¿r¿lmesi yºn¿nde bir strateji uygulandēĵē gºr¿nt¿s¿ vermektedir. 2016 ï 2017 

yēllarēnda her iki ¿r¿nle ilgili t¿rev ¿r¿n riski y¿ksek olmasēna karĸē, risk yºnetiminin 

toplam kur farkē zararēna etkisi ­ok d¿ĸ¿k kalmasē da bu gºr¿ĸ¿ desteklemektedir. 

 

3.4.2. Ar­elik Anonim ķirketi 

Ar­elik Anonim ķirketi ve baĵlē ortaklēklarē dayanēklē t¿ketim ve t¿ketici 

elektroniĵi alanēnda ¿retim, pazarlama, satēĸ ve satēĸ sonrasē m¿ĸteri hizmetleri, 

ihracat ve ithalat ile ilgili t¿m ticari ve end¿striyel faaliyetleri y¿r¿tmektedir. Grup, 

T¿rkiye, Romanya, Rusya, ¢in, G¿ney Afrika Cumhuriyeti, Tayland ve Pakistanôda 

toplam sekiz fabrikada ¿retim faaliyetlerini ger­ekleĸtirmektedir. ķirket ana ortaĵē Ko­ 

Holding A.ķ. ve Ko­ Ailesi tarafēndan sahip olunan ĸirkeler tarafēndan kontrol 

edilmektedir. 

ķirket adresi: Karaaĵa­ Caddesi, No:2-6 S¿tl¿ce 34445 Beyoĵlu Ķstanbul 

Tablo 13: Temel Veriler176 

 31.12.2017 31.12.2016 

/Twh ноΦстоΦмууΦллл  муΦмлнΦнспΦллл  

T¢I![!¢ ¢ht[!aL пΦфнсΦфрфΦллл  оΦпрнΦурнΦллл  

TIw!/!¢ ¢ht[!aL мрΦпрлΦмруΦллл  ммΦнлпΦрсфΦллл  
 

Grup faaliyetlerinden dolayē maruz kaldēĵē, bor­ ve sermaye fiyatlarēndaki, dºviz 

kurlarē ile faiz oranlarēndaki deĵiĸimlerin etkileri dahil ­eĸitli finansal riskleri yºnetmeye 

odaklanmēĸtēr. Grup risk yºnetim programē ile piyasalardaki dalgalanmalarēn 

getireceĵi potansiyel olumsuz etkilerin en aza indirgenmesini ama­lamaktadēr.177 

Grubun para birilerine gºre banka kredilerinin daĵēlēmē aĸaĵēdaki tablodaki 

gibidir. Farklē para birimlerinde sabit ve deĵiĸken faizli kredileri bulunan Ar­elik, faiz 

piyasasēndaki dalgalanmalar karĸēsēnda maruz kaldēĵē riske karĸē bir iĸlem 

yapmamaktadēr.178 

                                                
176 Ar­elik Anonim ķirketi 2016-2017 Baĵēmsēz Denetim Raporu, https://www.kap.org.tr/tr/, 

(Eriĸim tarihi: 10.12.2018). 
177 Ar­elik, a.g.e., s.66 
178 Ar­elik, a.g.e. 

https://www.kap.org.tr/tr/
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Tablo 14: Kēsa ve Uzun Vadeli Finansal Bor­lar Tablosu179 

 31.12.2017  31.12.2016 

   Tutar  
Para 
Birimi 

Faiz 
hǊŀƴƤ  

 Tutar  
Para 
Birimi 

Faiz 
hǊŀƴƤ 

YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœƭŀǊ 439.846.256 TL 9,30%  667.557.336 TL 9,30% 

  60.274.542 EUR 0,90%  71.453.290 EUR 0,90% 

  5.916.135.178 PKR 6,30%  5.431.958.291 PKR 6,30% 

  60.000.000 ZAR 8,50%  110.026.583 CNY 4,40% 

  23.908.664 CNY 4,40%        

  569.354 SEK 0,50%        

  20.366 USD 2,20%        

¦Ȋǳƴ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœƭŀǊ 2.349.411.597 TL 13,10%  872.327.083 TL 11,70% 

  44.454.182 EUR 2,60%  66.821.668 EUR 2,60% 

  750.000.000 ZAR 9,50%  750.000.000 ZAR 9,90% 

  2.008.803.835 PKR 6,30%  475.000.000 RUB 8,90% 

        

TOPLAMLAR 2.789.257.853 TL   1.539.884.419 TL  

  104.728.724 EUR   138.274.958 EUR  

  7.924.939.013 PKR   5.431.958.291 PKR  

  810.000.000 ZAR   110.026.583 CNY  

  23.908.664 CNY   750.000.000 ZAR  

  569.354 SEK   475.000.000 RUB  

  20.366 USD      

PKR* Pakistan Rubisi       

½!wϝ  DǸƴŜȅ !ŦǊƛƪŀ wŀƴŘƤ       

/b¸ϝ 4ƛƴ ¸ǳŀƴƤ        

{9Yϝ TǎǾŜœ YǊƻƴǳ        
 

Grupôun yaygēn bir coĵrafyada faaliyet gºstermesinin bir sonucu olarak, 

operasyonlar ­ok sayēda farklē para birimi ile ger­ekleĸtirilmektedir. Bu nedenle, dºviz 

kuru riski maruz kalēnan en ºnemli finansal risklerden biri konumunda. Dºviz riskinin 

yºnetmek i­in Ar­elik aĸaĵēdaki stratejileri izlemekte;180 

1- Baĵlē ortaklēklar arasēndaki ticari iliĸki, belirlenen mevzuatlar ­er­evesinde 

baĵlē ortaklēklarēn fonksiyonel para birimleri bazēnda merkezi olarak 

yºnetilmekte. Bºylece para birimleri alēm-satēm iĸlemleri yapēlmayarak, kur 

riski en aza indirilmekte 

2- Her baĵlē ortaklēk i­in fonksiyonel para birimi bazēnda takip edilmekte, sºz 

konusu pozisyon tutarlarēnēn toplam ºz kaynaĵa oranēnēn belli bir aralēkta 

kalmasēnē saĵlanarak 

                                                
179 Ar­elik, a.g.e., s.32 
180 Ar­elik, a.g.e., s.71 
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3- Her ne kadar kur riskinin yºnetilmesinde bilan­o i­i yºntemler kullanēlmasē 

tercih edilse de gerekli olduĵu durumlarda t¿rev ara­larē da kullanēlmaktadēr. 

Yukarēdaki stratejiler doĵrultusunda bilan­o net yabancē varlēk pozisyonuna 

baktēĵēmēzda; 

Tablo 15: Net Yabancē Varlēk Pozisyonu181 

 31.12.2017 31.12.2016 

tŀǊŀǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ 4.582.379.000  3.913.700.000  

tŀǊŀǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ - 5.639.134.000  -  4.962.169.000  

.ƛƭŀƴœƻ ŘƤǒƤ ǘǸǊŜǾ ŀǊŀœƭŀǊ ƴŜǘ ȅŀōŀƴŎƤ ǇŀǊŀ 
posziyonu 1.086.338.000  901.901.000  

   

bŜǘ ȅŀōŀƴŎƤ ǾŀǊƭƤƪ κ -ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪ pozisyonu 29.583.000  -  146.568.000  
 

Bilan­o toplam yabancē varlēk pozisyonunda, uygulanan strateji doĵrultusunda 

bilan­o i­i yºntemler ve t¿rev ¿r¿nleriyle, dºviz riskinin d¿ĸ¿r¿ld¿ĵ¿ gºr¿lmekte. 

Ancak, daha ºncede bahsedildiĵi gibi grup geniĸ bir coĵrafyaya yapēldēĵē i­in ­ok 

sayēda para birimiyle iĸlem yapmaktadēr. Bu nedenle varlēk / y¿k¿ml¿l¿k pozisyonunu 

orijinal para biriminde de analiz etmek gerekmektedir.   

 

                                                
181 Ar­elik, a.g.e., s.72 
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Tablo 16: Parasal Varlēk ve Y¿k¿ml¿l¿k Analizi182 

31.12.2017 

 EUR !.5 5ƻƭŀǊƤ GBP Rus Rublesi 
Polonya 
Zlotisi 

Rumen 
Leyi 

4Ŝƪ 
YƻǊǳƴŀǎƤ 

bƻǊǾŜœ 
Kronu 

TǎǾŜœ 
Kronu 

G. 
!ŦǊƪŀǊŀƴŘƤ 

Danimarka 
Kronu 

Avustralya 
5ƻƭŀǊƤ 

Y. 
Zelanda 
5ƻƭŀǊƤ Japon Yeni 

Kanada 
5ƻƭŀǊƤ 4ƛƴ ¸ǳŀƴƤ 

TǎǾŜœ 
CǊŀƴƎƤ 

Ticari Alacaklar 435.133.000 183.215.000 102.917.000 629.106.000 126.235.000 0 292.599.000 0 0 6.000 63.538.000 46.867.000 689.000 0 2.633.000 384.145.000 0 

Parasal finansal 
ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ  

76.305.000 29.881.000 22.000 0 0 48.000 7.000 4.000 144.000 5.000 1.446.000 -100.000 7.000 0 1.000 1.000 1.000 

5ƛƐŜǊ 14.284.000 63.451.000 42.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26.145.000 0 2.549.000 597.000 

TOPLAM 
VARLIKLAR 

525.722.000 276.547.000 102.981.000 629.106.000 126.235.000 48.000 292.606.000 4.000 144.000 11.000 64.984.000 46.767.000 696.000 26.145.000 2.634.000 386.695.000 598.000 

                  

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœƭŀǊ 172.891.000 265.000.000 1.188.000 8.000 0 0 0 10.000 1.518.000 13.431.000 288.000 9.894.000 148.000 27.191.000 0 47.684.000 635.000 

Finansal 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 

26.228.000 11.168.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 

60.000 5.458.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

YL{! ±!59[T 
¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  

199.179.000 281.626.000 1.188.000 8.000 0 0 0 10.000 1.518.000 13.431.000 288.000 9.894.000 148.000 27.191.000 0 47.684.000 635.000 

                  

Finansal 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 

372.222.000 500.000.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 

0 10.434.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

¦½¦b ±!59[T 
¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  

372.222.000 510.434.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

                  

TOPLAM 
¸«Y«a[«[«Y[9w 

571.401.000 792.060.000 1.188.000 8.000 0 0 0 10.000 1.518.000 13.431.000 288.000 9.894.000 148.000 27.191.000 0 47.684.000 635.000 

NET YABANCI 
PARA VARLIK / -

-45.679.000 
-

515.513.000 
101.793.000 629.098.000 126.235.000 48.000 292.606.000 -6.000 

-
1.374.000 

-
13.420.000 

64.696.000 36.873.000 548.000 -1.046.000 2.634.000 339.011.000 -37.000 

                                                
182 Ar­elik, a.g.e. s.73-76 
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¸«Y«a[«[«Y 
th½T{¸hb¦ 

31.12.2016 

EUR !.5 5ƻƭŀǊƤ GBP Rus Rublesi 
Polonya 
Zlotisi 

Rumen 
Leyi 

4Ŝƪ 
YƻǊǳƴŀǎƤ 

bƻǊǾŜœ 
Kronu 

TǎǾŜœ 
Kronu 

G. 
AfrkaRŀƴŘƤ 

Danimarka 
Kronu 

Avustralya 
5ƻƭŀǊƤ 

Y. 
Zelanda 
5ƻƭŀǊƤ Japon Yeni 

Kanada 
5ƻƭŀǊƤ 4ƛƴ ¸ǳŀƴƤ TǎǾŜœ CǊŀƴƎƤ 

Ticari Alacaklar 358.701.000 165.603.000 101.309.000 561.181.000 107.145.000 0 263.809.000 0 31.000 297.795.000 60.298.000 33.167.000 399.000 0 1.780.000 177.304.000 0 

Parasal finansal 
ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ  

172.062.000 29.058.000 10.000 0 1.000 0 18.000 0 3.836.000 6.000 21.959.000 15.000 5.000 0 0 1.000 1.000 

5ƛƐŜǊ 30.210.000 66.901.000 78.000 0 0 0 0 0 0 0 0 11.000 0 1.099.000 0 30.056.000 618.000 

TOPLAM 
VARLIKLAR 

560.973.000 261.562.000 101.397.000 561.181.000 107.146.000 0 263.827.000 0 3.867.000 297.801.000 82.257.000 33.193.000 404.000 1.099.000 1.780.000 207.361.000 619.000 

                  

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœƭŀǊ 204.657.000 202.719.000 1.269.000 0 0 0 0 240.000 334.000 9.156.000 1.186.000 6.637.000 148.000 73.754.000 0 61.427.000 643.000 

Finansal 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 

27.372.000 8.115.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 

781.000 4.863.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

YL{! ±!59[T 
¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  

232.810.000 215.697.000 1.269.000 0 0 0 0 240.000 334.000 9.156.000 1.186.000 6.637.000 148.000 73.754.000 0 61.427.000 643.000 

                  

Finansal 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 

394.465.000 500.000.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 

0 15.668.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

¦½¦b ±!59[T 
¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  

394.465.000 515.668.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

                  

TOPLAM 
¸«Y«a[«[«Y[9w 

627.275.000 731.365.000 1.269.000 0 0 0 0 240.000 334.000 9.156.000 1.186.000 6.637.000 148.000 73.754.000 0 61.427.000 643.000 

NET YABANCI 
PARA VARLIK / -
¸«Y«a[«[«Y 
th½T{¸hb¦ 

-66.302.000 -469.803.000 100.128.000 561.181.000 107.146.000 0 263.827.000 -240.000 3.533.000 288.645.000 81.071.000 26.556.000 256.000 
-

72.655.000 
1.780.000 145.934.000 -24.000 
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Orijinal para biriminde varlēk / y¿k¿ml¿l¿k analizine baktēĵēmēzda, para 

birimlerinin kendi i­lerinde long/short pozisyonunda olduĵu gºr¿lmekte, bu 

y¿k¿ml¿l¿klerin ger­ekleĸme vadelerinde farklē para birimleri arasēnda dºviz ­evirim 

iĸlemleri yapēlmasē gerekliliĵini doĵuracaktēr. 

Tablo 17: Kur Farkē ile Ķlgili Gelir ve Giderler183 

 31.12.2017 31.12.2016 

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœ κ ŀƭŀŎŀƪ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƪǳǊ ŦŀǊƪƤ ƪŀǊƤ рнсΦсппΦллл  пнсΦтсрΦллл  

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœ κ ŀƭŀŎŀƪ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƪǳǊ ŦŀǊƪƤ 
ȊŀǊŀǊƤ -нонΦуплΦллл  -нпрΦслнΦллл  

YǳǊ ŦŀǊƪƤ ƎŜƭƛǊƛ тмпΦофуΦллл  пнпΦомпΦллл  

YǳǊ ŦŀǊƪƤ ƎƛŘŜǊƛ -фноΦлпсΦллл  -туоΦфмсΦллл  

¢ǸǊŜǾ ŀǊŀœƭŀǊƤƴŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƎŜƭƛǊ мрсΦлмпΦллл  нмсΦусоΦллл  

¢ǸǊŜǾ ŀǊŀœƭŀǊƤƴŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƎƛŘŜǊ -онпΦнлфΦллл  -мумΦлумΦллл  

     

TOPLAM KAR / ZARAR -уоΦлофΦллл  -мпнΦсртΦллл  
 

Yukarēdaki tablonun analizinde gºr¿ld¿ĵ¿ gibi, Grupôun ticari alacaklarē dºviz 

kuru hareketlerinden pozitif yºnde etkilenmiĸ ve kur farkē karēnda artēĸ, kur farkē 

zarēnda da azalēĸ ger­ekleĸmiĸ. Benzer bir artēĸ da finansman tarafēndaki kur farkē 

gelirinde gºr¿lmektedir. Grup, ticari faaliyet gºsterdiĵi ¿lkelerde, o ¿lkenin para 

birimiyle ticaret yapmasēnda ve yine o ¿lkenin para biriminde kredi kullanmasēndan 

dolayē184, ticari alacaklardan ve finansman iĸlemlerinde kaynaklanan kur farkē 

k©rē/zararē aynē yºnde olmasē beklenirdi. Ancak finansman kaynaklē kur farkē zararēnda 

bir atēĸ gºr¿lmektedir. Bu artēĸ, orijinal para biriminde yapmēĸ olduĵumuz 

varlēk/y¿k¿ml¿l¿k analizde belirttiĵimiz y¿k¿ml¿l¿klerin ger­ekleĸtiĵi vadelerde farklē 

para birimleri arasēnda dºviz ­evirim iĸlemlerin yapēlmasē gerektiĵi tezini 

desteklemektedir. Grup, yapmēĸ olduĵu bu dºviz ­evirim iĸlemlerinden dolayē kur farkē 

zararēnē artērdēĵē gºzlemlenmiĸtir. 

 

 

 

 

                                                
183 Ar­elik, a.g.e. 
184 Ar­elik, a.g.e. 
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3.4.3. Anadolu Efes Biracēlēk ve Malt Sanayii Anonim ķirketi 

Anadolu Efes Biracēlēk ve Malt Sanayii A.ķ.  1966 yēlēnda Ķstanbulôda 

kurulmuĸtur. Anadolu Efesôin ana faaliyetleri, yurt i­inde ve yurt dēĸēnda ­eĸitli 

markalar altēnda bira ¿retimi, ĸiĸelenmesi, daĵētēmē ve satēĸē ile The Coca-Cola 

Company (TCCC) markalarē ile gazlē ve gazsēz alkols¿z i­ecek ¿retimi, ĸiĸelenmesi, 

daĵētēmē ve satēĸēndan oluĸmaktadēr. Grup, 14 adet bira fabrikasē (¿­¿ T¿rkiyeôde, 

altēsē Rusyaôda, diĵer beĸ tanesi ­eĸitli ¿lkelerde), 6 adet malt ¿retim tesisi (2 tanesi 

T¿rkiyeôde, dºrt tanesi Rusyaôda), ayrēca T¿rkiyeôde 10 adet, ­eĸitli ¿lkelerde 15 adet 

gazlē ve gazsēz alkols¿z i­ecek ¿retim tesisi iĸletmektedir.  

Bunlara ek olarak, ķirketôin T¿rkiyeôde meyve suyu konsantresi ile p¿resi 

¿retimi, satēĸē ve taze meyve satēĸē yapan Anadolu Etap Penkon Gēda ve Tarēm 

¦r¿nleri San. ve Tic. A.ķ. ve Suriyeôde bulunan ve gazlē gazsēz alkols¿z i­ecek 

daĵētēmē yapa Syrian Soft Drink Sales & Dist. LLC (SSDSD) ¿zerinde yºnetim hakkē 

bulunmaktadēr. 

Anadolu Efesôin hisselerinin %33ô¿ Borsa Ķstanbul Aķôde iĸlem gºrmektedir. 

ķirketin kayētlē adresi, Bah­elievler Mahallesi ķehit Ķbrahim Koparēr Caddesi No:4 

Bah­elievler Ķstanbulôdur.  

Tablo 18: Temel Veriler185 

 31.12.2017 31.12.2016 

/Twh мнΦфпсΦфмтΦллл  млΦпнлΦнртΦллл  

T¢I![!¢ TOPLAMI мΦутмΦоумΦллл  мΦпнмΦпнпΦллл  

TIw!/!¢ ¢ht[!aL тΦппнΦмфуΦллл  рΦптфΦусрΦллл  

 

Grubun kullandēĵē belli baĸlē finansal ara­lar banka kredileri, finansal 

kiralamalar, nakit ve kēsa vadeli banka mevduatlarēdēr. Bu ara­larē kullanmaktaki asēl 

ama­, operasyonlar i­in finansman yaratmaktēr. Ayrēca direkt olarak faaliyetlerden 

ortaya ­ēkan ticari alacaklar ve bor­lar gibi finansal ara­larda mevcuttur. Bu 

ara­lardan kaynaklanan risk, yabancē para riski, faiz riski, fiyat riski, kredi riski ve 

likidite riskidir.186 

Grup, faiz haddi bulunan varlēk ve y¿k¿ml¿l¿klerin t©bi olduĵu faiz oranlarēnēn 

deĵiĸiminin etkisinden doĵan faiz riskine a­ēktēr, varlēk ve y¿k¿ml¿l¿klerinin faiz 

                                                
185 Anadolu Efes Biracēlēk ve Malt Sanayii Aķ, 2016-2017 Baĵēmsēz Denetim Raporu, 

https://www.kap.org.tr/tr/, (Eriĸim tarihi: 10.12.2018). 
186 Anadolu Efes, a.g.e., s.53 

https://www.kap.org.tr/tr/
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oranlarēnē dengede tutmak ya da riskten korunma ama­lē finansal ara­lar kullanmak 

suretiyle bu riski yºnetmektedir. 

Tablo 19: Kēsa ve Uzun Vadeli Finansal Bor­lar Tablosu187 

 31.12.2017  31.12.2016 

   Tutar  
Para 

Birimi 
Sabit 
Faiz 

5ŜƐƛǒƪŜƴ 
Faiz  

 Tutar  
Para 

Birimi 
Sabit 
Faiz 

5ŜƐƛǒƪŜƴ 
Faiz 

YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ 
.ƻǊœƭŀǊ 

1.111.000 TL   
TRLibor+ 
%2,50  

61.000 TL   0,00% 

  24.600.000 USD   
Libor+ 
%1,00  

0 USD   0,00% 

  9.988.000 EUR 3,05% 0,00% 
 

3.570.000 EUR 3,00% 
Euribor+ 
%2,75 

  53.660.000 5TF9w   
Kibor+ 
%0,40  

109.123.000 5TF9w 8,88% 
Kibor+ 
%0,44 

Uzun Vadeli 
.ƻǊœƭŀǊ 

2.309.785.000 USD 4,53% 0,00% 
 

103.035.000 USD 4,22% 
Libor+ 
%2,00 

  633.077.000 EUR 1,80% 
Euribor+ 
%1,22  

273.640.000 EUR   
Libor+ 
%1,59 

  11.665.000 5TF9w 6% 0,00%  6.441.000 5TF9w 6% 0,00% 

         

TOPLAMLAR 1.111.000 TL    61.000 TL  

  2.334.385.000 USD    103.035.000 USD  

  643.065.000 EUR    277.210.000 EUR  

  65.325.000 5TF9w    115.564.000 5TF9w  

 

 

Grup, yaptēĵē iĸlerden dolayē ve genelde EURO ve USD varlēk ve y¿k¿ml¿l¿kleri 

bulunmasēndan dolayē yabancē para riski de bulunmaktadēr. Bu riskler iĸlevsel para 

birimi dēĸēndaki para birimi cinsinden mal ve hizmet alēmē ve satēmē yapēlmasē ve 

yabancē para cinsinden banka kredisi kullanmasēndan kaynaklanmaktadēr.  

 

 

 

 

                                                
187 Anadolu Efes, a.g.e., s.29 



90 
 

Tablo 20: Parasal Varlēk ve Y¿k¿ml¿l¿k Analizi188 

 31.12.2017   

  !.5 5ƻƭŀǊƤ   EURO  
5TF9w ¢[ 
YŀǊǒƤƭƤƐƤ 

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ Tƭƛǒƪƛƭƛ ¢ŀǊŀŦƭŀǊŘŀƴ !ƭŀŎŀƪƭŀǊ 14.480.000 2.839.000 1.522.000 

tŀǊŀǎŀƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ  906.864.000 25.310.000 13.215.000 

5ƛƐŜǊ 471.000 8.553.000 3.039.000 

TOPLAM VARLIKLAR 921.815.000 36.702.000 17.776.000 

    

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ ƛƭƛǒƪƛƭƛ ǘŀǊŀŦƭŀǊŀ ōƻǊœƭŀǊ 40.717.000 24.719.000 16.691.000 

Finansal ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 618.778.000 140.202.000 -    

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ - 186.000 -    

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 3.267.000 -    -    

YL{! ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w ¢ht[!a  662.762.000 165.107.000 16.691.000 

    

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 1.196.221.000 170.611.000 -    

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 31.170.000 -    -    

¦½¦b ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  1.227.391.000 170.611.000 -    

    

¢ht[!a ¸«Y«a[«[«Y[9w 1.890.153.000 335.718.000 16.691.000 

    

NET YABANCI PARA VARLIK / -
¸«Y«a[«[«Y th½T{¸hb¦ - 968.338.000  - 299.016.000  1.085.000  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
188 Anadolu Efes, a.g.e., s.54 
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 31.12.2016   

  !.5 5ƻƭŀǊƤ   EURO  
5TF9w ¢[ 
YŀǊǒƤƭƤƐƤ 

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ Tƭƛǒƪƛƭƛ ¢ŀǊŀŦƭŀǊŘŀƴ !ƭŀŎŀƪƭŀǊ 6.557.000 874.000 73.239.000 

tŀǊŀǎŀƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ  369.157.000 38.513.000 165.093.000 

5ƛƐŜǊ 494.000 3.303.000 51.836.000 

TOPLAM VARLIKLAR 376.208.000 42.690.000 290.168.000 

    

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ ƛƭƛǒƪƛƭƛ ǘŀǊŀŦƭŀǊŀ ōƻǊœƭŀǊ             24.062.000 20.878.000         82.911.000 

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ             26.670.000 73.760.000 6.440.000 

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ               1.079.000 131.000         35.259.000 

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ               2.360.000 -    -    

YL{! ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w ¢ht[!a              54.171.000 94.769.000      124.610.000 

    

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 1.158.870.000 231.821.000 25.402.000 

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 31.584.000 -                                  -    

¦½¦b ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM        1.190.454.000 231.821.000         25.402.000 

    

TOPLAM ̧ «Y«a[«[«Y[9w       1.244.625.000 
          

326.590.000      150.012.000 

    

NET YABANCI PARA VARLIK / -
¸«Y«a[«[«Y th½T{¸hb¦ - 868.417.000  - 283.900.000  140.156.000  

 

Net yabancē varlēk / y¿k¿ml¿l¿k analizinde, Grupôun yabancē para pozisyonunda 

a­ēk vermekte olduĵu gºr¿lmektedir. Grup, short pozisyonundaki yabancē para riskine 

karĸē Forward iĸlemi yapmaktadēr. Aynē zamanda, ¿retim yarē mamul¿ olan 

Al¿minyum kutu alēmlarēnda da Al¿minyum fiyatēnēn piyasadaki dalgalanmalarē da kar 

oranlarē ¿zerinde risk oluĸturmaktadēr. Bu riski yºnetmek i­inde Emtia swap ve 

opsiyon iĸlemi yapmaktadēr.189 

 

 

                                                
189 Anadolu Efes, a.g.e. 
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Tablo 21: Kur Farkē ile Ķlgili Gelir ve Giderler190 

 31.12.2017 31.12.2016 

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœ κ ŀƭŀŎŀƪ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƪǳǊ ŦŀǊƪƤ ƪŀǊƤ момΦслрΦллл мннΦтппΦллл  

¢ƛŎŀǊƛ ōƻǊœ κ ŀƭŀŎŀƪ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƪǳǊ ŦŀǊƪƤ ȊŀǊŀǊƤ -молΦттуΦллл  -мнсΦсптΦллл  

YǳǊ ŦŀǊƪƤ ƎŜƭƛǊƛ фсоΦсртΦллл  тнтΦнфпΦллл  

YǳǊ ŦŀǊƪƤ ƎƛŘŜǊƛ -мΦпутΦттмΦллл  -мΦосуΦнпфΦллл  

¢ǸǊŜǾ ŀǊŀœƭŀǊƤƴŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƎŜƭƛǊ нррΦллл  нпΦлфлΦллл  

¢ǸǊŜǾ ŀǊŀœƭŀǊƤƴŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ƎƛŘŜǊ -нррΦллл  -нуΦоотΦллл  

     

TOPLAM K$R / ZARAR -рноΦнутΦллл  -спфΦмлрΦллл  
 

Grup, her ne kadar risk yºnetimi politikalarē doĵrultusunda t¿rev ¿r¿nlerini 

kullanmakta olsa da bilan­o i­i iĸlemlere aĵērlēk vermektedir. Ancak oluĸan toplam 

zararē, dºnem sonu net k©r/zarar ile karĸēlaĸtērdēĵēmēzda, risklerden kaynaklē oluĸan 

toplam zararēn dºnem k©r/zararē ¿zerinde olumsuz etkisi a­ēk bir ĸekilde 

gºr¿lmektedir. 

Tablo 22: Dºnem Sonu Net Kar/Zarar ve Risk Kaynaklē Toplam Kar/Zarar191 

 31.12.2017 31.12.2016 

bŜǘ 5ǀƴŜƳ YŀǊ κ -½ŀǊŀǊƤ мпфΦпнлΦллл  -тлΦтфрΦллл  

wƛǎƪ YŀȅƴŀƪƭƤ ¢ƻǇƭŀƳ YŃr / -Zarar -рноΦнутΦллл  -спфΦмлрΦллл  
 

Grubun ayrēca, likidite riski, Fiyat riski ve Kredi riski de bulunmaktadēr. Maruz 

kaldēĵē bu risklere karĸēlēk aĸaĵēdaki stratejiler izlenilmektedir.192 

Likidite riski g¿venilir kredi kuruluĸlarēnēn vermiĸ olduĵu kredi limitlerinin de 

desteĵiyle nakit giriĸleri ve ­ēkēĸlarēnēn dengelenmesiyle d¿ĸ¿r¿lmektedir. Grup ayrēca 

uzun vadeli bor­lanmayē tercih ederek bu riski d¿ĸ¿rmektedir. 

Fiyat riski yabancē para, faiz ve piyasa riskinin bir kombinasyonu olup, Grup 

tarafēndan aynē para biriminden bor­ ve alacaklarēn, faiz taĸēyan varlēk ve 

y¿k¿ml¿l¿klerin birbirini karĸēlamasē yoluyla doĵal olarak yºnetilmektedir. 

Kredi riskini belli taraflarla yapēlan iĸlemleri sēnērlandērarak ve iliĸkide bulunduĵu 

taraflarēn g¿venilirliĵini deĵerlendirerek yºnetmeye ­alēĸmaktadēr.   

                                                
190 Anadolu Efes, a.g.e. 
191 Anadolu Efes, a.g.e. 
192 Anadolu Efes, a.g.e., s. 55-56 
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3.4.4. Coca-Cola Ķ­ecek Anonim ķirketi 

Coca-Cola Ķ­ecek Anonim ķirketi T¿rkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta Doĵuôda 

faaliyet gºsteren bir alkols¿z i­ecek ¿retim, satēĸ ve daĵētēm ĸirketidir. Coca-Colaônēn 

faaliyeti esas olarak The Coca-Cola Company markalarēndan oluĸan gazlē ve gazsēz 

alkols¿z i­eceklerin ¿retim, satēĸ ve daĵētēmēndan oluĸmaktadēr. ķirketôin T¿rkiyeônin 

deĵiĸik bºlgelerinde 10 adet ¿retim tesisi bulunmakta olup, faaliyet gºsterdiĵi 

¿lkelerde 15 ¿retim tesisine sahiptir. ķirket merkezinin adresi OSM Mah. Deniz Feneri 

Sok. No:4 ¦mraniye Ķstanbulôdur. ķirketôin %25,96 oranēnda halka a­ēk hisseleri Borsa 

Ķstanbul Aķôde iĸlem gºrmektedir.   

 

Tablo 23: Temel Veriler193 

 31.12.2017 31.12.2016 

/Twh уΦрнмΦмпсΦллл  тΦлрлΦнпрΦллл  

T¢I![!¢ ¢ht[!aL мΦпупΦсмлΦллл  мΦмнуΦннфΦллл  

TIw!/!¢ ¢ht[!aL мтΦотфΦллл  онΦумсΦллл  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
193 Coca-Cola Ķ­ecek Anonim ķirketi, 2016-2017 Baĵēmsēz Denetim Raporu, 

https://www.kap.org.tr/tr/, (Eriĸim tarihi: 10.12.2018). 

https://www.kap.org.tr/tr/
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Tablo 24: Kēsa ve Uzun Vadeli Finansal Bor­lar Tablosu194 

 

 

                                                
194 Coca-Cola, a.g.e., s.25 

 31.12.2017  31.12.2016 

  Tutar 
Para 

Birimi 
Sabit 
Faiz 

5ŜƐƛǒƪŜƴ 
Faiz  

Tutar 
Para 

Birimi 
Sabit 
Faiz 

5ŜƐƛǒƪŜƴ 
Faiz 

YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ 
.ƻǊœƭŀǊ 

22.000 TL   
TRLibor+ 
%2,50  

62.000 TL 4,75% 
Libor+ 
%1,00 

  2.323.361.000 USD 4,75% 
Libor+ 
%1,00  

92.757.000 USD 0,00% 
Euribor+ 
%2,75 

  406.375.000 EUR 0,00% 
Euribor+ 
%2,75  

157.103.000 EUR 3,00% 
Euribor+ 
%2,75 

  53.660.000 PKR   
Kibor+ 
%0,50  

104.534.000 PKR  
Kibor+ 
%0,50 

  11.664.000 KZT 6,00%    6.440.000 KZT 6,00% 0,00% 

  0 JOD 0 0,00%  4.588.000 JOD 8,88%   

Uzun Vadeli 
.ƻǊœƭŀǊ 

0 TL 0,00% 0,00% 
 

0 TL 0,00% 0,00% 

  2.630.014.000 USD 4,75% 
Libor+ 
%1,00  

2.890.220.000 USD 4,75% 
Libor+ 
%2,00 

  544.617.000 EUR 0,00% 
Euribor+ 
%2,75  

489.041.000 EUR  
Euribor+ 
%1,50 

  0 PKR 0,00% 0,00%  0 PKR 0,00% 0,00% 

  15.679.000 KZT 6,00% 0,00%  25.402.000 KZT 6,00% 0,00% 

  0 JOD 0,00% 0,00%  0 JOD 0 0,00% 

          

TOPLAMLAR 22.000 TL    62.000 TL  

  4.953.375.000 USD    2.982.977.000 USD  

  950.992.000 EUR    646.144.000 EUR  

  53.660.000 PKR    104.534.000 PKR  

  27.343.000 KZT    31.842.000 KZT  

  0 PKR    4.588.000 PKR  

PKR* Pakistan Rubisi       

KZT*  Kazak Tengesi       

Wh5ϝ «ǊŘǸƴ 5ƛƴŀǊƤ       
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Grupôun temel finansal ara­larē banka kredileri, bono ihra­larē, nakit ve kēsa 

vadeli mevduatlardan oluĸmaktadēr. Sºz konusu finansal ara­larēn temel amacē 

Grupôun iĸletme faaliyetlerini finanse etmektir. Finansal ara­larēn getirdiĵi ana riskler 

faiz riski, likidite riski, yabancē para riski ve kredi riskidir.  

Grup, faiz haddi bulunan varlēk ve y¿k¿ml¿l¿klerin t©bi olduĵu faiz oranlarēnēn 

deĵiĸiminden doĵan faiz riskine a­ēktēr. Varlēk ve y¿k¿ml¿l¿klerinin faiz oranlarēnē 

dengede tutmaya ­alēĸarak bu riski yºnetmektedir.195 

Grupôun iĸlevsel para birimi dēĸēndaki para birimi cinsinden mal alēm ve satēmē 

yapmasē, banka kredisi kullanmasē, vadeli/vadesiz bulundurmasēndan dolayē doĵan 

yabancē para riski de bulunmaktadēr. Grup yabancē para cinsinden varlēklarēnē ve 

bor­larēnē dengede tutmaya ­alēĸarak bu riskini yºnetmektedir. Risk yºnetimi 

politikalarēnda yabancē para riskini yºnetmek ama­lē t¿rev ¿r¿n¿ kullanēlmasē yer 

alēyor, ancak ilgili dºnemlerde, kur riskine karĸēlēk yapēlan t¿rev iĸlemi riski 

bulunmamaktadēr.196 

Tablo 25: Parasal Varlēk ve Y¿k¿ml¿l¿k Analizi197 

 31.12.2017   

  !.5 5ƻƭŀǊƤ   EURO  
5TF9w ¢[ 
YŀǊǒƤƭƤƐƤ 

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ Tƭƛǒƪƛƭƛ ¢ŀǊŀŦƭŀǊŘŀƴ 
Alacaklar 11.742.000  0  0  

tŀǊŀǎŀƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ  809.791.000  488.000  3.000  

5ƛƐŜǊ 470.000  8.076.000  0  

TOPLAM VARLIKLAR 822.003.000  8.564.000  3.000  

    

    

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ ƛƭƛǒƪƛƭƛ ǘŀǊŀŦƭŀǊŀ ōƻǊœƭŀǊ 27.400.000  488.000  420.000  

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 615.966.000  89.996.000  0  

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 3.217.000  14.000  0  

YL{! ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  646.583.000  90.498.000  420.000  

    

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 697.265.000  120.611.000  0  

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 31.170.000  0  0  

¦½¦b ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  728.435.000  120.611.000  0  

    

¢ht[!a ¸«Y«a[«[«Y[9w 1.375.018.000  211.109.000  420.000  

    

                                                
195 Coca-Cola, a.g.e., s.44 
196 Coca-Cola, a.g.e., s.45 
197 Coca-Cola, a.g.e., s.45-46 



96 
 

NET YABANCI PARA VARLIK / -
¸«Y«a[«[«Y th½T{¸hb¦ -553.015.000  -202.545.000  -417.000  

    

    

 31.12.2016   

  !.5 5ƻƭŀǊƤ   EURO  
5TF9w ¢[ 
YŀǊǒƤƭƤƐƤ 

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ Tƭƛǒƪƛƭƛ ¢ŀǊŀŦƭŀǊŘŀƴ 
Alacaklar 347.000  0  70.926.000  

tŀǊŀǎŀƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊ  255.625.000  1.120.000  152.075.000  

5ƛƐŜǊ -17.000  3.223.000  51.789.000  

TOPLAM VARLIKLAR 255.955.000  4.343.000  274.790.000  

    

    

¢ƛŎŀǊƛ ǾŜ ƛƭƛǒƪƛƭƛ ǘŀǊŀŦƭŀǊŀ ōƻǊœƭŀǊ 14.299.000  7.538.000  63.480.000  

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 23.858.000  42.331.000  6.440.000  

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭŀƴ ŘƛƐŜǊ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 2.361.000  0  31.462.000  

YL{! ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  40.518.000  49.869.000  101.382.000  

    

Cƛƴŀƴǎŀƭ ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 660.056.000  131.712.000  25.401.000  

tŀǊŀǎŀƭ ƻƭƳŀȅŀƴ ŘƛƐŜǊ 
ȅǸƪǸƳƭǸƭǸƪƭŜǊ 31.584.000  0  22.000  

¦½¦b ±!59[T ¸«Y«a[«[«Y[9w 
TOPLAM  691.640.000  131.712.000  25.423.000  

    

¢ht[!a ¸«Y«a[«[«Y[9w 732.158.000  181.581.000  126.805.000  

    

NET YABANCI PARA VARLIK / -
¸«Y«a[«[«Y th½T{¸hb¦ -476.203.000  -177.238.000  147.985.000  
 

Grup, net yabancē varlēk/-y¿k¿ml¿l¿k analizinde gºr¿len USD ve EUR para 

birimlerindeki Short pozisyonunu ile ilgili, kur fiyatlarēndaki dalgalanmalara karĸē riskini 

¿stlenmektedir. 

Bunun yanēnda, ambalaj kutularēnēn hammaddesi olan Al¿minyum fiyat 

dalgalanmalarēnda da etkilenmektedir. ķirketin faaliyetleri gereĵi bu emtianēn alēmēna 

s¿rekli gerek olmakta olup, fiyat dalgalanmalarēna karĸē emtia fiyat riskini yºnetmek 

i­in risk stratejileri uygulanmaktadēr. 12 aylēk kutu alēmlarē baz alēnarak, emtia 

(Al¿minyum) fiyat riskinden korunmak ama­lē, Al¿minyum swap ve opsiyon iĸlemleri 

yapēlmaktadēr.198 

                                                
198 Coca-Cola, a.g.e., s.49 






















































































































































