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¥ZET

Ul usl arar ase ticaret, ol kel er arase tic
Sl kel erin birbirleri ile yaptéklareé sadece
Ulusl ararasé nakliye giderlerinin d¢gkmesi,
anl akmar , sajlanan vergi avantajlaré gibi t
ticaret yapmaya y°neltmiktir. Dek ticaret.

firmal arén déek ticarete y°nel melerine yeni

dalgalanmalardankoru nabi | mek gi bi sebepler de bul unm

Dek ticajavasapjiadeéeén yanenda, déek ticar
ri sklere de sebep ol maktadeér . Bu riskler ar
kaynakl & operasyonel r i stéhkilatrriski gipic, nskleg k mev z

bul unmakt adeéer .

Dik ticaret ¢l kel er arasé yapeélan ticar e
birimlerd:i il e yapeéel maokatalk-dogru. n | Yuakbl aan cAéB p alroal ak
Euro kullaneéel makl a bpanikltlelkard«en eélxil ©@i nii rc
tercih edilebilmektedir.

T¢rkiye Cumhuriyeti dndeveregigi bneeghair Ikkraa u n
Liraseée iczerinden beyan. Budidenmkend er uthd uk u r k
muhasebe sistemlerinde fonksiyonel para birimi Terk Lirase ol ar
edi |l mektedir ve t ¢ minyTagprakn cléi rpamd é@mrab i-yeavpiére ar
kayeéet ed.i |lknerkketdlieri n yabancé par anhem!|l eml er

de yabancé para kredi kull anémlaréndan kayn

D°viz Kkuru déHgallannoalldujéun pi yas,dl ara sa
-evirim iklemlerinden do!l ayé kur farkeée de
girikindeki T¢rk Lirags & Wharnl@asjlee Jjar da d end &Kie k
dol fmza§a da eksi k tutmakebolerkaoallérrti Earet h
para kredi kull anémlareée artteéek-a, kur dej e
kur farkeée gelidéenrtaeglht @i deBlienedenl e de
dal gal anm&lead @yi yRnetmni | mesi ger eken °neml i

ol maktader .

Terkiyednion de dal gal é kur rejimini uy

dal gal anmal ar@&hviaz dlolwrayn@rruzs k ikmmd majkltkaed ér | a



ekonomi sini de ol ukmsruuz dealkgradéeayfeme Id®ivE Ize d é K
yapan Kirketlerin ¢zerindeki etkital ékmi, da'l
Borsa KcBK&8Du i mal at sanayi si ndaeain,i d%wi zt i c
kuru dal gal anmal ar &n dkaunr ud orliasyké nallenk anna s v ie

ve bu risk fakt%°r¢gne karké uygul ade@ikl ar é ri

¢tal ékmanén sonucu dék ticaret yapan KirkKk

para birimlerinde i kKl em ydaépkmaal raér eknudra nr idsokliany
sonu kOor/ zararl aré ¢zerinde g2z ardé edil en
-ékméekteéer. Bu da dék ticaret yapan kKirketle
yapmal arénén gereklilijini g°stermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Riskler, D° v i z Ku rRnandali Risk i ,

Y°neti mi, Finansal Ri sk Anali zi, Teéerev 1 r¢r



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



foreign trade companies in the manufacturin
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,
K s t a$tdrluBxchange
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GKRKK

Dek t yapamffirentlar f ar k1 & ¢l kel erdeki, farkl e k.
sistemlerinde ticaretyapani k1 et mel erl e bir ticari il ixkki i
¢l kel erdeki b uygulamatae y e na r fkd réek Ihéudibubelirsgliklerih e ml e r
yaratacaj é ri dkkertiimmay@nénde, birlikte yaban

yapmay a kel anéolday é finansal ri ske de maruz Kk

Dek ticaret yapan firmalarén farkI|l & yaban:

dol ayé maruz kal deut ar éskn| Bk ea& kiraaduensuik

etkileyen kur, dQazlegdliaknnealdaérké ti caret yapan Ki
deci ddi bir ol umsu.ZBumreteklé,dyar at makttadat gal anm
kaynakl anan kur riskini minimize etmek i-in
gerekl il iadiérol ukmakt

Bu ar aktre@dma amac é, decx ticaret yapan f

dal gal anmal aréndan dol ayé maruz kal dékl ar é K
czerindeki etkilerini vV e devi z kuru riskin
uygul amat akag@demazgnmaedak ur ri ski ne kuaimrneden ri sk vy

gerektifji iKlue siolr giil laranaa keieeevma p

D°viz kuru dalgalanmal aré kKirketler ¢zer
D°viz kuru dBomgad akmb BKB&EImaAak. s@nayi sir
dék ticaret y@Gpaemekinamabdke?ted rk i
T Firmal ar deviz kuru riskini mi mMmakiai ze et
me , uny&yud rah ai nsgei Srlgnell ena e tkarlnas é |l bir S
al énmaRt adeér

¢al ékma b3 ltiemmueeln ol;ukmakt adeér

Bi rinci bel ¢mde dék ticaret kavramé ve un

mar uz kal dékl ar é tram&rmlearea.eyadpéelri skl erin

Kkinci bel ¢mde, finansal ri sk y°meckt ear ka
Finans al ri sk y°netiminin uylgubanmakteadé@vive
y°nerininneden gerektijinin ve d°viz kuru riski
kull anél déjé maddel er halinde verilerek a-eé€k
risk® 1 - ¢m model | er i Ri ske Mar up(ESpwMente Cdrlyy a R) B
y°nt e mi incelenmiktir.



i -¢é¢nce¢g ve son bl ¢simde de il brolagmak onalu&cr
ve kur riskinelertdeseop tolean |iekle&mdeémayBuée a- ek
bel ¢mde swaabbfanak ve i kinci belremtle sakarR T &r
pratijinivey®karmbédanekor dujumuz sorul aBrkKé&nl ceva

Kstanbul Kmal at Sanayisinde iklem 206 n ve d
ve 2017 yeéellaréna ait baj éms éanalizkeynaepp@ kit drapor
Analizde takip edilen y°nt emde,badet«ikr koelta rraiks k

a

y°neti mi uygul ayan ve méykgueRa s y gyulagabh dema k  a y |

dék ticaret yapan «kKirketler i-erisinden 17 f

olan risk y°neti nmi -yianpdneany adnémakia dl&odatnakatir - yi anp
n
c
n

genel bir me&mwdléimzk exapaénlal i zI| eriimdei ndlgade, dda
h a
yO
ger-ekleken toplam kambi ymn&t©Or&®@anar ¢z erei rbdue

imleri, i Kkl em yapélan yabancé para birim
et i mi uygulanéyor mu, uygulanéeyorsa uygul
etkisiincelenmi k't i r

Bu konuda - ok fazl a -al ek ma ol mamaséna

K°yledir;

Murat Engin Akkak ,Fi nans al ol mayan «kKirketlerde d°
Bor sa Kksitraknebtuller i ¢ zer i hoauludemindeé, d ? Wi bi kKur al B k mi
finansal ol mayan «kKirketlerde olukturduju sir
etmek ve Kirketlere ©°zg¢ faktorler ile d°viz

kuru riskinin oluktur delijféeaspt ki éeri mayal tabéenr

Abdullah Murat Erener, Kk | et mel er i n finansal ri sk y ¢
kull anéeml ar ée: Bor sa Ks t a nkorwlu tezindee ffinamsa e bir
piyasalarda risk kavramé, riskty®yetiemrs st e-
crée¢nler ve finansal risk y°net i mi ile i1 gili
i -erisinde portfoy olukturma s¢re-1leri, port

bakvurulan tedbirler ¢zerinde durul muktur.

! Murat Engin Ak k afki, nains a | ol mayan «kKirketl eBdesa@°kKszakhulu
Kirketleri czeri mAnkmpiar ijlni lvier st ae8km&osyal Bilimler

D a |Aakara,2015,s.24,( Yayéml anmék Doktora Tezi)

2 Abdullah Murat Ereren, iKk | et mel erin finansal ri skl ayr°én:e tB omisnad e
Kstanbul czerioferlbi Hawggklmamau | ni versitesi / Sosyal
Anabi | jAmkarB 201€ s.1,( Yayéml anmék VY ksek Lisans Tezi)
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Ke mal e tnkaivaH. 8liKAta, Ri skt en Korunma Aracé Ol ar a

Gelikmi k |1 kel er v é&ondugezikdety gr elve Knud hlaemeim@ Tg¢r
gel i kmik ¢l kel erde kullanéeména ilikkin bankse
yapél ménktyeel.l aSoda ¢l kemi zde bu ¢regnlerin ikl
buna raj men t ¢rev creéenl erion kull anéem seviy
karkél aktéréldéejénda yetersiz *ir gelikme ¢g°

Der vi K Bozt osun, Semra Aksoyl u, Fati h Al

Aksoy hazér|l@ban kTiod adrugtu, Yapan Firmalareén Fin

Te¢rev trenlerin Kullanéem D¢ ZXerynlegrii nkionn uk nuc entae
Kayseri 0dge® sftaealeiny evte i hracat yapan reel sekt
korunmak amacéyla tg¢rev ¢reéegn kullanéep kull an

kurmadékl aréné ar akt,biranmketk ad resadogmy.l a yapél mécx

Ayke T¢lay Y¢igceMandBemear GREV i izGarn Khuarzte r & cameg
ol duKkul,et mel erin Finansal Risk KS8Snanhbwmi Men€Hy¢g
Kéeymetl er KB 98se&Endeksi nde Yer Al an Kkl et m
konulu makale, f i r mal ar én mar uz <«lkallarek!| Bué rfskbapepsa
politikalar e, t¢grev ar a- kull anémlaré ile vy
y°netimine ilikkin ne tg¢r bilgileri kamuya
| MKB 100 endeksinde yer alyen fgi°rsarey ethé W& od

finansal tablolaré ve dipnotlaré incelenmick

Hazér | anaalnéekbmua ki rket &neketzl gPnetiugwpgul ade
politikal arénén yor uml anntalser ivre d°@d m akamuw kr
czerindeki et kisini i ncel emesi bakéméndan
g°stermektedir

Dal gal e kur rejimine sanii pyadlaanrc év ep au lau sha
karkéséenda g¢-1¢ tutabilecek zelleordemi®yzee |l d a kil g
ticaret yapan kKirketler d°viz kur dalgal anma

mar uz kal maktinmaaru.z kkiarl kdedtkllearr & d°vi z kuru ri s

3 Kemalettin ¢ o n kve H. Ali Ata- /Ri skt en Korunma Aradéa&rOharGeKk i Kai &

il kel er Ve Ter WiAKe ' deerkgullleaanig meKkt i sadi Ve Kdari Bi l
Afyonkarahisar, 2002, Cilt 4, S a y £s. 22

“Der Boztosunvd., D&k Ti caret Yapan Firmalarén Finansal Ri
Kull aném D¢gzeylerinin KmSrdsdllieCaimhkay yerti | Kliive¥snepsi
ve Kdar.i Bilimler Dergisi ve Cumhuriyet ,Chnilterls/i,t &Saiy,e
1, 153-168, s.153.

SAyke Tglcey KeHéteinéen Finansal Risk Y°netimi ve Tg¢r e

Endeksinde Yer Al an KxMahasekelveFimhrsmahiDergidly guid @fma Sayé 36,
9, s.1.



f argidéleribi | an- ol ar éeéndar &m e kh furabimiekteove bk da
Kirketlerin d°ngmesigfhde e®©dEzadat emeyecek ol U

ol maktadeéer .

¢al ékma bu riskin nasé@él ol uktuj u, Kirket!|
izl edi kl eri ¢nlkedrtiv,anélkaumr ugrr i skinin y°netilm
hat alaréené ve aldeklaré sonucu g°stermesini
tespiti ve °ner i l eri yl e i | er i de e ayraapkétlbéar chamkhberd a h a k

nitelijindedir.



BKREK BY¥L! M

DIk TKCARETTE FKNANSAL RKSK

1.1. Ulusl ararasé Ticaret

Ulusl ararasé ticaret, makro ve mikro iktdi
vV e ol kel er arase fiziKki ma | vV e hi zmet al é
bakéméndan, i thak aml avreé icdhlrkaeclagr i n dék ticar e
vermesi bakéeméndabDéRneimtar bt ryaskenédca.bul und
ol kel er araséndaki ultu xlaatraagaiarsegea n &mglmar klekne |l er |
araséndaki amzlradér t anéml

D¢nya ticaretinde yakanan be¢gyeéegme °zel li kl
bakl amekt ér ve 1990 yélKg¢areésnedad egkindeenrienk gh®észtlear
en di kkat -ekici ol an ol ayl ardan biri 1990
y ¢skel me s ol arak g°sterilebil mekta&ikr.tiBamat
daha fazla dile getirilmeye baxkxlanméxktér . 1
b¢y ¢ me zaman!| aBuaaa | knarlkDéedl r esjahenl domra ise giderek
artméektdenemBerde d¢nyaatfarkenataséagadesektica
yapésal anlamda dej®% ki klikler yakanméckt ér .

Ulusl ararasé ticaret, sanayi devriminin
tar @éms al cretim t emel iAdaheS nk etkbibluled rmmiént iZrengi

1776 yéléendglywaywemladmas Ul usl ararasé ticaret

Daha sonbaidBhnhdardo taraféendan ge-erlilik al:
génegmegze kadar gel®en izler bérakmékteéer.
Kkinci dimypa s@dnawményakanan geli kmel er °©z

al anénda ulusl araraseée ticaretin hezl é bir
geli kmesinde °neml:. bir etken ol muktur. Zam
ticaretin sajleéekl él mési kiekt il ya&c é&n,ézechd enebiy
dojrultudagl kbeinri4o@ak cked dej é ulusl araraseé d¢zen
bakl anméktér. Bu dnlcamea Ve4Tayel &nGdral TG rae |
bir-ok ¢l ke Ayrhédda o mukt AU EHh3 syoamlrlaar € d¢gnya

6 Murat Doj anl aul usd.ararasé Ticaret ve Ul SosyaliBilimléni n Khr e
Dergisi, 2004, s.83.

7 Yusuf Bayraktutan, Bi | g i ve Ulusl araras€. [Ti cKketsaeior vbkerKid:
Dergi si, Cilt 4 -175ayé 2, 2003, S. 176
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Ve cretiminde be¢yeék héezl anmal ar én yakandeéefj ¢

d¢nyada i hracat ortalamasénda %7 oranénda bi
genelinde ¢retim ise ortal ama ollar akl Wbl arran
anlamda d¢nya ticaretinin |iberallbkmeekne

ulusl ararasé ticaret g fars¢eknmae | neerdi ennicaoet teeu kg iud e r
Tarifeler Ge n(GATT) Aamll aavémegbsel us | ar ar aseégiliti car e
ul akél masé jrsdakanbeent ianmaadi | ve serbetwcari bir K
il i kgel ekt nrkialymaxkil yalr ebgvipedesyna r¢asrtl mesi@ eabef ah én
saj | amesidr? |

Ticaret ve Tarif eGAENaGandlar&®mBbhamhbb mesi [

ayr é konuda °czell ikl e d¢zenl emel erin yapé
belirtil mektedir. Bu i ki dé¢zenl emeden i1 kini
il gili tarifelerin ©°nemli orandali kong isg r ¢ 1 me s

ulusl ararasé ticarette ayreémcé wuygul amal ar é1
al maktadeéer . Ul usl ar ar as é ticarette i stenen

hakkénda yapélacak d¢zenlemel &re dikkat edil

Ul usl arar msZamihcairedri sinde gel i kmesinde
ulusl ararasé takémacéléejéen gelikmesi, yayger
mal i yetl erindeki azail eall muckAYmrémlai uld ust e aenal

yakanan rekabet orudlaud laaréareas @ etl ii xkanreestii n gel

bir durumdur. Ul usl ararasé ticarette bakaréya ul ack

Kirketler ve ulusal ekonomMi |l er anl aménda ¢r e
- Gelir ve talep esneklijinin giderek arté
- Katmadej er i yéksek ol maseé,
- Teknolojik girdilerin hezleée ol maseé,
- Bekisermayenin nitelikI:i ol maseé,
- Bireysel i htiya-lara uyum sajlayabil mesi
1990 ,ywlldsalrar ar asé ticarette °neml i gel i
ol maktadéri.l e lilm kvlee bil gi teknolojilerinde
ticarette yakanan gelikmelerle birlexkti]ind:é

ol arak g°r¥telekilklder Uzak Doju Asya ¢l kel eri

8Naz ebEmgin, Ul usl ararasé Ticarette KEoranmadeée TEjialrieml eQd a
N0:1992-4, 1992, s.4-18

9 Engin, a.g.e., s.18

10 Harun Bal, Ulusl ararase Ticaret ve Ge-i K Ekononm
http://journals.manas.edu.ka/mjsr/oldarchives/Vol05_Issuel0 2004/356.pdf S139 (Eri Ki m Tari hi
15.02.2018)



http://journals.manas.edu.kg/mjsr/oldarchives/Vol05_Issue10_2004/356.pdf

sonucunda i hkdaatt gy ckadsrekdPperf ormansta by me

akajédaki «kekilde®séralanabil mektedir:
- Ulusl araraseé ticarette yakanan engell eri
- Sanayil ekme,

- Yabancé sermaye yatéréemlaréenén y°nlendir
- D¢nya ¢l kel eriyle beéstégnl eki k bir yapeée ol
- Teknoloj i k deji ki mler,

- Yenilenme,

- D¢nyaplerinlgd der ek hwell@wmasjer ul tuda yeni |

créenlere dPn¢gkeéegmegn bakarél é bir kKekil de

Yukaréda da bahsedil difji gi bi ulusl arar as
bil giéenéeéa et ki si ve teknolojinin gelikmesi
iletikim imkanlarénén giderek artmasé ul usl
sajl amakekhdeérojinin giderek yenilenmesi ve (

bu s¢r e-ul evrei udyogjurn bir kekil de kullanabil mel e

Bir ¢l kenin b¢gyéimesinin artérél masénda ul
savunan g°%r ¢kl er bul unmaktadeéer. Ayné zamand
ger-eklexktirséeplimekegdi il eFarkl & araktér mac
gibi belirtilebilmektedir:*?

- Coe, Hel pman ve Hoffmaistero6 g°re ¢l kel
i -erisindedir ve bu il kkide d°rt farkI &

DKikkiler davhhe hgmmaedenayaj !l ar .

2) Ticaret °rge¢tl enme gécéng, piyas
gel i ktirir.

3) Dektan gelen teknoloji taklit edil
4) Yeni teknolojilere yol a-é¢el éer

- Wacziargi se ekonomilerin a-éeklaejlemé@mkigpedk!| a:

al t @apdag meyi arteéermaktadeéer ;

1) A-ék ticar et prekondmik pditikesiziemeye r d e ml i
y°nel tir.

2) A-ék ekonomilerde fiyat bozukl ukl

1Doj and,apg.e., s.90.
12 Tuncer Bulutay, T¢ r ki ye Ekonomisinde Ulusl ararasé Ticaret
Sonrasé Gelikmelerjn20ehel THNrkeYyek&ktodwoma Metr wimu54, s.



3) A-ék ekonomiler teknol oji aktarém

1.2. Dek TicafTemeKaUWnsameél aeé

1.2.1. Dek Ticaret Kavr amé

Dek Ticaret ¢l kel er arasé yapéelan mal al é
ithal at vV e i hracat i K1 e mlmeervicruit ik-agyrnmekd tae

vatandakl|l arénén ktagméli dmalyar ¢ arparkananks nakdéenr |
nedenl e de kendi bVerihthyagreteapadtdajei hMezmiegid leg
ticaret yoluyla dijer ¢l kelerden temin et me

Dék ticaret bu y°n¢gyl e ¢l kel e@¢ ni¢g-meredlee g el

bircokein ekonomik politikalarén en ©°neml:i
yabancé sermaye giriklerini tekvi k ederek df
i hracat, bir-ok ¢lke i-in d°eviz gdeliri sajla

Deéek t iycuarrteitc, dr et i K| emlgirbhindeal eonhdgsjatt ém K
ger-ekl ekmektedir, ancak al éecé ve satécélar

yeralmak t a,dbh@&r nedenl e g¢ mrudku sil katlrieaecndareseét mev z uat é
i K lleedem dolayémaliyetolma k t &@®B&r nokt ada dék ticaret ile

temel farkleéeléklarén tespit edil mesi ger ek me

fDék ticar ed& imedaneivyzlae & r a stée bad l¥mansié& el i k

fulusl ararasé | ojistik uzun mesaflaai - er me
bakéméndan yurt i -irmekwefin sti kten farkl eeleéek g?°
M1 I kelrears @ anl| akkmad éatrlaaibeagd et épol i t ikal ar é

M1 Déek ticarette ul us |l ar ak sistemlerimnn dewayan a vV e

girmesit8

¥ meAkat, Ul usl ararasé Pazarl ama Karmasé \V&i ¥° Batsiém
Yayén Dajét ém, Bur s a, 2008, s. 202

MusaDemir,Dék Ticaret Kklem|/ ebDet ag YWahasedlesk, Ankar a,

16 Osman Barbaros Kemer,Dék Ti car et Td Kygulamae r A, f TeAdkti el Basém
Kst aadioqy $.14

17 Kemer, a.g.e., s.14

18 Mehmet Melemen, Uygul amal & Ul usl ararasé Ticaret ,Kklemler
s.11



fBakka bir ¢l ke ile ticaret ycaepkehamklsemdan

séenérl é bilgi sahitbicarl atn maa @koibaik ve gigakia y e n

a-eélardan g¢vensiz olma i htimali,

TFarkle ¢ 1 kelteirc aareda sfeanr kd el mpyaer a nbnr kul | anél m

dol ayé d°viz kurlaréndan®°pgmascgl mekenbdeéeilnrmak

T Kt hal at - & vV e i hr yatedrice € a @@ mabmarsbhé ,r | éar RI1 ¢
kull anmasé ve oflamaksléen dla gl wedoil kagéymdi pmaodaibie ml e r i
fakt°rler sayélabilir.

D¢nya genelinde her ¢l kenin dexk ticarett
akl akéml ar farkl el ek g°sterebil mektedir. |
al éeéndéjénda yeéell ar a gP°arkei ykaekka mhbidnektesfigitlailml er a

- 1950 yéllaréndan sonra ger-ekleken déxkal

- 1980 yéll ar éndan sonr a i se decx ticare
yakanmeéeckt ér . Buna karkél ék mevcut ejilim yir

ol muktur .

- 1980 yellaréenda sonra ger-ekleken déksat

yakl akék %60 oranénda ger-eklexkmiktir.

- 1985-1990 yéellaréenda déksatéméen déekal emé ke

ul akmékteéer .

-1l kenin i -inde bulundujal émmbrau@harazaé¢ da

déksatémén dékal émé karkélama orané y¢ ksel mi
1.2. 2. Dek Ticaretin Temel Unsurl ar é
De«k t i kaaket ekl a i ki t arleaveésn® zy @k m&z ceper i

yapabil eticergtidepi rdDé&rk t i car e tyi bilimmesy gerekénl ar én

belgelerindoj ru ve zamanéndallmazéer lkammans & e Kkur ul L

gerekli olan onay ve izinler gi bi det ahps@mloél abisr, r e xil miml e
i -er mektBeudiyr¢zden, bu ikl emler sér awlénmkdlaarmu h :
para akek s¢recinde i hracat-€é& ve i taktihl at - €én
kekilde rol ®oynamaktadeéer.

19 Bulutay, a.g.e., s. 49.
20 Emine Koban ve Hi | al Xé&ser,dDéérké niTi car etBEki nLoBdsamkYayém Daj
Ankara, 2007, s.13



1. 3. Dek Ticarette Kklemler ve Kk Akeéexkl ar

1.3.1. Khracat Kkl eml er.

Khracat, bir ¢l ke séneérl aré i-kFraséndees
hi zmetl erin dsiajteérl mga é & e laenrleanfé ha ¢ geed me htr adiat

uygunl u ] kalitesi, ul usl arar ase standartl ar a vV e p
standartlarda ¢ r et i | mesi nddant, a nyeunréte dréexlelna ménén yapé
pazarlamavesat ém i Kl eminin ger-eklexktiril mesi, uy
belirl enmesi, i hracat yapél ahmok iolatekegerekti d é k
i Kl emlerin eksiksiz yapél masé ve ¢(reéegneégn ist
kadar uzamalaadan agke - mesi ge€r¥r ekmektedir.

Bu iklemlerin tam ve zamanénda yapeél mama s
ger -ekl eeni ze memraden ol acaj e gi bi, cezai du
kal énabil mektedir. Bu neden il e burimesire-1er

 nemlidir.

2ar i f Kahiamat Prosed¢erl erKhir aBiatiéeyGel Musunme Et od M
2007, s.4.
22 Melemen, a.g.e., s.59
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ihracatg Olmak icin Gerekli
Mitelikleri Tasimak

Gumriik idaresine Kayit
Olunmasi

Teklif / Siparis Sureci ve Satis Sozlesmesinin
imzalanmas

Bankaya Miiracat / Banka ile Finansal
S5ozlesmenin Yapilmasi

Mallarin Uretilmesi ve ilgili ihracat Belgelerinin
Hazirlanmasi

Gumrik Beyannamesinin Hazirlanmasi, Esyamin
Gumrige Sunulmasi

ihracat Esyasinin Muayene Kontrold
ve Tespiti

Esyarin Tasima Aracina Yiklenmesi ve
Fiili ihracat

ithalatci Tarafindan ©deme islemlerinin
Baslatiimasi

kekliKhracat Kklem®Peri Akék kemas

Yukaréda g°sterilen akékta °nceden yer al a
zorunlulujubo kal déer él mékt éer . Bu -er-evede i
taraféendan serbest-e tasarruf edilebil mekte

al énmaséyeeyavkiiil eae&l masé me¢tmken ol makt adér

Khr ssgate cuyguldnanpr osed¢rl er, i hmaomameyapal &oa
vee¢r ¢ne f@® ké elel@linektgdr. Bu nedenley ap éilharnacat gttgrel er i n

de uygul anacak s¢re-ler iyi °Jrenilmelidir

23Kemer, a.g.e., 5.68-86, S.Burak Arz o v a , Khracat Hakkénda Her Key, Teér

2006, s.54
“Hazine Mg¢sTt¢eerkka rPlaérjaés,é Kéymetini Koruma Hakkénda 32
ve 26781 Sayél é& Resmi Gazetede Yay2008. anmek Karar Kle L
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Khracat: te¢grl eri

- Serbest EBhrtgaitlizherlalciajti ol mayan i hracat
Khracate i-in izin al énmaseéél agre rBeikrnieiyjeinn e
gemr ¢k beyannamesi ni onayl at ép, sonr aséil
gemr ¢k i dar esi bak®uru yapabil mektedir.

- Kayda RBRhAjh®atbest ihracatée yapeéelabilen ¢
beyannamesi nin i hracat i Kl emi nin ger - e
birliklerine onayl atél masé gereken i hrac
beyannamesi ile birlikteriemréa cyatpéamypkke |l a
idaresine veril mek iSzZer e, g¢é¢mr ¢k beyann
Khracat-& bu ikle sonraseé®g¢gmr gk ikl eml e

1.3. 2. Kt hal at Kkl eml er i

Kt hal at Y°netmelijine g°re, AVergiilenumar a:
t ¢zel ki kilik statg¢gséene sahip ol mamakla bir
i stinaden hukuki tasarruf yapma yetkisi t an
yér¢t€biliro.

'l kemi zde kamu ahl ak,ileigili mgn, hayveayra we, v-eenM ri §
sajl ejénén korunmasé veya Sénai-inedtiemlreéne
mevzuatger ajf Enan °nl emlerin dékénda kalan mall a
yapmak isteyen kikiler, ilgili meealebirlkte -er - e

ge¢mr ok idarelerine® akvurabil mektedirler

Deikkl eml erinde ithal ma | bedel |l er dakiyal neée z
ithal at - e banka hesapl arén® AgeP adlék i It meair e tg
i KI eml er i ndeveuryggiu |l baonyniatshea v ae diélrecek ¢r¢enl er i
mi kt a&Grelmarregé&k Tari fe Ks@EBHWPRPwMmdrka P& z-i esry-oenmwe si nde

oranlar ¢zerinden tahsil edi |l mektedir.

BGemr gk YonetmelRLll) (M8ddbe204Dol akéma Girik Reji mi
26 Akat, a.g.e., $.231-232

27Kt hal at Y°netmeliji, Madde 3

2Khracaté Geliktirme Et¢gd Merkezi (KGEME), @100 Sor
29 Melemen, a.g.e., s.283
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Kt hal at ikl emméeir i geeevergirefalgré ®+ b aithalr €,
edilen ¢l keyd awek | ¢éerl ¢erke ggPOsrtBeur e-beirl-neevketdeed iirt hal

el e alénmasé gerekmektedir.

a. Bedel | i ( NBirrmag) 1)k ekntihna IJmeh hizmetl, parabeya ¢ r ¢ n ¢
yine bi r veyasmi z me t kasateéer] an adglakee k@emldar e i -er
sokmadéar ak t ané.flKa hmd k teaddiélre c e k Sr éneén kar K

al @énmasé esasé varder.

b . Bedel ssiB2edKt Bakat t hal at , bedel | i i thal a
karkél ejé dejpeé&riens agleMavmarmesyra hi z met bedel ir
yapél madan yurt dékénda el de edilen ve yurt
ve tasarruflarla satén al énan bazé d&®8hsi ve
ithal at te¢réentlekl arver ghalvwvada anénda geémr ¢k

edilmektedir.3!

c. Ge-icbeKbbaat atdol akémavegiyameé inc @halatk y ag @ 1

vergilerinden tamamen ya da késmen muaf ol ar
tutul maksékéreyiadgdleiji ximedleire ylaulblakm®aenwhé mdnam gi b
yapél domait alhal at €& séraseéenda ybeeliidretni li éhir as ¢ ree il
olanak tanéyan $¥Tamiint haeywd hagké&mdicama-1¢é& g°nod
yar é& mamull oédairlaikp, thamul ol auraark, gseerrigii hvrea -t o
gibi faaliyetlerde kullanél mak ¢zere getiril

14Ri sk ve Dék Ticaret

Fransézca k°kenli ol an ri sk kavr amé; herl

olabilecek bir dur umun me y d a n*a Bu gnedenteeher odrans € 1 €] éd

karkésénda risk kavramé °neml:. bir etken ol a
d¢kek -pgkelyoecaslat e ger - ek | edkorpebsiuir okl eaksiél drei stkall
edilebilivyor demektedir. Riskin y¢ksek -ékm

ol madeéj] éné g Msvtuttabmelkuneadn rbhi | gi l erin yeterl:i

ya da verilerin dojru bir kekilrdeskyorrml anmma

30 Kemer, a.g.e., s.121.

S'KGEME, a.g.e., s.154.

2G¢mr ¢k Genel Tebliji, 20065.

BBsyek Larausse s°zl gk Mid | Aryitk IYayedil air e, Kstanbul

34 Raif Parlakkaya, Kkl et mel erde Mali Ri sk ve Riskin Muhas
Enstite¢se, §te5|I19%k56'(nY|avyeér ml anmamék .Doktora Tezi)



Ri sk kawmagm&;zde veya gealmecektséed e&fage blué un
hasar, enyebt/ley ak dayeéehpdi di ile i-sel veya deéeksa
dijer oluumissuzar d ol ar ak tBa ibé@ kle anshadelecektee r .
ger - ekl @lkaneds i 04 ladfadésetmekiedir> > Bu nedenle risk kav
durum ve her a-édan ele aléendéjénda b¢gyek bi
dojru bir Kekil ge Panamlg®nrmreas bl g mk aP@aemas

takémakt adér .

Ri sk kavram itibari ile ve dejerlendirild d
ortaya -ékabil mektedir. Bunlar®®an bazélare a
T AKér & motivasyon
1T Zaman baskeéseé
1 Metotsuzlukve pl ansézl ék
T Y°netici baskéseé
T Khmad gerekli wéwmél arén ol ma
T ¢cevresel et kil er
T Kée¢-¢k riskler alenarak be¢gye¢k kar el de ¢
Yukaréda belirtilen risklerin sebepleri
durum i-in ge-erlidir. Dék ticarette yer 3
et kil enmek tnéhmiallarino [¥mane§ ger ekl i ar,alénrge df mg

finansal bekl entilmwdekde]reird hirod iufnis u@aé syesnid e

etkileyecektir. Bu nedenle risklerin belirlenmesi ©°n
Dek ticaret iklemskréendel usasakét ag@tanerg?®r
Bu risklerin en °neml i nedenl erinde biri

tanémamasé ve bu nedenle g¢venmemesinden k.
ticarette,b el i r 1 i st anedmr°td eamedsal eyng ri¢ktl¢elml er ¥ de ri s
Bununl a beraber déxk ticaret i Klde9m emli indlier .al é

35 Mehmet Bolak, Ri sk ve Y©°neti mi,h KsBtiansbeunl ,Y a2y0einde,vis,. 3.

36 Richard W. Wood, Aviation Safety Program A Management, Hand Book, USA, 1991, s.60.

S"DeryaKkbj | Pak TicareRisekKark&learw&@linen i mi : Terkiye ¥r
Enstite¢se, Sermaye Piyasalaré ve Borsa Ana 8%l im Dal é
(Yayeml anmék Y¢gksek Lisans Tezi)
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1.5. Dek Ticaret Kklemlerinde Karkél akeéel an

Dek tikarekéltakél an risklerin tanémlanmaseé
konulardan biridir. Bu nedenle risklerin konusunun belirlenmesi ve bu konuda
karkél akeéel abil ecek dukaurnx éalraékné |taebsiplietcie k® nfeinnlai
nemé déj eméamha,uzr ikakeabi |l ecek gruplaré genel

s € ryabilire.®®

Sabitf ai z orané ¢zerinden bor- veren veya al
Dejikken faiz orané ¢(zerinden bor- veren
Varl ekl aréyla ye¢kegml gl ¢kl eri farkle d°viz
Khr acrat - €l a
Kt hal at -¢el ar

Emtaal écé veée satécéel ar

Bu gruplarénakarkibhkhkeekl aeebu riskleri 0

bu b°l ¢mde incelenmektedir.

1.5.1.Piyasa Riski

Piyasariski,pi yasa fiyatlaréenén seviyesi veya V_
kaynaklanabilmektedir. VaR ( Ri skt ek i Dej esri)st@gimait i ar &4 Irark
kull anéceélara piyasa riskini sayésall akt ér ma

Piyasa riski i ki kekil de ol abilir; Birini
edilebilen tam risk (absolute risk)ihMiekKkliinc
olarak ©°1-¢len g°reli ri sk (relative r1isk)
odakl anér ken, gereldi reirra)kya da zndeksten sapmatile s € (t r
riski °l - er .

Piyasa riski direkt ve dir eldtércell may d merkit sek

Direkt riskler hi sse sreén edd®iv i £ i ykautrllaarrég of iab

deji kkenl erdeki hareketlerin y°n¢gne ol an ri
kal mal ar hisse senedi fiyat har ekraion)ver i [
opsiyonlar i-in delta gibi dojrusal yakl akeén
senetlerinin fiyatlarénén piyasadaki dej i km

BEvren K. Bolg¢n ve Barék M. Ak-Kisyt,anRbiulk, YI°.neBRa snkég,
s.221
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b¢yéek ol an hisse senetleri sal deétleg,piyasaol ar ak

deji kmelerine -ok sert bir kKkekilde yanét ver
i se piyasadaki ek %106l i k deji kme, hi sse ser
neden ol acakteéer. Betasée b¢gyeéek hifysepisyeanseayl aer
ge°re iki k at dejikkendir. Betasé birden kg -
senetl eridir. Bu t ¢r hi sse senetleri, piyas
Delta fakt©o°oryg, finansal keymetin fjliiymde vey
opsiyon fiyaténén ka- birim dejikecejini go° s
dal gal anmal ara bajl é olarak defikir ve 0 ile

Direkt ol mayan riskler ise hedge edil mick
dojrosmhyan maruz kal mal aré i-eren geride ka
ya da kuadratik mar uz kal mal ar , faiz oranl a
(convexity), opsiyonlarla s°iktek®&hugl¢ ol dGan
faktore¢, finantayakeywmeya endeksteki bir bir
meydana gel ecek deji ki mi g ° s tzarmmak tpeodzii rt.i f Gadn
al makt*®dei z kuru riski, faiz riski vre hi sse

ol ukturmaktadeéer

D° ¢KuruRiski: Be | | i etkenlerle (°demeler denges
yabancé paralar karkéseénda ul usal para biri.
olumlu ya da ol umBawk tdieGaxetmler dfiifr mal ar én
biri mlem nydaep miakl ezorunda kal mal ar e, y ¢ ksek
kal mal aréna nederk dlimakteadéyrapan firmal ar én
karkél aktékl areé durkamlk@&rd akit@¢ e&élmedi ji ikmi z2dnee ml

al énabi | lenekeqiri geo°r ¢

Firmagdaré&kh mevcut varldcaerk-llaandhekl agreer efkesrea |
faaliyetlerinden kazanél an gelirlerinin par
bor-landejé para birimleriyle, farkl e para
kal ddeaj ech® vil ar Ruve paritederkiiskdeijliexi kn@dewkeéldaKr
Firmaneéen faalzdzgredllenmi geémnrr lkear i n par a birim
birimlerinde ol an gi deenitialiémé , ( pdkirysatnéed & & ndlea

giderleri vb.) © d e me k durumunda kal déj enda da dovi

deji kimden dolayée risk ile karkeéelakmaktader.
®Bol g¢n ve Ak-ay, a.g.e., 2003, s.353
“Bol g¢n ve Ak-ay, a.g.e., 2003, s. 354



FaizRiski: Fai z oranl arénda ododrraea dokayéddajair KIE
kakbanrisktir. Bu risk her hangi uueyaolumsazt ér € md a
etkilemekte veya ikletmelerin yapteépekpor-1a
f ai z vade somulda elde edilecekved ék ar éya aktarél acak nakit

dojrudan et kil:@ ol maktader .
Firma,sabit fai zl| bir kredi kull anemé yapt é]
mevcut piyasa kKf¢xi zzjarnamdé nde ol ursa ejer, fi

fi yated ohdaséndan dol ay é dnogkriubdiaank @émiei ¢ygar anade
Ayné zdafmamansman giderlerinin y¢gksek ol maseé

olumsuzbiret ki si .ol acakt eéer

Hisse Senedi Fiyat Riski: Hi s s e senedi fiyatlaréendaki
kaynakl anan risktir. Hi sse senetl eri en ris
nedenl e piyasa riskleri czerinde °nemle dur
senedi piyasal aré her meakah kabmet gptyasal:

piyasal aréna g°re daha fazla dalgal anma g°st

piyasa riskinin °neml:i bir kaynajéedeér.
Piyasa riski hi sse senetl eri iczerinde tah

tahvilergi bi sabit getirili finansal wvarl ékl ar én

daha dojru olarak tahmin edilebilir ve bu v

d e ] i erimetKisi daha az hissedilir.*

1.5.1.1. Faiz Oran Riski

Fai z or anbleakrlénndreekdii Kk dej i ki kliklerin get.i
dej i ki ktFiakilze rodiarnl ar énda ger-eklexkebilecek ol
maliyetlerinin ar t mas é, y©da vyatéerém ve kredi gel ir
t anéml an a by Haimerdnériski faiz oranlaré y ¢ ksel di k- e, par asaé
artacajéndan riski art makt a, d¢kt ¢k-e de te

Dijer taraftan, saski ts dhiitzlfiaibzoirn |pinyreasdea f ai

4 Sevil G¢ vemi nansal Ri sk Y©°net i mi ¢ter-evesinde Piyasa
Portf°oy Var Heshanpadaodau ajrrei ver el t &gl effTmecizmi vie WVtksekok
2001, s.48.

42 Burak K. Demi rbajkét ém Kanall arénda Etkin Risk Y°neti
Uygul ama, Sosyal Bilimler Enstit¢gseg Kkletme Ana Bilim
(Yayéemlankm&k Lisans Tezi)

Bkey®Ggng®°rT¢grev Piyasalarda Risk Y°netimi, Sosyal B
Dal e, Kocael i i ni v,eslds(i Yaeysdml Komakwe | Y,k 2ODKW 8Li sans Tezi)
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-eékmasé,pyssdniéemde, zeri nde bir faiz °domgameye ba
ékmakt ayken; dejikken faizli bor-1l anmada r |
ortaya -é&kmaktader

Faizoranriski¢ z e r ganet e ¢ r ¢ r lekokomik politikalaré gerekse siyasi

gel iletimetkisi- ok fdazManejin, ¢l kede siyasi i stikr
para politikasénén wuygul anmaseé, pi yasal ar a
bor -1 ar i-in daha genik piyasalarén ortaya
sajl ananaseden ol maktadeéer . Fai z oranl ar éneén
s¢rekl i faiz déekeé fazla vermik ol masé, enf |
¢l kede g¢-1¢ yapésal reformlarén uygul anmas ¢
bunun tersi mkkt geérreklUdwi sl ar aanans @umspzi yas al a
gel i kmel er waen anl kseidyeasya i sti krarsezl ék, fai
neden ol .fhakt adér

15. 1. 2. Deviz Kuru Riski

D ° v kum riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar,e k o n o mi k gvie)lyéret me | er

para birimlerinin dejerinde yabancé paralar
olumsuz dejikmeler olarak tanéemlanmaktadér
parayla veya kaynaklarla d°viz al marawa da d°
kaynaj a sahip ol ma i Kl eml er i nedeniyl e Z a
tanémlanfhakt adeéer

Kkl et meler a-éséndan da d°viz kuru riskini
i Kl et mel erde, yabanceé para birimil ddleargédrsa seé
i Kl et menin ol kesi ile yabanceée ¢l ke araseéenda
etkilenmekte ve bu durum wuluslararasé ikl et
-ékarmaktadér . Kur deji ki kliklIler:i beyl ece
deki kl i kl ere sebep ol ur, bund da d°viz kuru

D°viz kuru riski:; d°viz kurl aréndaki dal g

kur poluygukas@éféecal er dengesi rneraesindena- ék ve

“MuratAltun, 1980 Sonrasé T¢rk DémmdBoRils&r Y?PeeDémi BoiSols 3

Enstit¢s¢e Kamu Ekonomisi Ana Biligswh (Maly&@ ml Anekk&rredk | ni ve
Lisans Tezi).

45 Altun, a.g.e., s.77.

“%“Burcu EDEB&jcaret Yapan Kkletmelerde Kur Riski Yo©

Kkl et mel erindeodyaul 8md i mler Enstit¢gseg Siyasal Bil gil

Gaziantep | niversiteskayGmkghhéerp, LRPB6AGBEs FedB) (
4" NiyaziEr dojulnus!l ararasé Kkl etmelerde MalFinan&ras k ve Y?©°
Teknikleri, Kent Matbaacél ék, Ankar a, 1995, s. 114.

18



enfl asyon vV e f akimlcrramldern, ddji nans al krizl
hareketlerden k#ynakl anmaktadeér

D°viz kuru riskinin; i kKl em riski, dong¢ kKt ¢
é - t¢re¢ varder . Bunl ardan iklem riski, firm
s°z| eyxme da gel ecekt e yapeéel acak °demel erind
dej i kmel er i riski o Bir Aan-t@neéink &nh mak taa daékr d
d° ntexr mmuhasebe) r pasakcinsjndery aktif aenpas#lerin yerel para

cinsinden de]j ebetlapgorlamanm ch® mbemhi a = r i,d9 nidz2 kur |l ar én

meydana gelecek dejikime g°re herhangi fizil
dojan kufPEkosekmdkrrisk ise, bekl enen nakit
i kKl etmel er i -in ©°ienzodriskierden bindie® y° net i | mes

1.5.2. préen Riski

L réen riosk,, dgll &fieidremaillnar én b¢yéek °I1 -¢de it
ettikleri ve -0Ju kez toplam d°viz seviyesinr
dalgalanmalardan d o] am sk t ¢rmidz ra- 8d &reda e ¢lrkeenmirziisnk i
ihracat-ithalat kalemlerid aj] €l e ména ,baikhregecatezgal i rl eri mi zi

dayanmade]j é; buna karkée ithalateéemézeéen en °
anl akél maktadeéer . Byl kae mg %zs taereme&ltdadi rprkin, ri s
petrol dg¢r . Petrol fiyatl arénda yakanacak o |
yéekeml gl ¢kl erini 03 umsuz etkileyecektir

153. |l ke Ri ski

'l ke riski ile ilgili -exitldie tedrk@mmkars kyi g

sénedbEaEnda vyapél ahni c/art etr téatdcakldria jigiinolarak

¢l lerd e ki ol ayl ar eén n gakeany éopll daurjl ua zkaarrekkréhjekea r K € y «
olarak tanemdli dgremalbit se:E ke émidsekinf,arbkilré ¢nekdenl er
dolayéy ¢ k¢egml ¢ ¢kl erini yerine getirememesi vV e
durumunda o r t a yag K e k k venilohektedir>* Dék ti caret yapacajén
¢l kedeki firmaneéen, ticaméztean dbkukadsiemidobkacd

“Er b apges, s.43-44.

“Erbajceé a5.g. e s. 44
°Erdoj an a.g.e s. 123
S%Erbajce a.g. e s. 48.
52 Altun, a.g.e., s.86.

BG¢gng°r, a-l@g.e., s.15



taraféendan da korunmakta ol dIlk§ Riskiuile ilgdia bi r
tanémlamal arda°yapgl meaktradé&ri , bir ¢l kenin e
a-édan takeéedeje risklerin sermaye noklk yeti ne
tanémlanmakt add&rer¢l kanemsdéda bir ¢l kenin déxk
etkileyen vV e ¢l kenin decx bor-1aré y°netili
risklerinden birisidir, o | ar ak veDe viineitklteirri n dék byerine y ¢k ¢n
getirememesi olarak dat anéml anan bu risk, °czel sekt©or
vadel erinde y¢keml ¢l ¢kl erine yerin® getireme

Bu riskbtigreégl keni g zler @ chidlei bdidt westmla ibig ia d € r
ckeninulus | ar arasé mal i yéekeml ¢ kabl ¢éiyeit i geni Aae
g° srgesidir. ]| ke kredi bil it esiarakhelirlénmektedir.s kiji | kdda lkerait re
kredibilitesi, d er ecel endi r me kurul ukl ar é taraf éndan.
edilerek derecelendiriimektedir. En basitk e k Idieyrleec el endi r me, bor -1 ui
ve faiz yeée¢keml gl ¢kl er i nivadesohae wmeetam ofamaleygprine ve kab
getirilip getirilememesini °]l -en bir nottur

devlet e bor - verilirken, takénan riskin matemat

1.5.4.Kredi Riski

Kredi ri ski, bor -1 u ki ki é&vlesytez | keukrmuel udkCuhni,l ik
taahhe¢gt ettijJi yekemlel gkl efDinjieiryedi if mel eyé tei, r
alanén borcunudigeri ©°dememes:i

Kredi riski i K|l etmenin alacaklé ol duju ta
d¢Kmesi hal i nde kBa nadénle aiksekli an® mre tsikctiisri. kr edi

yont emd @&jrr i biile riskayn®ar e stiatajisini d o ] olarak belirlemelidir.

Ticari alacakl ar én vadesinde ger -ekl ekmem
etkil enmemesi i -in gerekl:i °nl eml er , °nceden
dojrultusunda aKréendnié Kreivd kma hg @@ ra.mac & ,erlerke di

ri sk dhgelrlemek ve mevcutriskeuygun «kekil de fiyha] héha vy a

getiriyi maksi munt® seviye -ékar makt ér

Pl kel er a-éséndan kredi ri ski i s e, bir é |
ol ukt ubrarc-ajye¢ k¢ ml ¢l ¢J ¢ne¢gn gereji gibi yerine
bor-1lanma senetlerinin potansiyel al eceéel ar

54 Altun, a.g.e., s.86

Demirtak, a.g.e., s.53
56 Altun, a.g.e., s.94
Demirtak, a.g.e., s.53

58 Altun, a.g.e., s.94
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risktir. Risk der ecel endi r me notu blg K< lkanardaa ns e¢glek d |e
pazarl anmase Badlemgez dkr edi derecel endir me [
belirlenen kredi derecesi, kredi riskini belirlemektedir ve bu derecelendirme notu,
bor-1lanma senetl erini arz eden birimlerin (,
faiz yéekeml ¢l ¢lanénidai taeammdeo|l aamk yerine geti
°] -¢de sahigp sdledum@knwdir

Kredi riskini izlemek i-in kullanélan en Yy

value) ve hemde millidej er i fndtienalv al ue) daha yaygén ol an p

Kredi ri skinin °1-¢s¢ ol ar akk onomislka K] Biri In
Kal kénma OECDy It ke i , @ oded jse/rolnd mad if m mbokleleri - i n
-al ekxbageomaaksbét ansi yel durumlarée da izl emekt ec
genel |l i kl e haftal ék®temel de g¢ncellenirler

1.5.5.Likidite Riski

En genel anlaméyla | i kidétdgzenlsiki pnakiktl ea
sajl ayakesa v hcEelp i@r awea - e v rhald edtiiereke d e km
yékeml ¢l vadesinleruygun ve s¢r ekl i lhirfborel apmomai t i kasé
izl eyememe riskidir. Bir bakka --aénkléaxtleamléan é |

z aman !l a mirkiriminkéanr Kk € | a y a coaglnize eglilerndmdse riski olup; bu
dengenin saj ltemely & pand ¢ |yerike getirilenmemesi ya da bu

yékeml ¢l ¢ kh @ ma maksaérnkdéa elr bid mdliyety @ ol ukmaséna ne

olabilir. Bu durum, kar maksimizasyonunu azaltanve f i nansman mal i yet|l e
bir risktir®* Kr edi Kurumunun vadesi g ealyeama mna & ¢ ml ¢
yanénda, nakit talepleri karkélamak i -in var

kapsaménda yér al maktadeéer

Likidite riski i | e m¢ c a dciegelen byoa |- 1l arr @ n g @ rae
edilmesi, nakitv arderkgesi ni n bg@d 2eéet blier enk ni mum seviyec
késa d°nem bor-1lanmal arén sénérlandeér él masé,
vade yapéseéeneéen bor - servi si °demel erinin

yumukat él masé, nakit hedffler gelixktiril mesi

9 Eren¢takkuK!| wee Déxk Bor-1an
A-éséendan Dejerlendiril mesi (
iniversitesi, AWY&yéd ml, aDektodxTezi). s

60 Altun, a.g.e., s.95-96

61 Altun, a.g.e., s.90

2Demirtak, a.g.e., s.53

63 Satyajit Das, Risk Management, John Wiley & Sons Publications, Singapur, 2006, p. 11-13

ada Risk Analizine Daya
980 ve Sonraseé), Sosyal
57
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Devl et bor-lanmasé a-éséndan | ikidite ris
bor -1l aza&mnél ariska nfrall-ov er risk) ol ar ak da adl a
yékeml ¢l ¢kl e bdrenu nv a°ddeesni enbdgetekti eakit veyia fom inht i yac éné

temin edememe riskinibel i rt mekt edi r . Sz konusu ri sk,
planlama sorunl aréndan kaynakl anabileceji gi
kaynaklé v e ypwyasalagdeki dalgalanmalardank ay n a k | & . Ldkiite dskird® i | i r
bor -1 anwadeh @ n i - 0ok . Nakeintl i dak iymegamn ékzé s a vadel i
bor -l anmal ar , bor - -evirme riskini daha da a
bel |l bir d°nem i -kian-eé n$£d km@aHK téé& r énl ankai sté nadkaéhmé n é

sajladé d°neme&i édgeluggek bir vadikdtgrisigp eés é ol

en az toplam bor - mi ktar kadar ol keyi dé
getirebil mektedir. Bunun en g¢zel °rnefji Me k
ri ski Meykeski cknal 6¢nl EgniRelgetiernemeriskinear t t ér mékt ér . Di j e
késa d°neml i | i kenidbiotre- | a @ kna népeol a tt & skkarhea@& r e k

me mk¢gndeér . Nitekim T¢grkiye ve Arjantin, 2001
il e vadesi dol drerkiénsia uvzaudne I[viadseelnietsenet |l er |l e
bor-lanma i htiya-Ilarénfuzun d°neme yaymeéxkl ar

Kkl et mel er de dosjeurlaink isde bteep |reirsGdnalliklér ikie | a K ma k
tip i ki dite r iirisclsij i drigm pki ayraxséplaagkeénrad i JBr i i s
i Kl etmenin ticariyétbahddpgtdEdrirni ICkktigklhina b ¢y
tipler vieilgillimieker: belirlerken, ri sk y°ne
créenegn  b¢ypeakzl agr] eyaacg, B nt  a krlenmelidin. € Lbiekliidi t e ri s ki
ol ar ak, el de tutulan y¢kl ¢ mikt ar draksi pay
durumunda, yeterl. mdkeknaddhagkeebezoEmamade -
bul unmamabketi d dénra k i tpayisdnétleripi pigagan dfai ydahaean @a @ n d a
birfiyatt a s at @€l masén®@ neden ol abilir

e
Farkl & bir g°r ¢kKtreéni swear lejkdrar Bi ry ¢ kig mina | ¢

ol maséna rajmen bor -1 ar é&nbéo r°cdue feddéemesdbipau n y a K
ancak Il i kidite probl emi olan firma ol arak ka
el ke 1 -1in déegkegnegl mesi zordur . gteirn-Hegkl drirni¢l k
belirlemek m¢ mk ¢ n ol mayvaglyiglkigml ¢ 1 ¢kl eri ni yerine C

dol aye brnéan ffiaadai yeti Asiem& &1 ebi¢llikre fi nansal

dol dlasétmesiveyay ok ol masé m¢gnk¢n dej il dir

64 Altun, a.g.e., s.91-92
G¢ng°r, a.g.e., s.16
66 Das, a.g.e., s:7
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1.5.6.Faaliyet Riski

Knsanl ar én yapt éj é hat al ar veya teknol ¢

kaynaklanan riskler faaliyet r i skl er i olarak tanémlanabilir.
kasétle olarak bilgide sahtecilik yapmasé),
kontroll eri kapsamaktadeéer . Teknik hat al ar ;
sistemindeki y adalhaégenele darak rarka-p &8 i sdaoperasyonl al
i Kl eml errjén- Ebhgeahbharén ikletmenin b¢gtegnegyle
bir problem nedeniyle ortaya -ékabil mektedir

Faaliyet riski ayréca piyasa veye&rleadi mi s
hat asé gi bi i kKl etme ile ilgild@ bir faaliyet
ol masé nedeniyle piyasa ve kredi riski yarat

Faaliyet risklerine karké en iyi korunma,
g¢-1 ¢ i -oddlerkentnret olarak ayrél masée ve dg¢ze
kapsamaktadeéer . G¢e¢negmegzeéen endegstrileri faal.
ol duk-a il erl emektedir.

1.5.7.Yasal Risk

Yasal risk, bir iklemin kakhaynhnalkl-admak ugd 4
Genelli kle yasal risk, bir iklemde para kay
neden bul maya -al ékmasé nedeniyle kredi ri sk

Ayréca b¢yéek kayeéeplardan zarar g°ren Kir

davalar da bir t¢ r yasal risktir. Yas al ri skl er; k ur
y°neticilerinin birlikte karar al maseéeyl a ol
edi |l ir. Bu kurul ukun, anl akmal ar én yasal a

ol masé gerelkmektkeid;i rbyg¢ y¥ k kayéplarén s°z K

genelli kle b¢yée¢k dava maliyetl eri il e sonu-
yat éremlar -o0ok b¢gyekter.
Bol g¢n ve Ak-ay, a.g.e., 2003, s.204
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KKKMBEK ! M

DIk TKCARETTE FKNANSAL RKSK Y¥Y¥NETKM T

21.Finansal Ri sk Y&neti mi Kavr am

Finansal ri s k y°neti mi, f i nusancs&g | o lkuamsauzl a d @ n u nd
k ar kK & sk nfadzafiyat gibi piyasade] i Kk k @anl| @re g °bmlundurargky d e
risktenk or unabi d op tekmiklerin vne ¢ r rgbeliflemmeisi, bu tekniklerin ve
& r ¢ nldaji rmmmanda uygulanmasen és aj | ayacak risk y°netin
Ol ukt urkFnankat rsrk y°nethimi- ok finangalkt mélséeéergedh
dur uml a kilendililnesi sohucu v er i | e nndewmmlag® zaden ge-iril m

gereki yor slae nyleeminaseke&kll 8 nde di neaani ki -be mrmekgred

Finansal risk y °ent i mi nde, ver i | erkgakvadelave luaun gadeli g ¢ nl ¢ k
b a Kaglax var olan h a k vV e v&kemli ol g°zden igemmanri | mesi
kavr aamé@mé mi n-i é koa rt mmaykat Ridreans al kararl arén back:

d orjy olmasé kadar, z a mandaéverimik v e danuggulénmé ol mas éyl a da
y ahdanilgilidr.Zamanl ama finansal y°netimi®h en ©°nem
Firmal adaa-e8668Kk y©°nedymé nzafirkesismananilaninin
genelamac é diimaor t a knlvearrd re&kve ga é hén man &lpudge e eri ni
artt emateadke r . ylRaitkerykeranenaf aal i yet | erammaidngseen °nen
senedi sahiplerinin ticari faaliyetlerden elde edecekleri getirilerdeki dalgalanmalarée
azaltmas@ddéak bu et kiwi il e pdprotri Piggheyvega eiryiin d ek i
riskimi ni mi z ee daha @z riske sahip hisse senedisahi pl er P néemliin - o
olmayabilir. Ancak, pontthoyvwegyéikeéebbPzbkbpmsu hissel er de
d a leimenin kurucusuolupbuhi ssel eri mieki ofF gamakli ameati - i n b

ri sklygk Boem takem@hteadéedi . yRipsmaig& sdengier ek i |

di grnedendey° net i ci |l earr?émeib mk @erngesidir. Firma gelirlerinde

risk y°%°neti mi s a yseksan sajdlea nbaeblillii yirrs ale firma k ka b
gelirlerindeki thizilyog 8 o a boma | ya°r n ea z alititilezirde gel ec
azal tacakter. A n c &Rinin bir emaliyetk vardé@ venlbu mialketin
korunmadan sajlanabil mamdé war adra ra gelrlersedal ba r €

azalma yar at mamasé g e r e k me lskten dkiorunma dBratajisinif i r man
belirlerkence vapl amasé gerekenr.Bi-r itreaned i siolr@mr ivrar fdiér

r i s k & poaisyonun u ne k a d a rklaré dyeK k ianncl i asdi &, firmaneén

88GeveSmyé) gaRkinansal Rinklar ¥° net ivmird, t esi Siyasal Bi
Dergisi, 1995, 50 (1), 323-334, 5.324-325.
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t amlay abil i yorl ar meé ve bu ri skl erden kor unm
dur uméivdlreext i r ecek mi .uygulamaglda lucrisklerden koe u n nma n e
(hedge et meniupo9lmadé;neklsen ol

Bunlardan da anlaklaca] € zer e, yPnekecbbhkgrnibkEbtbeEak
i letmelerinin maruz kal déjée te¢gm ri skl eri mini mi ze e
ol u K tve riskim minimize edildij i bir danicaamdal i yetl|l erde by¢y
s alarl ar . Lider K tarata ené¢déneotacaksrisldeeckark & | sk y°netim
uygulamak yerine, i y in eyt %intledriafsi mum f aydayé sajl ayacak r
ve bu y°nde bir str &t & jait e jgie k iiketlésirk ekoyldhailte t i mi
dal gal anmaaltr manneda ybagnye, me | pet ansi ydee artte

saj.lar

2. 2. Fi nans al Ri sk Y°netiminin Geli ki mi

Bretton Woods sabit kur sisteminin kullan € | ma ylandelj #@®40deye | h ar é
bakéhdan, esnek kur sistemil970dyig uplbaknhaaaramea ge - i |
d°vi z ékuwrel afrai zI| er denkyok ddnacelglkadamardn@ | doleay és éyl
finansal risk ol ukturacak bir et ken ol mafaziaj e io-i
°nemsensimrenegenol muwkg,nya ekonomi syi® nfeitn am staelk nriikd |

°7 renme fb @l | antarantO&06 & y €l | andaé nl kékananhilerinde
mey dana ¢ el fmansal°galienmlerin sonuc und a, °nceki i stikr a
S ¢ I abtolzeu | weabsaét detmlerin ki nans al sékéntél ar yakame

fi nansal r ikenksunge®, n ecti ir rhie tslk e ryi®m ed u ymm anl e@eded ngai

o | murkSabit kur sisteminin terk ediimesinden sonr akd°di°némderel ar
ve f ai zndakirdalgalanmala¥r daar t mé Kk, u9 aell laaldiada daaiyet

g ° st efinamgal kurumlar ve firmalar, f i nans al ol arak. Buéek maza
i letmeler, uluslararasé® de mel et omde@ama s,aj] b a nmldacenl€élnar é
y°neti minde séld@nti &y ak ud giradael rgegmaklaman mali
zararlarla k ar Kk € Kk ar k& yd8&u fkianl améska | sorunl ar il e back
finans a | -evr el er ddtanlar@adakk hu dalgalanmalafdanikaynaklanan

riskleri minimize edebilmek ve hatta bu dalgalanmalardan k ©r edebiydniecekl er

finansal¢ r ¢ ngledri Kkt i A mi kl erdir

69 G¢ r &dnuralp, fiRi sk Y°neti mi ndeuh¥sebeiFi Yahs$ alde mka®d ma Vv
Uygulama Dergisi, 2007, 54-71, s.63

®Demirtak, a.g.e., S. 63

“"Erdojans.138. g. e.
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1980 ve 19900 e llargaéuluslararasémali piy a s anleaasl@ i r kg & nie mi
I - i ndeénaéniyle bir taraftankarmak é k ve dej i kken kmaseeml er i
bel i iatire kiejn, anfan dinamik ve. r ekabet - i finans sekt?©
Oy unc wskizineénazaran daha b ¢y ésklerlarkark B kar k éyar. kal meé K
Kukusuz, bul dejnk bir-ok deamai erbuPoembhkt ane
ulusl apayasal ar @ mesikoglrnguske | Bg K ¢ n id giyasalard a k
sermayenin serbestd o | a kK € mé n d a kamalaolargkeoital dear ni rieak] deh@
genik birpiyasak ekl i ne Hendkm¢kBu dbrhifmgedimyeane®rt a
-lean sorunl ab®ing b &lkia [yiaytaésrad nacréal aremsédgibe men vy a
bir ol guyu da ber aérbirnedendwuslayaeasapir yre saegidereké Di |
daha dakedejoilkmRisyealga . f i yat | ar éinm®inKélhireseyir akséro | a
i zl emesina gelan mimga s a d akenlik (dokfjlity) K finansal riskin ana
k ay n ankldn eiridir. Pi yas adi&xkKien H@#keé nadra , pancjaaéxdaha k at €
b¢yeéek belirsikark kakkyavkalé m li & kalbie Beder ise, uluslararasé
piyasalardaki Kk ar t | ar &esi sdnacunda karmak é k yapéléemyeni
alternatifleri ni n ortaya -nme&maslaad®edéenigkdfiming (hedging)
amaétlrgv enstr ¢ manl auodibi, ddiljdkeu] yatéerém ara-1arér
y ° neltt.mi K¢ r € w finansal piyasalarda riski azaltmak a ma -daha genik
oranda k u | Ima s & pidikee, bu i kK | e ml kaynaklanan zararlar da artmaya
b alamé w.t*> é

Risky°netiminin g¢gnégmegze kadar geldakkirmiske b
y°netim t eWangektlaer i f i nbaanks at a rkaufreuomd aan | & raé red a k i
bekl enmedi erdpkdoj urduj u,céf at Ki geliryaedinimedk
kullmawmwéeéRi sk yekat kimer i d a h ad °dvdkumi; e k. ir tsIne nveer e
hammadde f i y at | aalgalanchaldedan kaynaklé riskleri de kapsayacak bir
kekil de, ebhlayan&dmac ml ar t ar af &bidhaleg alalerdingy gul an €
B° y | ercies,k yteéknildeti gemk bir uygulama alansas ahi p o Kundakt ur
ve fiyatlardaki dalgalanmalar,y azc@a k©E gmden kurul de] al a-é&
devliet kurumlaré ve kOr amndaa-n gdéat menydenmbski k wrlulou
nedeni ol abi | mek tfaaliyetrkonul Kk Eattmel fearn knlvel €] &,
sekt °rl kel hfimelk | &l ékl ar &, i Kl et mel erin konum
fark | B, €Kk ar kl & finansamukgereldoij nirmlaggrai deéwjam e
Dogn yeni gereksini mly@rniel iklar kélna maeakrekiek y°net
gel i kti rd NMemetkyt®endierml ere g°re dywhiai sakagfPaplém

2GaziEr -, elFi nans al Ri skiGPolali mFin&ncgéeBibleker pnceér si
Kstanbuys$2 1999
“Sayeéelganps326a. g. e.
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tekniklerihemaz mal i yet |l e daha esnéadéndemil ¢ la ngfenn ot iamia
yeni bir bak geti rmikitsk y°netim teknikIleri, fina
avantajlar sajlamasénén ywpatadambephhngibisiadiani K
eko

a -

nomi k g° dtl deklgndilgnn ° nc e dae-néek ve bainrl akékegl de

[p]]

kl a@amaasjelhamaséndaeh ec@l] &y & idg, xikri n°dbetlskd e nt i |
aker é fapmanlas rengel olmakta ve b°yl ece pi yasal ar a
ka z a mdhért &*d ér

2. 3. Ri s kindé Uygelananny ° nt eml er

Zarara gir me ol aseéel éj e riski ol ukturduj u
y°neti mi kavr&@m@agshli kkrkizierin yakanmaseéeyl
tem ikl etmeler i -in °nemli bir boyuta gel miKk
b¢e¢ten kuruluklarda risk y®netim birimleri ye

Ri sk y°net i mi s¢recinde kKkmalkdengapeéeli akken
riskler meydana gelebil mektedir. Ri skin kon
terev ¢¢reéenler i stenilen beklentilerdi kar kKél a

b¢e¢yek kmasénghalyangEk drai s k| eradde® Buaadénle dsk r ma k t

y°netimi ve kul lazreé&liardeal-tad rerkatl imfalse&r ger ek en

Fi nansal ri sk y°neti mjisniree -Hd elriirnl evneercienkl id c
°nemlidir. ¥nceliKkl:i ol arakktredgikr . y°8@ni ans €
enstr¢é¢gmanl ar én al e m, satém ve mi ktarl ar éyl a
s¢re-lerinin genel bilgilerinin odakararur ul ma

veriimi K ové @lenecek politikalarla ilgili olarak y ° net i mr ibi t amiaé énda

incelenereknvepbhi ¢ kabirkeekn | ydaez édled i rl enmesi ,

onay s alie-Ilderihagéetmakimaedér. Ayréca bu s¢re-|
ve i- denetdéeord wskmaektl eeddr
Her ticari faaliyet bi r den f a zebilme kti ski ri.- eBu riskleri

y°net ioll anmisléinra bi a] \&B8 mén én nm¢gsnek ¢yn° ndeetfirlihnge siin
firmal arén yalah ééklaghhud eadketkér él mas é ywWebga dond:
bakka ¢ kedekdi®iy @dnsiec ay@s@ ne g e t inedeniyha etahsil

“Sayeélgans326a.9g. e.

“Penar Mavmrdiamw @i T¢r k Ba&mksancsenl €Tka kSedkét] € ri skl er ve Fin
Kull anélan RiskD$YkugmETVélni kInewvied sitesi Sos,203, Bil i ml e
Cilt:5, 8B8=y2:1, 67

76 Haluk Bayraktar, ARi sk Y°netimio, Fi MgmenMdditéndiisl i2]J0i0,2 . E B¢

77 Abdulkadir Kahraman, fiBankaceéel ék Sekt°r¢nde Risk Y°neti mi
2000, 15, s.51.
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edileme me s i gi bi pol i t,i¢kh kreilys8knlieeariinmi  d cajkraufyd@anntl @ n
kararl ara bajl é eobiduijrunldiam, Biy®k gt e jrildsckilrer de
sigortalama ya dateminatalmayoluy I a r i s ki ni d¢ kidi.r mé° ryetl iulneb igl
risklerden bahsederken, bu risklerin %100 oranda yok etmeninm¢ mk ¢ n d@lj raa v e
belli bir g¢vEmian azleéjed nil-eibrd dre@®ma] edeéer

2. 3. 1. D° vi zY °Kuuert-Heddings k i

Dalgalékur sistemi, uluslararasév ey a dék t i letmweleert, yap&h é& par
birimleriyle tickayentaky a&p madPawiézndlauar u dal gal
ol dwjku i f ve pasiflerindeekil ed?® widzyh otumawarrl lué kvlea
dej i ki mlseéry i dalakgman -rei skl Emesi yRoatusunutigegnde me
Kletmele r  ekstre maliyet getirebilen veya zararaneden ol an dfayné z kur u
Zzamanda °neéasaEda kyar aft abi | naak,tfomldréiry. i BgP nae-t
i letmelerinbuyollaeldeedi | ebi |l ecef] i ek ged iydreateara lraerk al
pazarda, ekonomik anlamda g ¢, - | firm blabitmelerine i mk @rmmektedir.”

Do°vi z k ue u k ahedgi#gi (korunma) ¢ r ¢ nl ek il Idenérl makt ad
Hedging °zelliklta o wiakfaizkpmmeweepiyasx fiyatlaré n d a
meydanag el ebi | &mwmlerden dleday na k| a nna mr i ksakgiénpij ,@nrkatnr
etkileyecek kekilde azaltanbirk or unma y°nt emi dinr .e nhtheydAkiErkg et er
kark lé Ji@runmaodolmakla birlikte, T ¢ r k - e Hedgingeve lhetige terirderinin
ayné kekiul ll@ajmea g°r ¢ me kt ehi iaktif. veydd pasifig ialmaasé

deéeekn gl en bir pozisyonun yerine ge-ici ol ar ak
bir aktif veya pasif pozisyonunun fiya t riskini gla, dbe pomisydnuna ma c &
kapate | nmmas éy°nel ik t @l sna p o %N Wlysthnarase piyasalarda

kat el emceéel ar én, b e k hae rkarmné  rkdateé k® n |od nalseerl é kil -air

kullané | ma k8 adér

Dek t i c aridétmeley inpngah risklerini y ° net mede i ki far ke
kull anmbhkt adéo; kal eml er i czerihdeavuygyhhdgk
i Kl em yaparak uyRiurlmadeéeil edegytheweenmen bil an-o
czerindeheggmp 1 amanén akteinfl eve np awwluflakica i r me

Erdoj an,s.2&-21B. e .

“Erdoj an,s1-114. e.

805, RédvKamuk, Ul usl ararasé EkonomBaSemri KsBal®buli ti Ra,
B as k.%67.

BlAy ke TelceyTerkiyeododeki Kkl et melerin D°viz Kuru Ri
Bilimler Enstit¢gse Kkl etme Ana Bil i ms3a(lYeay ébd kanzméeky | ¢
Doktora Tezi).
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riskini azaltmayé k apsamakt adeér . B unda yf&tunatardamVee kredi ar a s é

kKul |l anémohP &i &@n ad&a n sgibirtarcinlersleed-°i viiizr di | er ngyhée - ékt «
de°viz cinsindkRin tbek nidiicemkdagy g° ntem ol arak d
terev ¢renleri kheldlga mgled r- dkh r y dménlkean yyup da ma

ar #&geéndan yar aBluanglrmahldgda gndy forwdrdefotdresr i ar a:
veopsiyonmesl®ezrlie kéwaptaréel A vy akywlélnanéeé® anl ar deé

D°viz piyasalareéndaki i st ikkér carr sréred ék° rnvtee nd
olan hedging, 19700 i yéll ardan itibaren gelikmik ¢l ke
Te¢rkiye de i se son éedrygmlnd rakena kal | lbark@ my an
y fitemine, hala d é kK ticaret i KI et mel ewdterince eilgi f i nans
g°stermemektedirler. riBknupw® nreadami Kel togrén
ol mamaséndan °tg¢r ¢, i K|l eméEeér e B®rdamaxl et ma

finans y © n &drihcairleekreitn deer i nden do!l aykerkusuk |l em z
yarat maktAadak, hedging bir risk yaratmaktan
i Kl et mmheuvin kal dékl ar é ri skl erden Ot oir ¢ ufj
kér | €1 é] é mé&n sarftl mafpdks aald épi. yasal arda spekg¢l at
yerine,i y i bir risk y°netanmil iiz-liemr jnmid eyzangenddesdéd inl a
riskleri belirleyip dojru zamanda, d o] g u¢ nl er i , k Wloljamarpaokzi sy on
riskini sabitlemesi gerekmektedir. Hedging ikl e mi ni n r i sl y9m@tsiem ar :
dolayé belli bir maliyetinin olmasék a - & n érl Tryarzedve ¢ r ¢nl er i i KI eml ¢
yapan bankal ar , °kzuer lu miKdan@&nmean dirmalar vs. yap él an i Kl em
kark 1& jnda belirli bir prim veya komisyon isteyeceklerdir.®

Ri sk y°%mdtiitnvkla¢ dgiéng y°nojwmhleintkrnaagat - él ar
ithalat-eél ar, d°viz i | eé dahitweyd daenjainddidetnor d° vi z
kullananlar,d° vi z il e maJ] sakbmé vaypyandaji Kkken getir

yat ér ékmicléllaanrnea.¥t adér | ar

Firmal ar , finansal ri sklere kar kB° vhiezdgi ng
kuru riskini minimize etmek i - dek u |l | ahneégldaen ¢ r ¢ nl er iHedgimd un makt
y°nt emldeer gel i kmiak t giryemaelnasrtédry, kull anémé s°z

Forwars, futures, opsiyon ve swap kontratlareée daha a:
ol duj un d adaha thaalteacin édilmektedir.8®

82 Karluk, a.g.e., s. 568.

8Erbajcésbla. g. e.

4Er kut nuarsagke - Bkr Mal i yet Karkeél éjéenda Risklerden A
Dergisi, 2003, 44-81.

8% Ré zha ék wgd Caint Kaydhan, Gl obal Finansal Sistem Etkil exi
PiyasaG°r ¢n,, mAif yon Kocatepe | ni v,008il1G(2).s i K. K.B.F Dergisi

29



Firmal ar én hedging y°nto&kmlreedenk ud dlamnmmeek t
Bunl ardan bazél ar® akajéda verilmixktir

-D°viz kurlarénda ve faizde bekl enmeyen
riski d¢kermek veya °nl emek,

-Farkl e d¢gnya piyasalaréna ai't feéersatl ar
kaynak maly et | er i nin azaltél maseé,

-Bajl e Kirketlerdeki riskler g°z °n¢ne al

-Likidite seviyesinin artéreéel maseée,

-Bor-l anma kapasitesinin arteéereéel maseée,

-Mevcut varl éklarén kesin olan d°viz taal

Firmatdaveém kuru riskinden korunmak i-in Kk
y°ntemleri akajédakKi «kekilde séralanabilir:

- Of fsetting (Eklektirme)

- Do°viz sepetleri

- Nakit akék zamanl|l amaseée

- Para Piyasalaré Yoluyla Hedging Y°nt emi

Firma déké hedg®ng y°ntemleri i se;
- Forward S°%zlekmel eri

- Futures S°zl ekmel eri

Opsiyon S°zlekmel eri

- D°viz swap Kklemleri

231. 1. Offsetting (EKlektirme)

Dek ticakiertkeytdpeaiskiy° detde mianl|l ukl a wuygul ad
bi | a ntekmiklerden biridir. Bu tekniknl, dvPawinzéi nd °ividdla yc n s i
(long) ve a - éhort) pozi syonl ar énén okl uaaaknektddir.¥ u mund a

Offsetting, ayné d°vi z ci nesbinrd eikelk émirnigii rviakdei Ive t U

ekl exktiril mkeliirilkil elmirdi vadeg zeei dPen zoélcamsbo
vadede ve aynéd ° vi z ceknlsek tiilreme s ifirmaya nisk getirmez.aBu
y°ntemin g¢- 1 &KIranhénmednamt ibciarrii, i kd®ewmil 2r chdekhn
belirleyememesidir.®® ¥ r nig,jAlman bir i t h@Eat e ¢zeri ndebir, Amer
8%¥ztin Akgansal ,YCAretécioh Basém Yayéem98 Kstanbul , 199:
8%Erdojan, a.g.e., s.135
8Bol g¢n ve Ak-ay, a.g.e. s.219
®Erdojan, a.g.e.

9 Karluk, a.g.e., s.568
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i hraécate-USD ¢zerinden dratBRu ad uWrsuersindhredhaakd-je¢ n € n
fatural ar én par a bir i miyoksa, edkeljeikkmei r nye® n toelnz
ger - ekl ek mikiyneccie ka liar ak amh \adekrinin veed® \bioz - tiam&i ni
tam ol arnma& mymk gn ol mayabilir. S° z konusu
zamanl! avnea s@°® vi koncuisnusnida t am blandé ] ek | deukrnuem!| saa jd
bamxdeol abil ir. I -¢é¢ncye¢g temel g¢ - lignkd e mmakmaenk a m
saj landé jdarumlarda bil e mi kt ar k on us damdda hda,kalamlkveme y apé
bor- ar asadachgyk ié cfaarhle@ ge e di sebreplerden, gffeettieg] i di r .
(e k1 eK)ttierkme b gateglinbir risk y ° nt e mi o | rmBenzarksoranthré

ol maséna exdtjamemmemiyp&zed ur uml ar da f anezZ raiylmkciéni vy
da kull aneéel abi hée bIBORYmr majéi ng,z efr ii mmavarsd ver me v d i
kredilerini de LIBOR or an é i ztemiinndeschi | ebi |l i rsémbirfai zI e
pozisyonun abeghindé]jelrdwjozi syonun | ehine ol
ri skinden korunmuk ol unuvrad eAnvcea kd °yvuikza rcéidnas id el

burada da s°°% konusudur

2.31. 2. [Sepetied

Kur ri skine ma r u z kurk riskleasim miminnize keémek & ri inn
kull anabil ec ekkilleain—- iodiyj°enrt emi rde d°viz sepet]| ¢
y°nt emde Kirket varl ekl ar én vepeti &msigdena k | ar én
belirleyerek, farkl € d°vi zIl erin ortalagmMaseée ile do°viz ri
Far kl @ yabidmmeriréen ag eé&rrd élxl € or tlelrenemads®év i &l én a
sepetlerinnk ul | anél déj & b,uiskiy® nlt iemmdlen afméaalrake dfve zy
portfoy¢gnde meydana gel ec ek . Plour folargk s ki ni
dej er | e nidde ise depkiinji - er i si ndeki yoatdlama kue d epjaerail ar é
czerinden maalgalanm& raskinentekbiry abancé para dejeri
mar uz kdalbatamrea miskinden daha az olacaj ®dan b u y ° n k @nen de
ol sa d° vskizekdtkureudge oOkaedktrkievhel ek ven kaynak
d°vi z ysPenpteetmi i 1 e dd9 «kurd dalgathnmalaréssnucuo | as é& kur

farzia@®m éi ni mi zel atrebkitféer birkiirfkede elentleena d el i i

91 Ali Nail i Tunaboyl u, AD°viz Kuru Riski ve Firma Dejer
Uygul amado Sosyal Bilimler Enstit¢gseg Kkletme Ana Bilim
(Yayéml anmék Doktora Tezi)

REy ¢padeéeokilruketKlae kiehm akt ékl aré Kur Ri ski SermayKur Ri sk|
Piyasasé Kurulu Yayeénl ar égsliYlayén No: 155, Ankar a, 2004
93 Karluk, a.g.e., s.569

31



y a b a npcaér a sepeti ¢ BRIkinldkdlear i gedur uméwu da d

dalgalanmalaréh d an  mi ni mu etkiyecgkieriy®t e

2.3.1. 3. Nakit Akék Zamanl amaseé

Geci ktirme (1l agging),iwd ehamell eenrdér rma r (-1l eaa i
ve al acakl a,rdénvéinz tkauhrslialrinegelecek ilehilgili eekiemtilerinn
baj | & ekerealmkveyaertelemeyedayal € bir kor®nma strate

Burada dejer kaybet mesi bekl enen devi z (
hezlandeéer él masé vV e beosr a- sl éanraé n d agyeacni 8kpt kifkr gi bl anne s
i K| enmdrsnebuty i K| e mk @rnthec € a PP®nh ez . yandan, fir ma
kazanmasé beklenen d°viz <cinsi retkenealamk,an bor
dahafazlad © vkura z ar ar € et mebilfteri.ni¥reredgelnl,eywe r Al ma
Euro cinsinden borcu ol mas é durumunda W&8Daywmé azcamand &
karkésénda dejer kazanmasé beklenyYotreminibu
uy gul ay eegkenl? adyecek, kendini vade sonunda daha fazla © d e nyapma

ri skine yabdin®ké kor u

23.1. 4. Para Piyasalaré Yoluyla Hedging

Klket menin el i nudyerelparandurdaje] dar kanéan mas é
bekledi yabancé spat apé yas pda bowatcam &ldeme vades:
d°viz ci nsi ptaeketmesidr. hBeus ay° ntemin et kild. ol at
para cinsinden bior -illagnina yrele®leiliyzeptair a dkegrr i mi k
kazanmaor anéndan daha %Parapiyasalardanace | @&drigkry ° nt e mi ,
vadel ipiyasaldrda forwardi Kk liyaparakrisky © nt e mi ne alktleernnda tri f
Bu i ki ayaseg&im temel fark; plean i lemlgodie, ymaligein ar é n d a
i ki par a ar asénédakiar kféanidza n o rkeanpbmaargilasasema s € d é
Kl eml erinde idenaynganda ¢¢hemi mor -1 uéduema de al
giril mektedir. Bel i rél ipalriar ¢ddéenegemekégrixii r y ab ar
nakké&k IRG@ydrsa,i | gi Icii ndsCivi¢zzeri nden fazl aamng kt ar

ve ulusal paraya - evrk | g¢grae¢ € r € rAlacaj a&pvadesinde tahsili ile de

“Kadéojlwusl2a. g. e.
BYscel ,,s43 g. e.

9 Karluk, a.g.e., s.569

97 Tunaboylu, a.g.e., s.30-31

98 Karluk, a.g.e., 569
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bor -lananiktark a plat € Bur ada al € nwdelermiouwuyamluiolmasé par ané
gerekmektedir.®®

Ayc &, para piyasasé yoluyla risktefd korun
para <cinsinldegmeuboml s, b abiledelo kur tiskimden d o
k or un mailerivadeliolarak d © v ibzuigns, nalle@aségerekir. Budak i r ket | er i n
likiditesinin veya kredibilitesininy Kk s e k oégmas& t i rir. Ancak, «kirk

bu likiditeye veya kredibiliteye sahip olamayabilirler.1®

2.3.1.5. Forward S°z|l exkmel er i

Forward s © iteli gaxklade bhekrlenen bir tarihte, belirli bir miktar ve
ci nst en, sdbitlenenz bhirnf i yat t an sat én al enmbhemi nviey ¢
kapsamalkongaddesrre z| ek mel er,ibnede rtldar abfilrarvadedeki
Ki mdi den ik %abitlemekisdr. S°z| ek med e ede,asdbitlenenkur en v ad
czerinden s%alrak maryg &r,anl inil yekire e getirmektedirler.

S°zl ekmenin yapéel dhéjré amrdne IIs€rzh krmogqiuded dej] il

tarihlibrd° vi zvayamsat ém i - i A% Faonrlwaakrnda svPazrldeékrme | e
al @awayasatana konu ol an varl éjén fiyat, miktar,
ve dijer “Yzmelafik adraél kearraasrélnakt ér él makt adeéer . Bu
s°zI|l ekxmesi tamamen taraflarén iradeleri dojr

Dol ayeséyla forward s°zlekmelerinde ©°nceden
dej if®dir

Forward s° dléxk nedpaarvedeya ileri vadelid® vi z cinsi ndeé
taahh¢gd¢ veya falranvadbjaée eéodl®avnilza kur u Kday mgak laéh ma
risklere k ark@r uyan bi% FdrkKlegPdrbfwr ward s°zl ek mel

kul | amedehlena® yl e sér alanmaktadeér :

Bi r ¢ ited bir gadedekifiyatth ak k énda bil gi sahi bi
Spot piyas bidyaa tyeaskEénikaumak,

Kazan- ama-1é& spekg¢lasyon yapmak.
®Yscel ,,5.86 g. e.
1WKadéeojludla.g. e.
MKadéojlul4da.g. e.

102 Tynaboylu, a.g.e, s.105
BKadéeojlul4da.g. e.
Erbajcégsb3a. g. e.
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For ward, ikilrekndtelrear ivnade de ger -ekl ekecek
i Kl eml er i i -in, i Kl em d°viz kurunu bug¢nden
Kuru risklerini y°net mede °nemli bir kat k é
ri skine mar uz kalZ2hant «icikket leeti klear if at ¢r e
i Kl eminin kirketlere tek maliyeti spot kur

karkél ék d°viz kuru dalgal anmal aréna karké r

¥rnek ol ay:
A irketh30 g¢n sonra 100.080dABIPr ®oil at ée me s ia

nakit akéména g°re vade g¢ng d°°viz ol arak b
nedenle de yerel para birim T¢rk Lirasé sa
gerecektir. 30 ge¢nl ¢k s¢rede kkururigkiamlimgkal an mal
i stemeyen Kirket, forward i kIl emi il e kredi \
bug¢nden sabitlemek i stemektedir. Kkl em akaj
Spot Kur . 6,00 (iklemin yapéldeéejé andaki
Spread 1050 30genl ¢k vade de ekl enen far k)
Forward Kuru : 6,50 (Vadedeki sabitlenen kur)
kirket bu iklem i-in aracé kurumu il e vade
gé¢n sonraki kredi geri °deme vadesindeki kur
Vadede &50k@@0 i Tgsk karkeleje 100. 000 Al
bug¢nden sabitlemik ol du. Byl ece, deviz kur

hedge eatcrmaikkt éorl

2.3.1.6. Futures S°zl ekmel eri

Futures pipvawalrdsé s°z|l ekmel erde ol duj u

anl akmasga@eéklleepmi n, ileoike bii vabedeng@er - e k Idg kteinjl ii

pi yasal ardeér . Futures szl ekmed lBorsa nk Ifeomiwar d
olmas é&yani miktar ve vade olarak standart bir ¢, r ol mas éedér . Futures s¢©
bu ama-1|a edyxdhmwolrislarhiar énda i kKlem g°re¢rl er. E
i Kl emleri yapanl ar énolmada® | ¢a mpocigatefisikz inkei ktaer skléi
korunma safFamakeér devgend&lonitklag énekdeéwl usl u
ticaretyapani k| et ynelh eppakredik ul | anan veya kud?aindéer an
kuru riskini minimize etmek a ma c¢ &eycih atmektedirler.10

Futures s°zlexkxmelerinde hkaripihaEkerer grden so

105 Tunaboylu, a.g.e., s.108
Erbaj césb3a. g. e.
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hesap bakiyel.erki ygagtncegd healglPeame t arafl ar én h
kér / zar ar gdamusndmur ékapanékéndahzisenmea @iy at é o
i -eri si nds®e, sdagkénmy, Ks °iz lhivig me @air , sal ém s° @&l ekmes.i
etmi kK ol .ach&tayéséyl a, v addelkio/izkalream g% mluerd ne |
sonunda hesaplara yanseéer. Ej er gtemism@ntuendak
akmadsuér umda veya s°zlekmenin b¢gyeéekl ggegnegn be

(Maintainance Margin) durumunda, eksilen teminatét a ma ml a ma(Mar@nCallg s €

yapéel er . Temi nat tamamlama -ajréséna uymaya
takaskur umu t a,r akf @@madteal che aXevr i | i r .

Kkl eftumeur e piyasaséndamarwi zk klochéjrat &° wil &ar|
minimize etmeyi hedeflerken,baz é dur uml ar da i Kbeklanimmegik i - i n
sonu-1 ar.é Kokllpebterhad r vadedekiboyabamncénparai z
sabitl emeye -al éekeér ken, s°zI|l ekmenin vade t

pl anl anandan dahagedr¢é-keckkl ebkierbiolriarndsB w | ekkrmemd a
yaptéjeée i-in daha vy¢ksek [ulured kontratldropiyas&z s at € n
fiyatl aréna bajl é dejikmektedir, dol ayéseyl i
kontratéenén da &af € ed]cetphtddppgamsadiktii rf i ywat] 8 ea

olmas é nraa] meén r - ok ¢l kede i Kl ethnel enisk wa&ygén i

kullanma k t W ér

WKadéeojlu20a.g. e.
108 Tunaboylu, a.g.e., s.108-109
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Tablol:Forward ve Future® Araseéndaki

FORWARD

FUTURES

¥zel kontTreatgladr ¢g&nt

i Kl eml erdir.

Borsa kontratl ared

i kKl emleridir.

Khtiyaca g°re tara

dé¢zenlenior .

Vade, teslimat, kalite ve miktar

standarttér.

Baklangé- teminateé|Teminat hesabéydaeg?

hesap takibi yapeéelltayarl anér ve gerek
istenir.

Bazen karkélék ris|Teslim tarihleri S

Yekeml ¢l ¢k ¢-¢éncyé

devredilemez.

Szl ekmel er gel ece
Yeke

tarafa kol ayl ekl a dev

garantilidir.

Genel s°zl ekme byg¢y

milyon dolar d € r .

Genel s%zlekme b¢y
100, 000 dol ar ar as

K&r/Zarar ancak vade sonunda ortaya

-ékar .

K& /| Zar ar ancak vad

ger ¢l ebil mektedir.

Kr edi ri ski taker.

Kr edi ri ski t akéma

23.17. Opsiyon S°zI

Opsiyon, i ki
arasodreda.i

s°zI|l exk'thptdvirz opdieyoml @anmen bir yabataih® par a
satén alma ya da satma hadakkeée ol arak tan
fdekéecaj B
y andalrerhasiga bbiré k &

Opsi yonl arriésrketinyidjrear- | ar éndan

kar kélbéijrée ndaak safdrmaymaralkeme

yéekeml ¢l ¢k altéenda
the Counter
ger¢é¢rloer.
kull anma fiyatlare

opsiyonl ar,

1Erbajceésbla. g. e.

110 Byrak Ata,D°® vi z Opsiyonlaré ve TSo&yagke HBiel Unget aBabii i

Ana Bilim Dalé Finansman Bilim Dabsé®H,( YKasytéam banimeéjkn iYviekrssei
Lisans Tezi).
111 Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Eki n Ki t abevs332. Kstanbul, 2003

tar af

| opezg®hl grsé&d, ) ol mak

Bofsaduopsi szl axkénel eri ne

me¢ Kt er i

ekmel er i

arasénda

bi belirerenfijadilesat en al ma veya sat ma

bérakmamas ®&daéare. (D®TLi yonl a

a-¢eél aréendan
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tasarlanabilirler.112

D°viz opsiyamlakr & eerkdll deel™k ul | anél makt adeé

T D° v kururiskine k afrokréewar d d°viz s°zl exkmel er

y°ntem ol ar ak,

T Kur dal gal anmal aréndan kaynakl & pot a
T Tahmin edil emeyen d°viz miktarl areée i
T Spek¢l asyon ama-1 €,
1 kirketlerin, bankal & @ &d la&mitldiimi &ualanmaktan
ka-éeénmak i -1in.
Opsiyonl ar , alma (call) ve satma (put) (
ayréel maktader . Bir alma (call) opsiyonu sal

opsiyonun ait olduju spot ¢r¢é¢n¢ bamwaveyaanl!| aké
almama; satma (put) opsiyonu ise s°z konusu s
czerindewy s agantamama hakkéneée verir.

Opsiyon, sptréanésad an t ar af oHerhang kirkaraspsi y on
amahakkeé ol mayeéeéep, opsiirydben K%Ud lmgrekaeger takaf
satén alsmmawek ¢dmal ¢ ¢7 ¢ vardér .alKiéyramta kr iis-kiinnic
bir¢gr ¢n ooplsainyonu al an tarafuisakankéhéepéaddbi op9p
Pri m, opsiyonu satanénbedsetlliedndi Jve Apgmign rac
opsi yonun Kk uobdiyanuné tentila étraesi durumunda, pr i mi n ger i al el
s°z konusu dejildir. Opsiyonlarenédifjigrathanmré
opsiyon alecésé aleyhine rgaenltiiksme sg$ ajd uarnuansuén d
zamanda piyasanén | ehtseajdelyiakcnag séi sduerkurmuant d o
a- ek b e r aGpsiy@rs etrdtéjisi .bir yandan i | g i | ikuruddakyv eleyhte
gel i kmel er e kar k,édi a l@ftad \d& o (kirya rk e aléhi&ec e i-i

gelikmelerden yararl|l emamktdtdtanaj éné a-éeék béra

112Tunaboylu, a.g.e., s.109
WBErbajcé, a.g.e., s.67
114 Tunaboylu, a.g.e., s.109-11
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2.3.1.8. Doviz Swap Kkl eml eri

Taném ol arn &k esnwap i i r diarrlad réinreinn naki t aké
s¢re kiarikel eldled | ataamanadeckgs pa éwhanabk bir ¥°z| ekm
Dijer bir tanéma g°re, d°vivee isiwajpeeridiekrilaly& ed?®°
d° vcingnin,vade tari hinde orijinal para birimler:i
belirli bir kurlari | e -saaltéénm i k| edné@® yapél ma

Swap keli mestiakgs kya@ddyedeji kK tokuk ol ar ak

i Kl eml @&irjier t¢e¢rev-gkeogmlagdiand egciédd edi |l medi k
Kkl et mel er devi z swapl ar éne akaj edaki a
kull anm&ktadeéer .

Swap bir kur riskimaktait e mi ol arak kull ane

Far kl e bfiaral¢jlykeetedeg® st eren i kletmelerin - 0]
°demel erini v e yhirdent faztasy 4 md rpax& einm@ kullanarak
ger-ekl ekt vadelid? er z dWizs ki ni en aza indirmenin

para cinsinden olan nakitak é Kk |l ayre@m épara cinsinden ters yo°
sajmaa i kl.emiudidra d°viz kuru y°netiminde esnek
Swap ayr eca bor-lanpeapépr. maKkiet mal erd

pi yasal arénda bir para biri m$wa¢gpz earnilnadkerma skeo ri

istenilen d°viz cinsine -evirerek bor-1anma
Swap anlakmasé istenilen d°viz cinginden ¢
maliyetli bir bor-lanma ol maktadeéer. Genel ol
yar at anevod birrborc un il er i bir tyarppielse tdey dmxmdgéd |
bor-1larén piyasa Vet eflaeinzimks€ianneg &' as &l eér i ni n
Do visavapl ar é gel eneksel hedging yonteml er

swapl arén&meée awafit aj déer :
T D°viz swapl alkiir daha fazl a
i1 Erkenealmave erteleme y°ntemlerine g°re d
T Kkl etmelerin kyPneeé neajilnam i skl eri ni
1 Swap, esnek t cirrehddeme ekl ekmepé&nt akéemlar

d¢zenyemgardeéemcé ol ur

115 Tunaboylu, a.g.e., s.110
116 Ceylan, a.g.e., s.233
117 Ceylan, a.g.e., s.232

18ys,cel , sél. g. e. ,
W¥yscel, a.g.e., s.41
22Erbajcé, a.g.e., s.66



2. 3. 2. Kr edi Ri s ki Y°neti mi

Kredi ri s kredingilineynank bee finansal keayepl ar
mi ni mize etmek i-in yRuwnetmhoatroléno | k ¢ i Rigks @& & je
y°ne,piemif or mans QGdrtiaké veajkl a ma k°tna nebyiiockiar may é
ol arak kul I*YwRehmakt adérk.nol oj i ve iletikim
sonucunda, paranén d¢nya yeéezeyimdek i h éeszé&maéar
ul akmaissek y°netimi y°ntemlerine ol anyeniht i yac:
sistemler, s ¢r ekl i destekl enen vV e dej i ki k met ot |
-al ékmal aré, bankaceéel ékasekitPr rgairg-na 9@ h xleinn e

T¢rkiye de bankacél ek a-éséndan ri ik y°net

yéell ara gbheakal Radat oplrmdfekil ar @i anewvidmiat Be dg e

hazineye bor- verer ek tutmagk |-earl iénBienedemerdd £k ¢ Ky ¢
ri sk konusuna fazla zywkianKaybPmbhkeaoEnacgerek
altenda koousundangaesrée k | i °zen ve hassasiyet ge°
cemleyle i fade et mekgyeredkidl@miektri sk y°net i mi

Bu d°nemde, T¢r k receammlkaarl sakr e ke dig® portf oy
ol dujundan pek -ok banka da se-kin kKirket ya

risk, f ai z orané ve yabdaanicgéal pamercjeaadapunpasa r i
ol muktur . 20080 | a,eTegneddad b aynw k al adreén bduo | miy € k | kerri
S¢r ¢kl eiNisakw 20DIrt.ar i hi nde G¢-| «kPEbgnaméyel e bi
bankacél ék sekt°r¢ yeniden yapélandér el mékt e
bir yapéya kavidHmkretnurdyufmarysasjelea maBoy e uyum
s¢recgentdieri l en bu d¢gzenl emelerle birlikte so
y°netimi konusunta yojunl akméxkter

G ¢ n ¢ mgiged?t

T Bankal ar én, k amu a-ékl aréeneéen fonl an
faaliyetlerinin azalma ejilimine girmesi
T Bankal arén reel kesi me kaynak aktarée

gel mesi gereklilifiji
T Enfl asyoni st ej il imin azal masé par a
121HakanErcan,Bankaceéel ekt a Kredi Riski Y°netimine ilikkin
Karton ve Ambal aj Sanayi ®%esYataBeti mMAheni BEnktrkegsi Siy
Ka_t me Ana Bilim Dal é, Kst an .23 ( Y| anyi évnel rasni ntaenséi Kk, YKisktsaenkb ull
TeZI)-122CengizG°Iebavlea/lusaArda, AKredi Ri sk Y°netimi A-éséndan

ModeAc¢ i ve Bankaceéel ék,2004, (38)j8h.ans Der gi si
123 Ercan, a.g.e., $.21-22
2Gojebakan ve Arda, a.g.e., s.79
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sorunl arénén daha net g°r ¢l ebilece]i

f Bankal ar én b &lail riltiesbhntr pakafFamasé a
sekt°re kull ander el an kredil poirnfonyigredn
derecelendiriimesi

f Ulusl ararasé uygul amal ar

T Global d¢nyada yakanan yasenadunda e ek on ¢

kredi riskimni Anyghenrestkdmilni J i ni °n plana - &

Kr edi riski y°netiminin amacé, uygun par

kal abil eceji ri skl eristyrCanteetjersek ,s éypbdnik aarré&n ir-

maksimize etmektir.’?® K - kontrollerintdodlewrk nurvel masréyz |k

kredi riskinin bir banka i-in makul ol an sev

sistem banka y°neti mine, ol ukturul an kr edi
edil medijini izlemé® i mkOGné sajl ayacakter

Bankal ar moekif °tydrmr kr edi ri skl erini ve bi

credits) ve iklemlere ilikkin risklerini y°n
risklerinin dijer risklerle ilikkisini de g°
Kekildeiy°méskmy®°netiminde kapsamlé bir y al
birisidir. Bankal ar , kredi ri skinin tanénms
yapél masénda ol duju kadar bu riskleri kar K €
konusunda da titiz davranmalé d ér | ar . Basel Komitesinin haz
Kredi Ri skinin Y°neatoikmimaen e dldiak kyier Kall kaenl epr e
ol arak bor- verme faaliyetlerine uygulanabil
ol duju t¢m f aal iéydeétrl. e rBeu udyogkuslmeammdaal yer ver il
°czellikle ku al afil aré kapsamaktader
T Kredi riski konusunda uygun ortamén
T G¢egvenilir kredi verme i Klevinin bulu
1 Kredileririsklerininy ©° net i mi , ol -¢m¢g ve izl enmes
1 Kredirisklerinmnuygun kontrol ¢n¢gn yapél masé,
T G°zetim ve denetim otoritesinin rolg

5T uj ba Kerknag AfBankal arda Kredi Ri ski ¥HBa-nckmaccnéd eé KA t ¢
ve Finans Dergisi, 2004, 37: 54-71,

126 T r k Baplalar Bi r |199p.i

27Ay K ek ¢Ticari BankalardaKredi ve Kredi Ri ski ‘GOspakBilimlenri Bir Uy
Enstite¢gse Kkl et me AmnFa nBainisimma nDaBiél i Mu hDaasleéb,e Kst anhbul Poni
s.125, (Yayéml anmék. Doktora Tezi)
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Kredi ri ski y°netimi sadece bankal arda uy.

hatta ¢l kel er de kredi riski y°netimini kKul |
kavrameé °nemémndirme Detr gmeyat éerém kararl|l ar énée
Kirket veya menkul keymet!l eri analiz etmeye
Derecel endir me, finansal piyasalarda i -sel

y°nde yapél mdktchadréeacel ndi r me, bankal ar én k
kurallaréyla yaptéklaré dejerlendirmeler, d
Poor s vV e Moody6s gi bi derecel endir me k u
dejerlendirmelerdir. K-sely°dern éaeé Iné md it remmee,l |k
bir tanesidir. Finansal K ur-uarl éakr ndaas¢en ta@ il minn

°deme g¢cénghn  amaRdregetbrdirme, ilgili nicel (quantitative) ve

niteliksel (qualitative) berlrgédeerdes kdnaeysai n anr eadk
olukaga®&kp kaskini deferlendirmektedir.
Derecel endir me, tem Kirketl eri anal iz et
Derecel endir me sonucu el de edil en yoj unl
aktareél maktadeéer . Géehgrmgndeegattiahkh-ekyemuer Kk
k e saneéane mi de g°z °n¢gne al éndéjénda, derece
s¢rede ulakmanén ©°nemi ortaya -ékmaktadeér.

tarafséz bir yakl akémlde,y aplédena&dialdem . s Ak |

dejeri nedréki ade et meyecektir. Ri sk dereceleri
bor - °deme gécényg vV e pazar payeéneé kaybet
derecel endir me firmalar é, der kattel eanditrama f § &

davranmaktadeéer .

Derecelendirmenin firmalar a-és®ndan yar a

T Kur umsal yat érémcél ar é -ekerek Kir ke

geni kKl etir.

T Yapélandér el méx fi nansman tekni kIl er
alternatif fon kayn atkhsilat @reavade luywmuave i | mel e
nakitplak®imamasé yapabil melerini m¢gmkegn keé

T Piyasalarda yet KOBKdBe®etramédnmayphyasa:
girmel erini sajl ar

T Bor -1 anma operasyonunda mal i yet t

8y ker, ,2al155. e .
12%¢¥ker, ,2a156. e .
0y ker, ,2a159. e .
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derecelendirilen kirketleri avantajlé kor

T kirket y°neticilerini kurulukl aréna
kararl aréné yeniden g°zden ge-irmeleri i -
T Kurumlarén ot okontr ol sistemlerini ve y?°

tekvi k eder.

T Yurt i-i ve yurt dékendaki i gili
ol mayan yapésé hakkéenda kapsamlé bil gi S @
Etkin kredi riski y°neti mi, m gedileria bii verior
portfo°y olarak izlendifji, portfo°oy¢n bekl ene
istatistiksel yent emd etri riil ei lhiekskaipsliamidnéj €I, - ¢l
ilikkilendirildiji ve kredi fijyatdamaslampisaam
bryakl akém ol ar & belirlenmixktir.

2.3.3. Operasyonel (Kkl emsel ) Risk Y°netin

Son yeéllarda T¢rkiyebde ve degnyada dejiKk
entegrasyon, |l i ber al politikalar, irehkalbernr, dg¢
iletikim alanéndaki i yilekmeler ve kol ayl ek
°nemi, gel i kmekt e ol anr,ajusaksisteralerdemu lbw,syl¢arrea r-aashé
ortak sistemlerev e denetkigmeigéd-eimel pek -ok fakto°r or

Bu fakdkardeminin i-indeki ,¢kkeuasunl!l br ébil
olan ili kki lseekibnadjel adre odlauhkat ur mukt ur . Dol ayeés
bir olumsuz gelikkiel ayljekl | &telk ielr e yradmi | i r h
dol gy&,el erin herhangi b lerini ilddlemdirecedkaukgulamalard e c e k-
czerinde cedkomalmad @r i niensdéagqg verltiejril i a-0l mamakt

¢ | k elueyrgiunl a nia Ida rigdenmeleri gerekmektedir. Bunun sonucu ise
ekonomil erdeki uygul amal ar én be¢téen ol kel er
-al ékmal arénén artérélmasé ol muxktur. Bahsed
199060 é vy éll arda fdebarsaaks&ailsalelmdackréyna K@e mm@ik K € ¢
°zellikle operasyonel mamkbifrakak rd lea ¥’ ngdeern- eka
Bunl ar arasénda Kmar Bankaséedonén 2003 yeél
TMSFyYe devri, Ameri kadbnén en b¢ yMakveiFreddie k onut

Mac) el konulma, Lehman Br ot her s6én i fl asé, Mer ril Lync

131 Ercan, a.g.e., s. 27

2 FerahKur t,iHiukans al Kuruml arén Operasyonel Ri ske Kar
T¢rkiyeddeki Bankal arén WpwemaBymeees g aRii sBi lYiomltermiBnest i t
Ana Bilim Daleéejt&stanBKsts.a5q(hbvialyggrmd InImék Y¢ ksek Lisans T
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devredil mesi ve ABDO6nin dev sigorta «kKirket:i
i flasé sayélabilir. Yakanan bu finansal b ak
risky°netimi ve kontrmdlInif aadlri ykeetzl edi®ihmai rk a°nrée | ar
Géenegmegz kKirket y°%°neticilerinin en °nemli !
yakanan gel i kme{ 2e i inouneuk ekieringen laza mdirmektedir.
199006l e¢lykeémazda b¢igye¢k yanké uyandéran O60Top

sigma uygul amal arée geliken ve dejiken i K sg¢gr
vV e gel i kim d°nge¢sé il e izl eyer ek sorunl a
m¢ekemmel |l ektirmeBughrededllieméenxtnokt ada i se, b
-0k benzer °zellikler takéeyamekavyamélarriislr!
ve y°netimine ilikkin bazé standartlar bel i
-er-evesinde operkaosnytamd!| arlitséknlaeradlnac ak, o -
sistemleri kurmay® tekvik etmektedir
Riskin Riskin Riskin Riskin Yonetsel Karar
Tanmmlanmas: Olgiimii Etkisinin Raporlan-

—N N Azaltlmasi | N| masi LN

4 v v 2

Risk Transferi
‘Sigortalama’

kekZOperasyonel ¥Yisk Adémlaré

Etkin bir operasyonel risk y°netimi i-in r
ol an riskin ol - ¢ mg, Kirketlerin mar uz kal d
sajlayan risk k¢gtl esi hususunda kur umsal bir
kel maltr . Riskin °1-¢m¢ akKkamaséndan sonr a, N
y°netil mesi gerekmektedir. Buna °rnek ol arak
korunma sajlanmasé (hedging) gosterilebilir
anahtanr falpto¥!| amadeéer . K- ve déexk raporl ama
operasyonel ri ske ve y°net i mi i -in al eénan

BBKurtul ukda2ba. g. e.

BEvren K. Bolg¢n ve Barék M. Ak-ay, Risk Y°netimi,
s.742

BBol g¢n v ag.eARIR 3743
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a-ékl amndlagr .yaYeni cKghEBErENAN VEAaly@méméne de’
i mk©n sajlayan bir risk analizi s¢reci ol uxkt
par - asé, operasyonel ri skten kaynakl anan ol
et meye yardémcé ol an otlradbg [tiest ISeomi mikm mauwlal, &

riske y°nelik sermaye tahsisi i-in -er-eve K
risk-get i ri i i kkisine daayéanlaébiyl °meestii no FHeaanragjrél adroé

Yetersiz vV e hat al é i Kkl emdemn, veyat edilker ol
kaynakl anan zarar riski ol arak tanéemlanan org
akamanén bu risk te¢gregnegn uygun bir kekilde t°

bakaréesézl|l ekl ar y ®©pemsyonél wigkle igili daean potaresipelinini r .

tahmini ve zarareén ger-eklekme ol asél éjénén
t amame sayéesall aktéreéel amamakt a Ve bu ned:é
ger-eklektirilememektedir. Sayésal lisktet ér €1l an

kaynakl|l anan zararén b¢gyekl ¢ ¢ ve sékl éj éna

kalitede bir veri bankasé olukturmak ol duk- a
sayésall aktéreéelabilen késmé i-in tAfhemsl edil
G°sterge Yakl ak @meéo, fStandartl akt ér él mécxk
Yakl ak@®d@mhar mektedir. Operasyonel riskin sayeé
AKalitatif Standart]l ar 0° nveer il BreOpatdsmtetirrikki n g 0 t e
yynetiminin son akamaseénda da i - deneti m,
operasyonel ri skin kontrol edilerek azaltelr
kararl aré uluslararasé finansal Kkurnuintlealri jii- i
t amdsoperasyonel risklerin y°netimiyle il gil
derece aydénl &t écée niteliktedir.

1974 yélée sonunda ulusl ararasé d°viz ve ba

o

neml i dehsonrad Bankacél ek D¢zenl eamealvaer éDékKnoemtiitnme
ade altenda kurul an Basel Komitesi, d¢nya
banka

cél ek denetim kalitesinideadeeérurhaiysd anmam
skl e n

czerinée S®I8naye Taban/ Ri sk Ajerl ékl e Akti fl
1988 B

ri skl erkilmieé éajr &vrelr @baukna kar kél ék gey ekl ¢ajs¢gnagr i

roi artmaseé ve evrensel bankalefar én s e

-

asel Uzl akésé, wuluslararasé piigmsal ard

saptamak i-in y°ntem ©°ner mi-k392 . y 8lalsaerl é laria

BKurutul yk62 a. g. e.
B"Mel ek Acar Ppeaaéggphe)] iiB&knkaec §lo addd&f @i, s i
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°zellikle uluslararasé bankalarén ®¥ermayel er

Ancak Basel I il k uygul amal arénda ser maye
risklerini di kkate al maméxkter. Bu da ©bir b
kayéepl ar éne kar kéel ama kapasitesini da@aeteri nc
bankal ar én a- ek pozisyonl ar é, bor -1 anma ar

sat él masét ¢ne&vigraknleer, ve opsiyonlar nedeni vyl

de d¢zenleme i -ine doOhil edebil mek ¢zere ye
Bel gesinde kredi riski i -in detayl é tanéeml a
ol mamék vikdefaspeearmasyonel risk® dohil edilmiktir

Basel Komitesi Haziran 2004 tarihinde 06Se
Ulusl arar@s2ddre |l @k€iril mik Yapéod baxkl ekl é& ni
'l basiretli bir sermayetiymtee | pilygsadgizeinp lei
sajlam temell er ol uktur mayé vV e risk y°neti
gelrimetyii ama- 1 amakitrmadtee me Basmdcé&, 6birbirini d

bl ojun kull anél masé vyoil iyl tae iwef%T igami mbeuknti isrk ay

raj men kriz s Whkitererininklei p8ais e dyean dod douBaus el |1 Kk
dahi kri zi o kCnklleiynednee d iy o r u mBasal Komitegininl yard s €

dé¢zenl emel er yapmasé i -in da rg°nzeddeem kod -naurk thuir
var ki, o da °ncelikle soihefdeangah¢sihkpzei nak:
dijer °neml i nokt ada, krizin kendi ni hi sset

d¢zeye -éektéje 2008 yéel e or-to&l airlékneddae, hBeanséezl

olarak uygul amaya konul mamék ol masédeéer. Her
Basel I kriterl eri t dank rd lza rsackr eycd rngrel ¢Bkatsee | o
edilebilen eksikliklerini gi deesrimmedke aamauwckétyd rau
grupl arda -al éekmal ar be¢yeéek KKi rbalké alrad a d eéd\Baarms
Enhancement sé olarak ifade edilen revizyon s
olarak Basel lllolarak i f ade edi | mé¥%e bakl anmékt ér .

¥Bol g¢gn ve Ak-ay, 8.g.e., 2003, s. 84

B¥WKurutuluk, -58.9g.e., s. 57

WKurutuluk, a.g.e., s.509

W Kurutuluk, a.g.e. s. 62



2. 4. Ri s IMocdgller ¢ m

Ri sk y°neti minde (RaRpnkoed eMair uezn Deojkerk ul | anél
model i dir. Dojru sonu-lara wulakabil mek i-1in
beraber desteklenmesi gerekmektedir.’*? Ri ske Maruz Dejere ek ol s
Kayép 9rEtSemiy de risk y°ntevaRnaeeERuydhkin@k énmlk a
arakteérmacélara g°re olumlu ve olumsuz y°nl e

Finansal risklerin y°neti minde Ri ske Ma r
standart bir y°ntem ol arakneé&mllil anedeeakénided
y°ntemin kolay ve basi bamédmxd &@dRiskecMaBana kar
DejgPnetbminok y°nden lkdexkdimganekokeawvak - ok
i -erdijini iddi a etmektedir. Ar t z numan, Ri s k
eksiklikleri akajéeda®i «kekilde séralamaktadeé

1 K&r/zararda] él émeénén bé&Il i mekRieddi ¢ oMameén éDe]j
y°nteminde kuyruklu bir yapé var ise r

T Alt kat manl ar a ayr el mase durumunda R
dej il dir.

Ri ske Maruz Dejer y°nteminin uyumsuz ol ma:
i-in Beklenen Kayeéep (ESY Y¥paltkamkl-6ahlekinmhmek
kapsaméndaki arakteérmalar sonucundabilie®de edi

1 Maksimum kar beklentisiyle hareket eden ve rasyonel karar almak
i steyen yateérémceéelar i-in VaR y°nt emi
Ul akél an sonu-I|lar yatérémcélar i-in ya
y°ntemini tercih eden yateéer gpmmanl ar t er
beklentilerinin ¢gzerinde b¢gye¢k kayépl a

T VaR y°nteminin yané séra yakanabil ecek
y°nteminin kullanél masé gerektiiji bel i
ES y°ntemi finansal kdghbaplekioien belirle

T ES y°nteminin veri mli vV e et kil ol «
dur ajanl €] éna, dengesine Ve ver i mli
bul unmaktader

“Mandacé, a.g.e., s.T74

435ezerBoz k Rfisk ¥1 -¢megnde Alternatif Yakl akémlar: Ri sk

Kayep (ES) UPRgHE! amkl &r BODF 202D 27145 6270 ,

l44yamai Yasuhiro and Yoshiba Toshinao, ifiComparative analyses of expected shortfall and
value-at-risk (3): their validity under market stresso Monetary and Economic Studies, 2002, 20(3),

181-237, s.186.

“SBozkuck, 28

a. e., S.

g.
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241.Ri ske Maruz DejeraR)Value at Risk, V

Ri ske Maruz Dejer (VaR) yourdtlamiél aa i $k y\

ol masénén yané séra istatistiksel y°ntemler
bir g¢even aral éejéenda, bir i Kl etmenin portf?©
dejer kaybéneée belirli bir zamadeéevWaR oy arstéd raik |

(VaRy(X)), 100 (1-U) g% ven aral @] énda akajéeéda¥®i «kekil de

6 A)28 EiaEs @ | *

Denklemde yer alan X bel i r | i bir -zmpomatrf °dyejieriin karf { >
olaygakn | imitini ve son -zoaraarra kd aiJnef D{@knm &Pn[ eXnO x
'i mi tindeki dejerinti) biellei ritfnaedket eeddiirl.q ii&f a rnadrel na,
-arpelarak yazeéel maktadeéer. Denkl emde belirlen
el de edi |l mek istenen sonuca ul akél maktadeér .

Var hesapl ama ydarak parametik metotgMonte Carlo metodu

ve tarihi veriler metodu ol¥rak ¢(- ana grupt

Parametri k metodunda belirli bir daj él ém
Finansalk ur uml ar genel |l i kl e bu y°nt evanshgnalgaet i r i | €
ve Varyans-Kkovaryans y°ntemini uygul amaktadér . Po
nor mal daj el ém wvar sayémeé il e bajlantel é& ol
dojrusal fonksiyonu ile hesaplanabil mektedi
ABD 6 d e 1998 yélénda hedge fonlaréyla ilgild@i
kayéplara neden ol muktur. Yakanan b¢yeé¢k kayeé
bu durum AUzun Vadel i Se LTEMy Failured® nelt a ma kHa

adl andéréel mékteéer°.ntBmdedoyaubhada kgsétl arda

araktérmacél ar tarafeéend®n tarteékél maya baxkl a

~

Monte Carlo; si m¢ | atseykonni j i d Carlot eMomitjei nde pi yasa
oranl arénda meydana gel en deji kimlerin nor

tahminl erde Dbul unul Galktaedai ji Moaeteportfoylerin

fakte°rlerinin birbirleriyle araséndaki kor el
olarak -ok sayeda fiyat dej i Ki mi cretil mekt
tekrar dej erl endiril erek oranl ar én ol ukma ol as:¢

146yasuhiro veToshinao, a.g.e., s.182.
“Bozkuk, a.g.e., s.29
“8Bozkuk, a.g.e., s.29.
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dejerlendirilmesi elde edil mik olur. EIlde ed

zarar ol aseéléejé WaR ol arak belirlenir.,

Tarihi veriler metodudas i m¢ | aseykan j itedCarr.l oMotnek ni j i nden
olarak piyasa fiyatlarénén ve oranlareéendaki
bul unul duju s¢re- yer al mamaktader . Bu s¢re
oranlarén tahmin edil ecek sl¢gercee]ii-nindwea rdsea ymed |
Sonrasénda ger-eklueabmunkde]j dej edf ke e uygul aya
yeni dejerl emel ere uygul amaktader. El de edi |

g°re zarar ol aseéel &% VvaR olarak belirlenir.

24.2.BeklenenKayép (ES)

Bekl enen Kayép (ES) Y°ntemi, VaR y°ntemin
(1997) taraféendan geliktirilmiktir ve dortal
VaR0o, fAkuyruklu VaR0 k¥&RiI ntatee fhkaud ¢l agn@il @dme k t
yetersiz kal dejé ve portfoydeki kokul l u ka:
°l - ¢l mesinde ES y°ntemi kullanél maktadér. Bu
denklem ¢zerinden ES yaklakémé &kajédaki «kek

OY®d ©Ods 8 6A20

Denklemde yer alan E[-X|B] i f ade s i B olidye-inexasihdebe
dejer ol ar ak i fade edil mektedir. Denkl emde
yapéldéejénda ES dejerine ul akél maktader.

VaR y°netiminin riaktldg@gzbgkhenamakayeplkar
y°ntem ES y°ntemidir. Bu tanémdan hareketl e
yenteminde ele alénmayan kayéplarénda dahil

kat manl arl a da uyuml udur yven eMa R iyl°enrtienmi EhSe yeki

dejerlendiril & ji bilinmektedir.

Y°ntemin etkin ol arak dkeblidm&lsabill mesin dea
°nemlidir. Y°ntemin etkinlijini eaéackastingyen et
metodudur. Bu nedenle y°ntemin kull anél abil mesi i -1in

“WMandacé, a.g. e s. 76.
Mandacée, a.g.e., s.T77
BlBozkuk, a.g.e., s.31
2Bozkuk, a.g.e., s.28



y°ntemine g°re daha zordur. Bu durum nedeni )

daha pratik ol masé nedeniyle ™WaR y°ntemi hal

8Bozkuk, a.g.e., s.31
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¢! NCB¥L! M

RKSK Y¥NETKMKRXASKANYWEAKMAYAN kKKRKET
ANALKZLERK

3. 1. Ar ackMetddoljish € n

Bor sa KAK Gdeéll.2018 tarihi itibariylei k| em g°ren topl am
firma (bkz. Ek-Ave Ek-B)bul unma'¥AndEir zi yap e haiteanesif i r mal
s¢recgindekemi zde i mabkat misadehaknmtde gindidraih é
ajéerl ekt e¢niglthadkelr ey a yurti-inde de yabance
fiyatl andgr ki yma 8 dplam ihyaeatélnédka e n b¢yeék paya sa
ol mal aréndan dol ayeéseBakiSKTt iKrmal at Sanayi si

Kknal at sanayi si alanéenda fabulyemalgttaden
Kmal at sanayi si al anenda faaliyet g°steren
y°net i mi uyguldeyamdeve i 8k8 y°net i mi uygul amay :
1 adet firma 2016 ve 2017 yéllarénda mal.i v
yapan 60 adet firma i-erisinde de 56 adet fi
i -erisinde 44 aadeve fihmacaitt habhkamlar éne d
belirtmi klerdir. Bu 44 adet firma i-erisinde
toplamé TTLOQGE.eCAMde ralsa&kn ylI°7h edirdhant e tyanpliaé
i -in seRiidkni % mpentaiyrain yfya dmalgemeil - ibnr analiz vy

Bor sa KstboaykehwEt Aekt ¢m firma bilgileri ve
yélée ve 2017 yeéeleée kirket bajémséz denetim r

Kamu Aydeéenl at mavw.Rp.acir) orwelb (sayfaséndan t emi

Analizlerin yapéldéjé tarihte heng¢gz Kkirketl

yayénl amadeéeklareée i-in, 2018 yeéelé dahil edile

BKST Kmal at Sanaayliasni 1li7-9 raidseitn dfei rynrearnén 2016 v
Denetim raporlarée incelenerek il gildi yéel ar ér
kal énan riskler, ri sk y°neti mi yapélep yape
créenler analdal @gdli aemakar €& umedefvkiydriskinimar uz k.
yar ad?telquaf arkdijer bir gelrydideriniek ikruki entf lae’rin @ m

sonunetk& |/ zaearadeki et kDestiayilnéc ealneanlmizk tyiarp.é | a

y°neti myanydul aadet firma i-1in belirtilen i

154 https://www.kap.org.tr/tr/bist-sirketler ( Er i ki m Tati hi :26.11.2018)
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uygulanan risk y°netiminin d°viz kuru riski

ol madeéej & mliak tiirrdel en

Kl gili yéllardaki dg°vstze rkaurr, ugadeaflkgalueadi®nind 1za rkairmr

daha rstermektgdir. Kncel emede ajérl ekl é& olarak kul

olan ABD Dol aré ve EURO °rnek alénmaktader.

Periyor lay 3ay Gay 1y Tim Baglangic  Qca1,2016 | Bitis  Ara 31,2016 =

32

&0 g° 5 5 & & s 3 S o

¥ & g ¢ N 4 o e .
S o & < & o o o o &

kek32016Yél & USD/™L Verileri

1 fPS| 1EPS| ! EPS (FLGPY {FGP
5No6 N N & ¢ I NIP| 5NONf N &

5 5

{(FGP3
I NI P

cn O

2,7928 TL | 3,5344 TL 26,55% 2,7978 TL| 3,5408 TL 26,55%

2016 yeéelé i-erisi de USD/TL al é&k kurunun
dejer de 3,5344 ol muktur. Mayés ROHRSeli ¢r Rirm

trend g°r ¢l mekte ve bu artéek yaklakék %26, 5

BBTCMB web sayfadiedCeyignl gkéekWSbBurl arée 2016
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2, ( Er i ki m Tar i hi : 12.
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er i

https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2, ( Er i ki m Tar i hi :
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12.

Periyot lay 3ay 6ay 1y Tam Baslangg | Oca1,2016 | Bitis | Ara 31,2016
38
36
32
. .\o:le\c- \?:1":\. ,\\c;"l\b “o:_b_\\'c . o ¢ g \i\ng\'f K .P;\\c
P W
kek4.2016 Yélée E®R/TL Veril
1 f PO lfPO| ! PO {FdPg {FGPY {I GPo
5NoN|{ , N{1adg ! NIPl 5NO6N] ,N{iadg ! NIP

3,1613TL | 3,7764 TL 19,45% 3,1670 TL | 3,7832 TL 19,45%

2016 yeéel é&EUR/elrLi sail édgke rkdugjuén ueBii6ldl ¢ keenk v ¢ k s e k
dej er 70 I3mukt ur . Mayés 2016 il e banzea biré k
yékselen trend gor ¢l mel®Ode o/rea rbaun dha t Fxr -yeakll eak

BTCMB web sayfasélLdygeinzg &l €&URIOurl aré 2016


https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse_2

Tim

er i

al3,3Pe5, kemunyghks gR

Periyot lay 3ay Gay Baglangig = Oca1,2017 | Bitg  Ara 31,2017
3.8
3.2
. § A A S 5 S
_f’-x - b L s — o o e P - -/U_’_ o
kek8:2017 Yélée USD/ TL Veril
1 f PO lfPO| ! PO {FradPg {lFdPo {I GPo
5NoNT ., N{agdg ! NIPl 5NoN{ ,N{ag ! NLP
3,3965 TL | 3,9594 TL 11,65% 3,4026 TL | 3,9665 TL 11,65%
2017y el é& i -erisi de USD/ TL
dej er 95940 I3mu kEtyul r¢.l 2017tarihine kadar

sonrdayé&rksel en

y ¢ ksek

bir

srreavys gredakiayakl ako®ua ldenrea k

I5"TCMB web

sayfadedeyginl gkékSBurl ar é
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2, ( Er i ki m Tar i hi :
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Periyot lay 3ay 6ay Tiim Baglangc | Oca1,2017  Bits  Ara31,2017 =

kek6:2017 Yelée EWPR/TL Verileri

It

5N

1§ P

t {(FGPs
N {

I NI P

o«

1 f PO {LraPg {4
§ I NIPl 5NON| . Nj

Q¢ O«
o« O
o O

0
N

5

3,7086 TL | 4,6878 TL 26,40% 3,7153 TL| 4,6962 TL 26,40%

2017 vyeéel é&EUR/-TeLr iasliekdekur unun 7%86r deh¢y ehs dk k
dej er 4687 ol mu K Manrtr2017 tarihinden itibaren y ¢ ks el en bir to
g°r ¢l mektedir. 2017 yéle i-eriairmbsekidakn daagu
oraneée y&&4oalkaerkak¥% ger - ekl ekmi kKt ir

Verilerde de g°r¢lde¢g]é¢ gibi de°viz kuru da
ger-eklexkebil mektedir. ¥zellikle devi z kur
d°nemlerde, yabancréi pkaalae mpl¢gekreimm dgd ¢kkure f ar ke 2
D°vi z kuru d&lugalfaanrnkaélnaér éy ar at makt a cejm , ej er

uygul ansa, Kirketler d°viz kuru riskine maru

Bu- al ekanagal € kur reji mi mar s a h kdp®l veikza nkounti ul e

riskinin © nemi nrii s\ke y°net i mi uygul ahmamaa& Hdur urmu
zarar eéenen Kirket karl ar e iczerindeki ol ums u:
ol abilecejini g°stermektedir.

BTCMB web sayfEdROELd Yy ing ¢&l ék kurlaré 2017
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/#collapse 2, ( Er i ki m Tar i hi : 12. 0°
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3.2. Kur Farkée Olukturan Duruml ar

T¢e¢rkiyeodeler Tegrk Lirasé cinsinden beyar

yasal defterler ve buna bajlée finansal rapor
Fonksiyonel para biri olarak aléenan Tg¢gr k Lil
para birimiolarak t anéeéml anmaktadér. Bushasbamnl érol|l ayak
para cinsinden olan ikKklemlerin meblajl areéene

dejerlenerek raporl amal aréné yapmaktadeér .

Bu dejerl emenin hangi kokul |l ardaUsdej erl el
Kanunudnun 2eQ°r*Maddesi

Madde 280 i Yabancé paralar borsa rayici il e

takarr¢gregnde muvazaa ol duju anl akél érsa bu r

Yabancé paranén borsada rayi cikurywalie a, dej

Bakanl éjénca tespit olunur.

Mal i ye Bakanl éej éénén yayeénlamék ol duju 1:
Tebliji ile dejerlemelerde uygu¥anacak d°vi z

K-eri k:

Ama- ve kapsam

MADDE 1i (1) Bu Teblijin aanama&y ar oy slharmc & ap/d r
4/ 1/ 1961 tarihli ve 213 sayeéeleée Vergi Usul K

dejerl emel erine esas olukturacak kurlaren te

Dayanak

MADDE 27 ( 1) Bu Teblij, 213 sayeéelée Kanunun 2

,-¢é¢nce fékralaréna dayanél arak hazérl anméxkt é
Esas al énacak kurl ar

MADDE 37 (1) Borsada rayi ci ol mayan yabance g
senet |l i ve senetsiz alacak ve bor-1larén dej
Tebli] ekinddeeyg@t¥sta¢nrainl ¢émskerl ar uygul aneéer .

Dejerl eme g¢ne¢g i tibaréeyla kurlaréen il an e

¥yvergi Usul Kanunu 280. Madde ve Maliye Bakanljél3(
http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.4.213.pdf, ( Er i ki m Tar i hi : 15.05.2019)

Resm” Gazete No: 30674 Resm’ Gazete Tarihi: Cumar
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MADDE47i (1) 20/ 4/ 1976 tari hGazetctghbheenbaswanel
130 Séra No.lu Vergi Usul Kanunu Genel Tebl

sayél é GRetsanyladyee ml anan 217 Ser.i No.l u Gelir
belirtilen he¢ekemler gerejince, dejer | eme (
Bakanl éjénca kurlarén ilan edil medif]J.i dur uml

kurl ar esas al éener.

(2) Bue kKy&kpdldacak dejerl emelerde efektif

efektif al ek kuru (efektif al ék kurunun bul

cinsinden yabancé paralar i-inse d°viz aléékxk

(3) Ver gi uygul amal ar 1 /al-2é/s2e0nld8a nt abrai nhkia | &
yapacakl arée dejerleme sérasénda bu Teblij il
Bankasénca belirlenen esaslara uygun ol ar ak

kurl aréneé esastfal mal aré gerekir.

Uygul ama gsear eyé&, bakmaka hesaplarénda bul an

yabancé para cinsinden olan bor-1lar, alacakl
girik ve -ékeék tarihlerinde, ilgi | génen
hesapl anér ve rapadrel gmMa dwardml &r0i Hhe i ran, 30
raporl ama d°nemleridir) i lgi i d°nem sonu
dejerl emel eri®®Bapédlkrheknl eeddrn. sonucunda, yaba

i Kl emin muhasebe sistemine giei kekhdreecatanan
yapéldéejénda alénan d°viz kuru farkleleéejénd

m¢spet veya menfi fark kur gelir ve gideri 0
Kur farkeé olukturan duruml ar:

1-Ti car i faaliyeurl efra@rekhé k@yala&kn &eé kpara cin

alacakl ar kaynakl e kur farke)

2-Kredilerinden kaynakl & kur farke

3-Kasa ve Banka ikKklemlerinden kaynakl & kur

%120/ 4/ 1976 tarihli ve 1l556aémhgrare RBGmMSéeGazabebd
Kanunu Genel Teblijinde ve 27/12/1998 tarihli ve 2356
No. Il u Gelir Vertp/svww.gbagovérhergFusdh-kanupurgenel-t e bl i J 1 eri , (Eri ki
15.05.2019)

162 vergi Usul Kanunu, 258. Ve 259. maddeler
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321 Ti cari Faaliyetlerden Kaynakl & Kur Fark

De«k ticaret yapan veya ayucritnsi h-datenal ¢ ab
faaliyetlerinde bulunan kirketlerin, bu faal
nakit ve fatura hareketlerinden dolayé kur f

hareketleri akajedaki giilbiz; maddel er halinde
32.1.1. Yabancé Para Cinsinden Fatural ar én
Ticari faaliyetlerden kaynakl & her terl ¢

muhasebe sistemine girickler:i yapél déj énda,

130 nolu Vergi Usul Kanunu Genel Teblijiodnde belirl e

muhasebe sisteminde Tg¢r k Li®rSaissét ekmaer kkéal yegjtél éc
al ex/ sat ex fatural arénén vadesinde il gili }
ger-eklektijinddog rdid tapgnédadal keade tari hinde
yabancé paranén da T¢rk Lirasé karkélejeée mu

Ayné al ék/ satéek faturaséna istinaden 2 fark

araséndaki fcaek 2akap |l uat ke makt adér .

32. 1. 2. Yabance Par a Cinsinden Fatur al ar

Dejerl emesi

Raporl ama d°nemlerinde (31 Mart , 30 Hazi
°demesi/tahsilatée yapél mamék ol an al eéexk/ sat e
kuruerdmnden dejerl emel eri yapél ar ak, Terk L
Géencel Teégrk Lirasé tutare ile dejerleme °nce

kr €/ zararé oluktur maktader .
32. 2 Kredilerden Kaynakl e Kur Farkeée
Yabancé para cinsi kredi hareketl erinden

kr edi kull anéménén muhasebe si stemine i K| e

dojrultusunda hesaplanan T¢rk Lirasée karkél é

%320/ 4/ 1976 tarihli ve 15565 sayélé Resm” Gazetebdd
Kanunu Genel Teblijinde ve 27/12/ 1998 tarihli ve 2356
No.lu Gelir Vergisi Genel T e b | hitd://imwvw.gib.gov.tr/vergi-usul-kanunu-genel-tebligleri, ( Er i ki m Tar i h
15.05.2019)
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hesaplanan T ¢r k Lirasé karkeéeléejé veya raporl ama d°

Lirasé karkéléejé arasénda farf olukmasé duru

3.2. 3. Kasa ve Banka Kkl emlerinden Kaynakl é
Kasa ve Banka i Kl eml erinden k ay ticark | e kKut
faaliyetlerden ya da dijer iklemlerden dol a\
yabancé paranén muhasebe sistemine iKIlenmesi
il e, bu yabancé paranén ©°deme yapéelwr ak, b

hareket | er den dol ayé kasadan veya banka hesapl
sistemine i Kl enmesiyl e hesapl anacak Terk L

ol ukmakt ader .

Yukaréeda grafikler halinde verilen 2016
dal gal avefalkar duruml arénén yanéndad?® wiuz dkad rgua |
fardko ur abi kleemdkeekhamal aré da veril mektedir
sonucunda ger - ekl exkemikUin&okleeéekleerin risk y°net
uygul amadéj e, kkkum arsiéd kibnag lka rateji uygul ande

czerindekiieptkoesusanal okbuktur maktadeéer .

3.3. Ri sk Yvapaevwe mRi sk Yapmaeyankmir ket !l erin Bil g

Ri sk y°%°neti mi yapan ve risk y°neti mi yap

bilgileri verilmektedir.

Tablo 26de risk y°neti mi yapan kKirketl eri
ticaret hacimleri, i Kl em yapeéel armsklerianise bi r i n

y°net i mi i -in uygulanan y°ntemler ve ara-|

Tablo 30te risk y°netimi yapmayan «Kirket/|
dek ticaret haci mleri, i Kl em vy aqutéiskeemvep ar a b

kambiyok& [/ zararl|l arée verilmektedir.

Tablo 46de de risk y°%°neti mi yapan 60 adet K

yamal é i -iln7 skenviddrmeetni er i i | ektedif r 1 i kt e g°sterm

®Tsrkiye Muhasebeciler Kurul u, 12. Satardart, 6. M
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Tablo 2: Knalat Sanayisi Al a n &iskdY& n e t Yiapam kirketleri

Tt SY Mevcut |wA &1 Y dzt I Ydzt £ I'y] Kambiyo Kambiyo
1l 1 /1 11! 1/ 17! 8 2 A
CTwat S gt o) sl el Gl arE O (R R (TR Para Birimler| Riskleri |, I LJP&2|, | yuS ! NJ cet |Kar/Zarar 2016 Kar/Zarar 2011
1'51b! 4Ta Piyasa Risk Offsetting
{'bl  TT oy o ddy T PDH 0 ocdny T nTM®PnH Moy ®nc pp&)Mp(TL,USD,ELLikiditeRisk Evet 56961 & Yok MPpnpd -pdcynd
ANADOLU EFES Piyasa Risk Opsiyon, | Emtia Swap ve
LTw!H /LI LY MAa®nHA®PL pdPnT pPYy] MPNnHMPN MHPPNC P TN HPM MPYy T mPo|TL USD, EY Kredi Riski, Evet Swapve (hLJAAe2y|lcnndypypHoDPHY
{!'b! ,TT Likidite Risk| Forward Forward
Piyasa Risk N .
] 1 | - " 2 " g
’ Y{{'.b'. YTWTT[ Mddpn Po TTMOPHY .STtANI HPTCT PO by PnH . St ANJX|TL,USD, EY Kredi Riski, Evet E(\;Vr\a/lvg:lc? ClF;:Jrlwarcf Il mmmomT py ddy o
' bl Likidite Risk
TL, USD , EU Piyasa Risk
{|AIBA|RKQI_CAE{§|ER nyT®nm pmM®dnpN Hnn®dpd pymM®mH CH®nnANT HoH ®pp| CHF,GBP,| KrediRiski, Evet Forward |51 AT d dPoTo0o® ndmnodQ
e - JPY, SEK, S} Likidite Risk|
TL, USD , EU Piyasa Risk o .
] ] ! [ ! ’ AR -
th! 5?[(1)' q)l ’ Mddpn dc HMO ®PHH pm®dcnsg HPppmMPC HTC ®PycC opHDPPp| RUB, GEL,| KrediRiski, Evet E(\;Vr\a/lvg:lc? ClF;:Jrlwarcf a 0ODPPH PP MPTYycCH
] UAH Likidite Risk
TL,USD,EU .. .
! ’ Piyasa Risk PN
RUB, PKR AR Swapve | 51 Al (
lwa9[ TY MYy PMAHPIMMPHANP| oPnpHPYl HOPcTODP|MpDPNpnod nd®dHC P ! '| Kredi Riski, Evet -MTydnodypdmpc
CNY, ZAR, Likidite Risk Forward ve Swap
5TF9
ANADOLU ISUZU Piyasa Risk swaove | 51 @A1
he¢hahe¢T+ { y dhn ®HYy My n®oy opmdnn MOAHC DT Hon®po pnT ®y m|TL, USD, EY Kredi Riski, Evet Fonmzlrd ve Swal ppPocdn|-pT Poop
¢T/ 1 woe Likidite Risk P
| d+ dh P50 Y Piyasa Risk P
GIDA VE TARIM Mno®Tn dy ®png Mmmn ®cT MAT Py P s %SBDP’ EY Kredi Riski, Evet ?;ﬁg:’g 5 IveQS}\\N; q CcdPTnod -pdPncnd
«web[ OwT Likidite Risk P
Piyasa Risk| Opsiyon,S\IC+ AT { &
', D% 1'd cdTtny Pt npH®nnN MOPTCTPH ydncdPH mMmPananHdA odmnp dPdTL USD, EY Kredi Riski, Evet ap ve Forwardve | -0y @y y|-HndnTcC
Likidite Risk| Forward opsiyon
BADC! .l bl Piyasa Risk
D«. w9 C! .\ noy ehpm 00 Py MH OMO PHH pmpPcT MHO ®Phn Hdp Py c|TL, USD, EY Kredi Riski, Evet Forward |51 @Al q -y ®Tpdd oHdPmnN
o Likidite Risk
'Y ta.t[! 7L, USD , g Piyasa Risk s
+9 ¢T/ ! wd onpPT HH PO Tp oy dy oppPTH mcn®pn pnedTd cBP Kredi Riski, Evet Forward [ 51 Al d -pndPdPHd oTT PH
- ’ Likidite Risk|
.PbxTe L1 Piyasa Risk
+T¢! aTb[ T H®nc poT MTT ®Phm Todpcy HODPT n dp oHNn®mMp Tno®HngTL USD, EY Kredi Riski, Evet Swap Faiz Swap codmMmcp P -nPdPTT NG
o o Likidite Risk|
BA ¢! ] TL usD EU Piyasa Risk
4Ta9b¢h {! npHony Mdyom .St ANI pncomn .St ANT ' GBP Kredi Riski, Evet Forward | Emtia Forward M ®p dpn ®| o dnmT
¢T/ ! woe Likidite Risk
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T8t SY Mevcut |wA a1 Y dzt € I Y dzt € I Kambiyo Kambiyo
1o 1/ 111 1/ 1[0 > " A
CTwat 4 ANRZECIR R I 4T vl ool vCldiy Para Birimler| Riskleri |, | LJPeé 2|, | yuS ! NJ cef |Kar/Zarar 2016Kar/Zarar 2017
.wT{! . wL¥j TL usD gy Pivasa Risk Swap, |51 @AT Q@
SABANGI! { ¢ TY M®PTCCPn nonenm MPy nndcl HPHDN DM cpndndg mMedmnndy ’GBPJiDY Kredi Riski, Evet opsiyon ve| Opsiyon, Swag -Mmy ®PHap|-0y ®ccm
+9 ¢T/! w9 Likidite Risk Forward | ve Faiz Sap
.Tw[TY a9 Piyasa Risk SN
CT/ ! woe¢ +{ Mp®HT MM Mo dy c T pdp ® TL,USD, EY KrediRiski|  Evet E(‘;";VF;:’: 5'Ve®37“N; C nongrnd mornod
T [9¢a9{] Likidite Risk P
BCRUSAN Piyasa Risk Lo T )
MANNESMANN BOR| m®dcc ®of mPmpp ®T cocdcrT HPynmdcl mMmPy cho dd onModmy TL, USD , BY Kredi Riski, Evet Swapve |CF AT {6 pyndng 8bmcT®
GBP . Forward Forward
{!'b!, T %9 Likidite Risk|
Le¢L{mYo Piyasa Risk .
4T. -9b¢h (1 MMGpPp o hdPcy . St AN MOO Py T . St A NJ|TL,USD, EU Kredi Riski, Evet Forward |51 @AT Q -Mp®nTa|l-HT ®DHOH
a ' Likidite Risk
Piyasa Risk ) PN
BAL4Ta .!¢ a . a ‘ e Opsiyonve 51 GA 1l R
4Ta9beh {! pcohodPno HpPdhy N .St ANI cCoT PpH pdPopT . St ANJ|TL,USD, EY Krfelelskl, Evet Forward ve Forward nydpnmf-omdnTty
Likidite Risk
Piyasa Risk Opsiyon, | Emtia Opsiyon
C&ZA/ h[! T49 T1dnpnodH OHPY M MPMHY ®PH yPpHMDM MT ®oTd mPnyn dc|TL, USD, EY Kredi Riski, Evet Swap ve Forwardve |-y hmPon -y pp dyn
Likidite Risk| Forward Swap
Piyasa Risk SN
]
aTa{! 4Ta MPMT N Do odc dPnH MTNn®nm M®n dn dp pcM®PHH MHTCDTI']TL'USD'EU Kredi Riski, Evet Swap ve SIQ.AI q Mp ®dmy M| 17.937.45
{!'b!, T %9 GBP P : Forward | ve Faiz Swap
Likidite Risk
Piyasa Risk
59! | h[ 5] cyyednp ynnoH g TL, USD, EY Kredi Riski, Evet Forward |51 A1 @ Tmandmd -mdcHy d
Likidite Risk|
5T¢! 5hF! Piyasa Risk 5, 7
t! w4l Tal chPpy J 0Oy ®H M| My ®MT N y T ®HHC( pn®oH mMn ®dhp rTLégFS,DR’UEBU Kredi Riski, Evet Foonlvsailrgr\]/e S\Jeg}\silonc HTODPYH -MmdPnmnd
COYbLTY | : Likidite Risk psly psly
59aT({! 5 Piyasa Risk .
9al! , 9 al! agd MdpmPny yT®CcHC( HNn®o M HT H®M ) MMC ®Pon HM®n s TL, USD, EY Kredi Riski, Evet Forward |51 @AT Q@ Tdhppd yTmdy
{!'b! T ! Likidite Risk|
5 h h 1 ¢ Piyasa Risk L
{;bl‘T’-+9 TTO®HDP no®cpd Hco®omMm hHO PCT pndHMIJ occ ®n d|TL, USD, EY Kredi Riski, Evet Forward [ 51 Al d wmpPync|-mndmpT
e - Likidite Risk|
Piyasa Risk S
9D9 twhCT]| TL,USD, EU R Forwardve| 51 GA | d
(1bt . T 1 Ton®cH Mnp®om HMp®Pc o My Py T MnMm®nn Hdn PHM GBP, AUD Kr_eQ|R|§k|, Evet Opsiyon ve Opsiyon MpPnpo|-Hp Py yp
Likidite Risk
EMOY 9[9Y Piyasa Risk .
9b5«{ twT{ TH®NCI no®dgH I .St ANI Ty ®cHY ntdoyp . St A NJI|TL,USD, EU Kredi Riski, Evet Forward |51 GAT Q@ oHy®dypd -0odmmo d
Likidite Risk|
SWOF[T 59a MM®Pcoc®| mdnTndn nd [} My dcno®( Hdényndn dPcHAP TL’USD'EUT(?:dSiaRli?siiIi( Evet Fowardvel 5 | BA 1 CHOH(DCDH Thdyn
Cl.wTY![!] yppoy My y Pl apy Likidite Risk Swap | ve Faiz Swap y yny
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T8t SY Mevcut |wA a1 Y dzt € I Y dzt € I Kambiyo Kambiyo
1/ 111 1/ 1[0 > " A
CTwaD gl vl el I 4T vl ool vCldiy Para Birimler| Riskleri |, | LJPeé 2|, | yuS ! NJ cef |Kar/Zarar 2016Kar/Zarar 2017
Dhhs. 9t w [ Piyasa Risk o
¢’¢,'m ° mMm®dopc dc ynponm cydpdop MOy OHPH MdPnpndT| mPmc c dc|TL,USD, EY Kredi Riski, Evet Forward (51 Al d cdpnd®d mp PpyH
’ Likidite Risk|
D«. w9 C! .\ Piyasa Risk i
Col @ @| HPyoney TaydHc .StANI| o®nyT®H ynnodpo . §f A NJI|TL,USD, EU Kredi Riski, Evet Forward |51 @AT d T dtTnnd MmTdpHT
’ Likidite Risk|
Piyasa Risk
I9Ye¢! ¢ T/ MTCPTT nocyH ®OH DN N 25H PH MO OPpyT MAT ®PH|TL, USD, EY Kredi Riski, Evet Forward |51 GAT Q@ -0 ®mMT pd -MmdHc md
Likidite Risk|
| wwT 9¢ DI Piyasa Risk Forward, 51 GAl
K ) pnn®nH poy ®Hn TL, USD, EUY Kredi Riski, Evet Swap ve | Swap,Froward T py ®o odnmMmo @
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’ Forward| ve opsiyon
t9{eol .9 Piyasa Riski, Krel Swap ve|5 | @A 1
1 1 ’ - -
{! b.I ,(DT ¢19 0OPNOT PANIHPHDT Pp|MPANYy PYy|loPypTPT|HPYNMPp | MPTTC DN TL‘USD’ELRiski,LikiditeRis Forward| ve Swap HPPTNnc|-ohpdhcy|ndcmT dp
ANADOLU EFES| Pivasa Riski KreOpsiyon,f Emtia Swap
. Tw! /LI LYMAn®nHAPHp PN T PpPYy(MPnHMPA[MH PPN Cc P]TPANnHPM|MPY T MPo |TL,USD, EY lyasa RISk, Br wap ve | ve Opsiyonuf -c nn Py py-pHOPHY | pPo MO Pp
Riski, Likidite Ris s T
{!'b! , TT Forward|5 | @A |
SARKUYSAN Forward Swa?) ::r?w};rl
ofLoYewh[ T HOpnndnim®dnc pPo(HPAMAPH nPon pdPT |[HPOMT PcC Td>Mcy<chTL’USD'EUP!ya.Sa.R.'S.kl’Kre Swap ve| ve Opsiyon,| ddncy ®| -0 dT dhmd hbPnyc dc
{!'b!, T %9 GBP Riski, Likidite Ris ) ]
o o Opsiyon Emtia
’ Forward
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CTwa! ! TotSY 5 qydzt € Ydzt £ I Kambiyo Kambiyo |2017 YILI TOPL,
1/ 11! 1/l 111 .
R R R L R ey ¢ParaBirimIer B (REAe A ! NJ cef| Kar/Zarar 2016|Kar/Zarar201] 5L ¢ T/
9WIOF[ T 5] . s P
TL, USD , EU Piyasa Riski, Krel Forward|5 | @A |
49[¢'I'q\)('§!cijmm¢coc¢pm¢nTn¢n neyppodymydcnodqHdny ndn| pdPcHNPp IPY Riski, Likidite Ris| ve Swap| ve Faiz Swa MPppPTAA TN PYHO|MHPMAN N Pg
to{eol 9 TL, EUR,RU| Piyasa Riski, Krel Swap ve|5 | GFbrivard
1 ] ’ ! ’ - -
{.b.l,q)Tq)iQ dPpnandn(cdPrccdn|nPpamMPyMHPMA NPy PcndpPo|T PHN N DPC PLN Riski, Likidite Ris| Forward | ve Swap HNC PHY Y-OHODPHH(MpP Py dn P
¢hct ¢ Piyasa Riski, Kre|
h¢hah. Ti/mn®PHop PdhpdPy o pPo|T Pnyy OMMT PncT PyMmmodyy T dqy PHon dm|TL USD, EY lyasa RISk, B19 £ orward |5 1 Al CPPPHM|{-MMNPYpPIHAPMMT O
Riski, Likidite Ris
Cl.wTY! {
TL,USD, EU
11.204.569.00( RUB, PKR,| Piyasa Riski, Krel Swap ve|5 | @A 1
} -
W49 [ TY|[My ®MAn H OH oPnpHPYlHOPCcTOPNMPDPNpANDNN PhHC P CNY. ZAR |RiskiLikidite Ris{ Forward| ve Swap MTYy ®PnodypPmpc|lHndPoTT®
5TF9
Faiz Swap,
C«t wll«wyYHT . L .
26.456.318.00( TL, USD, EU Piyasa Riski, Kregf Swap ve| Emtia ve
PETROL on®ypndycdortndn poddhny diMAPHAPp PN N DppH DY GBP Riski, Likidite Ris| Forward |5 | @A 1 CHCPTY[Q-THT Pnc(pndTpT DI
w! CTbOwT|
ve Swap
Kaynak: kirRé&tl7ewyienh | 20 E6baj émséz deneti m r ap oPfatfoanu @mwlamorgdrer | enmi kKt i r
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34.RiskY° net i mi Uy gHFil Ir any &n@alielier?

3.4.1. T, r k iPgt®l Rafineleri A. k .

16 Kasém 1983 yelkewyeaa Pldadnr ol &aiRand aliyetr i | er i
konusu AHam petrol tedarik ve rafine et mek, ¢
etmek ve bu maksatla yurt i-inde ve dékeénda
1991 yél Bodam K&k tathbludm g°r meRt edanéwda%hi ss

hal ka a-ékteér. Kal an %51 hissesi de Ko- Hol d
Akbédedi r .

kirket adresi: G¢gney Mahallesi, Petrol Cai

Tablo 5: Temel Verilert®

31.12.2017 31.12.2016

[ Twh podcny dmmandnnoy ®dypndyp
Tel!'[ !¢ ¢cht[!imMmndPuHnpPppcdPnac dPorTndnym
Tlw! /1 ¢ ¢ht[!inndPppHOMONC PaAHC Pnpc PoM

Firmaneén mar uz kal dejeée riskler Likidite

Kar kél akt éij-éi nricd&k |l erbh y°%°neti mi politikalar
enstr¢egmanl aré kullanarak késa ve uzun vadeld

Firma, ¢ r et i mi nde kull anmakta ol duju ham petr
dal gal anmal ar é rkalnektk busnierdee nrhar thzem petr ol fiya
sat ek para pri mi ol an ABibektedn. IPetrolé | yat €wr Enda
dal galanmal ar, firma i-in hem hammadde fiyat
yarat maktadér . Peltgraola nfmaylaatrlé&anr éenkdtaiksii ndia y° net
stok y°net i mi Uy g uylaanngankdtaa v Bvdee | lmu nkuoma r @am  a | ¢
(Futur esylapimalkeamiar K&@mén hedge edil mesinde is

yapmak®ader .

¥5Tsrkiye Petr 0R016Rall 7n el agjré msAé zk Dhetps éviwiw.ep Bra.p'td, r u
(Erikim tarihi: 10.12.2018).
6T, rkiye Pet,agt,sBafinel eri
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Tablo 6: Y ésbnu Stok Durumu?®?

31.12.2017 31.12.2016
Pt az2ydz KIFY LISGNZ $1.341.085 $988.126
, Pt a2ydz t SGNRBE | f $326.079.96( $23.501.933
Pt az2ydz t SGNRE &t $361.026.80 $24.770.971
| @P| LRTAdRZ2Y | $-33.605.754 $-280.912)
Yukar édaki tabl oda yeél sonlarée itibariyl
bakt é] ermam@m, °zel | i kle 2017 sonu
pozisyonda olduju sonucu -ékeéyor. Brusk a d a

al arak a-eéj aolsaltiélke cyeajpiméxk® r ¢l mekt edir
Firma, faiz hadl eri ndeki deji kmel erin faiz
czerindeki et ki si ndedenthaluazy & afl ariazk t maddedi. rSi°szk

haddi

dengel enmesi

riski, fdeeij2 ko mamleardaurydaakkiel éj e ol an va

suretiyle ve faiz orané swap iK

Tablo 7: K g i Bd n |lylbdrgle Swap Risk Du r u mVe&red Risk

Bilgileri®68
31.12.2017 31.12.2016
CFHAT 1T FRRA {46+ L) Tq $501.235.716,7 $581.978.858,8
CFAT I FRRA {wik&)] N q $501.235.716,7 $581.978.858,8
41 LINF T  YdzNJ {F 06 A
WAALA ¢ dzi F NP $309.216.840,3] $282.353.091,6
41 LINF T YdzNJ { oA
WAALA ¢ dzi F NP $202.496.354,6] $186.246.021,8
W Ter Pet ragle.,sRa62i nel er i .

Pet raggle.sRlafinel eri.
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Tablo 8: Ké sva Uzun Vadeli Finansal Bo r - Tablasu®®®

31.12.2017 31.12.2016
Para |Faiz Para |Faiz
Tutar Birimi |Or an Tutar Birimi |Or an ¢

Késa Vadel 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 USsSD 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 Vadel 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 Usb 2.645.332.008 Usb
300.367.157 EUR 417.743.230 EUR
1.562.144.071 TL 1.493.662.353 TL

Bur ada, hedging y°ntemlerinde swap ikl emi

farkl & para birimlerinin yanénda faiz oranl
¢apraz D°viz Swapé (Cross Currency Swap) k u

swap aasa@amdna vade tarihlerinde d°viz °demesi

czerinden ffadenitywtnaBeem,dakul | anél an kredi il e

gel ir para Dbiriminin farkée olduju duruml ar

oranéndaki dalng &It &kmmha&elnane mek amacéyl a yapeéel ma
BuradadaFirma, f ai z swap ve -apraz d°viz swap I

halinde verilen risklerden korunmdR amacéyl a
1- Dejikken faizli kredil er i nedtek iflag zmeomeakn & -d
2- Kredi para birimlerinin, ana para ve faiz
para birimler:i ile uyukmamasé duruml ar én
kurl aréndaki dalgal anmadan etkil enmemek i
BT r Pet rs®6-27Raf i nel er i

kiye
MWTsrkiye Petragle. Rafinel eri
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3- Fai

yéekeml gl ¢kl erinin

z hadl eri ndeki

czer

i nde

ri sk

d evjaird iérkil ra,r € i aivze

g eati izr

yarattej é

Tablo 9: Kgili Yé $0 n | Kibargle Faiz GetirenVar | &k | ar é

OMPMHDPHAMT ! 59[ T a
Tutar Para Birimi CFAT hi
76.572.000,00 TL 13,94%
1.845.924.865,45 usD 4,37%
117.150.703,13 EUR 2,13%
OMPMHPHAMC ! 59[ T a9
Tutar Para Birimi CIAT hl
945.212.000,00 TL 11,40%
871.266.481,02 uUsD 3,63%
270.732.634,30 EUR 1,98%

Firma, de°viz cinsinden yapteéejé operasyonl ar
maruz kal maktadér. S°z konusu d°v¢éisindknur u r i s
par asal varl ek ve yeé¢keml ¢ ¢k analizde ger ¢l
olukan kur riskinin bertaraf edi | mesi i -in,
i -eren ikKlemler ve doj al hedge (Offssktting)

y°netimiyle™apmaktadeér .

Pet raggle.sRafinel eri.
Pet raggle.,s®Baf i nel eri .
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Tablo 10: Parasal Va r veaYk k ¢ m| Anhlizitk

31.12.2017

I .5 52¢ Euro GBP 5A€&SNJ
Ticari Alacaklar 27.226.000,0( 19.000,00 - -
tFENalt FAYyFyal
ol y1 I Kdahl) LI I NJF 1.851.164.000,0( 120.909.000,0( -| 554.000,00
5A&SNJ 2.298.000,0( 590.000,0¢ 2.000,00 -
5mb9b +! w[ LY[ ! v 1.880.688.000,0( 121.518.000,0( 2.000,00| 554.000,00
tFEN>alt FTAYylFyal 2.498.000,0( 1.672.000,0(¢ - -
5A&SNJ - - - -
DURAN VARLIKLAR TOPLAM 2.498.000,0( 1.672.000,00 - -
TOPLAM VARLIKLAR 1.883.186.000,0( 123.190.000,0( 2.000,00f 554.000,00
¢CAOFNRAR 02 Nef I NJ| 1.916.299.000,0 14.705.000,0¢ 329.000,0¢ 1.191.000,00
CAyYylyalf @&N{NYf 1.046.575.000,0 10.897.000,0¢ - -
t - NFalFrt 2tlFy RA 138.814.000,0( 153.000,00 - -
YL{! +! 59 T , «Y
TOPLAM 3.101.688.000,0 25.755.000,00 329.000,00 1.191.000,00
FinansaB N1 NYf Nf N1 f| 2.160.677.000,0( 291.146.000,0( - -
t FNF&alrt 2ftlFy RA 686.000,00¢ 172.000,00 - -
P Y% b ! 59T |, «Y
TOPLAM 2.161.363.000,0( 291.318.000,0( - -
¢ht[!a , «Y«a[ «[| 5263.051.000,0( 317.073.000,0¢ 329.000,00 1.191.000,00
NET YABANCI PARA VARLIK /
,«Y«al| «[ «Y t h%T -3.379.865.00( - 193.883.000 - 327.000f - 637.000

BTerkiye
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Pet ragle.,sBaf i nel eri .



31.12.2016

| .5 52f Euro GBP 5A€&SN)
Ticari Alacaklar 73.124.000,0( - - -
ParasafF Ay I yal t @l
oF Y1l KSal LX F NJ] 875.246.000,0( 270.883.000,0( 114.000,0q -
5A €S8N 1.074.000,0( - - -
5mb9b +! w[ LY[!{ 949.444.000,0( 270.883.000,0( 114.000,0q -
tFNFalf FAYEyal 1.348.000,0( - - -
5A €S8N 27.163.000,0¢  13.309.000,0( - -
DURAN VARLIKLAR TOPLAM 28.511.000,0(  13.309.000,0( - -
TOPLAM VARLIKLAR 977.955.000,0¢ 284.192.000,0( 114.000,0q -
¢AOF NK 062 Nbef I N] 1.056.681.000,0( 27.213.000,0( 1.043.000,0( 7.189.000,0(
CAylyalt @&N{NY{ 333977.000,0( 18.418.000,0 - -
tFNFalf 2tFy R 72.774.000,0( 243.000,00 - -
YL{! #!159[T , «
TOPLAM 1.463.432.000,0{ 45.874.000,00 1.043.000,00 7.189.000,0(
CAylyalt @N{NY| 2314.067.000,0( 296.011.000,0 - -
t I N} &kt 2ty R - 480.000,0 - -
P Y2y b £ 59T, «f
TOPLAM 2.314.067.000,0( 296.491.000,0( - -

TOPLAM « Y«a[ «[ « Y[ 3.777.499.000,0(

342.365.000,0( 1.043.000,04 17.189.000,0(

NET YABANCI PARA VARLIK /
,«Y«a| «[ «Y t h]

- 2.799.544.00(

-58.173.000

-929.000,

-17.189.000

Net yapanceé

para birimlerinde shortpoz i syonda

yé¢ksek bir

par a

sevidedir.
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Tablo 11: D° v Kumu Forward Risk Bilgileri*’*

31.12.2017 31.12.2016
Vadel i D°viAz éKnx |IReinslkeir | $865.543.095 $90.000.000
Vadel i D°viz Kkl eml er| $883.057.345 $90.037.793
A-ék pozisyon $-17.514.250 $-37.793
Firmaimé nfor war d i K1 e mi yapmék ol dujunu ancak

yen¢égnde riski ol dNejtu yg°pragnicme kphaerdia m@voutai sy 0 n u
deviz a-éjé& olan firmanén, short pozisyonda
getirme vadelerinde TL satép d°vFimahahmasée
d°nem i-erisinde kur dalgalanmal aréndan et ki
yverinegetirme d°nemler.i i -in aléem y°n¢gnde, yani

y a p ma s émektedir. e k

T¢rkiye Petrol20B20ildelyedil aRhékhda yukar éda
ri skl erine karkel ék uygul ameécxk ol dugru dada sk

ekl enmesi ile akaj] edak@ /tzablacda akearml lagre lou ru k
Tablo12:Kur Farké ile Klgili Gelir [*™Gider v
31.12.2017 31.12.2016
CAOFNA FEFOF1EFNRHYNI podmMn T
CAOFNR FEFOFT1tFNRFY | HOTHT
¢AOFNR 02Nbef I NRFEY 1} ¢ onnoy @ npy ®cc
aS@Rdzr Gt I NRFYy 2fdzoly ncmMmodmn TnpPnT
¢CNNBED | NI cef I NPYRFEY 11 Mcndnc Mnnoyy
CAYlIyalf o02Nkefl NRIy 4 -vm®noodp -PpTCcdPnc
¢CNNBZ | NI cef F NPYRIY (| MM®PYy H J ppPppp
TOPLAM &R/ ZARAR - TPTPnco¢ -cHC DPTY p(
31.12.2017 31.12.2016
bSdi 51 y S N¥FINR K 0Dy MM DQ M®T o ®H

Te¢rkiye Petrlodin Ryaaf pi tineejk ée yntlenugfgulanari stratejiyi

analiz ettijimizde, hammadde ve d°viz fiyat
yapélan iklemler de mevcut pozivsey oynalbaarnéc & I|pear
T Pet.agle.,sRafinel eri

kiye
Tesrkiye Petramgle. Rafineleri.
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varl ek / yéekeml ¢l ¢k t abl-ocisnundagkev sihiolr ¢ mipoya
go°r ¢l ¢gyor . Bu da risk y°netiminde Hedging
dojrultusbadther yapar ank yolkytaz laumr safka zarar|l
dekKeéer ¢l mesi yen¢égnde i ot gate jvidiounyw@lid lean d é ]
y alrlé me a i ki teeehesky b @soelkmaséna kar ke, ri sk

toplam kar at&kisi -ok d¢gk¢egk kal masé da bu g°

3.4.2. Ar - e Aniokim kirketi

Ar - el ik Anonim kirketd.i Ve bajl é artakl e
el ektroniji alanénda ¢retim, pazarl ama, sat
i hracat ve ithal at il e il gild@ tem ticari vV e

Te¢rkiye, Romanya, Rusya, ¢i n, G¢é¢ney Afri ka

toplam sekiz fabrikada ¢retim faaliyetlerini
Hol ding A. k. ve Ko- Ail esi taraféendan sahi
edilmektedir.

kirket adresi: Karfba Hjea -l ¢Caed BeAsAid,5 NMBe:yd]j | u

Tablo 13: Temel Veriler'™®

31.12.2017 31.12.2016
/ Twh HOoO ®cToO DI MYy @M H Py
Tel![1e ¢ht ndchpHCc Pd 0PN pHODY
Tlw!l /1 ¢ ¢ht Mp ®dnpn P MM®PH NN Py

Grup faaliyetlerindkeor dovayfsemaawe fkiay atel] a

kurlare ile faiz oranlaréndaki dejikimlerin
odakl|l anmext ér . Grup risk y°netim programe
getireceji potansiyeli ndliunmsswunzmesstikiiilldrman | eamad

Grubun para birilerine g°re banka kredil
gi bidir. Farkl & para birimlerinde sabit ve ¢
piyasaseéndaki dal gal anmal ar ekakaégéendbai r mairk

yapmamakt ader .

7 Ar-eli k Ano2016/20 k7 r Baffie ms &z D, ehtips:twiwmkapRoagpria/y u
(Erikim tarihi: 10.12.2018).

77 Ar - edgieks.66

18 A1 - eagiek
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Tablo 14: Ké sva Uzun Vadeli Finansal Bo r - Tablasu!™

31.12.2017 31.12.2016
Para |Faiz Para |Faiz
Tutar Birimi|h NI y | U@ Birimi |h NI
YPal +F RS  439.846.25¢ TL 9,30% 667.557.336 TL 9,30%
60.274.542ZEUR | 0,90% 71.453.290 EUR |0,90%
5.916.135.17¢ PKR 6,30% 5.431.958.291PKR  |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%
' T dzy +I RS 2.349.411.59{TL 13,10% 872.327.083 TL 11,70%
44.454.182 EUR  |2,60% 66.821.66§ EUR |2,60%
750.000.00( ZAR 9,50% 750.000.00(¢ ZAR 9,90%
2.008.803.834 PKR 6,30% 475.000.00( RUB |8,90%
TOPLAMLAR 2.789.257.853 TL 1.539.884.4194TL
104.728.724 EUR 138.274.958 EUR
7.924.939.013 PKR 5.431.958.29]1 PKR
810.000.00( ZAR 110.026.583 CNY
23.908.664 CNY 750.000.00¢ ZAR
569.354 SEK 475.000.00¢ RUB
20.366| USD
PKR* Pakistan Rubisi
Bl wWF DNy S& | FN&AJ
I b, F 4AY
{9YF Taw@s
Grupb6un yaygen bir cojrafyada faaliyet |
operasyonl ar -ok sayéeda farkle para birimi i
kururiskkmar uz kal énan en °nemli finansal ri skl er
y°netmek i-in Ar-elik axktdajédaki stratejileri
1- Bajl e ortakl ekl ar araseéendaki ticari il K
bajl é ortakl ékl ar én f onltkasz gmodeae | merakezi b
y°netil mekte. Byl ec®t @mriak Ibeamliemliery a padlél

riski en aza indiriimekte

Her

konusu

k al

baj | e

mas éneé

pozisyon

ortakl ék

i -1 n

sajl anar ak

9 AT -
180 A -

ealgieks.32
ealgieks.71
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3- Her ne kadar kur ri skinin y°netil mesinde

tercih edilsedeg er e k | i ol duju durumlarda t¢rev ar

Yukar éedaki stratejiler dojvardltalupdai 9y d rs
bakt é&j emézda;

Tablo15:Net Yabancé V& | ék Pozisyonu

31.12.2017 31.12.2016

t NI alkft @FNIPLEF NI 4.582.379.00( 3.913.700.00(
t FNFalFf @N{NYfNfN]ESN] -5.639.134.00( - 4.962.169.00(
At lye2 RPHFBUIRNB O YIOW
posziyonu 1.086.338.00( 901.901.00C
bSi &l ol yeOP| \OF pddisPohu « 29.583.000 - 146.568.00(

Bilan-o toplam yabancé varl ék pozisyonund
bilan-o0o i -1 yent eml er ve t¢rev creéenleriyl e,
Ancak, daha °ncede bahsedil diiji gi bi grup g
sayédarparvigylri i kKl em yapmaktader . Bu nedenl e

orijinal para biriminde de analiz etmek gerekmektedir.

BLAT - eagieks.72
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Tablo 16: Parasal Va r veaYk k ¢ m| Anhlizi'R

31.12.2017 v
Polonya [Rumenf 4S1 [b2N] Tag G. Danimarkg AvustralyalZelandg Kanada TaQ
EUR 1.5 5 GBP Rus Rubles  Zlotisi Leyi | Y 2 NHzy| Kronu| Kronu |! ¥ NJ || Kronu 52flF|52¢f |JaponYen| 52f | 4Ay ,|CNJI

Ticari Alacaklar  |435.133.00{183.215.00{ 102.917.00{629.106.00(126.235.00! 0|292.599.001 0 0 6.000 63.538.00( 46.867.00( 689.00( 0| 2.633.000 384.145.00 0
';Ta:g f;’;&}l”?alll 76.305.00( 29.881.00 22.000 0 0| 48.004 7.000 4.000 144.00¢  5.000 1.446.00( -100.00 7.00 0 1.000 1.00d 1.000
54€8NJ 14.284.00( 63.451.00 42.000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0| 26.145.00( 0| 2.549.000597.00(
\Tlgg::ﬁ('\ﬁm 525.722.00(276.547.00 102.981.00(629.106.00{126.235.00( 48.000292.606.00( 4.000 144.000  11.00d 64.984.00(46.767.00(696.00q 26.145.00( 2.634.00q 386.695.00( 598.00C
¢AOFNR 6{172.891.00(265.000.00{  1.188.00( 8.000 0 0 0/10.00q1.518.00013.431.00¢  288.00 9.894.00(148.00q 27.191.00( 0| 47.684.00(635.00(
Finansal
S NLNYE N | 26228000 1116800 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
tFNF &Lt
aNLNYE R 60.000  5.458.00( 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
YL{! ='5
C«Y«al «[ {199.179.000281.626.00{  1.188.00( 8.000 0 0 0/10.0001.518.00413.431.00(  288.00q 9.894.00(148.00q 27.191.00( 0| 47.684.000635.00(
TOPLAM
Finansal
s NLNYE N |37222200(500.00000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
tFNIal¢t
BNLNYE RE 0| 10.434.00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ul b £15
L «Ywal[ «[ {372.222.000510.434.00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM
TOPLAM

«Yaal «[ |P7140100(792.060.00  1188.00( 8.000 0 0 0/10.0001.518.00413.431.00( 288.000 9.894.00(148.000 27.191.00( 0| 47.684.000635.00(
NET YABANCI | /5 679.00( | 101.793.000629.098.00(126.235.00( 48.000292.606.00( -6.000 ’ "164.696.00(36.873.000548.000 -1.046.000 2.634.000 339.011.00( -37.00(
PARA VARLIK-/ 0195515 513.00 99 =98 299 : 080 “29%1.374.00q13.420.00¢ ° 07 ofe. : D40 038 S :

82 Ar - edgieks.73-76
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,«Y«al «[
t h%T{, 6 hb

Y.
31.12.2016 Polonya [Rumen| 451 |[b2NY T&o G. Danimarka| Avustralyal Zelanda Kanada
EUR 1.5 54 GBP Rus Rubles  Zlotisi Leyi | Y 2 NHzy| Kronu | Kronu | AfrkaR- y' | Kronu 52t 52t HJaponYen 52t 4Ay ,|[TagdSc
Ticari Alacaklar | 358.701.00{ 165.603.00{101.309.00{561.181.00(107.145.00 0263.809.00 0| 31.004297.795.00( 60.298.0033.167.00{ 399.00¢ 0/1.780.00( 177.304.00 0
';Ta:g f;’;&}l”?alll 172.062.00{ 29.058.00(  10.00( 0 1.000 0 18.000 0|3.836.00( 6.00021.959.00{ 15.00d  5.000 0 0 1.000 1.000
54 €8NJ 30.210.00( 66.901.00(  78.00Q 0 0 0 0 0 0 0 o 11.00q 0| 1.099.00( 0| 30.056.00 618.00(
\T/(/zgtﬁ('\ﬁm 560.973.00( 261.562.00(101.397.00(561.181.00(107.146.00( 0/263.827.00( 0/3.867.000297.801.00( 82.257.00033.193.000 404.00q 1.099.0001.780.000 207.361.00{  619.00(
¢AOFNR 6{204.657.00( 202.719.00( 1.269.00( 0 0 0 0| 240.00q 334.000 9.156.000 1.186.00q 6.637.00( 148.00(73.754.00 0| 61.427.00 643.00(
Finansal
sNLNYE NE | 27372000 8115000 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
tFNF &t
BNl NYE R 781.000  4.863.00( 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
YL{! ='5
«Y«al «[ {232.810.00( 215.697.00{ 1.269.00¢ 0 0 0 0| 240.00q 334.000 9.156.00 1.186.00q 6.637.000 148.00(73.754.00( 0| 61.427.00 643.00(
TOPLAM
Finansal
5N NYE N |39446500( 500000.00f 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
tFNTacFt
8 NLNYE R 0| 15.668.00( 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ul b +15
L «Y«al «[ {394.465.00( 515.668.00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
TOPLAM
TOPLAM
«Yal «[ 627275000 73136500 1.269.00¢ 0 0 0 0| 240.004 334.000 9.156.000 1.186.00( 6.637.000 148.00(73.754.00 0| 61.427.00 643.000
NET YABANCI
PARA VARLIK-/ -
¥ <[« |66302000-469.803.00(100.128.00(561.18100¢107.146.00¢ 0|263.827.00(240.00(3.533.00( 288.645.00( 81.071.00(26.556.00 256.00( ., - +11.780.000 145.934.00 24.00(
t h%T{.hb
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Or i j

birimlerinin
yéekeml gl ¢kl erin

i KI eml er i

i nal

Tablo 17: Ku r

par a bi
kendi
ger - ekl ekme

yapél masé

riminde

var |l ek

/

y ¢ k¢ ml

i -l erai ndeduljwangg%hegl mekpg

gerekl il ifJini

vadel er i

Flak k@i |vé Giderefs? r

31.12.2017 31.12.2016

¢)\(:)I-NJ\ 02Nxe k | fI pHC ®cn nNHC ®T C
iD?\OI' NA O02Nke k £

I I NJ NP -HOH®PYN -HOop dcn
YdzNJ FINJ P ISt ANR TMN Do d nHNn dPom
YdzNJ FI N]J P IARSNR -bH O P n Tyodohm
CNNBED | NY lo# ¥ NPYRI ] Mpc®nm HMC ®y C
CNNBED | NI lo# ¥ NPYRI ] -OHN ®H N My MDYy
TOPLAM KARZARAR yodnod MnH®Cp

Yukar édaki tabl onun anal
kuru hareketlerinden pozitif
zarénda da azal ék ger-ekl exkmik.
gelirinde g°r ¢l mektedir.

birimiyle
dol¥yeéeticari
kér €/ zar ar e

bir até k

ticaret

ayne

varl ek/ y¢é¢keml gl ¢k

par a birimler:i

desteklemektedir. Grup,y a p mé K

Zzar aaretadee j e

183 A -
184 A -

ed.giek
ealgiek

arasénda

ol duj u

yapmaseénda
al acakl ardan
y°ndefiobmasmanbé&hlyenkt di KuAnt
go°r ¢l mektedir.

gozlemlenmiktir
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3.4.3. Anadolu Efes Bi r a cvé Madt ISanayii Anonim Kirketi

Anadol u Ef es Biracel ek v e Mal t Sanayi i

kurul muktur . Anadol u Ef esdin ana faaliyetl e
mar kal ar al teéenda bira cretimi, Ki K€blen mesi ,
Company (TCCC) markalar € il e gazl é& ve gazseéz al kol sg¢z
dajéetéemé ve satéekéndan olukmaktader. Gr up,

altesé Rusyadda, dijer bek tanesi -ekKi tli ¢l

T¢rkiyeddei, RlPsryta Gtdaan)e,s ayréca T¢rkiyebde 10

gazle ve gazséz alkols¢gz i-ecek ¢retim tesis

Bunl ara ek ol ar ak, kirketodéin T¢rkiyedde
creti mi, sateké ve taze mpyPenlamn écedygapan
brenl er i San. ve Tic. A. k. ve Suriyedde bul

daj et emé ySofplrinkSales & Bist. LLC (SSDSD) ¢, zeri nde y°netim
bul unmaktadér .

Anadolu Efesdédin hissel eAkdidkd emw3388g mBat edi
kirketin kayetl e adresi, Bah-elievler Ma h a |

Bah-elievler Kstanbul éddur .

Tablo 18: Temel Veriler'8®

31.12.2017 31.12.2016

[ Twh MH®Ppn c P MN®nHAN D

T¢I ! TOPLAMI MOPY T M®DO MO HM®N

Tlw! /!¢ ¢ht [ TONNHOM podPnT Py

Grubun kull andej é bel |l bakl é finansal
kiral amal ar , nakit ve késa vadel]| banka mevd
amaoperasyonl ar i-in finansman yaratmakte&r.
ortaya -ékan ticari al acakl ar Ve bor -1 ar (
ara-lardan kaynakl anan ri sk, yabancé para r

likidite riskidir.18

Gr up, faiz haddi bul una@ ivaorlldeu uv e ay gk ¢omle

deji kiminin etkisinden dojan faiz ri skine &

18 Anadol u Efes Biracél ék v2e0 1 Ma lBta] Emaayi iDLeA&t i n2 0K
https://www.kap.org.tr/tr/, ( Er i ki m tari hi: 10.12.2018) .
186 Anadolu Efes, a.g.e., s.53
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oranl aréné dengede tutmak ya da riskten kor.v
suretiyle bu riski y°netmektedir.
Tablo 19: Ké sva Uzun Vadeli Finansal Bo r - Tahlasu®’
31.12.2017 31.12.2016
Tutar Para |Sabit |5 S € A —_— Para |Sabit |5 S € A
Birimi |Faiz [|Faiz Birimi|Faiz |Faiz
YPal + | TRLibor+ 0
2 NIef N 1.111.00¢ TL %2.50 61.00¢ TL 0,00%
24.600.00( USD Libor+ o| usD 0,00%
OV %31,00 70
9.988.00{ EUR |3,05%|0,00% 3.570.00( EUR 3,00%;“2”?2”
Kibor+ Kibor+
0,
53.660.00(5 T F 90,40 109.123.00(5 T F 8,88%)%0,44
Uzun Vadeli . p 0 Libor+
T2 NIef | N 2.309.785.001 USD |4,53%|0,00% 103.035.00( USD 4,22/0%2,00
633.077.00( EUR |1,80%|E4"0°™ | | 273.640.00{ EUR Libor
N O 7041 22 P %1,59
11.665.0005 T F [6% |0,00% 6.441.00(5 T F|6% |0,00%
TOPLAMLAR 1.111.00QTL 61.000|TL
2.334.385.00(USD 103.035.00QUSD
643.065.00(EUR 277.210.000EUR
65.325.0005 T F ¢ 115.564.0005 T F
Grup, yaptejeée iklerden dolayé ve genel de E
bulunmaséndan dol ayé yabanceé para riski de |
biri mi dekéndaki para biri mi cinsinden mal
yabanceéi paraden banka kredi si kull anmaséndan

187 Anadolu Efes, a.g.e., s.29
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Tablo 20: Parasal Va r veeYl k ¢ m| Anhklizi'R

31.12.2017
ETFOwW €]
| .5 52¢I|EURO Y NDB P P§
¢CAOFNR @S TEADLACL 14.480.000  2.839.00( 1.522.00(
tFNF &bt FAYEYalt 906.864.00(  25.310.000 13.215.00(
54 €SNJ 471.000  8.553.000Q 3.039.000
TOPLAM VARLIKLAR 921.815.000  36.702.000 17.776.000
¢AOFNR @S AfADAL 40.717.000  24.719.00d 16.691.00C
Finansat N{ NYf Nf N{ f §NJ 618.778.000  140.202.00( .
t - NIFart 2fly RAES - 186.000 -
tF N} &kt 2€tvEaly R 3.267.00Q . .
YL{! *!159[T , «Y«a 662.762.000  165.107.00( 16.691.000
CAylyatf 8N]INYE NS 1.196.221.000  170.611.00( !
tF N} &kt 2tFy RAES 31.170.00( . .
I Y2y b 2! 59[ T |, «Y«a
TOPLAM 1.227.391.000  170.611.000 .
lcht[!a , «Y«a| «[ «Y| 1.890.15300( 335.718.00( 16.691.000
NET YABANCI PARA VARLIK /
L «Y«al «[ «Y t hwT{, - 968.338.000 - 299.016.00( 1.085.00Q

188 Anadolu Efes, a.g.e., s.54
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31.12.2016

5TFOw €]

l .5 52f ||EURO YI NB Pt P§
¢CAOFNRA @S TEAO|ACT 6.557.000 874.000 73.239.00(
t I NFalkt FAylLyalft 369.157.00( 38.513.000 165.093.00(
5A €SNI 494.000 3.303.000 51.836.000
TOPLAM VARLIKLAR 376.208.00( 42.690.000 290.168.00(
¢CAOFNR @S AftAB1ACf 24.062.000 20.878.00( 82.911.000
CAylyalf &N]lNYf Nt 26.670.000 73.760.00( 6.440.000
tFNIFart 2fly RAES 1.079.000 131.000 35.259.00(
t I NFalrt 2tyYlely R 2.360.000 - -
YL{! 1 59[T L «Y«a 54.171.000 94.769.000 124.610.00(
CAylyalt @N{NYf Nt 1.158.870.00¢  231.821.00( 25.402.00(
t - Nalrt 2tyvYleéely R 31.584.00( - -

P % b 2! 59[ T |, «Ye«
TOPLAM 1.190.454.00¢  231.821.00( 25.402.00Q
TOPLAM «Y«a[ «[ « Y] 1.244.625.00¢  326.590.00( 150.012.00(

NET YABANCI PARA VARLIK /

«Y«a[ «[ «Y t h] -868.417.000 - 283.900.00( 140.156.00(
Net yabanceée varlek [ yeée¢keml el ¢k anal i zi

a-gkrmekte ol duju

kar k é For war d i K
Al ¢mi nyum kutu al é
oranl ar é iszerinde
opsiyon iklenf vyap

189 Anadolu Efes, a.g.e.

nde

g ° r ¢pozeyorundekdyi arb.a nGeréu pp,a rsah orrits

e mi
ml ar énda

ri sk

maktadeéer .
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Tablo21: Kur Farké ile K¥gili Gelir ve

31.12.2017 31.12.2016
CAOFNR 062Nxe k It O MOoM®c N MHH®T N
¢CAOFNR 02Nk k |t O MO N DT T -MHC ®cn
YdzNJ FINJ P ISt ANR hc o dcp THT OH D
YdzZNJ FI N]J P IARSNR MOny T OT| -MmPocy DH
¢CNNBED | N} lo ¥ NPYRIF FS¢ Hpp ®J Hn dn dn
¢CNNB G | N¥led ¥ NPYRI FAR Hpp DY HYy P00 T
TOPLAM &R/ ZARAR -pPHO PHY cndpdPmn
Gr up, her ne kadar ri sk y°neti mi pol itik
kullanmakta olsadabi | an- o i - i i Kl emlere ajérléek verm

zarar é, d° n&@marmilerkiar k&t akt eérdéj emézda, ri skiI e
toplam zarar@n zarawreéan kzer i nde ol umsuz et k

ge°r ¢l mektedir.

Tablo22:D° nem Sonu Nevte KRairs/kZakragyrna k| € Topl am

31.12.2017 31.12.2016
bSO 51 y S NFINWB K MO PPTHAD)-T N DT hp PN
WAA]l YlIreyINYyZ&ar¢c2LX | Y{pHODPHY T D|lcnpdmnp d

Grubun ayr éca, li kidite riski, FNlayua t ri sk
kaldéjé bu risklere karkél ek? akajéedaki strat
Likidite r i s ki geveniolir kredi kurul ukl ar @énén
destejiyle nakit girikleri ve -ékéklaréneéen d
uzun vadeli bor-lanmayé tercih ederek bu riski d¢
Fiyat riski yabancé par a, faiz ve piyasa

taraf éendan ayne par a biriminden bor - vV e a

yéekeml gl ¢kl erin birbirlindl &raak éyl canmeatsiél mpeol tueyd
Kredi riskini belli taraflarla yapeéelan ikl

taraflarén g¢venilirlijini dejerlendirerek vy

19 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 k e c Arkonim kirketi

Coca-Col a K- ecek Anrkiiye ki P&litst &n, Orta Asy
faaliyet g°steren bir alkolsg¢gz i -eCeelkabmrén inm
faaliyeti esas olarak The Coca-Col a Company mar kal aréndan ol u
al kol s¢gz i -eceklertemgndanmpl semakt adedaj Rir
dej i kik b°l gel erinde 10 adet cretim tesisi
Il kel erde 15 ¢retim tesisine sahiptir. kirke
Sok. No:4 | mraniye K&t &@oboréddéndakhakkboboaneéeh

Kst ahlpude!l em g°r mektedir.

Tablo 23: Temel Verilert®?

31.12.2017 31.12.2016
/ Twh y PpHMPM TO®npnodH
Tel!'[ !¢ ¢h M®dnynadc MPMHY DH
Tl w! /1 ¢ ¢h MT ®oT( OH DY MC

198 Coca-Col a K -Zercoerki m Kirketil?7 Rajléms é z Denetim F
https://www.kap.org.tr/tr/, ( Er i ki m tari hi: 10.12.2018) .
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Tablo 24: Ké sva Uzun Vadeli Finansal Bo r - Tablasu!®

31.12.2017 31.12.2016
Tutar Para| Sabit|5 S € A Tutar Para| Sabit |5 S € A
Birimi | Faiz Faiz Birimi| Faiz Faiz
YPal + TRLibor+ Libor+
)
o Nief I 22000 TL %2.50 62.00 TL | 475%]p
Libor+ Euribor+
0] )
2.323.361.00 USD (4,75%|,, "0 92.757.00 USD | 0,00%1y 52
406.375.000 EUR|0,009%|E4"POT 157.103.00{ EUR| 3,000, |EUribOr+
21 Y0042 75 S MY 70042,75
Kibor+ Kibor+
53.660.00{ PKR %0 104.534.00{ PKR %0 50
11.664.00{ KZT [6,00% 6.440.00( KZT | 6,00% [0,00%
o| Joplo 0,00% 4.588.00( JOD | 8,88%
Uzun Vadeli
0] 0, 0] [0)
e NIt I of TL [0,00%|0,00% of TL | 0,00% |0,00%
2.630.014.00] USD |4,759% |20 2.890.220.00| USD| 4,750 [-0O"*
) ! ) , () 9%1,00 : . \ , () %2.00
Euribor+ Euribor+
(0]
544.617.00 EUR (0,00%|y,> 20 489.041.00{ EUR %150
o| PkR|0,00%0,00% o| PKR][ 0,00% [0,00%
15.679.00{ KZT |6,00%0,00% 25.402.000 KZT | 6,00% [0,00%
o| Jop [0,00%|0,00% of Jobo| o [0,00%
TOPLAMLAF 22000 TL 62.000 TL
4.953.375.00 USD 2.982.977.00[ USD
950.992.00{ EUR 646.144.00{ EUR
53.660.00{ PKR 104.534.00{ PKR
27.343.00( KZT 31.842.00{ KZT
o PKR 4.588.000 PKR

PKR* Pakistan Rubisi
KZT* Kazakengesi

Wh 5 F

« NRNY

194 Coca-Cola, a.g.e., s.25
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Grupbun temel finansal ara-|laré banka kr e
vadel i mevduatl ardan ol ukmaktader. S°z konu
Grupobun ikletme faaliyetlerini finanse et mek
faiz riski, l i kidite riski, yabancé para riski ve

Gr up, faiz haddi bul una@ivaorlldeuk uv & ayi ¢zk ¢omle
deji kiminden dojan faiz riskine a-ékter. V a
dengede tutmaya yCde&tkmeatke diur .r i s ki

Grupobun ikl evsel para biri mi dekendaki p a
yapmasé, banka kredisi kull anmasé, vadel i/ ve
yabancé para riski de bulunmaktadeéer.e Grup Yy
bor-1areéené dengede tut maya -al exar ak bu roi
politikal arénda yabancé para riskini y°netm
al eyor , ancak il gili d°neml er de, kur ri ski

bul unmam®%kt adé

Tablo25:Par asal Varl ék vé¥ Yegkeml ¢l ¢k A
31.12.2017

S5TFOw ¢]
I . 5 52| EURO YI Nb Pt P§

CAOF NA O3 T AGS]
Alacaklar 11.742.000 0 0
t I NI» al f TAYLYyall 809.791.00( 488.000 3.000
5A&SNJ 470.000 8.076.00(¢ 0
TOPLAM VARLIKLAR 822.003.00( 8.564.000 3.000
¢AOFNR @S AfAod{ 27.400.000 488.000 420.000
CAylyalt @N]NYf 615.966.000 89.996.00( 0
t I NI» al f 2ty RA 3.217.00(¢ 14.000 0

YL{! ! 59[ T | «

TOPLAM 646.583.00(C 90.498.00(¢ 420.000
CAylyalt @&N]NYf 697.265.00Q 120.611.00¢ 0
tF N} alf 2ty RA 31.170.000 0 0

P %21 b 2159 T | «
TOPLAM 728.435.00(C 120.611.000 0
¢ht[!a , «Y«a]| |1375.018.000 211.109.00( 420.000

195 Coca-Cola, a.g.e., s.44
19 Coca-Cola, a.g.e., s.45
197 Coca-Cola, a.g.e., s.45-46
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NET YABANCI PARA VARLIK
, «Y«a[ «[ «Y t h| -553.015.000 -202.545.00( -417.000
31.12.2016
ETFOw ¢
| .5 52| EURO YI NB Pt PE
¢CAOFNR @35 TfADd]
Alacaklar 347.000 0 70.926.00C
tF N} &kt FAYE YAl 255625000 1.120.000  152.075.00(
54 €SN -17.000 3.223.00( 51.789.000
TOPLAM VARLIKLAR 255.955.00( 4.343.000  274.790.00(
¢AOFNR @S AfAd] 14.299.000 7.538.000 63.480.000
CAylyalf @N]NYf 23858000 42.331.000 6.440.000
tF N} &kt 2€tFy RA  2361.000 0 31.462.000
YL{! !159[T . «

TOPLAM 40.518.000 49.869.000  101.382.00(
CAylyalt @N1NYf 660.056.00( 131.712.00( 25.401.000
tF NI alf fYIeI-y
@N1NYE NE N ESN 31.584.000 0 22.000
P Y2y b £ 59T | «

TOPLAM 691.640.00( 131.712.00( 25.423.000
| ¢ht[!a ,«Y«al]| 732.158.00( 181.581.000  126.805.00(

NET YABANCI PARA VARLIK
, «Y«a] «[ «Y t h|-476.203.000 |-177.238.000 147.985.000

Gr up, net y aybgakngend ¢V @kl @&kn/al i zi nde

birimlerindeki Shortpozi syonunu il e il gili i,

gor ¢l en

kur fiyatl art

cstl enmektedir.

Bunun yanénda, ambal aj kutul ar énén hammadd

dal gal anmal arénda da etkilenmektedir. Kkirket

s¢rekl i gerek ol makta ol up, fiyat dal gal anme
i - i n ri skuysgturlaatnemaiklteardier . 12 aylék kutu al ¢
(Al ¢minyum) fiyat riskinden korunmak ama-1¢&,

yapeéel mad®%tader .

198 Coca-Cola, a.g.e., s.49
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