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Ozet

Bu galismada, firmalarin maruz kaldiklari finansal riskler, bu risklerin yonetim politikalari, tirev arag
kullanimlari ile yabanci para pozisyonlari incelenmis ve risk yonetimine iliskin ne tir bilgileri kamuya
acikladiklarini arastiriimistir. Bu amagla IMKB 100 endeksinde yer alan finans digi sektorde faaliyet
gbsteren 67 firmanin finansal tablolar ve dipnotlari incelenmistir. Calisma bulgularina goére, firmalari
sirasi ile maruz kaldiklar riskler, kredi, likidite, doviz kuru ve faiz riskidir. Firmalar belirtilen finansal
risklere maruz kaldiklarini ifade etmelerine ragmen bu risklerin yonetim tekniklerini detayli olarak
raporlamamislardir. Kredi riskine maruz kaldigini belirten firmalarin ¢ogu bu riskin yénetim tekniklerini
daha ayrintili agiklamalarina ragmen, az sayida firma diger risk yonetim tekniklerine iligkin agiklayici
bilgi vermislerdir. Calismanin en énemli sonucu ise tiirev driinlerin kullanimina iliskindir. Ornekleme-
deki firmalar buylk Olgekli olmalarinda ragmen tirev Grin kullanan firma sayisi azdir. Ayrica risk
yoénetmine iliskin kamuya yeterince aciklayici bilgi verilmedigi gértlmdastr.

Anahtar Kelimeler: Finansal risk yénetimi, tirev Urtnler, iIMKB-100.

Abstract (Financial Risk Management of the Companies and Derivatives Usage: An
application at firms in ISE 100 index)

In this study, we examine financial risk, risk management practices, use of derivatives and foreign
exchange positions and the diclosures of financial risks of the companies. For this purposes we use
the financial tables and footnotes of 67 non-financial firms in ISE100 index The findings of the study
reveal that the companies are exposed to liquidity, credit, foreign exchange an interest rate risk
respectively. Although the firms declare that they face the risk, but they don’t report their risk
management techniques in detail. Most of the firms faced with credit risk explain their credit risk
management techniques, however a few of them inform about the management techniques of risks
other than credit risk.The most important result of the study is the level of dervatives usage. Although
the companies in the sample are big, a few number of the company use derivative . Also disclosure
of risk management does not provide sufficient information to the public.

Key Words: Financial risk management, derivatives, ISE-100.

1. Giris Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda, menkul

Son yillarda finansal piyasalarda dalga- kiymet ve mal fiyatlarindaki dalgalanmalar
lanmalar onceki yluara gf)re artml§tlr. 1§letmeler1 dOgTudan etkilemektedir. I§let-
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meler, digsal nedenler ile ortaya cikan ve
kontrolleri diginda olan bu faktérler nedeni

ile finansal risk ile karsti kargiya
kalmaktadirlar.
Gegmigte, igletme dis1 faktorlerden

kaynaklanan bu hareketlerin ve olumsuz
sonuglarinin yonetimin kontroliinde ol-
madigl digtinalirdi. Ginimiizde ise is-
letme y6netiminin bu riskleri tanimlamasi
ve cesitli aracglar ve yontemler ile bunlar
yonetebilmesi beklenmektedir. (Bodnar,
Gebhardt, 1998)

Bu c¢alismada, finansal tablolar ve
dipnotlar kullanilarak sirketlerin finansal
risk yonetim politikalar1 ve uygulamalar:
incelenmig ve risk yonetiminde tiirev iiriin
kullanimi ve firma igi yontemlerden han-
gisi ya da hangilerinin daha ¢ok kulla-
nildig1 belirlenmistir. Caligma isletmelerde
finansal riskler ve yonetiminin tartigildig
bolimden sonra amag ve yontem, analiz ve
bulgular ve de sonug¢ boliimlerinden
olugmaktadir.

Finansal Riskler ve Yonetimi

Isletmelerin karsi kargiya bulundugu
finansal riskleri; piyasa riski, likidite riski,
kredi riski ve faaliyet riskleri olarak dort
baglik altinda toplamak miimkiindiir.
Bunlardan piyasa riski; doviz kuru, faiz
orani, menkul kiymet ve mal fiyatlarinda
beklenmeyen degisikliklerden ortaya cikan
finansal kayip olasiligidir (Bolak, 2004: 9).
Bu risk gerek finans gerekse finans digi
sektorlerdeki isletmelerin karsilastigr fi-
nansal risklerin 6nemli bir bélimiini
olusturur. Likidite riski, fonlama riski
olarak ta kargimiza cikmakta ve ihtiyag
duyulan fonun zamaninda ve istenilen
maliyette saglanamamasi ya da eldeki
varliklarin istenilen zaman ve fiyattan
elden c¢ikarilamamas1 geklinde tamimla-
nabilir. Kredi riski ise, karg taraf riski
olarak ta adlandirilabilmekte ve girketin
finansal iglemlerde bulundugu kisi ya da
kurulugun ytuktmlaliklerini yerine getire-
memesinden kaynaklanmaktadir. Faaliyet
riski ise iglem siiregleri ya da yonetimdeki
diizensizlik ve yetersizliklerden kaynaklan-
maktadir. Faaliyet riski kigisel hatalar,
sistemsel hatalar, yetersiz kontrol ve
prosediirler ile ilgilidir. Diger risklerle

kargilagtirildiginda 6lgtilmesi en zor olan
finansal risklerden biridir.

Piyasalarin globallesmesi, girketlerin
disa acilmasi ve rekabetteki artig yukarida
belirtilen riskler arasindan 6zellikle piyasa
riskinin 6ne gitkmasina neden olmus ve disa
acitk ekonomilerde, igletmelerin maruz
kaldiklar1 finansal risklerin en 6nemlileri
doviz kuru ve faiz orani degisimlerinden
kaynaklanan riskler haline gelmistir. Islet-
meler maruz kaldiklar1 finansal riskleri
tanimlayip, politikalarini belirleyip, cesitli
araclar kullanarak riski yonetebilir veya
bagka taraflara aktarabilirler. Firmalar
finansal risk yo6netiminde bilango igi
yontemlerin yanisira bilanco dig1 korunma
yani tlirev araclarin kullanimini da tercih
edebilirler.

Finans literatirinde, risk yonetimde
tirev ara¢ kullaniminin girketin degerini
etkileyebilecegini arastiran birgok caligma
yapilmigtir (Stulz (1984), Smitz ve Stulz
(1985). Stulz (1996)’ a gore risk yénetimin
amact girketi iflasa siirtikleyebilecek
onemli miktardaki zararlarin olugma ola-
sitligin1 ortadan kaldirmaktir ki bu da
sirketin temel amac1 olan sirketin degerini
artirma ile bire bir bagdagsmaktadir. Bart-
ram, Brown ve Fehle (2003) tiurev urin
kullanimi ve risk yénetimi uygulamalarin-
da ilkeye ozgii faktorlerin degil firmaya
ozgli faktorlerin (firmanin faaliyette
bulundugu endiistri kolu ve maruz kaldig:
farkli risk gruplar1 gibi) daha o6nemli
oldugu ortaya koymusglardir. Lel (2002)
galigmasinda tirev ara¢ kulamimiyla risk
yonetim faaliyetinin firmanin icindeki ve
disindaki kurumsal yonetim faktorleriyle
glclit ve pozitif yonde iligkili oldugunu
ortaya koymustur. Saito ve Schiozer (2005)
deki galigmalarinda ii¢ 6nemli sonug elde
etmiglerdir. Bunlar: firmalar kar elde et-
mek (spekiilatif) amacindan c¢ok riskten
korunmak amaciyla tiirev araglar1 kullan-
maktadirlar. Bu araclar biiylik firmalar
tarafindan daha fazla kullanilmaktadir ve
tirev sozlesmeler daha ¢ok sirasiyla doviz
kuru riski, faiz orani ve mal fiyatindaki
dalgalanmalara karsi korunmak amaciyla
yapilmaktadir.

Ulkemizde risk yonetimi ve tiirev iiriin
kullanimi ile ilgili ampirik ¢aligmanin



yeterli sayida olmadigi, bu konudaki
caligmalarin da reel sektorde faaliyet
gosteren isletmeler degil o6zellikle finans
sektorit lizerinde oldugu gorilmektedir.
(Akcaoglu (1998), Bolgiin (2002), Evrim
Mandac1 (2003), Teker ve Akgay (2005),
Yiicel ve Tagkin (2006)). Oysa giiniimiizde,
finans sektorii disindaki girketlerde de risk
yonetimi politikalarinin olusturulmasi ve
uygulanmas1 6nem kazanmgtir. Ozellikle
doviz kuru ve faiz oranlarinda 6nemli 6l¢ii-
lerde dalgalanmalarin yagandig: iillkemizde,
girketlerin risk yonetim politikalarin belir-
lenmesi, risk yonetimine gereken 6nemin
verilmesi ve yeni tekniklerin kullanilmasi
konularinda istenen o6lgiide gelisme
saglandig s6ylenemez.

Son yillarda ozellikle gelismis tilkelerde
finansal risk yonetim araglar1 olarak tiirev
drtnlerin kullamimi  artmugtir. Forward,
futures, opsiyon ve swap gibi tiirev aracg-
larin borsalarda ve tezgah iistii piyasa-
lardaki islem hacmi 6nemli boyutlara ulas-
migtir. Hatta giinimiizde likidite bollugu-
nun en 6nemli nedenlerinden biri de trev
piyasalarin gelismesidir.

Tirkiye’de forward iglemleri daha uzun
bir gecmigse sahipken Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast1 (VOB) 2005 yilinda
Izmir’de faaliyete ge¢mistir. Bu borsada
doviz, faiz, endeks ve bazi tarim triinleri
ve altin iizerine vadeli iglem s6zlesmesi
yapilmaya baglanmistir. Boylece iilkemiz-
de isletmeler doviz kuru ve faiz oranla-
rindaki dalgalanmalardan korunmak ama-
ciyla bu organize piyasada da islem
yapabilmek firsatina  kavusmuglardir.
VOB’da opsiyon iglemleri de yakin bir
tarihte baglayacaktir.

Giniimiizde, isletmelerin finansal risk
yonetiminin 6nem kazanmas1 ve tirev
araclarinin  kullanimininin  artmas1 ile
birlikte ozellikle borsaya kote olan iglet-
melerin bu faaliyetlerine iligkin kamuyu
bilgilendirmeleri gerekmektedir. Ilgili ta-
raflar isletmelerin finansal kogullari, per-
formansi, risk profili ve risk yo6netim
uygulamalar1 konularinda bilgilendirilme-
lidir. Risk yo6netimi ve kullanilan tirev
uriinlerle ilgili kamuya bilgi verilmesi de
seffaflik, etkin  piyasa  disiplininin

saglanmasi ve risk yonetiminde yiiksek
standard getirmektedir.

Avrupa Birligi'ne uyum stirecinde olan
Turkiye’de, Avrupa Birligin’deki finansal
raporlama standartlarina uygun olarak,
SPK, BDDK ve TMSK’nin dizenlemeleri
ile 2005 yil1 bagindan itibaren bankalar ve
borsada islem goren firmalar finansal
tablolarin1  Uluslararas1  Standartlara
uyumlu olarak diizenlemeye baglamiglar-
dir. Boylece muhasebenin bilgi saglama
fonksiyonu 6nem kazanmagtir.

Isletmeler, hazirlamis olduklar1 mali
tablolara iligkin dipnotlarinda maruz kal-
diklar1 riskleri tanimlamakta ve yabanci
para pozisyonlar: ile ilgili bilgi vermek-
tedirler. UMS 39 Finansal Araclar: Muha-
sebelestirme ve Olgme ile mali tablolarda
yer alan finansal varlik ve ytuktimliliklerin
kayitlara alinmasi, kayitlardan gikarilmasi
ve 6l¢gme ilkelerini diizenlenmigtir.

Isletmelerin  finansal  tablolarindan
bilango finansal pozisyonunu, gelir tablosu
da finansal performansini gosterir. Dip-
notlarda finansal tablolara iligkin agik-
lamalar igerir ve finansal tablolarin bir
parcasi olarak degerlendirilir. Ulkemizde
halka acik sirketlerin yillik finansal tab-
lolar ve dipnotlar1 bagimsiz denetimden
gecmektedir. Uluslararas1 Muhasebe Stan-
dartlarina gore hazirlanmig finansal tab-
lolar ve dipnotlar da ilgili taraflari bilgilen-
dirme agisindan aydinlatici olacaktir.

Bu calismada, finansal tablolar ve
dipnotlar kullanilarak sirketlerin finansal
risk yonetim politikalar1 ve uygulamalar
incelenmig ve risk yonetiminde ttirev Giriin
kullanimi1 ve firma i¢i yontemlerden han-
gisi ya da hangilerinin daha c¢ok
kullanmildig1 belirlenmigtir. Calisma amag
ve yéntem, analiz ve bulgular ve de sonug
béliimlerinden olugsmaktadir.

2. Amac ve Yontem

Calismanin amaci IMKB’de iglem géren
igletmelerin risk yonetimine iligkin ne tir
bilgileri kamuya agikladiklarini incelemek
ve elde edilen bilgiler dogrultusunda
firmalarin maruz kaldiklar1 riskler, s6z
konusu risklerin yonetim politikalar, tiirev
finansal ara¢ kullanimlarim1  ortaya



koymaktir. Tirkce literatiirde reel sek-
torde finansal risk yonetimine iligkin calis-
malara ¢ok rastlanmadigindan bu calis-
mada elde edilen bulgular risk yonetimi,
riskten korunma yontemleri ve tlrev
finansal ara¢ kullanimi konusunda daha
sonra yapilacak olan caligmalar igin bir
kaynak olacaktir.

Calisma ornekleklemini 2005 yilinda
IMKB-100 endeksinde yer alan girketler-
den mali sektér (bankalar, holding ve yati-
rim, sigorta girketleri, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, finansal kiralama ve fakto-
ring) disindaki sektorlerde faaliyet gos-
teren 67 sirketten olusturmaktadir. Calig-
mada bu 67 igletmenin 2005 yili mali
tablolar1 ve dipnotlar: incelenmigtir. 2005
yili  tablolarinin  kullaniminin  amaci,
igletmelerin agirlikli olarak bu yildan
itibaren finansal risk konusunda agiklayici
bilgi vermeye baglamig olmalaridir. Ornek-
leme IMKB’ de islem goren sirketlerin
alinmasinin nedeni bu igletmelerin finansal
tablolarinin ve dipnotlarinin kolaylikla
ulagilabilir olmasidir. IMKB 100 endek-
sinde yer alan igletmelerin incelenmesinin
nedeni ise, piyasa kapitalizasyonu en yiik-
sek olan bu igletmelerin daha fazla tiirev
urtin kullanabileceginin diigtiniilmesidir.
Finans sektortinde yer alan igletmeler ca-
ligma kapsamina alinmamasinin nedeni, fi-
nans sektoriindeki igletmelerin risk yoneti-
mi ile tirev finansal ara¢ kullanim_amacgla-
rinin diger igletmelerden farklilik goster-
mesidir. Finansal sirketler tiirev piyasa-
larda kullanici ve satici olarak iglem ya-
parken, diger sirketler son kullanicidirlar.

Bu caligmada kullanilan finansal tablo-
lar ve dipnotlar Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nin web sayfasindan alinmigtir.

3. Analiz ve Bulgular

Analiz sonuglar1 maruz kalinan riskler
ve riskten korunma yontemleri olmak
tzere iki baghk altinda toplanmigtir.
Asagida bu analizlerin sonuglar1 ayrintili
olarak aciklanmigtir.

3.1. Maruz Kalinan Riskler

Bu bolumde, incelenen firmalarin
maruz kaldiklar: riskler, genel olarak tiirev

iriin kullanim amacglari, en ¢ok iglem
yaptiklar1 yabanci paralar ile acgk
pozisyonlari, degisken faizli borglanma
durumlar1 gibi risk yaratan faktorler ve
tirev Urtin kullanan firmalarin kullanim
amaglari tizerinde durulmusgtur.

Tablo 1’de finansal riskelere maruz
kalan ve dipnotlarinda bu risklerin
yonetim politikalarinmi aciklayan girketlerin
sayist verilmektedir. Orneklemde yer alan
67 igletmenin % 87’si likidite riskine, %
85’1 kredi riskine, % 78’i doviz kuru riskine
ve % 66’s1 faiz riskine maruz kaldiklarini
belirtmiglerdir. Sirketlerin % 78’1 doviz
kuru riskine maruz kaldiklarini belirtme-
lerine ragmen, toplam orneklemin sadece
% 51’1 bu riskin nasil yonetildigini agikca
belirtmistir. Benzer gekilde igletmelerin %
66’°s1 faiz riskine maruz kaldiklarini beyan
etmelerine ragmen toplam o6rneklemin %
48’1 faiz riskini nasil y6nettiklerini acikla-
miglardir. Tablo 1’de gorialdigh tzere
kredi riskine maruz kalan girketlerin co-
gunlugu bu riskin yo6netim politikasini
aciklamalarina iken doviz kuru ve faiz
riskine maruz kalan igletmelerin daha azi
risk yonetim politikalarini acikga belirt-
miglerdir. Bunun nedeni firmalarin piyasa
risklerinin yonetimi konusunda yeterince
bilgi ve tecriibe sahibi olmamalar1 ya da
risklerini yonettikleri halde dipnotlarda
risk yonetim politikalarini agikga belirtme-
meleri olabilir.

Tablo 1. Finansal Riskler ve Yonetimi

Maruz Kalinan | Risk Yonetim
Riskler Politikalarinin
Belirtilmesi

N % N %
Doviz kuru riski 52 78 34 51
Faiz riski 44 66 32 48
Kredi riski 57 85 55 82
Likidite riski 58 87 42 63

Orneklemdeki firmalarin en cok iglem
yaptiklar1 yabanci paralar bagta ABD
dolar1 (% 97) ve euro (% 96)’dur. Bunlar1
sirasiyla  Isvicre franki (% 33,) Ingiliz
sterlini (%30), Japon yeni (%15), ve Isvec
kronu (%8) takip etmektedir (Tablo 2).




Tablo 2. En ¢ok islem Yapilan Para

Birimleri
islem Yapilan Yabanci
Para
N %
ABD Dolan 65 97
EURO 64 96
CHF 22 33
GBP 20 30
JPY 10 15
SEK 5 8

Firmalar i¢in d6viz kuru riski olusturan
acitk pozisyon ve faiz riskini artiran degis-
ken faizli borclanma durumlar: incelen-
diginde firmalarin % 73’iiniin yabanci para
cinsinden acik pozisyonda oldugu, % 39’u-
nun da degisken faizle borclandig: (LIBOR)
goriilmektedir (Tablo 3). Tablodan goriil-
digi tizere isletmelerin biiyiik cogunlugu
doviz kuru riskine maruz kalmaktadir.

Tablo 3. A¢ik Pozisyonu Olan ve Degisken
Faizli Borcu Bulunan Sirketler

N | %
Acik Pozisyon 49 | 73
Liborla Borglanan Firmalar 26 | 39

Dipnotlarin arastirilmasi sonucunda 11
sirketin turev urtn kullandig, bu sirket-
lerin biiyiik ¢ogunlugunun (8) riskten ko-
runmak amaciyla tirev irtin kullandig
saptanmigtir. Sirketlerden 2’si kar sagla-
mak amaciyla (spekiilatif), 1’'i de hem
riskten korunmak hem de kar saglamak
amaciyla tirev iriin kullanmaktadir
(Tablo 4).

Tablo 4. Tiirev Uriin Kullanim Amaci

N
Riskten korunma (Hedging) 8
Kar saglama (Spekiilatif) 2
Her ikisi 1
Toplam 11

3.2. Riskten Korunma Yontemleri

Bu béliimde sirasiyla déviz kuru riski ile
faiz riskinin yonetiminde kullanilan
yontemler, tirev tiriin kullanimi ve firma

ici yontemler olmak {izere iki baghk altinda
incelenmigtir. Ayrica, kredi riski ve likidite
riskinden korunmada kullanilan firma igi
yontemlere yer verilmistir.

3.2.a. Doviz Kuru Riski

Do6viz kuru riskine maruz kalan 52
firmadan 18’i ise doviz kuru riskinden
korunma yo6ntemleri hakkinda  bilgi
vermemigtir. Do6viz kuru riskini nasil
yonettiklerini acikca belirten 34 firmanin
% 9’unun sadece tirev urun kullandigi, %
15’inin hem tiirev dirtinleri hem de firma
ici yontemleri Dbirlikte kullandigi ve
c¢ogunlugunun (% 76) firma i¢i yontemleri
kullandigi goriilmektedir (Tablo 5).

Tablo 5. Doviz Kuru Riskinin Yonetiminde
Kullanilan Yéntemler

N | %
Tiirev iriin kullanimi 3 9
Firma igi yontemler 26 | 76
Her ikisi 5 15
Toplam 34

Doéviz kuru riskinin y6netiminde tirev
uriin kullanan firmalar en ¢ok vadeli doviz
alim satim sozlesmesini tercih etmektedir.
Fakat doviz kuru riskinin yonetiminde
tirev triin kullandigimi belirttigi halde
hangi turev irtnit kullandign hakkinda
bilgi vermeyen 4 igletme bulunmaktadir
(Tablo 6).

Tablo 6. Déviz Kuru Riskinin Yénetiminde
Kullanilan Turev Uriinler

N
Vadeli déviz alim satim sézlesmesi 4
Opsiyon
Swap
Belirtilmemistir. 4

Doviz kuru riskinin yonetiminde en ¢ok
kullanilan firma i¢i yontem, déviz pozisyo-
nunun siirekli takip ve analizi ile sinirlan-
dirilmasidir (22 girket). Bu yéntemin yam
sira doviz cinsinden aktif ve pasiflerin
dengelenmesi suretiyle yonetilmesi (9
gsirket) ile atil nakit yabanci paranin
yatirimlarda degerlendirilmesi (2 girket)



firmalar tarafindan kullanilan diger firma
ici yontemler olarak ifade edilmistir (Tablo
7).

Tablo 7. Déviz Kuru Riskinin Yénetiminde
Kullanilan Firma I¢i Yontemler

N
Ddviz pozisyonunun siirekli takip 22
ve analizi ile sinirlandiriliyor
Doviz cinsinden aktif ve pasiflerin 9
dengelenmesi suretiyle yonetiliyor
Atil nakit yabanci para yatinmlarda 2
degerlendiriliyor

3.2.b. Faiz Riski

Faiz riskine maruz kaldigini belirten 44
firmanin % 73’10 riskten korunma y6ntem-
lerini agikca belirtmiglerdir. S6z konusu 32
firmanin % 9u sadece tlurev urin
kullanmakta, % 3t hem turev urinleri
hem de firma i¢i yontemleri kullanmakta
ve % 88’i de firma ici yontemleri tek bagina
kullanmaktadir. (Tablo 8).

Tablo 8. Faiz Riskinin Yonetiminde

Kullanilan Yontemler
N %
Tiirev iriin kullanimi 3 9
Firma ici yontemler 28 88
Her ikisi 1 3
Toplam 32

Faiz riskinin yonetiminde igletmeler ta-
rafindan kullanilan tek tiirev iirtin swaptir
(2 sirket). Faiz riskinin yonetiminde tiirev
uriin kullandigini1 belirttigi halde hangi
tirev Urini kullandign hakkinda bilgi
vermeyen 2 girket bulunmaktadir (Tablo
9).

Tablo 9. Faiz Riskinin ¥6netiminde
Kullanilan Turev Uriinler

N
Vadeli islem Sézlesmesi -
Opsiyon -
Swap 2
Belirtiimeyen 2

Faiz riskinden korunmada en ¢ok
kullanilan firma ici yontem, faiz oranina
dayali varlik ve yukiimlaliiklerin dengelen-
mesidir (30 sirket). Faiz oranlarinin
sabitlenmesi (2 girket), faiz degigimle-
rinden etkilenen varliklarin kisa vadeli
elde tutulmas1 (2 girket) ve faiz oranlarimi
inceleme ve glncelleme (1 girket) de
kullanilan diger firma ig¢i y6ntemlerdir
(Tablo 10).

Tablo 10. Faiz riskinin Yonetiminde
Kullanilan Firma ici Yontemler

N
Faiz oranina duyarh varlik ve 30
yiikiimliiliiklerin dengelenmesi
Faiz oranlarinin sabitlenmesi 2
Faiz degisimlerinden etkilenen 2
varhklarin kisa vadeli elde tutulmasi
Faiz oranlarini inceleme ve giincelleme 1

3.2.c. Kredi Riski

Kredi riskine maruz kalan 57 iglet-
menin 55’i riskten korunma y6éntemlerini
actkga Dbelirtmiglerdir. Goruldigt {izere
igletmeler kredi riskinin y6netimine 6nem
vermektedirler. Kredi riskinin yonetiminde
sirketler tarafindan en ¢ok kullanilan
yontemler sirasiyla; riskin her bir misteri
icin smirlandirilmasi, teminat alinmasi,
bor¢lu taraflarin sayica cok olmas1 ve
degisik is alanlarinda faaliyet gostermesi
dolayisiyla riskin dagitilmas: (gesitlendir-
me), gecmis tecriibeler ile cari ekonomik
duruma gore degerlendirme, kredi derece-
lendirme ve degerlendirme c¢aligmalarinin
yapilmasi ve etkili bir kontrol sistemi ile
riskin y6netilmesidir. (Tablo 11).

Tablo 11. Kredi Riskinin Yonetiminde
Kullanilan Yéontemler

N
Riskin her bir miisteri igin sinirlandiriimasi 31
Teminat alinmasi 24

Borglu taraflarin sayica cok olmasi ve degisik | 19
is alanlarinda faaliyet gostermesi
(cesitlendirme).

Gegmis tecriibeler ve cari ekonomik duruma | 15
gore degerlendirme yapilmasi

Kredi derecelendirme/degerlendirme 10
calismalarinin yapilmasi
Etkili bir kontrol sistemi ile yonetilmesi 7




3.2.d. Likidite Riski

Likidite riskine maruz kalan 58 iglet-
menin 42’si likidite riskinin y6netim politi-
kasin1 agikga belirtmiglerdir. Kisa vadeli
finansal araglarin nakde gevrilmesi ve likit
varliklardan olugan bir portféy tutulmasi,

yeterli sayida ve yuksek kalitedeki kredi
saglayicilarinin  erigilebilirliginin = stirekli
kilinmasi, kreditérlerden ve hissedarlardan
fon saglanmasi, ve nakit akim projeksi-
yonlarinin izlenmesi likidite yonetiminde
kullanilan yontemlerdir (Tablo 12).

Tablo 12. Likidite Riskinin Yonetiminde Kullanilan Yontemler

N
Kisa vadeli finansal araglarin nakde gevrilmesi (Banka mevduatlan ve alacaklarin tahsili, 22
mevduatlar) ve likit varliklardan olusan portfoy tutulmasi
Yeterli sayida ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kiinmasi 21
Kreditérlerden ve hissedarlardan fon saglanmasi 13
Nakit giris cikislarinin dengelenmesi 8

Sonuc¢

Tum diinyada finans sektoriinde son 25
yilda tartigilmaya basglanan finansal risk
kavrami ve yonetimi i¢in ortaya konan yeni
iirtinlerin kullanimi artmaktadir. Ulkemiz-
de ise bu alandaki diizenlemeler ve uygula-
malarin son birkag yilda hiz kazandig:
gorulmektedir.

SPK diizenlemeleri ve uluslararast mu-
hasebe standartlar1 cercevesinde firmala-
rin, mali tablolarina iligkin dipnotlarini be-
lirli bir formata goére hazirlamalar1 gerek-
mektedir. Dipnotlar igerisinde finansal
riske ve yo6netimine iliskin kisimlar da
mevcuttur.

Firmalarin maruz kaldiklar1 finansal
riskler doéviz kuru riski, faiz riski, kredi
riski ve likidite riskidir. Firmalar, s6z ko-
nusu tim bu risklerin yonetiminde firma
igci yontemler olarak adlandirilan yon-
temleri kullanabilmektedirler. Firma igi
yontemlerin yami sira tiirev trtn kulla-
nilarak da doéviz kuru ve faiz riski
yonetilebilmektedir.

Bu caligmada, IMKB-100 endeksindeki
mali sektér dsindaki 67 igletmenin 2005
yilina iligkin mali tablolar1 ve dipnotlar:
incelenerek; risk yonetimi politikalarinin
belirlenmesi, tiirev driin kullanimlarina
iligkin bilgi edinilmesi ve risk yonetimi ile
tirev tirtin kullanimi konusundaki durumu
ortaya koyarak bundan sonraki ¢aligmalar
igin temel bir kaynak saglanmasi amaglan-
mistir.

Bu caligmada elde edilen sonuclar aga-
gida kisaca 6zetlenmistir.

Caligmada firmalarin sirasiyla en ¢ok
likidite, kredi, déviz kuru ve faiz riskine
maruz kaldig saptanmistir.

Kredi riskinden korunma yéntemleri bu
riske maruz kalan firmalarin cogunlugu
tarafindan dipnotlarinda agikga belirtildigi
halde, likidite, doviz kuru ve faiz oram
risklerine maruz kalan firmalardan riskten
korunma yontemlerini aciklamayanlarin
orani yiiksektir.

Doéviz kuru ve faiz riskine maruz kalan
firmalarin biiyiik cogunlugu sadece firma
ici yontemleri kullanmayi tercih etmek-
tedir.

Doéviz kuru ve faiz riskinin yonetiminde
tirev drtn kullanan girket sayisi azdir.
Doviz riskinin yonetiminde en ¢ok kul-
lanilan tiirev Grtn vadeli déviz alim satim
sozlesmeleriyken, faiz riskinin yonetiminde
tercih edilen turev iriin ise swaptir.

Caligmada riskten korunmada en ¢ok
kullanilan firma i¢i y6ntemlerin: doviz
kuru riski igin déviz pozisyonunun siirekli
takip ve analizi ile sinirlandirilmasi, faiz
riski igin faiz oranina duyarh varlik ve
yukitmliliklerin dengelenmesi, kredi riski
icin riskin her bir miisteriye gore sinirlan-
dirilmas: ve likidite riski igin de kisa vadeli
finansal araclarin nakde gevrilmesi ve likit
varliklardan olusan bir portféy tutulmasi
oldugu ortaya gitkmaktadir.

Isletmelerin yabanci para cinsinden acik
pozisyon ve degigsken faizli borglanma
durumlar1 da maruz kalabilecekleri déviz
kuru ve faiz riski hakkinda bilgi verecegi
diustintilerek ayrica incelenmistir. Toplam
orneklem igerisinde yer alan firmalarin %




73’iinlin yabanci para cinsinden acik pozis-
yonunun oldugu ve %39unun da degis-
ken faizle bor¢landig tespit edilmigtir.

Caligmanin 6nemli sonuglarindan biri,
sirket dipnotlarinda 2005 yilindan sonra
sirketlerin maruz kaldig: finansal risklerin
actklanmas1 ve yonetimine iligkin 6nceki
yillara gére daha fazla bilginin yer al-
masidir. Fakat, yatirimcilar, kreditorler ve
diger sirket paydaglar1 icin bu bilgiler
yeterince acik degildir. Ayrica her sirkette
ayni tir bilgiye de rastlanmamaktadir. An-
cak bu konudaki diizenlemeler tamamlan-
diktan sonra 6niimiizdeki yillarda bu ko-
nularda seffaflik ve biitunliikk saglanacag
distinilmektedir.

Bir diger 6nemli sonug ise, ¢aligmada ele
alman firmalar biiylik firmalar olmasina
ragmen bu firmalarda risken korunmada
tirev Uriin kullaniminin hentiz yaygin bir
yontem olmadigidir.
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