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Ben Kimim ?



"En iyi finansal tavsiyem, kendinizi doğru ekiple kuşatmak ve

birbirinizle sürekli iletişim sağlamaktır. Liderlik sağlamalısınız,

aynı zamanda ekibinize yetki ve hesap verebilirlik sunmalısınız.

Başarılı olmak için tüm ekibinizi kapsamanız gerekir."

Barb Niland, Huntington CFO
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Risk Yönetim Başarısızlıkları
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• Tevfik (1997) riski “gerek belirsizlik gerekse belirsizliğin sonuçları”; 

• Bangia vd. (1999) “gelecek sonuçlar hakkındaki belirsizlik”; 

• Bolak (2004) “gerçekleşen sonuçların tahmin edilen sonuçlardan 
sapması”; 

• Horcher (2005) “finansal piyasalardaki değişime bağlı kaybetme olasılığı”; 

• Çipil (2008) “gerçekleşebilecek ama gerçekleşmesi ya da ne zaman 
gerçekleşeceği kesin olmayan bazı istenilmeyen olaylar” 

• Merih (2009) ise “belirsiz bir şekilde ortaya çıkacak hasarlara karşı, 
korunmasız olma durumu” olarak ifade etmiştir. 



REEL SEKTÖR VE RİSKLERİ

Operasyonel Risk

• Makine/Ekipman Problemleri

• Hatalı Ürünler

• Hammadde/Girdi temininde aksaklıklar

• Grev  

• İnsan kaynağı ya da sistemden 
kaynaklanan riskler

Finansal Riskler

• Borçlanma Maliyetinde Değişim 

• Kur oranlarında Değişim

• Enflasyon

• Likidite

Karşı Taraf Riski

• Mal satılan tarafların 
yükümlülüklerini yerine getirememesi

• Ülke riski 

Regulasyon Riski

• Sektörü düzenleyen mevzuatta 
değişiklik

• Çevre koruma kanunlarında 
değişim

• İş Kanununda değişiklik

• Vergi Kanununda değişiklik

Ürün Piyasasındaki Riskler

• Müşteri Kaybetme

• Rekabet Artışı

• Ürüne Yönelik Talep Artışı

Maruz 
Kalınan 
Riskler



Türkiye                                          Almanya    















103 Firmanın 1. Derece Risk Olarak Gördüğü Finansal Riskler 
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103 Firmanın 1. Derece Riski Algısı



• Türev Ürünlerin Risk Yönetim 
Amacıyla Kullanım Tipleri (%)

• En Tepedeki 10 Ülkeye Ait Şirketlerin 

Türev Ürün Kullanımı.

Kaynak: ISDA, 2009. Kaynak: ISDA, 2009.



Piyasa 

fiyatlarındaki 

dalgalanmaların 

artması

Aktif/Pasif 

Yönetimi

Alım/Satım işlem 

hacimlerinin 
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Piyasa Riski 

Yönetimi 

metodlarının 

geliştirilmesi

Basit türev 

ürünlerin işlem 
görmeye başlaması

Kredi riskindeki 

geleneksel 

yaklaşımın 

değişmesi ve 

piyasa 

işlemlerinden 
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kredi riskinin 

hesaplamalara 

katılması

Karmaşık türev 

ürünlerin piyasaya 
çıkması

Piyasa ve Kredi 

Riski 

Yönetiminin 

entegrasyonu

Marjların 

daralmasına bağlı 
verimlilik arayışı

Riske göre 

düzeltilmiş getiri 

hesaplamaları 

(RAROC) ve iş 

kolu bazında 

sermaye tahsisi 

Gelişmekte olan 

ülkelerde yaşanan 
finansal krizler

İstatistiksel 

modellerin stres 

testi ve senaryo 

analizleri ile 

desteklenmesinin 

yaygınlaşması  

1995 Value at Risk (VaR) - Riske 

Maruz Değer (RMD) modelleri 

kullanılmaya başlandı.

RİSK YÖNETİMİNİN GELİŞİMİ

1980’ler 1990’lar



Gelişmiş Ülkeler Gelişmekte Olan Ülkeler

Düşük Risk
Düşük Getiri

Yüksek Risk
Yüksek Getiri

Yeni Uluslararası Düzenlemeler

Fon Akışı

Gelişmiş ülkelerde kar marjlarının daralmasıyla birlikte ve hızla gelişen

iletişim teknolojisinin de katkısıyla uluslararası sermaye gelişmekte olan

piyasalara yatırım yapmaya başlamıştır.

RİSK YÖNETİMİNİN GELİŞİMİ

Yapılan yatırımların geri dönüşünün teminat altına alınması için gelişmiş

ülkeler tüm dünyada daha sıkı kuralları empoze etme eğilimindedir.
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Sermaye 

Yeterliliği

Kar 

Hedefi

Risk - Getiri - Sermaye

•Kreditörler

•Risk Derecelendirme     

Kuruluşları

•Yasal Düzenlemeler

Hissedar

ETKİN RİSK YÖNETİMİ

Etkin bir risk yönetimi, farklı riskleri entegre bir biçimde yöneterek ve risk-

getiri dengesini sağlayarak hissedara katma değeri maksimize eden bir sistem

olmalıdır.



RİSK YÖNETİMİ RİSK KONTROLÜNÜ 

DE İÇİNE ALAN DAHA GENİŞ BİR 

EVRENDİR…

Risk Yönetimi 
➢Riske duyarlı işlerin tanımı

➢Sermayenin doğru dağılımı ve

yatırımı

➢Risk/kazanç konsantrasyonu

➢Riske ayarlı performans ölçümü

Risk Kontrolü
➢Değerleme kriterlerinin

tesbiti (pozisyon,performans,)

➢Operasyonel işlemlerin en

uygun şekilde yürütülmesi

➢Raporlama



RİSK YÖNETİMİNİN YAPISI

İletişim İletişim

Aktif Risk Yönetimi
➢Limit takibi

➢Risk analizi

➢Portföy yönetimi

➢Risk ilgilendirmesi vb.

Maksimum

İletişim

Politika

ve

prosedürlerin

doğru

uygulanması

Doğru

Metodoloji













Afet Risklerinin Önemi





Bilgisayar ve İletişim Teknolojilerindeki 
Gelişmelere ve Küreselleşmeye Bağlı 

Olarak Son Yıllarda Finanstaki 
Gelişmeler

➢Uluslararası Finansman

➢Türev Ürünler ve Türev Piyasalar

➢Finans Mühendisliği

➢Risk Yönetimi
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TÜREVLERİN TEMEL ÖZELLİKLERİ FORWARD FUTURES OPSİYON SWAP

Riskten Korunma Amacı Evet Evet Evet Evet

Standart Sözleşmeler Hayır Evet Evet Hayır

Borsada Veya Tezgah Üstü Piyasada İşlem Görme OTC Borsada Her 

İkisinde

OTC

Takas Yükümlülüğü Şart Nadiren Hak 

Kullanılırsa

Yok

Teminat Zorunluluğu Yok Var Satıcı İçin 

Var

Yok

Vadeye Kadar Nakit Akışı Yok Var Satıcı İçin 

Var

Yok

Kredi Riski Var Yok Yok Var

Kaldıraç Etkisi Yok Var Var Yok

Hak Ve Zorunlulukların Birbirinden Ayrı Olması Hayır Hayır Evet Hayır







75.000 ₺
Spot Piyasa Viop

Spot piyasada 75.000 ₺ 

değerinde 10.067 $ Satın alınır.

(1 $ = 7,45 ₺)

10.067 $’ı geri satar 

(1 $ = 7,55 ₺)

Toplam Kar

(7,55 - 7,44) x 10.067

= 1.006,70 ₺

Kar Oranı
𝟏. 𝟎𝟎𝟔, 𝟕𝟎

𝟕𝟓. 𝟎𝟎𝟎
× 𝟏𝟎𝟎 = %𝟏, 𝟑

75.000 ₺ teminat yatırarak 

100.000 $ büyüklüğünde VİS 

satın alınır

(1 $ = 7,45 ₺)

VİS den elde edilen karı teminat 

hesabından çeker

(1 $ = 7,65067₺)

Toplam Kar

(7,55 - 7,65067) x 100.000

= 10.067 ₺

Kar Oranı
𝟏𝟎. 𝟎𝟔𝟕

𝟕𝟓. 𝟎𝟎𝟎
× 𝟏𝟎𝟎 = %𝟏𝟑

Bugün

1 Hafta

Sonra











Opsiyonlar







• Volatilite: Opsiyon kontratının dayanak varlık fiyatındaki dalgalanmanın 
ölçüsüdür. Volatilite arttığı sürece opsiyonun değeri artar.

• Dayanak Varlığın Spot fiyatı: Opsiyonun dayandığı varlığın spot fiyatı arttığı 
takdirde alış opsiyonunun değeri artar, satış opsiyonunun değeri azalır.

• Kullanım fiyatı: Opsiyonun kullanım fiyatı düştüğü zaman, alış opsiyonun değeri 
yükselecek, satış opsiyonunun değeri azalacaktır.

• Opsiyon kontratının Vadesine Kalan Süre: Vadeye kalan süre artıkça, 
opsiyonun fiyatı artmaktadır, vadeye kalan süre azaldıkça opsiyon fiyatı 
azalmaktadır.

• Risksiz Faiz Oranı: Faiz oranı artınca opsiyon vadesinde elde edilecek paranın 
bugünkü değeri azalacaktır. Faiz oranı arttıkça alış opsiyonunun değeri artarken 
satış opsiyonunun değeri ise azalacaktır.

• Temettü: Bir hisse senedi kâr payı dağıttığında, hisse senedinin fiyatı düşer. 
Opsiyon sahibi kâr payı dağıtımının kazandırdığı likidite artışından 
yararlanamaz. Kar payı dağıtılırsa alış opsiyonunun değeri düşer, satış 
opsiyonun değeri ise artar.

Opsiyon Fiyatını Etkileyen Faktörler





• Swap, belli bir zaman dilimi içinde, varsayılan parasal 

değeri eşit olan herhangi iki varlığın yaratacağı nakit 

akışlarının takas yapılması işlemine verilen addır.

SWAP



• 1.Faiz Swapları

İki tarafın faiz getiren bir yatırım veya kredi için sabit veya değişken nakit akışlarını takas 

edebilmelerine olanak tanır.

• 2.Döviz Swapları

Döviz piyasalarında el değiştiren sermayenin işlem değeri, diğer tüm piyasaları geçer. 

Döviz swapları, forexte riskten korunma adına etkili yollar sunar.

• 3.Emtia Swapları

Emtia swapları, emtia fiyatlarındaki değişikliklere veya nihai ürün ile hammadde fiyatları 

arasındaki spreadlerdeki değişikliklere karşı etkili korunma sağlar.

SWAP Türleri



Sabrınız için teşekkürler…

Ayrıntılı sorular ve iletişim için…

Mail: ckayahan@aku.edu.tr

Web: canturkkayahan.com.tr


