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lIetişimde bilgisayarın kullanılmasıyla iletişim arunlŞ ve hızlanmışur. Bu gelişme
ça~ımıza bilişim ça~ı denilmesine neden olmuştur. lIeşitim hızına ba~h olarak, bilginin
yayılımı ve bilginin kullanımındaki hız da arunışur. Bilginin kullanımı, bilgilenmeden
(öwenmeden) daha çok vurgulanması gereken bir özellik olarak önem kazanmışbr. Artık
ülke ekonomilerinde yaşanan bir de~işiklik, diger ülkelerdeki ilgililer tarafından daha
çabuk ögrenilmekte bu bilgiler ışıgında davranılmaktadır. Dolayısıyla bir ekonomide
yaşanan degişiklik, diger ekonomileri de etkilemektedir. Küreseııeşen dünyamızda.
ekonomiler dış etkilere daha açık hale gelmektedir. Bu etkiler nedeniyle; fiyatlarda,
faizlerde ve döviz kurlarında da dalgalanmalar olmaktadır. Dalgalanmalarm doAurduAu
risklilik ortamı, piyasalar için bir olgu (phenomen) özelligi kazanmışur. Ekonomilerde
yaşanan beklenmedik degişiklik, piyasaları daha riskli hale getirerek risk yönetim
tekniklerinin geliştirilmesini ve uygulanmasını gerektirmiştir. Tekniklerin gelişmesi ve
uygulanması için kuııanıcıların talebinin olması, talebin olması için de talebi doAunıcu
koşuların oluşması gerekir. "Finansal risk yönetim tekniklerinin, çeşitlenmesi ve
kuııanımının yaygınlaşması; günümüz finansal koşuııarının daha riskli hale geldigi
şeklindeki iddiayı destekleyici bir kanıt olarak da ileri sürülebilir."1 Finansal risk
yönetim tekniklerine olan talebi belirleyen temel de~işken finansal risktir. Finansal
riskler giderek artmaktadır. .

Finansal riskin, iyi yönetilemedigi durumlarda, bu riskle karşı karşıya olan
işletmeler iflasa sürüklenebilir. Gelişen ve de~işen koşullar, başarılı bir girişimden söz
edebilmek için riskin üstlenilmesinin tek başına yeterli olmadıAını; asıl başannm. riskin
iyi yönetilmesi ile olanaklı oldu~unu göstermiş ve bu anlayış "Riski üstlenmeyin,
yönelin" ifadesiyle sloganlaşunlmışur.

•

• Ankara üniversitesi. Siyasal Bilgiler Fakültesi. Işletme BölUmü, Muhasebe.Finansman
Ana Bilim Dalı Araştırma Görevlisi.
ıErik Banks; The Credil Risk or CompIn Derlvatlves. Mac Millan Publishing
Co., Basingstoke. 1993, s: 8.
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Özellikle finansal piyasalarda, başanlı işlemleri yapabilmek için, ilgiliülkelerin
ekonomik göstergelerine dikkat eunek ve ekonomilerini analiz ederek, gelece~e yönelik
yorumlar yapmak, yapılan bu yorumlar do~ltusunda yeni pozisyonlar almak gerekir.
Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta da, bir veya birkaç ekonomiyi analiz ennekten
öte, dünya ekonomisinin e~ilimlerini (ttendlerini) de göz önünde bulundıitarak, kapsamlı
de~erlendirmeler yapılması gereğidir. Evrensel düşünüp, işletmenin olanaklarının
gözönünde bulundurularak davranılması gereği; "Global düşün, yerel davran"
ifadesiyle vurgulanmakladır.

Döri kısımdan oluşan bu çalışmanın, .

Birinci kısımında; Finansal Risk YönetimiNedir? başlı~ı alunda, finansal risk,
fmansal riskin yönetimi,

İkinci kısımda; finansal risk yönetiminin gelişimi ve gerekliliği,

Üçüncükısımda; Türkiye'deki işletmeler açısımlan finansalrisk yönetiminin
önemi ve gereklili~,

Dördünçüsü kısımda da; çağdaş anlamda. ri:;k yönetimini sürecinin içermesi
gereken aşamalar açıklanmayaçalışılacaktır. '

ı. FİNANSAL RİsK YÖNETİMİ NEDj[R?

Liberal ekonomilerde serbest piyasa koşullarımn gelişti~i ölçüde, piyasa istikrar
kazanmaktadır. Ancak serbest piyasa koşuiıarının tam olarak oluşmamasından piyasalano .
yapısal özelliklerinden veya özel durumlarından kaynaklanan nedenlerden dolayı
dalgalanmalar göiülmektedir. Bu dalgalanmalar ekonomik karar vericilerin tahminlerinin
gerçekleşme olasılığını azaıtmaktadır. Girişimin .d{)~asında olan risk, ticaretin var
olmasından bu yana hep kaçınılınan ancak, kar veya kazanç elde eunek 1çin farklı
ölçülerde üstlenilenbir unsur olarak karşımıza çıkmaktadır. Gelişen ve değişen ticaret
ilişkileri içerisinde, risk de çeşitli boyutlarda kendisini göstermiştir. Genel anlamda risk,
nesnelolarak belirlenebilen kaybcune olasılığı olaralc tanımlanmaktadır. Teorik olarak
risk, beklenilen değer ile gerçekleşen değer arasındaki hem olumlu hem de olumsuz
sapmaları içermesine rağmen; genellikle risk kavramı olumsuz (aleyhte) sapmalar olarak
algılanmaktadır. Günlük yaşamın hemen her alanında kullanılan risk kavramı, konumuz
açısından; beklenilendeğer ile gerçekleşendeğer arasındaki fark:olarak değerlendirilecektir.

Biz, dahaçok riskten kaçınma (hedging) amaçı taşıyan, risk yönetimi anlayışına
yönelik bir kapsam belirleme ve değerlendirme yaparak; risk yönetimine. konumuzun
gere~ olarak; kur, faiz, fiyat riskleri (fmansal risk) açısından yaklaşmak düşüncesindeyiz.
Finansal risk yönetimi, finansal kararların doğuracağı sonuçları; kur, faiz, fiyat gibi
değişkenlerle ilişkilendirerek; uygun riskten kaçınma tekniklerinin bulunması ve bu
tekniklerin duyarlılık derecelerinin ortayakonularak; uygun çözümlerin, uygun zamanda
uygulanması süreCiniiçermektedir.

Finansal risk yönetimi, risk kontrolünü de içeren bir kavram olarak matematiksel
ifadeyle sürekli bir fonksiyon özelliği gösterir. Yani finansal riskyönetimi, birçok
finan~1 göstergenin işleunelerin özel durumlarıyla ilişkilendirilmesi sonucu; verilen
kararların, devamlı gözden geçirilmesi, gerekiyorsa yeniönlemlerin alınması Şeklinde
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dinamik bir süreci içermektedir. Finansal risk yönetiminde, verilen kararların günlük,
kısa vadeli ve uzunvadeli bakışlarla. var olan hak ve yükümlülüklerin gözden geçirilmesi
geregi, zaman kavramının önemini ortaya çıkarmaktadır. Finansal kararların başansı,
verilen kararın dogru olması kadar; zamanında verilmiş, ve zamanında uygulanmış
olmasıyla da yakından ilgilidir. Zamanlama finansal yönetimin en önemli yönlerinden
b~~ .

Günlük yaşamda birçok alanda kullanılan,.bu çalışmada finansal risk olarak ele _
alınacak' olan, faiz, fiyat, döviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan risk,
besapıanmış risk (calculated risk)'tir. Ça~daş risk yöneticisi, belli ölçülerde
hesaplayamadı~ı riski üstlenmez. . .

Risk yönetim teknikleri genellikle gelecekle ilgili olduklarından, her ne kadar
riskten kaçınma amacı taşısalar da, yanlış tahmin ve de~erlendirmelerle uygulamaya
konulmuşlarsa, başlı başlarına riski aruncı bir sonuç do~urabilirler. Gelecekle ilgili risk
yönetim anlaşmalarının sağlıklı beklentilere dayandınlması gerekir. Çünkü, gelecekteki
fiyat beklentileri ile anlaşmalarda belirtilen fiyatlar arasında bir etkileşim vardır. Bu
etkileşim ilişkisi, futures piyasalarında Futures Fiyatlarının Zamanlar A~ası
Yapısı (Intertemporal Structure of Futures Pri~es)2 olarak adlandınlmaktadır.
Bu nedenle özellikle standart olmayan anlaşma metinlerinin, konuyu bilenlerce dikkatle
değerlendirilmesi daha sonra uygulanması gerekir. Anlaşmaların doğurabilece~ien yüksek
kazanç ve kayıp durumlarıgözönünde bulundurulmalı ve bu değerlendirmesonucunda
"üstlenilebilir risk düzeyi" titiz bir şekilde saptanmalıdır. Üstlenilebilir risk
düzeyi'ni aşan ölçüde riskin üstlenilmesi durumunda, büyük zararlar söz konusu olabilir.
Örneğin, i995 Şubat ayı sonlarında Baring's Brothers adındaki bir İngiliz Bankası'nın
Singapur'da görevli dealer'ı üstlenilebilir risk düzeyini aşan işlemler yapuğından dolayı
233 yıllık Banka'nın batma sürecini başlatmıştır .. Banka'nın tahmin edilen zararı 1.4
milyar $'dır.

Gelişen ve değişen ticaret ilişkilerinin doğurdugu yeni risk çeşitleri, yeni kaçınma
tekniklerinin geliştirilmesini zorunlu hale getirmiştir. Halen uygulanmakta olan çok
sayıda risk yönetim tekniği vardır. Tekniklerkendi içlerinde de çok farklı şekillerde.
uygulanmakla birlikte, diğer tekniklerle birlikte sentezlenerek karma yöntemler şeklinde
de uygulanmaktadır. Geliştirilen bu tekniklerin, geliştirilme amacı riskten kaçınma ise
de, bu amaçla birlikte kazanç elde etme amacıyla da uygulanmaktadır.

2. FİNANSAL RİSK YÖNETİMİNİN GELİşİMİ VE GEREKLtLİ(;t

"Çağdaş risk yönetim teknikleri, başlangıçta, finansal kurumlar tarafından faiz
oranlarındaki beklenmedik düşüşlerin doğurduğu, faiz gelirlerini azalucı (faiz giderlerini
artıncı) etkileri gidermek amacıyla kullanılrriışıır."3Risk yönetimi daha sonra gelişerek;
kur risklerini ve mal fiyatlarındaki değişmelerden kaynaklanan riskleri de kapsayan bir
şekilde, kar amacı taşımayan kurumlar tarfından da uygulanır duruma gelmişlerdir. Bu
bakımdan risk yönetim tekniklerinin geniş bir uygulama alanı vardır. Kur, faiz ve

2Hans R. Stoll and Robert E. Whaley; Futures and Optlons, Theory and
Applicatlons. South-Westcm Publishing Co .• Ohio. 1993. s: 30.

3Stijin Clacssens; Risk management In Developing Countries, WorldBank
Technical Papcr, Number 235. Washington D.C.. 1993, S: 17.
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fiyatlardaki dalgalanmalar, yalnızca kar amacı güden kuruluşlar açısından değil; devlet
kurumları ve kar amacı gütmeyen kuruluşlar açısından da önemliölçülerde risknedeni
olabilmektedir.

ışletmelerin faaliyet konularının f-arklılı~ı, ülkelerin ve sektörlerin gelenek
farklılıkları, işletmelerin konumlarından kaynaklanan özel farklılıklar, farklı finansal
gereksinimleri dogurrnuş ve doğurmaya devam etmektediı:. Dogan yeni gereksinimleri
karşılapıaya yönelik yeni risk yönetimi teknikleri geliştirilmektedir.

Liberal ekonomilerde, piyasa1arda gelişen olayhıra baglı olarak oluşan ekonomik
göstergeler (kur, fiyat, faiz), piyasanın manu~ı gere~i ruılgalanmalar gösterecektir. Bazen
piyasaların işleyişine, ulusal ve uluslararası düzeyde müdahalelerde bulunularalc; kur,
fiyat, faiz gibi ekonomik göstergeleri sabitlemek veya alt ve üst sınırlar belirlemek
yoluyla, piyasaya makro anlamda bir istikrar kazandırmaya ve böylece riskin
azaltılmasına çalışılmaktadır. Ancak bu yaklaşım kaynakların optimal dagılımını
engelledi~i ve piyasanın mantığına uygun olmadığı gibi gerekçelerle eleştirilmekte ve
giderek terk edilmektedir. Piyasalarda yaşanan risklerin olumsuz etkilerini gidermek
amacıyla, yeni geliştirilen ve piyasanın manuğına uygun risk yönetim teknikleri teşvik
edilmektedir veya bu teknikler sağladığı avantajlar nedeniyle tercih edilmektedir. Risk
yönetim tekniklerinin gelişiminde, sagladıgı avantajlann önemi büyüktür. Yeni
teknikler, işletme bazında özel çözümler sunması bakımından kullanıma daha uygundur.
Bu yeni teknikler, çagctaş risk yönetim teknikleridir.

Çagdaş risk yönetim teknikleri geliştirilmeden önce, kullanılan Geleneksel
Risk Yönetim Teknikleri (Traditional Rislt. Magament Tools) olarak
bilinen; önemli miktarlarda karşılık ayrılması, ihracat ve ithalaun çeşitlendirilmesi
hükümetlerin politikalarına bağlı olarak uygulanan; ihracat sigortası gibi yeteri kadar
esnek olmayan, daha yüksek maliyetli olan bu yöntemler, yerini çağdaş risk yönetim
tekniklerine bırakmışlardır.

Geleneksel yöntemlere göre, daha avantajlı olan çağdaş risk yönetim teknikleri;
daha az maliyetle daha esnek kullanılma olanaklarıyla risk yöctiminde önemli
gelişmelerin yaşanmasına neden olmuşlardır;

Risk yönetim teknikleri, finansal uygulayıcılara önemli avantajlar sağlamasının
yanında, piyasada işlem yapaRların, herhangi bir ekonomik göstergeye ilişkin
öngörülerinin, önceden belirgin bir şekilde açıklanmasım sağlayarak, geleceğe ilişkin
beklentilerin, bir ölçüde, aşırı sapmalar göstermesine engel olmakta; böylece piyasalara
istikrar kazandırıcı bir roloynamaktadırlar. •,

Özellikle borç yönetimi açısından, etkili ve çabuk kullanım avantajları sa~layan
ç~itli finansal risk yönetim teknikleri, erişimi zor ol,ın fi,ilansal piyasalara daha kolay
erişme olana~ı yanında, dinamik risk yönetimi anlayışını da daha uygulanabilir
duruma getirmiştir.4

4Simon Motgan and Robert Bredahi; 'The Impact of Derlvatlve Instruments",
The çomorate Debt ManuaJ, January 1993. S: 9-15..
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Çagdaş risk yönetim tekniklerinin uygulanması, gelecege yönelik beklentileri
belli ölçülerde somutlaşurdığından ve beklentilerin gerçekleştirilmesini bir takvime
baglayabilme olanagı sagladıgından, finansal yöneticilere; faiz, kur ve fiyatlann en
azından, kendilerini ilgilendiren hak ve yükümlülükler açısından ne olacaAını,belirleme
olanagı tanımaktadır. Böylece gelecege ilişkin nakit giriş ve ÇıkıŞ miktarları belli
ölçülerde saptanabilmektedir. Bu açıdan risk yönetim teknikleri planlama ve bütçelemeye
önemli katkılar saglamaktadır. Ayrıca finansal risk yönetim tekniklerinin salladıldan
esneklik avantajlan; işletme bütçelerinin, esneklik ve süreklilik prensibine uygun olarak
yapılmasına yardımcı olmaktadır.

Geliştirilen teknikIere ve gelişen teknolojiye koşut olarak. risk yönetimi
kararlanna destek amacıyla üretilerek finansal uygulamaedarın kullanımına sunulmuş
paket bilgisayar programları, karar süreçlerini hızlandırmış ve etkinlilini (efficiency)
artırmıştır. Piyasaların uluslararası bir nitelik kazanmış olması böyle bir yaklaşımı
zorunlu hale getirmişlroKüreselleşme olgusu, bilgi kaynaklanna ulaşma yollannı hem
daha kolay hem de daha ucuz kullanma olanagı sıınmaktadır. Finansal yöneticiler eskiden
oldugundan daha fazlaveriye daha hızlı ve ucuz olarak ulaşma olanagına sahiptirler. Bu
iletişim süreçlerinde bilgisayann yogun olarak kullanılmasının sonucu olarak, bilgi;
sistematik, dogru, hızlı, ucuz, biriktirilebilir ve kullanılabilir olmuştur. Hatta bu
süreçlerde etkili karar verebilmek için, "Yeni finansal risk yönetim tekniklerinin;
fiyatlandırılması, alınıp satılması sürecinin gelişmiş bilgisayar programlarıyla
desteklenmemesi durumunda başarıyla ulgulanmasının olanaksız oldulu kabul
edilebilir."5 şeklinde iddialar ileri sürülmektedir.

3. TÜRKİYE'DEKİ İŞLETMELER AÇıSıNDAN FİNANSAL RISK
YÖNETİMİ

Dış ticaret ilişkisinde bulunan kurumlaraçısından kurlardaki delişmelerin
dolurdugu riskler bazen çok büyük olabilmektedir. Sanayileşmiş ülkelerde faiz aAırlıklı
risk yönetim tekniklerinin daha çok uygulanmasına ralmen, Türkiye gibi yüksek
enflasyonun yaşandıAı, döviz kurlarına devlet müdahalelerinin oldulu ülkelerde kur
riskine karşı korunma yöntemlerinin daha çok kullanılması gereAidoAmaktadır. Çünkü
gelişmekte olan ülkelerde genellikle ithalat ihracau aşugından yabancı para cinsinden borç
yükü artmaktadır. ÖZeııikle Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerin çaldaş teknoloji ve
çaldaş teknoloji ürünlerini ithal etme gereAi.hem özel sektörü hem de kamu sektOrünü
dış dünyada yaşanangelişmelere daha duyarlı hale getirmiştir.

24 Ocak i980 tarihinden itibaren Türkiye ithalikameci kalkınma modeli yerine.
ihracata dayalı kalkınma modelini benimsemiştir. Bu süreç. Türkiye'deki işleunelerin
uluslararası piyasalarda yaşanan -değişiklikleri daha yakından izlemesini ve gereken
önlemleri almasını gerektirmiştir.

Piyasa koşullarınca belirlenemeyen döviz fiyatları, Merkez Bankası
müdahaleleriyle belirlendilinden. hükümetin alacalı -birkararla yapılacak devalüasyon.
döviz cinsinden borçları bulunan kurumları ciddi risklerle karşı karşıya getirebilir.

STerenc:e P. Parc; "Lurnlnı to Liye Wlth Duly.t1ye •..• Fortune, July 2S, 1994. S:
136.
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Örne~in, 5 Nisan 1994 tarihinde yapılan devalüasyon, ülkemizdeki bazı işletmeler
açısından ciddi riskler do~urmuştur. Hatta bazılarının iflasına neden olmuştur.. .

Uluslararası şirketlerin, finansal kurumların, kurumsal tasarruf şirketlerinin
(pension funds) veya di~er benzer şirketlerin yöneticileri kur, faiz ve fiyatlardaki
de~işmelerin maliyetler üzerindeki etkilerini bildiklerinden; risk yönetim konusuna önem
verirler. Bu önemseme, aslında günümüz koşullarından kaynaklanan bir zorunluluktur.
Günümüzde ülkemizdeki işletmelerin bazıları giderek uluslararası ortaklıklara ve
faaliyetlere yönelmektedir. TL resmen konvertibl para olarak kabul edilmiş olsa da,
piyasalarda d.i~er konvertibl paralar kadar kabul göremernektedir. Bu nedenle uluslararası
ilişkileri bulunan işletmeler gereksinim duydukları döviz cinsinden pozisyon tutuma
gereksinimi duymaktadırlar. Özellikle bankaların büyük miktarlarda döviz. cinsinden
fonlan bulunmaktadır. Bankaların ve döviz cinsinden pozisyonları bulunan işletmelerin
finansal risk yönetim tekniklerini uygulaması, önemli avantajlar sa~layacakbr.

Son yıllarda ülkemizde, turizm sektörünün önemligelişmeler gösterdi~i
bilinmektedir. Turizm sektörünün işlemleri genellikle dövize dayalı olarak
gerçekleştirilmektedir. Bu nedenle turizm sektöründe de finansal risk yönetimi giderek
.önem kazanacakbr.

Belirtilen nedenlerden dolayı, Türkiye gibi hem ekonomik istikrann olmadı~ı hem
de genellikle, borçlandığı para cinsinden gelirleri sınırlı olan bu nedenle; döviz kuru riski
ile karşı karşıya bulunan ülkelerde, döviz kuru riskinin yönetiminin iyi anlaşılması ve
uygulanması önemli yararlar sağlayackur. Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde, ulusal
para güçlü olmadığından; uluslararası anlaşmalar, büyük ölçüde birbaşka para birimi
üzerinden yapıldı~ından, kur riski daha büyük ölçüde hissedilmektedir.

Günümüz koşullarında finansal risk yönetimi sadece kar üzerindeki etkileri
bakımından değil; işletmelerin varlıklarını sürdürebilmesi açısından da oldukça önemlidir.
Döviz kurunda, faizlerde, mal fiyatlarında beklenmedik değişiklikler olmaktadır. Bu
de~işikliklere karşı işletmelerin hazırlıklı bulunması, önlemler alması gerekmektedir. Iyi
üretim tekniklerinin, teknolojinin, ucuz işgücünün, devlet teşviklerinin veya güçlü
pazarlama ekibinin olmasının sağladığı avantajlar; hızlı değişimlerin yaşandığı,
küreselleşme eğilimlerinin hız kazandığı yeni dünya düzeninde işletmeler için yeterli
olamamaktadır. Bu nedenle finansal risk yönetiminin önemi anlaşılmakta ve buna ilişkin
teknikler ülkernizde de yaygın olmasa da kullanılmaktadır.

4. RtSK YÖNETtMıNt~ AŞAMALARı

Risk yönetimi sürekli ve karmaşık işlemleri içerdiğinden, risk yönetim sürecini
belirgin bir şekilde ortaya koymak kolayolmamaktadır. Bununla birlikte başarılı bir risk
yönetiminden bahsedebilmek için şu aşamaları içermesi gerektiği yönünde yaygın bir
görüş vardır:6

6Tim S. ChampbeII ve William A. Kracaw: Flnanclal Risk Management, Flxed
Income and Fori!lgn Exchange. Harper Collins Collage Publisher, New York.
1993, s: 221-215

Stijin Claessens: Risk Management In Developlng Countrles. World Bank
Technical Papcr, Number: 235. Washington D.C., 1993. s: 17.
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i. AŞAMA: Riskin kaynaklannm ne oldu~unun bcirgin bir şekilde ortaya
konması,

II. AŞAMA: Riskiiı belirlenmesi (ölçülmesi),
III. AŞAMA: ılgili riskin, işletmenin finansal amaçlarının gerçekleştirilmesine

olan etkilerinin ortaya konulması,
LV. AŞAMA: Belirginleştiriimiş riskin üstlenilebilir olup olmadı~ına karar

verilmesi,
V. AŞAMA: Riski önlemeye yönelik tekni~in seçilmesi ve zamanında

uygulanması.

A. I. AŞAMA:

tık aşamada riskin ne oldu~unun ve nereden kaynaklandı~ının iyi bir şekilde
anlaşılması gerekir. Uygulamada bu amaç için kullanılan en basit ve en anlaşılır yöntem
grafikler yardımıyla riski n ortaya konulmasıdır. Örnegin ba~ımsız de~işkeni kurlardaki
degişmeler, bağımlı değişkeni kayıp veya kazanç _olan bir fonksiyona ballıolarak
tanımlanan riskin grafiği çizilebilir. Bu durumda döviz kuru riski daha belirgin ve analiz'
edilmeye daha uygun olarak ortaya konulmuş olur.

Riskin tanımlanması aşamasında şu ilkelere uyulması gerekir:

a. Riskin kaynaklandığı makroekonomik faktörlerin ortaya konulması: Riskin,
döviz kuru riski mi, faiz riski mi, fiyat degişmelerinden kaynaklanan risk mi oldulu
ortaya konulmalıdır. Eğer döviz kuru riski söz konusuise, bu riskin işlem riski
(transaction exposure) mi, çevirme riski (translation exposure) mi, ekonomik i faaliyet
riski (economic / operation exposure) mi oldu~ analitik bir şekilde ortayakonulmalıdır.

b. Riskin yönünün ve eğiliminin (şiddetinin) ne olduğunun ortaya konulması:
Örneğin Türkiyc'de üretip Almanya'ya satan bir ihracat şirketinin finansal yöneticisinin,
işletmenin mali ve ekonomik durumunu göz önünde bulundurarak: DM'nin TL
karşılığında değer kaybetmesinden memnun olup olmadığı, memnunsa ne kadar memnun
olduğunun anlaşılması gerekir.

c. Riskin özel bir durumdan mı, yapısal nedenlerden mi kaynaklandı~ı ortaya
konulmalıdır ..Eğer risk~zel bir nedenden kaynaklanıyorsa, genellikle önlemini almak
kolaydır. Bir işletmenin yalnızca özel bir riskle karşı karşıyaolduğunu varsaymak do~
degildir. İşletmeler yaşam sürelerinin her anında, farkli risklerle karşı karşıyadırlar. Burada
belirtilmek istenen, işletmenin varolan risklerine ilave olarak gelişen özel bir durumdur.
Yoksa, özellikle çaMaş işletmelerde finansal risklcr bütünü her zaman varolacaktır.

B. II. AŞAMA: ..
Bu aşamada işletmenin başarısı (pcrfonnance) ile riske karşı duyarlılılı ortaya

konularak: riskin, işletmenin başarısı üzerindeki etkileri görülmeye çalışılır. Bu amaçla,
duyarlılık analizleri ve simulasyon gibi uygulamalardan yararlanılır. En basit yaklaşımla,
gelecek kurunun 34000 DM/TL olması durumunda: işletmenin X milyar 11. negatif bir
risklekarşı karşıya kalacağı saptanır. Ancak bu saptamalar varsayımlara dayalı olarak
yapıldığından, varsayımların çok dikkatle ve nesnel ölçütlere dayalı olarak belirlenmesi
gerekir.
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c- III. AŞAMA:
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Bu aşamada finansal yöneticinin, riski neden yönetliğini kesin bir şekilde anlamış
olması gerekir. Bunun için finansal yöneticinin şu soruyu kendisine sorması ve yamum
bulınası gerekir: Risk yönetimi, şikete veya ortaklarına (hisse senedi sahiplerine) ne
ölçüde ve nasıl fayda sağlayacak? Daha geniş bir bakış açısıyla, finansal yönetici
analizine; şirket çalışanlarını, şirketin yöneticilerini, devleti ve diğer ilgili tarafları da
dahil edilebilir. Risk yönetminin birincil amacı risklen kaçınmakur. Ancak risk yönetim
teknikleri kazanç sağlamak amacıyla da kullanılabilir.

Uygulanacak risk yönetim lekniğinin işletmenin kısa, orta, uzun vadeli amaçlarına
ve- hedef finansman yapısına uygun olması ve seçilmesi düşünUlen risk yönetim
lekniğinin; uygulanıyorsa, uygulanmakta olan diğer leknİklerle ilişkisinin kurulması ve
diğer lekniklerle birlikte uygulanmasının sonuçlarının ne olabileceğinin ortaya konulması -
gerekir. Çağdaş finansal risk yönetim anlayışı, sadece bir finansal risk yönetim lekniğini
kullanarak finansalriskler bütününe karşı yeterli korunmasağlanamayacağım kabul
etmektedir. Bunun için, birkaç değişik finansal risk yönetim tekniğinin _birarada,
birbirlerinin risklerini azallacak veya önleyecek ve yetersizliklerini giderecek şekilde blok:
halinde uygulanması yaklaşımı (building block approach) 7 yaygın kabul
görmektedir.

Öncelikle finansal risk yönetim tekniğinin; riskten kaçınmak için mi, kazanç
sağlamak için mi uygulayacağına karar verilmelidir. Bunu yaparken de klasik risk
yönetim tekniklerinin mi, türev araçlarına dayalı (derivative based) tekniklerin mi
seçileceği belirlenmelidir. Bu kararlar verilirken tekniklerin sınırlarının ve özelliklerinin
otaya konulması gerekir.8 Günümüzde uygulanan finansal risk yönetim teknikleri yerel
ve uluslararası piyasaların işleyişinde yaşamsal roloynamaktadırlar. Bu teknikler
"yaratıcı riskten kaçınma" (Creative Hedging) anlayışının sonucudurlar. "ÇOk
güçlü gelişme potansiyelleri olan bu tekniklerin tek sınırı hayal gücünü kullanabilme
yeteneğidir."9 şeklinde savlar olmasına rağmen şirketlerin veya piyasların özel
durumlarından kaynaklanansürekli veya dönemsel sınırlar vardır. Genelde, çok geniş
kullanım _olanakları olan bir yöntem, şirket için çok sınırlı kullanım olanağına sahip
olabilir.

D. IV. AŞAMA-:

Bir işletmede risk yönetim tekniğine ilişkin olasılıkların formülasyon olarak
ortaya konulması kararların doğru olarak alınması bakımından önemli yararlar sağlar.
Bazen bu aşamada, işletmenin risk yönetimi gereksinimlerine uygunbir tekniğin
seçilmesi ve düzenlenmesi görevini bir banka veya başka bir fmansal aracı üstlenebilir.

'Euromoney; HSwaps as the Bulldlng Blocks", Spccial Supplement. January 1990,
S: 15.

Ying Quin and Ronald Duncan; Optlma~ Redglng Strategy, World Bank PubL.,
Washington D.C. -

81ntemational Bond Invesıor. "How to Use Struetured Assets", InternationalBond
Investor. July 1993, S: 21-22.

9Richard L. Sandor: "Floanclal F~ture Markets" International Finance & Financjal
f2lig (ed: Hans R. Stol1).Quorum Books, London. 1990. S: 189"190.
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Seçilmesi düşünülen risk yönetim tekniklerinin do~uraca~ı etkilerin; işletmenin
riskini artırıp artırmayacağı, artırma olasılı~ı varsa aleyte gelişmeleri karşılayabilecek
finansalolanaklann olupolmadığının ortaya kçmulmasıgerekir.

Finansal yönetimin faydacı (pragmatik) özelliği nedeniyle, seçilen tekniklerin
yararlı sonuçlar sağlaması ve ayrıca sa~layaca~ı yararların, tekni~i uygulama
maliyetlerinden fazla olması (cost/benefit analysis) ilkesinin göz önünde bulundurulması
gerekir.

Finansal yöneticilerin veya işletmeninfinansal politikalarının; riski seven (risk
lover), riskten kaçınan (risk averter) veya bu iki eğilimin arasında yer alan riske karşı
kayıtsız kalan (risk natural) bir e~ilimi olabilir. Bu e~ilimler üstJenebilir risk düzeyinin
saptanmasında belirleyici de olabilir. Ancak günümüzkoşuııarında çağdaş bir risk
yönetiminden bahsedebilmek için, bütün bu eğilimlere rağmen, üstJenebilir risk
düzeyinin ciddi bir takım ölçütlere ve hesaplamalara dayandırılması zorunlulu~u vardır.
Bu nedenledir ki, finansal risk. hesaplanmış risk (culculated risk) olarak
tanımlanmakta ve "nesnelolarak ölçülebilme" özelliği vurgulanmaktadır.

E. V. AŞAMA:

Bu aşama, risk yönetiminde son aşamaolarak en çok dikkat edilmesi gereken
aşamadır. Bu aşamada finansal risk; tanımlanmış, ölçülmüş, yönü ve e~ilimi
belirlenmiştir. Riskten kaçınmak için uygun olabilecek risk yönetim tekniklerinin
doğurabileceği etkiler, çeşitli yönlerden ortaya konulmuştur. En uygun tekni~in seçilmesi
ve zamanında uygulamaya konulması en önemli aşamadır. Karar verilmeden önce
kullanılabilecek risk yönetim tekniklerinin, özellikle, olumlu ve olumsuz yönleri bir
tablo ile ortaya konuımalı ve yapılacak karşılaştırmalar sonucu hangi tekni~in
seçileceğine karar verilmelidir. Bu amaç için ana hatlarıyla şöyle bir tablonun
geliştirilmesi önerilebilir:
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TABLO I: FİNANSAL RİSK' YÖNETİMİ KARAR TABLOSU

ÖZEUJöl
OLUMLU OLUMSUZ

VÖNTEMLER VÖNLERI vöNLERI

BORÇLANMAK, para ve sennaye Uygulanması ,basit Işlem maliyetleri
B1LANÇQ piyasasında işlem
DENGELEMESI gerektirir

yüksek

FU1URE Alım -satımıkolay, Veterince esnik

IŞLEMLERI. Organize piyasalarda standart1aşunlmış. deAiller.
OPSIVON işlem gerektirir fiyatlandırılması Vade ve miktar
İŞLEMLERİ kolay ayarlaması açısından

uygun deAiller.

SWAP Tazgah üstü Likitide zorluklan
ıŞLEMLERİ, piyasalarda Esnek,

FORWARD (OTC = Over-the Vade ayarlamasına olabilir.

ışLEMLERİ, Counı.er MarketS) uygun Garanti

OPSIVON işlem 'gerektirir.
mekanizması yok.

İŞLEMLERI.

• Standart olmayan opsiyon işlemleri.

, Bu aşamada verilecek kararlar bazen yöneticilerin sezgilerine ve ı.ecrübelerine de
dayanır. Ancak verilecek kararlar, mutlaka geçerli gerekçelere dayandırılmalıdır.

SONUÇ:

Küreselleşme olgusuyla birlikte finansal risk yönetim tekniklerinin uygulanma
gerekçesi olan "finansal risk" daha belirgin olarak hissedilmeye başlanmışur. Uluslararası
ticaret ilişkisinde bulunan kurumların sayısı ve uluslararası ticaret ilişkilerinin
yoğunluAu artmışur. Bu ortamda finansal riskin uluslararası boyutu önem \cazanmışur.
Uluslararası ticaret anlaşmalanmn çoğu konvertibl olan güçlü ekonomilere dayalı paralar
(US Dolar, Alman Markı, Japon yeni, Ingiliz Sı.erlini vb.) cinsinden yapılmaktadır. US
Dolar uluslararası anlaşmalara konu'olan temel para (cehic\e currency, dominant cıırrency)
özelliği taşımaktadır. Uluslararası ticari ilişkilerde bulunan Türkiye gibi gelişmekte olan
ülkelerin kurumları, kendi ülke paralarının dışında bir:başka para birimine göre anlaşma
yapma durumuyla karŞı karşıya olduklarından bu ülke ülkelerde özellikle döviz kuru riski
öne Çıkmaktadr.

Finansal riski oluşturan faiz, döviz kuru ve fiyatlardaki değişiklikler birbirlerini
etkilemektedir. Bu nedenle finansal riskten kaçınmak için sadece döviz kuru. faiz veya
fiyat değişikliklerinden kaynaklanan risklerin birinden korunmak yeterli olmamaktadır.
Bu nedenle finansal risk yönetimi kompıe ve dinamik olarak uygulanması gereken bir
süreçtir.

Türki~deki işletmeler giderek uluslararcısı'ilişkilcrini arunnaktadırlar. Türkiye'de
uygulanan veya uygulanmak istenen ekonomik model "serbest piyasa modeli "dir. Bu
koşuUar altında finansal riski doğuran değişkenler piyasa koşullarına (hükümet
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müdahaleleri büyük ölçüde devam elSe de) bağlı olarak değişiklikler gösterecektir. Bu
de~işikliklerden kaynaklanan risklerden korunmak işletmelere önemli yararlar
sağlayacaktır.

Finansal risk yönetıninin oldukça teknik incelikleri vardır. Bu nedenle
uygulanacak tekniklerin geniş bir bakış açısıyla nesnel ve bilimsel ölçütlere göre
değerlendirilmesi daha sonra uygulanması gerekir. Yoksa riskten kaçıncna amacı taşıyan
bu işlemler, riski önleyemedi~i gibi işletmeyi daha büyük riske sokabilicler.
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