FINANSAL RiSK YONETIMi

Giiven SAYILGAN®

. GIRIi§

Hetisimde bilgisayann kullaniimasiyla iletigim artmi§ ve hizlanmigur. Bu geligme
¢agimza biligim ¢ag1 denilmesine neden olmugtur. flesitim hizina bagh olarak, bilginin
yayihmi ve bilginin kullanimindaki hiz da artmigtr. Bilginin kullamm, bilgilenmeden
(6grenmeden) daha gok vurgulanmasi gereken bir 6zellik olarak 6nem kazanmugtir. Artik
iilke ekonomilerinde yasanan bir degisiklik, diger ilkelerdeki ilgililer tarafindan daha
cabuk 6grenilmekte bu bilgiler 11finda davranilmaktadir. Dolayisiyla bir ekonomide
yasanan degisiklik, diger ekonomileri de etkilemektedir. Kiiresellegen dtinyamizda,
ekonomiler dis etkilere daha agik hale gelmektedir. Bu etkiler nedeniyle; fiyatlarda,
faizlerde ve doviz kurlannda da dalgalanmalar olmaktadir. Dalgalanmalann dogurdugu
risklilik ortami, piyasalar igin bir olgu (phenomen) 6zelligi kazanmigtir. Ekonomilerde
yasanan beklenmedik degisiklik, piyasalan daha riskli hale getirerek risk ydnetim
tekniklerinin geligtirilmesini ve uygulanmasim gerektirmistir. Tekniklerin geligmesi ve
uygulanmasi igin kullanicilann talebinin olmasi, talebin olmas: igin de talebi dourucu
kosularin olugmas: gerekir. "Finansal risk yonetim tekniklerinin, gesitlenmesi ve
kullaniminin yayginlagmasi; giinimiiz finansal kosullarimin daha riskli hale geldigi
seklindeki iddiay: destekleyici bir kamit olarak da ileri siiriilebilir."! Finansal risk
yonetim tekniklerine olan talebi belirleyen temel degisken finansal risktir. Finansal
riskler giderek artmaktadur. '

Finansal riskin, iyi yonetilemedigi durumlarda, bu riskle kars1 kargiya olan
iletmeler iflasa siiriiklenebilir. Geligen ve deflisen kosullar, baganh bir girigimden sdz
edebilmek igin riskin iistlenilmesinin tek bagina yeterli olmadigini; asil bagsannin, riskin
iyi yonetilmesi ile olanakh oldugunu gostermis ve bu anlayig "Riski iistlenmeyin,
yonetin" ifadesiyle sloganlaginlmigur. '

* Ankara Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakilltesi, ljletme Béldmd, Muhasebe-Finansman
Ana Bilim Dah Aragtirma Gérevlisi. _

1Erik Banks; The Credit Risk of Complex Derivatives, Mac Millan Publishing
Co., Basingstoke, 1993, s: 8.
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Ozellikle finansal piyasalarda, basanl iglemleri yapabilmek igin, ilgili iilkelerin
ekonomik gostergelerine dikkat etmek ve ekonomilerini analiz ederek, gelecege yonelik
yorumlar yapmak, yapilan bu yorumlar dogrultusunda yeni pozisyonlar almak gerekir.
Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta da, bir veya birkag ekonomiyi analiz etmekten
Ste, dilnya ekonomisinin egilimlerini (trendlerini) de giz niinde bulundurarak, kapsamli
degerlendirmeler yapilmas: geregidir. Evrensel diisiiniip, igletmenin olanaklanmn
gbzéniinde bulundurularak davramilmas: geregi; "Global diisin, yerel davran”
ifadesiyle vurgulanmaktadar. : '

Dort kisimdan olugan bu caln;,inanm,;

Birinci kistminda; Finansal Risk Yonetimi Nedir? bash: altinda, finansal risk, -
finansal riskin ySnetimi, _ S A

fkinci lelﬁlda; finansal risk yﬁneliminiﬁ geligimi ve gerekliligi,

Ugiincii kisimda; Tirkiye'deki isietmeler agisindan finansal risk yonetimihin
onemi ve gereklilifi, ' :

Dérdiinciisi kisimda da; ¢agdas anlamda, risk ySnetimini siirecinin igermesi
gereken agamalar agiklanmaya calisilacaktur. :

1. FINANSAL RISK YONETIMI NEDIR?

~ Liberal ekonomilerde serbest piyasa kosullannun geligtigi Slgiide, piyasa istikrar
kazanmaktadir. Ancak serbest piyasa koguilannin tam olarak olusmamasindan piyasalarn
yapisal ozelliklerinden veya ozel durumlarindan kaynaklanan nedenlerden dolay:
dalgalanmalar gériilmektedir. Bu dalgalanmalar ekonomik karar vericilerin tahminlerinin
gerceklesme olasihifini azalunaktadir. Girigimin -dogasinda olan risk, ticaretin var
olmasindan bu yana hep kagimilinan ancak, kir veya kazang elde etmek igin farkhi
dlgiilerde tstlenilen bir unsur olarak kargimiza gikmaktadir. Geligen ve degigen ticaret
. iligkileri ierisinde, risk de gesitli boyutlarda kendisini gtstermigtir. Genel anlamda risk,
nesnel olarak belirlenebilen kaybetme olasihif olarak tammlanmaktadir. Teorik olarak
risk, beklenilen deger ile gergeklesen deger arasindaki hem olumlu hem de olumsuz
sapmalan igermesine ragmen; genellikle risk kavrami olumsuz (aleyhte) sapmalar olarak
algilanmaktadur. Giinliik yasamin hemen her alaninda kullanilan risk kavrami, konumuz
agisindan; beklenilen degiér ile gergeklesen deger arasindaki fark olarak deferiendirilecektir.

Biz, daha gok riskten kaginma (hedging) amag1 tagiyan, risk ybnetimi anlayigina
yonelik bir kapsam belirleme ve degerlendirme yaparak; risk yonetimine, konumuzun
geregi olarak; kur, faiz, fiyat riskleri (finansal risk) agisindan yaklagmak dilgiincesindeyiz.
Finansal risk yonetimi, finansal kararlarin doguracag: sonuglars; kur, faiz, fiyat gibi
degiskenlerle iligkilendirerek; uygun riskten kaginma tekniklerinin bulunmasi ve bu
tekniklerin duyarlilik derecelerinin ortaya konularak; uygun ¢6ziimlerin, uygun zamanda
uygulanmasi siirecini igermektedir.

Finansal risk ySnetimi, risk kontroliinii de igeren bir kavram olarak matematiksel
ifadeyle siirekli bir fonksiyon zelligi gosterir. Yani finansal risk yOnetimi, birgok
finansal gostergenin igletmelerin 6zel durumlanyla iligkilendirilmesi sonucu; verilen
kararlann, devamh gozden gegirilmesi, gerekiyorsa yeni 6nlemlerin alinmasi seklinde

.
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dinamik bir siireci igermektedir. Finansal risk yonetiminde, verilen kararlann giinliik,
kisa vadeli ve uzun vadeli bakiglarla, var olan hak ve yiikiimliliiklerin gézden gegirilmesi
geredi, zaman kavraminin 8nemini ortaya gikarmaktadir. Finansal kararlann basansi,
verilen kararin dofru olmas: kadar; zamaninda verilmi§ ve zamaninda uygulanmig

‘olmasiyla da yakindan ilgilidir. Zamanlama finansal yonetimin en 6nemli ySnlerinden

biridir.

Giinliik yagamda birgok alanda kullanilan, bu ¢aligmada finansal risk olarak ele
alinacak olan, faiz, fiyat, déviz kurundaki dalgalanmalardan kaynaklanan risk,
hesaplanmg risk (calculated risk)'tr. Cagdag risk yoneticisi, belli Olgiilerde
hesaplayamadif riski iistlenmez.  ° : . '

Risk yonetim teknikleri genellikle gelecekle ilgili olduklanndan, her ne kadar
riskten kaginma amaci tagisalar da, yanhs tahmin ve degerlendirmelerle uygulamaya
konulmuglarsa, bagh baglarina riski aruric: bir sonug dogurabilirler. Gelecekle ilgili risk
ySnetim anlagmalarinin saghikh beklentilere dayandinlmas: gerekir. Ciinki, gelecekteki
fiyat beklentileri ile anlagmalarda belirtilen fiyatlar arasinda bir etkilesim vardir. Bu
etkilesim iligkisi, futures piyasalarinda Futures Fiyatlarinin Zamanlar Arasi
Yapis1 (Intertemporal Structure of Futures Pri,ces)2 olarak adlandinimaktadr.
Bu nedenle 6zellikle standart olmayan anlasma metinlerinin, konuyu bilenlerce dikkatle
degerlendirilmesi daha sonra uygulanmas: gerekir. Anlasmalann doBurabilecegi en yiiksek
kazang ve kayip durumlan gézéniinde bulundurulmal ve bu degerlendirme sonucunda
"iistlenilebilir risk dizeyi” titiz bir sekilde saptanmalidir. Ustlenilebilir risk
diizeyi'ni asan 6lgiide riskin iistlenilmesi durumunda, biiyiik zararlar s6z konusu olabilir.
Omegin, 1995 Subat ay: sonlarinda Baring's Brothers adindaki bir Ingiliz Bankasi'nin
Singapur'da gorevli dealer: iistlcnilebilir risk diizeyini agan iglemler yapugindan dolay1
233 yillik Banka'nin batma siirecini baglatmisur. Banka'nin tahmin edilen zaran 1.4
milyar $'dir.

- Geligen 've degisen ticaret iligkilerinin dogurdugu yeni risk gegitleri, yeni kaginma
tekniklerinin geligtirilmesini zorunlu hale getirmigtir. Halen uygulanmakta olan gok
sayida risk yonetim teknigi vardir. Teknikler kendi iclerinde de gok farkh sekillerde -
uygulanmakla birlikte, diger tekniklerle birlikte sentezlenerek karma y&ntemler geklinde
de uygulanmaktadir. Geligtirilen bu tekniklerin, gelistirilme amaci riskten kaginma ise
de, bu amagla birlikte kazang elde etme amaciyla da uygulanmaktadir.

2. FINANSAL RIiSK YONETIMININ GELiSiM{ VE GEREKLILIGI

"Cagdag risk yonetim teknikleri, baslangigta, finansal kurumlar tarafindan faiz
oranlarindaki beklenmedik diisiislerin dogurdugu, faiz gelirlerini azaltic: (faiz giderlerini
artiric) etKileri gidermek amaciyla kul]amlni:sm."3 Risk yonetimi daha sonra geliserek;
kur risklerini ve mal fiyatlarindaki degigmclerden kaynaklanan riskleri de kapsayan bir
sekilde, kir amaci tagimayan kurumlar tarfindan da uygulamir duruma gelmiglerdir. Bu
bakimdan risk yonetim tekniklcrinin genig bir uygulama alami vardir. Kur, faiz ve

2Hans R. Stoll and Robert E. Whaley; Futures and Options, Theory and
Applications, South-Western Publishing Co., Ohio, 1993, S: 30.

3Slijin Clacssens; Risk management in Developing Countries, World Bank
Technical Paper, Number 235, Washington D.C., 1993, S: 17.

s
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fiyatlardaki dalgalanmalar, yalnizca kar amaci giiden kuruluglar agisindan degil; devlet
kurumlari ve kar amaci giitmeyen kuruluglar agisindan da dnemli dlgilerde risk-nedeni

olabilmektedir.

Isletmelerin faaliyet konularnin farkhihigi, dlkelerin ve sektdrlerin gelenck
farkhiliklan, igletmelerin konumlarindan kaynaklanan ozel farkhhiklat, fark finansal
gereksinimleri dogurmug ve dogurmaya devam etmekiedir. Dogan yeni gereksinimleri
kargilamaya yonelik yeni risk yonetimi teknikleri geligtirilmektedir.

Liberal ekonomilerde, piyasalarda geligen olaylara bagh olarak olugan ekonomik
gostergeler (kur, fiyat, faiz), piyasamn manug; geregi dalgalanmalar gosterecektir. Bazen
piyasalann igleyigine, ulusal ve uluslararas: diizeyde miidahalelerde bulunularak; kur,
fiyat, faiz gibi ekonomik gdstergeleri sabitlemek veya alt ve iist sunirlar belirlemek
yoluyla, piyasaya makro anlamda bir istikrar kazandirmaya ve boylece riskin
azalulmasina galigilmaktadir. Ancak bu yaklapim kaynaklarin optimal dagihmim
engelledigi ve piyasanin mantifina uygun olmadig: gibi gerekgelerle elegtirilmekte ve -
giderek terk edilmektedir. Piyasalarda yasanan risklcrin olumsuz etkilerini gidermek
amaciyla, yeni geligtirilen ve piyasamin mantifina uygun risk yonetim teknikleri tegvik
edilmektedir veya bu teknikler sagladifi avantajlar nedeniyle tercih edilmektedir. Risk
yonetim tekniklerinin geligiminde, sagladif1 avaniajlann 6nemi biyiktir. Yeni
teknikler, isletme bazinda 6zel g6ziimler sunmasi bakinuindan kullanima daha uygundur.
_ Bu yeni teknikler; gagdas risk y&netim teknikleridir.

Cagdas risk yonetim teknikleri geligtirilmeden ¢nce, kullanilan Geleneksel
Risk Yonetim Teknikleri (Traditional Risk Magament Tools) olarak
bilinen; 6nemli miktarlarda kargilik aynilmasi, ihracat ve ithalaun gesitlendirilmesi
hiikiimetlerin politikalarina bagh olarak uygulanan; ihracat sigortas: gibi yeteri kadar
esnek olmayan, daha yiiksek maliyetli olan bu yontemler, yerini cagdag risk yonetim
tekniklerine birakmiglardir. -

Geleneksel ycnlemicre gore, daha avantajli olan gagdag risk yonetim teknikleri;
daha az maliyetle daha esnek kullamlma olanaklanyla risk yOetiminde 6nemli
geligmelerin yaganmasina neden olmuslardur.

Risk yonetim teknikleri, finansal uygulayicilara 6nemli avantajlar saglamasinin
yaninda, piyasada islem yaparlarin, herhangi bir ekonomik gostergeye iligkin
ongoriilerinin, 6nceden belirgin bir sekilde agiklanmasin: saglayarak, gelecege iligkin
beklentilerin, bir Slgiide, agir sapmalar gostermesine engel olmakta; boylece piyasalara
istikrar kazandirici bir rol oynar?akladular. ‘

Ozellikle borg yonetimi agisindan, etkili ve ¢abuk kullanim avantajlan saglayan
cesitli finansal risk yonetim teknikleri, erigimi zor olan finansal piyasalara daha kolay
erigme olanag1 yamnda, dinamik risk yonetimi anlayigim da daha uygulanabilir

duruma getirmistir.4

4Simon Morga{\ and Robert Bredahl; "The Impact of Derivative Instruments”,

The Corporate Debt Mapual, January 1993, S: 9-15.
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Cagdas risk yonetim tekniklerinin uygulanmasi, gelecege yOnelik beklentileri
belli 6lgiilerde somutlagurdigindan ve beklentilerin gergeklestirilmesini bir takvime
baglayabilme olanaf sagladifindan, finansal yoneticilere; faiz, kur ve fiyatlarin en
azmndan, kendilerini ilgilendiren hak ve yiikiimliiliikler agisindan ne olacafini, belirleme
olanagi tammaktadir. Béylece gelecege iliskin nakit giris ve ¢ikig miktarlan belli
Slgtilerde saptanabilmektedir. Bu agidan risk ySnetim teknikleri planlama ve biitgelemeye
Onemli katkilar saglamaktadir. Ayrica finansal risk ydnetim tekniklerinin sagtadiklan
esneklik avantajlan; isletme biitgelerinin, esneklik ve siireklilik prensibine uygun olarak
yapilmasina yardimei olmaktadir.

Geligtirilen tekniklere ve geligen teknolojiye kosut olarak, risk yOnetimi
kararlarina destek amaciyla iiretilerek finansal uygulamacilarin kullamimina sunulmusg
paket bilgisayar programlan, karar siireclerini hizlandirmig ve etkinligini (efficiency)
arirmigtir. Piyasalarin uluslararas: bir nitelik kazanmis olmasi bdyle bir yaklagim
zorunlu hale getirmistr. Kiiresellesme olgusu, bilgi kaynaklanna ulagma yollanim hem
daha kolay hem de daha ucuz kulianma olanag sunmaktadir. Finansal yoneticiler eskiden
oldugundan daha fazla veriye daha huzli ve ucuz olarak ulagma olanagina sahiptirler. Bu
iletigim siireglerinde bilgisayann yogun olarak kullanilmasinin sonucu olarak, bilgi;
sistematik, dogru, hzh, ucuz, biriktirilebilir ve kullamlabilir olmustur. Hatta bu
siireglerde etkili karar verebilmek igin, "Yeni finansal risk ybnetim tekniklerinin;
fiyatlandinlmasi, alimip satilmas: siirecinin geligmig bilgisayar programlanyla
desteklenmemesi durumunda basariyla ulgulanmasinin olanaksiz oldufu kabul
edilcbilir.”> seklinde iddialar ileri siiriilmckiedir.

3. TURKIYE'DEKI ISLETMELER ACISINDAN FINANSAL RISK
YONETIMI

Dis ticaret iligkisinde bulunan kurumlar agisindan kurlardaki degigmelerin
dogurdugu riskler bazen ¢ok bilyiik olabilmektedir. Sanayilesmis iilkelerde faiz afirlikh
risk yonetim tekniklerinin daha gok uygulanmasina ragmen, Tiirkiye gibi ylksek
enflasyonun yasandifi, déviz kurlarina devlet miidahalelerinin oldugu ilkelerde kur
riskine karsi korunma y6nicmlerinin daha ¢ok kullanilmas: geregi dogmaktadir. Ciinkd
gelismekte olan iilkelerde genellikle ithalat ihracat astifindan yabanci para cinsinden borg
yiikii artmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan dikelerin ¢agdag teknoloji ve
¢agdas teknoloji iiriinlerini ithal etme geregi, hem Ozel sekirii hem de kamu sektdriini
dis diinyada yasanan geligmelere daha duyarh hale getirmistir.

24 Ocak 1980 warihinden itibaren Tiirkiye ithal ikameci kalkinma modeli yerine,
ihracata dayah kalkinma modelini benimsemistir. Bu stireg, Turkiye'deki isletmelerin
uluslararas: piyasalarda yaganan dcgisiklikleri daha yakindan izlemesini ve gereken
dnlemleri almasim gercktirmigtir.

Piyasa kogullarinca bclirlenemeyen doviz fiyatlan, Merkez Bankas:
midahaleleriyle belirlendiginden, hiikimetin alacaf bir kararla yapilacak devaliiasyon,
ddviz cinsinden borglan bulunan kurumlan ciddi risklerie kargi kargiya getirebilir.

3
'

STerence P. Paré; "Learning to Live With Derivatives”, Fortune, July 25, 1994, S:
136.
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Ornegin, S Nisan 1994 wrihinde yapilan devaliiasyon, iilkemizdeki baz: igletmeler
agisindan ciddi riskler dogurmugtur. Hatta bazilarinin iflasina neden olmustur.

Uluslararas: girketlerin, finansal kurumlarin, kurumsal tasarruf girketlerinin
(pension funds) veya diger benzer girketlerin yoneticileri kur, faiz ve fiyatlardaki
degismelerin maliyeder iizerindcki etkilerini bildiklerinden; risk ydnetim konusuna Snem
verirler. Bu 6nemseme, ashinda giiniimiiz kosullanindan kaynaklanan bir zorunluluktur.
Giiniimiizde (ilkemizdeki isletmelerin bazilan giderek uluslararas) ortakliklara ve
faaliyetlere yonelmektedir. TL resmen konvertibl para olarak kabul edilmig olsa da,
piyasalarda diger konvertibl paralar kadar kabul gérememekitedir. Bu nedenle ulusiararas
iligkileri bulunan igletmeler gereksinim duyduklari d6viz cinsinden pozisyon tutuma
gereksinimi duymaktadirlar. Ozellikle bankalarin biiyiik miktarlarda ddviz cinsinden
fonlar1 bulunmaktadir. Bankalann ve ddviz cinsinden pozisyonlan bulunan igletmelerin
finansal risk yonetim tekniklerini uygulamasi, nemli avantajlar saglayacakur.

Son yillarda iilkemizde, turizm sektriiniin 6nemli geligsmeler gosterdifi
bilinmektedir. Turizm sektériiniin iglemleri gencllikle dovize dayali olarak
gergeklestirilmektedir. Bu nedenle turizm sektdriinde de finansal risk yonetimi giderek
.6nem kazanacakur. ,

Belirtilen nedenlerden dolays, Tiirkiye gibi hem ekonomik istikrarin olmadigi hem
de genellikle, borglandif para cinsinden gelirleri sinirlr olan bu nedenle; doviz kuru riski
ile kars1 karsiya bulunan iilkelerde, d6viz kuru riskinin yonetiminin iyi anlagilinasi ve
uygulanmas: Snemli yararlar safflayackur. Tiirkiye gibi geligmekte olan iilkelerde, ulusal
para giiclii olmadigindan; uluslararasi anlagmalar, biiyiik 6lgiide bir bagka para birimi
tizerinden yapildifindan, kur riski daha biiyiik dlgiide hissedilmektedir.

Giiniimiiz kosullaninda finansal risk ybnetimi sadece kar tzerindeki etkileri
bakimindan degil; isletmelerin varliklann siirdiirebilmesi agisindan da oldukga 6nemlidir.
Déviz kurunda, faizlerde, mal fiyatlarinda beklenmedik degisiklikler olmaktadir. Bu
degisikliklere kars1 igletmelerin hazirlikli bulunmasi, 6nlemlcr almasi gerekmektedir. tyi
iiretim tekniklerinin, teknolojinin, ucuz isgiiciiniin, devlet tegviklerinin veya gilicli
pazarlama ckibinin olmasinin sagladifi avantajlar; hizli degisimlerin yagandify,
kiiresellegme egilimlerinin iz kazandi: yeni diinya diizeninde igletmeler igin yeterli
olamamaktadir. Bu nedenle finansal risk ydnetiminin &nemi anlagilmakta ve buna iligkin
teknikler tilkemizde de yaygin olmasa da kullaniimaktadur.

4. RISK YONETIMININ ASAMALARI
Risk ytnetimi siirekli ve karmagtk islcmleri icerdiginden, risk ySnetim siirecini
belirgin bir sekilde ortaya koymak kolay olmamaktadir. Bununla birlikte bagarih bir risk

ybneummden bahsedebilmek igin su agamalan igermesi gerektifi yoniinde yaygimn bir
gbrﬁs vardir:6

6Tim S. Champbell ve William A. Kracaw: Financial Risk Management, Fixed
Income and Foreign Exchange, Harper Collins Collage Publisher, New York,
1993, S: 221-215 4
Stijin Claessens: Risk Management in Developing Countries, World Bank
Technical Paper, Number: 235, Washington D.C., 1993, S: 17.
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I. ASAMA: Riskin kaynaklarnimn ne oldufunun beirgin bir gekilde ortaya
konmasu,

II. ASAMA: Riskin belirlenmesi (Olgulmeso

III. ASAMA: ligili riskin, igletmenin finansal amaclanmn gergeklestirilmesine
olan etkilerinin ortaya konulmasi,

IV. AJAMA: Belirginlestirilmig riskin iistlenilebilir olup olmadigina karar
verilmesi,

V. ASAMA: Riski Onlemeye yonelik teknifin segilmesi ve zamamnda
uygulanmasi. .

A- 1. ASAMA:

flk agamada riskin ne oldugunun ve nereden kaynaklandigimin iyi bir gekilde
anlagilmasi gerekir. Uygulamada bu amag igin kullanilan en basit ve en anlagilir ytntem
grafikler yardimiyla riskin ortaya konulmasidir. Omegin bagimsiz degiskeni kurlardaki
degigmeler, bafimh degiskeéni kayip veya kazang olan bir fonksiyona bagh olarak
tanimlanan riskin grafigi ¢izilebilir. Bu durumda d6viz kuru riski daha belirgin ve analiz
edilmeye daha uygun olarak ortaya konulmug olur.

Riskin tanimlanmas: agamasinda su ilkelere uyulmaSI gerekir:

a. Riskin kaynaklandifi makrockonomik fakttrlerin ortaya konulmasi: Riskin,
d6viz kuru riski mi, faiz riski mi, fiyat deigsmelerinden kaynaklanan risk mi oldugu
ortaya konulmalidir. Eger doviz kuru riski s6z konusu ise, bu riskin iglem riski
(transaction exposure) mi, gevirme riski (translation exposure) mi, ekonomik / faaliyet
riski (economic / operation exposure) mi oldugu analilik bir sekilde ortaya konulmalidur.

b. Riskin y&niiniin ve egiliminin (slddetmm) ne oldugunun ortaya konulmasi:
Ormegin Tiirkiyc'de iirctip Almanya'ya satan bir ihracat girketinin finansal ySneticisinin,
isletmenin mali ve ekonomik durumunu g6z 6niinde bulundurarak; DM'nin TL
karsilifinda deger kaybetmesinden memnun olup olmadifs, memnunsa ne kadar memnun
oldugunun anlagilmas: gerckir.

¢. Riskin 6zel bir durumdan m1, yapisal nedenlerden mi kaynaklandifi ortaya
konulmahdir. Efer risk ¢zel bir nedenden kaynaklaniyorsa, genellikle dnlemini almak
kolaydir. Bir iglctmenin yalnizca ozel bir riskle karg: kargiya.oldugunu varsaymak dogru
degildir. Isletmeler yagam siirelerinin her aninda, farkli risklerle kars: kargiyadiriar. Burada
belirtilmek istenen, igletmenin varolan risklerine ilave olarak gelisen 6zel bir durumdur.
Yoksa, ozellikle cagdas isletmelerde finansal risklcr biitiinii her zaman varolacakur.

B- II. ASAMA:

Bu agamada isletmenin bagarisi (performance) ile riske kargt duyarhhifi ortaya
konularak; riskin, igletmenin bagans: iizerindeki etkileri gériilmeye galiilir. Bu amagla,
duyarlihk analizleri ve simulasyon gibi uygulamalardan yararlamlir. En basit yaklapimla,
gelecck kurunun 34000 DM/TL olmas: durumunda; igletmenin X milyar TL negatif bir
riskle kars: karsiya kalacafi saptanir. Ancak bu saptamalar varsayimlara dayah olarak
yapildi§indan, varsaylmlann ¢ok dikkatle ve ncsnel Glcullcre dayali olarak belirlenmesi
gerekir.
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C- III. ASAMA:

Bu agamada finansal yoneticinin, riski neden yonettigini kesin bir gekilde anlamig
olmas: gerekir. Bunun igin finansal yneticinin su soruyu kendisine sormasi ve yaniim
bulmas: gerekir: Risk y6netimi, sikete veya ortaklarina (hisse senedi sahiplerine) ne
olgiide ve nasil fayda saglayacak? Daha genig bir bakig agisiyla, finansal y6netici
analizine; girket ¢ahganlarini, girketin yoneticilerini, devleti ve diger ilgili taraflan da
dahil edilebilir. Risk yonetminin birincil amaci riskten kaginmakur. Ancak risk ybnetim
teknikleri kazang saglamak amaciyla da kullanilabilir. '

Uygulanacak risk yonetim tekniginin igletmenin kisa, orta, uzun vadeli amaglarina
ve hedef finansman yapisima uygun olmasi ve scgilmesi dilgiiniilen risk ySnetim
tekniginin; uygulaniyorsa, uygulanmakta olan dier tekniklerle iligkisinin kurulmas: ve
diger tekniklerle birlikte uygulanmasinin sonuglannin ne olabileceginin ortaya konulmasi -
gerekir. Cagdag finansal risk yonetim anlayist, sadece bir finansal risk yonetim teknigini
kullanarak finansal riskler biitiiniine kars: yeterli korunma saglanamayacagim kabul
etmektedir. Bunun igin, birkag degisik finansal risk yonetim tcknifinin bir arada,
birbirlerinin risklerini azaltacak veya 6nleyecek ve yetersizliklerini giderecek sekilde blok
halinde uygulanmasi yaklagimi (building block approach)’ yaygin kabul
gomektedir,

Oncelikle finansal risk yonetim tekniginin; riskten kaginmak igin mi, kazang
saglamak igin mi uygulayacagna karar. verilmelidir. Bunu yaparken de klasik risk
ybnetim tekniklerinin mi, tiirev araglarina dayah (derivative based) tekniklerin mi
segilecegi belirlcnmelidir. Bu kararlar verilirken tekniklcrin sinirlannin ve 6zelliklerinin
otaya konulmasi gerekir.8 Giiniimiizde uygulanan finansal risk yonetim teknikleri yerel
ve uluslararast piyasalarin igleyiginde yagamsal rol oynamaktadiriar. Bu teknikler
"yaratic: riskten kaginma" (Creative Hedging) anlayiginin sonucudurlar. "Cok
giiglii geligme potansiyelicri olan bu tekniklerin tek sinin hayal giiciini kullanabilme
yelcnegidir."9 seklinde saviar olmasina ragmen sirkctlerin veya piyaslarin &zel
durumlanndan kaynaklanan siirekli veya donemsel sinirlar vardir. Genelde, ¢ok genis
kullanim olanaklan olan bir yontem, sirket i¢in ¢ok simrlt kullamm olanafna sahip
olabilir.

D- IV. ASAMA:

Bir igletmede risk yonetim teknigine iliskin olasiliklarin formiilasyon olarak
ortaya konulmas: kararlann dogru olarak alinmasi bakimindan Snemii yararlar saflar.
Bazen bu asamada, igletmenin risk yonetimi gereksinimlerine uygun bir teknigin
segilmesi ve diizenlenmesi gorevini bir banka vcya bagka bir finansal araci istlenebilir.

7Euromoney; “Swaps as the Building Blocks", Special Supplement, January 1990,
S: 15. : ' .

Ying Quin and Ronald Duncan; Optimal Hedging Strategy, World Bank Publ.,
Washington D.C. :

8nternational Bond Investor, "How to Use Structured Assets”, International Bond
Investor, July 1993, S: 21-22. ' '

9Richard L. Sandor: “Financial Future Markets” International Fi e inanci
Policy (ed: Hans R. Stoll), Quorum Books, London, 1990, S: 189-190.
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Segilmesi dijgiiniilen risk yonetim tekniklerinin doguracag etkilerin; isletmenin
riskini artinp artirmayacag, arurma olasilif1 varsa aleyte gelismeleri kargilayabilecek
finansal olanaklarin olup olmadigimin ortaya konulmas: gerekir.

_ Finansal y6netimin faydaci (pragmatik) 6zelligi nedeniyle, segilen tekniklerin
yararlh sonuglar saglamasi ve ayrica saglayacafi yararlann, teknigi uygulama
maliyetlerinden fazla olmasi (cost/benefit analysis) ilkesinin gz Sniinde bulundurulmast
gerekir,

Finansal y6neticilerin veya igletmenin finansal politikalanmn; riski seven (risk
lover), riskien kaginan (risk averter) veya bu iki egilimin arasinda yer alan riske kars:
kayitsiz kalan (risk natural) bir eilimi olabilir. Bu egilimler dstlenebilir risk diizeyinin
saptanmasinda belirleyici de olabilir. Ancak giiniimiiz kogullarinda gagdas bir risk
ybnetiminden bahsedebilmek igin, biitiin bu egilimlere ragmen, iistlenebilir risk
diizeyinin ciddi bir takim 6lgiitlere ve hesaplamalara dayandiriimasi zorunlulugu vardr.
Bu nedenledir ki, finansal risk, hesaplanmig risk (culculated risk) olarak
tanimlanmakta ve "nesnel olarak olgiilebilme" 6zelligi vurgulanmaktadir.

E- V. ASAMA:

Bu agama, risk yoénetiminde son asama olarak en gok dikkat edilmesi gereken
agamadir. Bu asamada finansal risk; tammlanms, Olgiilmiis, yonii ve egilimi
belirlenmigtir. Riskten kaginmak igin uygun olabilecek risk yonetim tekniklerinin
dogurabilecegi etkiler, gesitli yonlerden ortaya konulmugtur. En uygun teknigin segilmesi
ve zamaninda uygulamaya konulmasi en 6nemli agamadir. Karar verilmeden 6nce
kullamlabilecek risk y6nctim tekniklerinin,. 6zellikle, olumlu ve olumsuz yOnlen bir
tablo ile ortaya konulmali ve yapilacak kargilastirmalar sonucu hangi teknigin
segilecegine karar verilmelidir. Bu amag igin ana hatlaniyla s6yle bir tablonun
geligtirilmesi 6nerilebilir:
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TABLO I: FINANSAL RISK YONETiMI KARAR TABLOSU
OLUMLU OLUMSUZ
YONTEMLER OZELLIGH YONLERI YONLERI
BORCLANMAK, | Para ve serm ' . o
BILA(I:*ICO : piyas::mda iz;{:m Uygulanmas basit | Islem maliyetleri
DENGELEMES! | gerektirir yliksek
FUTURE . L. Alm-satimi kolay, | Yeterince esnik
ISLEMLERI, Organize piyasalarda | siandartlagunims, | deiller,
OPSIYON iglem gerekLirir fiyatlandiriimast | vade ve miktar -
ISLEMLERI kolay ayarlamas1 agisindan
uygun degiller.
SWAP Tazgah istii e
1$LEMLER1, piyasalarda Esnek, Likitide zorluklan
FORWARD (OTC = Over-the "1 Vade ayarlamasina olabili{.
{SLEMLER, Counter Markets) | Uygun Garanti
OPSIYON islem-gerekuirir. mekanizmas: yok.
ISLEMLERI{" '

* Standart olmayan opsiyon islemleri.

~ Bu agamada verilecek kararia: bazen yoneticilerin sezgilerine ve tecriibelerine de
(dayamir, Ancak verilecek kararlar mutlaka gegerli gerekgelere dayandinimahdur.

SONUGC:

Kiiresellesme olgusuyla birlikte finansal risk yonetim tekniklerinin uygulanma
gerekgesi olan "finansal risk” daha belirgin olarak hissedilmeye baglanmigur. Uluslararasi
ticaret iligkisinde bulunan kurumlanin sayisi ve uluslararas: ticaret iligkilerinin
yogunlugu artmigur. Bu ortamda finansal riskin uluslararast boyutu 6nem kazanmgtir.
Uluslararas: ticaret anlagmalarinin gogu konvertibl olan giigli ekonomilere dayali paralar
(US Dolar, Alman Marki, Japon Yeni, Ingiliz Sterlini vb.) cinsinden yapiimaktadir. US
Dolar uluslararas: anlasmalara konu'olan temel para (cehicle currency, dominant currency)
ozelligi tagimaktadir. Uluslararast ticari iliskilerde bulunan Tiirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerin kurumlar1, kendi iilke paralarimin diginda bir bagka para birimine gére anlagma

“yapma durumuyla karg: karstya olduklarindan bu iilke iilkelerde ozellikle doviz kuru riski
8ne gikmaktadr. : .

Finansal riski olusturan faiz, ddviz kuru ve fiyatlardaki degisiklikler birbirlerini
etkilemektedir. Bu nedenle finansal riskien kaginmak igin sadece doviz kuru, faiz veya
fiyat degisikliklerinden kaynaklanan risklcrin birinden korunmak ycterli olmamaktadir.
Bu nedenle finansal risk yonctimi komple ve dinamik olarak uygulanmasi gereken bir
stiregtir. -

v Tiirkiye'deki igletmeler gidcrek uluslararas iligkilerini arurmaktadirlar. Tirkiye'de
uygulanan veya uygulanmak istenen ekonomik model "serbest piyasa modeli”dir. Bu
kogutlar altinda ﬁ_nansal riski dofuran dcgiskcnler piyasa kosullarina (hiikiimet
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miidahaleleri biiyiik lglide devam etse dc) bagh olarak degisiklikler g&sterecektir. Bu
degisikliklerden kaynaklanan risklerden korunmak igletmelere 6nemli yararlar
saglayacakur. :

Finansal risk yOnetminin oldukga teknik incelikleri vardir. Bu nedenle
uygulanacak tekniklerin genig bir bakig agisiyla nesnel ve bilimsel &lgiitlere gore
degerlendirilmesi daha sonra uygulanmas: gerekir. Yoksa riskten kaginma amaci tagiyan
bu iglemler, riski Snleyemedigi gibi igletmeyi daha biiyiik riske sokabilirler.
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