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Ozet

Basarili bir sirket aymi zamanda risklerini de iyi yonetebilen bir sirkettir. Bu ¢alismanin konusu finansal
risklerin, bir sirketin mali yapisi iizerindeki etkilerinin 6l¢iilmesi, yonetilmesi, kontrol edilmesi islevierine
yonelik, bir risk yonetimi modelinin nasil gelistirilebilecegi yoniinde bir éneride bulunmak ve fikir vermektir.
Finansal risklerin yikici etkilerinden korunmak igin, risk faktorlerinin mali yapyn nasil etkiledigini bulmak
gereklidir. Risk olciimlemesinin dogru yapilmasi, sirketin ticari hareketlerle degisen standart bir risk
yonetimi aktif ve pasif nakit akisina sahip olmast ile miimkiindiiv. Bu bazdan hareketle firmanin tasidigi
doviz pozisyonu, faiz ve likidite pozisyonu hesaplanarak, doviz, faiz oram ve likidite risklerinin varligi ve
biiyiikliikleri tespit edilebilir.

Anahtar Kelimeler: Finansal risk, risk yonetimi, risk faktorleri, risk o6lciimlemesi, riskten korunma.

Phases of a model developing applicable for financial risk management of

companies
Abstract

A successful company is one which is able to manage its risks. All types of financial risk can successfully be
managed by an algorithmic system approach and by a risk management model carefully developed for the
specific needs of the company. The main focus is mainly on financial risk in this study and a risk
management model has been developed to manage and effectively control of financial risk. There is no doubt
that this risk must have been managed to control volatility and to provide financial consistency on the
companies’ financials. The main definition of risk management in this study has been made as to measure
the sensitivity of the financial structure of the company, against the fluctuations of market variables such as
interest rates, devaluation, inflation and cross rates; to definition and calculation of company’s devaluation,
interest rate and liquidity risks carried on the financial structure; to hedge the financial risks by using the
most available and perfect matching risk management derivative products and methodologies, to monitor the
volatility of market variables (parameters) and their impact on the financial structure and to develop models
and algorithms those will deal with the underlined functions. In this study, a model design which is parallel
to this definition has been made, and the model has been developed from its theoretical base through the
practical usage.

Keywords: Financial risk, risk management, risk factors, risk measurement, risk hedging.
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Giris

Giliniimliz Tirkiye’sinde ticari alanlar1 farkh
farkli da olsa, sirketler ¢ok ¢esitli finansal ya da
finansal olmayan degisken karakterli igsel ve
digsal baskilarla biraradadirlar ve sirketin bagariya
ulagmasinda bu degisken karakterli i¢sel ya da
digsal baskilarin yonetiminin ¢ok dnemli bir yeri
vardir. Bu baskilara ¢ok genel anlamda “risk”
denilebilir ve “basarili bir sirket” ayni1 zamanda
risklerini de 1yi yonetebilen bir girkettir.

Giinlimiiziin ticaret kosullar1 ¢cercevesinde, ticari
faaliyetlerine devam etmekte olan irili ufakl
ylizlerce sirket, mal ya da hizmet iiretimlerinin
genel bir sonucu olarak ¢ok sayida riskle karst
karsiya kalirlar. Sirketlerin kars1 karsiya olduklar
riskleri, “finansal riskler” ve “finansal olmayan
riskler” olarak iki ana gruba ayirmak miimkiindiir.
Finansal olmayan riskler, sirketlerin kendi ticari
faaliyet alanlar igerisinde, mal ya da hizmet
tiretimlerinin  dogal bir sonucu olarak
karsilastiklar1 ve sirket yoneticilerinin sektorel
becerisi, problem ¢ézme giicleri, igin biitiinii ve
organizasyonel yapiya hakimiyetleri  gibi
ozellikleri sayesinde, kendi profesyonellikleri
ile rahatlikla altindan kalkabilecekleri tiirde
risklerdir. Ornegin iiretim proseslerinde ortaya
¢ikan problemler, kullanilan teknolojinin eskimesi,
tiretilen mal veya hizmetin ikame edilebilir
ozelliklere sahip benzerlerinin daha yiiksek piyasa
paylart elde etmeye baslamasi, rakip mallarin
piyasada one gegmesi, dagitim kanallari ile ilgili
problemler gibi pek ¢ok 6rnek bu tiir riskler i¢in
verilebilir. Bu tiir risklerin firmaya elbetteki
finansal bir yiikii vardir. Ancak risk unsurunun
ortadan kaldirilmasi tamamiyle sirketin yonetim
giicli ve becerisi ile orantilidir (Chorafas, 1997;
Corrigan, 1998)

Finansal riskler ise, esas olarak, bu makalenin
de konusunu teskil eden ve sirket tarafindan her
an izlenmesi, kontrol edilmesi ve sirket iizerindeki
etkilerinin Ol¢iilmesini gerektiren tiirde risklerdir.
Ciinkii finansal olmayan tiirde risklerin sirket
performansim kotii yonde etkilememesi agisindan
ortadan kaldirilmasinin ¢esitli yollar1 olabilir.
Bu yollardan hangisinin kullanilacag: ise riskin
tagindigi ya da basit anlamda ortaya ¢iktigi
departman ya da alana ve bu alanin yoneticisine,

Ozet olarak sirket yonetim teknigine gore farklilik
gosterebilir. Oysa finansal risklerin sirketin
finansal biinyesi i¢inde tasinmasinin, riskin
sirketin performans kaybina (sirket karliliginin
azalmasi) yol agmamasinin saglanmasinin, riskin
finansal biinye iginde kontrol altinda tutulmasinin,
“yonetiminin”, sirketin esas faaliyet alaninin ya
da esas faaliyet gelir ve karlarinin bu risklerden
zarar gormesinin Oniine gegilmesinin yontemleri
ve bu yontemlerin uygulama secenekleri
birbirinden farkli degildir (Beaver, 1996).

Finansal risklerin ozellikleri bellidir. Risk
unsurunun ortaya ¢ikmast durumda, sirkete olan
maliyetini Onceden gormek, bazi simiilasyon
modellerini dikkatle uygulamakla miimkiindiir.
Bu bakimdan finansal riskler ve bu risklerin
sirkete olan etkileri, finansal olmayan riskler ve
etkilerine gore ¢ok daha somutturlar ve o nispette
de daha zarar verici 6zellikleri vardir (Corrigan,
1998). Finansal riskler iki uctan kaynaklanir.
Uclardan biri, ticari faaliyetleri sebebiyle finansal
bir biinye yaratip tasiyan sirketin bu finansal
yapisi i¢indedir, diger ug ise sirketin kesinlikle
kontrol edemedigi, “dis diinyada” diger bir ifadeyle
finansal piyasalardadir(IFF, 1996; Howcroft vd.,
1998).

Bu sebeple sirketlerin, degisik ticari alanlarda
faaliyet gosterirlerken, yarattiklari mal, hizmet
ve para akimlarinin meydana getirdigi ve cesitli
finansal tablolarla da izlenebilen “finansal
yapilar1”, bu malhizmet ve para akimlarinin
finansal izleri olan “ticari hareketler” nedeniyle,
bilingli ya da bilingsiz olarak “finansal riskleri”
de icermis olabilir. Dogal olarak da tim bu
finansal riskler sirketin ticari anlamda basariya
ulagabilmesi icin yonetilmelidir. Finansal risk
yonetimi, sirket yonetiminde bu noktada devreye
girmelidir (Chorafas, 1997). Finansal risk
yonetiminin temel tanimzi; “bir firmanin finansal
yapisinin, devaliiasyon, faiz oranlari, yurtdist
piyasalardaki ¢apraz kurlar (pariteler) gibi piyasa
degiskenlerine olan hassasiyetinin Olciilerek,
finansal yap1 icindeki, doviz risklerinin
(devaliiasyon ve parite riski), faiz orani riskinin
ve likiditeye bagli riskin tespit edilmesi, boyutunun
olctilmesi, tespit edilen bu risklerin firma finansal
blinyesine en uygun nitelikte risk yoOnetimi
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iiriinlerinin kullanilmasiyla (6rnegin tiirev {irtinler)
hedge edilmesi (riskten korunmasi), piyasa
degiskenlerinin saliiminin, firmanin finansal
yapisi iizerindeki etkisinin izlenerek, duyarlilik-
larin rahatlikla kontrol edilecegi yeni yontem ve
stratejilerin ~ gelistirilmesi, boylelikle finansal
risklerin dinamik olarak yonetilmesi ve biitiin bu
islevleri yerine getirecek algoritmik modellerin
gelistirilmesi”, riskin farkinda olunmasi ve tedbir
alinmasi olarak yapilmaktadir (Euromoney, 1992).

Firmanin, herhangi bir anda, mali biinyesi i¢cinde
doviz, faiz oran1 ya da likidite riskini tasiyip
tasimadiginin ~ bulunmasi, firmanin  klasik
yontemlerle hazirlanmig finansal bilgilerini i¢eren
bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarina
bakilarak ulasilamayacak bir sonugtur (Euromoney,
1993). Firmanin risk yonetimi aktif ve pasifleri,
diger bir ifadeyle, riske acik olan, herhangi bir
anda getirisi diisebilecek (aktif bir kalem igin),
ya da maliyeti yiikselebilecek (pasif bir kalem
icin) aktif ve pasifleri, standartize edilmis ve bu
kalemleri meydana getiren ticari hareketlerin
olusum ve degisimine endeksli bir stratejik nakit
akigt ile izlenemiyorsa, ya da bu izlemeyi
yapabilecek, bilgisayar destekli diizenekler
(algoritmik modeller) mevcut degilse, etkin bir
risk Ol¢limii ve sonrasinda, riskin niteligine
uygun Ozellikte {irlin gelistirme ve finansal yap1
icine enjekte etme faaliyetlerinden saglikli bir
sekilde s0z edilemez (Chorafas, 1997).

Modelin kurulum yontemi

Bir sirkette finansal risk yonetiminin basarili bir
sekilde yapilabilmesi ig¢in, risk unsurlarinin
rahatlikla izlenebilecegi bir “sistemin” kurulmasi
gereklidir ve bu sistem parametrik bir sistem
olmalidir (Chorafas, 1997; Corrigan, 1998).
Sistemin girdileri, sirketin geleneksel metotlarla
ifade edilebilen finansal biiyiikliikleri olabilecegi
gibi, risk olusum kriterlerinin kendileri de
olabilir ve tiim girdiler, risk yonetimi sisteminden
elde edilmesi beklenen sayisal ve somut ¢iktilarin
birer dissal parametresi niteligindedir (Chorafas,
1997). Herhangi bir sirkette, riskin olusumunun
finansal kaynaklar1 ve riskin ortaya ¢ikisini
hazirlayan faktorlerden, riskin  Olgiilmesi,
izlenmesi ve yonetimi igin gerekli aksiyonlarin
alinmasi ve sonuglarin raporlanmasi siirecine

kadar olan asamalarin tlimii bir sistem biitiinligi
ve akis1 mantig1 ¢ercevesinde incelenip, bir risk
yonetimi modeli gelistirilebilir (Chorafas, 1997).

Gelistirme siirecinin siiphesiz ilk asamasi,
“firma spesifik” bir sistem analizinin firma
bilinyesinde gergeklestirilmesidir. Bu asamada
firma yoneticilerine finansal risk yOnetiminin
temel mantig1 anlatilacak ve ortak temel
tanimlamalar {izerinde durulacaktir. Sonraki
adimlarda firmanin tiim finansal yapist ve
biinyesi incelenerek, bilangosunda gosterdigi
aktif ve pasif kalemlerinin hangilerinin ger¢ekten
risk yoOnetimini ilgilendirdigi, hangilerinin ise
tam tersi riske duyarsiz nitelikte oldugu
bulunacaktir. Bir firmada, bir aktif kalem temel
piyasa parametreleri olan devaliiasyon orani ya
da faiz oranlarmin degisimi ile iizerindeki
getirisini degistiriyorsa, bu aktif kalem, bir risk
yonetimi aktifidir (Ai), aym1 sekilde bir pasif
kalem, piyasa degisimleri karsisinda maliyetini
degistiriyorsa, bu pasif kalem, bir risk yonetimi
pasifidir (Pi). Bu tiirdeki aktif ve pasif
kalemlerin tespit edilmesi, analizin gergekten
risk yOnetimini ilgilendiren, gercekten riski
yaratan alanlar veya kalemler {izerinde
yogunlagmasin1 saglayacaktir. Dogal olarak
sirket finansal yonetimi de, yonetim anlaminda
kendilerinin en fazla odaklanmasi gereken
kalemleri ve bilango alanlari tespit etmis
olacaktir.

Bir sistem mantig1 ¢ercevesinde finansal risklerin
yonetilebilmesi, takibi ve kontrolii i¢in gelistirilen
bir risk yonetimi modelinde, oncelikle sistemi
meydana getiren temel degiskenlerin ve altyapiy1
olusturan notasyonlarin iizerinde durulmali ve
modeli meydana getiren unsurlarin teorilerine
girilerek bir hazirlik calismasi yapilmalidir. Bu
hazirhik caligmasi, risk yoOnetimi sisteminin
kuruldugu sirketteki yonetimin, risk yonetimi
acisindan ayni dili konusmasini ve ayn1 mantik
cergevesinde diistinmesini saglayacaktir. Daha
sonra temel risk kavraminin ve finansal risk
yonetimi kavraminin sistem gelistirme siirecinde
tanimi, yukarida so6zii edilen risk yonetimi aktif
ve pasifleri (Ai ve Pi’ler) gozoniine alinarak,
somut bir sekilde tekrar yapilmalidir. Bu tanimin
tekrar yapilmasi ve sirket yonetimindeki herkes
tarafindan benimsenmesi, risk unsuru olarak
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hangi faktorlerin yonetilecegi ve kontrol altinda
tutulacaginin belirlenmesi agisindan son derece
onemlidir. Dolayisiyla bu tiir bir sistem analizinin
temelinde, yonetilecek risklerin tamimi yatmalidir.
Bu tanima uygun olarak da sirasiyla, ticari
hareketlere endeksli degisken nitelikte bir stratejik
aktif ve pasif nakit akisina dayal alt yap1 tasarimi
yapilmali, bu alt yapida ticari hareketlerin belirli
parametrelere gore standartizasyonu yapilarak
sistematik olarak gelistirilecek risk yonetimi
modeline veri olarak girisi saglanmalidir. Daha
sonra bu ticari hareketlerden yola c¢ikilarak,
sistemin can damar1 olan, degisken yapili ve
zaman fonksiyonlu risk yonetimi aktif ve pasif
nakit akislar1 modiilii tasarlanmalidir. Bu standart
nakit akislarindan hareketle, genel yapiya ve
genel parametrik risk yOnetimi sentezine
gidilebilir ve bu sentez ilizerinde sistemin en
Oonemli Ol¢iim unsurlarindan birisi olan cari net
faiz marjimin hesaplanarak anlik olarak (ticari
hareketlerin degisimi ile degisen ya da yeni
ticari hareketlerin eklenmesi yoluyla degisim
gosteren) izlenmesi saglanabilir. Bu tanimlamalara
gore, bir finansal risk yonetimi modelinde en
onemli kontrol olciitlerinden biri olan cari net
faiz marj1 hesaplamasi, herhangi bir t aninda
bilangodan bir kesit alindiginda, risk yonetimi
olarak objektif altina alinan aktiflerin parasal
toplam1 RYAT, anlik doviz kurlar1 TL/USD igin
ds ve TL/DEM i¢in dg, olmak lizere herhangi
bir t aninda:

RYAT =2 A;, +2 A5 *dg +2 A4, *d,, (1)
olacaktir. Ayn sekilde risk yonetimi pasiflerinin
parasal toplam1 RYPT de:

RYPT)= 2. Py, + 2P *ds + 2P, *d,, (2)
seklinde formiile edilebilir. Herhangi bir t
aninda Aktiflerin Toplam Ortalama ya da Pagcal
Getirisine APG%, Pasiflerin Toplam Ortalama
ya da Pagal Maliyetine ise PPM;% denirse:

APG %=2A;*r/RYPT 3)

olacaktir. Aymi sekilde:

PPM%=2Pj*c/RYPT 4)

olacaktir. Buradan hareketle herhangi bir risk
yonetimi bilangcosunun net finansal getirisi,
diger bir ifadeyle Cari Net Faiz Marj1t CNFM%;

CNFM,%=APG,%-PPM,% (5)

olarak hesaplanabilecektir.

Genel yapmin ve firmanin genel durumunun
finansal duyarliliklar olarak izlenmesinin miimkiin
kilinmas1 ve bunu saglayacak bir modiiliin insa
edilmesi asamasindan sonra, modelin likidite
yonetimini nakit akigi mantig1 ile yapmasini
saglayacak olan ve tamamiyla ticari hareketlerin
degisimine endeksli olan genel nakit akisi ve
likidite yonetimi modiilii tasarlanabilir ve bu
tasar1 iizerinde likidite riski yOnetim ve
kontroliiniin yapilmasin1 saglayacak ti¢ farkli
teknik calistirilabilir. Bu teknikler sirasiyla; ayni
ortalama vade donemlerinde (ortalama 1, 2 ya da
3 ay gibi) hesaplanan aktif nakit girisi tutarlari
ile pasif nakit c¢ikist tutarlarinin  miktarsal
biiytikliik anlaminda, donemsel araliklar itibariyle
mukayese edilmesi; TL bazli net nakit akisi ile
doviz bazli net nakit akisinin, yine aym
ortalama vade donemlerinde birebir mukayese
edilmesi ve bdylelikle firmanin acik/kapali
pozisyonunun, nakit akiginin ortaya ¢ikmasi ve
son teknik olarak da, firmanin her bir ortalama
vade donemi igin spot nokta ve kiimiilatif nokta
likiditelerinin hesaplanmasi ile ger¢cek anlamda
net nakit ithtiyaci ya da fazlasinin tespit edilmesi
olarak sayilabilir. Yukaridaki hesaplamanin
yapildig1 ortalama efektif vade periyodu (t) i¢in
likidite (L;) su sekilde hesaplanacaktir:
Lt = RYAT, - RYPT, (6)
Kolaylikla goriilecegi lizere L nin negatif olmasi,
firmanin bu vade doneminde yiikiimliiliiklerini
karsilayamiyor olmasit anlamina gelmektedir
(nakit agig1). Lt sifira esitse bu vade periyodu
icin eldeki varliklarin, yiikiimliiliiklerin tiimiinii
karsilamaya ancak yettigi, L;’nin pozitif olmasi
durumunda ise bu efektif vade periyodunda
firmanin pozitif (+) net nakit girisi diger bir
ifadeyle nakit fazlas1 yarattigi sdylenecektir ki
esas anlamda spot olarak 6lgiilmesine karsin bu
durum o vade periyodu i¢in bir likidite riskinin
habercisidir.
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Likidite durumuna kiimiilatif anlamda bakildig1
zaman, ki dogru olan yaklasim budur, her bir
ortalama efektif vade donemi i¢in bulunan net
nakit aciklar1 ve/veya fazlalar1 her bir ortalama
efektif vade donemi i¢in toplanacagi icin firmanin
sahip oldugu tiim aktif ve pasif kalemler ve
biitliin nakit akis1 bu hesaplamaya gireceginden,
firmanin kiimiilatif anlamda likidite yapis1 ortaya
cikacaktir. Ayni ortalama efektif vade donemi
icin likidite orani ise kolaylikla

LO ZRYAT: Z4TL+ZA7'$ *d$ +Z‘/4idm*ddm
TRYPT Y Bt Y A+ Y P,

(7)

olarak hesaplanacaktir. Firmanin tiim nakit akislari
hesaba katildiginda ise yukaridaki agiklamalara
benzer sekilde, firmanmn toplam kiimiilatif
likidite riskini gosterir oran olan GLOy, n tane
ortalama efektif vade i¢in:

" RYA nt *dg+ ) Ay, *d,,
Q-3 RIAT_ ZZA’ D As*dg+) A

HRYPT D> B+ B*dg+Y P, *d,,
(®)
olarak ifade edilebilir. Likidite riskinin

izlenmesinin algoritmik olarak saglanmasindan
sonra doviz riski yonetimi modiilii ayn1 model
icinde, farkli bir nitelik arzeden doviz riskinin
tespiti ve Ol¢limiine yonelik olan fonksiyonlari
da yerine getirecek sekilde gelistirilebilir.
Firmanin risk yonetimi aktif ve pasif kalemleri,
TL, USD ve DEM gibi farkli doviz gruplarindan
meydana gelecegi icin, aktif ve pasiflerdeki
doviz gruplarimin doviz pozisyonu oranlar
boyle bir model i¢inde su sekilde hesaplanabilir:

Aktiflerdeki TL pozisyon orant TLAO%,
kolaylikla,
TLAO,% =X A;,, / RYAT, 9)

seklinde ve bu formiilasyonla ayni sekilde
pasiflerdeki TL pozisyon oran1 TLPO % ise:
TLPO,% =X P,, /RYPT, (10)

seklinde formiile edilebilecektir. Dovizli risk
yonetimi aktif ve pasifleri i¢in de ayni tiirde

formiilasyonlar1  kolaylikla  gelistirebilmek
miimkiindiir. Aktiflerdeki USD ve DEM pozisyon
oranlar1 da USDAO% ve DEMAQO% sirasiyla:

USDAO,% =Y. A *d /RYAT, (11)

DEMAO,%=Y 4,

idm

*d ., /IRYAT, (12)
olacaktir. Ayn sekilde pasiflerdeki USD ve DEM
pozisyon oranlart USDPO % ve DEMPO%
sirastyla:

USDPO, %=X, P *d/RYPT, (13)

DEMPO,%=>.P,,, *d,,/RYPT, (14)
olmaktadir. Yukarida verilen notasyonlarla
firmanin aktif ve pasiflerindeki farkli doviz
cinslerinden meydana gelmis kalemlerin
olusturdugu, doviz pozisyonlar1 belirlenmis
oldu. Artik firmanin doviz cinsleri bakimindan
nasil bir aktif ve pasif yapisina sahip oldugu
biliniyor. Calisma bir adim daha ileriye
gotiiriildiiginde aktif ve pasifleri yukaridaki
dovizler ve pozisyon oranlarindan olusan bir
doviz riski sablonuna sahip firmanin Net Doviz
Pozisyonu bulunabilir. Herhangi bir t ani1 i¢in su
sekilde bir hesaplama yapilabilir:

Firmanin net TL doviz pozisyon orani; NPTL% :

NPTL,% = TLAO% - TLPO% (15)
Firmanin net USD ddviz pozisyon orani;
NPUSD% :

NPUSD,% = USDAO% - USDPO% (16)
Firmanin net DEM d&viz pozisyon orani;
NPDEM%:

NPDEM,% = DEMAO% - DEMPO% 17)
olarak hesaplanabilir. Bu ydnetim modiiliinde,
sirketin yine ticari hareketlerine endeksli olarak
stratejik doviz pozisyonu ile net doviz pozisyonu
incelenmeye alinip, acik ya da kapali pozisyon

tanim1 ve hesaplamasi yapilarak, ortaya ¢ikarilan
doviz riskinin yonetimi i¢in li¢ temel déviz riski
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yonetimi  karar parametresi  gelistirilebilir.
Yukarida Ol¢iimlemesi yapilan degerlere gore,
firmada bir doviz riskinden s6zedilebilmesi igin,
modelin hesapladigi net TL pozisyon oraninin
(NPTL), net USD pozisyon oraninin (NPUSD)
ve net DEM pozisyon oraninin (NPDEM) sifirdan
farkli bir deger tagimasi yeterlidir. Bu degerlerin
ancak {i¢linlin birden ve ayni anda sifir olmasi
kosulunda, firmanin aktif/pasif doviz pozisyonu
ve buna bagli doviz riski tasimadigi sonucuna
varilabilir. Firmanin net doviz pozisyonuna
gore, sifirdan farkli bir NPTL i¢in, yine sifirdan
farkli NPUSD ve NPDEM pozisyonlari
hesaplanabiliyorsa, bu firmada bir kur riskinin
varligindan sozedilebilir. Ayn1 doviz pozisyonu
icinde, TL net pozisyonuna karsilik meydana
gelmis net USD ve net DEM pozisyonlari,
isaretleri ve mutlak degerleri itibariyle birbirlerine
esit degillerse, bu firmada kur riski yaninda aym
zamanda bir parite (capraz kur) riskinin
varligindan da s6zetmek miimkiindiir.

Bu aciklamalardan sonra, doviz pozisyonuna, bu
pozisyondan elde edilen getiriler ve bu pozisyon
sebebiyle yiiklenilen maliyetler cinsinden
bakilabilir ve basitce su denklik yazilabilir:

Fprr, v = |_W;s Corusn +Wan 'CNPDEM%J/lz +d (18)

genel ifadesiyle:
Pneron 2 Con 1124 d (19)
oldugu ortaya c¢ikacaktir. Burada d aylk

devaliiasyon oranini, diger bir ifadeyle aylik
ortalama kur artism1 ifade etmektedir. Bu
denklemde yeralan ‘7’ (sirketin tagidigi doviz
pozisyonunun TL bacagindan sagladigi net getiri
orani) sirketin finansman yoneticileri ve girket
ortaklar1 tarafindan bilinen bir deger olmak
durumundadir. Eger »’nin kantitatif olarak ne
oldugu bilinmiyorsa ya da ol¢iimlenemiyorsa,
bu durum finansal yonetim agisindan sakincalidir.
Finansman ydneticileri bu r’yi saglikl bir sekilde
maksimize etmek icin ¢aligmalidirlar, sirketin
gelecegi bu r’yi saglikli bir sekilde kazanip
gelecekte de bu kazanci istikrarlt bir sekilde
devam ettirebilmesine baglidir. Devaliiasyonun
ya da kur riskinin ekonomik yonii burada ortaya

cikmaktadir. Buna gore eger piyasada dovize
yonelik genel arz ve talebin yarattig1 aylik ortalama
devaliiasyon oranmi (kur artis1 ya da azalisi) olan
d, o ay i¢in:
[7vprees - (Cort / 12)]1 < d (20)
seklinde firmanin  aktif/pasif net doviz
pozisyonlarinin getiri-maliyet farkindan daha
biiylik olursa, bu sirket o ay finansal anlamda
zarar edecektir. Dolayisiyla bu noktada, 6nerilen
risk yonetimi modeli, bu hesaplamalar sonrasinda
finans yoneticileri i¢in, doviz pozisyonu tagima
ya da tasimamaya yonelik olarak 3 karar
parametresi sunmaktadir. Bunlar:

a) Sirketin, agik doviz pozisyonunu kapatmak
istemesi durumunda, ihtiyaci olacak ddvizleri,
piyasadan satin almasint saglayacak TL’yi en
yliiksek hangi piyasa faiz oranindan
bor¢lanabilecegini gosteren, “miimkiin olan
en yliksek TL bor¢lanma faizi”,

b) Satin alinan ihtiya¢ dovizlerinin, doviz
borcunun vadesine kadar, en diisilk hangi
oranla plase edilebilecegi gosteren “en diigiik
doviz plasman faizi” ve son olarak da

c) Sirketin, bu kesitte, a ve b parametrelerine de
dayanarak, sahip oldugu aktif getiri orani ile
pasif fonlama maliyeti farki olan “cari net
faiz marjinin” en fazla sifir diger bir ifadeyle
basabas noktasina gelmesine sebep olabilecek
ve sirketin mevcut doviz pozisyon yapisiyla
kaldirabilecegi en yiiksek aylik devaliiasyon
orani olan “en yiiksek devaliiasyon tolerans1”
olarak sayilabilir.

Bir risk yonetimi modeli, lizerinde ¢aligma yapilan
ve risk yonetimi modeli kurulacak bir sirket i¢in
bu parametreleri, herhangi bir anda ve hatasiz
olarak hesaplayabiliyorsa, sirketin finansal risk
yonetimi agisindan ¢ok 6nemli bir fonksiyonu
yerine getirmis olacaktir.

Sirketin iki temel doviz riski olan devaliiasyon
riski ile parite riskinin bdylelikle parametrik
olarak izlenen, kolay aksiyon alinip yonetilebilen
ve ticari hareketlerin olusumu ve degisimine
duyarl bir yap1 halini almasi1 saglanmig olacaktir.

Doviz riski yonetimi modiiliiniin de devreye
sokulmasindan sonra, kolaylikla faiz riski
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yonetimi modiiliiniin insasina gegilerek ve yine
tamamiyla ticari hareketlere endeksli olarak,
sirketin parametrik faiz duyarlilik tablosu elde
edilebilir. Buradan hareketle, risk yonetimi aktif
ve pasiflerinin faiz oranlarina ve devaliiasyona
kars1 gosterdigi duyarlilik, bu duyarliliginin
gosterildigi ve cari net faiz ~marjinin
hesaplanmasina etki eden aktif ve pasif
pozisyonlar1 cinsinden incelenebilir ve faiz
gap’inin (aktif ve pasif faiz duyarliliklar
arasindaki fark) Olclilmesi ve boylelikle faiz
riskinin boyutunun hesaplanmasi1 miimkiin olabilir.
Bilindigi gibi faiz gap’i sirketin ayni1 ortalama
efektif vade icinde, faiz ve devaliiasyonun
degisimine getirilerini degistirerek degisim
gosteren aktifler (DGAOt) ile aymi degisimi
maliyetlerini  degistirerek  gosteren pasifler
(DMPOY) arasindaki farktir. Herhangi bir t donemi
ya da aninda, degisken getirili aktif pozisyonlar
orant DGAO%:
DGAO% = XAqi/ RYAT (21)
olarak, ayni t aninda degisken maliyetli pasif
pozisyonlar orant DMPO% ise:

DMPO% = 2P,/ RYPT (22)
seklinde 6nerilen model tarafindan hesaplanabilir.
Buradan hareketle belirli bir ortalama efektif
vade (t) i¢in, faiz oram riski de:
FOR, = DGAO% - DMPO% (23)
seklinde hesaplanabilir. Firmanin degisken
getirili aktifleri ile degisken maliyetli pasifleri
arasindaki bu farka, firmanin bu ortalama efektif
vade donemine ait faiz gap’1 adi da verilebilir.
Sirket finansal yonetiminde bu fark, eger anlik
ve hatasiz olarak hesaplanabiliyorsa, sirketin ne
boyutta bir faiz riski tasidig1 goriilebilir. Ayrica
bu fark, sirketin sahip oldugu cari net faiz marjinin,
faiz oran1 ve devalliasyonun degisimine gore
istikrarli bir yap1 c¢izip ¢izmeyecegini de
gosterecektir. Bu fark ayn1 zamanda cari net faiz
marjiin degisim 6l¢iisli olarak da tanimlanabilir.

Sonug ve tartisma
Buraya kadar onerilen asamalardan gecirilerek
gelistirilen standart bir finansal risk yonetimi

modeli iizerinde, likidite, doviz ve faiz oram
risklerinin tanimi, 6lgiilmesi, izlenip yonetilmesi
ve kontrolii islevleri rahatlikla  yerine
getirilebilecektir ve tiim duyarliliklar, bu tiir bir
bilgisayar modeli lizerinde parametrik olarak
kontrol edilebilir ve izlenebilir bir alt yapiya
oturtulmus olacaktir. Bu asamadan sonra,
gelistirilen risk yonetimi modeline simiilasyon
yapabilme islevi de katilarak, farkli pazar
kosullarmin yarattig1 parametrelere karsi, sirketin
cari net faiz marjinin gosterdigi degisimin
izlenebilmesi miimkiin kilinabilir. Bir tiir sonug
ve piyasa etkilerinin Ol¢glimii ya da sistem
etkinliginin sorgulanmasi niteliginde olan bu
yeni modiilde, sirketin hem ig¢sel finansal
verilerinin herhangi bir nedenle degisiminin
hem de faizler ve devalilasyon gibi dissal
kosullarin  degisiminin, bu sirketin temel
finansal kazanci olan cari net faiz marjini nasil
etkiledigi ve ne yonde degistirmeye zorladig
Olglimlenebilir. Bu asamadaki bir analizde,
finansal olarak temel piyasa parametreleri ya da
temel digsal degiskenler olarak, faizler ve
devaliiasyon seviyesi tanimlanabilir. Sirketin
tiim risk yonetimi aktif ve pasiflerinin, getiri ve
maliyetlerini degistiren, farkli nitelikte bir digsal
faktore sahip oldugu diisiiniiliirse (6rnegin ticari
alacaklarin vade farki, ortalama vadesi ya da
spot kredilerin ortalama vadesi ve faiz oram
gibi), temel iki ana parametreye bagl, alt
parametrelerden olusan bir simiilasyon tablosu
tanimlanarak, bu tablodaki degisimlerin her bir
faiz ve devaliiasyon ikilisi (farkli piyasa
senaryolar1, bu ikililerle temsil edilecektir) i¢in,
bu parametrelerin anlattig1 kosullar1 igeren bir
cari net faiz marj1 tanimi yapilabilir. Simiilasyon
yoluyla hesaplanan cari net faiz marjlar1 nerede
sifira yaklastyorsa, o piyasa kosullarin, sirketin
cari faaliyetlerinin degismeyecegi varsayimiyla
(ayn1 aktif yapisi ve kalitesi ile ayni tiir bor¢lanma
stratejisi ve yapisi), sirketi basabas noktasina
getiren, bu noktanin Otesinde zarar ettiren,
gerisinde ise kar ettiren tiirde piyasa kosullari
oldugu sdylenebilecektir. Sirket yonetimi ise,
sistemin verdigi bu bilgi dogrultusunda, i¢inde
bulundugu piyasa kosullarinin, tanimi yapilan
bu basabas piyasadan ne kadar uzak ya da yakin
oldugunu gorerek, gerekli tedbirleri alabilecektir.
Boyle bir model ile yapilabilecek finansal risk
yonetiminin neticesinde elde edilecek sonuglarin
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iizerinde, bir takim “basar1 kriterleri” de
gelistirilebilir. Finansal risk yonetiminin yapildigi
bir firmada, alinan sonuglarin degerlendirmesi,
sonuglarin yonlendirildigi aksiyonlara paralel
olarak, kanimizca su kriterlere gore yapilabilir:

Modele dayah finansal risk yonetiminde
basar kriterleri

1) Onerilen bu tiirde bir model ile finansal risk
Olclimii, yonetilmesi ve kontroliinde, etkinlik
acisindan ilk basar1 kriteri pasifler tarafinda
aranmalidir. Diger bir ifade ile firma, aktiflerini
hangi kaynaklarla, ne sekilde finanse ediyor,
yeterince finansal kaynaga sahip mi, sahip
olunan kaynaklarin finansal 6zellikleri aktiflerle
uyumlu mu, sorularina ilk etapta yanit aranmalidir.
[lk finansal basari kriteri, cari net faiz marjin1 en
yliksege ¢cikarmak olmamalidir.

2) Sirketin ihtiyaci olan nakdi ya da gayri nakdi
kaynagin, isin Ozelliklerine uygun (aktifleri
meydana getiren piyasa sartlarina uygun) doviz
cinsi, vade, miktar ve faiz yiikii ile, istenen
zaman ve secim yapabilecek birden ¢ok
alternatif kaynaktan temin edilebilmesi gerekir.

3) Yabanci kaynaklarin agirlikli olarak isletme
sermayesi finansmami i¢in kullanilmast ve
miimkiin oldugunca bilangonun “isletme sermayesi
finansmanma” ihtiya¢c gdostermesi, diger bir
ifade ile mimkiin oldugunca, firmanin risk
yonetimi likit aktifler toplaminin, risk yonetimi
likit pasifler toplamindan biiyiik olmasi gereklidir.

4) Yabanct kaynakla finansman maliyetinin
ortalama olarak, en fazla firmanin sermaye
maliyeti kadar olmasi (sermayenin en pahali
kaynak olarak kabul edildigi varsayimiyla bu
durum bir tiir “ideal durumu” temsil etmektedir.
Bugiinkii  kosullarla  Tiirkiye’de  firmalarin
yabanci kaynak maliyetleri, piyasa istikrarsizligi
ve finansal krizler nedeniyle mali sektoriin asiri
6lciide daralmasi gibi sebeplerle asir1 boyutlarda
artabilmektedir) ulagilmas: gereken bir hedef
olarak benimsenmelidir.

5) Pasif ya da yiikiimliiliikler kombinezonu
icinde saglanan kaynaklarin, déviz cinsi, vade,
faiz cinsi ve yikil agisindan asgari aym

ozellikleri tasiyan aktif plasman kalemlerine
yonlendirilmis olmasi, bilango aktif ve pasifi
arasinda doviz, faiz ve vade agisindan negatif
sonug iretecek bir uyusmazligin (mistmatch)
bulunmamasi, modele dayali finansal risk
yonetiminin  sonucunda alinacak kararlarla
ulasilan bir sonu¢ olmalidir.

6) Sermaye maliyetinin {izerinde bir getiri
oranina sahip ve ortalama efektif vade agisindan
da daha likit plasman alanlarma (isletme
sermayesi kalemleri olan alacaklar, stoklar ve
hazir degerler) yatirimin yapildigi bir aktif
bilesimine sahip olunmasi, boylelikle modelin
hesapladig1 cari net faiz marjinin olabildigince
pozitif sonuglar iiretmesi gereklidir.

7) Onerilen modeli kullanarak yapilacak finansal
risk yOnetiminde yukarida sayilan sartlarin
olusumunu takiben, piyasa kosullarinin etkisi ve
niteligi de gdzoniine alinarak, aktif-pasif cari net
faiz marjiin en az “sifir” olmasi kabul edilebilir.
Cilinkii aksi durum, firmanin sermaye kaybetmesi
anlamina gelecektir.

8) Acik doviz pozisyonunun aktif biiyiikliigiine
gore “rahatlikla kontrol edilebilecek-tolere
edilebilecek” bir oranda olmasi gereklidir. Burada
reel sektor firmalart i¢in, pozisyon kapatmada
hizli hareket edebilmek ve aninda gerekli
aksiyonlar1 alabilmeyi kolaylagtiracak nakit
giiclinli yaratabilmesi agisindan tercih faktort,
en fazla net TL likit hazir degerler kadar bir agik
pozisyonun mali biinye i¢inde tasinmasi
distiniilebilir.

9) Eger firma acik doviz pozisyonu tasiyorsa,
net doviz agiginin ortalama efektif vadesinin,
risk yonetimi aktifleri iginde yeralan hazir
degerler portfyiiniin ortalama plasman vadesinden
daha uzun olmasi, doviz pozisyonu tagimada bir
tercih faktorii olacaktir, bu sebeple bu durumum
varligi risk yonetimi modelinin iirettigi ¢iktilarda
da test ve kontrol edilmelidir.

10) Aktif ve pasiflerin, faiz ve kur artisina
duyarli olan kisimlarinin duyarliliklart aymn
diizeyde olmalidir (faiz cinsi ve faize duyarlilik
uyusmazliginin bulunmamasi). Diger bir ifade
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ile 6nerilen modelin hesapladig firma faiz gap’i
miimkiin oldugunda sifira yaklagmalidir.

11) Likidite riskini kontrol edebilmek agisindan
aktiflerin ortalama efektif vadesinin (aktif
durasyonunun), pasif ortalama efektif vadesinden
disiik olmas1 gerekir (aktif/pasif likidite
uyusmazliginin olmamast).

Bu tiir bir risk yonetimi modeline, bir sirketin
stratejik olarak finansal risklerinin Ol¢iilmesi,
izlenmesi, kontrolii ve yonetilmesi amach olarak
kullanilabileceginden “Stratejik Risk Yonetimi
Sistemi (Strategic Risk Management System,
SRMS)” adi da verilebilir. Bu tiir bir sistemin
temel gayesi, bir sirkette, profesyonel anlamda
bir “Stratejik Risk Yonetimi”nin nasil ve hangi
stirecleri ihtiva ederek yapilabilecegini ortaya
koymak ve bu alanda bir “arag, bir mekanizma”,
diger bir ifadeyle, biitiin anlatilanlar1 ya da
yapilmast  gerekenleri  sistematik  olarak
yapabilecek bir algoritmalar biitiiniinii olusturmak
ve ortaya koymaktir. 1994, 1998 ve son olarak
da 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler ve
sonrasinda bu krizlerin reel sektor firmalar
iizerindeki agir yikici etkisi, Tiirkiye’de finansal
risk yoOnetimi yOntem ve modelleri ya da
finansal risklerin olusumuna karsi alinabilecek
yonetim aksiyonlar1 alaninda 6nemli eksiklikler
ve ihtiyaclar oldugunu gostermektedir. Bu
sebeple, finansal risk yonetimi alaninda, ortaya
cikarilabilecek bu tiir bir modelleme, bu
eksikliklere paralel bir Olglide de olsa bir
yontem, bir yonetim ve aksiyon alma teknigi
getirecektir. Dogal olarak bu tiir bir model, tek
baglarina ele alindiklarinda belki de ¢ok
karmagik olabilecek ve ayri ¢izgiler iizerine
oturmus bir ¢ok risk ol¢lim teknigini ayn1 anda
ve ayni amag icin birlestirilip, basitlestirilerek
sirketlerin finans yoOnetimlerine sunacak ve bu
sistem ya da risk yOnetim modeli sayesinde
firmalarin finansal risklerini anlik ve dogru bir
sekilde dlgmelerini saglayacaktir.

Semboller

Ai : Herhangi bir i risk yonetimi aktifi
Pi . Herhangi bir i risk yonetimi pasifi
ri : Herhangi bir aktif kalemin getirisi

ci . Herhangi bir pasif kalemin maliyeti

mi . Herhangi bir aktif ya da pasifin parasal
boyutu
wi . Herhangi bir aktif ya da pasifin toplam

icideki agirligi

d$,dm  : Bir t amndaki dolar (USD) ya da mark
(DEM) kuru

RYAT  : Risk yonetimi aktifleri parasal toplami

RYPT  : Risk yonetimi pasifleri parasal toplami

TLAO  : Toplam aktifler icindeki TL orant

TLPO  : Toplam pasifler igcindeki TL orani

USDAO : Toplam aktifler i¢indeki USD oranm
USDPO : Toplam pasifler icindeki USD orani
DEMAOQO : Toplam aktifler i¢indeki DEM orani
DEMPO : Toplam pasifler i¢indeki DEM orani
NPTL  : Net déviz pozisyonundaki TL orani
NPUSD : Net déviz pozisyonundaki USD orani
NPDEM : Net doviz pozisyonundaki DEM orani

DGAO  : Risk yonetimi bilangosunda faiz hassasiyeti
olan aktifler orani

DMPO  : Risk yonetimi bilangosunda faiz hassasiyeti
olan pasifler orani

FOR : Faiz oram riski, bilanco faiz gapi

APG . Aktiflerin pagal (ortalama) getirisi

PPM  : Pasiflerin pagal (ortalama) maliyeti

CNFM  : Firmammn risk yonetimi bilancosu tizerinden
hesaplanan cari net faiz marjt

Rd . Degisken getirili aktiflerin getirisi

Cd : Degisken maliyetli pasiflerin maliyeti

raptl . Net TL pozisyonun getirisi

cort . Net short doviz pozisyonunun ortalama
maliyeti

Lt . Herhangi bir durasyondaki likidite orani

GLO . Toplam aktif ve pasiflerin likidite oram
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