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miz

gun-
lerde ekonomi  Dog. Dr.Coskun Kiiciikozmen
dergilerinin coskunkucukozmen@ekonomik-cozumYcomtt
birinde bir fir-

manin banka-

lan Bankaclilik Dizenleme De-
netleme Kurumu’na (BDDK)
sikayet ettigi haberi yer aldl.
Firma tarafindan yapildigi
iddia edilen sikayette “...
bankalar tlrev piyasa islem-
leriyle bizi kandirdi. Riskimizin
bu kadar yuksek oldugunu
bilmiyorduk” ifadesi Dergi’de
yer aldi. S6z konusu sirketin
bugline kadarki zararinin 100
milyon liraya yaklastiginin
tahmin edildigi yazida vadesi
hentiz gelmeyen kontratlarin
da ciddi bir zarar yaratacagi
hesabinin yapildigi bilgisi de
yer aliyor.

Yukarida yer alan durum
bir¢ok firma, sirket icin dnem-
li. Bugiin dzellikle yurtdisi
baglantili olan sirketler doviz
kurlarindaki beklenmedik
degisikliklere karsi hazirlikli
olmak zorundalar. Ancak risk
ybénetim isinin de bir riski ve
maliyeti oldugu aklilardan
¢ikariimamalidir. Bu nedenle
s6z konusu risklerin yoneti-
minde en 6nemli hususlardan
bir risk farkindaligidir. S6z
konusu farkindaligin gelismesi
ise ancak egitim ve deneyimle
muUmkin olmaktadir.

Kuresel finansal piyasa-
larin giderek artan bir bitin-
lesme slrecine girmesine
paralel olarak Glkemizde
de bankalar uzun suireden
beri artan hacim ve sayida
swap, forward, opsiyon ve
futures gibi tlrev islemleri
yapmaktadirlar. Ancak bu
islemler risklere karsi korunma
(hedging) amagli olabilecegi
gibi spekdilatif (kar beklentisi)
amagl da olabilmektedir. S6z
konusu turev finansal aragla-
rin fiyatlama ve degerlemesi
farkli bir bilgiyi gerektirir. Zira
dogrusal olmayan (non-linear)
karmasik &zellikler gdsteren
bu araglar kisa siirede ylksek
kar getirebilecegdi gibi batisa
kadar giden ciddi zararlara da
neden olabilmektedir.

Tasarimlari ve hizmet ettik-
leri amaglar itibariyla giderek
karmasiklasan s6z konusu
finansal tirev Urtnlerin riskle-
rinin dlcllmesi distnuldugu
kadar kolay bir is degildir.
Finans ana bilim dali igcinde
ayr bir disiplin olarak gelisen
finansal mihendislik her ne
kadar turev Urtnlerin tasarimi
ve sunulmasi surecine odak-
lansa da s6z konusu tasarim
sureclerinin ¢ok iyi anlasilmasi
bu Urnlere iliskin risklerin de
ayni seviyede anlasilabilmesi
hususunda bizlere blyUk ko-
layliklar saglamaktadir. Konu-
ya finansal denetim otoriteleri
acisindan bakildiginda, dnemli
olan hususun finansal piyasa-
larda faaliyet gésteren kurum
ve kuruluslarin minferiden
denetim ve gbzetimi kadar bu
kuruluslarin herhangi birinde
meydana gelebilecek bir soru-
nun sisteme sirayet etmesinin,
diger bir ifadeyle sistemik risk
olusturma olasilginin minimi-
ze edilmesinin oldugu goril-
mektedir. Bu durumda tlrev
drdnlerin kullanimina iliskin
olarak munferiden bankalarca
uygulanan stratejinin dnemi
ortaya ¢cikmaktadir. Yani he-
def risklere ragmen kar pesin-
de kosmak mi, yoksa risklere
karsi koruma saglamak mi?

Sirketlerden ziyade ban-
kalarin tirev finansal islemler
nedeniyle maruz kalabilecek-
leri kredi riski, piyasa riski ve
yasal riskin azaltilmasi icin
tezgah Ustl piyasada ger-
ceklestirilen tlrev islemlerde
standartlasmanin ve etkili,
anlasilabilir bir raporlamanin
saglanmasi énemlidir. Yasa-
nan kiresel finansal krizde
kredi risklerine karsi kullanilan
bir kredi tlrevi olan Kredi
Temerriit Swap’larinin (CDS)
tezgah Ustl islem gérmesi
ve piyasanin bu konuda belli
bir standart ve raporlamadan
yoksun olmasi s6z konusu
risklerin buyUkligunin zama-
ninda tespit edilememesine
neden olmustur.

Dolayisiyla bankalarin
ekonomide Ustlenmis oldukla-
ri islevlerin yani sira yaptiklar
tirev finansal islemler yoluyla
olusabilecek risklerin banka-
lara ve piyasalara, dolayisiyla

makro ekonomik dengelere
yansimalarinin takip, gdzetim
ve analizi yoluyla mali istikra-
rin korunmasi BDDK’nin g&-
revleri kapsamina girmektedir.
Bu nedenle BDDK tarafindan
yapilan denetim ve gézetimin
s6z konusu finansal Uriinlerin
ilgili ydnetmelik hikimlerine
uygunlugu ile finansal risklere
karsi korunmaya iliskin sartlar
ve mali tablolara yansitiimasi
hususlar 6n plana ¢ikmakta-
dir.

Turk finans piyasasinda
uluslararasi spekuilatorle-
rin hareketlerini tamamiyla
gbérmek mUmkin olmasa da
bu piyasanin biyuk dlgtide
yurt icine tasinmasi halinde,
yurt disi pozisyonlara baka-
rak bu konuda bir bilgi sahibi
olmak, bunlari dizenlemek ve
denetlemek miimkdin olabi-
lecektir. Ozellikle serbest ya-
tinm fonlarinin (hedge funds)
gelismekte olan piyasalarda
doviz kuru, faiz orani, borsa
endeksi gibi gostergeler-
deki degisimleri (volatilite/
oynaklik) kullanarak ya da
politik istikrarsizlik dénemle-
rinde kar yaratma stratejilerini
turev finansal araclar yoluyla
daha az maliyet ve yatinmla
gerceklestirmelerinin mimkun
oldugu bilinmektedir. Bu tir
spekulatif girisimlere karsi
hazirlikli olabilmek ise etkili bir
risk yénetimi kultirindn tesisi
ve gelismesi ile mimkdnddr.

Karmasliklasan piyasa
yapisi icinde yabanci Ulkelerle
ticaret yapan ve dis kaynak
(banka kredisi, yurtdisindan
borglanma) kullanan sirketler
mutlaka bir risk yénetim birimi
olusturmak zorundadir. Zira
maruz kalabilecekleri kur ve
faiz riskleri kendilerini ciddi
derecede sikintiya sokabilir.
Ozellikle buyuk sirketlerin
finansal ve finans disi risk-
ler konusunda Ust dizey
yonetimlerinin ve ydnetim
kurullarinin bilgilendiriimesi,
bu silrecin sahiplenmesi ve
sirket capinda butinlesik risk
yOnetimi uygulamasini tesvik
etmesi acgisindan énemli oldu-
du kadar gerekli bir girisimdir.

Risk ydnetiminin en basta
gelen unsurlarindan biri de
hi¢ stiphesiz sirketin ttim
risk unsurlarini kapsayan
bitlnlesik (entegre) risk
yonetimidir. Sirket ¢capinda
risk yonetimi (enterprise-wi-
de risk management) olarak
da isimlendirilebilen bu risk
yonetiminin temel felsefesi
tim risklerin sayisallastirlarak
tek bir risk rakami olarak ifade
edilmesi degildir. Daha ¢ok
sirket capinda risk 6lgim ve
yonetiminin felsefi olarak anla-
slimasi ve bir kurumsal risk
kUltrtndn olusturularak faa-
liyetlerin ayriimaz bir parcasi
haline getiriimesidir. Alinacak
her tUrlU stratejik karara iliskin
olasi sonug analizlerinin bir
risk algilamasi ve yénetimi
cercevesinde yapiimasinin
saglanmasi buna 6rnek olarak
verilebilir. Dolayisiyla bir
sirkette risk kilttrindn olus-
masi ve yerlesmesi kurumsal
varligin saglikl bir sekilde
surdirtlmesinin temel kosulu
olarak kabul edilebilir.

RISK EGITimI

Kurumsal basarinin strekli
hale gelmesi ise ancak strekli
bir risk egitimi yoluyla olmak-
tadir. Degisime odakli, ihtiyag-
lara yanit verebilecek sekilde
tasarlanmis ve sirekli kendini
yenileyen tlirde egitim plan
ve programlarinin yapilmasi,
uygulamaya konulmasi dnemli
bir asamadir. Bu asamanin en
Onemli unsuru da ihtiyaglarin
ne(ler) oldugunun bilinmesidir.
COzUnurlGgu yuksek bir uydu
fotografi ihtiyaclarin belirlenme-
sinde blyUk katkida bulunabi-
lir. Tabii ki bunun 6n kosulu da
fotografi cekecek ve yorum-
layacak kapasiteye (nitelikli
calisanlara) sahip olunmasidir.

Oniimizdeki haftalarda
entegre raporlama ve bunun
risk yonetimi ile ilgisi konusu
Uzerinde duracak ve algi hata-
sI riski icerebilecek bu konuda
teknolojinin geldigi noktayi
sizlerle paylasacagiz.




