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 Yatırım ve Finans Dünyasındaki Hakikatlere Dair… 

Risk Yönetimi İlkelerine Ne Kadar Yakınız? 

 

Geçtiğimiz hafta herhalde son yılların en kötü iç piyasa koşullarının yaşandığı bir hafta olarak tarihe 

geçmiştir. Dolar kurunun 5.1100 seviyesinin üzerini test etmesi, 2 yıllık Hazine’nin ihraç etmiş olduğu 

gösterge niteliğindeki tahvil faizinin %22 seviyesinin üzerinden işlem görerek yıl başından bu yana %62 

oranında yükselmesi herhalde bir çok yatırımcının ve hatta piyasa profesyonelinin de Ocak ayında 

öngörmedikleri fiyatlamalar olmuştur. Faiz oranlarındaki %1 düzeyindeki artışın Reel Sektör kredi 

maliyetlerinde yaklaşık 10.5 Milyar TL tutarında yük oluşturması, $235 Milyar büyüklüğünde döviz açık 

pozisyonu taşıyan reel sektör firmalarının her 10 kuruşluk döviz fiyatındaki artışından -23.5 Milyar TL 

piyasaya göre değerleme yapıldığında (MtM) zarar yazıyor olması gerçeği, işlerin son aylarda çok 

kapsamlı bir ekonomide yeniden dengelenme ve zor durumdaki tüm reel sektör firmalarını kapsayacak 

şekile yeniden yapılandırma programı ihtiyacını ivedilikle karşımıza çıkarmaktadır. İnşaat, Enerji, 

Ulaştırma, sektörleri başta olmak üzere kur ve faiz kıskacında işletme sermayeleri eriyen, banka kredi 

limitleri dondurulan ve teminatlarının değeri azalan firmalar başta olmak üzere 2001 krizi akabininde 

300 civarındaki firmaya $6 Milyar tutarında uygulanan “İstanbul Yaklaşımı” benzeri bir operasyonun bu 

yıl sonundan itibaren çok daha geniş kapsamlı ve çok daha yüksek miktarda faaliyet göstermesi gerekli 

görülecek olan firmalara yönelik dizayn edilmesi gerekeceğini düşünmekteyim. 

2013 yılı ortasında FED başkanı Bernanke’nin ABD’nin parasal çıkışına yönelik planlarının olduğuna 

dair ilk sinyali verdiği o günden bugüne kadar peki Türk Özel Sektörü gerekli hazırlıklarını yaptı mı? 

Bilançolarını uluslararası niteliklere uygun bir şekilde kurumsal risk yönetimi sistemleri ve enstrümanları 

ile donattı mı? Gerekli eğitim ve danışmanlık hizmetlerini aldı mı? Tabiki de Hayır! O günden bu yana 

baktığımızda değişen tek bir gerçek var, hızla yükselen döviz borçlanması! Yaklaşık geçen 10 yıllık zaman 

zarfında $65 Milyar’dan $235 Milyara yükselen açık döviz pozisyonu sözkonusu. Yap-İşlet-Devret ve 

Kamu-Özel ortak girişimleri ile devlet tarafından sağlanan çeşitli garantiler ve teşvikler ile yapılan büyük 

tutarlardaki alt ve üst yapı yatırımları ile finansman kaynakları sonuna kadar zorlandı. 

Oysa ki ABD’nin krizden çıkmak üzere tedbir hamlelerini uygulamaya başladığı 2009 yılı sonrasında 

ve Avrupa Birliği ekonomilerinin küresel kriz ile uğraştığı 2010-2013 yılları arasında kendimizi küresel 

likidite bolluğunun bugünlerde azalmaya başlayacağını öngörerek hazırlamış olsaydık bugünkü sıkıntıları 

hiç yaşamıyor olacaktık!  
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Son 10 yıldır kendi kendimize sürekli tekrar ettiğimiz yapısal reform hamlelerini (rekabet politikası, 

kamu sektöründe kurumsal yönetim ilkelerine uygun bir yönetişim anlayışı, ekonomik ve yasal altyapının 

uluslarası normlara uygun bir şekilde yeniden dizayn edilmesi, eğitim, siyasal reformlar, dengeli ve 

istikrarlı ekonomik büyüme programı, tarım reformu, uluslarası ticareti geliştirme, inovatif yüksek 

teknoloji içeren ihracat hamlesi, cari açığı azaltacak yerli ürün tedarik sistemi) kriz döneminde tatbik 

etmeye başlamış olsaydık herhalde makro ekonomik durumumuz ve döviz kurlarının mevcut seyri ile 

enflasyon ve faiz haddeleri bugünkü seviyelerini test etmiyor olacaktı. 

Dolayısı ile yukarıda kısaca özetlemeye çalıştığım hamleleri yeknesak bir şekilde hayata geçiremediğimiz 

için bugün yaşadığımız ve ileride yaşayacağımız tüm sıkıntıları çekmeyi şu anda hak etmiş durumdayız. 

Yazının başlığını oluşturan risk yönetimi ilkelerine ne kadar yakın olduğumuz konusu da esasında 25 yıllık 

profesyonel finans kariyerimde şirket ortakları, profesyonel yöneticiler tarafından hep kendilerine 

sorduğum klasik bir soru olmuştur. Bu noktada müspet gelişmeleri yaygın bir şekilde bugün görmüyor 

olmamın sıkıntısını da kendi içimde hep yaşamışımdır. TCMB’nin her yıl yayınladığı “Finansal İstikrar 

Raporu” içerisinde finansal korunma işlemlerine yönelik somut pozisyonlar almakta olan, muhasebe 

sistemleri ile entegre bir şekilde kurumsal risk yönetimi sistemlerini kullanan, danışmanlık ve eğitim 

hizmetlerinden faydalanmakta olan şirket oranın %10 seviyelerinde kaldığını gördükten sonra bu 

topraklardaki kaderci anlayış yaygınlığının kolay kolay kırılamayacağını, toplumda kültürel bir problem 

olduğuna şiddetle inanmaktayım. Esasında şirket sahiplerinin, üst düzey yöneticilerin, sermayedarların 

en çok kafa yormaları gereken konuların başında çalıştıkları, yönettikleri, yatırım yaptıkları şirketlerin 

piyasa değerininin nasıl artacağının olması gerekmektedir. Ancak söylemenin kolay, icraatın da bir o 

kadar zor olduğu “Değer Yaratmak” kavramının içini nasıl doldurmak gerekmektedir? Bu kapsamda 

kurumsal risk yönetimi çalışmaları, etkin finansal risk korunma programı uygulanması ve katma değer 

yaratımına yönelik şirket içi faaliyetler bütünü üzerinde öncelikle fikir geliştirilmesi gereken alanlar 

olacaktır.  

Kurumsal risk yönetimi çalışmaları açısından finansal risklerinden neden korunmak gerekmektedir? Bu 

kapsamda sorulması gereken temel noktaları kısaca şu şekilde özetleyebiliriz;  

▪ Korunma ihtiyaçları kurum içerisindeki bilanço hareketlerinin birer yansıması olarak bir çok temel 

yönetimsel karar neticesinde belirlenmektedir.  

▪ Gelir oluşturması veya korunması,  

▪ Kabul edilebilir minimum fiyat seviyesi,  

▪ Kabul edilemez fiyat düzeyleri,  

▪ Yıllık veya döngüsel bütçe fiyatlaması,  

▪ Vade tercihleri,  

▪ Ne kadar korunma?  

▪ Genel risk yapısı ve fiyat risk duyarlılığının iş süreçlerine etkisi  
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  şeklinde ifade edeceğimiz hususlar öncelikle cevap bulunması gereken noktalardır. 

 

Şirketlerimizin kurumsal risk yönetimi çalışmaları yönünden ilerleme kaydetmeleri ile birlikte, firma 

bünyesinde gündeme gelecek olan ana sorulardan bir diğeri de finansal korunma işlemlerinden neler 

bekleneceği olmaktadır?   

  

▪ Korunma işlemleri fiyat öngörülebilirliği sağlayarak kullanıcıların ana faaliyetlerine 

odaklanmalarını sağlamaktadır.  

▪ Korunma işlemleri ile birlikte “Pişmanlık veya Mutluluk” beklentisine sahip olunmaması 

gerekmektedir. 

▪ Korunma programlarının amaçları ve hedefleri önceden belirlenmelidir. 

▪ Her zaman Kaybedilebilecek Fırsatlar olacaktır.  

▪ Hedeflenen Amaç’ın elde edilmesi, “En İyi Fiyat” öngörüsünün sağlanmasından her zaman öncelikli 

olmalıdır.  

▪ En iyi piyasa zamanlamasını yapmayı hedeflememek gerekmektedir.  

▪ Teminat tamamlama (margin calls) çağrısına maruz kalınabilir.  

▪ Korunan portföy zarar elde ederken, fiziksel kıymetlerden elde edilen Kar, nette dengeleme 

yaratacaktır.   

 

Firmalarımız üretim süreçleri içerisinde düzenli olarak finansal risk korunma programı uygulamak 

durumunda kalmaktadır. Bu tür programların ana yapı taşlarını kısaca aşağıdaki şekilde ifade edebilirim.  

 

Ödeme Kategorizasyonu:  

▪ Harcamaları hammadde ile ilişkili olarak toplam maliyetin belirli bir % X’si tutarında olacak 

şekilde tespit etmek gerekmektedir. Satın alma fiyatının %25’i düzeyinde bir oran belirlenebilir.  

 

Satış Kontratlarının Değerlendirilmesi  

▪ Hammadde fiyat değişikliklerinin şirket fiyat anlaşmalarına en uygun şekilde yansıtılması üzere 

ilgili kişiler ile sıkı koordinasyon yapılması zaruriyet arz etmektedir. 

 

Kurum-içi Finansal Risk Haritasının Çıkarılması  

▪ Satış anındaki hammadde fiyatları ile teslimat zamanındaki fiyat arasındaki farkın takip edilmesi 

önem arz etmektedir. 
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Hammadde Tedarikçisinin Teslimat Riski  

▪ Üretim sürecinin kesintiye uğramamsı için en önemli aşamadır.  

Vadeli Kontrat Değerleme Metodu  

▪ Hammadde fiyat riskinin yönetilmesi gerekmektedir.   

Doğru Piyasa Bilgisine Erişim  

▪ Müşteriler, tedarikçiler ve rakip şirketler bilgiye erişimin en iyi kaynaklarıdır. Hammadde üretim 

tarafında piyasa tecrübesine sahip olan danışmanlardan ve bankacılardan yararlanmaya çalışmak 

kaliteli bilgiye ulaşmak açısından fayda sağlayacaktır.  

Gelecek Piyasa Koşullarına Yönelik Acil Eylem Planlaması  

▪ Fiziksel teslimat riskine karşılık hazırlıklı olmak gerekmektedir. Önümüzdeki sene piyasada 

yeterince arz olacak mıdır? 5 yıl içerisinde tedarikçilerimiz halen piyasada faaliyet 

gösterecekler midir? Hammadde fiyatları mevcut üretimin sürekliliğini desteklemekte midir?  

Finansal Korunma Seçeneklerinin Belirlenmesi  

▪ Futures, Swap, Forward, Opsiyon...vs.  

Şirket sahip ve yöneticilerimizin tüm bu alanlarda kısaca ifade ettiğim hususlara önem atfederek 

yapacakları orta/uzun vadeli çalışmalar ile şirket değerinin zaman içerisinde yükseliş kaydedeceğini 

göreceklerdir. 

 

 

 

    
Perspektif, tamamen kamuya açık bilgilere dayalıdır. Doğru veya tamam olmayan hiçbir beyan yapılmamıştır. Bu bülten söz konusu menkul kıymetlerin alınması veya satılması için bir teklif, 

yorum ya da yatırım tavsiyesi değildir veya bu menkul kıymetlerin alınıp satılmasına yönelik bir teklif için de bir istek veya zorlama değildir. Herhangi bir yatırım kararı yatırımcının tamamıyla 

kendi kişisel seçimine dayanmalıdır. Bu rapordaki bilgiler herhangi bir yatırım tavsiyesi olmayıp, raporda yer alan firmalara yatırım yapılmasından ötürü Doç.Dr.K.Evren Bolgün hiç bir sorumluluk 

kabul etmez. Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri 

tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. 

Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. 

Doç.Dr.K.Evren BOLGÜN                               T: +90 532 461 09 81 
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