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OZET

FINANS DISI SIRKETLERDE KURUMSAL RiSK YONETIMIi

Hizla yapisi  degisen finans ve finans disi sektoriin  ongoriilemeyen
belirsizliklerinin ortaya ¢ikmasi, riskli bir is diinyasi olusmasina neden olmustur. Bu
riskli diinyada sirketlerin is stirekliligi ve gelisimi biiyiik ol¢iide risklerini belirleme,
onleme, azaltma ve yonetme kapasitelerine baghdwr. Risk yonetiminin bir zorunluluk
haline geldigi bu durumda Kurumsal Risk yonetimi (KRY) bu gerekler igin etkin bir yap
olarak yeni bir yonetim anlayisi olarak ortaya ¢itkmistir.

Kurumsal yonetimin bir geregi olarak gériilen kurumsal risk yometiminin
onemi her gecen giin artmakta ve bununla ilgili olarak o6zellikle gelismis iilkelerde
yvasalagmalarlia bu énem pekistivilmektedir. Risk yonetimine dair bir¢ok mevzuat ve
standart olusturulmus ve uygulamaya konulmustur. Tiirkiye de bu yasalasmaya Tiirk
Ticaret Kanunu Taslag: ile katimaktadir. Ana odagi kurumsal yonetim olan taslak
Tiirkiye 'deki kurumsal risk yonetimi uygulamalarina olan ilgiyi tetiklemeye baslamistir.

Bu tez, finans disi sirketlere kurumsal risk yonetimi hakkinda bilgi verme ve
yvonlendirme amaciyla olusturulmus olup, calisma kapsaminda gerek teorik bilgilere
gerekse uygulamaya yonelik bilgiler verilmistir. Ozellikle, Tiirk finans disi kesiminde
konuya olan farkindalik gozlemlenmis ve gézlemlerden ¢ikan bilgiler 1s1ginda havacilik
sektoriine yonelik bir model dnerisi gelistirilmistir.

Tez kapsaminda yapilan gozlem arastirmasindan Tiirkiye'de finans dist
sektoriin risk yonetimi agisindan neler yaptigi, hangi asamada olduklar: ve nasil bir
vapiya ulasmak istedikleri sonuglarina ulasilmistir. Calismada olusturulan model
havayolu firmalarimin karst karsiya kaldigi rvisklerin tanimlanmasi ve yénetilmesine
yvonelik olup havayolu gsirketinin risk yonetimi organizasyon yapisi, gorev ve
sorumluluklar, risk yonetimi uygulama siireci, anahtar risk gostergeleri, ornek risk
stratejilerinin olusturulmasini ve risklerin raporlanmasini da kapsayan genel bir risk
yonetimi modeli olmugstur.
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ABSTRACT

ENTERPRISE RISK MANAGEMENT IN NON-FINANCIAL FIRMS

The advent of uncertainties of the ever-changing financial and non-financial
sectors has brought along a highly risky business environment, where the sustainability
and development of institutions depend mainly on their abilities to identify, prevent,
mitigate and manage the risks in question. Thus, Enterprise Risk Management (ERM)
has come into existence as a result of the mentioned necessities as a novel
understanding of management.

Deemed as one of the basic elements of corporate governance, the importance
of enterprise risk management has always been increasing, and the laws put in effect
regarding enterprise risk management especially in developed countries are clear signs
of the mentioned importance attached to it. Turkey has done its part and joined the
league of these countries with the Draft of Turkish Commercial Code. Taking the
corporate governance at its basis, the Code has managed to draw attention towards the
applications of enterprise risk management in Turkey.

The thesis hereby has been inked with the purpose of informing on and
directing non-financial firms regarding enterprise risk management. Within the scope of
the study, a variety of aspects have been evaluated both in terms of their applications
and theoretical basis. Theories have been substantiated with a proposed model for the
aviation sector in the light of the observations on the Turkish non-financial sector.

At the end of the research conducted throughout the thesis; the situation of
non-financial sector, its applications in terms of risk management,; and the structure it
aims to establish have been elaborated. The model put forth during the study casts light
on the risks faced by airline companies and the management of these risks as well as
explaining and analyzing the organizational structure of risk management, its tasks and
responsibilities, risk management application process, key risk indicators, preparations
of risk strategies and reporting risks.
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GIRIS

Giliniimiiz is diinyas1 siirekli bir gelisim ve degisim icerisindedir. Sirketler arasi
rekabet Ozellikle kiiresellesmenin ortaya ¢ikmasi ve iletisim teknolojilerinin gelismesi
sonucu her gecen giin artmakta, degisen ve zorlasan kosullardan dolay1 ile de iyi

yonetilemeyen sirketlerin ayakta kalma sanslar1 giderek azalmaktadir.

Son yillarda diinya ekonomisi zor bir donemden gegmektedir. Yakin bir gelecekte
ise piyasalarda iyilesme goriilmesi beklenmemekte ve giderek hissettigimiz uluslararasi
krizin ne zaman inise gecece8i de bilinememektedir. Uluslararasi finansal piyasalarda
baslayan dalga, finans dis1 sektdrleri de ciddi boyutlarda tehdit etmeye baglamistir. Bu
baglamda, risklerin ve risk algilamasinin arttig1 bir doneme girmis bulunuyoruz. Boyle
donemlerde finansal krizlere maruz kalmis iilkelerdeki krizlerin maliyetinin, GSMH

icindeki pay1 gorece artmaktadir.

Uluslararas1 finansal krizin etkileri hala devam ederken, ozellikle finans dis1
sektorlin icinde bulundugu durum, 6nemli bir risk unsuru olarak yer almakta olup,
karsilagilabilecek en biiyiik risk, riskin farkinda olmamaktir denilebilir. Boyle donemlerde,
istikrarl siyasete ve ekonomiye sahip, verimliligi ve rekabeti destekleyici uygulamalarini
tamamlamig ve risk yOnetimi yapabilen ekonomilerin digerlerine goére daha az zararla
cikacagl ongoriilmektedir. S6z konusu zararlar1 en aza indirgemek i¢in hiikiimetler gerekli
ekonomik 6nlemleri almakla yiikiimlii olsalar da dogru risk algilamasimi sirket kiiltiiriiniin
bir pargasi haline getirmek ve belirlenmis olan bu strateji ¢cer¢evesinde faaliyette bulunmak

sirketlerin ylikiimliiliigiindedir.

Finans dis1 sektor, genis Olclide risklerin karsilasildigi bir sektordiir. Ciinkii finans
dis1 sektordeki firmalarin temel amaci, finansal islemlerden gelir elde etmek degil, iiretim

yaparak veya hizmet vererek para kazanmaktir.



Ozellikle finans dis1 sektorde faaliyet gosteren firmalar, risklerini belirlemede ve
Olcmede, gerek teknik altyapr gerekse uzman personel agisindan oldukga yetersiz
olduklarindan dolayi, finansal piyasalarda meydana gelen en kiiclik bir degisimden ya da
belirsizlikten hemen etkilenmekte ve bu etkilerden korunamamaktadirlar. Hatta,
uluslararasi ticaretle ugrasan bir firmanin maruz kaldig: riskler sadece bulundugu iilkeye

0zgii riskler olmamakta, ayn1 zamanda uluslararasi piyasa risklerini de igermektedir.

Yatirnmeilar, yeni yatirim yapacaklari, finansorler, kredi saglayacaklari, yabanci
sermaye sahipleri, ortak olacaklari, sigortacilar, mallarin1 sigorta edecekleri sirketlerde;
finansal performansin yani sira, kurumsal yonetimin nasil oldugu ve risklerin ne derece
etkin yonetildigi sorularini agik bir sekilde sorar hale gelmistir. Bu nedenlerle, giiniimiizde
risk yonetimi, sirketler icinde yonetimin her asamasinda uygulanan olagan bir siire¢ haline
gelmistir. Dolayisiyla, karsilagilabilecek tehditlere karsi sirket i¢cinde alinmasi gereken
tedbirler ve uygulanmasi gereken aksiyon planlar1 sadece biiyiik 6lcekli sirketlerin gozettigi
uygulamalar olmaktan ¢ikip, her sirketin dikkate almas1 gereken bir yonetim bi¢imi halini
almistir. Gegmiste, sadece sigortalanabilir risklere yonelik uygulanan risk yonetimi,
glinlimiizde farkli bir boyut kazanarak, Kurumsal Risk Yonetimi olarak adlandirilan ve

finansal, stratejik ve operasyonel riskleri de dikkate alacak sekilde uygulanmaktadir.

Bu agidan, bu tezde, simdiye kadar genellikle finansal sirketlerin uygulamalari
acisindan ele alinan risk yonetimi kavrami finans dis1 sirketler agisindan analiz edilerek
farkli bir yaklasim getirme amaglanmistir. Bu amaci1 destekler bigimde, geleneksel risk
yonetimi uygulamalar1 yerine, yukarida anilan Kurumsal Risk Yo6netimi metodolojisi ile
risklerin tanimlanmasindan, riskin dl¢lilmesi ve yonetimi icin gerekli aksiyonlarin alinmasi
ve sonuglarin raporlanmasi siirecine kadar olan asamalarin tiimii bir sistem biitlinliigii ve

akis mantig1 ¢ergevesinde gelistirilerek bir risk yonetim model 6nerisi ortaya konmustur.

Tez kapsaminda; finans dis1 sektorlerde risk yonetimi arastirmasinin amacina
ulagsmasini teminen, tez daha spesifik bir sektore indirgenmis olup havayolu isletmeciligi

sektorii lizerinde g¢alisilmistir. Mevcut en iyi uygulamalardan ve havayolu sirketlerinin



uygulama modellerinden yola c¢ikilarak bir havayolu sirketine 6zgli sekillendirilmis
Kurumsal Risk Yonetimi model dnerisi olusturulmustur. Ozetle, tezin ana amaci, havayolu
sirketleri 6rneginden hareketle, yoneticilerin izlemesi gereken risk yOnetimi siirecinin
uygulanmasina yonelik bir model gelistirerek, finans dis1 sektorlerde risk ydnetimi

sistemlerinin 6nemini saptamaktir.

Tezde onerilen model, havayolu firmalarinin maruz kaldigi risklerin tanimlanmasi
ve yonetilmesine yonelik olup havayolu sirketinin risk yonetimi organizasyon yapisi, gorev
ve sorumluluklari, risk yonetimi uygulama siireci, anahtar risk gostergeleri, 6rnek risk
stratejilerinin olusturulmasin1 ve risklerin raporlanmasini da kapsayan genel bir risk

yonetimi modelidir.

En iyi uygulamalar olarak; Tiirkiye’de faaliyet gosteren havayolu sirketlerinde
etkin risk yonetimi uygulamalar1 olmadigindan, finans dis1 sirketlerde etkin risk yonetimi
uygulamalar1 olan sirketlerin risk yOnetimi bolimi yetkilileriyle Tiirkiye uygulamalari
lizerine yar1 yapilandirilmis goriisme teknigi ile yapilan goriismeler analiz edilmistir.
Ardindan, risk yonetimi uygulamasina sahip uluslararasi havayolu firmalarinin faaliyet
raporlar1 ve Ozellikle Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum raporlarinda risk y&netimi
calismalarina iliskin verdikleri bilgiler incelenmis olup, tiim bu analiz ve incelemelerden

elde edilen veriler model 6nerisinde kaynak olarak kullanilmigtir.

Bu tezde yukarida anilan sektor yoneticileri ile yari yapilandirilmis goriisme
teknigi kullanilarak yapilan goriismelere ilave olarak arastirma cercevesinde seg¢ilmis
sirketlerde risk yOnetimi uygulayan uygun sayida firmayla sinirli sayida soru igeren bir
anket de yapilmis ve sonuglar1 séz konusu analizde kullamlmstir. Ozetle, arastirma igin

risk yonetimi yetkilileriyle bire bir goriismeler yapilarak vaka analizi ¢ikartilmistir.

Sonug olarak, tezde ornek olay calismasi ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve
kurumsal risk yonetimi stratejisi uygulayan belirli sirketlerde nasil uygulandigi hakkinda
incelemeye dayal1 bilgi verilmesi amaglanmigtir. Bu bakimdan, aragtirmada, hem teorik

bilgiler ve hem de yeni standart ve diizenlemeler baglaminda, finans dis1 sirketlerdeki risk



yonetim sistemi uygulamalari analitik ve kritik bir yaklagimla incelenip degerlendirilerek,
mesleki ve akademik olarak konuya ilgi duyanlar i¢in yararli bir kaynak olmasi
hedeflenmistir. Ve bu tezin basta biiyiik olcekli sirketler olmak tizere, kamu sirketlerinden
orta ve kiigiik olgekli sirketlere kadar bu konuda yakin bir zamanda harekete geg¢mesi

gereken tiim sirketler agisindan 6nemli bir referans olmasi hedeflenmektedir.

Havayolu isletmeciliginde risk yonetim tasarimi yapilan model, simiile bir model
olup A Hava Yollar1 (AHY) risk modeli olarak isimlendirilmistir. AHY de uygulanan risk
yonetimi modeli ile finans dis1 sirketlerinin kendi risk yonetimi modellerini gelistirmeleri
acisindan rehber niteligi tasimasi amaglanmaktadir. Bu itibarla, konuya kamuoyunun
dikkatini ¢ekmek ve Tiirkiye i ortaminda risk ve risk yonetimi bilincinin gelistirilmesi

hedeflenmektedir.

Bu bilgiler 15181nda, tez kapsaminda onerilen havayolu sirketleri i¢in risk yonetimi
modeli, risk yoOnetimi faaliyetlerinin uygulamaya konulmasi ve yiiriitilmesi amaciyla
gerekli olan her tiirlii altyapiin olusturulmasina yonelik bulgular, havayolu sirketlerinde
risklerin neler oldugu, hangilerinin oncelikle ele alinmas1 gerektigi ve bu risklere yonelik
hangi yonetim metodlarinin uygulanmasi gerektiginin arastirilmasi amaglanmaktadir. Tezin

boliimleri ve kapsamlari belirlenirken yukarida verilen gerekgeler dikkate alinmistir.

Bu tez kapsaminda yapilan literatiir ¢alismasinda finans dis1 (mal ve hizmet
piyasalar1) sektoriinde faaliyet gosteren sirketlere iliskin risk yonetimi uygulamalarinin
Oonemine deginen bazi sunum ve makaleler bulunmustur. Teze baslarken bulunan kaynak
sayisi ile biterken bulunan kaynak sayisi arasinda farkliliklar gozle goriiliir derecede
olmustur. Bu konuda doktora tezi veya yiiksek lisans tezi olarak hazirlanmis ve bir sirketin
risk yonetimi uygulamalarini da igeren detayli bir calismaya rastlamak teze baslarken

miimkiin degil iken su an konuyla ilgili sayilabilir derecede bir teze rastlamak miimkiindiir.

Kurumsal risk yonetimi metodolojisinin, Tiirkiye’de ¢ok yeni bir kavram olmasi,
tam manasityla bir referans uygulamasi olmamasi, sadece az sayida ve kismi

uygulamalarinin olusu, akademik kaynak olarak yabanci yaymlarin dahi yetersizligi ve



Tiirkce yayinlarin ¢ok simirli olusu gibi nedenlerden dolayr bu konuda akademik

caligmalara olan ihtiyag biliyiik 6nem arz etmektedir.

Bu ihtiyagtan yola ¢ikilarak baslanilan literatiir arastirmasinda oncelikle yabanci
kaynakli makaleler, danigmanlik firmalarinin ve risk yonetim derneklerlerinin yaynlari
okunmaya baslanmistir. Tez konusu belirleme asamasinda literatiirdeki ihtiyagla birlikte
Yok’de karsilasilan tez konusu ile yakindan alakali olan “Havaalanlarinda Kurumsal Risk
Yonetimi: Atatiirk Havaliman1 Terminalleri Isletmesi I¢cin Kurumsal Risk Yonetimi Model

Onerisi” tezinin dneriler kism1 dnciiliik etmistir.

Ayrica konuyla bagdasik olarak tezin ilerleyen asamalarinda YOK’e ulasan
“Kurumsal Yonetim Ekseninde Risk Odakli I¢ Denetim: Tiirkiye’in 500 Biiyiikk Sanayi
Isletmesinde Risk Odakli i¢ Denetim Uygulama Analizi”, Tiirk Finans Sisteminde Riskin
Kurumsal Degerlendirilmesi”, “Kurumsal Risk Y&netimi Temelli i¢ Denetim ve Tiirkiye
Uygulamalar®, “Kurumsal Risk Yonetiminde I¢ Denetimin Rolii ve Bir Uygulama”,
“Kurumsal Risk Yonetimi ve Tiirkiye'de Farkindaligma iliskin Bir Uygulama” adl1 5 adet
lisansiistii tezlere ulasilmistir. Akademik anlamda tez sayisinin azligi da konuya olan

farkindalig1 arttirma amacini desteklemektedir.

Bir diger bakimdan, bu tezin amaci, risk yonetimi konusunda literatiir taramasinin
yapilarak, risklere cevap niteligindeki yonetim modelinin nasil olmas1 gerektigi konusunda

bir fikir saglamaktir.

Risk yonetimini konu alan bu tez kapsaminda, finans dis1 sektor sirketlerinde risk
yonetimi konusundaki teori ve uygulamalar, literatlir taramasi ile incelenmistir. Bu
cercevede 2009 yilinin sonuna kadar olan siire igerisinde basilan akademik dergiler,

kitaplar, internet kaynaklari ile ¢esitli kuruluglara ait raporlar taranmustir.

Risk yonetiminin maliyetleri azalttigini, gelir istikrar1 sagladigimi, yatirim
kararlarma destek oldugunu, hisse degerini artirdigini savunan ve risk ydnetimine teorik

altyap1 kuran ¢ok sayida akademik calisma mevcuttur. Bununla birlikte, risk yonetimi



uygulamalarina yonelik finansal kuruluslarin maruz kaldigi risklere iligkin akademik
caligmalar da bulunmaktadir. Fakat finans dis1 sektor firmalarinda teorinin 6tesinde pratik
tarafta, uygulamaya yonelik olarak model 6nerisi gelistiren bir ¢calismaya yapmis oldugum
endeks taramalarinda ulasamadim. Daha 6zelde tek bir riske yonelik riskten korunma
islemlerinin firmalarin finansal performanslarina etkisini analiz amagli c¢alismalarin
haricinde finans dis1 sektor firmalar1 i¢in model Onerisi gelistiren bir calismanin
olmamasindan ve s6z konusu bir ¢alismanin gerekliliginden hareketle, diinya capindaki risk
yonetimi uygulamalar1 kapsaminda yaptifim arastirmalar neticesinde bu konuda
Tiirkiye’deki belli bash biiyiik Olcekli sirketlerde ve model Onerisinin gelistirilecegi
havayolu isletmeciligi sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerde c¢esitli risk yonetimi

caligmalarinin oldugu tespit edilmistir.

Bu amagla, ornek olay kapsaminda secilen sirketlerin mevcut risk yonetimi
uygulamasinin gii¢lii ve zayif yonlerinin belirlenmesi suretiyle, zayif yonlerinin gelisimine
ve ¢Ozlimiine yonelik etkin bir risk yonetimi uygulamasinin kurulmasi i¢in ¢éziim Onerileri

yapmaya caligilmistir.
Tez temelde, dort ayr1 boliimden olugsmaktadir:

Tezin birinci bdliimiinde risk ve risk yonetimi kavramlari ele alinmis ve risk
yonetimi literatiir olarak aciklanmistir. Sonrasinda, finans dis1 sirketlerde risk yonetiminin

Onemi tartisilmistir.

Ikinci boliimde, ileriki boliimlerde ele alinan risk yonetimi uygulama modeline
temel teskil eden detay bazda risk yonetimi asamalar1 ve model kapsaminda kullanilan risk

yonetimine iligkin metodlar da anlatilmistir.

Ugiincii boliimde, oncelikle tezde kullanilan arastirma yontemi (metodoloji)
anlatilmigtir. KRY uluslararasi ve Tiirkiye uygulamalarina iligkin genis bir analiz yapilmig
olup, 6zelde havayolu isletmeciligi sektorli incelenmis ve havayolu sirketlerinde risk

yonetiminin uygulanmasmin Onemi ortaya konmaya calisilmistir. Konunun o6zellikle



havayolu sirketlerindeki uygulamalar1 kisith oldugu i¢in, Tiirkiye’deki en iyi uygulamalar
arasgtirllmistir. Bu baglamda, tezin anakiitlesi olan sirketlere dair yapilan risk yonetimi
diinya ve Tiirkiye uygulamalar1 6rnek olaylar1 analiz edilmis ve finans dis1 sirketlerde risk
yonetimi uygulama Ornekleri incelenmistir. Tiirkiye’de en iyi ornek risk ydnetimi
uygulamalar1 yapan finans dis1 sirketlerin risk yonetimi yoneticileriyle yapilan goriismeler
neticesinde Tiirkiye’deki mevcut durum tespit edilmeye calisiilmistir. Bu analizden
hareketle, finans dis1 sirketlerde risk yonetiminin uygulanabilirligi arastirilmis ve model
onerisinin gelistirilmesinde bu analiz sonuglar1 da dikkate almmistir. Ozetle, 6ncelikle
arastirmanin amaci, énemi ve yontemi siirliliklariyla birlikte agiklanmistir. Daha sonra,
model Onerisinin gelistirilmesinde izlenen yol ve secilen model agiklanarak, gelistirilen

modelin siirecini olusturan agsamalar uygulamada elde edilen bulgular ile birlikte verilmistir.

Tezin dordiincii ve son bdliimii olan uygulama béliimiinde; havayolu sirketleri i¢in
gelistirilen risk yonetimi model Onerisi ve bu modelin tespiti ve modelin agamalarinda
izlenen yontem ve s6z konusu modelin uygulanmasina yonelik siire¢ asamalar1 yer
almaktadir. Finans dis1 sirketler i¢in gelistirilen risk yonetimi modeli kapsaminda, A Hava
Yollar1 isimli, 6rnek bir havayolu sirketi simiile edilerek, alti asamadan olusan modelin
uygulama siireci dokiimante edilmistir. Bu bdliim, gelistirilen model Onerisinin esasini
teskil etmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Bu dogrultuda, finans dis1 sektorde risk yonetimi
sistemlerinin kurulmasi i¢in gereken altyapi, risk yonetimi sistemini uygulamayi diisiinen
sirketlerimize izlenilmesi gereken yol ve ne tiir uygulamalar yapmalar1 gerektigi

anlatilmistir.



1. RiSK VE RiSK YONETIMi

Bu bolim, temel olarak “Risk Yonetimi”, “Kurumsal Risk YOnetimi” ve
"Kurumsal Yonetim" kavramlarinin iligkilerini agiklamay1 hedeflemektedir. Kurumsal Risk
Yonetimi (KRY) artan rekabet ortaminda sirketlerin ayakta kalabilmelerine yardimci
olacak en 6nemli araglardan biri olma potansiyeline sahiptir. Ancak bu potansiyeli harekete
gecirebilmek i¢in oncelikle akademik ve is diinyasinda konuya olan farkindaligi arttirmak
gerekmektedir. Bu nedenle konunun dncelikle kavramsal olarak tartisilmasi ve anlasilmast

bliyiik 6nem tasimaktadir.

Bu amacla, konuyla ilgili teorik bilgilerin edinilebilmesi i¢in veri toplama teknigi
olarak, belge tarama teknigi kullanilmistir. Bunun i¢in kiitiiphanelerden, ilgili meslek
kuruluglarindan ve internet {izerinden tarama yapilarak gerekli kitap ve makaleler temin

edilmistir. Bunun yaninda konu ile ilgili uzman kisilerle goriismeler yapilmstir.
1.1. Temel Kavramlar

Risk yonetimi ile ilgili kavramlarin tanimlanmasi, konunun dogru ve net
algilanmasi ac¢isindan risk yonetimi uygulamalarinin etkinliginde 6nemli baslangic

noktasidir. Bu ¢ercevede risk yonetimi ile ilgili temel kavramlar sunlardir;'
e Risk, sirketin hedeflerinin ger¢eklestirilmesini engelleyebilecek her tiirlii olaydir.

e Riskler olugma sikliklarma ve yaratabilecekleri hasara gore Olgiiliirler ve uygun ic

kontrol dnlemleriyle minimize edilirler.

e Risk yoOnetimi, her tiirlii riskin tanimlanmasi, Olciilmesi ve giderilmesini kapsayan

sistematik bir yonetim uygulamasidir.

" Preston G. Smith ve Guy M. Merritt, Proactive Risk Management Controlling Uncertainty In Product
Development, New York: Productivity Press, 2002, s. 5.



Risk, bir olayin gerceklesme olasiligi ile etkilerinin bir birlesimi olarak
tanimlanabilir.” isletme riskleri ise, bir sirketin stratejik, operasyonel, finansal ve uyum
hedeflerinin gerceklestirilmesini etkileyebilecek gelecekte olabilecek belirsiz olaylardir.’
Isletme riski, tiim sirketlerin karsilastigi, genellikle finansal yapinmn yetersizliginden,
yonetim eksikliklerinden, maliyetlerin yiiksekliginden, sirketin bulundugu iilkenin
ekonomik ve politik durumunun belirsizlik ve yetersizliginden kaynaklanan bir faktordiir.
Diger bir acidan risk, bir islemin ekonomik degerinin belirsizligine ya da bir islemle ilgili
olarak ortaya c¢ikan parasal kaybin ya da zararin ortaya ¢ikmasi ile sonuglanacak ekonomik
faydanin azalmasi ihtimalidir. * isletmeler, risk unsurlarnmn cesitliligi ve piyasalarm
kusursuz olmamasindan dolayr varliklarmi siirdiirebilmek i¢in risk yonetimini etkin bir

sekilde uygulamalidirlar.’

Temelde, riskin ortaya c¢ikmasina neden olan olay, gelecegin belirsizligidir.
Dolayisiyla, belirsizlik arttikga risk de artmaktadir. Belirsizlik, olasilik dagilimi
bilinmeyen, kontrol edilemeyen ve gelisiglizel olaylar1 ifade eder. Risk ise, bilinen olasilik
dagilimindan veya mevcut verilerden yararlanarak belirlenebilen ve Olciilebilen gelisigilizel

ve kontrolsiiz olaylar1 ifade eder.’

Risk hakkindaki geleneksel goriisler, riski, olumsuzluk, kayip, tehlike, zarar ve
kotii sonuglar gibi terimlerle esdeger olarak kullanmaktadir. Risk hakkindaki mevcut teknik
ve araglar da riskin sadece olumsuz yoniine dikkat ¢ekmekte ve bu yone odaklanmaktadir.
Fakat daha yeni ve giincel tanimlamalar, riski, i¢erisindeki firsat olanaklarin1 da ele alarak

tanimlamaktadr.’

2 FERMA, Avrupa Risk Yonetimi Dernekleri Federasyonu Risk Yonetimi Standarti, 2002, s.3.

3 AS/NZS 4360, Standards Australia/Standards New Zealand, Australian/New Zealand Standard, 2004.

4 Nuray Ergiil, Herkes icin Finans, istanbul: Literatiir Yaymcilik, 2004, s. 209.

> Oral Erdogan ve Altug Madak, Gemi Sanayi Sirketleri i¢in Finansal Risk Yonetimi, Gemi Miihendisligi
Sempozyumu, 24-25 Aralik 2004, ss.213-221.

6 Meryem Fikirkoca, Biitiinsel Risk Yonetimi, Istanbul: Pozitif Matbaacilik, 2003, s. 30.

" Richard L. Daft, Management, 6th Edition, Thomson South-Western West, 2003, s. 275.



Tablo 1

Riske Ait Geleneksel ve Yeni Bakis Acisi

Geleneksel Goriis

Yeni Goriis

Risk kontrol edilmesi gereken olumsuz
bir faktordiir.

— Risk bir firsattir.

Risk bir biitiin olarak sirket ¢apinda

Risk silo bazli yonetilir. — o
yonetilir.
) L . . Risk yonetiminin sorumlulugu tist
Risk yonetiminin sorumlulugu asagi L L .
— yonetim ve kisim yonetimleri

seviyelere delege edilir.

tarafindan kabul edilir.

Risk 6l¢iimii subjektiftir.

— Risk Olgiilebilir.

Yapilanmamis ve tutarsiz risk yonetim

Risk yonetimi biitiin sirket yonetim

H
fonksiyonlar1 bulunur. sistemlerine kurulur.
o . L Yo6netim Kurulunun etkili risk
Yonetim Kurulunun i¢ kontroliinii . . o
— yOnetimi yapisini saglayan bir risk

saglayan bir denetleme komitesi vardir.

yonetimi komitesi vardir.

Kaynak: PricewaterhouseCoopers Tirkiye Danismanlik Hizmetleri, Her Yoniiyle Kurumsal

Risk Yonetimi, PricewaterhouseCoopers Yayinlari, Infomag Yayincilik, 2006, s.7.

Riskler, aktivitelerin i¢indeki onemli boliimler olup, islem siiresince diizgiin bir
sekilde yonetilmeleri gerekir. Dolayisiyla, risk yonetimi, herhangi bir aktivite, fonksiyon ve
islemle ilgili belirleyici, analiz edici, uygulayici, ¢alistirict ve riskler arasinda iliski kurucu,

mantikli ve sistematik bir metoddur ve ayni zamanda sirketlerin zararlarini minimize edip,

firsatlarin1 maksimize etmeye yonelik bir sistemdir.
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Ty,

FINANSAL RISHLER

UKiDTE & ARASTIRMS & GELISTIRME
AT AEIRI ENTELLEKTINEL SERMAYE

. ETHENLER

MUHASESE EONTROLLERI
ElLG| SISTEMLER|

FiNANSAL RISKLER

™

Sekil 1: Onemli Risk Faktorleri Ornekleri
Kaynak: FERMA, Avrupa Risk Yonetimi Dernekleri Federasyonu Risk Yonetimi Standarti, 2002, s.4.

Risk yonetimi disipilinin énemi 1970’lerden itibaren artarak gelismekte olup, bu
gelismenin en temel etkenlerini dort ana bashk altinda toplayabiliriz; piyasalardaki
dalgalanma, bilgi teknolojilerinde gelismeler, finansal islem hacminin yiikselmesi ve tiirev

islemlerinin gelisimi.8

Son yillarda finansal krizlere maruz kalmig iilkelerde yasanan krizlerin

maliyetinin, GSMH i¢indeki paymin yapilan calismalarda %55’lere ulastigi tespit

¥ Sadi Uzunoglu, Ekonomide Yeni Dénem Farklilasan Riskler ve Yénetisimi, www.yuksekstrateji.org.tr,
(08.06.2009), s.5.
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edilmistir.” Bu itibarla, icinde bulundugumuz kriz ile birlikte ge¢mis tiim finansal krizler,

risk yonetiminin 6neminin giderek artmasina sebep olmaktadir.

Risk y6netimi, uygulamada genel olarak ii¢ asamada gerceklestirilmektedir:'® Risk
yonetiminin birinci adimi, her diizeyde Olgiilebilir risklerin tanimlanmasidir. Bazen

risklerin hangi kategoriye girdigini tanimlamak zordur.

Ikinci adim ise, risklerin degerlendirilmesi ve dl¢iilmesidir. Bunun icin de, gesitli
yontemler kullanilabilmektedir; istatistiki yaklasimlar, Riske Maruz Deger yontemleri,
senaryo analizleri, stres testleri, simiilasyon teknikleri ve duyarlilik analizleri yoluyla riskin

olusma olasilig1 hesaplanabilmektedir.

Son adim ise, risklerin yonetilmesidir. Risk yonetimi, zararin kontroliinii (riskten
kagcinma, azaltma, Onleme) ve zararin finansmanini (riski tasima, tlirev enstriimanlarla

riskten korunma, transfer etme, sigortalama) gerektirir.

Ticari alanlar1 farkli farkli da olsa, gliniimiiz sirketleri, ¢cok c¢esitli finansal ya da
finansal olmayan degisken karakterli i¢csel ve dissal risklere maruz kalmaktadirlar ve
sirketin bagariya ulasmasinda bu degisken karakterli i¢sel ya da dissal risklerin yonetiminin

cok 6nemli bir yeri vardir."'

Finansal acgidan ise, risk ydnetimi, finans dis1 sirketlerle banka vb. finansal
sirketler arasindaki risk unsurlarinin azaltilmasi ile risk priminin diismesi ve finansman

maliyetinin azalmas yolu ile yatirimlarin canlanmasi sonucunu dogurur. '

Risk yonetimi felsefesinin temelinde tiim c¢alisan ve sorumlularin bir risk
yoneticisi olmasi yatar. Risk yonetiminin tesis edilmesinde tiim teknikler, araclar, yaklagim

ve yapinin, st yonetim ve YoOnetim Kurulu liderligi, i¢ denetim destegi, takim c¢aligmast,

? Philippe Jorion, Value at Risk, Mc-Graw Hill, 2007, s.36.

' Benton A. Brown, “Step-by-Step Enterprise Risk Management”, Risk Management, 48 (September
2001), ss.41-50.

" Berk Cagdas ve Cudi Tuncer “Giirsoy, Sirketlerde Finansal Risk Yonetimi Amagli Bir Modelin
Gelistirilmesi Yontem ve Asamalart”, ITU Dergisi, Cilt:2, Say1:3, Haziran 2003, ss.55-64.

2 Protiviti Inc., Guide to Enterprise Risk Management; Frequently Asked Questions, 2006, s.3.
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egitim, iletisim performansi, rehberlik, ortak dil olusturulmasi, bilgi akis1 gibi faktorlerle

saglanmasi amaclanmaktadir."

Sirketlerin hissedarlarina miimkiin olabilen en yiiksek degeri saglayabilmeleri,
faaliyet gostermekte olduklari tiim is kollarinda karst karsiya olunan risklerin dogru bir
sekilde yonetilmesi ile miimkiin olabilecektir. Bu nedenle, sirketlerin siirdiirtilebilir biiyiime
hedeflerine ulasmalarinda da risklerin etkin bir sekilde belirlenmesi, Olgiilmesi ve
yonetilmesi son derece dnemli bir etkendir. Bu sebeple, bircok sirket artik riski stratejik bir
ara¢c olarak gormeye ve riski sistematik olarak yoneterek rekabet edebilme giiclerini

saglamlagtirmaya baslamistir.

1.2. Kurumsal Risk Yonetimi Metodolojisi

Uluslararas1 pazarda artan rekabet ortamina uyum cercevesinde risk yonetiminin
Onemini artiran nedenler incelendiginde, bu konudaki yasal diizenlemeler ve standartlar
(COSO - Treadway Komisyonu Sponsor Kuruluslar Komitesi Kurumsal Risk Yo6netimi
Cercevesi, Avustralya-Yeni Zelanda Risk Yonetimi Standartlari-AS/NZS 4360-2004,
Sarbanes Oxley Act, Avrupa Birligi 8.Direktifi, FERMA Standartlari, OECD Kurumsal
Yonetim Prensipleri, Basel Risk YoOnetimi Pratigi Kilavuzu), sermaye gereksinimleri,
kiiresellesme, artan kriz frekansi ve volatilite, genel anlamda iilkeleri ve sirketlerin is
stirekliliklerini saglamak, hedeflere ulasilmasi i¢in gerekli firsatlar1 artirmak, deger
yaratmak, ve gelirleri istikrarli hale getirmek ve saglamlastirmak gibi konularin 6n plana

ciktig1 goriilmektedir.

Bu c¢ergevede, risk yonetiminin olduk¢a genis acilimlari da mevcuttur. Risk
yonetiminin konusu sadece olasi risklere karsi ¢oziim yollar1 olusturarak hareket plani
belirlemek veya Basel II vb. diizenlemeler i¢in gerekli calismalar1 yapmakla sinirli degildir.
Bu ac¢ilimlarin basinda gelen ve entegre bir yapiya sahip olan, genel bilimsel tanimiyla
“Kurumsal Risk Yonetimi” olarak adlandirilan ve finansal, stratejik, operasyonel ve digsal

(yasalara uyum, terdr, ¢evre vb.) riskleri, tiim sirket capinda biitiinciil olarak ele alan

" Treasury Board Secretariat, “Best Practices in Risk Management: Private and Public Sectors
Internationally”, Final Report, Ottawa, Ontario: KPMG, 1999, s.3.
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metodoloji, gliniimiiz modern isletmecilik sistemleri igerisinde ¢ok yeni olmakla birlikte,
Ozellikle hisseleri halka arz edilmis blyiik olcekli sirketler icerisinde giin gectikce

uygulamalari artmaktadir.'*

/Naklt Akislarinin \

— Tahmininin Artmasi .
Finansal Skt / Flnansal Sikinti \
intimalinin Azalmasi intimalinin Azalmas:

. |
Miisteri Giiveninin Artma5| - ) Artan Borglanma Kapasitesi

_ /// \\\ __-_-)/
Risk Yénetimi
Uygulayan Firmalar
Finansal Sikinti —_— = Fmansal Sikinta
Sl

\_

/

\
\

intimalinin Azalmasl

\ Hissedar Gilveninin Artmasi T
/Daha Istikrarh \
1

{ Planlama imkan

:__ — I1t|ma||n|n Azalma
T Tedarikgi Gilveninin Artmasl,,'

/

Sekil 2: Risk Yonetimi Uygulamalariin Faydalari

Temelde bir sirket risklerini yonetmek i¢in iki farkli yol izleyebilir; bir riski belirli
bir zamanda ydnetebilir veya tiim riskleri entegre ve biitiinciil sekilde yénetebilir." iste bu

ikinci metod genel olarak Kurumsal Risk Ydnetimi (KRY) olarak adlandirilmaktadir.

Isletmelerin maruz kaldiklar1 tiim riskleri, sirket genelinde ortak bir dil olusturarak
yonetmeyi amaclayan bu yaklasim, sirket birimlerinde, birbirlerinden bagimsiz yiiriitiilen
risk yonetimi faaliyetlerinin merkezilestirilerek, sirket yonetiminde risk yonetimi

uygulamalarinin 6nemli bir fonksiyona sahip olmasini amaclamaktadur.'®

4 TUSIAD (Risk Yénetimi Calisma Grubu), Kurumsal Risk Yonetimi Raporu, TUSIAD Yaynlari, Yayin
No:452, Subat 2008, s.7.

15 Zack Mansdorf, “Integrated Risk Management”, Occupational Hazards, 60 (1998), ss.29-30.

16 James Lam, Enterprise Risk Management: From Incentives to Controls, John Wiley and Sons Inc.,
2003, s.32.
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Kurumsal risklerin yonetimi; temel uygulama, genel uygulama, bugiiniin en iyi
uygulamalar1 ve yariin en iyi uygulamalar1 olmak iizere toplam 4 olgunluk seviyesinde
uygulanmaktadir. '” Birinci olgunluk seviyesi temel uygulamalari kapsamaktadir. Bu
seviyede risk yonetimi sadece maddi kayiplarin Onlenmesine odaklanmaktadir. Bu
cergevede organizasyonlar mevzuata ve yasalara uygunluk agisindan risk degerlendirmeleri
ve kalitatif risk analizi ¢aligmalar1 yapmaktadirlar. Merkezi bir risk yonetim birimi

bulunmamaktadir ve riskler birim bazina inilmeden daha genel kapsamda belirlenmektedir.

KRY ikinci olgunluk seviyesi genel uygulamalar1 kapsamaktadir. Bu seviyede risk
yonetimi faaliyetleri kurum-i¢inde birim bazinda ve birime 6zel alanlarda gerceklestirilir.
Bu sayede kurum-iginde risk yonetimi anlasilirli§i saglanmaya baglanmistir. Ayrica bu

seviyede niteliksel risk analizleri periyodik olarak gergeklestirilir.

Ugiincii olgunluk seviyesinde bulunan organizasyonlarda ydnetim kadrosunda risk
yonetimi sahiplenilmis ve KRY ye kurum genelinde yaklasim saglanilmistir. Bu seviyede
risk unsurlarinin organizasyon portfoyline olan etkileri ve risk yonetiminde verimlilik
acisindan global bakis elde edilmistir. Bu sayede risk yonetim siirecleri belirlenen is
stireclerine entegre edilmis ve risk ile ilgili bilgi ve iletisim temelleri olusturulmustur. Bir
onceki olgunluk seviyesinde gerceklestirilmeye baslanilan periyodik kalitatif risk analizleri

modellenerek hissedarlara deger yaratan temel unsurlarla baglantis1 kurulmustur.

Dordiincii ve en iist olgunluk seviyesi ise diinya ¢apinda sinirli organizasyonlarca
uygulanabilmekte olan karmasik risk yoOnetimini kapsamaktadir. Bu seviyede risk
trendlerinin ve etkilerinin tahmin edilmesine olanak saglayan risk analiz modelleri
gerceklestirilir. Risk, risk dagilimi ve getirileri yatirimei, borg ve sigorta piyasalarina gore
olusturulur, yatirimcilarin risk istah1 ve toleranslar1 ile risk stratejilerinin uygunlugu

saglanir. Tiim risk yonetimi organizasyonun tamamindaki siireclere entegre edilmistir.

Olgunluk seviyeleri kapsaminda organizasyonlarin kendi ihtiyaglarii hangi

olgunluk seviyesi ile karsilayabilecegini bilmesi ¢ok 6nemlidir. Sirketin boyutu ve i¢inde

' RIMS - Risk and Insurance Management Society, ERM Maturity Model, www.rims.org, (11.01.2009).
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bulunulan sektor dinamikleri birinci seviyeden fazlasini gerektirmeyebilir. Sirketlerin bu
farkindalig1 kritik bir noktada karsimiza c¢ikmaktadir. Sirketler biiylidiikce, igindeki
bulunduklar1 ortam daha karmasiklastikga riski etkin yonetmek daha Onemli hale
gelmektedir. Sirket degerini arttiracak kisa ve orta vadeli stratejiler eylem planlarina
donistiirilerek,  sirketin ~ ve  ¢alisanlarin yasam  bi¢imi  haline  getirilerek
kurumsallastirilmalidir. Dolayisiyla, tiim olgunluk seviyeleri, kayiplar1 6nlemeye yonelik
risk yonetimi faaliyetlerinden deger yaratmaya dogru bir gelisme ¢izgisini ifade etmektedir.
Daha st olgunluk seviyelerine ulagsmak igin alt seviyelerin sirasiyla tamamlanmasi

gerekmektedir.
1.3. Kurumsal Risk Yonetimi Standartlari

KRY uluslararasi referans standartlar kullanilarak uygulanabilmektedir. Onceki
boliimlerde belirtildigi iizere bu noktada; sirketin boyutu, riske bakis acgisi, sektorel
dinamikler ve risk yonetimi hangi olgunluk seviyesinde uygulamak istedigi Onem

kazanmaktadir.

KRY konusunda Ozellikle yasanan global krizlerin de etkisiyle finansal veya
finans dis1 sirketler tarafindan artan bir ilgi mevcut olmakla birlikte, risk yonetimi
kavraminin algilanisi agisindan net bir konsensus bulunmamaktadir. Sigorta sirketleri,
bankalar, kredi kuruluslari, medikal endiistri vb. ¢esitli sektoriin kendine 6zgii risk yonetimi
tanimlarinin varhigi, giinlimiizde bile etkin bir risk yonetimi stratejisinin tesisine yonelik
genel geger bir ¢erceve veya standartin olmamasina neden olmaktadir. Bu nedenle, KRY
kavraminin uluslararasi olarak taniminin netlestirilmesine yardimci olmak amaciyla 90’11
yillardan bu yana belli basl standart ve ¢erceveler yaymlanmis olup, bugiin referans olarak

kullanilan baglicalar1 sunlardir:
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1.3.1. COSO Kurumsal Risk Yonetimi Cercevesi

Amerikada’ki muhasebeci ve denetci birliklerini temsil eden, ve I¢ Kontrol ve hile
gibi konular iizerinde sponsor oldugu kuruluslara rehberlik yapan ve 1985’te kurulan
COSO-Commitee of Sponsoring Organisations of the Treadway Commission, Enron ve
Worldcom  skandallarindaki  finansal raporlamadan  kaynaklanan i¢  kontrol
mekanizmasindaki is riskinin yonetiminin kotiilesmesi tizerine 27 Eyliil 2004 tarihinde
“Enterprise Risk Management — Integrated Framework™ (COSO ERM) dokiimanini
yaymladi.'® Bu yayina gore; KRY, sirketi etkileyebilecek potansiyel olaylari tamimlamak,
riskleri sirketin kurumsal risk alma profiline uygun olarak yonetmek ve sirketin hedeflerine
ulagmas: ile ilgili olarak makul bir derecede giivence saglamak amaci ile olusturulmus;
sirketin Yonetim Kurulu, iist yonetimi ve tiim diger calisanlar1 tarafindan etkilenen ve
stratejilerin  belirlenmesinde kullanilan, kurumun tiimiinde uygulanan sistematik bir

siirectir.” seklinde tanimlanmistir.”
KRY ’nin bu tanim1 asagidaki temel 6geleri igerir;
e Kurumun tamaminda devam eden bir siirectir.
e Kurumun her seviyesindeki insanlar tarafindan etkilenir.
e Kurumun is stratejilerinin belirlenmesinde kullanilir.

o Sirketi etkileyebilecek potansiyel olaylar1 tanimlamak ve risklerin sirketin

kurumsal risk alma profiline uygun olarak yonetilmesi i¢in tasarlanmistir.

e Kurumun hedeflerine ulagmasi ile ilgili olarak kurumun yoneticilerine ve

yonetim kuruluna makul bir derecede giivence saglar.

'8 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), Enterprise Risk
Management — Integrated Framework, New York, 2004, www.erm.coso.org , s.2.
' Kurumsal Risk Yénetimi Dernegi - KRYD, http://www .kryd.org/krynedir.php, (10.06.2010)
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e Bir veya daha fazla fakat birbiri ile kesisen kategoriler i¢indeki hedeflerin
basarilmasina yonelmistir. Kendisi bir sonug¢ degildir, sadece sonuca ulagmak

icin bir aragtir.

COSO Kurumsal Risk Yonetimi Cergevesi, birbiriyle iliskili sekiz unsurdan

olusur. Bunlar:

1) Kurumsal Cevre: Diger tiim bilesenlerin temelini teskil eder ve kurumun strateji
ve hedeflerinin nasil belirlendigini, faaliyetlerin nasil yapilandirildigini, risklerin
tanimlanmasini, degerlendirilmesini ve risklerle ilgili alinan tedbirlerin uygulanmasini
etkiler. Kurumun risk kiiltiirinii kurar. Kurumun etik degerleri, ¢alisanlarin yetkinligine
verilen 6nem, yonetimin ¢alisma bicimi, gorevlerin ve sorumluluklarin dagilimi vb birgok

faktorii biinyesinde barindirir.

i1) Hedef Belirleme: KRY’nin s6z konusu olabilmesi i¢in Oncelikle yonetim
tarafindan operasyonel, raporlama ve uygunluk amaclarini da kapsayacak sekilde hedeflerin
belirlenmesi gerekir. Hedefler ayarlanirken, yonetim risk stratejisini dikkate aldig1 zaman
bagvurulur. Kurumun, yonetimin ne dlg¢lide riskleri kabul edebilecegini simgeleyen risk
istahini sekillendirir. Hedeflerin kabul edilebilir bir varyansi olan risk toleransi, risk istahi

ile siralanir.

ii1) Gergeklesmesi Muhtemel Olaylar1 Belirleme ve Tanimlama: Yonetim,
kurumsal stratejilerin uygulanmasini, amaclara ve performans hedeflerine ulasilmasini
etkileyebilecek muhtemel olaylarin neler oldugunu belirlemelidir. Risk ve firsatlar1 ayirir.
Olayi negatif bir etkisi var ise, riski tasvir eder, eger pozitif bir etkisi var ise firsati tasvir
eder. Basar1 ve strateji hedeflerine etki edebilecek olaylari i¢sel kaynakli m1 digsal kaynakli

mi oldugunu belirler.

iv) Risk Degerlendirme: Kuruma hedefleri etkileyebilecek olaylarin hangileri

oldugunu anlama imkani saglar. Risk degerlendirme riskleri degerlendirmede ve ilgili
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hedefleri 6lgmekte kullanilir. Niteliksel ve niceliksel risk degerlendirme metodolojilerinin

bir kombinasyonudur. Riskler “etki ve olasilik” olarak iki parametreye gore degerlendirilir.

v) Risk Tepkisi: Risklere verilebilecek cevaplart belirler ve degerlendirir. Bu
cevaplama kurumun risk istahina ve risk karsilamadan olabilecek yarar ve maliyetine gore,
olasilik ve/veya etkiyi azaltabilecek seviyeye gore segenekleri degerlendirir. Risk
portfdylerini ve risk karsilamanin {lizerine degerlendirilmis cevaplar1 secer ve yonetir. Bu

baglamda, risklere verilebilecek tepki dort sekilde olabilir: Bunlar;

Riskten Kag¢inma: Riske neden olan faaliyetlerden vazge¢mektir. Bir {iriiniin
tiretiminden vazge¢cmek, bir bolgedeki genislemeyi durdurmak veya bir bolimii satmak gibi

olabilir.

Riski Azaltma: Riskin gerceklesme olasiligint veya riskin gergeklesmesi

durumunda etkilerini azaltmak i¢in ortaya konan faaliyetleri kapsamaktadir.

Riski Paylagma: Riskin gerceklesme olasiligim1i veya riskin gergeklesmesi
durumunda etkilerini azaltmak i¢in riski transfer etmek veya riskin bir kismini bir bagka
tarafla paylasmaktir. Riski paylasma yontemleri olarak en ¢ok goriilenler: sigorta
yapilmasi, risk havuzlart olusturulmasi, kurumun iginde gerceklestirilen kimi hizmetlerin

veya Uretilen iirlinlerin disardan alinmasidir.

Riski Kabul Etme: Karsilagilan riskle ilgili olarak gerek riskin gergeklesme

olasilig1 ve gerekse de riskin gerceklesmesi durumunda etkilerine bir sey yapilmamasidir.

vi) Kontrol Faaliyetleri: Risklere verilen cevaplarin hayata geg¢irilmesine ve kurum
direktiflerine yardim saglayacak risk yonetimi politika ve prosediir faaliyetleridir. Biitlin
fonksiyonlarda ve Orgiitiin biitiin seviyelerinde mevcuttur. Teknolojik kontroliin genel

bilgisi ve uygulamasini igerir.
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vii) Bilgi ve Iletisim: Yénetim, ¢alisan sorumluluklarini ve gérevlerini ne zaman
yerine getirmeleri bilgilerini belirler ve iletir. Etkin bir iletisim sistemi, kurum i¢inde yatay

ve dikey bilgi ve KRY i¢in 6nemli bir unsur olan raporlamay1 da igerir.

viii) Takip: KRY nin etkin bir sekilde isleyip islemediginin belirlenmesi i¢in risk
yonetiminin siireglerinin performans kalitesinin degerlendirilmesi gerekir. izleme, siirekli
izleme faaliyetleri, bagimsiz izleme faaliyetleri veya her ikisinin bir kombinasyonu
seklinde yerine getirilir. Siirekli izleme faaliyetleri kurum faaliyetlerinin normal seyrinde
meydana gelir. Faaliyetlerin biinyesinde eklemlenmis olup siireklilik arz eder ve faaliyetle
es zamanl olarak gergeklesir. Bagimsiz izleme, faaliyet sona erdikten sonra yapildigindan,

problemlerin siirekli izleme faaliyetleri araciligiyla tespit edilmesi daha kolay ve etkindir.
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Sekil 3: KRY’de Amac ve Bilesenlerin iliskisi

Kaynak: Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO),
Enterprise Risk Management — Integrated Framework, New York, 2004, www.erm.coso.org (17 Mayis
2007), s.5.
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Yatay eksende dort amag¢ kategorisi goOsterilmektedir ki bunlar; strateji,
operasyonlar, raporlama ve uyum’dur. Dikey eksende siireci olusturan sekiz asama bileseni,

kurum seviyeleri ise matrisin ticiincii boyutunda gdsterilmektedir.*’
1.3.2. Avustralya/Yeni Zelanda Standardi - AS/NZS 4360:2004

Bu standart Joint Standards Australia ve Standards New Zealand Committee OB-
007tarafindan 1999 da gelistirilmis ve 2004 de guncellenmistir. AS/NZS 4360 standardi
riskleri yonetmede ve belgelemede Dunyanin ilk resmi ve cok gii¢lii bir standardidir ve hala
riskleri yonetmedeki nadir standartlardan biridir. Bu standart risk yonetimi igin jenerik bir
kilavuz niteligindedir. Bu standarda gore, risk yonetimi, iyi bir yonetimin tamamlayict bir
pargasi olup, mevcut uygulamalara veya is siireclerine en iyi sekilde entegre olmus siirekli

gelismenin tekrarlayict bir siirecidir.”!

(/—\.

CERGEVEYi OLUSTUR

RISKLERI TANIMLA

RISKLERIi ANALIZET

ILETISIM VE DANISMANLIK

—3RISKLERI ONCELIKLENDIR[E

iZLEME VE GOZDEN GEGIRME

RiISKLERIN KONTROLU

S

Sekil 4: AS/NZS 4360 Risk Yonetimi Siireci
Kaynak: Australian/New Zealand Standard AS/NZS 4360, s. 9.

20 Ali Kaymm, “Kurumsal Risk Yénetimi ve I¢ Denetimin Kurumsal Risk Yénetimindeki Rolii”, Active
Dergisi, Ekim-Kasim-Aralik 2006, ss.30-31.

2! Joint Technical Committee OB-007, Risk Management, Standards Australia/Standards New Zealand,
Australian/New Zealand Standard AS/NZS 4360:2004, Third Edition, ss.7-8.
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AS/NZS 4360 gorece daha basit ve esnektir. AS/NZS 4360’1 bes basamagini
gerceklestigi siirece topluluklart belli bir risk yonetim metodu i¢in zorlamaz. AS/NZS

4360’1 tekrarlanan bes 6nemli bileseni sunlardir:

e Icerigi saptamak: Ele alinan risklerin saptanmasi diger bir deyisle hangi

niteliklerin/sistemlerin 6nemli oldugunu belirlemek
e Risklerin belirlenmesi: Ele alinan sistemin i¢inde hangi riskler goriillmiistiir?

e Risklerin analizi: Risklere bakmak ve eger destekleyici kontroller varsa

belirlemek
e Riskleri hesaplama: Artan riskleri belirlemek

e Riskleri ele alma: Sirketler tarafindan segilen risklerin azaltilmasi igin riskler

ele alinirken izlenen metodu tarif etmektir.

AS/NZS 4360 risklerin islevsel risk stili grubu tarafindan yoneltilecegini varsayar,
bu topluluk yeterli yeteneklere sahiptir ve risk yonetimi gruplari riskleri belirler, analiz eder
ve ele alir. Standardin uygun olup olmayacagi durumlar mevcuttur. AS/NZS 4360,
Sarbanes-Oxley uyumu gerektiren organizasyonlar i¢in, risk yonetim metodolojisi olarak
iyi calisir. Ayn1 zamanda AS/NZS 4360, riskleri yonetmek i¢in ihtimal ve sonug gibi
geleneksel bir yontem kullanmay1 tercih eden organizasyonlar i¢in de iyi ¢alisir. Diinya
capinda bir¢ok risk yoOneticisi ve organizasyon AS/NZS 4360’a uyumlu bir yaklasimla
caligmalarin1  yiiriitiiyor olabilir. Bir Avustralya organizasyonu diizenli esaslarla

denetleniyorsa, bu standardi kullanmasi gerekli olabilir.

AS/NZS 4360 yaklagimi sirket veya sistematik riskler i¢in teknik risklerden daha
iyl ¢alisir. AS/NZS 4360 tehdit risk modeli yapili uygulamalar1 saglayan metotlar1 ele

almaz.
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1.3.3. FERMA Risk Yonetimi Standardi

FERMA-Avrupa Risk YoOnetimi Dernekleri Federasyonu aralarinda Tirkiye
Kurumsal Risk Ydnetimi Dernegi’nin de bulundugu Avrupa’daki tilkelerin 6nde gelen risk
yonetimi derneklerinin kurdugu o©nemli bir federasyondur. S6z konusu federasyon
tarafindan yaymlanan FERMA Risk Yonetimi Standardi, Ingiltere’nin énde gelen risk
yoOnetim organizasyonlarindan Risk Yonetim Enstitiisii (The Institute of Risk Management-
IRM), Sigorta ve Risk Yoneticileri Dernegi (The Association of Insurance and Risk
Managers [AIRMIC]) ve Kamu Sektorii Risk Yonetimi Ulusal Forumu (The National
Forum for Risk Management in the Public Sector [ALARM]) kurumlarinin temsilcilerinden

olusan ekibin ¢aligmalarinin bir sonucudur.
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Sekil 5: FERMA Risk Yonetimi Siireci
Kaynak : http://www.ferma.eu/Portals/2/documents/RMS/RMS-Turkish (2) pdf, (01.09.2008), s.5.
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FERMA Risk Yonetimi Standarti bes ana unsurdan olusur. Bu unsurlar sunlard1r:22
1) Risk Degerlendirmesi: Risk Degerlendirmesi, ISO/IEC Guide 73 belgesinde

risk analizi ve risk degerlemenin genel siireci olarak tanimlanmustir.
2) Risk Analizi:

1) Risklerin Belirlenmesi: Risklerin belirlenmesi, bir organizasyonun belirsizlige
ne Ol¢iide maruz kaldigim1 tanimlamay1 amaglar. Bu ¢alisma, organizasyonu, faaliyette
bulundugu pazari, icinde bulundugu yasal, sosyal, politik ve kiiltiirel ortam1 yakindan
tanimay1 gerektirir. Risklerin belirlenmesi adimi, organizasyon igerisindeki biitiin 6nemli
faaliyetlerin ve bu faaliyetlerden ortaya ¢ikan tiim risklerin tanimlanabilmesi i¢in sistematik
bir yaklasim ile yiiriitiilmelidir. Bu faaliyetlerle iliskili tiim sapmalar ve degiskenler net

olarak belirlenmeli ve siniflandirilmalidir.

i1) Risklerin Tanimlanmasi: Risklerin tanimlanmasi adiminin amaci, belirlenmis
risklerin net bir formatta, 6rnegin bir tablo yardimiyla gosterilmesidir. Kapsamli bir risk
belirleme, tanimlama ve degerlendirme siireci i¢in iyi tasarlanmig bir yap1 gereklidir.
Tabloda listelenen her bir riskin olasilik ve etkisi gz oniinde bulundurarak daha detayl
incelenmesi gereken ana riskler onceliklendirilebilir. Is faaliyetleri ve karar alma ile ilgili

riskler, stratejik, proje/taktik ve operasyonel gibi siniflara ayrilabilir.

ii1) RisklerinTahmin Edilmesi: Risklerin tahmin edilmesi, risklerin ger¢eklesme
olasiligi ve olas1 etkileri agilarindan kantitatif, yar1 kantitatif ya da kalitatif olarak
gerceklestirilebilir. Ornegin, tehditler (olumsuz egilimli riskler) ve firsatlar (olumlu yonde
riskler) acisindan etkiler yiiksek, orta ya da diislik olabilir. Olasilik, yiiksek, orta ya da
diisiik olabilir ancak tehditler ve firsatlar agisindan tanimlar1 uygun sekilde uyarlamak

gerekmektedir.

iv) Risk Profili: Risk analizi siirecinden elde edilen sonug, her riske 6nem derecesi

atanmasini saglayan ve risk yonetim ¢alismalarini dnceliklendirmek i¢in arag¢ olan bir risk

2 FERMA, s. 5.
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profili yaratmak iizere kullanilabilir. Bu g¢alisma, belirlenen tiim riskleri siralamak igin

kullanilacak, boylelikle goreceli onem seviyeleri ortaya ¢ikacaktir

3) Risk Yonetim Aksiyonu: Risk yonetim aksiyonu, riskin degistirilmesi igin
Olgiilerin secilmesi ve uygulanmasi siirecidir. Risk yOnetim aksiyonunun ana 6gesi risk
kontrolii/azaltmasidir. Ancak, bununla birlikte, riskin gozardi edilmesi, riskin transfer
edilmesi ve riskin finansmani gibi unsurlari da igerir. Risk analizi siireci, yonetimin
dikkatini gerektiren riskleri belirleyerek organizasyonun etkin ve verimli operasyonuna
katkida bulunur. Risk kontrol aksiyonlarinin organizasyona olan potansiyel yarari goz

ontlinde bulundurularak onceliklendirilmesi gereklidir.

4) Risklerin Raporlanmasi ve Iletisim: Bir organizasyon igerisindeki degisik
seviyeler, risk yonetimi siirecinde farkli bilgilere ihtiya¢ duyarlar. Ayni sekilde, bir sirket,
risk yonetimi politikalar1 ve amaglarina ulasmadaki verimliligi hakkinda paydaslarini
diizenli bir sekilde bilgilendirmelidir. Paydaslar, bir organizasyonda, kamu isleri, insan
haklari, is¢i haklari, saglik ve gilivenlik ve gevre konular1 gibi finansal olmayan konularin

etkin yonetimine giliniimiizde daha fazla 6nem vermektedir.

5) Risk Yénetimi Siirecinin Izlenmesi ve Gozden Gegirilmesi: Etkin bir risk
yonetimi siirecinde, risklerin net olarak tanimlanmasi, degerlendirilmesi ve uygun kontrol
ve aksiyonlarin uygulanmasi i¢in bir raporlama ve gozden gecirme yapisina ihtiyag
duyulur. Gelisme firsatlarinin belirlenmesi i¢in politika ve standartlarin diizenli denetimi

yapilmali ve standartlarin performanslar1 gézden gegirilmelidir.
1.4. Kurumsal Risk Yonetimi Uygulanma Nedenleri Ve Faydalar

KRY uygulayan bir sirket, karsilasabilecegi riskleri belirleyerek, soz konusu
riskleri sirket yoOnetiminin belirledigi risk istah1 ¢ergevesinde yOnetebilmesi ve

degerlendirmesi gerekmektedir.”> KRY’nin amaci katma deger saglamak ve sirket degerini

2 Tom Aabo, John Fraser ve Betty Simkins, “The Rise and Transformation of the Chief Risk Officer: A
Success Story on Enterprise Risk Management”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.17 No.3,
(2005), ss. 8-18.
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arttirmak olarak tanimlanabilmektedir.”* Giiniimiizde yalnizca deger artirmak bir parametre
degildir, sirketlerin oniini gorebilmesi de gerekmektedir. KRY bu konuda sirketlere yol
gosterecektir. Bu baglamda KRY nin stratejik bir adim oldugu unutulmamali ve stratejik

planlamanin merkezinde bulunmalidir.

Risk yonetimi ve KRY’nin birbirinden ayirt edilmesi gerekmektedir. Risk
yoOnetimi, sirketlerin birim ve ydneticilerinin sirket iginde gerceklestirdigi daha operasyonel
uygulamalardir. KRY’de ise degisik risk alanlarimin birbirleri ile etkilesimi Onem
kazanmaktadir. KRY risklerin birbirinden bagimsiz degerlendirilmesi yerine, merkezi bir

portfoy iginde degerlendirilmesi ve belirli bir sistem dahilinde yiiriitiiliiyor olmasidir.”

KRY sirketlerin hedefleri ile ilgilidir. Sirket hedefi disinda goriinen riskler bu

baglamda sirketin KRY siirecine éncelikli olarak dahil edilmemektedir.

KRY’nin diger bir onemli unsuru ise risk istahidir. Hissedarlar belirli oranlarda
risk almak isterken, firmalarin sézkonusu risk istahlarini tiim operasyonlari igerisinde
gbzetip gozetmedgi sorgulanmalidir. Diger bir ifadeyle, hissedarlarin risk alma istahlari,
firmalarin tiim faaliyetlerinde etkin bir sekilde uygulanip uygulanmadig1 sorgulanmalidir.
Dolayisiyla, hissedarlarin risk alma istahlarinin tespit edilmesi ve sirket faaliyetlerinin bu

risk igtah1 dogrultusunda yiiriitiilmesi gerekmektedir.

KRY, projelerin sadece belirli noktalarina odaklanmak yerine, projenin basarisini
tehdit edebilecek tiim risklerin belirlenmesi i¢in disiplinli ve sistematik bir siireg

olusturulmasini saglamaktadir.

Yoneticilerin amaci, hizli karar verebilmek ve kar odakli ¢aligmaktir. Ama bu

kararlarda olusacak riskleri sigorta miidiirliikleri gibi alt kademelere birakirlarsa bilgi

#* Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), Enterprise Risk
Management — Integrated Framework, New York, 2004, www.erm.coso.org, (17 Mayis 2007). s.1.

» Paul L. Walker, William G. Shenkir, Thomas L. Barton, Enterprise Risk Management: Pulling it All
Together, The Institute of Internal Auditors Research Foundation Publication, 2002, s.4.

2 Mark Beasley, Richard Clune ve Dana Hermanson, “Enterprise Risk Management: An Empirical Analysis
of Factors Associated with the Extent of Implementation”, Journal of Accounting and Public Policy, 24 (6),
2005, ss. 521-531.
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eksikligi olusmaya baslar, bundan dolayr KRY bu amagla risklerin yonetimini Genel
Miidiir Yardimciliklar1 seviyesinde veya direkt Yonetim Kurulu'na bagli birimlerce

yiiriitilmesini 6ngdrmektedir.”’

Her hangi bir projede, projenin neden yapildig: ile projenin karar agamasi arasinda
bir bosluk dogmaktadir. Dolayisiyla, projenin neden yapilmamasi, yapilirsa nelere dikkat
edilmesi gerektigi ya da projenin gerceklesmesi durumunda sirketin karsi karsiya
kalabilecegi zararlar1 belirleyebilecek bir birime ihtiyag duyulmaktadir. Bu baglamda, KRY
karar mekanizmasinin daha saglikli islemesini saglamakta, siirece denge getirmektedir.

Karar alic1 bu sayede projenin iki tarafini da gorerek, sadece karara odaklanabilecektir.

KRY’nin yarattig1 katma deger, sirketin degerini arttirmaktadir. Likidite sikintisi
yasayan sirketler, 6l¢iimleyemedigi ya da tahmin edemedigi riskleri kendi kaynaklar1 ile
O0demektedir. Ancak son donemde boyle bir kaynagin da olmadig: asikardir. Dolayisiyla,
toleransin ¢ok daha az oldugu bir donemden gecilmektedir. Giinlimiizde sirketlerin
risklerinin dagiliminda finansal konular kadar stratejik konular ve operasyonel konular da
Oonemli bir orana sahiptir. Ayrica riskler i¢ ve dis olarak ayrildiginda, i¢ risklerin orani ve
Oonemi giderek artmaktadir. Kurum kiiltiirti, finansal modiil ve operasyonel modiil i¢ riskleri
olusturmaktadir. Disarida ne olursa olsun risklerin etkilerini arttiran veya gerceklesmesini

saglayan yap1 sirketlerin i¢indedir.

Teorik olarak sirketlerin KRY’yi uygulama nedenleri; yonetim kurullarinda,
riskler konusunda bilgi sahibi olmak istenmesi, bir bagka ifadeyle siirprizle karsilagmak
istenmemesi, i¢ ve dig risk konularindan haberdar olunmasi istegi, riskin kontrol edildigi
ana mekanizmalarinin dogru ¢alisip ¢alismadiginin kontrol edilmesi, sermayenin daha etkin
kullanilmasi, dis baskinin varligi, rekabet zorunlulugu, maliyetleri azaltilmasi, riskin
toplam maliyeti, diizenlemeler, hak sahiplerinden gelecek beklentiler, karar

mekanizmasinin daha etkin ¢alismasi ve kurumsal yonetimin gelistirilmesidir.

* Brian Kawamoto, Issues in Enterprise Risk Management: From Theory to Application. Casualty Actuarial
Society Spring Meeting, 2001.
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KRY ’nin siirdiiriilebilir bliytime, sirket degerinin arttirilmasi, finansal sonuglarin
tyilestirilmesi, risk transferi maliyetlerinin uygun goriilen seviyede tutulmasi gibi genel
faydalar1 bulunmakla birlikte, her sirketin farkli faaliyetleri ve sektorleri geregi kendi risk
yonetimi motivasyonlarini ve risk yonetiminden elde ettikleri katma degeri belirlemeleri

gerekmektedir.
1.5. Kurumsal Yonetim Ve Kurumsal Risk Yonetimi

KRY temel olarak kurumsal yonetim vb. yonetim yaklagimlarimin amaglarinin
basarilmasinda temel unsur olarak gerekli ve 6énemli olmakla birlikte, temelde KRY ile bu
yaklasimlar arasinda iki yonlii bir etkilesim ve ilgi sz konusudur. Ayrica, KRY herhangi
bir yonetim yaklagimi kapsaminda degil, diger yaklasimlar gibi basl basina bir yonetim

yaklagimi olarak ele alinmaktadir.”®

Kurumsal yonetim; iilke i¢inde yer alan kurumlarin, iilkenin ticari hayatin1 daha
saglikli ve kalic1 bir sekilde gelecege tasimasi agisindan biiyiik bir 6nem tasimaktadir.”’
Kurumsal yonetimin temel amaglari, bir sirketin gercek finansal durumuna iliskin tam ve
dogru agiklamalarin zamaninda yapilmasini saglamak, yonetimin 6zellikle hissedarlarin
veya potansiyel hissedarlarin ¢ikarlarin1 gozetecek tarzda calismasini saglamak, mevcut
veya potansiyel yatirnmciya giiven vermek, seffaf ve dogru aciklamalarla sermaye

maliyetini diisiirmek ve yatirimeilari istikrarli bir finans kaynag: haline getirmektir.*

Risk yonetimi, kurumsal yonetimin en temel unsurlarindan biridir.*! Dogru ve etkili
kurumsal yonetim anlayisi, riskin yonetilmesini gerektirmekte ve tiim risk unsurlarinin
istenen sonuglara déniistiiriilmesini hedeflemektedir.** Sirketlerin yonetilebilmesi i¢in ¢ok

sayida etkili sistemlerin kurulmasi, yetenekli yoneticilerin bu sistemlerde caligtirilarak

* Ayse Kiiciik Yilmaz, “Havaalanlarinda Kurumsal Risk Y&netimi: Atatiirk Havalimani Terminalleri
Isletmesi I¢in Kurumsal Risk Yénetimi Model Onerisi”, Yaymlanmams Doktora Tezi, Eskischir Anadolu
Universitesi S.B.E., Haziran 2007. s.59.

¥ Aclan Acar, “Yonetim ve Yonetisim”, 2005, http://www.polater.com.tr (25.12.2007).

3% Tamer Kocel, isletme Yoneticiligi, 9. Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, 2003, s. 466.

3! Kayim, s.33.

32 Selda Eke, “Risk Yonetimi ve Risk Yonetiminin Kurumsal Yonetim Tlkeleri Acisindan Onemi”, Active
Dergisi, Mart-Nisan 2005, ss.32-35.
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sitketin basariya gotiiriilmesi, yoOnetim kurulunun temel sorumluluklarindandir. Son
yillarda, orgiitsel liretici sistemler yaninda bir kurumsal yonetim modelinin ve bir risk
yonetim modelinin kurulmasi 6ncelik kazanmaktadir. Bu iki kavram temelde birbirinden
farklilik arz etse de, bu iki sistemin bir birini tamamlayarak, destekleyecek sekilde tesis
edilmesi gerekmektedir. Ciinkii kurumsal yonetim, sirketi stratejik hedeflerine ulastirmak
amaciyla kararlar alinmasmi saglayan bir sistemdir ve bu kararlar1 alanlar ileride

sonuglarmin sorumlulugunu da iistlenmek durumundadirlar.

Kurumsal yonetim kisaca; kurumlarin daha seffaf ve adil bir sekilde yonetilmeleri
olgusunu savunurken, risk yonetimi bu amaca ulasmada en 6nemli araclardan biri olarak
goriilmeye baslanmistir. Fakat su da ¢ok dnemli bir gercektir ki, sirketlerde risk yonetimine
iliskin konular, kurumsal yonetim ¢ergevesinde iist yoneticiler ve hissedarlar arasinda ¢ikar

catigmasina sebebiyet verebilmektedir.*

Kurumsal yonetim genel olarak sirket yonetiminin tiimiiyle profesyonel
yoneticilere devredilmesi ve sirket sahiplerinin devre dist kalmasi seklinde algilanmaktadir.
Zira, kurumsal yoOnetimin esas amaci hissedar ve hak sahiplerinin beklentilerini ve
amaclarimi yerine getirmektir. * KRY’nin amaci ise, sirketin hedeflerine ulagmasini
engelleyebilecek belirsizlikleri yonetmek suretiyle hisse degerini yaratmak, korumak ve
artirmaktir.”® Dolayisiyla, kurumsal yonetimin bu amaci gergeklestirmesinde etkin bir KRY

sisteminin varlig1 biiyiik rol oynamaktadir.

Bununla birlikte, yonetim kurulu ve komiteler, yasal diizenlemeler, is yapma sekli,
seffaflik, kurum igi iletisim, uygulamalarin izlenmesi gibi kurumsal yonetimin etkililigini
belirleyen 6nemli unsurlardan birisi de siki, dikkatli ve saglam bir risk yonetiminin kontrol

siirecleri ile desteklenmesidir. Bu sayede, karar alma esnasinda yonetime daha kapsamli ve

33 C. William Smith ve Rene M. Stulz, “The Determinants of Firms’ Hedging Policies”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis Vol.20, No.4, ss.391-406.

3* Haluk Alacaklioglu, “Sirketlerin Yeni Anayasast Kurumsal Yonetim Olacak”, http:/www.makalem.com,
(12.01.2006), s.7.

3 Thomas L. Barton, William G. Shenkir ve Paul L. Walker, Making Enterprise Risk Management Pay
Off, Financial Executives Research Foundation, 2002, s.5.
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cok boyutlu bilgilendirme saglanarak, faaliyetlerin ve stratejik hedeflerin elde edilmesi
amaci ile uygunluk diizeyi stirekli degerlendirilebilmekte, yonetimin hareket kabiliyeti ve
kararlarmin isabeti artmaktadir. Iyi ydnetim i¢in dncelikle kurumun risklerinin neler oldugu
tespit edilmeli, bunlarin istenilen diizeyde tutulmasi gerekmektedir. Etkin bir risk yonetimi
sisteminin var olmasi, kurum ile ilgili tiim taraflara risklerin kontrol edilmesi ve
yoOnetilmesi ile ilgili harcanan ¢aba hakkinda son derece olumlu mesajlar verecektir. Bunun
icin de, risk yonetimi yapisinin bagimsiz ve etkili bir sekilde degerlendirilmesi ve

degerlendirme sonuglarinin kamuya agiklanmasi gerekmektedir.

OECD kurumsal yonetim ilkelerinde, finansal bilgi kullanicilar1 ve piyasa
aktorlerinin sektore ya da cografi alana 6zgii riskler, mallara bagimlilik, faiz ya da para
birimini igeren finansal piyasa riskleri, tiirev iirlinlere ve bilango dis1 islemlere bagl riskler
ve c¢evreye iliskin yiikiimliiliiklere bagl riskler hakkinda bilgiye ihtiya¢ duydugu
belirtilmistir. OECD’ye gore kurumsal yonetim ilkeleri, yatirimeilan sirketin 6nemli ve
ongoriilebilir riskleri hakkinda bilgilendirmek i¢in ayrintili agiklama yapilmasini sart kosar.
Isletmelerde kurulmasi &nerilen kurumsal ydnetim modeli, karar seceneginin dncesinde,
beklenen sonucglara ulasilmasini engelleyecek risklerin  Ongoriilmesini, daha 1iyi
anlagilmasini ve istenen sonuglara ulastiracak tamamlayic1 ve diizeltici kararlarin

almmasim saglayacaktir.*®

Isletmeyi yonetenler, gelecekle ilgili baz1 dngériiler, varsayimlar ve beklentiler
olusturmak zorundadirlar. Gelecek, eksiksiz bicimde Ongoriilemedigi icin, yOneticiler
verdikleri kararlarla, bazi riskler almaktadirlar. Kurumsal yonetim, kararin olasi olumsuz
sonuclarinin, sirketin kaldiramayacagi boyutlara ulagsmasin1 engellemek ve Omriinii
uzatmayl amaclamaktadir. Bu anlamda kurumsal ydnetim sisteminin, giiclii bir risk

yonetimi modeliyle desteklenmesi zorunludur. Boyle bir risk yonetimi modeliyle

3¢ OECD, "Corporate Governance Principles", 2004. 5.22.
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desteklenmeyen kurumsal yonetim sistemleri, gelecek riskleri ve boyutlarii daha az

bilimsel yontemlerle tahmin etmek zorundadirlar.”’

Ayrica, kurumsal yonetim uygulamalarinin derecelendirilmesine yonelik yapilan
caligmalarda, sirketlerde risk yonetimi sistemlerinin varligi ve etkinligi énemli bir faktor
oldugu unutulmamalidir. Derecelendirme kuruluslari, yaptiklar1 degerlendirmelerle,
sirketlerin gelecekteki riskleri konusunda goriis beyan ederler ve kurumsal ydnetim

uygulamalarinin seviyesini gozetirler.*®
1.6. Finans Dis1 Sirketlerde Risk Yénetiminin Onemi

Finansal piyasalarin gelismisligi firmalara bazi avantajlar saglar. Bunlar; islem
maliyetlerinin  diistikliigli, fiyatlarin belirginligi, likidite fonksiyonu, arastirma ve
haberlesme giderlerinin azligt vb seklinde siralanabilir. Finansal sistem de, finansal

piyasalarin gelisebilmesi i¢in su temel islevleri yerine getirmelidir:*’

. Ellerindeki atil fonlar1 bor¢ vermek isteyenlerle finansal kaynak talep edenler arasinda

bir kanal olusturmak,

. Likidite ve para saglamak,

. Bir 6deme sistemi olusturmak,

o Sigortacilik, bankacilik, 6zel emeklilik sistemleri gibi hizmetleri yerine getirmek,
o Yatirimcilarin portfoy tercihlerine gore secenekler sunmak.

Genellikle finansal sistem, fon fazlalari ile acig1 olan ekonomik birimler arasinda
aracilik gorevini gérmekte ve bu sistemde bulunan sirketler, fon aktarimini ise, dolayli ve

dolaysiz finansman seklinde saglamaktadir. Finansal araciligin gelismesinde fon sunuculari

37 PricewaterhouseCoopers Tiirkiye Damsmanlik Hizmetleri, Her Yoniiyle Kurumsal Risk Ydnetimi,
PricewaterhouseCoopers Yayinlari, Infomag Yayincilik, 2006, ss.10-32.

38 Giiler M. Darman, "Kurumsal Yo6netimde Diinyadaki Gelismeler, Kurumsal Yonetim Endeksi ve Kurumsal
Yonetim Reytingi", 4. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, Ankara: TOBB Ekonomi ve Teknoloji
Universitesi, 13-14 Mayis 2005, s. 20.

39 Peter Howells, Keith Bain, Financial Markets and Institutions, 3.baski, Financial Times & Prentice Hall,
2000, s.3.
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ile fon kullanicilarmin varligi tek basina yeterli degildir. Bu nedenle finansal hizmetlerin
sunulmasin1 saglayacak finansal kurumlarin tercih edilmesi olan dolayli finansman
sayesinde tasarruf sahiplerinden fon ihtiyaci olanlara fon transferi saglanmasi finansal

kuruluslar1 ortaya ¢ikarmis ve varlik sebeplerini olusturmustur.*

Bu ¢ergevede, finansal kuruluslar, ticaret bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri,
tasarruf bankalar1 ve kredi birliklerinden olusan mevduat kabul eden yani pasifleri
cogunlukla paradan olusan finansal aracilar ile yatirim fonlar1 ve sirketleri, emeklilik
fonlar1, sigorta sirketleri gibi mevduat kabul etmeyen finansal aracilar olarak ikiye

ayrilmaktadir.*!

Dolayisiyla, finans dist sirketleri de finansal kuruluslar olarak adlandirdigimiz

yukaridaki sirketlerin haricindeki tiim sirketler olarak adlandirabiliriz.

Diger taraftan, finans dis1 sirketlerin ekonomiye olan katkilar1 yadsinamayacak
derecede stratejiktir. Bunlar;*
e  Istihdam yaratmasi,
. Yeniliklere hizli uyum saglayabilmesi,
. Girigsimciligi tesvik etmesi,
e  Uretim yapisindaki esneklige bagl iiriin farklilastirmasini saglayabilmesi,
o Personel egitimi ve kalitesini saglayabilmesi,
. Firmalar arasinda etkilesim sonucu verimlilik artis1 saglayabilmesi.

Finans dis1 sirketler, finansal sistem icerisinde sadece kredi almak, finansman

saglamak acisindan degil, sirketi daha verimli yOnetmek, biiylitmek, gelistirmek ve

% jlhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar-Kurumlar-Araglar), istanbul:
Beta Basim, 1998,ss.115-121.

4 Uludag ve Arican, a.g.e., ss.125-131.

“2 TBB (Tiirkiye Bankalar Birligi) Yaymlar1, Risk Yénetimi ve Basel II’nin Reel Sektore Etkileri, Yayin
No: 228, Istanbul, Eyliil 2004. s.38.
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uluslararas1 rekabet giicii kazandirabilmek amaciyla faaliyette bulunmalidir. Ancak, bu
hedefe ulasabilmek hic de kolay degildir.* Bu yapilmadigi takdirde firmalar, giiniibirlik
¢Oziimlerden kurtulamaz, béylece mevcut risk yapilarin1 da degistirmeden arttirarak devam
ettirirler. Diger bir ifadeyle, finans dis1 sirketler finans diinyasinin nimetlerinden yeterince
faydalanamamakta, bankalarla gergeklestirilen mevduat, kredi islemleri haricinde finansal
kiiltiir konusunda ¢ok yetersiz olduklar1 sdylenebilir. Dolayisiyla, finansal islemler sadece
klasik banka islemleri ve hatta bankalarla sinirli olmadigindan Tiirkiye gibi gelismekte olan

ilkelerde finansal kiiltiirtin artirilmasi adina ciddi ¢alismalarin yapilmasi gerekmektedir.

Bu acidan risk yonetimi uygulamalar1 olarak adlandirilan, basta emtia, déviz kuru
ve faiz orani risklerine yonelik uygulanabilecek kontrol aktiviteleri kapsaminda farkli
alternatif finansal enstriimanlar kullanmak suretiyle finans dis1 sektor sirketlerinin finansal

kiiltlirlerinin gelistirilmesi saglanabilir.

Risk yoOnetimi, sirketlerin gelecege gilivenle bakabilmeleri ve varliklarini
strdiirebilmeleri ayrica gelecege iliskin tahminlerinin tutturulabilirligi agisindan
onemlidir. ** Firma Teorisi'ne * gore, firma eger iretiminin maliyeti piyasa fiyatinmn
altindaysa iiriinlinii satar ve eger iiretiminin maliyeti piyasa fiyatinin iistiindeyse iiriin satin
alir. Bu baglamda, firmanm iiretim verimliligi, firmanin karliligin1 belirler. Bununla
birlikte, s6z konusu teoriye gore, iyi bir yonetim rekabet¢i ortamlar dogurur. Dolayisiyla,
s0z konusu teori KRY nin firma yonetimi agisindan yerinin piyasa rekabetinin énemli bir

fonksiyonu oldugu gercegini destekler.

Risk yonetimi uygulamalar1 oncelikle bankalarda ve finansal kuruluslarda
kullanilmaya baslanmigtir. Bunun baslica sebebi, bankaciligin zaten Ozlinde bir risk
yonetme sanati oldugudur. Soyle ki; finans dis1 sirketler, kar elde etmek igin

gerceklestirdikleri faaliyetler sirasinda genellikle dolayli olarak ve ¢ogu zaman da farkinda

# Korkmaz Ilkorur, “Reel Sektériin Sorumlulugu”, Radikal Gazetesi, http://www.radikal.com.tr/haber (17-06-
2006).

* Vasfi Haftac1 ve Davut Pehlivanli, “UMS 39 ve Uygulamada Karsilasilan Sorunlar”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Cilt.13, Say1.1, (2007), ss.139.

* Ronald Coase, “The Nature of the Firm” Economica, Vol.4, No. 4 (November 1937), ss.386-405.
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olmadan risk alirlarken, bankalar bilerek ve isteyerek risk alirlar. Kredi verirken bankalarin
kar elde etmek icin sattif1 sey, aslinda para degil, giivendir.*® Bu giivenin arkasinda yatan
iki 6nemli nokta, bankalarin hem bilanco biiytikliiklerine oranla sermaye miktarlarinin ¢ok
kiiciik olmas1 ve hem de temel olarak pasiflerinin ¢ogu talep edildigi taktirde sahibine
O0denmek durumunda olmasidir. Bu 6zelliklerinde dolayidir ki, bankalar, ancak toplum
tizerinde bir giiven tesis edebildikleri oranda halktan mevduat toplayabilmekte ve toplanan

bu mevduati uzun bir siire biinyesinde tutabilmektedir.*’

Temelde, bankalar tasarruf sahipleri ile yatirimcilar, tiiketiciler arasinda para
ticaretine aracilik eden kuruluglardir. Bu nedenle, finans piyasalari, belli bir risk
icerdiginden, finansal sistemin onemli bir fonksiyonu, risklerin fiyatlandirilmasi ve riski
yonetme yetenegine sahip piyasalar olusturabilmesidir. Bu amagla riski fiyatlama ve
kaydirmak i¢in bankalar bilangolarindaki kredileri pazarlanabilir kredilere ¢evirebilmekte
veya banka aktif degerlerini menkul kiymetlestirmektedirler. * Ozetle, bankalarda risk
yonetimi, kredinin geri 6denmeme ihtimalinin ve geri 6denmeme durumunda olas1 kayip
tutariin istatistiksel olarak hesaplanmasi, kredinin ancak bu kaybi karsilamaya yetecek

kadar sermaye mevcutsa verilmesini saglayacak bir yontemler ve islemler toplulugudur.

Diger bir sebep ise, sektordeki diizenleyici ve denetleyici otoritelerin varligidir.
Risklerini iyi yonetemedigi i¢in iflas eden bankalarin miisterinin mevduatini geriye
O0deyememesi, yani bankanin kar etmek amaciyla kendi insiyatifi ile aldig1 riskin miisteriye
zarar veriyor olmasi, bu olgunun bankacilik sistemini diizenleyen otoriteler tarafindan

engellenmeye ¢aligilmasidir.

* Gerhard Schroeck, Risk Management and Value Creation in Financial Institutions, John Wiley&Sons,
2002, ss.1-7.

7M. Hasan Eken, “Basel II ve Risk Yonetimi”, Finans-Politik & Ekonomik Yorumlar, Y11:43, Say1: 507,
http://www.tkyd.org/files/downloads/mehmet hasan eken basel ii.pdf (12.08.2009), ss.9-33.

* Uludag ve Arican, s.118.
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Tablo 2
Risk Yonetiminin Finansal ve Finans Dis1 Sektor Sirketleri Farkhihiklari

Finansal Sektor Finans Dis1 Sektor

e Is ve karar mekanizmasina destek e Karar mekanizmasina destek

e (Cok cesitli finansal risklere odaklanma | e Temel finansal risklere odaklanma

e Islemlerde s6zlesmelerin varlig e Sozlesme yerine ticari iligkilerin Gnemi

e Zorunluluk ve resmi denetlenme e Istege bagl uygulama

Kaynak: Alper Ugural, “Reel Sektrde Kurumsal Risk Yénetimi”, Kurumsal Risk Yonetimi ve 2008 Yih
Risk Ongoriileri, Istanbul, 21-Subat-2008, s.9.

Yine bu cergevede, en kirllgan ve ekonomik anlamda dalgalanmalardan en fazla
etkilenen finans sektorii oldugu i¢in risk yonetiminin en etkin ele alindig1r kurumlar da bu
sektorde faaliyet gOsteren firmalarda olmaktadir. Finans sektoriindeki firmalarin 6nemli
Ozelliklerinden biri sirket kaynaklari i¢inde sermayenin yaklasik onlarca kati kadar da
disaridan kaynak saglanmasidir. Dolayisiyla, bankalarin tasarruf sahiplerinden elde ettikleri
fonlar1, esas kar elde ettikleri kredilendirirme faaliyetleri ¢ercevesinde degerlendirirken
verimli olmalar1 ve s6z konusu kredilerin geri donmemesinden dogabilecek zararlar1 da en
az diizeyde tutacak sekilde ylirlitmeleri gerekir. ¥ Bu gercekten hareketle, finans
kurumlarinin devlet basta olmak {izere bir¢ok denetim ve degerlendirme-derecelendirme
kurumu tarafindan takip ve performans analizi yapilmakta, risk durumlar1 takip

edilmektedir.

Halbuki finans dis1 sektorde yabanci kaynak diizeyi, bankacilik ile
kiyaslanamayacak oranda diisiiktiir. S6z konusu yabanci kaynaklarin da basinda bankalarin
sunmus oldugu krediler gelmektedir. Bankalarin da bu kurumlart kredi verme siirecinde
fazlasi ile inceliyor olmasinin da etkisiyle, devlet veya diger otoriteler tarafindan vergi ve
muhasebenin asgari sartlart mantigi disinda da ¢ok fazla Onemsenmemekte ve

zorlanmamaktadirlar.

* Birgiil Sakar, Banka Kredileri ve Yonetimi, istanbul: Beta BasimYayim Dagitim, 2006, s.2.
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Ayrica, finansal veya finans dis1 sirketler agisindan spot piyasalarda ortaya ¢ikan
risklerin kontrol ve yonetimi ekonomiye dogrudan veya dolayli olarak 6nemli katkilar
saglamaktadir. Soyle ki, finans dis1 sektér agisindan risk yonetimi piyasa risklerinden
kaynaklanan maliyetlerin azaltilmas1 yolu ile diinya piyasalarinda rekabet giiclinii artiran ve
ekonomiye katki saglayan bir mekanizmadir. Finans sektorii agisindan ise risk yonetimi
risklerin azalmasi nedeniyle borg¢ alanla bor¢ veren arasindaki risk unsurlarinin azaltilmasi
nedeniyle risk priminin diismesi ve finansman maliyetinin azalmasi yolu ile yatirnmlarin

canlanmasi sonucunu dogurur.”

Pratik uygulamalara bakildiginda, finans dis1 sirketlerin dolayli olarak maruz
kaldig1, doviz kuru ve ozellikle faiz orani riskine yonelik risk yonetimi uygulamalariin,
Ozellikle insan kaynagi, bilgi ve teknoloji eksikligi nedeniyle basari oranlarinin diisiik
oldugu goézlemlenmektedir.°' Fakat finans dis1 sirketlerin dogrudan maruz kaldiklari
hammadde veya son mamiillerin fiyat risklerine yonelik stratejiler olusturmalart énem

tagimaktadir.

Finans dis1 sirketlerde risk yonetimine olan ihtiyacin nedenleri, biiyiiyen ve
karmasiklasan sirket yapilari, hissedarlarin kontrol fonksiyonuna yetisememeleri,
hissedarlarin ileriki nesillere aktarim icin kurumsallagsma istekleri, yatirimcilarin
gereksinimleri, kurumsal yonetim ilkelerinin yayginlagsmasi, etik degerlere verilen 6nem ve

degisen diinya ile artan ve yapis1 degisen riskler olarak siralanabilir.

Sirketlerin yonetiminde risk yonetiminin neden 6nemli oldugunu agiklayan dort

temel sebep soyle siralanabilir:>?

I-  Risk yonetimi hisse senedi yatirnmcisinin degil, sirket yonetiminin isidir,

clinkli yatirnmei sirketin 6zel bilgilerine erisemedigi i¢in yani sinirlt bilgiye sahip oldugu

30 Schroeck, ss.28-49.

3! Ales Berk, “The Use of Derivatives in Slovenian Non-Financial Firms: Is Financial Risk Already Well
Managed?”, University of Ljubljana, Faculty of Economics, 2005, s.10.

32 Lam, ss.3-6.
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icin portfOyiinii risklere karsi koruyamaz, dolayisiyla sirketler her tiirlii bilgiyi derleyerek

risk yonetimi stratejileri gelistirirler ve yatirimeilara gliven ortami saglamalidirlar.

2-  Risk yonetimi sirketlerin gelirlerindeki dalgalanmay1 digiiriir. Dissal
degiskenlere bagli olarak, gelirlerdeki ve hisse degerinde yasanan ciddi hareketlerin

azaltilmasi risk yonetiminin temel amaglarindandir.

3-  Risk yonetimi hissedar degerlerini maksimize eder. Risk yonetimi sirketlerin
hedeflerini gergeklestirmeleri teminen risk odakli yatirinm kararlari, sermaye paylastirma,

birlesme ve devralma planlar1 veya performans 6lgiimleri gibi araglar1 kullanir.
4- Risk yonetimi sirketlerin is performansini ve finansal giivenligini yiikseltir.

Bu c¢ercevede, sirketlerde risk yoOnetimine olan ihtiyacit asagidaki bagliklarda

ozetlemek miimkiindiir:>>

o Siirprizlerin en aza indirgenmesi: Saglikli bir risk yOnetimi sistemi ile
kurumun kars1 karsiya kalabilecegi olumsuzluklar, hem nitelik hem de nicelik agisindan
onemli Ol¢lide azaltilabilecektir. Boylelikle sirket iist yonetimleri enerjilerini ve ilgilerini
anlik problemleri ¢dzmek yerine kurumun temel is Onceliklerine kanalize edebilme

imkanini yakayabilecekler ve dnlerini daha net bir sekilde gorebileceklerdir.

o Kayiplarin maliyetlerinin azaltilmasi: Risk yonetimi olast kayiplarin
etkilerini kontrol altinda tutarak maliyetlerin azaltilmasina ve dolayisi ile sirket karinin
artirilmasina yardimei olur. Risk ydnetimi, kayiplarin olasi biiyiikliiklerine gore ¢ok daha
diistik maliyetli Onlemler ile potansiyel kayiplarin oniine gecer. Ciddi kayiplara yol
acabilecek potansiyel tehditlerin sigorta gibi mekanizmalarla {iglincli sahislara transfer

edilmesi ile de dogabilecek potansiyel maliyetlerin azaltilmasina yardimci olur.

o Kurumun varliginin ve/veya operasyonlarinin kesintisiz devam etmesi: Risk

yonetimi, bir kurumun potansiyel kayiplarinin gerceklesme olasiligini ve etkilerini

3 TUSIAD, 2008. S.18-19.
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operasyonlarinin devamin tehdit eden kritik seviyeden diisiik tutarak, kurumun
operasyonlarinin devamliligin1 énemli 6l¢iide giivence altina alir. Biiylik tazminat davalari
veya kurumun {iretim tesislerinin kapanmasina neden olabilecek diizeydeki kayiplar bir
sirketi zor durumda birakabilir. Bu anlamda risk yonetimi, is idaresinin 6nemli bir
bilesenidir. Isletmelerin normal is akislar1 higbir kesintiye ugramamalidir. Bu hedefin
saglanmasi, toplumda 6nemli faaliyetlerde bulunan bilhassa hizmet sektoriindeki sirketler

icin daha da kritiktir.>*

o Gelir istikrari: Risk yoOnetimi, gelirlerde yada nakit akisinda kayiplar
nedeniyle ortaya cikabilecek azalmalarin kabul edilebilir seviyelere ¢ekilmesine yardimci
olur. Risk yonetimi yillik kar ve gelirlerdeki istenmeyen ve beklenmeyen degisimleri
azaltir. Nakit akigindaki bu degisimleri belirli seviyelerde tutmak uzun vadeli planlama

acgisindan onemlidir.

o Siirdiiriilebilir biiylime: Etkin bir risk yonetimi sirketlerin istikrarli bir
sekilde biliylimesine 6nemli bir olglide katki saglar. Bir sirket i¢in siirdiiriilebilirlik, sadece
etkin bir risk yonetimi yaklasimi ile miimkiin olabilecektir. Aksi taktirde, sirket hedeflerine
giden yolda siirekli dalgalanmalara maruz kalabilecek ve biiyiik bir olasilikla da

hedeflerinden 6nemli bir 6l¢iide sapma gosterebilecektir.

o Sosyal sorumluluk: Calisanlar, tedarik¢iler, miisteriler ve diger menfaat
sahiplerine gelebilecek zarart minimuma indirmek, risk yonetiminin 6nemli amaglarindan
biridir. Sosyal sorumluluk misyonu, diger hedefler icin harcanmayacak ciddi miktarlarda
kaynagin risk yonetimi aktivitelerine aktarilmasini gerektirebilir. Cevre ve c¢alisan sagligi
Onlemleri ile ilgili yapilan radikal degisiklikler (tesis kapama, tagima, belirli is kollarini

birakmak gibi) bu kapsam i¢inde degerlendirilebilir.

o Yasal diizenlemelere uyum: Risk yonetimi yasal ve idari gerekliliklere uyum

saglayan 6nemli bir aragtir. Kurumlar faaliyet gostermekte olduklar1 sektore bagli olarak

3% James C. Barnes, A Guide to Business Continuity Planning, New York: John Wiley&Sons, 2001, ss.19-
20.
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cok farkli sayida yasaya ve diizenlemeye tabi olarak calismak zorundadirlar. Bu yasa ve
diizenlemelere aykir1 olarak yiiriitiilecek faaliyetler, kurumun varligin1 dahi tehdit

edebilecek biliyiikliikte sonuglar dogurabilmektedir.

Finans dis1 sektor sirketleri, s6z konusu risk yonetimi ihtiyacini karsilayabilmek,
diger bir ifadeyle sirketlerini daha verimli yonetmek, gelistirmek ve uluslararasi rekabet

acisindan asagidaki hususlara 6nem vermelidirler;™
o Personel egitimi ve risk yonetimi konusunda yetigmis insan kaynagi,

o Mubhasebe altyapisinin uluslararasi standartlara goére diizenlenmesi, her tiirlii
islemin muhasebe i¢ine alinmasi, uluslararasi kabul gérmiis standartlarda, giivenilir mali

tablolar iiretilmesi, dogru ve zamaninda raporlama ve seffaf bilgi akisinin saglanmasi,

o Bagimsiz  denetim ve bagimsiz  derecelendirme  kuruluslarinin
degerlendirmesi,
o Finansal riskleri yonetecek, riskten korunma saglayan {irlinlerin 6grenilip

daha etkin bir sekilde kullanilmasi: Ornegin riskten korunma islemleri (hedging) imkanu,

Is diinyasinin yatirim ve isletmecilikteki temel davramslarina, risk ve getiri
arasindaki iligski yon vermektedir. Tiim basarili sirketler riskleri tespit etmeyi ve yonetmeyi
Ogrenerek isletim ve ticari ortamda tahmin edilemeyen faktorlerin etkilerini kisitlayabilirler.
Risklerle dolu is hayatinda rekabette ileri olmanin ve basarinin temel faktorii iyi bir risk
yonetimidir. Bu agidan, risk yonetimi izleme ve dnlem alma adimlari, glinlimiiz piyasa

kosullarinda sirketlerin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in hayati 6nem olugturmaktadir.

> Ciineyt Sezgin, Risk Yoneticileri Dernegi “Risk Yonetimi Bilinci ve Uygulama Agisindan Tiirkiye
Sirketlerindeki Durum” Sunumu, www.tkgm.gov.tr, 2008, s.18.
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« Kreditorler/Bankalar

« Risk Derecelendirme Hissedar

Kuruluslari Risk - Getiri — Sermaye
Ortaklar
*Yasal DUzenlemeler

«I¢ Denetim/Badimsiz
Denetim

Sermaye Yeteriligi  Iyi Fiyatlama Kar Hedefi

Sekil 6: Risk Getiri Sermaye Dengesi

Kaynak: Ciineyt Sezgin, Risk Yoneticileri Dernegi “Risk Yonetimi Bilinci ve Uygulama Acisindan Tiirkiye
Sirketlerindeki Durum” Sunumu, www.tkgm.gov.tr, 2008, s.12.

Finans dis1 sirketlerde risk yoOnetimi ¢ergevesinde, risk, getiri ve sermaye
dengesinin kurulmasi {igiincii taraflar ve sermayedarlar acisindan 6nemli olup, daha iyi

fiyatlama, karlilik ve sermaye yonetimi yapilmasin saglayacaktir.”®

Ayrica, Standart & Poor’s (S&P) firmasinin, 2007 yili sonunda, finans dist
sirketlerin  derecelendirilmesinde, KRY kalitesinin Onemli bir faktor olarak
degerlendirilecegini kamuoyuna duyurmus olmasi, risk yoOnetiminin Onemine isaret
etmektedir. S&P 2009 yili sonunda nihai halini duyurmay1 ve 2010°da da KRY kriterlerine
gore kredi notlarint agiklamay1 planlamigtir. Uygulamaya gecirmesi planlanan s6z konusu
analizde en Onemli faktor sirketlerin anahtar risklere karsi almis olduklar1 kontrol
mekanizmalarinin varligi ve etkinligi.’” KRY nin derecelendirmede dikkate alindigi temel
kriterler olarak kiiltiir ve strateji incelenmektedir. Kiiltiir agisindan, sirkette iletisim, isin
cercevesi, roller, politikalar, 6l¢iimler ve etkinlik gibi faktorler degerlendirilmekte olup,
strateji agisindan ise en hayati risklere iliskin aksiyonlar, anahtar kararlara etkisi ve risk

yOnetimi siirecinin tanimlanmasi ve giincellenmesi incelenecektir.

56 .
Sezgin, s.12.

>7 Standard & Poor’s, RatingsDirect: Enterprise Risk Management for Ratings of Nonfinancial Corporations,

The McGraw-Hill Companies, 2008, s.4
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Bu dogrultuda, S&P’ye dzgii degerlendirme kriterleri asagidakileri igermektedir:®

e  Onemli risk yonetim fonksiyonlar1 koordineli ¢alistyor mu?

e Sirketin; risk toleransi, risk alma istegi ve risk yonetim modeli olusturulmus mu?

e Risk kontrol uygulamalar sirket ihtiyaglarini karsiliyor mu?

e Mevcut riskler nasil takip ediliyor? Sirket yeni ve gelismekte olan risklere hazirliklt m1?
e Risk modelleri gelistirilmis mi ve sirket iginde hangi seviyede kullaniyor?

Diger taraftan, yasalasmasi planlanan Tiirk Ticaret Kanunu taslaginda halka acik
sirketlerde risk teshis ve yonetimi sistemi, risk yonetimi komitelerinin olusturulmasi ve
diizenli toplantilar yapmasi, risk yonetimi sistemlerinin etkinliinin denetlenmesi ve yeni
olusan risklerin raporlanmasi gibi konularda ciddi yaptirnmlar ve zorunluluklar olmasi
konunun Snemi artirmaktadir. Ozetle, sdz konusu taslakda risk ydnetimine iliskin

vurgulanan temel konular sunlardir:

e Riskin erken saptanmasi, Onlenmesi ve yoOnetimi i¢in risk yoOnetimi komitesi
kurulmalidir. Risk yonetimi komitesi denetim komitesinden farkli olarak sadece risklere

odaklanmalidir.

e Denetim ge¢cmise yonelik bir tespit iken, risk yonetimi gelecek ve gelecegin yorumu ile
ilgilidir.

o Sirketin gelismesine ve karsilagsmasi muhtemel riskler faaliyet raporlarinda agikga isaret

edilmelidir.

Finans dis1 sirketlerde risk yonetimi sistemlerinin gerekliligini vurgulayan diger
bir faktor ABD’de Securities and Exchange Comission (SEC) tarafindan 2002 yilinda
yirtirliige giren Sarbanes Oxley (SOX) Yasasidir. Enron, Worldcom, Tyco International
vb. biiylik denetim ve muhasebe skandallarindan sonra giindeme gelmistir. SOX un temel

amaci bu tip finansal bilgi raporlamasi sahte karliklarinin tekrarlanmasina engel olmaktir.

¥ ERM degerlendirme kriterleri, www.erm.standartandpoors.com , (17.10.2008), ss.1-5.
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SOX Yasast toplam 11 boliimden olugsmaktadir; muhasebe gozlem kurulunun
kurulusu ve isleyisi, denetim firmasimin bagimsizligi, sirketin sorumlulugu, mali bilgilerin
arttirilmasi, analiz ¢ikar catigmalari, komisyon kaynaklar1 ve otoritesi, caligmalar ve
raporlar, kurumsal ve su¢ unsuru tasiyan suiistimal sorumlulugu, beyaz yakalilar suglari ile
ilgili cezalarin arttirllmasi, kurumsal vergi iadeleri ve kurumsal suiistimal ve
sorumluluklar.”® Bu béliimlerin altinda yer alan ve yasanmn 6zellikle 6n plana ¢ikan 302,
404 ve 906 numarali kisimlar1 bu yasaya tabi sirketlerin yoneticilerine 6nemli
yukiimliliikler getirmektedir. SOX’a tabi sirketlerin finansal raporlamaya iliskin i¢
kontrollerinin etkinligine iliskin olarak gerek sirket yonetimi gerekse bagimsiz denetci
tarafindan verilecek goriis, ilgili kontrollerin dizayn etkinligine ve islerligine iliskin
yapilacak degerlendirmeler ile miimkiin olabilmektedir. Buna istinaden SOX uyum
caligmalarim1 ylriiten sirketlerin, risk kontrol matrisi adi verilen ve sirketin risk
degerlendirmesi sonucu belirlenmis olan risklerini, bu riskleri azaltacak kontrol hedeflerini,
ilgili kontrol hedeflerine karsilik gelen sirket igindeki kontrollerini gerekli detaylar ile

birlikte ihtiva eden kapsamli bir dokiimantasyon olusturmasi gerekmektedir.®

Bu agidan, bu tezde, simdiye kadar genellikle finansal kurumlarin uygulamalari
acisindan ele alinan risk yonetimi kavramini finans dis1 sirketler agisindan analiz ederek
farkli bir yaklasim getirilmeye c¢alistlmistir. Ve risklerin tanimlanmasindan, riskin
Olclilmesi ve yoOnetimi icin gerekli aksiyonlarim alinmasi ve sonuglarin raporlanmasi
siirecine kadar olan asamalarin tiimii bir sistem biitiinliigli ve akis1 mantig1 ¢ercevesinde

incelenmis ve bir risk yonetimi modeli dnerisi geligtirilmistir.
1.7. Finansal Risk Yonetimi Cercevesi

Finans dis1 sirketlerde KRY uygulama modeli kapsaminda onceliklendirilen

risklerin finansal riskler olmasina istinaden, finansal risk yonetimi cergevesinin teorik

59 SOX, Sarbanes—Qxley Act., http://www.sarbanes-oxley.com , ss.1-15.
% Mehmet Soner Unsal, Sarbanes Oxley Yasasi ve Tiirk Bankacilik Sektorii, Active Dergisi, Nisan-Mayis-
Haziran 2008, ss.2-4.
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olarak belirlenmesi Ongoriilmiistiir. Dolayisiyla, bu bdliimde finansal risk yonetimi ele

alinmustir.

Finansal risk, sirketlerin bilangolarinda aldiklar1 pozisyon ve finansal
gostergelerdeki hareketlilik nedeniyle, bir zararla karsilasma olasihgidir.®’ Bu gercevede,
finansal risk yoOnetiminin ana amagclarindan birisi sirketin finansal kapasitesini tehdit

edebilecek tehlikelerin engellenmesidir.*

Finansal risklerin 6zellikleri bellidir. Risk unsurunun ortaya ¢ikmasi durumunda,
sirkete olan maliyetini onceden gérmek, 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
ozellikleri vardir. ®® Finansal riskler, finansal Sl¢iimleri etkileyebilen piyasa ve kredi
degiskenleri (6rnegin, fiyat seviyeleri, fiyat farkliliklari, degiskenlik, batik oranlari, vb.)
icin gelecekteki belirsiz degerlerden kaynaklanan, temel olarak sirketin finansal

performansinda belirsizlige yol agan riskler olarak tanimlanmaktadir.

Bu konuda gegerli finansal oOlgiiler, gelirler, nakit akislar1 ve gercege uygun deger
gibi konular1 icermektedir. Bu gibi Olciiler, genel ekonomik durumdaki ve gelirlerdeki,
isletim giderlerindeki ve finansman maliyetlerindeki degisikliklerden kaynaklanan,
gelecekteki nakit akislar1 lizerinde bir belirsizlige neden olmaktadir. Finansal oOl¢iiler, aynm
zamanda, is planm1 kapsaminda belirlenmis finansal hedeflerle 1is aktivitelerinin

karsilastirilmasi amaciyla da kullanilmaktadir.

Piyasa riski, sermaye piyasalarinda belirli bir nedene veya nedenlere baglanabilen

fiyat oynamalarmin yani sira, gegerli bir ekonomik nedene dayanmayan fiyat

! M. Hasan Eken, “An Analysis and Control of Financial Risks and A view of Turkish and European Banks
and Financial Markets”, Marmara Journal of European Studies, c. 13, 2005, s. 1-2, ss. 129-140.
62

Allen, s.49.
8 Edward Gerald Corrigan, The Practice of Risk Management, Goldman Sachs & Co., SBC Warburg
Dillion Read, London, 1998, s252.
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degisimlerinden kaynaklanan risklerdir. ® Piyasa riski, genel anlamda, finansal fiyat ve

oranlardaki hareketlilikten kaynaklanan risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir.®

Finansal risk ile ilgili olarak risk yonetimi ve finans ydnetimini birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Risk yonetiminin amaci kar maksimizasyonu degildir, dolayisiyla
risk yonetiminin performansi kar — zarar ekseninde degil, gerceklestirilmemesi halinde

ortaya ¢ikabilecek sonuclar dikkate alinarak goreceli bir bakis agisiyla degerlendirilmelidir.

Risk yonetimi, dinamik bir siire¢ olmakla birlikte, finansal risk yonetim siireci,
sirketin finansal piyasalarla ilgili riskleri yénetmesini miimkiin kilan stratejiler biitiiniidiir.*®
Getirilerdeki asir1 dalgalanmanin varligi, ampirik finansa iliskin acgik¢a tartisilan bir
anomalidir. © Bu anomaliyi giderebilmek igin, bir sirketin, finansal risk y®netimi
cercevesinde, riskleri ii¢lincii taraflara veya uygun finans sirketlerine devretmek, olasilik ve
etkiyi azaltarak risk zararini azaltmak, belirli bir risk tolerans1 icerisinde riski kabullenmek
ya da riski tamamen bertaraf etmek gibi farkli alternatifleri bulunmaktadir. Genel olarak
risklere dair kontroller agsagidaki bagliklarda siralanmaktadir:

Tablo 3
Temel Risk Kontrol Tiirleri

Risk Kontrolii Aciklama

Risk Alma Durumu gézlemek diginda bir sey yapmamaktir.
Riski Azaltma Riskin boyutlariin kiigiiltiilmesidir.

Risk Transferi Riskin paylasilmasidir.

Riskten Ka¢inma Risk iceren duruma girmemektir.

Kaynak: Sebnem Akin Acuner, “Risk Yonetimi Kavrami ve Riske Kars1 Gelistirilecek Stratejiler”,
Pazarlama Diinyasi, Say1 9, Nisan 2005, s.15.

Finansal risk yonetimi cercevesinde, risk tipine ve Onemliligine gore yOnetim

kurulu veya risk komitesi uygun kontrol faaliyetlerinin uygulanmasina karar verecektir.

% Oztin Akgtli¢, Finansal Yonetim, 7.baski, Istanbul: Avciol Basim Yayin, 1998, s.868.

6 Charles Tapiero, Risk and Financial Management: Mathematical and Computational Methods, New
Jersey: John Wiley&Sons, 2004, s.14

% Karen A. Horcher, Essentials of Risk Management, John Wiley&Sons, s.7.

57 Robert J. Shiller, Market Volatility, Cambridge, MA: Massachusetts Institute of Technology Press, 1989,
s.227.
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o Risk Alma: Risk alma stratejisi; risk almak gerektigi ve riske karst aktif bir
sekilde uygun ihtimalleri goz Oniine alarak, ya da pasif bir sekilde riskin getirecegi durumu
gbzlemek disinda bir sey yapmayarak tepki verme durumudur.®® Hig bir kurulus yenilik ve
yaraticiligl zorunlu kilan riskleri almadan uzun dénemde varligimi siirdiiremez. Risk alict
davranis bigimi daha fazla kayip olasiligini kabul eder, ¢ok iyi bilinmeyen sartlar altinda
calisir, belirsizligi daha fazla tolere eder ve olasiliklar hakkinda daha az bilgi ve kontrolle
hareket eder. Kisaca; risk alicilar, daha riskli alternatifleri segmektedirler. Sonuglar1 kontrol
edebileceklerine inanmakta ve bunlara dair iyimser senaryolar yazmaktadirlar. Ornegin,

riskin var oldugunun resmi bir sekilde duyurulmasi ve etkin bir sekilde riskin izlenmesi.

o Riski Azaltma: “Riski azaltma stratejisi; riskin olasiligin1 ve/veya etkisini en
aza indirgeyerek, kurulus acisindan riski daha kabul edilebilir hale getirebilmek icin riskin
boyutlarni kiigiiltme durumudur.”® Bu durum yumurtalar farkli sepetlere koymak
seklinde de tanimlanabilir. Amag, herhangi bir kayip durumunda kaynak ve faaliyetlerin bir
anda etkilenmemesine yonelik diizenlemelerin yapilmasidir. Bu sayede eger bir kisim riskin
kotii sonuglarina maruz kalirsa diger kisim zarar gérmeden kurtulmus olacaktir. Ornegin,

bilgi teknolojisi altyapisini korumak amaciyla kontrollerin tanimlanmasi ve uygulanmas.

o Risk Transferi: Riski transfer etmek, riski paylagsmak anlaminda da
kullanilabilir. Ancak bu tanim riskin transferi siirecini etkilememekte, sadece riskin
olusmamasina doniik olarak birtakim faaliyetlerin uzman kisilere devredilmesi anlamim
tasimakta veya finansal piyasalara devredilmesi ile ilgili olabilmektedir. Riskin
paylasilmasi halinde, sirket, liretim silirecinin bir kismin1 disariya vermeye karar verebilir.
Bu tehlikenin tamamen gectigi anlamina gelmemekle birlikte, eger digaridan iiretimi
destekleyen firma, isinin uzmani ise hata yapma olasilif1 da diisecektir. Bu baglamda da
sirket iceride karsilasabilecegi birtakim risklerden kurtulmus olacaktir. Alternatif risk

transferi olarak nitelendirilebilecek yontemde ise, bazi enstriimanlar yoluyla kredi

% Lubka Tchankova, “Risk Identification-Basic Stage in Risk Management”, Enviromental Management
and Health”, Volume 13, No:3, MCB University Press, 2002, ss.290-297.

% Lisa Meulbroek, “The Promise and Challenge of Integrated Risk Management”, Risk Management &
Insurance Review, Volume 5, 2002, s.9.
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risklerinin ve operasyonel risklerin devredilmesi veya paylasilmasi esastir. Bu c¢ercevede,
risk transferi hasar1 yasayan firma veya kurumun disindaki bir bagka kurulusun hasar
yiikiinii Gistlenmesini saglayan bir risk kontrol aracidir.”’ Yine ayni sekilde, birtakim kredi
tirevleri ile bankalar ya da c¢esitli kuruluslar, kredi risklerini finansal piyasalara
aktarabilmektedirler. Risk yoneticileri tarafindan istlenilen risklerin karsi tarafa transfer
edilebilmesini saglayan ve teknik olarak, her tiir risk i¢in ¢esitli tiirev enstriimanlar da
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Ornegin, riske neden olan aktivitelerin is ortaklar1 ile

paylasilmasi veya sigorta sirketlerine devredilmesi gibi.

o Riskten Kag¢inma: Riskten kac¢inma, riskin ortaya c¢ikma olasiligin
imkansizlagtirarak belirsizligi elimine etme yolunu se¢mek demektir. Bireyler ve kuruluslar
riskin olast sonuglarint kabullenmek istemiyorlarsa, risk iceren duruma bastan
girmeyebilirler. Bu sekilde kendilerini riskten korumus olurlar. Ancak bu karar alinirken
dikkatli davranilmali, biiylik bir firsatin kacirilmadigindan emin olunmalidir. Bundan
dolay1 riskten kaginma segenegi genellikle goz ardi edilebilmektedir. ! Ornegin, uygun

durumlarda yiiksek riske neden olan aktivitelerin uygulanmasindan vazgegilmesi gibi.

Risklerin yonetilmesine dair ¢6zliim tercihlerinde fayda ve maliyetler arasindaki
egilim dikkate alinmahdir.”* Ayrica risklerin alinmasinda barindirdig1 firsatlarin da teshisi
belirleyici nitelik tagimaktadir. Uygun yanitin belirlenmesinin 6nemli tarafi ilgili riskten
elde edilecek faydanin saglanmasini etkiliyor olmasidir. Kapsaminda 6nemli firsatlar
barindiran ve deger yaratimina 6nemli etkisi olabilecek bir riske iligkin riski almama
yanitinin secilmesinin sonuglarmin yaratacagi kayip ortadadir. Ilgili asamada azaltilmasi
yoniinde yanit1 belirlenen bir riskin belki de transferi ya da alinmamasi ilgili yanitin

uygulanmasindan ¢ok daha maliyet etkin ve dogru bir yanit olabilecektir.

70 George E. Rejda, Principles of Risk Management and Insurance, 4th Edition, Harper Collins Publisher,
1992, 5.188.

"' Rejda, a.g.e., s.47.

2 Berk, a.g.e., s.117.
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Riskin Tanimlanmasi

Riskinin Olciimii
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Riskinten Kacinma
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Riski Azaltma
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1
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(Sermaye Sigorta sy b
: Yapilanmalar
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Sekil 7: Risk Yénetimi Kontrolleri Ornek Semast
Kaynak : TUSIAD (Risk Yénetimi Calisma Grubu), Kurumsal Risk Yénetimi Raporu, TUSIAD Yayinlari,
Yayin No:452, Subat 2008. s.60.

1.7.1. Genel Finansal Risklerin Kontrol Stratejisi

Finansal risklerin temel sebebi olan piyasa degiskenligi (volatilite) artarken, piyasa

katilimcilar1 da paralel olarak daha c¢ok belirsizlik ve dolayisiyla daha ¢ok risklerle karsi

karstya kalmaktadirlar.” Bu amacla, finans dis1 sirketlerin seffaf bilangolar olusturmalari

ve sirketlerindeki riskleri iyi tanimlamalar1 ve ayrica, siirekli degisen finansal piyasalardaki

risklerini etkin bir gsekilde yonetebilmeleri i¢in tiirev araclara yonelmeleri son derece

Onemlidir.

Bu cercevede, giinlimiizde uluslararasi havayolu sirketlerinin ¢ogu basta yakit

fiyat1 hareketleri olmak {izere doviz kuru ve faiz orani dalgalanmalarina kars1 g¢esitli ve

sistematik riskten korunma uygulamalari yapmaktadirlar. Ozellikle, piyasalarin istikrarlt

oldugu donemlere nazaran, biiyiik dalgalanmalarin yasandigi donemlerde Riskten Korunma

aktiviteleri daha fazla uygulanmaktadir.

” Evren Bolgiin, Baris Ak¢ay, Risk Yonetimi, Ikinci baski, Istanbul: Scala Yayincilik, 2005, ss.15-68.
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Finansal portfoy yonetimine iligkin risk yonetimi teknikleri uygulamasi, modern
portfoly® teorisi baglaminda ele alinmaktadir.” Risk ve portfdy yonetimi, i¢ ice gecen ve
glin gittikge artan 6nem tasiyan ticari siireclerdir. Finansal yonetimin temel prensibi,
cesitliligi olan portfoy yatiriminin herhangi bir tek tip yatirirmdan, daha az risk tasimasidir.
Iyi yonetilen bir finansal portfoy; uzun vadeli ikili anlasmalar ve vadeli islem

sozlesmelerinin birlesiminden olusur.

Giliniimlizde sirketler, faaliyet gosterdikleri sektorler itibariyle cesitli piyasa
riskleriyle kars1 karsiya kalmakta, bu riskleri yonetebilmek amaciyla, ¢esitli finansal araglar

ve teknikler kullanmaktadirlar.”

Bu kapsamda kullanilan en temel finansal araclar, tiirev iirlinler (derivatives)
olarak ifade edilen iiriinlerdir.”® Degeri, emtia, hisse, tahvil, ya da doviz gibi baska bir
dayanak varliga bagli olan finansal varliklara tiirev iiriinler denilmektedir.”” Bu cergevede,
tiirev {iriinler riskin yonetilmesi amaciyla kullanilmaktadir. ™ Bu iiriinlerin bagshcalari

forward, future, opsiyon ve swap kontratlaridir.”

7 Harry M. Markowitz, “Portfolio Selection,” Journal of Finance 7(1), 1952, ss. 77-91; John L. Treynor,
“Toward a Theory of Market Value of Risky Assets,” 1961, Unpublished manuscript — subsequently
published as Treynor, 1999; William F. Sharpe, "Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium
Under Conditions of Risk,” Journal of Finance 19(3), 1964, ss. 425-442; John Lintner, "The Valuation of
Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock Portfolios and Capital Budgets," Review of
Economics and Statistics 47(1),1965, ss.13-37.

7 John R. Graham ve Daniel A. Rogers, “Do Firms Hedge in Response to Tax Incentives?” Journal of
Finance, Vol. 57, 2002,ss.815-839.

76 Uludag ve Arican, s.378.

" John Hull, Risk Management and Financial Institutions, New Jersey: Prentice Hall, 2007; Sebastien
Bossu ve Philippe Henrotte, Finance and Derivatives: Theory and Practice, John Wiley&Sons, 2006

78 Haftaci ve Pehlivanli, s.139.

" Charles W. Smithson, Managing Financial Risk: A Guide to Derivative Products, Financial
Engineering, and Value Maximization, Third Edition, New York: McGraw-Hill, 1998, s5.27-39
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Uluslararas1 Swaps ve Tiirev Uriinler Birligi (International Swaps and Derivatives
Association-ISDA) tarafindan 2003 yilinda yapilan ankete gore, diinyadaki en biiylik 500

firmanin % 92’si, risklerini yonetmede tiirev tiriinleri kullandiklarim belirtmislerdir.*

Riskten korunma (hedging) islemleri, risk yonetimi stratejileri i¢in 6nemli bir
metod olup, temelde faiz, fiyat ve doviz kurlarindaki volatiliteden kaynaklanan risklerin
giderilmesini saglamakla birlikte, sirketlerin degerinin ylikselmesine de yol acar. Fortune
dergisinde yer alan bir arastirmada 500 sirket arasinda en aktif risk yonetimi uygulayan 169

sirketin sirket degerinin artti31 tespit edilmistir.*’

Risk yonetimi sadece sirketlere deger katmaz, bununla birlikte sermaye maliyetini
diistirmek ve ticari aktivitelerdeki belirsizligi azaltmak suretiyle genel ekonomik biiyiimeyi
destekler. Aktif risk yonetiminin hisse degeri artiran 6nemli bir faktér oldugu nosyonu
desteklenen bir akademik bir ¢alismada, piyasa risk yonetimi uygulayan firmalarin 1990 -
1995 yillart arasindaki riskten korunma aktivitelerini 6lgmek suretiyle, piyasa degerleri ve
defter degerleri karsilastirilmis olup, risk yonetimi aktivitelerinde daha yogun bulunan

firmalarin piyasa degerlerinin gorece %20 fazla oldugu gozlemlenmistir. *

Diger taraftan, finansal risk yonetimini etkin sekilde uygulayan firmalarin hisse
senedi fiyatlar1 piyasa degiskenlerine daha az duyarlidir. Bu konuda yapilan bir ampirik
¢alismaya™ gore riskten korunma islemlerinin yogunluguna gore derecelendirilen altin
ireticilerinin hisse senedi fiyatlarina bakildiginda, iist ¢ceyrek gruptakilerin en alt ¢eyrekte
bulunanlara nazaran hisse senedi fiyatlarinin altin fiyatlarindaki degisimlere olan

duyarlilig1 %23 daha az oldugu sonucuna varilmistir.

8 International Swaps and Derivatives Association Inc., Over 90% Of The World’s 500 Largest Companies
Use Derivatives To Help Manage Their Risks, According To New Isda Survey, 2003
http://www.isda.org/statistics, (21.03.2009).

#! Vedat Akgiray, “Finansal Yeniliklerin ve Risk Yonetimin Ekonomik Kalkinmaya Katkilar;, IMKB Dergisi
Cilt.5, Say1.1 (Ocak-Subat-Mart) 1998, ss 3-4.

%2 George Allayannis ve James Weston, “The Use of Foreign Exchange Derivatives and Firm Market Value,
Working Paper, University of Virginia, Ocak 1998.

% Peter Tufano, “The Determinants of Stock Price Exposure: Financial Engineering and the Gold Mining
Industry”, Journal of Finance, Vol.53, 1998, ss.1015-1052.
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Bununla birlikte, Oklahama Devlet Universitesi ve Portland Devlet
Universiteleri’nin ortaklasa yiiriittiigii bir calismaya gére, her ne kadar havayollar riskten
korunma islemlerinde bazen kayiplar yasasa da, riskten korunma islemi yapan havayolu
sirketleri, hi¢ yapmayanlara kiyasla 5% - 10% civarinda daha iyi finansal performansa
sahip olduklar1 gozlemlenmistir. S6z konusu arastirmaya gore riskten korunma islemlerinin

avantajlarim soyle siralayabiliriz;™

* Firmanin degerini artirmak,

» Akaryakit fiyat riskini azaltmak,

* Firmanin sermaye maliyetini diislirmek,

* Finansal bunalima girme riskini minimize etmek,

 Riskten korunma rasyolarini ayarlayarak, gelirlerdeki dalgalanmay1 azaltmak,

Bazi sirketler riskten korunma islemlerini deger maksimizasyonu igin, bazi sirketler
ise yliksek yatirim firsatlari i¢in yapmalarina ragmen, ¢ogu sirketin riskten korunma islemlerini

gerceklestirmelerinin temel amaci olasi risklerin beklenen maliyetlerini azaltmaktir.®

Diger bir ifadeyle, riskten korunma islemleri her ihtimale kars1 beklenmedik bir
olay sonucu fiyat artisinin baslamasina karsin yapilan sigortadir. Opsiyonlardaki direkt
prim 6demeleri, sigorta primi olarak digiiniilmelidir. S6z konusu iglem ugaklarin kazalara
kars1 sigortalanmasi ile aymi sekilde yorumlanabilir. Herhangi bir kazaya karsi, ugaklar
prim O6denmek suretiyle her yil sigortalanmaktadir, ancak bir kaza olmadigi durumda

sadece sigorta primleri 6denerek sirketlerin olasi bir zarardan korunmasi saglanmaktadir.

Ornegin, akaryakit riskten korunma isleminde de iiriin fiyat: belirli bir siire icin
sabitlenerek veya bir bant i¢inde dalgalanmasina izin verilerek asir1 artiglara karsi

sigortalanmaktadir. Kaza olmadigi zaman Odenen ucak sigorta primleri gibi, yakit

% Can fuel hedges keep Southwest in the money?
http://www.usatoday.com/money/industries/travel/2008-07-23-southwest-jet-fuel N.htm (08.02.2009).

% Henk Berkman ve Michael E. Bradbury, “Empirical Evidence on the Corporate Use of Derivatives,”
Financial Management, Vol. 25 (No. 2), 1996, ss.5-13.
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fiyatlarindaki belirsizlik ve dngoriilememe nedeniyle beklenen artiglar olmadigr takdirde
sigorta yapilmamis duruma nazaran ekstra maliyetler ortaya ¢ikabilmektedir. Ancak,
yukarida da belirtildigi iizere, bu ekstra maliyetler daha biliyiik zarar ve kayiplar

engellemek {izere 6denen sigorta primleri olarak degerlendirilmelidir.

Tablo 4
Riskten Korunma Islemine Konu Olan Finansal Enstriimanlar: Tiirevler

LINEER TUREVLER LINEER OLMAYAN
TUREVLER
VANILYA Forward, Futures, Swap | Opsiyon Collar, Swaption
TUREVLER Amortize Eden Swap, | Asya Opsiyon, Bariyer
Rollercoaster Swap Opsiyon, Seper Opsiyon,
EGZOTIK Baz Swap, Varlik Swap Dijital Opsiyon
TUREVLER

Kaynak: Cantiirk Kayahan ve Digerleri, “Tiirk reel sektoriiniin kur riskinden korunmada opsiyon kullanimi
ve algilanan volatilitenin korunma maliyetlerine etkileri”, Siilleyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Tdari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol.15, Nu.1, (2010), s.521-537,; Is Yatirim, IMKB 30Araci1 Kurulus Varantlari,
2010,http://www.tspakb.org.tr/tr/Portals/57ad7180c5e74915b282¢c6475cdb7ee7/araci_kurulus_varantlar_is_ya
tirim_sunum.pdf, (18 Subat 2007), s.3.

Tablo 4’deki tiirevleri soyle aciklayabiliriz: Lineer Tiirev Uriinler, vadedeki nakit
akiglarinin, olasiliklara dayanmadigi iiriinlerdir. Lineer Olmayan Tiirev Uriinler ise, bazi
sartlara bagh olarak degisebilen nakit akis1 olusturan {iriinlerdir. Vanilya tiirev iiriinleri yap1

olarak basit ve kullanim1 yaygindir. Egzotik tiirev iiriinleri ise, daha karmasik ve 6zeldirler.
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Sekil 8: Havayolu Firmalarinin Kullandiklar1 Riskten Korunma Enstriimanlari

Kaynak: Morgan Stanley 2007 & 2008 Airline Survey.
*  Riskten Korunma enstriimanlarinin toplamda %100°i asmasinin sebebi ankete katilan havayolu

firmalarinin birden fazla Riskten Korunma enstriimani kullanmalarindan kaynaklanmaktadir.

Giliniimiizde uluslararasi havayolu sirketleri incelendiginde, bu sirketlerin ¢ogunda
basta yakit fiyat1 hareketleri olmak tizere doviz kuru ve faiz oram1 dalgalanmalarina kars1
cesitli ve sistematik riskten korunma uygulamalar1 yaptiklar1 goriilmektedir. Havayolu
firmalarinin genel olarak kullandiklar1 tiirev enstriimanlarina bakildiginda, piyasanin
degisken oldugu ve sabit olmadig1 diisiiniiliiyorsa prim 6demesiz olan Zero-Cost Collar,
eger artis bekleniyorsa yine prim ddenmeyen swap ve piyasada diisiis beklentisi var ise
prim 6demeli call opsiyonu kullanilabilir. Bu sebeple finans dist sirketlerde gerek insan
kaynagi, gerekse bilgiye ulagim kisithig gibi sebeplerden dolay1 Vanilya ve Lineer Tiirevler

olan Swap ve Opsiyon’larin kullaniminin daha uygun oldugu kabul gérmektedir.
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1.7.2. Riskten Korunma Alternatifleri

Temelde finansal olmayan bir sirket i¢in, 3 farkli riskten korunma (hedging)

alternatifi vardir:*
1. Segenek: Hig Riskten Korunma Islemi Yapmamak
2. Secenek: Diisiik Limitli (Pilot Uygulama) Riskten Korunma Islemleri Uygulamak
3. Segenek: Bagimsiz Ve Etkin Bir Riskten Korunma Islemi Programi Uygulamak

Piyasalarda genel olarak yakit fiyatlar1 artarken riskten korunma oraninin azaldigi,
riskten korunma periyodunun da kisaldigi goriilmektedir. Bunun sebepleri; 1) riskten
korunma enstriimanlarin kullanim fiyatlarinin mevcut yilin biitce fiyatlarinin {stiinde
kalmast nedeniyle Riskten korunma yapmaya karsi negatif bakis; ii) fiyat artiginin
sebebinin, devamliligi olmayan bir balon artis oldugu beklentisi olabilir. Baz
havayollariin her periyot i¢in minimum ve maksimum Riskten korunma oranlar1 vardir ve
bu gibi durumlarda minimum orana yakin kalmay1 tercih ederler. Bazilar1 ise tamamen
esnek olarak riskten korunma islemini durdurabilirler. Fiyatlar diiserken ise havayollarinin

ilgisinin arttig1 gézlemlenmektedir.

Genel olarak fiyattan bagimsiz bir hedging uygulamasinin yapilmasi yoniinde bir
goriis bulunmaktadir. Fiyat ne olursa olsun piyasada kalinmalidir, ¢iinkii hedging bir risk
yonetimidir. Dogru zamani1 bulmak kesinlikle degildir. Piyasanin durumunun ve degisik

senaryolarda olusturulan iglemlerin nasil sonuglanacaginin gozlemlenmesidir.

Havayolu sirketleri tarafindan, giiniimiiz piyasa kosullarinda gerek havacilik
endiistrisinde gerekse diger endiistrilerde birgok biiylik sirketin uzun zamandir kullandigi
riskten korunma (hedging) sistemi vasitasiyla, hem global diinyadaki trendlere ayak
uydurmak hem de mevcut olan finansal riskleri azaltmak i¢in ¢esitli seceneklerden olusan

riskten korunma enstriimanlarimin kullanilmasinin faydali olacagr oOngoriilmektedir.

86
Horcher, s.7.

53



Glinlimiizde riskten korunma islemlerini basariyla uygulayan uluslararast havacilik
sirketleri incelendiginde, bu sirketlerin basta akaryakit fiyat1 hareketleri olmak iizere doviz
kuru ve faiz oran1 dalgalanmalarina kars1 ¢esitli ve sistematik riskten korunma islemleri
yaptiklar1  goriilmektedir. Ozellikle, piyasalarda biiyiik dalgalanmalarm yasandig
donemlerde, duragan oldugu donemlere nazaran, riskten korunma aktivitelerinin daha fazla

uygulandig1 gozlemlenmektedir.

Diinya c¢apinda havayolu sirketlerinin riskten korunma uygulamalarini kullanma
oranina bakildiginda ise yakit fiyat hareketine dayali riskten korunma uygulamalarini hig¢
kullanmayan uluslararas1 faaliyet gosteren firmalarin azinlikta oldugu goriilmektedir.
Morgan Stanley firmasinin Subat 2008°de diinyanin 55 biiyilik havayolu firmasini kapsayan
aragtirmasinda, 2007 yili riskten korunma oranlarina gore firmalarin dagilimina
bakildiginda, % 5’inin hi¢ riskten korunma islemi yapmadigi, %31 inin riskten korunma
yaptiklar1 kismin toplam tiiketimlerinin %0-%30’u araliginda oldugu ve % 64’linlin de
riskten korunma yaptiklar1 kismin toplam tiiketimlerinin %30’undan fazla oldugu

goriilmektedir.

Her ne kadar riskten korunma yapmak riskli gibi goziikse de, biitiin bu s6ylenenler
1s181inda goriiliiyor ki, aslinda hicbir pozisyon almadan ve riskten korunma yapmadan
kalmak alinabilecek risklerin en biiyliglidiir. En azindan riskten korunma yaparak risk
tamamen elimine edilmese bile, biiylik dl¢iide azaltilabilir. Bu nedenle, karsilasilabilecek
kotii senaryolar seyretmek yerine, diinyanin 6nde gelen biiyiik hava yolu sirketleri gibi jet
yakitt maliyetini kontrol altina alabilmek icin “riskten korunma” islemlerine

baslanilmasinin tiim havayolu sirketleri yararina olacagi 6ngdriilmektedir.
1.7.3. Riskten Korunma Enstriimam Olarak Tiirev Uriinler

Tiirev {irtinler; iki taraf arasinda yapilan ve taraflardan birinin digerine, belirlenmis
kosullarda bir 6demenin yapilmasini gerekli kilan bir sozlesme tiirii olarak tanimlanabilir.
Diger sozlesmelerden farkli olarak bu sozlesmeler minumum degerlerin iistiine ¢ikan bir

fiyat degisikligi gibi belirli bir olayin ateslemesi ile veya sozlesmede belirtilmis konunun
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kapsadigi miktarin degerindeki bir degismeden ortaya ¢ikmaktadirlar. Tiirev {iriinlerin
bazilar1 diizenli borsalarda islem gormek iizere tasarlanmis sozlesmelerdir. Ornegin,

opsiyon sozlesmeleri ile future sozlesmeleri bunlardandir.®’

Tiirev tiriinler, degerleri, {irline konu olan bir varlikla (6rnegin, hisse senedi, tahvil,
para birimi, indeks veya emtia) ilgili fiyat, fiyat dalgalanmalar1 ve fiyat beklentileri {izerine
kurulu finansal enstrimanlardir. Bu nedenle tiirev triinleri, tiirev urtinine konu olan
varligin fiyatindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek gelecekteki kayiplara karsi riskten
korunma {iriinii olarak kullanilmaktadir.. Yapilar1 nedeniyle, tiirev iiriinlerin gérece fiyat
dalgalanmalari, tiirev {irline konu olan varligin fiyatindaki dalgalanmalarindan daha rahat
tanimlanmaktadir. Digerleri icerisinde genelde kullanilan tilirev iiriinleri opsiyon, future ve

swap islemleridir.

Tezgahiistii Tiirev Uriinler (Over-the-Counter), standart olmayan finansal
enstriimanlardir. Takas gibi islemler herhangi bir iirlin kullanilmadan piyasa
katilimcilarinin mutabik kalmasi ile olusturulmaktadir. Takas usuliiyle alinip satilan tiirev
tirtinler ise nominal miktarlari, vadeleri ve iiriine konu olan varliklar gibi parametreler
dikkate alindiginda standart finansal enstriimanlardir. Tezgahiistii tiirev iriinleriyle islem
yapmaya baglamadan 6nce, sirket, takas usuliiyle alinip satilan tiirev {riinlerin kredi riskini
en aza indiren kurumsal mekanizmalar oldugu diisliniildiigiinde, kars1 tarafin batma riski ile

kars1 karstya kalmaktadir.

%7 Nejat Tenker, “IAS 39 Uygulamalarinin Diisiindiirdiikleri”, Review of Social, Economic & Business
Studies, Vol.3/4, 2005, ss.286-287.
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Sekil 9: Tiirev Uriinler

Kaynak: M. Ayhan Altintag, Bankacilikta Risk Yénetimi ve Sermaye Yeterliligi, Ankara: Turhan
Kitabevi Yayinlari, 2006, s.183.

Ek olarak, kosullu ve kosulsuz tiirev iiriinleri arasindaki farklar da iyi
degerlendirilmelidir. Future, forward ve swap gibi kosulsuz tiirev {irlinleri, her iki taraf i¢in
de risklerin ve firsatlarin simetrik bir sekilde dagildigi yiikiimliliikler icermektedir.
Opsiyon, swaption, cap, floor ve collar gibi kosullu tiirev triinleri ise, kars1 taraflardan
birisi (alic1) i¢in bir hak ve karsi taraflardan digeri (satici) i¢in bir yiikiimliilikk igermektedir.
Bu nedenle, riskler ve firsatlar simetrik olmayan bir sekilde dagilmaktadir. Alictya hakkin

verilebilmesi i¢in, saticiya tizerinde anlasilan bir miktarda prim 6demesi yapilmaktadir.

Tablo 5
Tiirev Uriinler Analiz Tablosu
Enstriiman | Artilar Eksiler
Future e  Yiikselen fiyatlarin riskinin | ®  Nakit akiglarmin birbirini
bertaraf edilmesi dengelememesi ve future islemlerinin satin

alma fiyatlarindaki degisimden kaynaklanan

e  Takas seklinde alim satim S )
riski dengelememesi

e Diisen piyasa fiyatlarindan faydalanma
sansini ortadan kaldirmasi

Swap e  Yiikselen piyasa  fiyatlar1 | ®  Diigen piyasa fiyatlarindan faydalanma
riskinin tamamen ortadan
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kaldirilmasi

e  Likit piyasa

sansini ortadan kaldirmasi
o  Kredi riski

olmamasi veya diisiik olmasi

e Diisen piyasa
kismen faydalanilmasi

fiyatlarindan

Opsiyon e Yikselen fiyatlarin riskinin | @  Nakit akiglarinin birbirini
bertaraf edilmesi dengelememesi (Asya opsiyonlar1 diginda)
e  Takas seklinde alim satim (tiimii | ¢  Odenecek opsiyon primi
degil, sadece tezgah {istii) e  Krediriski
e Diisen piyasa fiyatlarindan | Degerleme
faydalanma hakkmin sakl1 tutulmasi
Zero Cost | @  Ust limitin iizerindeki piyasa | ¢  Nakit akislarmimn birbirini
Collar fiyatlarina kars1 sirketin korunmasi dengelememesi
e Floor ve cap arasinda diisen | ¢  Yilkselen piyasa fiyatlar1 riskinin
piyasa fiyatlarindan yararlanilmasi sadece kismen riskten korunmast
e  Odenecek opsiyon primi | ¢  Diisen piyasa fiyatlarinda kismen katki
olmamasi olmasi
e  Piyasanin genelde likit olmamasi
e  Karmagik degerleme
U¢ Asamali [ e  Yiikselen piyasa  fiyatlar1 | ¢  Nakit akiglarmin birbirini
Opsiyon riskinin kismen bertaraf edilmesi dengelememesi (Asya opsiyonlar1 diginda)
( Three’)Nays e Odenecek opsiyon priminin hi¢ | ¢  Yiikselen piyasa fiyatlar1 riskinin
Options”) kismen ortadan kaldirilmasi

e Diisen piyasa fiyatlarindan tam olarak
faydalanilmamasi

e  Karmagik degerleme

Dort Asamali

e Yiikselen piyasa fiyatlar1 riskinin

o Nakit akiglarmin birbirini dengelememesi

fiyatlarindan faydalanilmasi

e Yiikselen piyasa fiyatlari riskinin
tamamen ortadan kaldirilmasi

Opsiyon kismen bertaraf edilmesi (Asya opsiyonlari diginda)
E)Ft(')ur ”\)Vays e (Odenecek diisiik opsiyon primi e Yiikselen piyasa fiyatlar riskinin kismen
ions
P e Diisen piyasa fiyatlarindan kismen | Ottadan kaldiriimas:
faydalanilmasi e Diisen piyasa fiyatlarindan tam olarak

faydalanilmamasi
e Karmagik degerleme

Swaption e Opsiyon periyodu dahilinde diisen | ® Cok gecerli olmayan bir riskten korunma

enstriimani

e Riskten korunmama secenegi konusunda
karar hakki sunmasi

e Piyasanin likit olmamasi

Kaynak: Cantiirk Kayahan ve Digerleri, “Tiirk reel sektoriiniin kur riskinden korunmada opsiyon kullanimi
ve algilanan volatilitenin korunma maliyetlerine etkileri”, Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Vol.15, Nu.l, (2010), s.521-537; Hull, J. C., Options, Futures, and Other
Derivatives, (3. Baski) Amerika: Prentice Hall, 1997, s.78;, K. Redhead, Introduction to Financial Futures
and Options. New York: Woodhead-Faulkner, 1998, s.36; Raif Parlakkaya, Finansal Tiirev Uriinler ile Mali

Risk  Yonetimi
olusturulmustur.

ve Muhasebe Uygulamalari,
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2. KURUMSAL RiSK YONETIMI ASAMALARI

Bu boéliimde ilerideki boliimlerde uygulama modeli 6nerisine iligkin teorik bilgiler
verilecektir. Bundan 6nceki boliimlerde en yaygin kullanilan ii¢ uluslararast KRY standardi
ve diger baska standartlar incelenerek, tezin uygulama modeli Onerisine esas c¢ergeve teskil
edecek asamalar belirlenerek, yapilan literatiir arastirmasi neticesinde ilgili teorik bilgilere
yer verilmistir. Bu ¢ercevede, 6 asamadan olusan KRY modelinin agamalari, anilan ¢esitli

KRY standartlar1 kapsaminda tanimlanacaktir.
2.1. KRY Altyapisimin Tesisi Asamasi

KRY’nin temel faydalarina ilk boliimlerde deginilmisti. KRY ’ye gecis yapmadan
once sirketlerin belli alanlarda hazirlik yapmalar1 gerekecektir. Bu hazirlik KRY ’nin temel
unsurlart oldugu kadar personelin egitiminden, organizasyon degisikliklerine, veri

altyapisina kadar bir¢ok noktay1 kapsamaktadir.

KRY altyapisinin tesis edilmesi, risk yonetimi uygulama modelinin temel bir
adimi olarak, ileriki asamalarin saglikli bir sekilde yiriitiilebilmesi agisindan 6nem arz
etmektedir. Risk yonetimi uygulanmasina karar verilen bir sirkette Oncelikle
organizasyonel olarak hazirliklarin tamamlanmis olmasi gerekmektedir. Temel diizeyde
dahi olsa gorev ve sorumluluklarin tayin edilmesi ve hayata gecirilmesinin 6nemli bir

basari faktorii oldugu unutulmamalidir.

Risk Yonetimi kiiltiirii, ortak tutum, degerler ve uygulamalar olarak kurumun riski
nasil dikkate aldigin1 belirtmektedir. Bir¢ok sirket i¢in risk kiiltlirli, kurumun risk
felsefesinden ve risk istahindan kaynaklanir. Yonetim kiiltiiri ve risk kiltlirii birbirini
desteklemelidir. Risk alma konusunda, tesvik edici bir ortam olusturulmalidir. Alinan
risklerin biiytlikliigi karar verme diizeyine bagl olarak degisir. Risk yonetimi, korkuya

dayali olmayan, motive edici, tesvik edici bir ¢alisma ortami gerektirir. Riskler agik bir
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sekilde tartisilabilmeli ve riskleri azaltici yaratict diisiinceleri harekete gegiren bir ortam

yaratilmalhdir. Risk kiiltiirii, olumlu ve proaktif bir yaklasima dayali olmalidir.®®

Sirketlerde belirli is tiniteleri, fonksiyonlar ve departmanlar oldukg¢a farkli risk
kiiltiiriine sahip olabilmektedirler. Baz1 yoneticiler ¢ok daha fazla risk almaya hazir iken,
digerleri ¢cok daha tutucu olabilir. Oziinde, risk yénetimi kiiltiirii yaratilmasi, 6zellikle

kararlarin nasil alindigiyla ilgili olarak davrams degisikligi yaratilmas1 hakkindadir.”
2.1.1. KRY Organizasyonel Yapilanmasi

Organizasyonel roller ve sorumluluklar g6z 6niine alindiginda KRY’de en 6nemli
paydas yatirimci ve hissedardir. Bu anlamda sirketin stratejik hedefleri dogrultusunda,
hissedarlarin ve/veya yatirimcilarin sirketlerin kritik risklerinin tespitini, yonetilmesini ve

kontrol edilmesini talep edebilecegi bir yapinin var olmasi gerekmektedir.

Ozellikle, yonetim kurulunun katkilar1 ve konuyu sahiplenmesi, KRY ’nin etkin ve
sistematik olarak uygulanabilmesi adina biiylik 6nem tagimaktadir. Dolayisiyla, KRY,

“yukaridan asagiya” bir siire¢ olarak uygulanmalidir.

Bu siirecte Genel Miidiir, hissedarlara ve yonetim kuruluna hesap verirken, genel
miidiirlerin de grup sirketleri bazinda kritik ve 6nemli riskleri yukariya iletmeleri gerekir.
Bir bagka ifadeyle, KRY siire¢ sahiplerinin ve operasyondaki kisilerin sorumlulugunda
bilgi akisinin yukariya dogru oldugu, fakat yukaridan sahiplenilen ve hesap sorulan bir
yapida olmalidir. Ancak, mevcut uygulamada yasanan en biiyiik sorunlardan bir tanesiyse,

siirecin asagidan yukariya dogru yiiriitiilmesidir.”

% C0S0, Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), Enterprise Risk
Management — Integrated Framework, New York: 2004, www.erm.coso.org, s.20.

% John Holiwell, “Risk: Enough Rope to Hang the Business? In: Mastering Finance: The Definitive
Guide to the Foundations and Frontiers of Finance, London: Financial Times Pitman Publisihing, 1998,
$5.293-297.

% Richard M. Steinberg ve Catherine L. Bromilow, Corporate Governance and the Board-What Works
Best, Florida: The Institute of Internal Auditors Research Foundation, 2000, s.17.
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Temelde, bir sirketin tek amac, hissedarlara deger yaratmaktir.”' Dolayisiyla, en
bliyiik sorumluluk sirket sahiplerinden baslamakta ve organizasyon semasinda yukaridan

asagiya dogru gitmektedir.

KRY ile sirketlere risklerin kontrol altinda oldugu ve kayip olasiliklar1 ¢ogaldigt
zaman erken uyarmin ilgili birimlere gonderildigi bir kiiltiir yerlestirilmelidir. Bu
dogrultuda sirket icerisinde rollerin ve sorumluluklarin belirlenmesinin yan1 sira,
genelmiidiir ve/veya genelde risk yonetiminin en iyi olarak finansal alanda yonetildigi
diisiintilerek finans direktoriinii de kapsayacak risk yonetim komitelerinin olusturulmasi
fayda getirecektir. S6z konusu komite hem risk yonetimi kiiltliriinii sirket igerisinde
olusturmak hem de liderlik etmek i¢in var olmalidir. Ayrica, risk yonetimi departmaninin
kurulmasi, risk yonetimi tarafindan sirket igerisinde degisik projelerde kazanilan
tecriibelerin farkli projelere aktarilmasini da saglayacaktir. Bu komitenin var olmamasi
halinde risk yonetimi departmani dogrudan genel miidiire ya da finans direktoriine baglh
olabilir. Bu agamada risk yonetimi kiiltiiriiniin agilanmasi ve bu siirece gosterilen direncin

kirilmasi yasanilan en biiyiik zorluktur.

Riskin standardizasyonu da biiyiik 6nem arz etmektedir. Farkli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin farkli riskleri bulunmaktadir. KRY ile bu risklerin yonetim kurulunun

cizdigi cercevede yonetilmesi saglanir.

Sonug olarak, KRY yapilanmasi sirketler arasinda farklilik gosterebilmesine
ragmen karar alici, uygulayici, yonlendirici (stratejik planlama), kontrol (i¢ denetim ve risk
yonetimi) ve uyari (risk yOnetimi) unsurlarini i¢cinde barindirmalidir. Ayrica, sirketlerin
kararlarindan etkilenen (miisteriler gibi paydaslar) ve riskin transfer edildigi taraflar (is
ortaklari, sigorta firmalari, danigmanlar vb.) dikkate alinmalidir. Bahsedilen fonksiyonlarin

birbirinden ayristirilmasi, bunlar arasindaki iliskinin iyi analiz edilmesi gerekmektedir.

I David Matheson ve Jim Matheson, The Smart Organization, Boston: Harvard Business School Press,
1998, 5.60.
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Saglikli bir ilerlemenin saglanmasi i¢in mutlaka iist yonetim tarafindan desteklen
ve “silo”’lardan bagimsiz bir yapilanmaya ihtiyag¢ vardir. “Silo” i¢inde varligin siirdiiren
risklerin, iist yonetimden bagimsiz bir yapilanmaya (6rnegin tiim “silo”larin bagindaki
kisilerin bir araya geldigi komite olarak adlandirilabilecek bagimsiz bir yapiya) tasinmasi

ve buradan da Yonetim Kuruluna iletilmesi gereklidir.

Ayrica, risk yonetimi ile denetim ayr yonetilmelidir. KRY departmani ile denetim

ayni1 isi yapmamalidir. Her bir fonksiyonun bagimsizligi giivence altina alinmalidir.
2.1.2. fletisim

KRY iletisiminin dogru yapilabilmesi i¢in sirket i¢i organizasyonlarin dogru
yapilandirilmasi gerekmektedir. Hangi risklerin hangi seviyede yer alacagi da temel bir risk

politikas1 dokiimani ile ortaya konulmalidir.

Sirketin karar vericisi tarafindan belirlenen risk politikasiyla ilgili olarak CEO’ya
bagli bir risk komitesi mevcut olmalidir. Risk yonetim departmanlari, risk komitesinin
cizdigi cerceve dogrultusunda stratejik planlama ve i¢ denetim basta olmak iizere diger
boliimlerle iletisim i¢ginde olmali ve bu komiteye raporlamalidir. Dolayisiyla, organizasyon

ve sirket yonetiminin yapist 6nem arz etmektedir.

KRY’nin stratejik planlama ile el ele ¢alismasi onemlidir. Aksi halde sirketin
KRY’den azami fayday1 saglayamamasi, risklerin ayri1 ayr1 saptanmasi ve birbirleri ile
iletisim igerisinde olmayan yapilarin olugsmasi s6z konusudur. Ancak, stratejik planlama ile
KRY biriminin yonetim olarak farkli grup aginda olmalar1 gerekir, aksi takdirde ¢ikar

catismalari ortaya ¢ikabilecektir.

KRY departmani risklerin tanimlanmasi ve o risklerden kimin sorumlu oldugunun
tespiti igin insan kaynaklar departmam ile iletisim igerisinde olmalidir. Insan
kaynaklarindan yap1, kiiltiir ve konumlandirmayla ilgili ulasan bilgi veya uyarilar

degerlendirilmelidir.
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KRY, risk degerlendirmelerinin dogru yapildigina ve dogru risklerin yonetildigine
dair siire¢ sahiplerini yonlendirmelidir. I¢ denetim siirecin islerligini ve etkinligini
denetleyecek birimdir. Denetim Komitesi ise yine denetimi gerceklestiren, ancak i¢ denetim
ile hissedar arasindaki kopriide Yonetim Kurulunun bir pargast olarak kurumsal iliskiyi

kurandir.

Risk yonetiminin sorumlulugu ilgili birimde, genel miidiir, genel miidiir yardimcisi
ya da ilgili personelde olabilmektedir. Ancak seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkeleri
geregince hangi riskin nerede nasil yonetildigi biitiinlesik olarak raporlanmali ve bilgi
anlaminda seffaf olarak ortaya konmalidir. Risklerin olusmasi halinde de “risk cevab1”
olarak sirketin neler yapacagi, {ist yonetim tarafindan net bir sekilde biliniyor olmalidir.
Boylece ilgili birimlerce gerekli aksiyonlar alinmadiginda hesap verilebilirlik ve dolayisiyla

seffaflik ortaya ¢ikabilecektir.
2.1.3. Kurumsal Risk Yonetimi Yaklasimlar:

KRY’de siire¢ bazli ya da sonu¢ odakli yaklagim uygulanmaktadir. Siireclerin
tanimlanmasi ve uygulanmasi KRY nin sirket i¢inde igsellestirilmesi adina biiyiik 6nem
tasimaktadir. Siiregler dahilinde kullanilan girdilerin belirlenmesi, islemlerin tanimlanmasi
ve c¢iktilarin tespiti; bu kapsam alaninda karsi karsiya kalinabilecek risklerin tespitinde
avantaj yaratmaktadir. Ancak, silire¢ bazli bir yaklasim detaylarda odaklanarak, biiyiik
resmin kaybolmasi sonucunu da dogurabilmektedir. Bu baglamda COSO ve benzeri

standartlar risk yonetimini siire¢ bazli olarak ele almaktadir.

KRY yaklasimlarina karar verilitken yoOnetim kurullarinin hangi risklerle
ilgilendiklerinin de g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. KRY nin uygulandig: bir
organizasyonel yapida, Yonetim Kurulu, bir bagska deyisle karar alicilar, detay risklere
degil, sadece stratejik risklere ve alt risk bagliklar1 igerisinden kritik olan risklere
odaklanma gereksinimi duyar. Bu kapsamda sonu¢ odakli bir yaklagim karar asamasinda

daha fazla yarar saglamaktadir.
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KRY’nin sonu¢ odakli olmasi, i¢ denetim ve risk yoOnetimi alanlarinin da
birbirinden ayrilmasin1 saglamasi agisindan 6nem tegkil etmektedir. Bu sekilde, KRY ’nin
yaptig1 ¢alismalar i¢ denetim tarafindan desteklenmekte, i¢ denetim tarafindan yapilan

caligsmalar ise KRY ’nin ¢aligmalarina 1s1k tutmaktadir.
2.2. Risklerin Tanimlanmasi Ve Siniflandirilmasi1 Asamasi

Bir risk kontrol edilmeden 6nce tanimlanmasi gerekmektedir. Genellikle, yonetim
ekibi, olasi riskleri kestirebilme kabiliyetinden yoksun olabilir, sonu¢ olarak ne kadar
basaril1 bir ekip olursa olsun riski kontrol edebilmek icin riskin ne oldugunun net olarak

tanimlanmasi gerekir.”?

Kurum i¢in en etkin ve iyi sekilde kurumsal risklerin belirlenmesine yonelik
tekniklerin belirlenmesi, kullanilmasi ve belirlenen risklerin risk yonetimi kapsamindaki
kategoriler altinda siniflandirilmasi bu asamanin amaclar1 olarak belirlenmistir. Risklerin
belirlenmesinde farkli bilgi toplama ve degerlendirme teknikleri kullanmak miimkiindiir.
Kurum tarafindan uygulanabilirlikleri ve ise yarar sonuglar elde edilmesi teknik se¢iminde
onemli noktalardir. Bu baglamda c¢ok sayida ve ¢esitli teknikler vardir; miilakatlar ve atlye
caligmalari, olay envanteri, beyin firtinasi, miilakat, anket, kiyaslama, GZFT analizi vb.
Hepsinin bir arada ve aym anda kullanilmasi ne gerekli ne de mantiklidir. Onemli olan

nokta ise yarayan ve kullanilabilecek tekniklerin segilmesidir.”

Risk belirleme tekniklerinin secilmesinden sonra risklerin, kaynaklari ile birlikte
siniflandirilmasi yapilmaktadir. Bunu yapmanin tek bir dogru yolu yoktur. Organizasyonel
yeterliliklere ve risk yonetimi gereklerine uygun teknikler ile belirlemeler yapilir. Riskin
tanimi, her kurulusun riski ele alis bigimiyle birlikte, risk 6l¢iim ve yonetim stratejisine

gore de farkliliklar gosterebilecektir.

%2 Steven Allen, Financial Risk Management: A Practictioner’s Guide to Managing Market and Credit
Risk, Hoboken, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2003, s.46.
** Fikirkoca, $.390.
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Bu cergevede, risk smiflandirilmas: belirli bir hiyerarsik yap1 igerisinde
yapilmalidir. Burada 6nemli olan nokta sadece simdiye kadar maddi a¢idan kurumu zarara
ugratmis olan riskler degil, heniiz bir zarara yol agmamis ama ileride sorun yaratabilecek
riskleri de siniflandirmaya dahil etmektir. Bunun disinda siniflandirilmaya gidilen her risk
icin anahtar risk faktorleri belirlenmeli ve risklerin Dbirbirleriyle olabildigince
ortismemesine dikkat edilmelidir. Diger dikkat edilmesi gereken nokta ise riskleri
siniflandirirken, devamli sebep-sonug iliskisi igerisinde diisiinmeli ve olusabilecek
kayiplarin hangi sebeplerden dolayi olabilecegi iyice analiz edilmelidir.”* Risklerin bu
sekilde temel kategoriler altinda toplanmasi risk sahiplerinin belirlenmesi ¢abalarinda da

Onemlidir.

Risklerin belirlenmesi, analiz edilmesi ve diger sirketlerin pozisyonlar1 hakkinda
fayda saglanmasi adina iist yonetim ile gerceklestirilen goriismeler, hem riskler agisindan
hem de risk istah1 acisindan Onemli adimlar atilmasini saglayabilecektir. Ayrica
endiistrideki en iyi 6rnek uygulamalarin (benchmark) ve sektorel envanterin kullanilmast
da calismalar1 kolaylastiracaktir. Bu durum, seffaflik cercevesinde telaffuz edilmeyen
risklerin de giindeme getirilmesi anlaminda faydali olacaktir. Diger taraftan endiistriyel

bilginin i¢inde finans, satin alma, pazarlama gibi fonksiyonel riskler de vardir.
2.3. Risklerin Onceliklendirilmesi Asamasi

KRY’de oncelikli alanlar, sirketlerin vizyon ve stratejileri kapsaminda
belirlenmelidir. Bu baglamda, risk istahi1 ve tolerans sinir1 bilinmeli, sirketlerin diger

boliimleri ile iletisim saglanmalidir.

Risklerin dnceliklendirilmesinin amaci, hangi riskin dncelikli olarak iyilestirilmesi
gerektigine karar vermektir.”” Bu ¢ercevede, riskleri dlememizin ii¢c nedeni vardir. Birincisi,
sirketin amaglarinin yaratacag etkileri tayin etmek ve hesaplamak. ikicisi, risk toleransini

saptamak. Son olarak da riskleri &ncelendirmek. Ol¢tiigiimiiz etken nedir, nasil bir risktir

% Cem Baydar, “Operasyonel Risk Yonetiminde Segilen Risk Modelinin Onemi”, Ayhk Finansal Risk
Yonetim Dergisi, http://www.riskcenter.com.tr/risknews (15 Mart 2006).
» TUSIAD, a.g.e. 2008, s.57.
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bunu anlamlandirmamiz gerekmektedir. Riskin dl¢lilmesinde ilk adim sirketin karsilasacagi
muhtemel kayiplar1 tespit edip, bu kayiplarin ortaya ¢ikma olasiliklar1 ve siddetini

degerlendirmektir.”® Dolayisiyla, 6l¢tiigiimiiz riskin iki yonii vardir.
1- Ne kadar siklikla (Frequency)

2- Hangi siddette (Severity).

En son ve en zor olan boliim de bu ¢ikan sonuglarin arasinda baglantilar kurmaktir.

A
Yiksek
.-E Orta
1]
Diisiik
Disik Orta Yiiksek
-
Olasilik

Sekil 10: Risk Matrisi
Kaynak: Isilda Arslan “Kurumsal Risk Yonetimi” (Calisma Tezi, Maliye Bakanlig1 Strateji Gelistirme
Baskanligi, 2008), s.34’den uyarlanmustir.

Ornek Standart Risk Ol¢iimii :

o Risk Faktorii 1: (yiiksek) Isletme igin hayati 6nem arzeden bir alanda
hemen iist yonetimin de dikkatinin c¢ekilip en kisa zamanda diizeltme yapilmasinin
iistlenmesi gereken bulgudur. Daha somut ve ulasilabilir verilerin s6z konusu oldugu ve
kotrol uygulamalarinin daha hizli, maliyeti diisiik ve yiiksek sonug¢ verebilecegi risk

faktorleri bu gruba girmektedir.

% Niyazi Berk, Sigortacihikta Risk Yonetimi, Istanbul: Tiirk Sigorta Enstitiisii Vakfi, 1992.
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o Risk Faktorii 2: (orta) Isletmenin giinliik isleyisini etkileyebilecek dnemde
olup, ilgili birim yOnetiminin, denet¢inin kabul ettigi bir planlama ¢ercevesinde

diizeltilecek bulgulardir.

o Risk Faktorii 3: (diisiik) Isletmenin giinliik isleyisine oOnemli etki
yapmayacak ve birim yOnetimi tarafindan bir dahaki denetime kadar diizeltilmesi uygun

olan bulgulardir.

Aktif olarak yonetilmesi gereken riskin tanimlanmasi igin sirket, asagidaki

faktorleri hesaba katmaktadir:

e Onem derecesi - Isletme tarafindan elde edilen gelirlere olan etkisinin gdreceli
olarak biiyiikk oldugu risklerin gelirlere olan etkisinin kiigiik oldugu risklere gére dnem

derecesi daha yiiksek olmalidir.

e Yakilik - Mevcut ¢eyrek ve mevcut mali yila ait risklerin ileriki ¢eyrek

ve/veya yila ait risklere gore 6nceligi s6z konusu olmalidir.

e Kesinlik — Olacagi kesin olan veya ger¢eklesmesi kuvvetle muhtemel risklerin

gerceklesme olasiligi diisiik olan risklere gére onceligi mevcuttur.

Dolayisiyla, aktif risk yonetimi uygulayabilmek ig¢in risk yOnetimi araglarinin
(riskten korunmada kullanilan finansal araglar) maliyeti, riskten korunma uygulamalari

sonucunda kazanilan avantaj ile karsilastirilmalidir.

Hem risk yonetimi felsefesi agisindan hem de sirketin kisitli kaynaklarinin en iyi
kullanilmasi i¢in sirketler kendi gereklerine gore sekillendirdigi risk yonetimi sistemi ile
yonetilmesi gerekli risklerini uygun sekilde 6nem derecesine gore siralayarak yonetme

yoluna gitmeleri gerekmektedir. Sirketlerin hangi risklerin yonetilmesinin gerekli ve
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oncelikli olduguna karar vermeleri gerekmektedir. Risklerin kritiklilik derecesi hesap

edilerek, 6ncelikle en kritik olanlarin azaltilmas: amaciyla énceliklendirme yapilmalidir.”’

Risk yonetimi kapsaminda risklerin stratejik, finansal, operasyonel ve dissal risk
gruplar1 altinda smiflandirilmas1 Oncelikle bir ana hat niteligi tagimaktadir. Riskler
belirlendikten sonra kategoriler kapsaminda olabilecek riskler belirlenmekte ve onlar da
belirli bir smiflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bu risklerin kendi igerisinde 6nem ya da
onemsizligi ise tamamen sirketlerin “risk profillerine” bagli bulunmaktadir. Ornegin, bir
banka i¢in piyasa ve kredi riskleri, toplam risklerin 6nemli bir kismin1 olusturabilmektedir.
Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren havayolu sirketinde ise finansal riskler kadar,

operasyonel ve stratejik riskler de 6n plana ¢ikmaktadir.

Fakat, her ne kadar durum boyle goziikse de pratikte finansal risklerin yonetilmesi,
finans dis1 sirketler acgisinda ciddi zorluklar olusturmaktadir. S6yle ki; bankalar gerek isleri
itibariyle finansal gelismeleri yakindan takip ettiklerinden gerekse personellerinin biiyiik
kismu itibariyle finansal konularda uzmanliklar1 oldugundan finansal risklerini yonetme
konusunda diger stratejik, operasyonel ve dissal risklere nazaran daha basarili olduklari
sOylenebilir. Oysa ki, finans dis1 sirketlerde durum tam tersi olabilir. Finans dis1 sirketlerin
temelde finansal konulara iliskin ciddi yonetsel eksiklikleri bulunmakta olup, daha ¢ok
tiretim, satis pazarlama gibi is stirekliligine iliskin konulara agirlik vermeleri gerektiginden

finansal risklerin etkin yonetimi konusunda gorece zayif olabilmektedirler.

Diger taraftan finans dis1 sirketlerin sektorel olarak onlarca farkli ¢alisma alani
olmasindan dolayi risk yonetimi uygulamalarinin da 6zelde bazi farkliliklar arzetmesi tabii
karsilanmalidir. Bu nedenle risk yonetimi kapsaminda risk tanimlamalar1 yapmanin ve

Onem sirasina gore sirketlerin dnceliklerini belirlemesi sorununa dair tek ve standart bir

7 Neil A. Doherty, Corporate Risk Management: A Financial Exposition, New York: McGraw Hill, 1985,
ss.45-47.

67



cevabmn bulunabilmesi miimkiin gériilmemektedir. Onemli olan temelde ve genel olarak

hangi risklerin olmasi kuvvetle muhtemel oldugunun tespitinin yapilmasidir.”®

Sonug olarak tiim risklerin finansal bir etkisi s6z konusudur. Ama 6nemli olan
onceliklerimizin hangileri oldugudur. Bu amagla, KRY metodolojisinden hareketle, en
yiiksek etki ve siklik gosteren ve yonetilme seviyesi en yliksek olan risklerin basinda

finansal riskler geldigi sOylenebilir.
2.4. Risklerin Ol¢iimii Asamasi

Sirket yOnetiminin risk istahi1 ve toleransinin tespiti 6dnemlidir. Risk alanlari
belirlendikten sonra, risk Ol¢iilebilir ve hesaplanabilir bir duruma getirilmeli, rakamsal ve
somut bir yapiya donistirilmelidir. Aksi takdirde performans o6lgiilemedigi igin
yonetilebilir alanlar belirlenememektedir. Bu cercevede, KRY nin hayata gecirilmesinde
hangi teknigin kullanacagina karar verilirken, sirketin risk istah1 ve toleransi bilinmelidir.

Bu anlamda sektorel datalarin 6nemi bir kez daha ortaya ¢ikmaktadir.

Finansal veya finans dis1 tiim sirketlerin risk yonetimine iliskin senaryo analizi ve
stres testi gibi daha ileri analitik metodlar1 kullanmalar1 gerekmektedir.”” Risklerin nasil
yonetilecegine karar verilmeden Once, risklerin ne biiylikliikte oldugunun 6grenilmesi ve
sirketin karlilig1 tizerindeki etkilerin ortaya konabilmesi i¢in, risklerin sayisallastiriimasi
gerekmektedir. Daha sonrasinda, sirket, riski iistlenip iistlenmeyecegine, riskten kaginip
kaginmayacagina veya riski belirli bir seviyede tutup tutmayacagina karar verebilecektir.
Bu karar i¢in en 6nemli temel, sirketin risk istahi ile bu risklerden kaynaklanmasi olasi
kayiplar i¢cin mevcut bulunan isletme sermayesi miktaridir. Risklerden kaynaklanabilecek
olas1 kayiplar i¢cin mevcut bulunan isletme sermayesine risk sermayesi denilmektedir.
Sirketin daha fazla riskle karsilagsmasi durumunda, en kotii senaryolar dikkate alinarak daha

fazla risk sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Fakat burda dikkat edilmesi gereken nokta,

% Yannick Malevergne ve Didier Sornette, “Extreme Financial Risks: From Dependence to Risk
Management”, Springer, 2006, ss.4-7.
% David Rowe, “What Happens Next in Risk Management®, Sungard Pressemitteilung, 05/2009.
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risk sermayesinin atil kalmasi, karliligin azalmasina yol agarken, risk sermayesi ac¢ig1 da

sirketin borg¢larim 6deyememe riskini rotaya koyar.'*

Riske Maruz Deger (RMD), normal piyasa kosullarinda, belirli bir zaman
araliginda ve belirli bir gliven diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen en kotii kayip tutarim
gosteren finansal bir ara¢ olarak tanimlanir. Sirketler de bu metodolojiyi 6zellikle tiirev
araclarla ilgili olarak risk yonetimi odakli kullanarak riskten korunma stratejilerinde

kullanmaktadirlar. '°!

Bu cergevede, ileriki boliimlerde, model Onerisinde kullanilacak risk oOlgiim
modellerinin tanimlart yapilmistir. Bunlar Riske Maruz Deger, Geriye Doniik Test, Riske

Maruz Gelir, Durasyon ve Duyarlilik Analizi’dir.
2.4.1. Riske Maruz Deger (RMD) Metodolojisi

RMD modeli, bir pozisyon veya portfoydeki degisiklikten kaynaklanan ve belirli
bir zaman dilimde (elinde tutma siiresi, 10 giin olarak varsayilmaktadir) ve belli bir
olasilikta (%95 veya %99 gibi giiven aralig1 seviyesi) agilmayacak olan maksimum olasi
kayip miktarim hesaplamaya yaramaktadir.'® RMD hesaplamasinda 6zellikle iki parametre

6nemlidir. Bunlar, elde tutma siiresi ve giiven araligidir.'”

RMD farkli yontemler ile hesaplanabilmektedir. Kullanilan yontemler, tarihsel

simiilasyon, Monte-Carlo simiilasyonu ve analitik yaklasgimdir.'® ki farkli yaklasimla

100 Niyazi Berk, Finansal Yénetim, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2005, s.111.

' Philippe Jorion, “Measuring The Risk in Value at Risk”, Financial Analyst Journal,
November/December 1995, ss.1-8.

12 Belkis Seval, Yavuz Arsoy ve Vedat Sarikovanlik, Piyasa Riski, Sermaye Yeterliligi Ve Riske Maruz
Deger (VAR), http://archive.ismmmo.org.tr/docs/malicozum/68MaliCozum/04%20belk%C4%B 15%20seval.pdf
(10.09.2009), ss.1-16.

1% John Hull ve Alan White, “Incorporating Volatlity Updating Into The Historical Simulation Method For
Value At Risk", Journal of Risk, Fall 1998, s.2.

1% Cormac Butler, Mastering Value at Risk, Financial Times, Great Britain: Prentice Hall, 1999, s.50.
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hesaplanan RMD hesaplamasinda temel fark kullanilan parametrelerdir. Parametre disinda

kabul edilen dagilim varsayimlari her iki yaklasim i¢in gecerliligini korumaktadir.'®

Analitik RMD yaklasimi (“varyans — kovaryans metodolojisi”), standart Gaussian
dagilimini (normal dagilim) kullanmaktadir. Standart Gaussian dagilimi, Sifir’in beklenen
degeri ile Bir’in standart sapmasi ile belirtilmektedir. Belirli bir olasilikta gecilemeyecek
deger/zarar, standart Gaussian dagilimma ait dagilim fonksiyonunun tablosundan
Ogrenilecektir. Bu deger, “Z degeri” olarak adlandirilmaktadir. Dagilimdaki her normal
deger i¢in Z degeri kullanilarak, belirli bir say1 degerinin agilmayacagi olasilikta dagilim

egrisi hesaplanabilecektir.

RMD’nin manuel olarak hesaplanmasit durumunda, analitik RMD yaklagiminin

kullanildig1 risk 6l¢timlemesi igin olasi bir siire¢ asagidaki gibidir:

1.  Pozisyon degeri, uygun piyasa fiyati faktoriine bagimli olan lineer fonksiyon

olarak tanimlanir.

2. Beklenen deger (p), varyans (62) ve buna bagli olarak standart sapma (o) ile

acik bir sekilde tanimlanmis olan normal dagilimi 6ngoriiliir.

3. Normal dagilimin risk parametrelerini standart normal dagilima
doniistiiriiliir. Risk faktoriiniin kabul edilebilir dalgalanma aralig1 olarak tanimlanabilecek

olan giiven araligina karar verilir (6rnegin, %95).

4.  Kabul edilebilir dalgalanma araligin1 riskten korunma pozisyonu ve RmD

(belirli bir giiven araligindaki) bir araya getirilir.

Bu siire¢ i¢in, normal dagilim ile standart normal dagilim (standart Gaussian

dagilimi) arasindaki baglantiy1 anlamak 6nem arz etmektedir.

Normal dagilimin yogunluk fonksiyonu asagidaki gibidir:

105 Kocbank Risk Yonetimi Grubu, “Orneklerle RMD Yontemi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi,
Sayi.18, Mayis-Haziran 2001, s.50.
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Sekil 11: Normal Dagilimin Yogunluk Fonksiyonu
Kaynak: Ozer Serper, istatistik 1, 5. Basim, Bursa: Ezgi Kitapevi, 2004, 5.387.

Z degeri

Standart normal dagilim, beklenen degerin (p) Sifir ve standart sapmanin (o) Bir

oldugu 6zel bir normal dagilim 6rnegidir. Standart normal dagilimin fonksiyonu asagidadir:

EAY

Standart Gaussian dagiliminin simetrik tasarimi:
Beklenen degerin her iki tarafi, yogunluk fonksiyonun
altlndﬂki toplam alanin %50’sidir.

Yogunluk ¢ | >

TN

e A

P PY Standart dagilimin
v v v v v vV V Z degeri

3 2 414 0 1 2 3

Sekil 12: Standart Normal Dagilimin Fonksiyonu
Kaynak: Ozer Serper, Istatistik 1, 5. Basim, Bursa: Ezgi Kitapevi, 2004, 5.387.
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Standart normal dagilimin Z degeri i¢in en 6nemli giiven aralif1 (1-o) ve asim

olasiliklar1 (o) Tablo 6’daki gibidir.

Tablo 6
Standart Normal Dagilimin Z Degerleri

Z-degeri |-3 -2,33 -2 -1,65 -1 -0,5 0
? 0,0013 0,01 0,0228 0,05 0,1587 |0,3085 0,5
1-? 0,9987 0,99 0,9772 |0,95 0,8413 |0,6915 (0,5

Kaynak: Ahmet Ozmen, istatistiksel Karar Verme,
http://www.aof.anadolu.edu.tr/kitap/IOLTP/2294/unite08.pdf, (13.04.2008), ss.145-150.

Bu tablonun kullanilabilmesi i¢in normal dagilim, standart normal dagilima
dontstiirilmelidir. Normal dagilim standart normal dagilima doniistiiriilmesi i¢in gerekli

olan formiil asagidaki gibidir:

z=2X=4
0]
Beklenen degerin sifir olmasi durumunda formiil agagidaki gibidir:

X=Z+0
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YogunIuI’

Asim olasjligr. 5%

>

sim olasihgr 1%

N
»

23T - . 0 Normal dagiimin
430 -1pba rastgele X degiskeni
ol 1 | i
# + + Standard dagilimin
-2,33-1,65 0 Z degeri

Sekil 13: Standart Normal Dagilimin Asim Olasiliklar1 ve Z Degerleri

Kaynak: Sahamet Biilbiil, Tanimlayici istatistik , 2. Basim, istanbul: D&R Yayinlari, 2006, ss.300-307;
Ahmet Ozmen istatistiksel Karar Verme, http:/www.aof.anadolu.edu.tr/kitap/IOLTP/2294/unite08.pdf,
(13.04.2008), ss.145-150.

Pratikte, en sik karsilasilan sorun standart sapmanin (o) belirlenmesindedir.
Standart sapma, piyasa risk faktoriiniin (doviz kurlarinin tarihsel degiskenligi) tarihsel

degiskenligine gore belirlenebilecektir.'®
2.4.2. Geriye Doniik Test

Tim risk Olgimleme metodolojileri igin geriye donlik test yapilmasi
gerekmektedir. Geriye doniik test, risk 6l¢limlemesi dahilinde belirli bir siire i¢in belirlenen
olast kayiplarin bu siire icerisinde gergeklesen kayiplarla karsilastirilmasidir. Kullanilan
RMD modelinin dogrulugunun test edilme siirecidir. Gergeklesen RMD degeriyle
hesaplanan RMD degerinin karsilagtirilmasi sonucu elde edilen deger negatif ise model
basarihdir.'’” Geriye déniik testin, risk dlciimleme metodolojilerinin kayiplari sistematik
olarak g6z ardi ettikleri sonucuna ulastirmasi durumunda, bunun nedenleri analiz edilmeli

ve risk 6l¢cimleme metodolojisi buna gore giincellenmelidir.

106 Mehmet Uzunoglu ve Digerleri, Matlab ile Risk Yoénetimi, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2005, 5.908.
17 Crouhy ve Digerleri, s.247.
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2.4.3. Riske Maruz Gelir (RMG) Metodolojisi

RMG hesaplamasi, RMD hesaplamasindan temelde farklilik gostermemektedir.
Bir pozisyon veya portfoyliin RMD’si, belirli bir zaman ve giiven (6rn. %95) araliginda
asilmayacak olan deger kaybidir. Bu nedenle RMD, herhangi bir pozisyonun degerinde
piyasa kosullarindan kaynaklanan degisimi belirleyen istatistiki bir gdstergedir. RMG ise,
piyasa kosullarindan kaynaklanan, belirli bir zaman ve giiven araliginda, belli bir donem
icin hedeflenen gelire gore olusacak maksimum kaybi ifade etmektedir. RMG, finansal
olmayan kurumlarda kullanilan ve piyasa degerleri yerine kurumun igsel finansal

tahminlerini referans alan bir modeldir.

RMG, belli bir donem ve giliven araligr i¢in, piyasa degerlerinin (doviz kuru)
hareketlerinden kaynaklanan beklenen gelirlerde meydana gelebilecek maksimum kaybi1

ifade etmektedir.

Sekil 14°de gelecekteki 3 ay icin EUR-TL paritesinin degigsmesine karsilik

gelirlerin normal olasilik dagilimi gdsterilmektedir.

74



A
Siklik EUR/TL yabanci kurriski icin 3 aylik getiri dagilum

A
A J

Biitce |
Orant

\ J

I | |-
0?05 [!Jr 1 %,4 U.‘EJS Riske Maruz Gelir
Sekil 14: RMG’nin Doviz Kurlar1 I¢in Hesaplanmasi

Kaynak: Sevda Giirsakal, “IMKB30 Endeksi Getiri Serisinin Riske Maruz Degerlerinin Tarihi Simiilasyon Ve
Varyans-Kovaryans Yontemleri ile Hesaplanmasi1”, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, Malatya:
Inonii Universitesi, 24-25 Mayis 2007, ss.1-13’den faydalanilarak ¢izilmistir.

RMG hesaplamas1 uygulama adimlar1 sunlardir:
1.  Adim — Model Ozelliklerinin Belirlenmesi:

Bu adimda, hangi parametrelerin kullanilmasi ve/veya dl¢tilmesi gerektigine karar

verilmelidir: RMG, Riske Maruz Gelir veya RMN, Riske Maruz Nakit Akis1
2. Adim — Risk Haritasinin Olusturulmasi:

Farkli piyasa senaryolarma gore finansal sonu¢ tahminleri yapmak i¢in belli bir

formiil veya proforma finansal tablolar olusturulmalidir.
3. Adim — Senaryonun Olusturulmas:

Monte Carlo simulasyon teknigi senaryo olusturma adiminda kullanilacak

yontemdir. Yabanci para piyasa hareketlerinin, temettii dagitan hisse senedi hareketleri gibi
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davrandigi varsayilmaktadir. Rastgele degisken (ramdon sample) kullanan asagidaki

davranis modellerinden biri secilmelidir. Geometric Brownian Motion yontemi en ¢ok

kullanilan modeldir.

(InS))'*”

8S = pS 8t + oS € sqrt(dt) (geometric Brownian motion (approx.))'*®

St = Soe Mu - % 62) ot + o € sqrt(dt) (geometric Brownian motion

8S = a(S,t) 8t + b(S,t) € sqrt(dt) (general Ito process)'

0S = a(So-S)dt + bS g sqrt(dt) (mean-reversion process)111

Adim — Olasilik Dagilim1 Hesaplamasi:

Piyasa degiskenlerinin herbir senaryo i¢in risk haritasina dahil edilmesi ile

hesaplanacak olan finansal sonuglarin normal olasilik dagilimi elde edilmektedir.

Adim — Risk Tutarinin Belirlenmesi:

Risk tutar1 hesaplamasi i¢in asagidaki parametrelerin belirlenmesi gerekmektedir:

Standart sapma

Giiven aralig1

1% Karl Sigman, 2006, “Geometric Brownian motion”, http://www.columbia.edu/~ks20/FE-Notes/4700-07-
Notes-GBM.pdf, (4 Temmuz 2008), s.3.

109 Sigman, s.1.

110 De-Shuang Huang, Laurent Heutte and Marco Loog, “Advanced Intelligent Computing Theories and
Applications” With Aspects of Contemporary Intelligent Computing Techniques, Third International
Conference on Intelligent Computing, ICIC 2007, China, August 21-24, 2007.

111 Anatoliy Swishchuk, “Mean-Reverting Models in Financial and Energy Markets”

Mathematical and Computational Finance Laboratory, Department of Mathematics and Statistics, U of C

5th North-South Dialog, Edmonton, AB, April 30, 2005.
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o Hedeflenene gore maksimum kayip, finansal degiskenin (gelirlerin) belli bir
giiven araliginda alabilecegi minimum deger ile biitgelenmis deger arasindaki fark olarak

ifade edilmektedir.
2.4.4. Durasyon ve Duyarhhk Analizi

Durasyon, herhangi bir finansal iiriiniin, 6rnegin kupon édemeli hazine bonosunun,
geri 6deme donemi sonuna kadar gegirdigi ortalama zamandir. Bagka bir ifade ile finansal
iirtiniin ortalama olarak ne kadar zaman i¢erisinde nakit 6deme gergeklestirecegini gdsteren

bir hesaplama yontemidir.

Sifir kupon 6demeli bir hazine bonosunun vadesi n yil ise, s6z konusu hazine
bonosunun durasyonu n yildir. Ancak, vadesi n yil olan kupon &demeli bir hazine
bonosunun durasyonu n yildan daha azdir. Ciinkii hazine bonosu sahibi belli donemlerde

nakit kupon geliri elde etmektedir.

tizamaninda C; nakit akisi saglayan, fiyat1 B olan ve getirisi y (kesiksiz bilesik faiz
- continuous compounding) olan bir bononun durasyonu asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
Hazine bonosunun vadesi boyunca elde edilen nakit akislarinin simdiki degerinin hazine

bonosunun fiyatina boliinmesi seklinde yorumlanabilir.

n ]
c.e
D= Zti —— |
) B

Durasyon ve hazine bonosunun piyasa degeri arasindaki degisim asagidaki gibidir:

oB

— _D 113
7 oy

12 Robert M. Conroy, “Duration and Convexity”, Darden Graduate School of Business Administration,
University of Virginia, Charlottesville, Vol.7, Nu.2,1998.
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Yukaridaki formiil zaman araliginin limitinin sifira gittigi durumda gecerlidir.

Yukaridaki formiil asagidaki gibi degerlendirilebilir:
AB = —BDAy

Yukaridaki formiil ayn1 zamanda asagidaki gibi ifade edilebilir ve su sekilde
yorumlanabilir; faiz oranindaki bir birimlik artis, hazine bonosunun degerini hesaplanan

durasyon kadar diistirmektedir.

—=-DA 115
B )

Durasyon yil cinsinden hesaplanmaktadir ve ayni vadeye sahip finansal iiriinlerin
durasyonlar1 birbirleri ile toplanabilmektedir. Ancak vade siiresinin ayni1 olmasina dikkat

edilmesi gerekmektedir, aksi halde durasyonun toplanma 6zelligi ¢alismamaktir.

Hem aktif kalemler hemde pasif kalemler i¢in toplam durasyonu hesaplanmak
i¢in, her bir kalemin durasyonu hesaplanip agirlikli ortalamalar toplanmaktadir. Agirliklar
her bir kalemin bugiine indirgemis net tiim kalemlerin bugiine indirgenmis net degeri

toplamina orani olarak hesaplanmaktadir.

Durasyon analizi, farklilik analizinden daha kapsamli bir sekilde varlik ve
yukiimliiliiklerin faiz oranina karsi duyarliliklarini incelemektedir. Durasyon modeli nakit
akiglarinin zamanini ve varlik ve yiikiimliiliiklerin vadesini hesaba katmaktadir. Bu model,
hazine bonosu ve devlet tahvili gibi sabit gelirli yatirim enstriimanlarinin durasyonlarini

hesaplamakta kullanilmaktadir. Ancak, durasyon farki analizinin bilangoya uygulanmasi

'3 C. Steven Cole and Philip J. Young, “Modified Duration And Convexity With Semiannual
Compounding”, Journal of Economics and Finance, Vol.19, Nu.l / March, 1995.

14 Conroy, s.4.

3 Conroy, s.4.
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gibi durasyon modeli ayn1 zamanda genel faiz orani riskini de hesaplamaktadir. Bunun i¢in,

varliklarin durasyonu (DA) ve yiikiimliiliiklerin durasyonu (DL) hesaplanmalidir.
Hesaplamalar agagidaki sekilde gergeklestirilecektir: 16
D,=X,,D,, +X,,D,, +...+ X 1Dua
D, =X,;D, +X,;D, +...+Xy Dy
X +X,+....+ X =land j= A,L

Durasyon farki, DG, asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:
L
DG=D,—-|—=*D
4 ( A Lj 117

Bu modeller genellikle banka tarafindan tercih edilmekte olup, faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin net faiz risk tutarina olan etkilerini incelemektedir. Ayni zamanda

durasyon modellerinde, finansal {iriinlerin piyasa degeri de goz oniine alinmaktadir.
2.4.5. Duyarhlik Analizi ve Riske Maruz Gelir Karsilastirmasi

Duyarlilik analizi 6nceden belirlenmis belirli piyasa senaryolarinin finansal
sonuclara uygulanmasi ile olusturulmaktadir. Ornegin, TL nin USD’ye kars1 %10 deger
kaybetmesi durumunda gelirlerdeki kayip, duyarlilik analizi ile hesaplanmaktadir. Her ne
kadar, belli piyasa kosullarina gore olusacak finansal sonuglar 6nemli bir bilgi olustursa da,
herbir senaryonun hangi olasilik ile gerceklesecegi konusunda bir kesinlik s6z konusu

degildir.

116 Halit Goneng, “Faiz Oran1 Riskinin Y6netimi”, Bankalar Birligi Seminer Programlari, s.26.

"7 Kristine L. Beck, Elizabeth F. Goldreyer and Louis J. D’Antonio, “Duration Gap In The Context Of A
Bank’s Strategic Planning Process”, Journal of Financial and Strategic Decisions, Vol.13 Nu.2, Summer
2000.
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RMG daha kapsamli ve metodolojik bir hesaplama yontemi sunmaktadir. Piyasa
oranlarmin olasilik dagilimi kullanilarak, farkli piyasa senaryolarit olusturulabilmekte ve

olusturulan senaryolara gore finansal sonucglarin agirlikli ortalamalar1 hesaplanabilmektedir.
2.5. Risk Kontrol Faaliyetlerinin Gelistirilmesi Asamasi

Genel olarak risk yonetiminin uygun sekilde gerceklestirildiginin sorgulanmasina

dair iki temel soru sorulabilir:'"®
- Isletme dogru riskleri dogru miktarda almakta midir?
- Isletme, bu riskleri yonetmek i¢in dogru siireglere ve modele sahip midir?
- Kontrol var m1? Kontrol uygulaniyor mu?

Risklerin dl¢iimii yeterli olarak gerceklesmis ise, bundan sonraki asamada en

mantikli soru s6z konusu risklerin nasil kontrol edilecegi sorusudur. '

2.6. Raporlama Asamasi

En son agsamada ise risk yonetim uygulama planlarinin amaci, se¢ilen risk yonetim
stratejisinin nasil uygulanacagini tanimlamak ve belgelemektir. Bu asamada risk kontrol
stratejilerinin sonuglar1 ve etkileri, risk yonetimi amaglarina gore izlenmelidir. Bu amacgla,
risk yonetim siirecinin etkinliginin belirlenmesi, 61¢iim sonuglarinin ilgili siireclere ve karar
mekanizmalarma geri bildirimi, risk azaltma faliyetlerinin ve risk yonetimi etkinliginin
izlenmesi ve etkin olmayan siireclerin iyilestirilmesi gibi temel parametreler

raporlanmalidir.'*’

Raporlar, risk yoneticisinin koordinasyonunda, risk kiitiigiinlin giincellenmesini
saglamak iizere, risk yetkilileri ve risk sorumlulari tarafindan periyodik olarak diizenlenir.

Riskleri izleme ve degerlendirme, risklerdeki degisimleri ve kontrol faaliyetlerindeki

'8 pat Barrett, “Strategic Insights Into Enterprise Risk Management (ERM)”, Australian National Audit
Office’s (ANAO) Publications, 18 Haziran 2003, s.1-8.

1o Allen, a.g.e, s.90.

120 Fikirkoca, s.154.
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geligsmeleri raporlamayi, gerektiginde biitiin siireci, ilk kurulumda oldugu gibi yenileyerek

risk yonetim siirecinin isleyisini gozden gecirmeyi ve etkinliginin 6l¢iimiinii kapsar.'?!
2.7. Kurumsal Risk Yonetiminde Risk Istah

Isletmenin risklere karsi korunmaya ihtiyag duymasmin neticesinde riskten
korunma islemi gerceklestirmesine karar verilir. Bu baglamda, eger sirketin gecgerli ve
yeterli bir nedeni yok ise riskten korunma islemi olmayacaktir. Riskten korunma islemine
girilip girilmeyecegi, riske maruz tutar ile riskin olasiik katsayisina bagldir. '*
Dolayisiyla, s6z konusu kararin neticesinde uygulanacak riskten korunma islemlerinin
tutar1 o firmanin risk igtahini belirler. Diger bir ifadeyle, hangi riskten korunma rasyosu ile
calisiliyorsa, o firmanin risk istahin1 da sz konusu oran belirlemektedir. Ornegin 30%’luk
bir riskten korunma rasyosu demek 70%’lik kismin riske maruz kaldigi anlamina
gelmektedir. Neden yiizde 30 tercihinin cevabi risk istahinin kriterlerini olusturucaktir.

Dolayisyla, subjektif bir kavramdir ve sirket tarafindan belirlenecektir. Diisiik risk istahi

yiiksek riskten korunma rasyosu, yiiksek risk istahi diisiik riskten korunma orani1 demektir.

2! Derici ve Digerleri, s.169.
122 Giirel Konuralp, “Risk Yénetiminde Yeni Yaklasimlar”, Marmara Universitesi, Muhasebe Finansman
Dergisi, Y1l.6, Say1.7( Aralik 1997), s.18.
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3. FINANS DISI SIRKETLERDE RiSK YONETIMi UYGULAMA
MODELI ONERISi ONCESi UYGULAMA ARASTIRMALARI

3.1. Arastirma Yontemi Se¢cimi (Olay Calismasi- Vaka Etiidii)

Bu caligmada izlenecek yontem “olay calismasi” (vaka etiidii) yontemidir. Olay
calismasi yOntemi, arastirma yontemi tlirlerinden birisi olup, Ozellikle son yillarda
muhasebe ve finansman, yonetim ve organizasyon caligmalari, siyasal bilimler, kamu
yonetimi arastirmalarinda ve sosyal bilimlerde tez caligmasi olarak siklikla kullanilan bir

yontemdir.
Aragtirma yontemi tiirlerini bes baslik altinda toplamak miimkiindjir. Bunlar;'*
1 - Laboratuar ve saha deneyleri,
2 - Anketler,
3 - Arsiv bilgilerinin istatistiksel analizi,
4 - Tarihi analizler,
5 - Olay calismasi (vaka etiidii - case study),

Bunlarin igerisinde, “olay c¢alismasi” yonteminde, nasil ve nigin sorularinin
soruldugu, arastirmacimnin olaylar iizerinde kontroliiniin olmadig1 ve giincel olaylarin
arastirildigl arastirma yontemidir. Olay calismasit 6zel bir durumun sistematik olarak

arastirilmasidir. Olay calismasi bir olayin (firma, kisi vs.) derinlemesine ve detayli bir

123 Robert K. Yin, Case Study Research: Design and Methods, Second Edition, USA: Sage
Publications,:1994, ss.4-9.
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sekilde incelenmesini saglar, bu sekilde problemlerin tespiti ve buna uygun olarak ¢6ziim

yollarinin gelistirilmesini saglar.'**

Inceleme yontemi olarak olay ¢alismasinin nedeni, bu sekilde elde edilecek
verilerin diger yontemlere oranla daha derin ve detayli bilgiler saglamasidir. Bu inceleme
ile ornek sirketlerin risk yonetim sistemlerinin isleyisi hakkinda derinlemesine bilgi

verilmesi amag¢lanmaktadir.

Tanimlayici, 6rnek gosterici, deneysel, kesifsel ve agiklayici olmak iizere bes tiir

olay ¢alismasi mevcuttur.'®

Bu ¢alismada tanimlayici ve 6rnek gosterici olay ¢alismalart ile 6rnek finans digi
sektor sirketlerinde yapilacak, detayli gorlisme ve incelemeler ile risk yOnetimi

uygulamalarinin durumu aragtirilacaktir.
3.2. Kurumsal Risk Yonetimi Uluslararasi Ve Tiirkiye Uygulamalar
3.2.1. Uluslararasi Risk Yonetimi Uygulamalari

Ozellikle 90’11 yillarin sonunda basta A.B.D olmak iizere tiim diinyada yasanan
sirket skandallar1 bu ihtiyac1 en yiiksek noktaya tasimstir. Iste bu ihtiyag “KRY”

kavraminin i hayatinin vazgeg¢ilmez bir unsuru olmasi yolunu agmustir.

Risk yonetimi sistemleri Oncelikle finansal kurumlarda ve Ozellikle bankalarda
baslamis olmakla beraber, bankalarin ardindan basta Avrupa ve Amerika olmak iizere
diinyada bir¢ok sirketin risk yonetimi metodolojilerini uyguladiklar1 goriilmektedir. Fakat
risk yonetimi uygulamalari Amerika ve Avrupa iilkelerinde iki degisik tiirde karsimiza
cikmaktadir. Amerika yaklasiminda tamamen teknik bir metod olarak kar elde etmeye

odakl1 bir strateji araci olarak kabul edilmekte, Avrupa yaklagiminda ise risk yonetiminin

124 Tan Macpherson, Ross Broker ve Paul Ainsworth, “Case Study in the Contemporary World of
Research:Using Notions of Purpose, Place, Process and Product to Develop some Principles for Practice”,
International Journal of Research Methodology, Vol.3, No.1, 2000, ss.49-61.
125 .

Yin, s.15.
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bir sanat oldugu, kiiltiirel olarak islenmesi ve bir yagam bi¢imine doniistiiriilmesi ve bu

sayede istikrar saglayici olmasi gerektigi kabul edilmektedir.

Tablo 7
ABD ve AB Ulkelerinde Risk Yonetimi Uygulamalar1 Ozet Tablosu
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Kaynak: Fédération des Experts Comptables Européens, “Risk Management and Internal Control in the EU
Discussion Paper”, Mart 2005, ss.39-46.
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Diger taraftan, diinyada risk ydnetimi konusunda tam bir konsensus
saglanilamadig1 ve bir kavram karmasasi yasandigi sOylenebilir. Risk yonetimi genis ve
dinamik bir disiplin olarak sadece sigorta, yasalara uyum, finansman araci vb. konularla
smirlt ve birbirlerinden bagimsiz degildir. Ozellikle, brokerlik isi yapan sigorta firmalar
risk yonetiminde etkinliklerini artirma ¢abalarina karsin, denetim firmalar1 veya isi sadece
risk yonetimi danigmanligr olan firmalar, risk yonetiminin sigorta ile karistirilmasindan

rahatsiz olduklar1 sdylenebilir.

Risk-getiri optimizasyonu :>
AV
-
‘Sirkette karar verme

mekanizmas!
ekonomik bir deder

o T Temaneve %
. Sigorta & Uyum Temel Risk Yonetimi >

‘En buiyiik Riskimizin
ek onomilk etkising

okl el
s -— == i dlciilmeli ve diizenli

____________ |
/ ‘Risk kapsamh bir §e.k:r'fde olarak toplanmah
O// diciilmeliciy.” !
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. 5 ; i i Merkeziyetci bir Risk
Yasalar ve dizenlemeler Risl Yanehimin e MEINED p
prensiplerinin wyguwlanmasin telep edivoriar’ (Le. Yénetiminin kontrolil altinda.
50, Basel COS0) i
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= kontrol dtina alabilmel = .S.‘.pe::.:iﬁk risk =" = Her se‘wj‘!ede
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i ‘Risk Yonetimi Sigorts {:::’tem.l' re thtiyac iz Genrj vapising tffeba

E satin almaya esith’ - — Risk ve biiyiime

E:i'=>~

Karmasiklik derecesi

—— Geleneksel Risk Geligim = = - ideal Risk Geligim
Grafigi Grafigi

Sekil 15: Risk Yonetiminin Gelisim Siireci
Kaynak: Mercer Oliver Wyman, Temmuz 2007.

3.2.2. Tiirkiye’de Risk Yonetimi Uygulamalari

Tiirkiye’de risk yonetimi ile ilgili hususlarin giindeme gelmesi ancak 2000'li
yillarin baslarindaki finansal kriz ile ve bankacilik sektdriinde bir diizenleyici otorite
kurulduktan sonra bu otoritenin zorlamasi ile basladi. Bankacilik sektoriinde bu konuda
ciddi adimlar atildi. Ama bu sektorde bile bankadan bankaya c¢ok 6nemli sayilabilecek

farkliliklar oldugu sdylenebilir. Bazi bankalarda basta Yonetim Kurulu Bagkani olmak
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tizere tim Yonetim Kurulu 'risk' konusunu bir kurumsal kiiltiir meselesi olarak goriip

sahiplenirken bazi bankalarda konu orta yonetim kademelerinin sahipliginde gitmektedir.

2001 bunalimindan sonra Tiirkiye’de, bankacilik finans sektoriindeki sirketler i¢in
diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan, oldukca ileri bir risk yOnetimi sistemi
getirilmis ve uygulanmaya baslanmistir. Fakat bankacilik digindaki sirketlerimiz i¢in, heniiz
boyle bir uyulmasi zorunlu kurallar toplulugu yoktur. Bankalardakine benzer bir risk
yonetimi uygulamasinin banka disindaki sirketlerimizin dayanikliligini da biiyiik 6lciide
artirabilecegi anlagilmaktadir. Kamu ydnetimlerinin kural koymasi bi¢iminde olmasa bile,
0zel kesim sivil toplum kuruluslar: tarafindan konulacak kurallara gore, hi¢ olmazsa biiyiik

Ol¢ekli sirketlerimiz igin bir 'risk yonetimi diizeni' kurulup gelistirilebilmelidir.

2005 yilinda Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi '*°

(VOB)’nin acgilmasiyla
birlikte, hem risk yonetim konusu hem de risk 6l¢iimii konusu Tiirkiye’de biiylik 6nem
kazanmustir. 2006’da Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
yayinlanan ve risk yonetimi sistemine dair olusturulmasi gereken organizasyonel yapidan,
risk Ol¢iim tekniklerine kadar her tiirlii konuda ayrntili olarak uyulmasi gerekenlerin
bulundugu 26333 sayili Bankalarmn i¢ Sistemleri Hakkindaki yonetmelik '*” ve Ocak
2007°de VOB tarafindan ¢ikarilan 45 nolu genelgede'?®, risk 6lgiim araci olarak Riske

Maruz Deger yontemlerinin kullanimi, bankalara ve islem pozisyonu belirli bir biiyiikliige

ulasan firmalara tavsiye edilmistir.

Ayrica, Tiirk Ticaret Kanunu taslaginda risk yonetimi sistemlerine c¢okca yer
verilmis ve ozellikle “Risklerin Erken Teshisi ve Yonetimi” baslig1 altinda Tiirkiye’de bir
cok sirketin, faizlerdeki sik dalgalanmalar, devlet bonolar1 ve tahvilleriyle yapilan islemler,

yatirimlarin kredilerle finanse edilip, 6zvarlik/yabanci para rasyosuna dikkat edilmemesi,

126 Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili kararina dayanilarak, Devlet Bakanligi’nin
3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile kurulmustur. 4
Subat 2005 tarihinde Izmir'de isleme acilmistir.

27 http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/2723 1 .html (01.08.2009).

VOB Uyelerin Pozisyon Limitlerine Iliskin Degisiklikler Genelgesi, 2007,

http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopModules/ViewExchangeProcedure.aspx?GenelgeID=68 &MId=
1121 (01.08.2009), s.3.
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doviz iizerine spekiilasyon yapilmasi ve oOzellikle dovizde acgik pozisyon ve benzeri
sebeplerle dogrudan ve ciddi risk altinda olduguna isaret edilmistir. Boylelikle, finans dis1
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin gelecekte yasanabilecek finansal degisimlerden daha

az etkilenmesine yonelik 6nemli adimlar atilmis oldu.

Hazirliksiz yakalanilan Mayis 2006 ekonomik dalgalanmasi ve su an iginde
bulundugumuz global finansal kriz, sirketlerde 'risk yonetimi' uygulamalarinin énemini bir

kez daha ortaya ¢ikarmistir.

Tiirkiye’de heniiz altyapr caligmalarinin tamamlanmasiyla mesgul olunan risk
yonetimi kavrami, Basel II kriterleri ile birlikte ele alindiginda, sirketler agisindan biiytik
Onem tasiyacaktir. Bu agidan, onlimiizdeki donemde sirketlerimizin mevcudiyetinin devami
ve blyiimeleri i¢in sirketlerin, yiiz yiize olduklar1 riskleri daha iyi gorebilecekleri,
anlayabilecekleri ve yonetebilecekleri daha seffaf ve entegre risk yonetim uygulamalarini

olusturmalar1 gerekmektedir.

Avrupa Birligi siirecinde Tiirkiye’de risk yoOnetimi uygulamalarinin 6nemi de

giderek artacagl ongoriilmektedir. '*

Bu baglamda, finansal olarak c¢ok ciddi
dalgalanmalarin yasandig1 Tiirkiye ekonomisinde, Avrupa Birligi gibi diinyanin en biiyiik
ekonomik birligi olan, isglicii, sermaye, mal ve hizmetlerin serbest dolagimina dayali tek
pazar ekonomisi sistemine girmesiyle is hayatinda ve ekonomik olarak ciddi manada
bliylime ve gelisme potansiyelleri olacaktir. Bununla birlikte, adaylik siirecindeki uyum
siireclerinden kesin iiyelik durumundaki gerek finansal, gerek hukuki olsun kamuyu ve 6zel

sektorii birgok baslikta etkileyecek risklerle karsi karsiya kalinacaktir.

Her ne kadar Tiirkiye’de risk yonetimi, agirlikli olarak finansal sektorle birlikte
anilan bir fonksiyon olsa da, gelecekte finans dis1 sektorlerde de, 6ncelikle biiyiik 6lgekli
sirketlerin, ardindan da KOBI’lerin faaliyetlerinde risk yonetimine agirlik vermeleri

kacinilmaz olacaktir. Bu sebeple, iiniversitelerimizin gerekli insan kaynagini yetistirmek ve

12 John Keating, “Risk Management in Turkey ahead of European Union Membership”, Institute of Risk
Management 2007 Award Nominee Assignment, 5 September 2007, s.4.
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akademik calismalarla sektore destek saglamak agisindan, 6nemli ve etkin roller

iistlenmeleri gerekmektedir.'*

Tiirkiye'de BDDK gibi bagimsiz bir diizenleyici otoritenin olmadigi alt finans
sektorleri bile risk konusunda yeterli bir bilinglenmeye sahip degildir. Durum finans
sektorliinde boyle iken finans dis1 sektorlerin tamamini tarif etmek ic¢in kullanilan 'reel
sektor’ icine giren diger sektorlerimizde bir risk bilincinin olustugunu sdylemek ¢ok
zordur. Bugiin, bu konunun bilincini yavas da olsa kavramis olan baz1 6zel sektor

kuruluglarinda bu konuda adimlar atilmaya baslanmaistir.

Bu cergevede, risk yonetimi uygulamalarimin, Tiirkiye gibi hareketli piyasalara
sahip risk dolu ortamlarda, yonetimlerin daha etkin c¢alismasini saglayacagi sOylenebilir.
Risk yonetimi hala gelismekte olan bir disiplindir ve is diinyas1 tarafindan derinlemesine
benimsenme siireci tamamlanmis degildir. Ancak Tirkiye’nin uluslararasi bir finans ve
ekonomi oyuncusu olmasi isteniyorsa, risk yonetimi konusundaki uluslararasi standartlarin

bir an 6nce kabul edilmesi ve uyarlanmasi gerekmektedir.

Aslinda, Tiirkiye’de risk yonetimi uygulamalar1 agisindan temel enstriimanlar olan
tiirev (vadeli islem) diriinlerinin kullanimi olduk¢a geg¢mise dayanmir. ilk tiirev iiriin
kullanim1 disa ac¢ilma siirecinin yasandigi 1980’lerdedir. Bu donemde kullanilan ancak
yeterli seviyeye ulagamayan sozlesme tipi, vadeli doviz forward kontratidir. Futures ve
opsiyon gibi gelismis risk yoOnetim araglarinin da bankalardan once “Tahtakale” ve

“Kapalicarsr”da kullanildig1 bilinmektedir."!

1992 yilinda Izmir vadeli islem borsasinin kurulma girisimi Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) tarafindan giindeme getirilmistir. Ancak borsa, 2001 yilinda ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde vadeli islemler birimi olarak acilabilmistir.
Fakat ne yazik ki, krizden dolay1r bu borsanin gelismesi sekteye ugramis ve yeterli talep

saglanamamistir. 2005 yilinda ise, Izmir’de agilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi

50 flhan Uludag, Finans Kuliip “Risk Yonetimi Konferansi”A¢ilis Konusmasi, 25.04.2006.
1 Bolgiin ve Akgay, s.234.
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(VOB) ilk defa vadeli islemlerin organize bir borsa tarafindan gergeklestirildigi kurumsal
bir olusumdur. Son donemlerde yasanan finansal dalgalanmalarla birlikte, popiilaritesi
artmaya devam eden vadeli islem kontratlarinin islem hacimlerindeki bu artisin devam

etmesi beklenmektedir.

Tiirkiye’de 2000 yili sonrast uygulanan dalgali kur politikalar1 sonucu finansal
kuruluglar ve firmalar yaptiklar1 vadeli islemlerde kur riskini iistlenmislerdir. Bu risklerin
yonetilmesinde ise, her ne kadar i¢sel yontemler kullanilabilse de, bu yontemin firmalarin
aracilik ve islem maliyetlerinde artigslara neden olacagi diisiincesi, risk yonetimi {izerine

yeni finansal araglara gereksinim duyulmasina neden olmustur.

Mayis 2007’de Tiirkiye’de 500 kurumsal finans profesyoneliyle yapilan ankette'*2,

katilimcilarin % 66°s1, risk yonetimi konusunun en oOnemli gilindemleri oldugunu
belirtmislerdir. Bununla birlikte, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan IMKB’de islem goren
sitketlerin kurumsal yonetim uygulamalarinin hangi asamasinda olduklarina iligkin 26
Temmuz 2006 tarihinde yapilan ankete gore hisse senetleri IMKB’de islem goren
sirketlerin  Yonetim Kurulu tarafindan olusturulan risk yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmasma %52’si sahipti. Bu oranin IMKB-30 sirketleri igin %69 oldugu

gozlemlenmistir. '

Diger taraftan, Tiirkiye’”de IMKB’na kayith 225 firma {izerine yapilan bir

ankette 1>

, firmalarin risk bilgisinin ve farkindaliginin yeterli olmadig1 saptanmistir.
Firmalarin % 61,2’sinin bankalarla olan tiirev islemlerinin sadece doviz kuru piyasasina
yonelik oldugu ve finansal risk yonetim araglarimi kullanmama nedeni olarak da, %
35,19’unun tiirev araglardan ziyade kendi metodlarin1 kullandiklarini, % 29,01°1 de 6nceki

yillara goére piyasanin daha stabil olmasi nedeniyle, risk yoOnetimine gereksinim

132 Eurofinance Press Release, 3rd Annual Conference, Cash, Treasury and Risk Management in Turkey,
2007, www.eurofinance.com/eurofinance/Turkeynews.html, (01.10.2009).

133 Sermaye Piyasast Kurulu, Kurumsal Yénetim Uygulama Anketi Sonuglari, SPK, Istanbul, 2004

B4 Al IhsanGiingor, Celali Yilmaz ve Mustafa K. Yilmaz, “Do The Derivatives Help The Companies to
Manage Their Risk?: Evidence From The Istanbul Stock Exchange” , International Finance Symposium,
Istanbul: Marmara University, 25-26 Mayis 2006, s.465.
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duymadiklarii belirtmislerdir. Yiizde 16,67 sinin tiirev araglar icerisinde yer alan ancak
standart sozlesme olmayan, forward araglar1 bankalar vasitasiyla kullandiklar
belirlenmistir. Sonugta, ilgili yazarlar tarafindan yapilan degerlendirmede; 20 yil 6nceki
yapilan ¢alismalarla karsilastirildiginda, piyasa oyunculari tarafindan tiirev tirtinlere yonelik

adaptasyonun gelistigi de belirlenmistir.

Tiirkiye’de tiirev iiriinlerin kullanimina yénelik olarak yapilan diger bir ¢alisma'®’
Gaziantep’te faaliyet gosteren firmalar iizerine yapilmistir. Calismada, firmalarin risk
yonetimi amaciyla kullandiklar teknikler igerisinde tiirev iirlinler % 4 gibi oldukea diisiik
seviyelerde ¢ikmistir. Ayni ¢alismada; faiz ve kur tahminine yonelik yapilan islemlerin
firmalar tarafindan % 9 gibi diisiik seviyelerde kullanildig: tespit edilmistir. Bu tekniklerin
firmalar tarafindan kullanilmama nedeni olarak da, % 64 gibi biiylik bir oran ile bilgi
eksikligi ilk siray1 almistir. Diger nedenler ise sirasiyla; % 21 ile islem yapacak nitelikli
personel eksikligi, % 9 ile kullanim yaygimhiginin azligi ve % 4 ile de yiiksek maliyetler

gosterilmistir.

Finansal sektoriin riske dayali yapilanmasina temel teskil edecek olan Basel II
standartlarinin uygulamaya baslanmasi ile birlikte, Tiirk finans sektorii, yapist ve konumu
geregi daha yiiksek faiz oranlariyla borg¢landiracaktir. Bu nedenle, Basel II'ye geciste
yalnizca bankalar degil finans disi sektor ve kamu sektérii de degisim siirecine girecektir.'*
Basel II uygulamasi ile finans dis1 sektor arasindaki iligki kredi alis verisi nedeniyle ve bu

iliskiden dogacak riskin hesaplanmasi ile ilgilidir.

Basel II siirecinin uygulanmaya baslanmasiyla birlikte bankalar, finans dig1
sektordeki firmalarin kredibilite giiclerini dlgmek ve derecelendirmek zorunda

kalacaklardir. Bankalar kredilendirme siirecinde; gercek faaliyet konularinda ve kayit ici

3 H.Ali Ata ve Mustafa Ugurlu, “Derivatives in Financial Risk Management: An Empirical Investigation”,
International Finance Symposium, May 25-26, 2006, Istanbul: Marmara University, 2006, ss.569-583.

136 Alper Oziin ve Hasan Candan, Bankalarda Risk Yonetimi ve Basel II, Tiirkiye Is Bankas: Kiiltiir
Yayinlart: Istanbul, 2006, ss.182-230.
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calisan, yiiksek kredibilitesi olan, yonetisim sistemlerini kurmus, seffaf, giivenilir, mali

raporlama ve bilgi akist yapabilen firmalari tercih edeceklerdir.'’

Bu durumda, finans dis1 sektorlerdeki firmalarin kredi maliyetleri de artacaktir.
Bankalar kredi verirken daha secici davranacak, az riskli, esas faaliyet alanlarinda kar eden,
istikrarli, seffaf ve risk yonetimi uygulamalar1 oln firmalar1 segeceklerdir. Bu nedenle,
bankalar kredi riskini énemsemek ve hassas bir sekilde hesaplamak durumunda oldugu
gibi, toplam risklerini arttiracak firmalara da kredi vermek konusunda istekli

olmayacaklardir.

Oziinde sadece bankalarin sermaye yeterligi diizenlemesi olarak goriinen bu
diizenlemenin, bankalarla kredi iliskisi i¢inde olan taraflari, yani finans dis1 sektdrde
faaliyet gosteren firmalar1 6nemli dlgiide etkilemesi ongoriilmektedir. Bu nedenle, Basel 11
bankacilik diizenlemesinin bankacilik sektoriine etkilerinden daha ¢ok finans disi sektore

yansimalarimin olmasi beklendigi sdylenebilir.

Bu durum, Basel II siirecinde gerekli kriterlere uyum saglamak icin sirketlerin
hazirlik yapmalarimi gerektirmektedir. Tiirkiye’nin uygulamay1 taahhiit ettigi bu kurallar
biitlinii, bankacilik sisteminin ve sirketlerin bu siirece siiratle hazirlanmasini zorunlu hale

getirmistir.'*®

Ozetle, finans dis1 sektorde yapilmasi gereken ¢alismalar su sekilde siralanabilir:
Finans dis1 sektorlerde yer alan firmalarin gelisebilmesinin biiylik Olgiide kredibilite
gliclerine veya giiclii sermaye yapilarima baghi oldugu diisiiniildiigiinde, finans dis1
sektorlerde yer alan firmalar; kisa-orta ve uzun vadeli planlamalarin1 yaparak sermaye
ihtiyaglarin1  belirlemeli, finansal kuruluslarla olan iliskilerini gelistirmeli, firma i¢
denetiminde etkinlik saglamali ve kurumsallasmay1 firmanin temel felsefesi haline

getirmelidirler.

BT TUSIAD, Bankacilik ve Reel Sektér iliskilerinin Gelistirilmesine Yénelik Oneriler Raporu, 2005,
www.tusiad.org/turkish/rapor/ bankacilik/bankacilikvereel.pdf (15.08.2008). s.9.
¥ Giiler Aras, “Basel II Siirecinde KOBI’ler i¢in Yol Haritas1”, CEO/CFO Serisi, Deloitte, 2007, ss.1-28.
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Tiim bu faaliyetleri gerceklestirirken firma, kendi risk yapisinit géz 6niine alarak,

firma degerini maksimum diizeye ¢ikaracak ¢alismalar1 gergeklestirmelidir.

Finans dis1 sektor firmalari, artan piyasa dalgalanmalarindan korunmak amaciyla
riskten korunma (hedging) islemlerine yonelmek zorundadirlar. Ancak, bunun igin tiirev
araglarin fiyatlanmasi1 ve kullanilmas1 konusunda egitim altyapilarii giliglendirmeleri
gerekir. Risk yoOnetiminin ana bilesenleri; yazili belge ve dokiimantasyonlar, alt yapi
yedekleme islemleri, uygulama, izleme ve kontrol sistemleri, planlama ve raporlama
faaliyetleri, risk ve performansin es zamanl 6l¢iimiine imkan saglayacak uygun modeller,
politika ve strateji revizyonlarindan olugsmaktadir. Bu stratejilerin sinerjik bir yaklasimla ele
alinmasi ve dizayn edilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir. Risklerin kendisinin degil, yanlis
fiyatlanmasinin, yanlis yonetilmesinin ve yanlis algilanmasinin problem oldugu goézden

kagiriimamalidir.'*’

Diger yapilmasi gereken g¢aligma ise; iiniversiteler ve finansal kuruluslar basta
olmak {izere, finansal egitim ve danismanlik veren firmalarin, finansal tiirevler ve risk
yonetimi konusunda finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren firmalar1 bilgilendirmeleri ve

yeni yapilanmalarini1 da bu yonde olusturmalar1 konusunda yonlendirmeleri gerekmektedir.

Ulke ve sirketler olarak “siirdiiriilebilir biiyiime” hedeflerimize ulasabilmemizin en
onemli unsurlarindan birinin risklerimizi ¢ok daha etkin bir sekilde yonetmekten gegtigi
anlasilmali ve bu yonde 6nemli adimlar biran 6nce atilmalidir. Aksi takdirde gerek iilke
icerisinde gerekse uluslararasi arenada g¢okuluslu sermaye ile rekabet edebilmemiz son
derece zorlasacaktir. Zira, ozellikle az sermaye ve teknik uzmanlik gerektiren islerde

kolaylikla potansiyel rakipler ortaya ¢ikabilmektedir.'*’

Sonug olarak, Tiirkiye’de risk yonetimi uygulamalari sinirli sayida olup, risk
yonetimi ile ilgili ilgi, bilgi ve personel eksikligi mevcuttur. Risk Yonetimi Standartlarinin

uygulanmasinda Tiirk bankalar1 yabanci yatirimlari ¢ekmek i¢in onciiliik etmekte ise de,

13 Bolgiin ve Akgay, 5.34. o
40 Erol Eren, “Isletmelerde Stratejik Planlama ve Yonetim”, 1.U. Isletme Fakdiltesi Yaymi No:234, 1990,
s.181.
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onlar bile risk yOnetimini yeni tanimakta ve ilgili departmanlar1 yeni yeni
olusturmaktadirlar. Bugiin, bu konunun bilincini yavas da olsa kavramis olan bazi biiyiik

141

Olcekli sirketlerde ™ ciddi adimlar atilmaya baslanmis olup, isi sadece risk yonetimi ile

ugragsmak olan boliimler ve yoneticiler mevcuttur.
3.2.3. Havayolu Sirketlerinde Risk Yonetimi Uygulamalari

Havacilik sektorii bir¢ok agidan diinyadaki en yiiksek profilli sektorlerden biri
olarak, giderek artan yolcu ve kargo trafiginin sorumlulugunu tastyor.'* Diinyada ve
ozellikle Tirkiye’deki havayolu sirketlerinin tarihsel ge¢cmisi incelendiginde kisa
zamanlarda ¢ok sayida sirketin kurulup sonra faaliyetlerine son verdikleri goriilmektedir.
Bu beraberinde Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin kurumsal yapilanmalarinda temel
eksikliklerinin oldugu ve risk yonetimi uygulamalarinin gergeklestirilmedigini ortaya
koymaktadir. Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinde risk yonetimi ile ilgili gerekli yasal
diizenlemeler ve ¢aligmalar (altyap1 ve model) yetersizdir. Risk yonetimi kavrami da farkli

sekillerde ele alinmaktadir.

Havayolu tasimacili§i karmasik bir sistemdir. Havacilik sektoriindeki risklerin
diger sektorlere gore daha yogun olmasi bakimindan, teshisi ve bu risklerin yonetilebilmesi
icin uygulanabilir 6neriler sunmay1 daha zorlagtirmaktadir. Havayolu sirketleri bu sistemin
Oonemli pargalarindan birisidir. Son yillarda, liberallesmenin, ticarilesmenin ve 6zellestirme
uygulamalarinin da etkisiyle degisen ve gelisen havayolu sirketlerinde riskler artmustir.
Teknolojik devir hizinin yiiksek oldugu, kiiresellesen ve stratejik isbirliklerinin arttigi
yogun rekabet ortaminda havayolu sirketlerinin var olabilmeleri yOnetim stratejilerinin

dogruluguna ve etkin uygulanmasina bagli bulunmaktadir.

Diinya ¢apinda basta Lufthansa, Delta, Finnair, All Nippon, Jet Blue gibi birgok
havayolu sirketinde gelisen ve giderek yayginlasan sekilde uygulanan risk yonetimi

stratejilerinin en uygun modeller ¢ergevesinde yiiriitiilmesi 6nem tagimaktadir.

141 Sabanci Holding, Dogus Holding, Borusan Holding, Eczacibast Holding, Ko¢ Holding, Calik Holding,
Turkeell, Ulker, THY, Petrol Ofisi.
142 www.aon.com/industry-expertise/aviation-aerospace.jsp , (12.03.2008).
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Havacilik bir hizmet sektorii olmasi, hem de sektoriin dogasi itibariyle iki boyutlu
olarak riskli olmasi, havayolu sirketlerinde risk yonetimi stratejilerinin olusturulmasinin ne
kadar &nemli bir ihtiya¢ oldugunu gosterir. Onemli kaynaklar aktarilarak ve yatirimlar
yapilarak gerceklestirilen havayolu hizmetlerinde entegre risk yOnetimi uygulamalarinin
resmi otorite ve yetkililer tarafindan tesviki ve desteklenmesi her iki taraf acgisindan da

olumlu faydalar saglayacag diisiiniilmektedir.

Bu ¢ercevede havayolu sirketlerinde risk yonetimi uygulamasimin amagclart soyle

siralanabilir:
e Tam bir risk seffafliginin yaratilmasi,
e Risk stratejisi ve risk istahinin tanimlanmasi,
e Gigli bir risk organizasyonun kurulmast,
e Etkili risk siireglerinin ve paylasilan risk kiiltiiriiniin telkin edilmesi,
e Risk bazli denetim yonetimine geciste kolaylik saglanmasi,
e Kurumsal Yonetim uygulamalarinin gelisimi,

e Risk/Kazan¢ dengesinin sistematik olarak karar alma mekanizmalarinda dikkate

alinmasi,

e Yatirimcilar ve diger menfaat sahipleri nezdindeki risk profilinin olumlu yonde

tyilestirilmesi,
e Nakit akislarindaki dalgalanmanin azalmasi,
e Dabha diisiik risk,
e Daha yiiksek kredibilite,
. Bankalar Thracat Kredi Ajanslar1 (ECA - Export Credit Agencies, US EXIM)

. Banka ve ucak kiralayan sirketler nezdinde; Borg¢ kapasitesi artar, daha diisiik

faiz oranlariyla borglanilir.
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3.2.4. Havayolu Isletmeciligi Sektoriinde Risk Yénetimi

Tez kapsaminda finans dis1 sektorlerde risk yOnetimi arastirmasinin amacina
ulagmasini  teminen, ¢alisma daha spesifik bir sektére indirgenmistir: Havayolu
isletmeciligi sektorii. Mevcut en iyi uygulamalardan, havayolu sirketlerinin uygulama
modellerinden yola c¢ikilarak bir havayolu sirketine 6zgii sekillendirilmis Risk Y6netimi

Model Onerisi olusturulacaktir.

Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin tarihsel ge¢misi incelendiginde kisa
zamanlarda cok sayida sirketin kurulup ozellikle en kiigiik finansal krizlerden sonra
faaliyetlerine son verdikleri goriilmektedir. Bu, Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinin
kurumsal yapilanmalarinda temel eksikliklerin oldugunu ve risk yonetimi uygulamalarinin

gergeklestirilmedigini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’deki havayolu sirketlerinde risk yonetimi ile ilgili gerekli yasal
diizenlemeler ve ¢aligmalar (altyap1 ve model) yetersizdir. Bununla birlikte, risk yonetimi

kavrami da farkli sekillerde ele alinmaktadir.
3.2.4.1. Havayolu Isletmeciligi Sektoriiniin Mevcut Durumu Ve Gelecegi

17 Aralikk 1903°’de Wright kardeslerin ilk motorlu ugak yolculugunu
gerceklestirmesiyle birlikte havacilik sektdrii dogmus oldu. Teknolojik gelismeler 2.Diinya
Savasi’ndan hemen 6nce hizlanmig, 1947°de sesten hizli ilk ucak goklerde yerini almistir.
Daha sonra 60’lardan sonra ucaklarda yasanan teknolojik gelismelerle birlikte havayolu

tagimacilig1 cok ilerlemistir.'*?

Glinlimiizde teknolojinin hizla ilerlemesi, kiiresellesme siirecinde sinirlarin ortadan
kalkmasi, uluslararasi ticaretin giderek artmasi gibi faktorler genelde ulasim sektoriiniin

Onemini artirmig olup, bu siliregte en ¢ok havayolu ulasimi 6nem kazanmistir. Bundan

' Yiicel Candemir, “Kiiresellesme, Teknolojik Gelisme ve Ulastirmada Yenilikler: Diinya ve Turkiye”, 6.
Ulastirma Kongresi, Istanbul: Maya Basin Yayin, 2005, ss.3-12.
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dolay1 da havayolu sirketlerinin sayis1 giderek artmakta, havayolu isletmeciligi de giderek

zor ve karmasik bir duruma gelmistir.144

Diinyada kiiresellesmenin bir sonucu olarak gerek ulusal, gerek uluslararasi
boyutta artik sinirlar ortadan kalkmis, diinyanin bir ucundaki kiiciik bir sehir veya bolgeden
diger ucundaki bagka bir yere ulasim miimkiin hale gelmistir. Gilinlimiizde uzaklik
tanimaksizin {ilkeler arasinda teknik, ekonomik, finansal, ticari, isletmecilik ve kurumsal
konularda isbirlikleri gerceklestirilmis, insanlarin veya iretilen bir {iriiniin giivenli ve
konforlu bir sekilde ve en kisa silire igerisinde bir yerden baska bir yere taginmasi

saglanmigtir. Bunun gergeklestirilmesinde havayolu tagimaciliginin rolii cok biiyiiktiir.145

Yolcu ve yiik tagimaya yonelik birbirine bagimli faaliyetlerin ve birimlerin
olusturdugu sistem olan havayolu ulasimi sektorii; havayolu isletmeciligi, havaalani yapimi
ve isletmeciligi, hava seyriisefer ve hava trafik kontrol hizmetleri, yer ve ikram hizmetleri,
egitim, bakim, ilgili alt ve st yapilar ve diger havacilik faaliyetleri ile biitlin bu

faaliyetlerin uluslararas kurallara gére koordinasyonu ve denetimini kapsamaktadir.'*®

Havayolu tasimaciligi tiim diger tasima modlar1 gibi hem yerel olarak ve hem de
bolgesel politik sinirlarin 6tesinde toplumlart ve ekonomileri giiclii sekilde etkileyen bir
agdir. Havayollar1 da bu agin anahtar bilesenlerinden birisidir. Hava tasimaciligi, turizm

gibi, diinyanin ve Tiirkiye'nin 6nemli pek gok sektdriine hayat vermektedir.'*’

4 Alexander T. Wells ve Bruce D. Chadbourne, Introduction to Aviation Insurance and Risk
Management, Ikinci Baski, Krieger Publishing Company, 2000,ss.18-46.

45 Devlet Planlama Teskilatt Miistesarlig1, 9. Kalkinma Plam1 Havayolu Ulasimi Ozel Thtisas Komisyonu
Raporu, 2006, s.1.

146 Cem Galip Ozenen, Havaalam Yatirimlarinda Ozellestirme Diinyadaki Uygulamalar ve Tiirkiye icin
Oneriler, Devlet Planlama Teskilati- DPT Uzmanlik Tezleri, Yaym No: DPT: 2666, 2003,
http://ekutup.dpt.gov.tr/ulastirm/ozenencg/ozellest.pdf (27 Nisan 2007), s.3-4.

7 Ender Gerede, “Ug Tiirkiye Ug: I¢ Hat Havayolu Tasimacihigindaki Gelismeler” Diinya Gazetesi,
www.dunyagazetesi.com (05.01.2004).
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Tablo 8
Tiirkiye’de Havayolu Isletmeleri Analizi

Toplam Koltuk Yurtdigi Toplam
ugak  sayisi  ucak  personel

THY 127 22845 - 11.520
Qnur Alr 25 5625 12 1409
Sun Express 17 3.552 . 1.050
Pagasus 17 2.829 : 850
Atlas Jal 12 1.884 5 591
Sky 8 1.418 5 350
Saga B 1.113 B 283
Freebird 5 Qa0 - 284
KTHY 5 a60 - 708
Inter 3 647 3 170
Best 3 Ral 3 153
Corendon 3 464 3 155
tzair 3 19 : 125
Ank Air 1 165 = 50
KARGD

MHG 13 383 ton

ACT 7 308 ton

Kuzu 5 210 ton

Kaynak: Sivil Havacilik Genel Miidiirliigii, www.shgm.gov.tr, (05.04.2009)

Tiirk havayolu ulagtirma filosunun mevcut durumuna bakacak olursak, 2008 sonu

itibariyle 235 yolcu ug¢agi bulunmaktadir. Tablo 8’de filo detaylari1 bulunmaktadir.

Diinya, mali piyasalarda baslayan kiiresel krizin sikintilarini1 yasarken, havacilik
sektorii de bundan olumsuz etkileniyor ve zorlu gilinler geciriyor. Uluslararas1 Hava
Tasimacilar Birligi (IATA) diinya havaciliginin 2008 yilin1 5.2 milyar USD ile 2009 yilin1
ise 11 milyar USD zararla kapattigin1 ve 2010 yilinda 5,6 milyar dolar zarar etmesinin
beklendigini bildirdi. Kaybedenlerin her zamankinden daha c¢ok olacagi bdyle bir tablo
icerisinde, mali yapis1 giiglii sirketler firsat olusturabilir ve sirketlerini gelecege daha giiclii

tastyabilirler.

Gilinlimiizde, dev havayolu sirketleri zarar agikliyor ve bazi havayolu sirketleri
batiyorlar. Birgok hava yolu ise, krizden ¢ikis regetesi olarak kiiciilmeyi planliyor, bilet

ticretlerini artirtyor, ikram giderlerini azaltiyor ve bagajdan ilave ticret aliyor.
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Havayolu isletmeciligi, hizli teknolojik ve yapisal degisiklikler gdsteren bir
sektordiir. Genis kapasiteli, uzun menzilli, yakit tasarrufu saglayan, diisiik giiriiltii ve
emisyon seviyelerine sahip ucgaklarin gelistirilmesi bir taraftan havayolu sirketlerinin
faaliyetleri, yonetimi, hizmet kalitesi ve kapsami {izerinde biiyiik olclide etki yaratirken
diger yandan, Ozellestirme ve uluslararasi isbirliklerinin artmasi sektoriin yapisini

degistirmis ve sektorii tiiketicilerin hakim oldugu rekabet yogun bir pazara doniistlirmiistiir.

Tirkiye’de havacilik tarihinin temelleri ¢ok eskiye dayanmakta olup, ilk sivil
havacilik ¢alismalar1 1912 yilinda, bugilinkii Atatiirk Havaalani’nin yaninda bir meydanda
baslamistir. Kurumsal temellerin atilmasi ise 1925°de eski ismiyle Tiirk Tayyare Cemiyeti

olan Tiirk Hava Kurumu’nun ve 1933’de Tiirk Hava Yollari’nin kurulmasi ile olmustur.148

Havayolu sektorii 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren belirgin bir gelisme igine
girmistir. Bu donemde Tiirk bayrak tasiyicis1 Tirk HavaYollari’nin modernizasyonu ve
hizmet standartlarin1 gelistirmesinin yani sira, 6zel sektor havayollarinin sayilarinda, filo
kapasitelerinde ve sektorden aldiklar1 paylarda 6nemli artislar olmus ve 1990’11 yillardan

itbaren de uluslararasi pazarda alman pay %50’lerin iizerine ¢ikmugtir.'*’

Diinyada sivil hava tasimaciligir sektoriiniin durumuna genel olarak bakildiginda,

beklentiler s6yle siralanabilir:'>°

e Havayolu isletmeciligi sektorii gerek milli, gerek uluslararasi boyutta serbestlesme
trendi gostermektedir. Bu serbestlesme, pazar erisimi, sunulan kapasite ve
fiyatlandirmanin yan1 sira sirketlerin sahipligi {izerine olan sinirlamalarin

kaldirilmasi yoniindedir.

8 TUSIAD, Kurumsal Yapisi, Yasal Cercevesi ve Gostergeleriyle Ulastirma Sektorii Raporu, Subat 2007,
ss.170-189.

149 vildan Korul Hatice Kiiciikénal, “Tiirk Sivil Havacilik Sisteminin Yapisal Analizi”, Anadolu Universitesi
Sivil Havacilik Yiiksekokulu, http://eab.ege.edu.tr/pdf/3/C1-S1-2-M4.pdf, (17.08.2008), s.37.

%" Boeing Current Market Outlook 2007 www.boeing.com/commercial/cmo/, (14 Haziran 2008); Airbus
Global Market Forecast 2006-2025 www.airbus.com/en/corporate/gmf/index.html, (14 Haziran 2008); I4TA
Financial Forecast December 2007 www.iata.org, (14 Haziran 2008).
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Artan serbestlesmeye denk, yogunluk kazanan rekabet, sirket evlilikleri ve satin
almalar1 (M&A) ve havayolu ittifaklar1 yoluyla havayolu isletmeciligi sektoriinde
pazarda yogunlasma ve belirli pazar dilimlerinde bazi sirket ve/veya ittifaklarin

baskin olmasi sonucunu doguracaktir.

Havayolu tagimacilig1 piyasasina girmek i¢in yatirim ve buna bagli sermaye ihtiyact
gecmis donemlere oranla diismiis ve sektore giris kolaylasmistir. 2000 yilinda
diinyada yaklasik 550 havayolu varken, bu say1 artan serbestlesme ve is modeli

cesitliliginin ¢gogalmasi ile 2008’de yaklasik 730’°a ulagsmistir.

2010’lu yillarin baglarma Havayolu Isletmeciligi sektoriinde goriilmesi beklenen
konsolidasyonlar sonucunda Avrupali havayollarindan sadece 4 veya 5 tanesinin
kiiresel tagiyici olarak ayakta kalacagi, digerlerinin biiylik havayollarinin ugus agini

besleyen bolgesel tasiyicilar haline gelecegi tahmin edilmektedir.

Havayollar1 iki ucta yogunlagmaya baslamistir; bir tarafta Diigiik Maliyetli(Low-
cost), Charter tasiyicilar ile diger tarafta Network tastyicilar. Bu baglamda milli

bayrak tasiyiciliginin avantajlari giderek ortadan kalkmaktadir.

Havayolu isletmeciligi sektoriinde, uluslararasi ticaret ve turizmdeki gelismelere
bagl olarak kisa ve orta vadede, diinya yolcu trafiginin ve kargo kapasitesinin

artacag1 ongoriilmekte olup, olumlu bir konjonktiire sahip olacagi beklenmektedir.

Yolcu ve kargo artisina paralel arz edilecek kapasite, sivil hava tagimacilig
sektoriiniin getiri oranlarmin reel bazda artmasina engel olacagindan veya
diisiireceginden, birim maliyetlerin azaltilmas1 ve performansin yatirimcilar

tarafindan kabul edilebilir diizeyde seyretmesi daha da 6nem kazanacaktir.

Ugak filolarmin genislemesiyle birlikte kalifiye pilot ve kabin ekibi ihtiyaci

artacaktir.

Satis ve dagitim giderlerinin diisiiriilmesi yoniinde siiregelen caligmalar ve teknoloji

bazli uygulamalarin gelistirilmesi, sivil hava tasimacilig1 sirketleri ile miisterilerin
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iligkilerini ciddi bir doniisiime ugratacak olup, diger taraftan acentelik yapilarinin bu

yeni duruma uyumu ciddi sorunlar dogurabilecektir.

e Artan hava trafigi; trafik kontrolii ve havaalanlar1 {izerinde ciddi bir baski
olusturacak, bunun yani sira ¢evresel hassasiyetler, giirtilti kirliligi, yakit kalitesi ve
motor emisyonlari {izerine yeni sinirlamalar ve yaptirimlar getirecek olup, tiim bu

unsurlar havayollarini isletmecilik alaninda zorlayacaktir.

e Diinyadaki ugak filosunun 2008 - 2027 déneminde %100’e yakin biiyiiyerek, 36000

dolaylarinda olacag1 dngoriilmektedir.

e Ham petrol fiyatlarinin seyri ciddi dalgalanmalar gostermekte olmasi, maliyet

hesaplamalarini zorlastirmaktadir.

e Tiirkiye sivil hava tasimaciligina bakacak olursak, 16 yolcu havayolu, 3 kargo
sirketine ait 240 civarinda yolcu, 30 civarinda kargo ucagi bulunmaktadir.
Tirkiye’deki yolcu ve kargo trafigi artisi, diinya ortalamasinin 6tesinde bir biiyiime

trendi sergilemesi beklenmektedir.

3.3. Tiirkiye Uygulamalarina Iliskin Yar1 Yapilandirilmis Gériismelerin

Analizi

KRY siireci ve standartlarinin Tiirkiye uygulamalarina iligkin Sabanct Holding, Kog
Grubu, Dogus Grubu, Eczacibasi Holding, Borusan Holding gibi sirketlerdeki
uygulamalarin dahi emekleme doneminde veya olgunlasma doneminde olduklar
gozlemlenmistir. Fakat s6z konusu sirketlerin s6z konusu uygulamalar1 gelistirmeyi
hedefledikleri de tespit edilmistir. Genel olarak sirketlerin risk yonetimi uygulamalari

hakkinda asagidaki tespitler yapilmistir.

Tirkiye’de finans dis1 sirketlerde risk yonetimi uygulamalarinin tespitine yonelik bu
tez kapsaminda yapilan saha arastirmasinda, elde edilen veriler de gosteriyor ki sinirlt
sayida ve genellikle holding diizeyindeki sirketlerde kismi veya baslangic asamasinda
uygulamalar mevcut olup, s6z konusu sirketlerin risk yonetimi faaliyetlerine iliskin elde

edilen veriler genel olarak sunlardir:
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e Finans dis1 sirketler icerisinde, risk yonetimi uygulamalar1 ¢ogunlukla 1-3 yil arasinda
baslamis olup, biitiin bulgular Risk yonetiminin bir¢ok sirkette daha olgunluk agisindan ilk
evrelerinde oldugunu gosteriyor. Sabanci Holding risk yoOnetimi uygulamalarina ilk
baslayanlardan (2004) olup, bu konuda holding biinyesinde ciddi c¢alismalar
yuriitiilmektedir.

e Tiim risk yOnetimi uygulayan sirketlerde risk yonetimi birimi olusturulmus olup,

ortalama 3-5 kisi calismaktadir.

e Risk yonetimi anlayisinin grup genelinde yayginlastirilmasi amacima uygun olarak
holding sirketlerinde ¢esitli 6lgeklerde degerleme ve analiz ¢alismalar1 gergeklestirilmistir.
Bu degerlemede s6z konusu risklerin ger¢eklesme olasiliklar1 ve gergeklestikleri takdirde

ortaya cikarabilecekleri potansiyel etkiler dikkate alinmaktadir.

e Potansiyel etkinin boyutu, faaliyet karinda yaratabilecegi etkinin biiyiikliigii ile ifade
edilmeye calisilmakta olup, sorumlu kisiler risklerin bertaraf edilmesi, azaltilmasi ya da
risklerden kaginilmasi i¢in gerekli olan risk yonetim aksiyonlarim1 gelistirmek ve
gerceklestirmek ile yiikiimlii olmaktadir. Amag, potansiyel risklerin erken teshis edilmesi,
dogru analiz edilmesi ve kabul edilebilir seviyelere ¢ekilebilmesi igin gerekli ¢oziimlerin

zamaninda gelistirilerek uygulanmasidir.

e Olast riskler ve bunlarin denetim altinda tutulmasina yonelik belirlenmis risk yonetim
aksiyonlar1 sistemli bir sekilde takip edilmektedir. Diizenli raporlamanin yani sira,
beklenmedik sekilde ortaya cikabilecek riskler i¢in gelistirilmis raporlama ve izleme

sistemleri de olugturulmaktadir.

e Gerekli durumlarda risk yonetim birimleri, kendi yonetim kurulu ve denetleme

komitelerini bilgilendirmektedir.

e Riski Olgmenin ve Onceliklendirme ¢ok Onemli olup, ancak Tirkiye gibi kirillgan
piyasalarda riskin Ol¢iilmesinin saglikli bir netice vermeyebilecegi de dikkate alinarak riski

anlamak daha onemli adledilmektedir.
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e (Cogu sirkette, risk yonetiminin somut faydalarin1 gérmek, katma degerini géstermek ve
gozlerde canladirmanin kolaylig1 acisindan sigortalanabilir ve finansal risklerin yonetimi ile

baslandig1 goriilmiis ve bu yolla diger birimlerin gliveninin kazanilmasi kolaylagsmstir.

e Cogu sirketin risk yonetimi faaliyetlerinin tesisinde uluslararasi1 danigmanlik hizmetleri

aldiklar1 tespit edilmistir.

e Damigmanlik firmalarimin kullanildig1 ve 6zellikle Tiirkiye’de ofisi bulunan firmalarin
Tirkiye’de tam anlamiyla bir risk yonetimi caligmasini heniiz ger¢eklestirmediginden,

danigsmanlarin se¢iminde, yurtdisinda bu isi yapmis referansh kisiler tercih edilmistir.

e Siirecte diger birimlerin ¢ok daha dinamik olmasi amaglanmis (6rnegin satig
sorumlusundan satig grafikleri istenmesi, volatilitenin neden kaynaklandiginin sorulmasi,
anlattirilmas1 vb.) ve zamanla tim birimlerin kendisinin risk yonetimini olusturmasi

hedeflenmistir.

e Risk yOnetimi yaparken finansal tahminlerden ziyade, stratejik ve operasyonel

tahminler zorlagsmis olup, sanal ve subjektif kalmislardir.

e Risk yonetimi ¢aligmalarinin biiylik bir kismi bir proje ¢ercevesinde belirli bir siirede
ylriitilmiis olup, bu siiregte iyi bir proje yoOnetimi gergeklestirmedik¢e basari

saglanamamugtir.

e Mevcut organizasyonel yapilarinda risk yonetim birimleri genellikle Genel Miidiir Mali
Yardimecis1 veya Genel Miidiir'e bagli olarak ve I¢ Denetim birimleri ile entegre

calismaktadir.

e Finansal risklerin yonetiminde Hazine birimlerinin 6n ofis olarak etkin rol oynadiklar
gbzlemlenmistir. Finansal risklerin yonetilmesine iligkin tiirev {irlinlerin kullanildig, ¢ok az
kar amagli uygulamalarin haricinde genel olarak riskten korunma amagh risk yonetimi

uygulamalarinda bulunduklar tespit edilmistir.

Tirkiye’de finans dis1 sirketlerde risk yonetimi uygulamalarina iligkin genel genel
ozellikleri olarak; sirket capinda olmamasi, belirli risklere odaklanmasi, entegre olmamast,

strateji, hissedar degerlerine bagli olmamasi, siire¢ sahibi inisiyatifinde olmasi, denetim ile
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kapsanmaya calisilmasi, yeterli bilgi birikimi olmamasi, gereksiz biirokrasi yaratmasi,
insan kaynagi eksikligi, sigorta ile esdeger goriilmesi, iist diizey sahiplenmenin az olmasi,

bankaciliktaki risk yonetimi ile karistirilmasi gibi konular1 siralayabiliriz.
3.3.1. Kurumsal Risk Yonetimi Uygulamalarinin Dinamikleri

Ozellikle Tiirkiye’deki sirketlerin gelismis iilkelere oranla daha hizli biiyiiyor
olmalar1 yonetim kurullarinin, riskler konusunda daha fazla bilgi sahibi olmak istemesi
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Tiirkiye’de sirketler, aslen siirprizlerle karsilagsmak
istememektedir. i¢ ve dis risk konularindan haberdar olmak, riskin kontrol edildigi ana
mekanizmalarimin dogru ¢alistigina dair glivence almak istemektedirler. Ayrica finansal
risklerin azaltilmasi, maliyetleri azaltmak, yasal diizenlemelere uyum ve karar
mekanizmasinin daha etkin calistirilmasi ile kurumsal yonetimin gelistirilmesi sirketlerin

KRY ’yi kullanmak i¢in saydig1 ana maddeler olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Gergeklestirilen miilakat ¢caligmasinda sirketlerin KRY’yi uygulamak istemelerinde

3 ana unsur karsimiza ¢ikmaktadir:

e Risk alma kabiliyetinin gelistirilmesi,
e Finansal risklerin etkin yonetimi,

e Sirket faaliyetleri konusunda giivence alabilmek.
3.3.2. Kurumsal Risk Yonetiminin Sirketler icin Bashca Yararlan

Tiirkiye’de durum ele alindiginda sirketlerin yukarida sayilan KRY’yi uygulama
istekleri fayda saglamaktadir, yani sirket i¢i kontrol anlaminda fayda gordiiklerini soylemek

miimkiindiir. Ancak bu faydalarin kisitli sekilde olustugu sdylenebilir.

Gergeklestirilen miilakat neticesinde, sirketlerin KRY’yi uygulamaktaki amaglar1 ve

elde etmis olduklari faydalar1 agisindan farkliliklar oldugu gézlemlenmistir.

Sirketler KRY nin uygulanmasinda asagidaki faydalar1 beklemektedir:
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o Sirkete deger katabilecek riskleri alma kabiliyetlerini gelistirecegini,
e Agnlikli olarak finansal istikrar saglayacagini,

¢ Genel miidiiriin kendini daha giivende hissetmesini saglayacagini.

Mevcut durumda ise KRY’yi uygulayan sirketlerin biliyiikk bir kismi diizgiin
kurumsal yonetim prosediirlerinin olugsmasinda ve performans izleme kapasitelerinde
iyilesme oldugunu ifade etmektedir. Sirketlerin ¢ok azi karliligi arttirma ve rekabet

acisindan fayda getirdigini ifade etmektedir.

Sirketlerin bu beklentisi dogru yonde bir beklenti olup, KRY’nin temel
islevlerinden sayilabilir. Bu noktada carpici olan ise sudur: Hedefler 6n planda olmakla
birlikte finansal riskler ve i¢ denetim konusunun KRY’nin saglayacagi islev ile ¢ok

yakindan iligkilendirilmesidir.

3.3.3. Kurumsal Risk Yonetimi Uygulamalari

Tirkiye’de sirketlerin ¢ogu KRY uygulamalarina finansal, sigortalanabilir ve
operasyonel riskler ile adim atmaktadirlar. Ozellikle son yillardaki ekonomik
dalgalanmalarda sirketleri daha ziyade finansal agirlikli risklere yonelmesini getirmis,
finansal, sigortalanabilir ve operasyonel riskler ise daha ziyade ilgili boliimlerin

bilinyelerinde takip edilmektedirler.

Bu tespitlerden hareketle Tiirkiye’de risklerin yonetilmedigi sonucuna ulagmak
dogru olmayacaktir. Sirketlerin var olabilmeleri risklerini bir sekilde yonetebildiklerini
gostermektedir. Ancak, risklerin yonetilmesinde belirli bir sistematik ve standartlarin
olmadig1 gézlemlenmektedir. Risklerin silo mantig ile, farkli farkli birimlerde yonetilmeye
calisilmasi, entegre bir bakis agis1 ve proaktif bir yapiya ulagilamamasi dikkat cekmektedir.
Coziimler daha ziyade reaktif bir yapida iiretilmektedir. Bu baglamda risklerin yonetilmesi

adina tehdit unsurlarina odaklanirken, firsatlarin dikkate alinmadig1 géze ¢arpmaktadir.

Kuskusuz sirketlerdeki KRY altyapisinin eksikligi de bu noktalarda rol

oynamaktadir. Bir ¢ok sirkette risk yonetim stratejisi; kurumun risk yonetim anlayisi, risk
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ile ilgili temel prensipler, kabul edilebilir asgari risk seviyeleri, genel risk alma istegi
seviyesi ve profili, temel gorev, sorumluluklar ve yetkinlikler konular1 parca parca

mevcuttur veya hi¢ mevcut degildir.

Bahsi gecen eksikliklerin bircogu ise kiiltiirel acidan yasanan sikintilardan
kaynaklanmaktadir. Uygulamada risk yOnetimi sirketin yonetim seviyesinde degil birim
seviyesinde ya da siire¢ seviyesinde kalmaktadir. Ayrica sirket igindeki farkli boliimler ve
siirec sahipleri direng gosterebilmekte, KRY olgusunu kendi varliklarina tehdit olarak

algilayabilmektedir.

Ozellikle iist yonetimin  destegi olmadan KRY’nin sirket icinde
konumlandirilmasinda ve kabullendirilmesinde zorluklar yasanmaktadir. Grup sirketlere
bagl her sirketin kendi kiltlirii, gercegi ve kosullarinin olmasi, risklerin grup bazinda
konsolide edilmesini zorlagtirmaktadir. Diger taraftan KRY ’nin giindeme alindig1, fayda ve

gereginin tartisildigi olgunluk seviyesine heniiz ulagilmamustir.

Tiirkiye’de agirlikli olarak finansal riskler yonetilmektedir. Operasyonel riskler ise
daha ¢ok i¢ denetim fonksiyonlarinin {istlendikleri riskler olarak algilanmaktadir.
Operasyonel riskler, risk gergeklestiginde ya da gerceklesmesine az zaman kaldiginda
giindeme alinmakta, kisa zamanda zor kosullar altinda giinii kurtarmaya yonelik ¢oziimler
aranmaktadir. Sistemin tam oturmamasi nedeniyle On uyar1 siiregleri islememektedir.

Stratejik risklerin de, stratejik plan dahilinde yonetilmedigi gozlemlenmektedir.

Tirkiye’de sirketlerin genellikle portfdy mantigindan uzak finansal risklerin 6n
planda oldugu KRY uygulamalar i¢inde olduklar1 gézlemlenmektedir. Ayrica sirket hedefi
disinda goriinen veya hedefler ile baglantisi uzak olan riskler bu baglamda sirketin KRY

surecine Oncelikli olarak dahil edilmemektedir.
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Risklerin belirlenmesi agsamasinda bir¢ok sikint1 yasanmaktadir:
o Stratejik planlama c¢ok fazla dahil edilmemektedir.

o Daha c¢ok fayda getirmeyen riskler {izerinde yogunlagsma goriilmektedir.
Zarara ugratmayacak risklere egilim gosterilmektedir. Fayda getirecek, yeni pazarlara

acilim saglayacak riskler firsat anlaminda algilanmamaktadir.

o llgili birimler ve y®&neticiler ile risklerin belirlenmesi asamasinda
gerceklestirilen kontrollerde ¢ogu zaman degerlendirmenin asagiya c¢ekilmesi soz
konusudur. Risk yonetimi standartlarinda igsel risk, kontroller, kalint1 risk gibi kategoriler
bulunmaktadir, ancak icsel risk algisinin sirketlerde ¢ok oturmadigi gézlemlenmektedir.
Genelde kalint1 riske gidilmekte, dolayisiyla bir¢ok risk tespit edilememektedir. Bu nedenle
yonetilen risk sayisi azalmakta ya da hangi kontrollerin i¢ denetim tarafindan iistlenilmesi
gerektigi gozden kacirilmakta ve bu baglamda, risklerin Olgiilmesinde sikintilar

yasanmaktadir. YOneticiler i¢sel risk konusuna yeteri 6nemi vermemektedir.

Uygulamalar: Uygulamalar kismina bakildiginda “Risk Yonetimi Komitesi”
uygulamasinin biiyiik oranda gerceklesmedigi goriilmektedir. Risk yonetimi komitesinin
var oldugu grup sirketlerinde ise, risklerin holding bazinda konsolidasyonu tam olarak
gerceklestirilememektedir. Bagka bir deyisle uygulamanin mevcut oldugu bazi grup

sitketlerinde holdinglerin silire¢ igerisinde yeri ve gorevlerinin net olmadig

gbzlemlenmektedir.
o Iyi uygulamalarm paylasimi da faydali gériilmektedir.
J Genel miidiir nezdinde yonetim kurulunda glindem maddesi olarak

belirlenmesi 6nemlidir.

o Tiirkiye’de biiyiik sirketlerde KRY’nin olgunlasma doneminde olmasiyla
beraber, bu uygulamalardan haberi olmayan sirketlerin sayisi da oldukc¢a fazladir. Stratejisi

belli olmayan sirket sayis1 yadsimayacak kadar biiyiiktiir.
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o KRY’nin gergeklestirilmesi amaciyla yazilim kullanan firmalarin
varligindan bahsetmek, bu tip bir yazilim arayisinda olan firmalar bulunsa da miimkiin

degildir.

Ozet olarak, bilgi, biling, sahiplik konusunda sirketlerde zafiyetler goriilmektedir.
Olgunluk seviyelerine  baktigimizda, heniiz emekleme doneminde olundugu
gozlemlenmektedir. Bu baglamda, TTK Tasarisinin bir firsat olacagi, itici bir dis gii¢ olarak

risk yonetimine ivme kazandiracagi diistiniilmektedir.

Tiirkiye’de risk yonetiminin kurumsal degil daginik bir yapida yapiliyor olmasi ve
entegre bir risk raporlamasinin olmamasi, kurumsal yonetim ilkeleri ile ¢elismekte ve riskin
Yonetim Kurulu seviyesinde yonetilmesini engellemektedir. Bu durumda, bir bdliimiin
kendi riskini yonetirkenki risk istahinin, sirketin temel risk istahina uygun olmamasi,
beklenmedik durumlara yol acabilmektedir. Dolayisiyla, risk yonetiminin genel miidiir ve
genel miidiir yardimcis1 seviyesinde kalmasi, Kurumsal Yonetim ile KRY arasindaki

iliskiyi zayiflatmaktadir.

Tiirkiye’deki sirketlerde KRY’nin algilanisina bakildiginda ise, Kurumsal
Yonetim ile KRY arasindaki iliskiyi zedeleyen baz1 sorunlar yasandigi goriilmektedir. Bu
baglamda, siire¢ sahiplerine miidahale edildigine iligskin yanlis anlagilmalar ya da KRY ’nin
riski yonetme sorumlulugunda oldugu, dolayisiyla sorumlulugun devrine neden olan
yaklasimlar gozlemlenmektedir. Sirketlerin, KRY ve kendi yonetimleri ile olan iliskileri,
organizasyonel ve kiiltiirel boyutlarin miisaade etmemesi sebebiyle zayiftir. “Silo”lar
bazinda direng¢ yasanirken, ayn1 zamanda organizasyon i¢inde risk komitelerinin olmamasi
da risklerin yonetime ulagsmasina engel olmaktadir. Bu durum Kurumsal Y 6netiminin hesap

verilebilirlik ilkesi ve giicler ayrilig1 ile ¢elismektedir.

KRY’nin algilanmasinda problemler olmasi, ilgili birim yoneticilerinin ¢ogu
zaman kurumsal riskleri agikg¢a ve seffaf bir bi¢imde yansitmamalarini da beraberinde
getirebilmektedir. Bu baglamda, mevcut uygulamalarda alinan ya da paylasilan risklerin

ayn1 siiregten ya da aym degerlendirmelerden gecirilerek benzer bir yelpazeye
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oturtulamadigr godzlemlenmektedir. Dolayisiyla yonetim kurullarina sunulan KRY
raporlarmin tiim riskleri kapsamadig1 goriilmektedir. Bu durum da KRY’yi zayiflatan bir

etkendir.

Bu noktalardan hareketle KRY ’nin, entegre ve raporlama acisindan tek noktada
toplanmis ve biitiinlesmis hale getirilmemesi, sermayedara kars1 sorumlulugu olan Y6netim
Kurulunun toplam riski gérememesine yol agmaktadir. Ornegin, bir sirketin iki farkli
boliimiine dair risklerin, konsolide bazli etkisi goriilmeden yonetilmeye calisilmast iki
ihtimale yol agabilmektedir: Birincisi, birbirini ‘‘hedge’’ edebilen risklerin varliginda
gereksiz risk yonetimi yapilmaya c¢alisilmasi, ikincisi, riskler konsolide etkisinin
biliylimesine ragmen, izole bakildiklarinda biiyiik 6nem arz etmedikleri i¢in, daha esnek

yonetilmeleri.

KRY raporlamasinda, Kurumsal Yonetim’in seffaflik ve hesap verebilirlik gibi
prensiplerini saglanabilmesi i¢in bilgi akisinin tam, eksiksiz ve zamaninda olmasi
gerekmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’deki KRY raporlamasinin mevcut karar verme
mekanizmasinda nasil bir yer edindigi ve KRY wuygulamalarinin kurumsal yonetim

prensiplerine nasil hizmet ettigi degerlendirilmelidir.

Risk raporlamasi, yaygin olarak goriilen bir raporlama sekli degildir. Risk
raporlama kriterlerinin yer almamasi ve riskin 6l¢iimlenmesine dair standardizasyonun
bulunmamasi seffafligin saglanmasina engel olmaktadir. Ozellikle holdingler géz oniine
alindiginda farkli sirketlerde farkli risklerin belirlenmesi s6z konusudur. Dolayisiyla
risklerin standart hale getirilerek, kurumsal yoOnetime veri saglayacak sekilde

raporlanmasinda giicliikler yasanmaktadir.

Risk kriterlerine bakildiginda, performans odakli bir yaklasimdan bahsetmek
miimkiindiir. Uygulamalarda performans kriterleri 6n plana ¢ikarken, risk kriterlerinin
gerekli Olclide dikkate almmadigi géze carpmaktadir. Dolayisiyla performans ve risk

kriterlerinin ortak bir yaklasimla ele alinmadig: ve risklerin bir arada degerlendirilmedigi
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distiniilmektedir. Bu durum da Kurumsal Yonetim ile mevcut KRY arasindaki bir

kopuklugu bir kez daha ortaya ¢ikarmaktadir.

KRY, risklerin sistematik olarak sirketlerin  hedefleri  dogrultusunda
yonetilmelerini ve raporlanmalarini saglayan yapilanmadir. Boylece kurumsal yonetime
katki anlaminda, kriz yonetimi ve reaktif yap1 yerine, risk kriterlerinin belirlendigi, erken
uyar1 sistemlerinin bulundugu, daha proaktif bir yap1 hedeflenmektedir. Bagka bir ifade ile
KRY, karar alma asamasinda rol alarak, katma deger saglamalidir. Mevcut yapilarda ise
genel miidir ve genel miidir yardimcis1 yetkileri seviyesinde risk yonetimi

yiiriitiilmektedir. Bu yonetim tarzi da daha ziyade kriz yonetimi yaklagimindadir.

Oysa KRY, Yonetim Kurulunun ¢izdigi cerceve dogrultusunda risk yonetimi
ongormektedir. Bu durumda KRY ’nin olusturulmasi ile sirketlerin mevcut isleyisinde genel
miidiir ve genel miidiir yardimcilari tarafindan alinan kararlarin, yine genel miidiir ve genel
midiir yardimcilar: tarafindan fakat yonetim kurullarmin ¢izdigi c¢ergeve dogrultusunda
alimmas1 s6z konusu olacaktir. Ancak, KRY’de yonetim kurullari tarafindan bir ¢erceve
cizilmemesi, KRY’nin kurumsal yonetime yeterli destegi saglayamamasina neden

olmaktadir.

En kritik nokta yoOnetim kurullar1 tarafindan risk istah1 tanimlamalariin
bulunmamasidir. Risk istahinin tanimlanmamasi da kurumlarin riski, tehdit ve firsat olarak
gormeleri agisindan referans noktasinin eksik kalmasina ve kaynak yonetiminin risk odakl
yapilmamasina yol agmaktadir. Dolayisiyla yoneticiler kendi inisiyatiflerine, kendi bilgi
birikimlerine gore karar almaktadir. Bu durumda Tiirkiye’de kurumsal yonetimin konumu

da tartigmaya acik hale gelmektedir.

Mevcut uygulamalarda bahsedilen konularin tamami eksikliklerin yasandigi
alanlardir. Sirketlerin belirli egilimleri olsa da, geldikleri seviye baslangi¢ seviyeleridir.

Dolayistyla dl¢iimlenir ve ileri diizeye gelmis konular degildir.
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Tiirkiye’deki  uygulamalarda ~ KRY’nin  finansal risk  odakli  olarak
gerceklestirilmesi sebebiyle, daha ¢ok finansal risk raporlamasi yapilmaktadir. Operasyonel
ve stratejik riskler ise bliyiik 0nem tagimalarina ragmen, geride kalmaktadir. Bu tip riskler
s0z konusu oldugunda, KRY siirecinin sirketlerde tam olarak oturtulamadigi ve bu duruma
basta yonetim iligkileri ile kiiltiirel yapinin neden oldugu goriilmektedir. Bu baglamda,
kurumsal yonetimin asagiya dogru vermis oldugu strateji egiliminin, genel miidiir ve genel
miidiir yardimcis1 seviyesinde farkli algilanarak, farkli yonlere gitmesi s6z konusu

olmaktadir.

Dolayistyla KRY, daha rahat sayisallagtirilabilen finansal seviyeye dogru kaymaya
baslamakta, kurumsal yoOnetimin tiim temel kriterleri ile c¢eligkiler yasanmaktadir.
Operasyonel ve stratejik risklerin finansal riskler kadar rahatlikla goériilememesi sebebiyle,
KRY kurulurken verilerin nasil toplanacaginin belirlenmesi, alt yapisinin hazirlanmasi ve

bu durum ig¢in {ist yonetimde karar alinarak yatirim yapilmasi gereklidir.
3.3.4. Kullanilan Kurumsal Risk Yonetimi Standartlar:

Tiirkiye’de kullanilan standartlara bakildiginda ise genellikle COSO Standartlar
Avustralya Yeni Zelanda Standartlar1 ve FERMA Risk Yonetimi standardi 6n plana
¢ikmaktadir. Diinyada en kabul gérmiis bu standartlarin kullaniliyor olmasi kuskusuz
sirketlerin bu konuya ne kadar bilin¢li ve ispatlanmis metotlarla ilerlemek istediklerinin bir

gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ancak so6z konusu standartlar genel olarak bilinmesiyle beraber, bire bir
uygulandigini sdylemek de miimkiin degildir. Daha ziyade temel alinmasi ve sirketler
tarafindan kendi i¢ modellemelerinin olusturulmasi s6z konusudur. Bankalardan gelen etki
nedeniyle Basel’in de Onemi artacaktir, ancak Basel de sirketlerde hala dikkate

alinmamaktadir.
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3.3.5. Organizasyonel Roller Ve Sorumluluklar

Sirket igerisinde risk yoOnetimi kiiltiirliniin olusmasi, risklerin reaktif yerine
proaktif yonetiminin saglanmasini beraberinde getirecektir. Bu baglamda, Tirkiye’deki
mevcut uygulamalarda risk bir tehdit olarak algilanmaktadir. Ancak risk yonetimi
kiiltiirtiniin olusturulmasi risklerin O6nceden goriilmesini saglayarak, gerekli dnlemlerin
alinmasin1 ve risklerin yoOnetilmelerini saglayacaktir. Bu sayede riskler firsat olarak
degerlendirilebileceklerdir. Mevcut durumda ise Ozellikle sirketlerin risk istah1 dahi
belirlenmemis, KRY’nin etkin sekilde yiiriitilmesi i¢in kaynak  yonetimi

gerceklestirilmemistir.

Tiirkiye i¢in bu degerlendirmeler yapilirken Tiirkiye’nin konumu ve kiiltiirii de
gdz Oniine alinmalidir. Tirkiye i¢in ideal bir ¢oziimii diinyadaki Orneklere bakarak
sO0ylemek miimkiin degildir. Tiirkiye’deki kiiltiir daha c¢ok giivene dayanirken, bati
kiiltiirtine bakildiginda seffaflik ve hesap verilebilirlik 6n plana ¢ikmaktadir. Tiirkiye nin en
biiyilk dezavantaji bu noktadadir. Rol ve sorumlulugu dogru yere koyabilmek igin
Tirkiye’de hissedar, sirket sahipleri ve yonetici smiflar is silireglerine hakim olmalidir.
Dolayisiyla, bir risk yoneticisinin sirket icerisinde giivenilirligi olmali, slireg¢lere hakim
olmali, sirketin nasil deger yaratabilecegini bilmeli ve bunu gergeklestirebilecek yetenek ve

bilgiye sahip olmalidir.
3.3.6. KRY Fonksiyonu ve Organizasyon

Tiirkiye’de KRY uygulamalari, finans, pazarlama, lretim vb. sirket i¢i diger
fonksiyonlar gibi bagimsiz ayr1 bir fonksiyon olarak degerlendirilmektedir. Ancak,
Tiirkiye’de genellikle KRY bdliimleri daha ¢ok finansal ve operasyonel riskleri tespit eden
ve yoneten birer fonksiyon olarak ele alinmaktadirlar. Ayrica bu olgunun etkisi ile
KRY’nin tek bagina bagimsiz bir boliim olarak degil baska bdliimlerin altinda yer aldigi

gbzlemlenmektedir.
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Tiirkiye’deki uygulamalarda sirketlerin ¢ok biiyiik bir cogunlugunda etkin olarak
faaliyet gdsteren bir denetim komitesi dahi bulunmamakta, altyapisinin saglanmasinda ise
baslangi¢ asamasinda bulunulmaktadir. Bunlarin birbirine entregrasyonu ise “iletisim”i
gerektirir. Mevcut durumda bu fonksiyonlar birbirinden tamamen bagimsiz degildir, roller
ve sorumluluklar acik ve net olarak tespit edilememektedir ve en Onemlisi iletisim
kanallarinda engeller bulunmaktadir. Riskler birbirleri ile etkilesimleri gbz Oniinde

bulundurularak degil, “silo”lar halinde yonetilmektedir.

Hizmet ve {retim sektorlerinde bu yapiyr etkileyebilecek farklilasmalar
olusabilmektedir. Hizmet sektoriinde insan kaynakli riskler, itibar riskleri gibi riskleri

yonetmek oldukga zordur.

Bankalardaki mevcut sistemin finans dis1 sektor icin bir drnekleme teskil edip
edemeyecegi konusu bir oneri olarak giindeme gelebilmektedir. Ancak risk algilar ve riskle
ilgili secimlerde finans dis1 sektor ile bankalar arasinda farkliliklarin bulunmasi,

bankalardaki yapinin finans dig1 sektore birebir uygulanamayacagina isaret etmektedir.

Tiirkiye’deki mevcut duruma daha detayli bakilirsa KRY nin organizasyondaki
konumu agisindan ¢ok farkli yapilar oldugu ortaya ¢ikar. Bu baglamda, KRYyi sirketleri
biinyesinde nasil konumlandirmalar1 gerektigi konusunda kararsiz olduklar1 sonucuna
varabiliriz. Bu sonug, sirketlerin KRY yapilarinin yeni olmasindan ve KRY’nin sirket

blinyesine etkin entegre edilememesinden kaynaklaniyor olabilir.
3.3.7. Oncelikli Riskler

Tiirkiye’deki uygulamalara bakildiginda ise somut konularin ve finansal risklerin
on plana c¢iktig1 gozlemlenmektedir. Ancak finansal performans, sahiplik, satin alma ve
birlesmeler, yeniden yapilanma, liderlik, iiriin, hisse, ortaklik, itibar, halkla ve ii¢lincii
sahislarla olan iligkiler kriz olmadig1 zamanlarda dahi sirketleri iflasa gotiirebilecek konular
olarak sayilabilmektedir. Bu noktada tiim risklerin finansal sonuglar1 olsa da, sirketlerin

finansal riskleri ya da dogrudan finansal sonuclar1 goriilebilen riskleri 6nceliklendirmeleri
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s06z konusudur. Dolayisiyla stratejik riskler bilinmedigi, algilanmadig1 ya da somut olarak

kolayca rakamsallastirilmadigi i¢in daha geri planda kalmaktadir.

Mevcut uygulamada risk yonetimi,

. Kendisini kabul ettirmek ve giiven saglamak,

° Ust yonetim tarafindan daha kolay anlasilabilmek igin;

° Tiirkiye’nin finansal risk geg¢misi nedeniyle finansal risklere Oncelik
vermektedir.

° Mevcut uygulamalarda finansal risk ve sigortalanabilir risk analizlerinin

daha saglikli yapildiklar1 goriilmektedir.

Bu noktada belirtilmesi gerekir ki Tiirkiye’de halka agikligin diisiik oranda olmasi
sirketlerin ve CEO’larin hissedarlarin baskisini {izerilerinde yeterince hissetmemelerine
neden olmaktadir. Halka agikligin diisiik olmasinin getirdigi bir baska dezavantaj ise

bilgiye erisim kanallarinin saglikli olarak caligmamasidir.
3.3.8. Kullamilan Risk Analiz Teknikleri

Tiirkiye’de kullanilan risk analiz teknikleri incelendiginde, genel olarak 06z
degerlendirme teknigini on plana ¢ikmaktadir. Ayrica, gecmis datalara dayanarak
simiilasyon teknikleri, sayisal Olgiimler (VaR), krediler tarafinda rating, senaryo
analizlerinin yapilmasi, risk haritalarinin ¢ikarilmasi gibi teknikler de uygulanmaktadir.
Ancak sayilan bu teknikler Tiirkiye’de endiistriyel bilgilerin yeterli diizeyde olmamasi ve
sirket i¢i ve dis kaynakli verilerin eksik olmasi nedeniyle temel diizeyde uygulanmaktadir.
Tirkiye’deki uygulamalarda temel risk gostergeleri de yeterince kullanilmamaktadir. Bu

anlamda performans kriterleri vardir, ancak bu kriterler yeterince dikkate alinmiyor.
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3.3.9. Raporlama ve Bilgi Tletisim

Tiirkiye’de sirketlerin sadece KRY gereklilikleri agisindan degil genel anlamda
yonetim raporlamalarmin zayif oldugu sdylenebilir. Ozellikle Kurumsal Kaynak Planlama
(ERP) yazilimlarmin kullanim azhig1 sirketler icindeki verilerin eksik, tutarsiz ve
zamaninda elde edilememesini getirmektedir. Bu noktada yonetime karar destek anlaminda
da mevcut yapilanmalarda sikintilar gézlemlenmektedir. KRY yapilanmasi ile birlikte risk
bilgilerinin etkin olarak toplanabilmesi ve degerlendirilmesi agisindan KRY odakli
yazilimlar son yillarda on plana c¢ikmaya baslamistir. Ancak, Tirkiye’de KRY’nin
gerceklestirilmesi amaciyla yazilim kullanan firmalarin varligindan bahsetmek, bu tip bir

yazilim arayisinda olan firmalar bulunsa da yetersizdir.

Tiirkiye’de sirketlerde belirli riskler i¢in iletisim saglanmakta olsa da entegre bir
bakis acis1 mevcut degildir. KRY entegre olarak var olmadigi i¢in de iletisimi tam olarak
gerceklesememektedir. Ornegin, sirket finansal riskini ¢ok iyi yonetiyorsa, bu konuda
iletisimler {ist diizey bazinda yiiriitiilmekte, ancak diger alanlarda zayif kalinmaktadir.
Dolayisiyla, iletisim sorunlarinin  varligi, Kurumsal Yonetim ile KRY arasindaki

kopuklugu, bu noktada da ortaya ¢ikmaktadir.

Mevcut uygulamalarda var olan iletisimin yukartya doniik olmasi, iist diizey ile
iletisimin ger¢eklesmesi s6z konusudur. Ancak bu durumlarda dahi yonetim kurullarina
ulasmakta zorluklar yasanmaktadir. Ideal ortamda Yénetim Kurulu ve en iist yapida
hissedarlar devreye girmelidir. Hissedarlar asil s6z sahibi olmasi1 gereken kisilerdir. Bu
noktada, Tiirkiye’deki uygulamalarda Yonetim Kurulu ile iletisimde dahi sikintilar
oldugunun bir kez daha alt1 ¢izilmektedir. Yeni TTK’da bu konuya yer verilmistir.
Dolayisiyla faaliyet raporlar1 agiklandiginda risk boliimiiniin de olmasi ongoriilmektedir.
Asagiya doniik iletisimin ise yeterli diizeyde olmadigi ya da hi¢ gergeklesmedigi
diisiiniilmektedir. Iletisimin yetersiz diizeyde olmasi siire¢ sahiplerinin iistlendikleri

risklerin yeterince farkinda olmamalar1 sonucunu dogurmaktadir.
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Buraya kadar genel olarak risk yonetimine iliskin Tiirkiye uygulamalar1 ele alindu.
Risk yoOnetiminin uluslararas1 alandaki uygulamalar1 ¢ok daha genis bir ¢ergevede ele
alinmasi gereken bir konu olsa da burada genel hatlariyla deginilecektir. Belirli basliklarda
risk yonetimi diizenlemelerine iligkin analiz tablosunda da goriilecegi iizere risk yonetimi
diizenlemelerinin kapsami ile iilkelerin gelismislik ve refah diizeylerinin yiiksekligi
arasinda ciddi bir iligki s6z konusudur. Tiirkiye’de bu konuda heniiz taslak asamasinda olan
Tirk Ticaret Kanunu’nun haricinde herhangi bir diizenleme olmayisindan dolay: iilke

olarak konuya iligkin giindem olusturulmasi 6nem arz etmektedir.

Uluslararasi alanda, risk yonetiminin ayr1 bir disiplin olarak sekillenmesi, A.B.D’de
sigorta sektoriinlin geligsmesi ile hiz kazanmistir. 1900’1ii yillarin basinda baslamis olan ve
sadece klasik sigortalanabilir risklere odakli olan bu gelisim, 1980’1l yillarda yerini
sirketleri etkileyen tiim risklerin kapsandigi daha genis bir yaklagima birakmistir. Bu
doniisiimde en 6nemli belirleyici, toplumlarin ¢ok uluslu sirketlerin yarattiklar1 hasarlarin
nasil kontrol edilebilecegini sorgulamaya baslamalar1 ve bunun sonucunda da “Kurumsal
Yonetim” anlayisinin gelismesi olmustur. Kurumsal Yonetim sirketlerin daha seffaf ve adil
bir sekilde yonetilmelerini savunurken, risk yonetimi bu amaca ulagsmada en Onemli

araglardan biri olarak goriilmeye baslanmigtir.

Ancak, sirketlerin cografi sinirlar1 asarak tiim diinyaya yayilmalar1 ve ¢ok farkli is
kollar1 igerisinde olmalari, risklerin birbirine iyi sekilde baglanmamis bagimsiz bloklar
halinde yonetildigi klasik risk yonetim anlayiglarinin, sirketlerin  ihtiyaglarinin
giderilmesinde yetersiz kaldigin1 gostermistir. 20.yiizyilin son c¢eyreginde piyasa
ekonomisinde meydana gelen biiyiik degisim ve karmasiklasan yonetim ve iiretim siiregleri
karsisinda, geleneksel risk yonetimi anlayisinin yetersizligini goren biiyiik capl kuruluslar,
kurumsal amagclara yonelik ortaya cikabilecek tiim risklerin biitiinciil bir bakis agisiyla

yonetilmesini 6ngdéren KRY’yi benimsemeye baslamislardir.
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3.3.10. Risk Yonetiminin Tesisi Ve Siirdiiriilebilirligi Iicin Gerekli Faktorler

Her organizasyonun, risk yonetiminin tasarlanmasi ve uygulanmasinin bir pargasi
olarak belirlemesi zorunlu etkenler vardir. Bir dnceki boliimde mevcut uygulamalarin
analizi c¢ergevesinde bilgi verdigimiz risk yOnetimi uygulamalarina sahip biiylik Slgekli
finans dis1 sirketlerde yaptigim arastirma cercevesinde, finans dis1 sektorlerde risk
yoOnetiminin tesisi ve siirdiiriilebilirligi i¢in gerekli faktorleri sdyle 6zetleyebiliriz:

e Bilgi — data erigimi,

e Risk yonetimi faydalarinin farkindaliginin artirilmast,

e Kiiltlirel sorunlarin asilmasi (Sirket ici),

e Yonetim Kurulu'nun risk yonetimine gereken destegi vermesi,
e Biitceden yeterli pay ayrilmasi,

e Kisa yerine orta ve uzun donemli fayda beklentisi,

e Ust yonetim adanmighi@1 ve sponsorlugu,

e Ust yonetimin bu isi iistlenmesi, risk yonetimi kavraminin olusmasinda ve bunun

sirkete katacagi degeri belirlemede gerekli zemini olugturmasi,

e Risk yonetiminin isleyen bir siire¢ oldugunun ve diizensiz aktivitelerle ve girisimlerle

siirlt olmadiginin kabul edilmesi ve taninmasi,

e Risk, risk yonetimi, risk yonetimi ve i¢ kontrol hakkinda ortak tanim ve terminolojinin

yaratilmasi,

e Organizasyonun risk yonetimi felsefesini, mantiksal temelini, ilintili oldugu konular
tanimlayan, derinlemesine yapilasmis bir is konusunun gelistirilmesi. Ornegin bu sorulara
cevap verebilme yetenegi: “Organizasyon hangi is sorunlarini ¢ézmeye calismakta ve

neden risk yonetimini bu sorunun ¢éziimii olarak gérmektedir?”,
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e Eger sirket risk yonetimi ile ilgili hedeflerini saglikli bir sekilde belirlemis, sistemini bu
hedeflere uygun bir sekilde gelistirmis ve faaliyetlerini bu sistemlere paralel bir sekilde

gerceklestirmis olmast,

e Sistemin isleyisi acisindan uygulanmasi planlanan risk yonetimi sistemin miimkiin

oldugunca basit olmast,

e Risk yonetimi yapisinin kurulmasi i¢in belirli bir seviyeye kadar, tam veya yar1 zamanl
danigsmanlardan faydalanilmasi, ancak tam olarak ne istendiginin net olarak bilinmesi ve
danisman ile bu dogrultuda goriisiilmesi. Ozellikle finansal risklerin ydnetilmesinde ana

calisma alan1 audit olan bir danisman firma ile ¢alismasi,
e Yapilacak her isin dokiimantasyonun hazirlanmasi,
e Risk Ydnetim biriminin yonetim kuruluna bagli olmasi,

e Yanlis ve bilingsiz yapilan bir risk yonetiminin kotii sonuglar dogurabileceginin

unutulmamasi, (Ornegin Enron)

e Sirketin gerekliliklerini anlamak gerektigi, bu isin hazir bir sablonunun olmadiginin

unutulmamasi,
e Kaliteli ve yetismis insan kaynagi,

e Risk yonetiminde en énemli amacin iist yonetime kritik noktalarda proaktif olarak yol

gostermek oldugu ve risk yonetimi doniisiimiiniin en az 3-5 yil alacaginin bastan bilinmesi,
e Risk yonetiminin mekanik bir is olmadigini ve siirekli bir yagam felsefesi oldugu

e Risk yOnetiminin tiim siirprizleri onceden belirlemeye calistigi ve bunlara karsi ne
yapilacaginin bir aksiyon plani seklinde olusturulmasi gerektigi, ancak riskin higbir zaman

sifira inemeyecegi fakat en aza indirilebilecegi kabul edilmeli,

e Risk Yonetimi departmaninin kurumsal minimum standartlar koyarak, risk haritasi ve

risk limitlerini (giinliik, haftalik, aylik gibi) belirlemesi, izlemesi ve raporlama yapmasi,

e Temel risk bloklarini segmek ve risk temsilcilerini (risklerin sahibini) belirlemek,
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e Kalite yonetimi ile risk yonetiminin farklilastirilabilmesini teminen risk yonetiminin

operasyonel agidan ziyade stratejik agidan ele alinmasi,

e Risk yonetimi uygulamasi diisiiniilen bir firmanin, her seyden 6nce ne istedigini ¢ok iyi
bilmesi gerektigi, list yonetimin desteginin tam olmasina olan ihtiya¢ ve ileride risk
yonetimi ile ilgili kurulmasi planlanan yapmin i¢inde de mutlaka sirketin yonetim
kurulundan en az bir kisinin bulunmasi1 gerekir. (Bu sayede risk yonetimi faaliyetlerinin
sahiplenilmesini, islerin daha kolay ve aktif bir sekilde yiiriitiilmesi ve yapilan faaliyetlerin

Yo6netim Kurulu’nda daha iyi anlasilabilir olmasini saglayacaktir).

e (Cok uzun bir zaman gerektiren bu risk yonetimi tesisi siirecinde temel ihtiyacin risk
yonetimi transformasyonu oldugunun bilinmesi, risklere spesifik olarak odaklanmanin takip

eden adimlarda yapilmasi gerektiginin dneminin algilanmasi,

e Risk yonetiminde gorevli olacak personelin, ERP yapilanmasinda kullanilabilecek

muhtemel SAP, Oracle gibi sistemler hakkinda teknik bilgisinin olmasi,

e Risk yonetimi, denetimden niye farklidir, yonetim kurulu vb. varken risk yonetimi

neden gerekli oldugu sirkette iyice anlatilmasi,
e Risk yonetimi birimi bagimsiz bir birim olarak kurulmus olmals,

e Bankalardaki risk yonetimi uygulamalarina bakmak gerektigi, kredi talebinin Kredi
komitesine sunuldugu ve kredi risk yoneticisine soruldugu ve goriis bildirdigi, risklerini ve

limitlerini anlattig1 ve bu yapiin model olarak kullanilmasi,
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4. FINANS DISI SIRKETLERDE KURUMSAL RiSK YONETIMI
MODEL ONERIiSi: HAVAYOLU SIRKETLERI UYGULAMASI

4.1. Modelin Tespiti

Mevcut yapinin analiz edilmesini takiben erisilmesi arzu edilen hedef yapinin
belirlenmesi gerekir. Boyle bir analiz yapmaksizin diinyadaki en iyi uygulamalar1 hedef
yapi olarak belirlemek risk yonetimi projelerinin basarisizlik ile sonu¢lanmasinin en 6nemli
nedenlerinden biridir. En iyi uygulamalar kesinlikle bu analizin 6nemli unsurlarindan biri
olmalidir.””! Dolayisiyla, hedef yapmin belirlenmesinde analiz edilmesi gereken basliklar

asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

e  Kurumun stratejileri ve hedefleri

Kurumsal risk alma profili

Faaliyet gosterilen sektorler ve cografi dagilimi

Kurumun biiytikliigii

Kurum kiiltiiri

Sektor ve en 1yi uygulamalar

Temel olarak bu kriterlerin dikkatli bir sekilde analiz edilmesi ve tiimiiniin dikkate
alinmasi ile olusturulacak bir hedef yapi ihtiyaclara biiyiik oranda cevap verecektir. Burada

unutulmamasi gereken en 6nemli unsur, bu siirecin dinamik bir siire¢ olmasi1 geregidir.

KRY uygulamasi i¢in tek bir dogru yol yoktur. Her kurum uygulamayi kendi
ihtiyaclar1 ve siiregleri dogrultusunda gelistirir. Baz1 kurumlar nitel ve bazi1 kurumlarda

nicel yontemler ve araglar kullanarak uygulamaya gecebilir.

Bu kapsamda, bu tezde, hem global ve yerel ortamdan hem de havacilik

sektoriiniin dogasindan kaynaklanan risklere sahip havayolu firmalarinin maruz kaldig:

5! Goksel Ataman, isletme Yénetimi, 2.Baski, istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2002, s.221.
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risklerin tanimlanmasi ve yonetilmesine yonelik bir model gelistirilecektir. Havayolunun
risk yOnetimi organizasyon yapisi, gorev ve sorumluluklari, risk yonetimi uygulama siireci,
anahtar risk gostergeleri, risklerin raporlanmasi ve 6rnek risk stratejilerinin olusturulmasini
da kapsayan genel bir risk yonetimi modeli dizayn edilecektir. Basta Avrupa Birligi tilkeleri
olmak {izere gelismis iilkelerdeki en iyi uygulamalara (benchmark) bakilarak havayollarinin
ana riskleri belirlenerek, bu sekilde yapilan 6nceliklendirme neticesinde saptanan risklere
yonelik kontrol planlar1 hazirlanacaktir. En iyi uygulamalarin tespitinde, daha cok,
havayolu firmalarinin faaliyet raporlarinda ve bilhassa Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum

raporlarinda risk yonetimi ¢aligmalarina iliskin verdikleri bilgilerden yararlanilacaktir.

Modelin gelistirilmesinde ve uygulanmasinda temel olarak iki onemli nokta
dikkate alinmalidir. Bunlardan ilki, finansal kurumlarin gerek otoritelerce ciddi denetimlere
tabi olmalarindan gerekse islerinin dogas1 geregi olarak daha seffaf ve kurumsal yapida
olmalarindan dolay1, finansal kuruluglarda uygulamalarina agina oldugumuz risk yonetimi
uygulamalarinin finans dis1 sektor sirketlerdeki uygulamalarinin bir¢ok agidan farklilik arz
etmesi tabii karsilanmalidir. Calisma kapsaminda, gelistirilen modelin tesisi ve uygulama
sonuglarimin elde edilmesi i¢in gereken zaman da farklilik arzedebilir. Uluslararasi
uygulamalar, risk yonetimi sisteminin kurulmasi ve uygulanma sonuglarinin alinmasi igin

3-5 yil gibi bir siire gerektigini ortaya koymaktadir.'*

Ikinci nokta, risk yonetimi modellerinin tesisinde “herkese tek beden elbise” (one-
size-fits-all) yaklasimi biiyiik oranda gecersiz olup, sirket i¢in kendi cevresi dikkate
alinarak, sirketin biiylikligiine, kaynaklarina, amaglarina, organizasyon yapisina uygun bir
modelin tesis edilmesi, risk yoOnetimi uygulama performansin1 direkt olarak

etkileyecektir.'>

Bu bilgiler 15181nda, tez kapsaminda onerilen havayolu sirketleri i¢in risk yonetimi

modeli, risk yoOnetimi faaliyetlerinin uygulamaya konulmasi ve yiiriitilmesi amaciyla

132 Stephen Gates, Incorporating Strategic Risk into Enterprise Risk Management, AIMS Conference
Internationale de Management Strategique, Cenevre, 2006.
'35 Brian Nocco ve Rene Stulz, Enterprise Risk Management: Theory and Practice, 2006.
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gerekli olan her tiirlii altyapmin olusturulmasina yonelik bulgular, havayolu sirketlerinde
risklerin neler oldugu, hangilerinin oncelikle ele alinmas1 gerektigi ve bu risklere yonelik
hangi yoOnetim metodlarinin uygulanmasi gerektiginin arastirilmasi amaglanmaktadir.
Havayolu sirketlerinin'>* yillik faaliyet raporlari incelenmek suretiyle, yeterli diizeyde risk

yonetimi uygulamalarina dair veriler elde edilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde havayolu sirketlerinde risk yonetimi 6rnek
uygulamalarinin analizi yapilmis ve bu cercevede c¢alisma kapsaminda diinya c¢apinda
mevcut risk yonetimi uygulamalari, risk yonetimi stratejileri, risk yonetimi 6rnek yapilari
ve raporlart incelenmis olup, bu c¢alismalardan elde edilen bulgulardan yararlanilarak,
finans dis1 sirketler icin gelistirilen risk yonetimi modeli kapsaminda, A Hava Yollar
(AHY) isimli, 6rnek bir havayolu sirketine dair risk yonetimi model 6nerisi gelistirilecek ve
model ¢ergevesinde etkin risk yonetimi uygulamalari i¢in neler yapilmasi gerektigi ortaya

konulacak ve uygulanabilir 6neriler sunulacaktir.

Bu kapsamda, ayrica Tiirkiye’de havayolu sirketlerinde etkin risk yonetimi
uygulamalar1 olmadigindan, havayolu sirketleri risk yonetimi modelinin olusturulmasinda,
finans dis1 sirketlerde etkin risk yonetimi uygulamalar1 olan firmalarin temsilcileri ile
Tiirkiye uygulamalar lizerine yapilan yar1 yapilandirilmig goriisme teknigi analizinden elde

edilen veriler kaynak olarak kullanilmigtir.

AHY i¢in risk yonetimi modeli 6nerisi temelde iki boyutta irdelenecektir. Birinci
boyut olarak, risk yonetimi faaliyetlerinin sirket capinda uygulamaya konulmasi ve
yiiriitiilmesi amaciyla gerekli olan her tiirlii altyapinin olusturulmasina yonelik bulgular
incelenecektir. Ikinci boyutta ise AHY de risklerin neler oldugu, hangilerinin 6ncelikle ele
alinmas1 gerektigi ve bu risklere yonelik hangi kontrol metodlarimin uygulanmasi

gerektiginin arastirilmasi amaglanmaktadir.

154 AerLingus, Air Malta, Air Canada, Air France, KLM, British Airways, Alitalia, ANA, SAS, United
Airlines, Qantas, U.S. Airways, Lufthansa, China Southern Airlines, Singapore Airlines, Thai Airways, Delta
Airlines, Southwest Airlines, All Nippon Airways ve Finnair.
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4.2. Modelin Asamalari

AHY, uluslararasi, bolgesel ve yerel piyasada genis bir miisteri kitlesine sahip
onde bir hava yolu sirketidir. AHY 'nin maruz kaldig risklerin etkili ve verimli bir sekilde
yonetilebilmesi i¢in izlemesi gereken yol ve bu siire¢ esnasinda uygulayabilecegi yontem
ve teknikleri igeren bir model gelistirildi. Ozetle, bu siire¢ sirketin maruz kaldig risklerin
belirlenmesiyle baglar. Riskler Oonem siralamasi ve buna bagli olarak kaynaklarin
kullaniminin dengesiz olmamasi amaciyla analiz edilir. Daha sonra her riskin 6nemine gore
kontrolii i¢in eylem planlar1 gelistirilir ve uygulanir. Bu sayede risk yonetim faaliyetlerinin
etkinligi o6l¢iilmiis olur. Diger bir ifadeyle, AHY 'nin stratejik hedeflerini belirleyecek kilit
konumdaki risklerin tanimlanmasi, degerlendirilmesi, sebebinin bulunmasi ve
onceliklendirilmesi ve gii¢lii bir risk organizasyonun kurulmasi, risklerin en uygun

metodolojiye gore transfer edilmesi hedeflenmektedir.

1 - Risk Yénetimi Altyapisi

2 - Risklerin Tanimlanmasi ve
Siniflandiriimasi

3 - Risklerin Onceliklendirilmesi -

4 - Risklerin Olglimdi -
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5 - Risk Kontrol Faaliyetleri

i m—

T

"R Crcaminarimes—
!

T —

. —

‘n
Lk
E
| =

L

T
o
[

3

(T}
L1 F]

=

‘w
L1 k]
E
[ =

L

M
=
P
|-

3

»

=
o
@
| -

b }

»

6 - Raporlama "

Sekil 16: Finans Dis1 Sirketler Risk Yonetimi Uygulama Modeli
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Risk yonetimi uygulama siiresince takip edilecek 6 asamadan olusan yol haritas1 Sekil
16’da da gorildiigii tizere soyledir;

e Risk Yonetimi Altyapis1 Asamast

e Risklerin Tanimlanmasi ve Siniflandirilmast Asamasi

e Risklerin Onceliklendirilmesi Asamasi

e Risklerin Ol¢iimii

e Risk Kontrol Faaliyetleri Asamasi

e Raporlama

AHY Risk Yonetimi Modelinin Asamalar1 da finans dis1 sirketlerin agamalari ile ayn1

metodolojiye sahiptir.

4.3. Modelin Asamalarinda izlenen Yontem

AHY’de faaliyetlerin ve hizmetlerin etkin sekilde yerine getirilmesi ve havayolu
sirketinin kurumsal amaglarina ulagsmasi mevcut ve olasi risklerin dikkate alinmasini,

belirlenmesini ve yonetilmesini gerektirmektedir.

KRY metodolojisi baglaminda gelistirilecek finans dis1 sirketlerde risk yonetimi
modelimizin tiim asamalarinin belirlenmesinde izlenen yontem ve yapilacak calismalar her
bir asama 0Ozelinde anlatilmistir. Bu ¢ergevede, séz konusu asamalarin detaylar1 asagida

belirtilmektedir:
4.3.1. Risk Yonetimi Altyapis1 Asamasi

Uluslararas1 énemli hava yolu sirketlerinin biiyiik bir kisminin da kabul ettigi ve
model kapsaminda 6zet sekli verilen organizasyon yapisi, uygulamada en iyi 6rnek olarak
Onerilen organizasyon yapisi, sirketin mevcut birimleri ve bu birimlerde yiiriitiilen gorev ve
sorumluluklar, mevcut organizasyon yapist dahilindeki kapasite ve insan kaynagi ile

sirketin ihtiyaclar1 gdz oniine alnarak olusturulmustur. Onerilen yapiya, ozellikle
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Avrupa’da havayolu ve diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketler olmak tizere diger

havayolu sirketlerinde uygulanan en iyi 6rnekler uyarlanarak ulasilmistir.
4.3.2. Risklerin Tamimlanmasi Ve Simiflandirilmasi Asamasi

Risk Yonetimi uygulama modelinin ikinci agsamasi olan risklerin tanimlanmasi ve
onceliklendirilmesi asamasina iligskin ¢aligsmalara baglamadan 6nce, bu tezin ilk boliimiinde
de belirtildigi ilizere, birden ¢ok tanimi olan risk kavraminin, finans dis1 sektor sirketlerinde
uygulanmasi Onerilen model c¢er¢evesinde kabul edilen tanimi netlestirilmelidir.
Dolayisiyla, bu a¢idan “Risk”, AHY’nin is ve finansal hedeflerine ulagmasini
engelleyebilecek ve gelecekte karsilasilabilecek her tiirlii olasilik, olay ve durum olarak
tanimlanmaktadir. Bu c¢ercevede AHY 'nin risk yonetimi programini da, AHY nin i ve
finansal hedefleriyle ilgili 6nemli risklerin yonetilmesine yonelik stratejilerin belirlenmesi

olarak kabul edebiliriz.

Bu dogrultuda, model kapsaminda, risklerin tanimlanmasinda  ve
siiflandirilmasinda, Tirkiye’deki KRY uygulamalarina iliskin tez ¢aligmasi ¢ergevesinde
yapilan miilakat ve anketler ile uluslararasi havayolu sirketleri uygulamalarinin analizine

iliskin degerlendirmeler rehber olarak kullanilmistir.
4.3.3. Risklerin Onceliklendirilmesi ve Olciilmesi Asamalari

AHY’de belirlenen risklerin degerlendirilmesi ve analizine yonelik etkin ve
uygulanabilir teknik, yontem ve modelleme araglarinin tespiti, bu asamanin amaci olarak
belirlenmistir. Toplanan risklerin ve ilgili verilerin analizi sirasinda pek ¢ok teknik
kullanilabilir. Baz1 teknikler, araglar ve modeller, 6rnegin senaryo analizi, teknik risk
analizi gibi, yonetim uygulamalarinda genis uygulanabilirlige sahiptirler. Bunlarin neler
olduguna karar verilirken isabetli secim yapilmasi risk yonetimi uygulama sonuglarini

direkt etkileyecektir.

Bu asamanim diger amaglarim1 soyle siralayabilirizz Kurum c¢apinda risklerin

listelenmesi, risk toleranslarinin belirlenmesi tablo iizerinde risk haritalarinin gelistirilmesi,
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risk toleransinin ve kurumun risk istahinin belirlenmesi, {ist yonetim ve YOnetim
Kurulunun karar almada kullanabilmeleri i¢in 6nemli risklere dair matrislerin hazirlanmasi,
fayda maliyet analizlerinin yapilmasi, olarak belirlenmistir. Yonetilmesi gerekli olarak
belirlenen ve yonetilmek istenen risk miktarimin kurumun tolerans: Olgiisiinde olmasi

gerekmektedir.

Bu baglamda, risklerin 6nceliklendirilmesinde en iyi 6rnek havayolu sirketleri risk
yonetimi uygulamalar1 arastirilmistir. En iyi 6rnek uygulamalarin tespitinde, daha c¢ok,
havayolu firmalarinin faaliyet raporlarinda ve bilhassa Kurumsal Yonetim ilkelerine Uyum
raporlarinda risk yoOnetimi calismalarma iligkin verdikleri bilgilerden yararlanilarak,
ozellikle risklerin belirlenmesi agamasindan sonra ana risklerin finansal riskler oldugu

belirlenmistir.
4.3.4. Risk Kontrol Faaliyetlerinin Gelistirilmesi Asamasi

AHY ’nin risk yonetimi felsefesi, gereginden fazla risk iistlenmekten kaginmak ve
maruz kalinan riskleri pratikte bir hava yolu tasiyicis1 olarak O6zetlenebilecek is
aktiviteleriyle iligkilendirilen risklerle sinirlandirmaktir. Bu ¢ergevede, onceliklendirilen
risklerin finansal riskler oldugunun tespiti nedeniyle, risklerin kontroliinde finansal risk
yonetimi stratejisi izlenecektir. Dolayisiyla, finansal risk yonetimi i¢in yaklasimi da,
AHY’nin finansal performans hedeflerini desteklemek ve hisse degerlerini ylikseltmek
amaciyla gelistirilmistir. Bu dogrultuda, maruz kalinan risklere iligkin kontrol
aktivitelerinin uygulanmasi suretiyle, finansal piyasalarda yasanabilecek dalgalanmalarin
finansal performans iizerindeki negatif etkilerini minimum seviyeye indirmek

hedeflenmektedir.

Finansal risk yonetiminin ana amaci, AHY risk yonetimi modelinin bundan 6nceki
asamalarinda belirlenen 6nceliklendirilmis tiim risklerin listlenilmesi ile ilgili risk yonetimi
ve risk azaltilmasi aktivitelerinin yonetilmesini saglamaktir. Risk yonetimi stratejisi, AHY
yonetiminin ve personelinin finansal riskleri ve risk yonetimi aktivitelerinin sonuglarini

belirleyecegi, ortaya ¢ikaracagi, Olgecegi, yoOnetecegi, kontrol edecegi, izleyecegi ve
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raporlayacagi bir ¢erceve sunmaktadir. S6z konusu strateji Ozellikle AHY de ilgili is

alanlarindaki finansal risklerin yonetiminden sorumlu birimlere hitap etmektedir.

AHY finansal risk yonetimi stratejisinin temel amaglar1 sunlardir;

e Akaryakit fiyat riskinin 6l¢iilmesi ve yonetilmesine yonelik aktiviteler,

e Faiz orani riskinin dlgiilmesi ve yonetilmesine yonelik aktiviteler,

e Kur riskinin 6l¢iilmesi ve yonetilmesine yonelik aktiviteler,

e Portfoyiin risk profilini optimize etmek amaciyla en uygun riskten korunma

(hedging) stratejileri belirlemek,

e Kredi riski olarak likidite riskini optimum diizeyde kontrol etmek.

AHY’nin finansal risklerini yonetirken kullandig1r yaklagim, risk etkilerinin
belirlenmesi ve tanimlanmasi, risklerin dlgiilmesi, finansal risk yOnetimi stratejilerinin
belirlenmesi  gibi  siiregleri  icermekle  birlikte islemlerin  gergeklestirilmesini,

muhasebelestirilmesini, vergilendirilmesini ve raporlanmasini da igermektedir.

Risk yonetimi stratejisinin ve metodolojisinin olusturulmasi ile risk yonetimi
cercevesinin gelistirilmesi esnasinda AHY i¢in kritik olarak degerlendirilen finansal riskler
icin ayr1 ayr1 risk kontrol stratejileri ve gerekli goriildiigli yerlerde strateji uygulama
planlarinin gelistirilmesi geregi belirlenmistir. Bu sekilde, risk bazinda tiim risk yonetimi
stireclerinin ayrmtili bir sekilde yer alindig1 ve ilgili birimlerin gorev ve sorumluluklarimni
finansal riskler bazinda takip edebildikleri bir yapinin olusturulmasma c¢alisilmistir.
Boylece, ilgili birimlerin kendi sorumluluklarini takip edebilecekleri her bir finansal risk

0zelinde siire¢ bazinda bir yapiya ulasiimistir.

Yapilan degerlendirme sonucunda, finansal risk yoOnetimi ¢ercevesine temel
olusturmasi amaciyla, finansal risklerin yonetilmesi icin farkli risk kontrol stratejileri

belirlenmistir.
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AHY o6zelinde gelistirilen Risk Kontrol Stratejileri, AHY igin belirlenmis kritik
finansal riskler i¢in ayr1 ayr1 olusturulmustur. Bu kapsamda, Risk Yonetimi Birimi’nin ve
Hazine Birimi’nin kontrol stratejilerinin yonetilmesinden, stratejilerle ile ilgili
uyumlulugun saglanmasindan ve stratejilerde ayrintili olarak bahsedilen diger giinliik

operasyonel ve raporlamaya ilgili sorumluluklart belirlenmistir.
4.3.5. Modelin Tamamlanmasi Sonrasinda Sirket
Model tamamlandiktan sonra sirket su yetkinliklere sahip olmalidir:

o Tanimlanan risklere uygun etkili ¢oziimler belirleyebilmeli,
. Risk yonetimine dair her tiirlii islem isleri saglikli bir sekilde stirdiiriilebilmeli,
o Risk yonetimi stratejisini devam ettirip, giincelleyebilmeli.

Ozetle, AHY risk yonetimi uygulama siireg modelinde, finansal, operasyonel,
stratejik ve diger risklerin yonetiminde risk catisinin kurulmasi, risklerin tanimlanmasi,
analizi, etki ve siklik analizi (risk matrisi), kategorize edilmesi, Ol¢iimii (kalitatif ve
kantitatif), Onceliklendirilmesi, risk yOonetimi ve ¢oziim aksiyon yollarmin (kaginma,
azaltma, transfer vb.) tespiti, risk haritas1 ve poltikanin ¢ikarilmasi, raporlanmasi, sistemin
genel test edilmesi ve siirekliliginin, giincelliginin saglanmasi islemlerinin yapilmasi

amagclanmaktadir.
4.4. Risk Yonetimi Altyapis1 Asamasi

Risk yonetimi altyapisinin tesis edilmesi, risk yonetimi uygulama modelinin temel
bir adim1 olarak, ileriki asamalarin saglikli bir sekilde yiiriitiilebilmesi agisindan 6nem arz

etmektedir.
4.4.1. AHY Risk Yonetimi Organizasyonu: Roller Ve Sorumluluklar

AHY biinyesinde yapilmas1 planlanan risk yonetimi faaliyetlerinin siirekli olarak

izlenmesi ve {ist yonetim seviyesinde alinan kararlarin, sirketin yonetim kurulu tarafindan
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hayata gecirilmesini saglayacak bir organizasyon yapisinin kurulmasini saglamak

amagclanmaktadir.
Tablo 9
Gorev Ve Sorumluluklar Tablosu
Sorumlu Gorev ve Sorumluluk Periyot
Yo6netim Kurulu Genel Risk Yonetimi Stratejisinin Revizyonu Yillik /
Gerektiginde
Denetleme Kurulu/ | Sirket ¢capinda stratejiye uyumu izleme 3 Ay
I¢c Denetim birimi
Genel Midiir Riske maruz miktari, stratejiye uyumu izleme | Aylik
amagcli her tiirlii tetkik ve inceleme yapmak.
Riske maruz miktari, performansi ve stratejiye
uyumu Y 6netim Kurulu’na raporlamak 3 Ay
Risk Komitesi Sirketin risk tdlerans seviyeleri ve stratejileri | Yillik /
belirlemek ve revize etmek. Gerektiginde
Yonetim Kuruluna stratejiye iliskin tavsiyelerde
Devaml
bulunur.
Risk Yoneticisi Stratejiye uyumu temin etmek Devaml
Genel Miidiir’iin  bilgilendirilmesi  amaciyla
1 Devamli
performansa yonelik rapor hazirlar.
Risk yonetimini sirket capinda telkin etmek Devamli
Risk Yonetimi Karar almak i¢in stratejilerin netlestirilmesi. Aylik
Birimi Stratejinin yiiriitiilmesine iliskin giinliik gorev ve
. s Devaml
sorumluluklar yerine getirmek.

Kaynak: Arastirma sonug¢larindan derlenmistir.

Uluslararas1 énemli hava yolu sirketlerinin biiyiik bir kisminin da kabul ettigi ve
Tablo 9’da 6zet sekli verilen organizasyon yapisi, uygulamada en 1yi 6rnek olarak onerilen
organizasyon yapisi, sirketin mevcut birimleri ve bu birimlerde yiiriitiilen goérev ve
sorumluluklar, mevcut organizasyon yapisi dahilindeki kapasite ve insan kaynagi ile
sirketin ihtiyaclar1 goz oniine alinarak olusturulmustur. Onerilen yapiya, 6zellikle
Avrupa’da havayolu ve diger sektorlerde faaliyet gosteren sirketler olmak iizere diger

havayolu sirketlerinde uygulanan en iyi 6rnekler uyarlanarak ulasilmistir.
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4.4.1.1. Risk Yonetimi Birimi

Risk Yonetimi birimi, AHY genelinde gerek finansal gerek diger onemli is
risklerinin belirlenmesi, bunlarin etkin ve saglikli bir bi¢imde yonetilmesi i¢in ilgili tiniteler
nezdinde gerekli koordinasyonun saglanmasi yoniinde gerekli ¢aligmalar1 yapmaktatir.

Organizasyonel yapilanmada gorev ve sorumluluklar:

e AHY biinyesinde risk yonetim kiiltlirlinlin ve becerilerinin gelistirilerek bu konuda
ortak bir dil olusturulmasini ve AHY biinyesinde risk kapsaminda degerlendirilebilecek
faaliyetler i¢in ilgili linitelerle koordinasyon i¢inde olarak, ytiriitiilen islere ve planlamalara

katilimda bulunmak,

e Yeni yatinmlar ve mevcut operasyonlar dikkate alinarak risklerin o6l¢iimlemesi ve
analizini yapmak ve gerekli birimler arasinda koordinasyonu saglayarak risklerin devamli

takibini yapmak,

. Sirket operasyonlarin1 dikkate alarak riskleri yonetmek icin prosediirler olusturmak
ve finansal risk yonetimi kapsaminda uygulamaya alinmasi diisiiniilen ilgili siire¢lerin

uygulanmasini,
e AHY ’nin stratejik hedeflerine ulasmasina risk yonetimi yaklagimlariyla destek olmak,

e AHY ye ait risk dngoriileri ve bunlar ¢ercevesinde uygulanan / uygulanacak aksiyonlari
takip ederek, olusabilecek i¢ denetim ve diger ihtiyaglar konusunda ilgili birimlerle

koordinasyonu,

e Risk yonetimi stratejilerini sirketin genel hedeflerine ve hissedarlarin ve yarardaslarin

genel beklentilerine uygun olarak olusturmaktir.

AHY igerisinde bagimsiz bir risk yonetim fonksiyonu sirketin biinyesinde var olan
mevecut risk yonetim uygulamalarint gelistirmek yoOniinde gerekli olan ¢alismalar
gerceklestirmekle sorumludur. Etkin bir risk yOnetimi sisteminden bahsedebilmek ig¢in

bagimsiz bir risk yonetim boliimiiniin ve yoneticisinin var olmasi zorunludur.
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Risk lideri olarak da isimlendirilebilecek olan risk yoneticisi, risk yonetiminin
isleyisinden sorumlu en iist diizeydeki kisidir. Risk ydneticisi, yoneticiden sonra gelen en
iist diizey yonetici olabilecegi gibi, iist yonetici, diger {ist diizey yoneticilerden birisini de

risk yoneticisi olarak atayabilir.'>®

Risk yoOnetim biriminin temel sorumluluklarimi asagidaki sekilde Ozetlemek

mumkuindir:

e Risklerin tiim uygulayicilar ve karar alicilar tarafindan ayni diizeyde anlagilmasini ve

kritik risklerin karar alicilarca etkin bir sekilde tanimlanmasi ve yonetimini saglamak,

e Risklerin sirket biinyesinde yetkili kurullarca belirlenecek “Risk Tolerans Seviyeleri”

dahilinde yonetilmesine imkan verecek altyapiy1 saglamak,

e Her seviyedeki yoneticilerin beklenen getiri orani-alinan risk iliskisini dikkate alarak
karar almalarin1 saglamak ve bu kararlarla ilgili performans 6l¢limiiniin sirket tarafindan

etkin bir sekilde izlenmesini saglamak,

e Yatirim kararlarini sirketin ve baglh kuruluslarin stratejik is amaglarina uygun olarak ve

merkezi risk yonetim fonksiyonu ile koordinasyon igerisinde almak,
e Risk yonetimi ile ilgili etkin bir raporlama ve bilgi akis sistemini kurmak ve uygulamak,

e Risk yOnetimi sisteminin, proaktif bir siire¢ olarak sirket kiiltiirii ile biitiinlesmesini
saglayarak stratejik planlama, is planlamasi ve operasyonel yonetim siireclerinin 6nemli

bir parcas1 haline gelmesini saglamak,
e Risk yonetimi egitimleri ile ¢alisanlar1 devamli bilgilendirmek.

Uluslararas1 uygulamalara bakildiginda, genellikle sirketler, sirketin genel risk
yOnetimi ¢ergevesini ve sistemini tasarlama ve uygulamadan sorumlu bagimsiz bir risk

izleme ve yonetme fonksiyonuna sahip birimler olusturmuslardir.

155 Onur Derici, Zekeriya Tiiysiiz ve Aydin Sari, “Kurumsal Risk Y&netimi ve Sayistay Uygulamasi”,
Sayistay Dergisi, Say1 65, 2007, s.164.
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Risk yoOnetimi birimi, sirkete ait risk yOnetimi bakis agisini belirlemek ve sz
konusu risk yonetiminin gelistirilmesi, paylasilmast ve uygulanmasi konusunda birincil

sorumluluga sahiptir.

Sekil 17, risk yonetimi birimi’nin ii¢ farkli organizasyon seviyesi ile nasil

etkilesim halinde oldugunu anlatmaktadir.

Yanetim Kurulu

e
ﬁf,jl.k'-
T >

Risk Yanetimi Bifmi 'h\\, Rigk Analizinin Yapilmasg > Ozt Yonatin

R@k%

Rigk Yanetimi
Uyaulama Birimi

Sekil 17: Risk Yonetimi Birimi Etkilesim Semasi

Hazine birimi vb. risk yonetimi uygulama birimleri seviyesinde, risk yonetim
birimi mevcut risk yonetimine konu olan faaliyetleri izlemektedir. Ust yonetim seviyesinde,
risk yonetimi biriminde genellikle risk analizlerinin ve oOl¢limlerinin yapilmast ve iist
yonetim ile paylasilmasi s6z konusudur. Yonetim kurulu seviyesinde, risk yonetimi birimi
direktorli yonetim kuruluna genel firma risk goriintiisii konusunda raporlama yapmalidir.
S6z konusu bildirim iicer aylik donemlerde gergeklestirilebilir. Sirket genelinde risk
yonetiminin etkin bir sekilde ¢alisabilmesi igin, risk yonetim birimi faaliyetleri itibari ile is

kollarindan bagimsiz olmalidir.
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Risk Yinetimi Birimi

Analiz ve Yer Takibi ve
Hesaplama Risk lzlemea Raporlama

Sekil 18: Risk Yonetimi Birimi Fonksiyonlar1
Sekil 18°de risk yonetimi biriminin islev bazinda fonksiyonlarinin nasil organize

olmas1 gerektigi bulunmaktadir. S6z konusu fonksiyonlarin grup bazinda agiklamalar1 da

Tablo 10’da verilmektedir.

Tablo 10
Grup ve Fonksiyonlar

Fonksiyon Aciklama

Analiz ve Hesaplama
Risk yOnetimi birimi, tiim risk yoOnetimine konu olan

faaliyetleri kapsayacak sekilde analitik modellerin ve
yontemlerinin i¢ginde oldugu risk yonetimi ¢ergevesinin
olusturulmas1 ve gelistirilmesinden  sorumludur. Aym
zamanda, s0z konusu birim, risk Ol¢liimlemesi, risk
hesaplamalar1 ve risk analizlerini yapmak, hesaplamaktadir.
Buna ek olarak Risk Yonetimi Birimi, finansal planlama
yapmak ve soz konusu analizlere gore riskten korunma

stratejilerini belirlemelidir.

Risk izleme Spesifik olarak risk yonetimine konu olan faaliyetlerin
izlenmesi ve raporlanmasi konusunda sorumluluk sahibidir.

Veri Takibi ve S6z konusu birimin sorumlulugu, faiz orani, déviz kuru, emtia
Raporlama ve kredi riski, finansman ve yatirim ihtiyaclari gibi bilgilerin
de i¢inde bulundugu finansal durum raporu ve performans
raporlarini olusturmak ile sinirlidir.

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.
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4.4.1.2. Risk Komitesi
Risk Komitesi’nin gorev ve sorumluluklari agagidaki gibidir:

e Genel risk yonetimi stratejisi gelistirmek ve onaylamak,

e Risk yOnetimi birimi’nin sundugu riskten korunma stratejilerinin uygulamaya
gecirilmeden gdzden gecirilmesini saglamak, bunlarin uygulanmasini saglayacak iist diizey

sorumlulugun paylasilmasini saglamak ve onaylamak,

e Riskten korunma stratejilerini onay amaciyla iist YOnetime sunmadan once nihai

Onerileri ve raporlar1 sonlandirmak,
e Periyodik olarak (Haftalik, Aylik) risk ve performans raporlarini analiz etmek,

e Risk limitlerini belirlemek, bankalar, miisteriler ve tedarik¢iler i¢in tahsis edilen kredi

limitini onaylamak,

e Limit asimlari durumunda gerekli onaylar1 kural ve prosediirlere uygun sekilde vermek,
e Risk limitleri konusunda Y6netim Kurulu’ndan aldig: yetki ile caligmalar yapmak.

e Riskten korunma seviyeleri hakkinda AHY ’nin kararlarini1 degerlendirmek,

Yukarida belirtilen goérev ve sorumluluklar Risk Komitesi’nin ana
fonksiyonlaridir. Komitenin, kisa ve uzun vadeli planlama, giinliik operasyonlar ve
raporlama ile ilgili finansal risklerin yonetimine dair gorev ve sorumluluklar ilgili Risk

Kontrol Stratejileri ¢er¢evesince detaylandirilacaktir.

Risk Komitesi’nin iiyeleri agagidaki sekildedir:
e Bir veya iki Yonetim Kurulu Uyesi (Baskan)
e Genel Miidiir — CEO (Uye)
e Mali isler Genel Miidiir Yardimcis1 — CFO (Uye)

e Risk Yénetimi Direktorii — CRO (Uye)
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4.4.1.3. AHYde Is Birimlerinin Risk Yénetimi Sorumluluklar

Risk yOnetimi sisteminin etkin bir sekilde uygulanabilmesi i¢in gorev ve
sorumluluklarin agik bir sekilde belirlenmis olmas1 gerekmektedir. Isletme icerisindeki her
calisan konusu ile ilgili riskleri anlamak ve ydnetmek ile sorumludur. Ancak belirli
seviyelerde sorumluluklar farkliliklar gosterecektir. Bu boliimde temel yonetim katmanlari

esas aliarak sorumluluklar agiklanmaya ¢alisilacaktir.
Yonetim Kurulu’nun Sorumlulugu

Yonetim Kurulu ve onun ilgili alt komiteleri, sirketin karsi karsiya oldugu kritik
risklerin etkili bir sekilde yonetilip yonetilmedigini takip etmek ile sorumludur. Yonetim
Kurulu, sirket genelinde risk yonetim faaliyetlerinin etkinligini ve sonuglarim takip eder.

Stratejik ve kritik riskler yonetim kurulu seviyesinde izlenir.
Yonetim Kurulunun risk yonetimi faaliyetleri ile ilgili temel gérevleri sunlardir:

e AHY genelinde risk yonetim stratejilerini, anlayisini ve standartlarim1 belirlemek,
gozden gecirmek ve onaylamak, kritik riskleri ve ilgili gelismeleri diizenli olarak

takip etmek,
e Risk yonetim faaliyetlerinin etkinligini ve sonuclarini izlemek ve degerlendirmek,

e Bagsta pay sahipleri olmak iizere sirketin menfaat sahiplerini etkileyebilecek olan
sirketin kars1 karsiya kalabilecegi risklerin etkilerini en aza indirebilecek bir risk
yonetim ve i¢ kontrol mekanizmast olusturmak ve bunun saglikli olarak islemesi

icin gerekli 6nlemleri almaktir.'*®

Genel Miidiir’iin Sorumlulugu

Genel Miidiir (CEO), risk yonetim siireclerinin uygulanmasindan ve risklerin
yonetiminden en yiiksek seviyede sorumludur. Bu nedenle sirket igerisinde risk yonetimi

stirecinin temel sahibi Genel Miidiir’diir. Herhangi bir sirkette, KRY ’nin nihai sorumlulugu

**Sermaye Piyasasi Kurulu, “Kurumsal Yonetim ilkeleri”, ikinci Baski, 2005, .39
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CEO’lardadir. Bu sorumlulugun en onemli pargalarindan biri olumlu bir i¢ ortamin
yaratilmasini saglamaktir. CEQO, iist diizey yoneticilerle birlikte, sirketin KRY sisteminin
temellerini olusturacak degerleri, prensipleri ve 6nemli isleyis kurallarim1 bigimlendirir.

Genel Miidiir’iin risk yonetim faaliyetleri ile ilgili sorumluluklari:

e Risk yonetim faaliyetlerini yakindan izleyerek sistemin etkin calistigini giivence

altina almak,

o Sirketin risklerini risk yonetiminden sorumlu birimce ve diger ilgili birimlerce
giinliik, haftalik, aylik ve gerekli goriilen diger siire¢lerde hazirlanan risk raporlari

ve diger kanallardan elde edecegi bilgiler vasitasiyla takip etmek,
e So6z konusu riskler ile ilgili gerekli her tiirlii aksiyon kararini almak ve uygulamak,
o Gerekli gordiigli durumlarda risk yonetim konularin1 Yonetim Kuruluna aktarmaktir.

Birim Yoneticilerinin Sorumlulugu

Risk yonetiminin fiili olarak gerceklestirilmesinin temel sorumlulugu ilgili

yoneticilere aittir. Buna gore iist yonetimden beklenen gorevler sunlardir:

e Risk yonetimi ile ilgili konular1 ve sorunlar1 belirlenecek raporlama sistematigi

igerisinde zamaninda ve uygun sekilde risk yonetiminden sorumlu birime iletmek,

e Toplulugun genel risk g¢ercevesini ve bu g¢erceve ile hedeflenen “Risk Kiilttiri”

anlayisini tiim ¢alisanlarina aktarmak ve anlasilmasini saglamak,

e Toplulugun belirlenmis olan genel risk yonetim g¢ergevesini kendi faaliyetlerine
adapte ederek detayli risk yonetim ve kontrol prosediirlerini olusturmak ve

uygulamak,

e Sorumluluk alanlarindaki kritik riskleri anlamak, takip etmek ve bu risklerle ilgili
olarak etkili risk yonetim kararlari almak ve bu amacgla risk yonetim aksiyon

planlarint hazirlamak,
e Risk yonetimi raporlarini hazirlamak ve ilgili birimlere aktarilmasini saglamak,

e Sorumlulugu altindaki c¢aligsanlarin risk yonetiminde siirekli gelismesini saglamak,
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e Gergeklestirilen her tiirlii faaliyette alinan riski ve bunun karsiliginda elde edilen

kazang dengesini dikkate almak,

e Risk yonetiminden sorumlu birim ile de koordinasyon i¢inde risk yonetim
sisteminin siirekli iyilestirilmesini ve gelistirilmesini saglamak.

Tiim Cahsanlarin Sorumlulugu

Bir sirketin sahip oldugu insan kaynagi, en biiyiik firsatidir. Dogru yonetildiginde
sirket hedeflerine ulasmak agisindan da énem arzetmektedir."””” AHY *nin tiim ¢alisanlarinin

asagidaki hususlar1 yerine getirdigi dngoriilmektedir:

e Belirlenmis olan risk yonetim stratejilerine ve siireclerine eksiksiz uymak,

e Ortaya ¢ikmis ve / veya ¢ikabilecek her tiirlii risk kaynagin1 zamaninda ve eksiksiz

olarak {istlerine raporlamak.

e Her calisan kendisini risk yoneticisi hissetmeli; risk yonetimi uygulamalarinda
sirket capinda stratejiler kurulumasinda en 6nemli basar1 faktoriiniin her ¢alisanin

kendisini bir risk yoneticisi olarak kabul etmesi saglanmalidir.

I¢ Denetim Béliimiiniin Sorumlulugu

I¢ denetim, bir kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve onlara deger katmay:
amagclayan bagimsiz ve tarafsiz bir giivence ve danismanlik faaliyetidir. i¢ denetim sirketin
risk yonetimi, kontrol ve ydnetisim siire¢lerinin etkinligini degerlendirmek ve gelistirmek
amacina yonelik sistemli ve disiplinli bir yaklagim getirerek sirketin amaglarina ulagsmasina
yardimei olur. I¢ denetimin risk y&netimi faaliyetlerine iliskin temel fonksiyonu, Y®&netim
Kuruluna ve iist yonetime, sirket risklerinin yonetiminde risk yonetimi faaliyetlerinin ve ig
kontrol sisteminin etkinligi konusunda objektif bir giivence saglamaktir. I¢ denetimin KRY

ile ilgili temel rolleri: '**

157 peter F. Drucker, “Knowledge Work”, Executive Excellence, Year 19, Issue 10, October 2002, s.12, Abi-
Inform Global, (15 Eyliil 2009).

'8 The Institute of Internal Auditors, “Position Statement: The Role of Internal Audit in Enterprise-Wide
Risk Management”, 2004, s. 1.
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e Risk yonetim siirecine giivence vermek,

e Risk yonetim silirecinin olusumu ve ¢alismasini saglamak,

e Risklerin saglikli degerlendirilmesi hususunda giivence vermek,
e Risklerin dogru siniflandirildigi konusunda giivence vermek

e Risk yOnetim siirecini degerlendirmek,

e Anahtar risklerin raporlanma siirecini degerlendirmek,

e YoOnetimin anahtar risklerini gézden gegirmektir.

Risk odakli denetim, denetim faaliyetinin odak noktasinin ge¢mis faaliyetlerden
gelecegin yoOnetilmesine c¢evrilmesinin giiniimiizdeki ifadesi olup, denetim kaynaklarinin
siirsiz olmadigi, denetlenecek birim faaliyetlerinin farkl risklerle karsi karsiya oldugu ve
denetlenecek birim faaliyetlerinin goreceli olarak farkli 6nem derecesine sahip oldugu

varsayimlaria dayanir.'>’

KRY yaklasiminda, sirketlerin i¢ denetim boliimleri risk yonetimi stratejileri ve
uygulamalarini, risk yonetiminin kendi i¢ kontrol siireglerini ve bu siireglerin islerligini
denetlemek ve iyilestirmekle sorumludur. Riskin 6nceden goriilerek bertaraf edilebilmesi
etkin bir i¢ kontrol mekanizmasiyla saglanabilmektedir. Diinya genelinde sirketlerde
yasanmis biiyiik krizlerde saglikli i¢ kontrol mekanizmalarinin olmamasi bu krizlerin

yasanmasindaki 6nemli sebeplerdendir.

KRY metodolojisi ¢ercevesinde uygulamalar1 giderek artan risk yonetimi
stratejileri, yeni risk odakli ve damigmanlik rolii olan i¢ denetim sistemleriyle entegre
edilmelidir. ' Sadece mali olarak yapilan kontrollerin de risklerin saghkli bir sekilde
degerlendirilmesi agisindan yeterli degildir. Mali kontrollerin yanisira miisteri
memnuniyeti, hizmet kalitesi, marka giicii ve entellektiiel sermaye gibi mali olmayan

performans gostergeleri de dikkate alinmalidir.

159 The Institute of Internal Auditors, Certified Internal Auditor Review Book, ss.125-140.
10 Walker ve Digerleri, s.5.
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Bu c¢ercevede, i¢ denetim, risk yonetimin uygulanmasinda egitmenlik,
danismanlik, koordinatérliik, veri toplama ve degerlendirme islevlerini yerine getirebilir.''
Temel islevi, risklerin yonetimi siirecinde risk yonetimi aktivitelerinin ve i¢ kontrol
sisteminin etkinligi konusunda yoOnetime objektif bir glivence sunmak olan i¢ denetim
fonksiyonu, yonetim ve calisanlar tarafindan risk yonetimi kavram ve metodolojisinin
anlasilmasi, bu siliregte danigmanlhik faaliyetinde bulunulmasi, karsilagilan riskler
konusunda veri toplanmasi ve Ozellikle de risk yonetimi, i¢ kontrol politika ve
prosediirlerinin ve yonetisim silirecinin etkinliginin degerlendirilmesinde kilit role sahiptir.
Ancak i¢ denetim, s6z konusu rol ve gorevlerini yerine getirirken, tarafsizlik ve
bagimsizligini korumali ve KRY’de asil sorumlulugun yonetime ait oldugunu dikkate

alarak risklerin sahiplenilmesi ya da yonetilmesi gibi islevler iistlenmemelidir.'®*
4.4.1.4. ic Kontrol

I¢ kontrol, risk y®netiminin biitiinsel parcasidir. Risk y&netimi, i¢ kontrolii
kapsamaktadir. Uluslararasi i¢ denetim ve kontrol alaninda risk yonetimi ve risk temelli
denetim ¢ok yakin zamanlarda iligkilendirilmeye baglanmistir. Risk temelli denetim, i¢
kontrol sisteminin tarihi isletiminin odak noktasini ge¢misten gelecege tasimistir. Etkin i¢
kontrol yapisinin tesisinde, yaygin ve benimsenmis yontem olan ve risk yonetimi igine

biitiinlestirilmis olan i¢ kontrol yap1 rehberleri kullamImaktadir.'®

I¢ kontrol ile tiim sirket faaliyetlerinin uygun tarzda yapilmasi sonucunda, iyi
kurumsal yOnetiminin nihai amaci olan siirdiiriilebilir sirket performansi yoluyla sirkete
deger yaratma, koruma ve artirma amacina yaklasilacaktir. Ciinkii sirket performansi ve
risk, aslinda ayrilmaz sekildedir. 1992 yilinda, COSO, “Internal Control- Integrated
Framework™ baslikli bir calisma yaymlamistir. Bu yayinda bir yap1 tesis edilmistir ve

sirketlere ve diger kurumlara kendi kontrol sistemlerini degerlendirmek igin

! Protiviti Inc., 5.40-41.

192 Kayim, s.33.

1 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO), Enterprise Risk
Management — Integrated Framework, New York, 2004, www.erm.coso.org, s.1.
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kullanabilecekleri bir degerlendirme araci saglanmustir. I¢ Kontrol- Entegre Yapi, ic

kontrolii bir siire¢ olarak tanimlamugtir.'®*
4.4.1.5. Egitim ve Damismanhk

Risk yonetimi ile ilgili kavramsal, yapisal ve isleyis kapsamindaki bilgilerin sirket
tarafindan yeterli seviyede dgrenilmesi, anlagilmasi ve uygulanabilir diizeyde kavranmasi
risk yonetimi modelinin gelistirilmesinden 6nce teorik olarak agiklanmalidir. Bunun en
onemli nedeni, risk yonetimi kapsaminda kavramsal anlamda birbirinden farkli ¢ok sayida

yorumun mevcut olmasidir.

Risk yonetimi daha oncede belirtildigi gibi sirket i¢cin ¢ok dnemli ve radikal bir
degisimdir. Bu nedenle sirketin tiim ¢alisanlarinin gérev ve sorumluluklarina paralel olarak
risk yOnetimi ile ilgili olarak bilgilendirilmesi ve egitilmesi, basar1 i¢in kritik 6neme
sahiptir. Her sistem gibi risk yonetiminin basaris1 da, uygulayicilarin bu sistemi ne derece
etkin bir sekilde anladiklar1 ve uygulayabildikleri ile yakindan ilgilidir. Risk yonetimi
kavrami tiim diinyada goreceli olarak yeni bir kavramdir. Bu yiizden yeterli egitim ve
tanitim faaliyetleri olmaksizin ¢alisanlarin bu sistemi anlamalarim1 ve derhal uygulamaya

gecirmelerini beklemek gergekei olmayacaktir.

Ancak, ayn1 derece dnemli olan bir diger konu da sirkete uygun bir danigmanlik
hizmeti almaktir. Bu alanda dis destek alinmasi son derece uygun olacaktir. Egitim
alinmasi kesinlikle ©onemli olup, risk yoOnetiminin giderek kompleks bir yapiya
kavugmasindan dolay1 ve saglikli bir sekilde tesis edilmesinde disaridan danigsmanlik
alinmas1 gerekebilir. Fakat bdlgesel ve uluaslararas: faaliyet gosteren ve spesifik risklerde
uzmanlasan c¢ok sayida danigmanlik firmasit oldugundan, dogru damigsmanlik firmasini
segcmek de onemli bir faktordiir. Uluslararasi referans arastirma kuruluslarindan Forrester
Research firmasimnin 2007 yilinda, risk yonetimi danigsmanlik hizmeti veren firmalara

yonelik yapmis oldugu “Identifying and Selecting the Right Risk Consultant” adli piyasa

!¢ F. Antonius Alijoyo, “Risk Management’s Role in Corporate Governance”, Panel Discussion on
Corporate Governance: Accelerating the Implementation of Good Corporate Governance through
Boards Independence, Yogyakarta, Indonesia: 16 Aralik 2002; Bandung, Indonesia: 23 Aralik 2002, ss. 6-7.
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bakisi ¢alismasinda, KRY ve 6zelde sadece belirli risk alanlarinda ve belirli sektorlerde

faaliyet gosteren 43 aktif firma oldugu belirtilmektedir.
4.4.1.6. Bilgi Teknolojileri Sistemi Altyapisi

Sirket capinda etkin bilgi teknolojileri yazilim ve donanimlarinin varligr risk
yonetimi ¢aligmalarinda anahtar role sahiptir. Gerekli datalarin dogru ve zamaninda
toplanmasini teminen ERP sistemlerinden, sirket i¢i intranet altyapisina kadar bir ¢ok arag
onceden ilgili birimler tarafindan tesis edilmesi gerekmektedir. Ust yonetimin siiregleri
izlemesi ancak ¢ok iyi hazirlanmis teknolojik sistemler sayesinde gerceklestirilebilir. Bu
sayede bilgi tam, dogru, giivenilir ve hizli eldeedilebilir. Bu bilgi sistemini saglayacak

donanim, yazilim se¢imi ve secilen sistemin sirkete uyarlanmasi gerekmektedir.165
4.5. Risklerin Tanimlanmasi Ve Siiflandirilmasi1 Asamasi

AHY nin genel merkezi birimlerinin (Mali-Idari Isler, Pazarlama vb.), Yer
Hizmetleri Birimlerinin, Ugus Hizmetleri Birimlerinin, Egitim Hizmetleri Birimlerinin,
Ucak Bakim Birimlerinin ve Catering Hizmetleri Birimlerinin dahil oldugu iiniteleri

biitiinciil olarak inceledigimizde, ¢ok ¢esitli risklere maruz kaldig1 anlagilmaktadir.

Bu baglamda s6z konusu riskleri siniflandirmanin bir ¢ok yolu olmasina ragmen
en kabul gormiis siniflandirma metodu, riskleri dort ana baslik altinda toplamaktir: finansal

riskler, operasyonel riskler, stratejik riskler ve digsal riskler.

Temelde riskleri tam olarak kategorize etmek ve birbirinden ayirmak ¢ok saglikli
olmayip, riskler agirlikli olarak ait olduklar1 kategoriye koyulmalidir. Bu cercevede,
finansal riskler sirketin finansal pozisyonunun ve tercihlerinin sonucunda ortaya ¢ikan

riskleri ifade eder.

1_65 M. Erdal Balaban, “Kurumsal Kaynak Planlama (ERP) Sisteminin Segimi ve Basarisi”, Yonetim 1.U.
Isletme Fakiiltesi Dergisi, Y11.10, Say1.33, (Mayis 1999), s.12.
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Operasyonel riskler, bir sirketin temel is faaliyetlerini yerine getirmesini
engelleyebilecek riskleri ifade eder. Operasyonel risk yonetiminin amaci, isleri sekteye
ugratacak riskleri tanimlayan ve bertaraf eden bir erken uyar1 sistemi vasitasiyla yonetim
performansimi gelistirmektir. Dolayisiyla, insanlar, stirecler, sistemlerdeki sorunlar yada

dissal olaylar operasyonel risk yonetiminin odaklandig1 konulardir.'®

Stratejik riskler ise, bir sirketin orta veya uzun vadelerde belirlemis oldugu
hedeflerine ulagsmasini engelleyebilecek zaman kaybi, yanlis yatirnm ve hizmet hatalar1 gibi

yapisal risklerdir.

Son kategori olan digsal riskleri ilk {i¢ kategoriye girmeyen riskler olarak da ifade
edebiliriz. Digsal riskleri sirketin faaliyetlerinden bagimsiz ortaya ¢ikan ve kurumun

tercihlerine bagli olarak sirketi etkileyen yasalara uyum, katastrofik olaylar gibi risklerdir.

Genel itibariyle, AHY nin hem havacilik endiistrisinden hem de girisimsel ve

kendine 6zgii niteliklerinden kaynaklanan riskleri Tablo 11°de belirtilmistir.

Her bir risk grubuna ait degerlendirmeler yapilarak sonra biitiinlestirilmekte ve
sirketin risk haritasi olusturulmaktadir. Risk haritasinin dogru hazirlanmasi odaklanilacak
olan risklerin dogru tespit edilmesi anlamina gelmektedir. Boylece risk yonetimi

kapsamindaki faaliyetlerden elde edilmek istenen faydalara ulagma olasilig1 artmaktadir.

' Douglas G. Hoffman, Managing Operational Risk, New York: John Wiley & Sons Inc., 2002, ss.16-28.
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Tablo 11

AHY Risk Tablosu
FINANSAL STRATEJIK OPERASYONEL DISSAL
RiSKLER RiSKLER RiSKLER RiSKLER
Is Idaresi
Faiz Oram Yonetim Yapisi Satis Pazarlama Standartlar1
Uyum ve
Déviz Kuru Performans E-Ticaret Ahlak
Emtia (Akaryakat) Gelir Ucret
Fiyati Kurumsal Kiiltiir Y Onetimi Hile (Fraud)
Kredi (Likidite) Stratejik Planlama Sik Ugus Progr. Hukuki
Arastirma
Muhasebe-Raporlama Gelistirme Miisteri Iliskileri Sozlesmeler
Havacilik
Vergi Teknoloji Imkanlar1 | Satinalma Tedarik Kurallar
Anabhtar liski
Sermaye Yapisi Y Onetimi Insan Kaynaklari IATA
Yerel
Kredi Derecelendirme Ittifaklar Bilgi islem Teknoloji | Otoriteler
Sendikal
Hisse Degeri Anlagmalar Ugak Bakimlar1 Haklar
Is Siirekliligi Saglik
Genel Maliyet Artislari Ugak Ureticileri Planlama veEmniyet
Biitce Asimi Acentalarla Iliskiler | Ugus Planlama Katastrofik
Mevsimsel Dalgalanma | Temel Insiyatifler Yer Hizmetleri Teror-Sabotaj
Vizyon ve
Aktif Pasif Yonetimi Yonetim Ucus Ekibi Planlama | Cevresel
Karbon
Finansal Uriinler Teknoloji Uyum Rekabet Ticareti

Finansal Kiralama

Birlesme Devralma

Kargo Operasyonlari

Ucgiincii Taraf
Yik.

Operasyonel Kiralama

Marka ve Iletisim

Ugus Gilivenligi

Politik Ortam

Kaynak: Arastirma sonug¢larindan derlenmistir.
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4.6. Risklerin Onceliklendirilmesi Asamasi

Bu ¢ergevede, havayolu sirketlerinde tespit edilen en 6nemli riskler sunlardir;
o Emtia (Jet Yakit1) Fiyat Riski

o Doviz Kuru Riski

o Faiz Orani Riski

o Kredi (Likidite) Riski

Dolayistyla, yapilan oOnceliklendirme neticesinde saptanan en Onemli risklere

yonelik kontrol planlart hazirlanacaktir.

Bu kapsamda, AHY nin karsilastig1 piyasa degiskenlerine bagl finansal riskler,
piyasa riskleri olarak tanimlanan faiz orani, doviz kuru ve emtia riski olarak belirlenmis,
emtia riskleri icerisinde de en 6nemli risk kalemi jet yakit1 fiyat risklerini icermektedir.
Faiz orani, doviz kuru ve akaryakit fiyatindaki degisiklikler sirketin karimi dogrudan
etkilemektedir. Piyasa degiskenlerinde meydana gelen degisiklilerden kaynaklanan finansal
risklere ilaveten, kredi riski de AHY nin kars1 karsiya oldugu finansal riskler arasinda

tanimlanmaktadir.

AHY nin 6nceliklendirilmis riskleri Sekil 19°da 6zetlenmistir.
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Tiim Riskler

Finansal Riskler

Piyasa Riskleri Kars1 Taraf Riskleri

- Emtia (Jet Yakit1) Fiyat Riski - Kars1 Taraf (Likidite)
- Doviz Riski Riski

- Faiz Riski

Sekil 19: AHY "nin Onceliklendirilmis Riskleri
4.6.1. Akaryakit Fiyat Riski

Akaryakit riski, jet yakiti fiyat degisimlerinden dolayi, AHY’nin faaliyet
amaclarimi gergeklestirememe riskidir. AHY, yurt i¢i ve yurt disinda yolcu ve kargo
tagimaciligl yapan bir firmadir. Dolayisiyla bilet satiglart hem yurt i¢i hem de yurt diginda
belirli bir donem icin sabit fiyat lizerinden ve genellikle yer durumuna gore artan oranda
yapilmaktadir. AHY yillik bazda, yurt i¢i ve yurt dis1 olmak {izere, cesitli bolgelerde ve

havaalanlarinda, degisik tedarik¢ilerden jet yakiti alimi1 yapmaktadir.

AHY akaryakit tedarigini iki fakli yontemle karsilamaktadir; kontrat temelli
tedarik yonteminde, AHY tedarik¢i firmalar ile kontrat imzalamaktadir. Yapilan kontrata
gore AHY, belli bir ay i¢in lizerinde anlasilan sabit bir marjin bir dnceki ayin ortalama jet
yakit1 fiyati iizerine eklenerek olusturulan fiyat degeri {izerinden belli bir miktar satin alma
hakkina sahiptir. Diger yontem olan spot temelli akaryakit tedarik yonteminde ise diinya
tizerinde cesitli istasyonlardan ihtiya¢ halinde, spot fiyat {izerinden alim yapilmaktadir.

Spot temelli alim, toplam tedarik miktarinin kiigiik bir oranmi teskil etmektedir.
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Dolayisiyla, spot temelli akaryakit satin alimi olusturdugu oran genel itibari ile ihmal

edilmektedir. Bu boliimde anlatilan akaryakit alimindan kastedilen kontrat temelli alimdir.

Bu ¢er¢evede, AHY nin faaliyet modeline ve akaryakit aliminin kosul ve yapisina

gore, akaryakit fiyatlarindaki oynakliktan kaynaklanan risk ii¢ sekilde olugsmaktadir:

1) Jet yakiti alimindan kaynaklanan risk; Akaryakit riski, jet yakiti fiyat
degisimlerinden dolayi, AHY nin faaliyet amaclarim1 gerceklestirememe riski olarak
tanimlanmaktadir. Akaryakit giderleri faaliyet giderlerinin 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. AHY uzun ve kisa donem jet yakiti fiyatlarim1 veya jet yakiti fiyat
degisimlerine sebep olan etmenleri kontrol edememektedir. S6z konusu etmenlerin
uluslararas1 pazar sartlarindan kaynaklandigi diistiniiliirse, AHY nin belirli bir ay i¢in
tiikkettigi jet yakitinin fiyatini, yapilan alim kontratina gore, bir 6nceki ay olusan jet yakiti
fiyatlarinin aritmetik ortalamasindan olusan ortalama fiyat {izerinden belirlemektedir. Kisa

donem nakit akiglar1 jet yakiti fiyat degisimlerinden dogrudan etkilenmektedir.

Faaliyet giderlerinin biiyiik bir kismin1 olusturan akaryakit giderleri, jet yakati fiyat
artiglarindan etkilenerek artis gostermektedir. Ham petrol fiyat artiglari, jet yakiti fiyat
artiglarinin ana kaynagini olusturmaktadir. AHY direkt olarak alim anlagsmalarindan
kaynaklanan jet yakiti fiyat riskine maruz kalmaktadir. Jet yakiti fiyat riski AHY nin
faaliyet yapist ve giderlerini olusturan kalemler diisiiniildiigiinde, maruz kalinan en 6nemli

risktir.

2) Stok riski; AHY tiiketecegi jet yakitimi belirli depolarda saklarsa
olusabilmektedir. AHY 'nin jet yakit1 tiiketimi, belirli istasyonlarda, daha 6nceden yapilan
anlagmalara gore belirlenen fiyatlar {izerinden yapilmasi dolayisiyla, stok riskinin olusmasi
s0z konusu olamamaktadir. Genellikle, anlasma fiyati, teslimat ayindan bir 6nceki ayda
olusan ortalama jet yakiti fiyatina belirli bir sabit iicret ve vergiler eklenerek

belirlenmektedir.
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3) Tekel riski; Mevcut durum itibariyle AHY ’nin yurt i¢i meydanlardaki akaryakit
ithtiyaci sinirlt sayida fiziki saglayicidan karsilanmaktadir. Bazi firmalarin tekel konumunda
olmasindan dolay1 s6z konusu durum, fiyatlama agisindan bir risk unsuru olusturmaktadir.
Ancak, konu ile ilgili riski azaltici yontemler AHY ’nin insiyatifinde degildir. Diger bir

ifade ile riskin alinmasi s6z konusudur.
4.6.2. Doviz Kuru Riski

Mevcut faaliyetlerinden dolayi, AHY, doviz kurunda meydana gelebilecek
olumsuz hareketlerden olusan risklere maruz kalmaktadir. Bu olumsuz kur hareketlerinin
finansal tablolara etkileri gergeklesecek riskin tipine ve AHY nin yabanci para cinsinden
olusan kalemler i¢in uyguladigi muhasebe metotlarina gore farklilik gosterebilmektedir.
AHY doviz kuru riskini, doviz kurunda meydana gelebilecek hareketlerden dolay1
AHY’nin nakit akislarinda ve gelirlerinde meydana gelebilecek diisme riski olarak
tanimlamaktadir. AHY, doviz kurunda olusacak oynakligin gelirlere olan etkisine daha

fazla 6nem vermektedir.

Bu ¢ergevede, doviz kuru riski yabanci para cinsinden olusan pozisyonlarda doviz
kuru oynakliklar1 sonucunda meydana gelebilecek potansiyel kayiplari kapsamaktadir.
Doéviz kuru riski planlanmis faaliyetlerden ve bilangoya kayit edilmis ve/veya kontrati
imzalanmis finansal tiirev islemlerinden kaynaklanmaktadir. Planlanmis faaliyetler, ya
kontrati imzalanmis ve bilangoya kaydi yapilmamis (6rnegin, ucak satis1 islemi) veya
ileriki donemde gerceklesmesi ya da yapilmasi planlanmis islemler (ileride beklenen satis

gelirleri) olarak tanimlanabilir.

Sadece iglem riski, risk pozisyonu olarak dikkate alinacaktir. Yabanci paranin ilgili

doviz kuru kullanilarak sadece raporlama amaci ile ¢evrilmesi sonucu olusan ¢evirme

167

riski ', nakit akislarina herhangi bir etkinin olmamasi ve de sadece muhasebe etkisinin s6z

17 Cevirme riski; yabanci para cinsinden (USD) elde edilen gelirin, raporlama ihtiyacindan dolayr AHY ’nin

raporlama para birimi olan TL cinsine cevrilirken, USD’nin deger kaybetmesi sonucu olusan kur farkinin
AHY ’nin zararina olmas1 durumu olarak tanimlanabilir.
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konusu olmas: sebebiyle dikkate alinmamaktadir. Islem riski, bilanco riski, tahmini ve de
beklenen risk olmak tizere 3 farkli kategoride incelenebilir. S6z konusu riskler AHY ’nin

icinde bulundugu finansal yap1 ve de faaliyetler diisiiniildiigiinde anlaml1 olmaktadir.

Risk
A Tahmin dogrusu
( F === == s s =ss=ssseqdee===m= =
-~
P Tahmin edilen nakit
_l- .- f akislan
. &
Toplam RiskS _ -~ |/ Bilinen 6deme ve alacaklar
1
' Borclular Hesab1
" '] Alacakhilar Hesab1
Bu‘gun » Zaman

Sekil 20: Toplam Doviz Kuru Riski

Kaynak: Arastirma sonug¢larindan derlenmistir.

Bilanco riski, yabanci para cinsinden olup, yatirimlar, hesaba gecirilmis alacaklar
ve bor¢lardan olusan nakit akislar1 olarak ifade edebilir. S6z konusu nakit akislar1 ti¢iincii
bir kars1 taraf sonucu olusan nakit akislaridir ve grup i¢i nakit akislar1 bilango riskine konu
degildir. Deftere gegcirilmis alacak ve ylkiimliiliikklerin tarihleri, ilgili kontratlarda ve
yatirim planinda tanimlanmis olmali ve bilango riski, s6z konusu nakit akislarinin tarihleri
ve para cinsleri ile birlikte listelenmesi ile kolaylikla belirlenebilmektedir.

Beklenen risk, ters doviz kuru hareketlerinden etkilenen ve de operasyonel
onlemlerle engellenemeyen (gelirleri yiikseltmek, maliyetleri diisiirmek, vb.) yabanci para
birimi cinsinden belli bir donemde nakit girisi ve ¢ikist yaratan planlanmis gelir ve
giderlerin toplam1 olarak tanimlanabilir. S6z konusu risk periyodu; kisa ve uzun dénem igin

sirasi ile 12 ve 24 aydir.

Eger AHY icerisinde, yukarida bahsedilen tiirde bir plan uygulamasi
gerceklestirilmez ise, plana en yakin nakit akisi tahminleri temel alinmalidir. Gegmis tarihli

yabanc1 para nakit akiglari ile ileriki donemlerdeki nakit akis beklentileri s6z konusu en 1yi
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tahmini yaklagima 6rnek olabilir. Bu gibi durumlarda, yaklagimlarin tahmin giiciiniin ¢ok
ylksek olmamasindan dolay1 tahminlerin diizenli olarak giincellenmesi Onem arz
etmektedir. Riskten korunma (hedging) uygulamalar1 sirasinda, s6z konusu uygulama
riskten korunma etkinligini (hedge effectiveness) azaltmakta ve gerektiginden daha fazla
veya az bir miktar riskten korunma isleminin gerceklestirilmesine yol agmaktadir. Bu
durum, AHY ye kuskusuz ek bir maliyet ve risk getirecektir. Beklenen veya bilinen risk
tutar1, kontrat bazinda tamamlanmis ancak islem bazinda tamamlanmamis ve de bilangoya
kaydedilmemis yabanci para nakit akislari olarak tanimlanabilir. Kontrat kosullarinin,
kontrati imzalayan taraflar tarafindan belirlenmesi ve iizerinde anlasilmasi, nakit akis
miktarlar1 ve tarihlerini bilinir kilmaktadir. Bdoylece, bilinen risk tutari, tiim nakit

akislarinin tarihleri ve de para birimleri ile birlikte listelenmesi ile belirlenmektedir.

AHY ’nin islem riski su sebeplerden kaynaklanmaktadir: Akaryakit alimi sirasinda,
kontratin imzalandig1 tarih ile 6demelerin yapildig: tarihte ddeme yapilan para cinsinin
(USD) degerinin sabit olmamasi AHY agisindan bir risk unsuru olusturmaktadir. Bu durum
ayn1 zamanda bilet satiglari i¢in de gecerlidir. Bilet satislari, AHY ’nin kendi kanallar1 veya
acenteler araciligryla nakit olarak veya kredi karti vasitasiyla gergeklestirilmektedir.
AHY’nin satis kanallari; AHY satis ofisleri, internet ve c¢agri merkezleridir. Bilet satis
tarihi ile 6demenin alindig1 tarih arasindaki zaman farkindan baska, yabanci para degerinin
degisimi sonucunda yabanci para satis gelirlerinde meydana gelebilecek oynaklik,

AHY ’nin déviz kuru riskini dogurmaktadir.

AHY acik pozisyonlarindan, Avroda uzun, USD ve TL de kisa pozisyona sahiptir.
Her ne kadar belli bir para cinsinden elde edilen gelir ayn1 para biriminden olusan giderleri

kismen karsilasa da, yabanci para pozisyonlar1t AHY i¢in 6nem arz etmektedir.

AHY degisken faiz veya sabit faiz 6demeli finansal veya operasyonel kiralama
anlagmalar1 yapabilmektedir. Kiralama anlasmalar1 USD veya EUR iizerinden

gerceklesmektedir. Ayn1 zamanda AHY, ayni para birimlerinden olusan gelir ve gider
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oranlarim1 dengeleyerek dogal bir riskten korunma stratejisini kisa vadeli de olsa

uygulamaktadir.
4.6.3. Faiz Oram Riski

Faiz riski, faiz oranindan etkilenen varlik ve/veya yiikiimliiliiklerinin faiz oraninda
meydana gelebilecek dalgalanmalardan olumsuz yonde etkilenmesidir. 168 Diger bir
tanimda, faiz orani riski, faiz oranlarindaki beklenen ve beklenmeyen degisimlere bagl
olarak finansal entriimanlarin degerlerindeki dalgalanmalar sonucu sirketlerin finansal
pozisyonlarinda olusan olumsuz degismelerdir. ' AHY’nin faiz riskine maruz olan
varliklar, net mevcut yatirnmlar1 (mevduat) ve finansmandan dogan yiikiimliiliiklerdir

(kiralama anlagmalar1 ve banka kredileri).

Faiz orani riski, tiim faiz getiren ve faiz 6denen pozisyonlardan kaynaklanmaktadir
ve nakit akisi riski ve piyasa degeri riski olarak iki ana grupta toplanmaktadir. Nakit akisi
riski, faiz oraninda meydana gelebilecek dalgalanmalarin nakit akislarini olumsuz sekilde
etkilemesi olarak tanimlanabilir. Piyasa degeri riski ise; faiz orani degisimlerinden dolay1
AHY’nin elinde tuttugu finansal iiriinlerin ve finansal yatirimlarin piyasa degerinde

olusabilecek olumsuz sonuglari isaret edecektir.

Pozisyonlar her bir para cinsinden standart yatirim ve bor¢lanma portfoylerine
dagitilmaktadir. Her bir para biriminden olan yatirim ve finansman faaliyetleri ayr1 ayri
yonetilmelidir. Faiz oranindaki dalgalanmalardan kaynakli risk unsuru barindiran ve orta
vade finansal planlama kapsaminda olan gelecek donemdeki yatirim ve finansman
ihtiyaclar1 Finansman Birimi, Risk Y6netimi Birimi ve Risk Komitesi tarafindan goz oniine
alinarak degerlendirilir. Ancak, s6z konusu tahminlerin ve planlamanin giivenilir olmasi

gerekmektedir.

168 Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, 1.baski, Istanbul: Nobel Kitabevi, 2001, s.307.
169 Suat Teker, Faiz Oram ve Doviz Kuru Riski Yonetimi, Ekonomik Aragtirmalar Merkezi Yayinlari
No:11, Eyliil 1999, s.5.
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Faiz orani riski i¢in uzun dénem finansal planlama dngoriilememektedir. Buradaki
temel neden, uzun dénemde faiz konusunda tahminlerin giivenilir olmamasidir. Belirli bir
kesinlik derecesi ile tahmin edilmis ileriye doniik onemli islemler farkli bir portfoyde

yonetilmelidir. Faiz orani riski ayr1 ayri tanimlanan hedefler ¢ergevesinde yonetilmelidir.

Faiz orani 6zellikle AHY nin borglanma yapis1 géz Oniine alindiginda AHY i¢in
Oonem arz etmektedir. Borcun 6z sermayeye ve toplam sermayeye oraninin AHY 6zelinde
yliksek olmasi, AHY nin neden faiz riskine maruz kaldigi sorusunun temel cevabidir. Bir
diger deyisle, ugak kiralama anlagmalari, bor¢lanma miktarinin toplam sermayeye oraninin

yiiksek olmasina sebebiyet vermektedir.

AHY, sabit veya degisken faizli olmak {izere operasyonel ve finansal kiralama
anlagsmalar1 yapabilmektedir. Kiralama anlagmalarinin bahsedilen kriterleri en iyi olan teklif

ve mevcut portfoy yapisi diisiintilerek karar verilmektedir.

Boylece, 6deme yapisina bakilmaksizin, faiz orani1 hareketleri finansal kiralama
O0demelerini etkiliyebilmektedir. AHY, faiz oran1 degisiklikleri sonucunda sabit faizli veya
degisken faizli kiralama anlagsmalarindan dolayi, faiz oraninin degisim yoniine bagli olarak

riske maruz kalabilmektedir.
4.6.3.1. AHY Faize Duyarh Portfoy Yapisi

AHY nin portfdy yapisi finansman portfoyili ve yatirnm portfoyli olmak tizere iki
ayr sekilde incelenebilir. Finansman portfoyii vade yapist olarak uzun vadeli, faiz yapisi
olarak ise sabit ve degisken Ozellik tasimaktadir ve yatirnm portfoyii kisa vadelidir ve sabit
faiz yapisina sahiptir. Faiz ve vade yapilarinin portfdyler 6zelinde farklilik arz etmesi,
portfoylerin beraber ele alinmasimi ve yonetilmesini engellemektedir. Dolayisiyla,
AHY’nin mevcut durumu degerlendirildiginde, finansman ve yatirim portfGylerinin ayri

degerlendirilmesi ve yonetilmesi gerekmektedir.

AHY’nin finansman portfoyii, ucak kiralama anlagmalarindan dogan borg¢lar1 ve

kredi bor¢larini igermektedir. Ugak kiralama ¢esitleri konusunda herhangi bir sinirlama s6z
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konusu degildir. AHY degisken faiz veya sabit faiz 6demeli finansal veya operasyonel
kiralama anlagmalar1 yapabilmektedir. Kiralama anlasmalar1t USD veya EUR iizerinden
gerceklesmektedir. AHY nin riski azaltmaya yonelik genel anlamda caligmalar1 olmakla
birlikte bu tiir anlagmalardan dogan doviz ve faiz riski bulundugu goriilmektedir. Doviz
riski, farkli para birimleri cinsinden olusan gelir ve giderler géz 6niinde bulundurularak
elde bulundurulan nakit tutarinin para birimi oranmi ge¢miste olusan giderlerin para
birimleri oraniyla olabildigince esit hale getirmek suretiyle dogal riskten korunma stratejisi
ile yonetilmeye calisilmaktadir. Faiz riski, dolayli olarak sabit faiz 6demeli kiralama
anlagmalart ile yonetilmeye calisilmaktadir. Hali hazirda sabit ve degisken faiz ddemeli
kiralama anlagmalarinin simdiki degerlerinin birbirine oran1 yaklasik yar1 yartyadir. AHY
tarafindan kullanilan banka kredisi ucak finansmaninin belli bir kismini karsilamak icin
kullanilmaktadir. Genellikle bankalar ile kiralama anlagmalarinin bir kism1 hem kiralama
hem de kredi igermektedir. Bunun temel sebebi Airbus ve Boeing gibi firmalarin iilkeleri,
ucagin yaklasik ylizde 80-85’lik kismina Eximbank garantisi sagladiklarindan dolayi,

finansmanda iki ayr farkli oranlarda bor¢lanma oluyor.

AHY yatinm araci olarak, banka mevduatini tercih etmektedir. Buradaki amag
riski en aza indirerek nakit varliklarin getirisini maksimize etmektedir. Yaratilan fazla fon,
uluslararas1 bankalar yardimi ile transfer edilerek merkezilestirilmektedir. Fazla fon
miimkiin oldugu siirece, paranin zaman degeri ve alternatif maliyeti degerlendirilerek
finansal iiriinler araciligi ile degerlendirilmelidir. Gecelik mevduat ile bir yillik mevduat
arasinda degisen farkli vade yapisina sahip banka mevduatlari, nakit fonun yatirim olarak
degerlendirilmesinde kullanilmaktadir. Yatirim portfoylindeki vade yapilari finansman

portfoyii dikkate alindiginda kisa vadeli olarak degerlendirilebilir.

Sonug olarak yatirirm ve finansman portféylerinin farkli degerlendirilmesi ve
yonetilmesi durumunu portfdylerin faiz ve vade yapilar belirlemektedir. Dolayisiyla faiz
riskinden korunma stratejileri de ayni sekilde her bir portfoy i¢in ayr1 ayri diisiiniilmeli ve
uygulanmalidir. Finansal kuruluslarda oldugu gibi, tek bir portfoy varmis gibi davranarak,

vade yapilar1 arasindaki uyumsuzlugu giderecek sekilde faiz orami riskinden korunma
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yaklasimi uygulamak, AHY nin faaliyet ve ihtiyaglar1 goz Oniine alindiginda anlamsiz

kalmaktadir.
4.6.4. Kredi Riski

Ozellikle son ekonomik krizin olusturdugu yeni finansal ortamda finans dist
sektoriin fonlama ihtiyaclari, bankalar ve diger finansal kuruluslar tarafindan ancak kisa
vadelerde ve yiiksek maliyetlerde karsilanabilmektedir. '’° Boylesine bir ortamda bankalar
likidite riskine yonelik ¢ok ciddi yenilikler ve degisiklikler yaparak risk istahlarmi revize
etmiglerdir. Bundan dolay1 da finans dis1 sirketlerin finansal operasyonlarinda daha fazla

dikkatli olmalar1 ve temkinli davranmalar1 gerekmektedir.

AHY, banka iliskilerini ve hesaplarini oldugu kadar, kendisi, satis ofisleri ve
istirakleri i¢in banka masraflarini ve tazminatlarini da bir arada yoneterek merkezi bir nakit
ve likidite yonetimi kurmakla ylkiimlidiir. Tiim iliskiler ve hesaplar hakkinda dogru ve
tam bilgi sahibi olabilmek ve bankalarin AHY ye sundugu hizmetleri degerlendirebilmek
amaciyla, karsi taraflarla iligkiler resmi bir sekilde takip edilmelidir. AHY, banka
iliskilerini ve hesaplarimi verimli bir sekilde yonetebilmek i¢in kredi riskini etkin

yonetmeleridir.

Kredi riski kontrol stratejisi ¢cergevesi, temelde tiim ilgili is birimlerinden teknik ve
is gereksinimlerinin toplanmasin1 ve bankalara gonderilecek teklif isteklerine entegre
edilmesini 6ngoérmektedir. Bu nedenle finansman birimi AHY nin fonlama ve ticari
bankacilik gereksinimlerini belirlemektedir. Belirlenen sartlara gore bankalardan alinan
teklifleri degerlendirmek amaciyla karsilagtirmali bir kontrol yapilmaktadir. Kontrole
istinaden, AHY nin fonlama ve ticari bankacilik gereksinimlerini karsilayacak bankanin
secilmesi amaciyla olusturulan kriterler iizerinde kars1 taraflarla yapilan pazarliklar ve

maddelerin diizenlenmesi ile en iyi teklif se¢ilmektedir.

Se¢ilen bankalarla yapilan islemler sirasinda, finansman birimi anlagilan hizmetlerin

17" Richard Barfield ve Shyam Venkat, “Liquidity risk management”, Journal of Global Perspectives on
Challenges and Opportunities, PricewaterhouseCoopers, (December 2008), ss.10-14.
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sunuldugundan ve AHY nin ihtiyaclarini en uygun maliyetle karsiladigindan emin olmak
amaciyla banka iligkilerini aktif bir sekilde yonetmektedir. Bankalarla yapilan islemler
sonucunda, finansman birimi, yine kendi ve hazine birimi tarafindan verilere istinaden her
banka i¢in performans raporlar1 hazirlamaktadir. Finansman birimi, bu amagla, AHY nin
ana ve destek banka iligkilerinin yillik olarak degerlendirilmesini saglayacak AHY ye 6zel
bir kriter seti belirlemistir ve iliskide oldugu tiim bankalar icin bu yillik gézden gecirmeyi

gerceklestirmekte ve gerektigi durumlarda oneriler getirmektedir.

Kredi (likidite) riski, AHY yi is hedeflerini ger¢eklestirmekten alikoyacak kisa,
orta ve uzun vadeli nakit giris ve c¢ikislar1 g6z Oniine alindiginda, AHY’nin nakit
pozisyonundaki ve bu baglamda yatirnm portfoyiindeki degisikliklerden kaynaklanan risk
olarak tanimlanmaktadir. AHY ’nin tedbirli bir kredi (likidite) risk yonetimi uygulamasi,
yeterli miktarda nakit ve faiz getirisi olan mevduat bulundurma ve uygun miktardaki kredi

olanaklarindan faydalanarak fonlama olanagini hazir bulundurmak imkan1 saglamaktadir.
4.6.4.1. Nakit Girisleri

Nakit girisleri, temel olarak yolcu bilet satiglar1 ile kargo ve posta tagimaciligi
servislerinden kaynaklanmaktadir. AHY, i¢ ve dis hatlarda farkli kanallardan bilet satisi
gerceklestirmektedir: AHY bilet satis ofisleri, acenteler (IATA iiyesi olan ve olmayan),

Internet ve Cagri Merkezi. Bilet iicretleri nakit olarak veya kredi kart: ile 5denmektedir.

Hazine birimi, doviz cinsi bazinda harcamalar1 oransal olarak takip etmeli, nakit
pozisyonunu bir aylik siirecte bu oranlara uygun olarak tutmaya ¢alismalidir. Bu izleme
calismasi, satis ofisleri ve diger satin alma birimlerinin Hazine birimi’ni ddemeler
konusunda Onceden ve diizenli olarak bilgilendirmeleri sayesinde gerceklesecektir. Bu

sayede, kisa ve uzun vadeli nakit pozisyonu tahmini diizgiin bir sekilde yapilabilecektir.
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Tablo 12
Gelirler Tablosu (%)

2008 2009
Yolcu I¢ Hat 31.0 31.8
Yolcu Dus Hat 553 56.3
Toplam (Sadece Yolcu) 86.3 88.1
Kargo I¢ Hat 0.4 0.5
Kargo Dis Hat 7.3 6.2
Tarifeli Olmayan Hizmetler 0.9 1.2
Diger Gelirler 5.0 4.1
Toplam (Yolcu Dis1) 13.7 11.9

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.

4.6.4.2. Nakit Cikislar:

AHY’nin tedarik¢ileri, c¢alisanlari, alacaklilari, hissedarlar1 ve diger Odeme
yapacag sirket ve kisiler i¢in kullanilan nakit rezervlerinin tutuldugu farkli banka hesaplari
bulunmaktadir. Bu 06demeler su sekilde oOzetlenmistir: Tedarik¢i 6demeleri, Bakim

O0demeleri, Maas 6demeleri, Vergi 6demeleri, Sigorta 6demeleri, Diger 6demeler.
4.7. Risklerin Ol¢iimii Asamasi

AHY kars1 karsiya oldugu risklerin etkisini ve dnemliligini anlayabilmek ve piyasa
degisikliklerinin finansal tablolara etkisini belirleyebilmek amaciyla;
emtia, doviz kuru, faiz orani, kredi ve karsi taraf risklerinin etkilerini siirekli olarak

izleyecek ve risk 6l¢iimleme tekniklerini kullanarak 6l¢ecektir.

AHY, risklerin ne sekilde yonetileceginden oOnce, risklerin biiylikliigiini
anlayabilmek i¢in riskleri sayisallastirmali ve sirketin kar1 {izerindeki etkilerini
belirlemelidir. Bdylece, Ol¢timleme teknikleri ile beraber farkli risk faktorleri icin olasi
senaryolar altinda hangi kayip biiylikliiklerinin gerceklesecegi agikca goriilebilecektir.

Ornegin, faiz risk faktorii i¢in faizdeki degisim %15-20 oraninda arttirildiginda, elde edilen
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kayip biytikliikleri ile ilgili faaliyete yonelik bulundurulmasi gereken risk sermayesi

hesaplanabilecektir.

AHY nin oOnceliklendirilmis risklerinden olan emtia, doviz kuru ve faiz
oranlarindan kaynaklanan risklerin dogru olciilebilmesi, bu degiskenlerdeki agik pozisyona
baglidir. Bu nedenle, agik pozisyon ile toplam risk tutar1 arasindaki farki anlamak
onemlidir. Toplam risk tutari, sirket dahilinde herhangi bir riskten korunma islemi
gerceklestirilmemesi durumunda olusacak pozisyonlarin toplami olarak algilanmaktadir.
Acik pozisyon ise, toplam risk tutarinin riskten korunma enstriimanlariyla riskten
korunmayan kismidir. Diger bir deyisle, agik pozisyon, s6zlesmeye dayali riskten korunma
islemlerinin dikkate alinmasi sonucunda toplam risk tutarinin riskten korunma islemlerine
dahil edilmeyen net pozisyon kismidir. A¢ik pozisyonun hesaplanmasi 6rnegi Sekil 21°de

gosterilmistir.

Risk Tutar1
Acik Pozisyon

Acik Pozisyon = Risk Tutart -

Riskten Korunma Enstrimanlari

Riskten Korunma
Enstrimanlari

Sekil 21: Ac¢ik Pozisyonun Hesaplanmasi

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.

Riskten korunma programlarimin istendigi sekilde devaminin saglanabilmesi i¢in
risk tutar1 bilgisinin giivenilir ve es zamanli bir sekilde alimmasi 6nemlidir. Risk tutari
bilgisi, riskten korunma islemlerinin ve mevduat islemlerinin yiiriitiildiigii hazine birimi
tarafindan, risk yonetimi birimine iletilmelidir. Risk yonetimi birimi, risk tutar1 bilgisinin

toplanmasindan ve raporlanmasindan sorumlu oldugu kadar toplanan bilginin
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dogrulugundan (accuracy), biitiinliiglinden (integrity) ve tamligindan (completeness)
sorumludur. Net risk tutar1 bilgisi aylik olarak ve etki seviyelerinde 6nemli degisiklikler
oldugu durumlarda, risk yoOnetimi birimi tarafindan giincellenmelidir. Risk yonetimi
biriminin riski yonetebilmesi ve net risk tutar1 bilgisini hazirlayabilmesi i¢in, hazine birimi,
risk yonetimi birimine islemler gerceklestikce risk tutari bilgisini ve ilgili diger tiim verileri

saglamakla yiikiimliidiir.

AHY ’nin portfoyiinde yer alan tiim finans araglar1 i¢in piyasa fiyatlar1 {izerinden
yapilan diizenli kar/zarar hesaplarini degerlendirmek, degerlemek ve raporlamak amaciyla
gerekli olan tiim piyasa verileri diizenli ve uygun bir sekilde toplanmali ve kaydedilmelidir.
Veri gereksinimi, islem degerlendirmesi, fiyatlama yapilabilmesi, yonetim raporlamasi ve
finansal raporlama igin gereken yapmin kurulmasi amaciyla ayri ayri olusmaktadir.
Toplanan veri, fiyat bilgilerinin analizi, vadeli islem egrisi ve degiskenlik yonlerine ait
grafiklerin olusturulmasi ile veri olugturma ve risk yonetimi siire¢leri i¢in kritik olan zaman

serilerinin olusturulmasinda kullanilacaktir.

Ilgili birimler, piyasa verilerinin dogru ve zamaninda toplanmasindan ve
dagitilmasindan sorumludur. Aym sekilde, islem degerlendirmesi ve karar verilmesi
amaciyla kullanilan verilerin ve veri kaynaklarinin giincellenmesi ve saklanmasi da ilgili
birimlerin  sorumlulugundadir. Degerleme ve raporlama gibi risk  yOnetimi
hesaplamalarinda uygun ve onaylanmis piyasa ve kaynaklardan saglanan dogru ve giincel

verilerin kullanilip kullanilmadigi, risk yonetimi biriminin sorumlulugundadir.

Bu kapsamda, AHY’nin tiim fiyat verileri tutarli kaynaklardan saglanacaktir.
AHY, piyasa verilerini takip edebilmek, ekonomik analizler yapmak ve risk kontrol
stratejilerini uygulamak amaciyla, Reuters ve Bloomberg gibi canli veri saglayicilarim
kullanacaktir. Ek olarak AHY finansal risk yonetimi stratejisini tartismak ve bu strateji ve
ilgili aksiyonlar i¢in karar vermek amaciyla, emtia fiyatlarinin, faiz oranlarinin, doviz
kurlarimin, parite bilgilerinin ve mevduatla ilgili diger bilgilerin takibini ger¢eklestirmek

i¢cin onaylanmis bankalardan gonderilen bilgileri kullanacaktir.
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4.7.1. Akaryakat Fiyat Riskinin Ol¢iilmesi

Emtia riskleri (6zellikle jet yakiti1 fiyat riski) sirketin faaliyet alaninin 6nemli
boliimlerdir. AHY diizenli olarak jet yakiti1 fiyat riskini, bu strateji kurallar1 ¢er¢evesinde
Olgecek ve izleyecektir. S0z konusu uygulama biitiinii, AHY’ nin, jet yakiti fiyat
degisimlerinden dolayr maruz kaldig: riskin 6nemini ve biiylikliiglinii anlamas1 ve olasi
finansal etkilerini belirlemesi agisindan onem arz etmektedir. Maruz kalinan risk miktari,
AHY’nin bir sene igerisindeki tiiketecegi akaryakit miktaridir. Ayni zamanda, maruz
kalman risk tutari, ugak adedindeki degisim, filo takvimi ve programina gore farklilik arz
etmektedir. Aylik olarak hesaplanan ortalama risk tutari, riskten korunma stratejisinde

stireklilik arz eden hesaplamalarda temel teskil edecektir.

Risklerin ne sekilde yonetilecegine karar verilmeden once, risklerin ne biiytikliikte
oldugunun 6grenilmesi ve sirketin karlilig1 iizerindeki etkilerin ortaya konabilmesi igin,
risklerin sayisallagtirilmas1 gerekmektedir. Daha sonrasinda, sirket, riski iistelenip
istelenmeyecegine, riskten kacinip kaginmayacagina veya riski belirli bir seviyede tutup
tutmayacagina karar verebilecektir. Bu karar i¢in en 6nemli temel, sirketin risk istahi ile bu
risklerden kaynaklanmasi olasi kayiplar i¢in mevcut bulunan isletme sermayesi miktaridir.
Risklerden kaynaklanmasi olasi kayiplar i¢in mevcut bulunan isletme sermayesine risk
sermayesi denilmektedir. Sirketin daha fazla risklerle karsilagsmasi durumunda, en kotii

senaryolar dikkate alinarak daha fazla risk sermayesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

Yapilmasi planlanan risk 6l¢iimleme metodolojileri, AHY ’nin hali hazirda hazine
bilgi sistemi veya risk yonetimi bilgi sistemi olmadig1 varsayimima dayanmaktadir. Emtia
riskleri ise, farkli risk 6l¢iimlemesi metodolojileri ile dlgiilmektedir. Jet yakitt masraflar
AHY ’nin biiyiik gider kalemlerinden oldugundan, bankalarin alim satim birimlerinde ve
diger hava yolu sirketlerinde genelde kullanilan risk 6lgiimleme metodolojisi AHY i¢in de
uygun goriinmektedir. Bu nedenle, Riske Maruz Deger (RmD — VaR) yaklagimnun

kullanilmas1 planlanmaktadir.
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AHY’deki mevcut durum diisiintildiigiinde, 6zellikle bilgi teknoloji altyapisi ve
emtia risk yoOnetimi silirecinin olmamasi nedeniyle, riske maruz degerin varyans —
kovaryans hesaplama ydnetimi ile hesaplanmasi 6nerilmistir. Riske maruz deger hesaplama
metodolojisi, sadece bankalar i¢in degil, diger biiyiik hava yolu sirketleri i¢in de bir fiyat

riski 6l¢timleme yaklagimidir.

AHY deki risk 6l¢timlemesi, yiikselen jet yakit1 fiyatlar1t miisterilere sinirli olarak
yansitilabildigi ve alim satim yapanlarin riskten korunma stratejisine gore ek riskten

korunma iglemleri acik pozisyona bagli olarak yapilmalidir.

Acik pozisyon, riskten korunma islemine tabi olmayan ve AHY nin piyasadaki
fiyat degisimlerinden etkilenen jet yakitt pozisyonu anlamini tagimaktadir. AHY maruz
kaldig1 yurt i¢ci meydanlar akaryakit fiyati, bir 6nceki aymn Jet CIF NWE Platts
kotasyonunun galon basia Cent cinsinden aylik ortalama fiyati ile meydan kar marji,
masraf ve var ise vergilerin toplamindan olusmaktadir. Yurt dist meydanlar akaryakit fiyati
ise ilgili meydan hangi rafineriden besleniyor ise séz konusu Platts kotasyonunun bir
onceki ay, 15 giin veya haftanin ortalama fiyat1 ile ilgili meydan i¢in ihalede anlasilan kar

marj1, masraf ve var ise vergilerin toplamindan olugmaktadir.

Dolayistyla, genelleme yapilacak olunursa, acik pozisyona tabi risk, aylik ortalama
fiyatlarin degisimden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle aylik ortalama fiyatin degisiminin bir

sonraki ay i¢in tahmini temelinde risk 6l¢limii yapmak en makul ¢6ziim olacaktir.

Acik
Toplam Jet Pozisyon
yakiti alim Riskten korunma
Miktari islemine tabi

miktar

Sekil 22: Jet Yakit1 A¢gik Pozisyonu Hesaplama Y ontemi

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.
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Fakat emtia fiyat riski Ol¢climiinde analitik RmD yaklagiminin kullanilmasi
ongoriilmektedir. Bu c¢ercevede, jet yakiti risk pozisyonu i¢cin RmD hesaplama formiilii

asagidaki gibidir:

RmD (19 — Flyat » Risk Pozisyonu R (_1 + ?(Faktér(1-?) * Degiskenlik * Elde Tutma Sﬂresi))

%95 ve %99 giiven aralig1 seviyelerinde (1-a) kullanilacak somut formiiller asagidadir:

. . Tutma Siresi
RmMD o, = Fiyatx Risk Pozisyonu x(-1 + 7 (1.648+ Degiskenlik x \=ra e ))

o \[Tutma Suresi
RmD g9y, = Fiyat x Risk Pozisyonu x(-1 + ? (2:3263 Degiskenlik x v )

Ancak acik pozisyona gore yapilacak olan hesaplama ydnteminde aylik fiyat
ortalamalar1 bir veri noktas1 olarak alinacagi i¢in elde tutma siiresi 1 birim (1 ay olarak

belirlendiginden RMD degeri kok 1 ile carpilmalidir) olarak belirlenmistir.

%095 giiven aralig1 seviyelerinde (1-a) kullanilacak olan formiil agagidadir:

RmD ¢, = Fiyatx Risk Pozisyonu x(-1 + e (1. 6448Volatiite

RmD hesaplamasi, jet yakiti fiyatlarinin getirisinin logaritmik normal dagilmig

I Aylik ortalama fiyatlarin getirisinin de logaritmik

oldugu varsayimina dayanmaktadir.
normal dagildig1 varsayimi burada da gegerlidir. RMD hesaplamasi bu yaklasimda ayda bir
defa hesaplanacak ve tiim ay i¢in gegerli olacaktir. Her ay sonunda bir sonraki ayin
ortalama fiyat1 belirlenmis olacaktir. Dolayisiyla, herhangi bir ay basinda 2 ay sonrasi i¢in

bir RMD hesaplamasi uygun goriilmektedir.

"I Seval ve Digerleri, s.5.
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Ornegin, 28 Subat itibari ile Mart ay1 fiyat1 belirlenmis olacaktir. Mart ay1 fiyatt
belirlenmis oldugu i¢in herhangi bir risk s6z konusu degildir. Ancak Mart ayinda piyasa
fiyatlar1 belli olmadigi i¢in Nisan ayinda hangi sabit fiyattan jet yakiti alinacagi
bilinmemekte ve s6z konusu Nisan ay1 alimi i¢in risk olusmaktadir. Bu nedenle, Mart ay1
basinda hesaplamasi gereken RMD i¢in asagidaki formiile konu olan fiyat Subat ayi

ortalama fiyati ve pozisyon da Nisan ay1 alim miktar1 olmalidir.

Emtia fiyati degisim riski, genellikle piyasada olusan arz lizerinden belirlenir.
Diger bir ifadeyle, arzin oynakligi fiyat1 belirleyen 6gedir. Bu yoniiyle emtia fiyati degisim
riski diger risk tiirlerinden ayrilir ve bu sebeple emtia fiyatlar1 genelde diger finansal

varliklara gore daha yiiksek bir oynakliga (volatiliteye) sahiptir.'”?

Volatilite, piyasa fiyatlarindaki tarihsel getiri  serilerinin  temelinde
hesaplanmalidir. Son 60 caligma ay1 i¢in volatilite hesaplamas1 pozisyon farki temelinde
hesaplanmas1 gereken RMD hesabina konu olan volatilite hesaplamasindan farkli olacaktir.

Hesaplama yaklasimu iistel agirliklandirilmis hareketli ortalama (EWMA) yontemidir.

Tarihsel volatilite hesaplamast ve EWMA hesaplamasi arasindaki fark, EWMA
hesaplamasinda lambda ( A ) degiskeninin belirleyici olmasidir. Lambda her bir veri
noktasindaki getiri degerine agirlik vermektedir ve sabit bit sayidir. Aylik volatilite

hesaplamasinda genel uygulamaya uyum agisindan lambda degeri %97 olarak se¢ilmistir.

Bu yoOntemin uygulanmasiin temel sebebi, aylik ortalama fiyat serilerinin her
birinin bir veri noktasi olarak alinmasidir. Baska bir deyisle 60 tane veri noktasi iizerinde
caligilarak elde edilmek istenen volatilite tahmini 5 y1l 6nceki veriye dayanmaktadir. Ancak
giinliik volatilite tahmininde 60 tane veri noktas1 alindiginda birinci veri noktas1 60 giin

onceki getiri degeridir.

2 Uzunoglu ve Digerleri, s.32.
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Zamanda geriye dogru gidildiginde simdiki zamana gore en eski verinin yapilacak
volatilite tahminine olan etkisi en az olmalidir ve dolayisiyla en eski veriden en giincel

veriye gelirken hesaba konu olan aylik getirilerin agirliklar1 orantili sekilde artmalidir.
4.7.2. Doviz Kuru Risk Tutarmn Olciilmesi

AHY siirekli olarak belirli bir donem i¢in yabanci para riskini 6lgmek ve izlemek
zorundadir. Boylece AHY, riskin 6nemini ve biiylikliigiinii daha rahat degerlendirip, doviz
kurlarinda meydana gelebilecek oynakligin finansal tablolara nasil yansiyacagini énceden

tahmin edebilmekte ve gerekli 6nlemleri alabilmektedir.
4.7.2.1. Risk Tutarmin Ol¢iilmesi ve Tahmin Edilmesi

Risk yonetimi birimi, AHY nin genel risklerini izlemek ve gerekli aksiyonlari
almakla miikelleftir. Her ne kadar birincil sorumluluk risk yonetimi birimine ait gibi
goriinse de, yurt dis1 satis ofislerinin ofis bazinda risk tutar bilgisini toplamak ve risk
yonetimi birimine iletmek, bunun disinda iletilen verinin dogrulugu ve tutarlilig1 konusunda
sorumlulugu bulunmaktadir. Tahmin edilen risk tutarina ait verinin dogru olmamasi
durumu s6z konusu olur ise, riskten korunma stratejisinin etkinligi sinirli kalacak ve
sorgulanacaktir. S6z konusu tahmin hatasi, finansal tablolara beklenmedik sekilde etki
yapabilmektedir. Bu nedenledir ki, risk yonetimi birimi, veri toplama siirecini takip etmeli

ve ofislerin zamaninda ve dogru veriyi hazine birimine ulastirdigindan emin olmalidir.

Risk yOnetimi biriminiin, risk tutarmin belirlemesi ve gerekli riskten korunma
stratejisini etkin bir sekilde uygulayabilmesi i¢in asagidaki adimlarin sirasi ile yerine

getirmesi gerekmektedir:

e Satis birimleri, yabanci para veya fonksiyonel para cinsinden risk tutarlarin1 her
ceyrek sonunda bilango kalemlerinin kesinlesmesini takiben Hazine birimine gondermek

zorundadir.
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e Gelir ve giderlerin gegmis ve hesaplanan verileri, yatirinm ve biiyiime planlar1 ve
sezonsal etkiler dikkate alinarak, risk yonetimi birimi gelecek 12 ay i¢in risk tutari tahmini

yapmak zorundadir.

e Risk yOnetimi birimi ayni zamanda mevcut risk tutari ile tahmin edilen risk

tutarini karsilagtirmali ve oynakligin sebeplerini arastirmalidir.

Satis ve rezervasyon sistemi risk yonetimi birimine farkli para birimlerindeki satis
gelirleri tahminleri konusunda yardimci olabilecektir. Sezonsal etkiler dikkate alinmak
zorundadir. Her ne kadar riskten korunma iglemine konu olan risk tutar1 belirlenirken yillik
ortalama degeri lizerinden hesaplama yapilsa da, sezonsal etkiler sonucunda aylik bazda
sapmalar daha belirgin hale gelmekte ve risk tutarmi belirleyen faktorlerin agiklanmasi
kolaylasmaktadir. Degisken ve sabit maliyetler gider tahminleri yapilirken
degerlendirilmeli, uzun dénem maliyetler igerisine kredi, ucak kiralama édemeleri, personel
giderleri gibi kalemler girmelidir. Tahmin sirasinda, gelir ve giderler i¢in ge¢mis ve
hesaplanan veriler, yatirinm ve biiylime tahminleri temel alinmalidir. Tahminlerin yapilmasi
sirasinda, kisa ve orta vadeli riskten korunma stratejileri ve bilinen veriden bilinmeyeni

tahmin etme teknigi olan ekstrapolasyon teknikleri AHY tarafindan tartisilmalidir.
4.7.2.2. Doviz Kurlarimin Kullanimi

Risk Yonetimi birimi, biitce ve kar planlarinda, muhasebe girislerinde veya
ekonomik analizlerde kullanilacak doviz kurlar1 tahminlerini gézden gegirmek, gelistirmek
ve yaymlamakla miikelleftir. Risk yonetimi biriminin doviz kurlar1 kullanimi asagidaki

durumlar1 yansitmaktadir.

o Kullanilan tiim doviz kurlar1  tahminleri gézden gecirilmeli ve
gelistirilmelidir.
o Satis ofisi ekonomik analizi ve yabanci para birimi se¢imi (bir para cinsinin

satilarak digerinin alinmasi i¢in) hazine biriminden destek alinarak yapilmalidir.
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4.7.2.3. Diviz Kuru Riskinin Ol¢iilmesi

Doviz kuru riski cesitli risk hesaplama yontemleri ile hesaplanabilir. Doviz kuru
riskleri farkli risk 6l¢timleme metodolojileri ile Ol¢iilebilmektedir. Modelde sunulan risk
6l¢iimleme metodolojileri, AHY nin halihazirda hazine bilgi sistemi veya risk ydnetimi
bilgi sistemi olmadigi ve bu nedenle tiim veri yonetimi, veri saklama ve hesaplamalarin

Excel’de yapilacagi varsayimina dayanmaktadir.

Bu nedenle doviz kuru risklerinin OSlgiilmesi i¢in duyarhilik analizi modeli
kullanilacaktir. S6z konusu modelin kullanilmasi sayesinde risk limitlerinde de buna gore
ayarlamalar ve diizeltmeler yapilacaktir. Duyarlilik modeli, bugiinkii doviz kurunun anlaml
bir stres uygulanmasi ile belli bir yiizde degisimi sonucunda gelecekteki agik pozisyonlarin
gercek degerinde meydana gelebilecek potansiyel degisimleri hesaplar. Ag¢ik pozisyonun
stres uygulanmamis degeri ile stres uygulanmis degeri karsilastirilmaktadir. Aradaki fark

mevcut limit kullanimina denk gelmektedir.

Duyarlilik analizi, agik pozisyonun gergcege uygun degerindeki degisiklikleri
O0lcmek amaciyla gelecekteki olast mevcut doviz kuru oranlarina belirli oranlarda uygulanir.
Agik pozisyonun gercege uygun degerinin duyarhilik analizi uygulanmayan kismu,
duyarhilik analizi uygulanan doviz kurlarina dayanan gercege uygun degeriyle

karsilastirilmast ve doviz kurlarinin +/- %10 oraninda degistirilmesiyle uygulanmalidir.

Name Current Diff Diffe
EURAISD | 1.2991 0.00373 3.00
Duyarlik (+)10% EURIPY | 13028 | 541 433
Il > USD/IPY | 10026 129 130
EUR/GBR [ 08113 00115 144
EUR/CHF | 1.5091 00243 1.64
EURMSERK | 95894 0.0544 055
Stres uygulanmis daviz kuru:
1.2991%(+/-)10%

Sekil 23: Stres Uygulanmis Doviz Kuru ile Yapilan Duyarlilik Analizi
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) Tablo 13
Ornek Duyarhlik Analizi

Ic ve Dis Hatlarda “1
puanlik” L/F Artig1

AKK*( Biitge LF+1)*RY/100- Komisyon Hari¢ Yolcu Geliri

Ic ve Dis Hatlarda “1
Usc” R/Y Artisi

(R/Y+1 cent) *UYK /100- Komisyon Hari¢ Yolcu Geliri

Akaryakit Artist “+-10
USD/MTON

Biitce Sarfedilen Yakit Miktar1 (Ton) *Artis Ongoriilen
Tutar (USD)

EURO/USD Paritesi 1

A= (Fiili Faaliyet Geliri i¢indeki EURO bazinda gelirlerin

Kaydi ile USD kurundaki
degisim

baz puanlik” Artig toplam faaliyet gelirine Oran1*Biitce Geliri) - (Fiili faaliyet
gideri icinde EURO bazinda giderlerin Oran1*Biitce Gideri)
B=A*EURO/USD Parite Artig Orani

Parite Aym1  Kalmak | A= (Fiili faaliyet geliri i¢inde Do6viz Bagimli Gelirlerin

Oranlar*Biitce Geliri) - (Fiili faaliyet gideri icinde Doviz
Bagimli Giderlerin Oranlari*Biitce Gideri)

B=A*USD Kuru Artis Orani

AKK: Arz edilen koltuk Kilometre

R/Y: Revenue Yield

UYK: Ucretli Yolcu Kilometre

L/F: Doluluk Orani

Stres uygulanmais risk tutar1 ile uygulanmamus risk tutar1 arasindaki fark, AHY nin

doviz kurunda meydana gelen degisimler sonucunda maruz kaldigi riski ifade edecektir. Bu

nedenle belirli bir risk limiti ile sinirlandirilmalidir.
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S Limit Kullanimi
= %67

Acik pozisyonun,
duyarlilik uygulanmis Onayli risk limitleri
doviz kurlari temelinde
gercek degeri

Sekil 24: Ornek Limit Kullanimi1 Hesaplamasi

Kur cinsinden kabul edilebilecek maksimum risk limiti, AHY nin risk istahina
ve/veya beklenen agik pozisyonlara uygulanan stres testlerine gore belirlenmelidir. Burada
AHY aslinda toplam {izerinden bir maksimum kur riski limiti belirleyerek bunu fiili
uygulamaya yansitacaktir. Risk limiti, ya AHY’ nin risk istahina bagl olarak ya da
periyodun basinda beklenen agik pozisyona uygulanan duyarlilik analizi sonucuna bagl

olarak belirlenmelidir.

Duyarlilik analizi disinda, finans dis1 sirketlerde kullanilan bir model de Riske
Maruz Gelir (EaR- Earning at Risk) veya Riske Maruz Nakit Akisi (CFaR- Cash Flow at
Risk) yontemidir.

4.7.3. Faiz Oram Riskinin Olciilmesi

Faiz riski yOnetiminin temeli, faiz riskinin hangi kisminin hesaplanmasi

gerektigidir. Faiz riski hesaplamasi iki temel kapsamda ele alinabilmektedir.

1. Nakit akis1 riski: faiz oranindaki degisimlerin nakit akislarindaki olumsuz

degisimlere sebebiyet verme riski olarak tanimlanmaktadir.

2. Bilango Riski: Faiz oranindaki dalgalanmalarin nakit akiglar1 ve faiz getiren
finansal drlinlerin gercek degerinde meydana getirebilecek olumsuz sonuglar olarak

tanimlanmaktadir.
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Risk Yonetimi birimi yukarida ifade edilen faiz riski hesaplama yaklagimlarindan
hangisinin AHY yapis1 geregi uygun olacagina karar verecektir. Modelde nakit akisi riski
dikkate almacaktir. Nedeni ise, bilanco aktiflerinde mevduat disinda Hazine bonosu gibi
herhangi bir finansal ara¢ bulunmamasidir. Eger bu tiir piyasa araglar1 kullanilir ise bilango

riski, sirketin aktif degerinin 6nemli oldugu 6l¢iide 6nemli olacaktir.

Hazine birimi, risk yonetimi birimi ile birlikte, faiz riskinin siirekli izlenmesi ve
yonetimi konusunda sorumludurlar. Faiz riski duyarlhilik analizi, farklilik ve durasyon
analizleri ile sayisallastirilabilir. Durasyon, finans literatiiriinde genellikle aktif/pasif
yonetimi bakis acistyla ele alinmakta olup, cogunlukla yatirnm yapilan varliklarin ve

6denecek borglarin vadelerine kalan agirlikliortalama siire olarak tanimlanmaktadir.'”
4.7.3.1. Nakit Akislari

Faiz oranindaki dalgalanmalar sonucunda ilgili nakit akislarinda meydana
gelebilecek degisimlerin hesaplanmasi faiz riski yonetiminin en temel unsurudur. Bu
yaklagimda, ilgili agik pozisyon belirlenmektedir. S6z konusu agik pozisyon, tiim gelecek
donemdeki faiz getiren faaliyet ve finansal iirlinlerin degisken faiz temelli 6demelerinden

olusmaktadir.

Gelecekte meydana gelebilecek faiz oranindaki degisimlerin faiz gelir ve
giderlerinden olusan nakit akislarina olan etkileri duyarlilik analizi ile dikkate alinabilir.
Mevcut olan giincel faiz orami kullanilarak hesaplanan nakit akislar ile stres uygulanmis
faiz orami ile hesaplanan nakit akiglar1 arasindaki fark bulunarak duyarlilik analizi
gerceklestirilebilir. Bu sekilde nakit akislarinin faiz oran1 seviyesine bagl olarak nasil ve

hangi derecede duyarli oldugu anlasilabilmektedir.

Mevcut ve stres uygulanmis faiz oranlar1 kullanilarak faiz getiren finansal
araclarin gercek degeri hesaplanmalidir. Bu sekilde finansal {iriinlerin faiz oram

degisimlerine duyarliliklar1 belirlenmis olmaktadir.

'3 M. Ayhan Altintas, Bankacilikta Risk Yénetimi ve Sermaye Yeterliligi, Ankara: Turhan Kitabevi
Yayinlari, 2006, s.183.
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Risk Yonetimi birimi mevcut para piyasalarindaki faiz orani durumunu ve
gelecekteki olas1t piyasa trendlerini izlemekten ve analiz etmekten sorumludur. Risk
Yonetimi birimi, faiz orami verilerini ve faiz oranmi etkileyen diger verileri (makro
ekonomik degiskenler) takip etmek ve muhafaza etmekle miikelleftir. Tahminler

ekonometrik modeller, simiilasyon modelleri ve/veya grafiksel yaklagimlar ile yapilmalidir.
4.7.3.2. Faiz Riskinin Hesaplanmasi

Faiz riski hesaplamalar1 i¢in genellikle duyarlilik analizi kullanilmaktadir.
Duyarlilik analizinin hesaplanabilmesi i¢in Oncelikle farkli vade yapilarindaki her bir
finansal yiikiimliliigiin ve aktiflerin durasyonlarmin hesaplanmas1 gerekmektedir.
Durasyon belirli bir vadeyi iceren bir finansal kalemin faiz oran1 degisime olan
duyarliliginda belirleyici olmaktadir. Baska bir hesaplama metodolojisi olan durasyon
farklilig1 analizi, faiz getiren ve gotiiren aktif ve pasif kalemlerinin i¢inde bulundugu tek bir
portfoy iizerinden hesaplanmaktadir. Aktif ve pasif kalemlerin durasyonlar1 hesaplanarak,
aktif ve pasif durasyon farkindan dolay1 toplam portfoy degerinin faiz orani degisimden

nasil etkilendigini incelenmektedir.

AHY’nin mevcut yapisi incelendiginde, faiz orani duyarlilik analizinde, faiz
oranindaki degisim sonucunda yatirim ve finansman portfdyiinde meydana gelebilecek
nakit akislarinin degisimi alternatif maliyet agisindan ele almacaktir. Ornegin, sabit faizli
bir mevduat yapisina sahip olan AHY, faiz oranmi artisindan olumsuz etkilenecektir. Ancak
bu durum, hicbir sekilde nakit akiglarina etki etmeyecek, sadece daha fazla faiz geliri

kazanma sansini ifade eden alternatif maliyeti (opportunity cost) etkileyecektir.

AHY faiz oranindaki dalgalanmalarin varliklara ve ylikiimliiliikklere olan etkilerini
ayr1 ayr1 incelemek ve degerlendirmek zorundadir. Zira genellikle finansal yatirimlar kisa

vadeli olup, finansman konulu yiikiimliiliikkler uzun vadelidir.

Buna ek olarak, farklilik ve durasyon modelleri vade uyumsuzluklari ve bu

uyumsuzlugun net pozisyona olan etkilerinin analizine doniik incelenmesinde agirlikli
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olarak kullanilir. Ancak, AHY faaliyetlerinin yapisi geregi, uzun vadeli ugak kiralama
anlagsmalarindan dogan yiikiimliiliikkler ve kisa vadeli yatirnm portfoyiine sahiptir. Ancak,
gelecekteki faiz oranlarindaki olasi bir diisiis veya yiikselis, sabit oranlarin kazangli veya
maliyetli olma durumunu degistirebilmektedir. Genellikle, yatirim araci olarak kisa vadeli
mevduat kullanilmaktadir. Dolayistyla, faiz orami igin kullanilan durasyon ve farklilik

analizleri bu noktada c¢ok biiylik bir 6nem teskil etmemektedir.

AHY i¢in, faiz oram1 dalgalanmalarimin nakit akislarinda meydana getirecegi
dalgalanmalar birincil 6neme sahiptir. Bu nedenledir ki, duyarlilik analizi AHY ’nin
finansal ve faaliyet yapisi ve yatirim kararlar1 diisiiniildiigiinde en uygun model olarak
tercih edilebilir. S6z konusu model, kur riski hesaplamalarinda kullanilan modelin faiz

orani i¢in kullanilan ¢esididir.
Yatirinm Portfoyii Duyarhhk Analizi

AHY’nin portfoy yapilart incelendiginde, yatirim araci olarak hazine bonosu
yerine banka mevduatlarinin tercih edildigi gozlemlenmektedir. Banka mevduatlarinin

durasyon hesaplamasi Tablo 14’den takip edilebilir.

Tablo 14
Mevduat Durasyon Tablosu

[ 7062005 JiTIBARIYLE

Faiz oranlan, yillik olarak sirekli bilesik faiz olarak hesapl

TOPLAM VADE ~ VADEYE KADAR VADE SONU EFEKTIF FAIZ
ISLEM TARIHI MIKTAR ORAN (YiL) Vil Z-C ORANLAR DEGERI SIMDIKIDEGER ~ AGIRLIK ~ AGIRLIKZAMAN QRANI
22.12.2008 12.000.000 | 21,00% | _22-Jun-09 0,51 0,0139 10,5% 13.344.086,35 13.324.686,30 00676091  0,000939015 1,42%
06.03 2009 7.500.000 | 13,52% | _22-Jun-09 0,30 0,0139 10,5% 7.810.453,44 7799.095,36 | 0,03957242|  0,000540617 0,54%
04.03.2008 12.000.000 | 13,25% | _29-Jun-08 0,33 0,0333 9,8% 12.526.037,72 12.487.16501 | 006335954  0,002111985 0,84%
05.01.2008 7.200.000 | 22,00% | 6-Jul-09 0,51 0,0528 9.7% 8.047.031,36 8005747,33__| 0,04062095]  0,002143883 0,89%
17.04.2009 14.190.000 | 12,51% | 17-Jul-09 025 0,0833 9,7% 14.645.893,53 14.526.53032 | 0,07371737|  0,006143114 0,92%
01.08.2008 6.480.000 | 20,10% | 31-Jul-09 1,01 0,1222 9.7% 7.940.322 12 7847126567 | 0,03987611]  0,004866414 0,80%
04.08.2008 15.000.000| 19,70% | 4-Aug-08 1,01 01333 9,7% 18.316.207,29 18.081.778.70 | 009174646  0,012232861 181%
04.02 2008 11.550.000 | 18,00% | 4-Aug-0§ 0,50 0,1333 9.7% 12.644.033,41 1248220280 | 006333436 _ 0,008444582 1,14%
05.02.2008 8.100.000 | 15,49% | 4-Aug-08 0,50 01333 9,7% 8.752.276,46 8640.256,31 | 0,04384044]  0,005845382 0,68%
05.02 2008 2.550.000 | 17,36% | 4-Aug-0§ 0,50 0,1333 9.7% 2.781.230,23 274563335 | 0,01393127|  0,001857503 0,24%
05.02.2008 1.200.000 | 17,69% |  4-Aug-08 0,50 01333 9,7% 1.310.713,38 1.293.937,60 00065654 0,000875387 0,12%
05.02 2008 500.000 | 13,50% | 4-Aug-09 0,50 0,1333 9.7% 962.847,23 550.523,78 0,00482293| _ 0,000643058 0,07%
03.09.2008 12.000.000 | 20,15% | 3-55p-08 1,01 02167 9,7% 14.719.972.73 1441464400 | 007313952  0,015846885 147%
03.06 2008 15.000.000 | 12,55% | 5-Oct-09 034 0,3056 9,8% 15.664.230,12 15.219.487,20 | 007722327  0,023595089 1,00%
21.05.2008 16.500.000 | 12,70% | 20-Nov-08 0,51 0,4333 10,3% 17.600.348,70 16.834.919.27 | 008541993  0,037015303 1.08%
25.05 2008 6.000.000 | 12,40% | _20-Nov-0§ 0,50 0,4333 10,3% 6.381.575,59 610404440 | 0,03087176]  0,013421085 0,38%
21.05.2008 12.900.000 | 12,25% | 22-Feb-10 077 10,6944 10.9% 14.175.062,46 13.143.14376 | 006668796  0,046311083 0,82%
21.05 2008 22.500.000 | 13,70% | 22-Feb-10 0,77 0,6944 10,9% 25.001.334,37 2318126282 | 0,11762121| _ 0,081681304 1,51%
TOPLAM 183.570.000,00 [EIAEERIIRE DURASYON 0,26452458

Toplam mevduat durasyonu, her bir mevduatin durasyonu belirlendikten sonra
agirlikli ortalamalarinin alinmasi ile hesaplanmaktadir. Oncelikle, her bir mevduatin

bugiine indirgenmis net degeri hesaplanmaktadir. Gegmis donemde yatirilan mevduatlarin
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degeri, mevduat faiz orami1 kullanilarak simdiki degere cekilmektedir. Her bir mevduat
miktarinin simdiki degerinin toplama olan orani agirlik hesab1 i¢in kullanilacaktir. Her bir
mevduatin vadeye kalan giin sayisi, kendi agirligi ile ¢arpilarak toplanmaktadir. Bu toplam,
mevduat portfoyliniin genel durasyonunu vermektedir.

Tablo 15
Mevduat Duyarhlik Analizi

[Faiz Getiren Aktifier igin Duyarlilik Analizi

BAZ PUAN YUZDE OLARAK
1 0,10%

50 0,50%
100 1,00%
150 1,50%
200 2,00%

100 bp 150 bp (100) bp

521.336

(150) bp
782.004

{200) bp
1.042 672

Hesaplanan durasyon, faiz oram1 ve mevduat arasindaki iligkinin nasil olmasi
gerektigini  belirlemistir. Faiz oranlarindaki degisim sonucu mevduatlarin  simdiki
degerlerinde meydana gelen degisimleri alternatif maliyet agisindan degerlendiren
yaklasim, duyarhilik analizidir. Tablo 15°de goriildiigli {lizere, faiz oranindaki 100 baz
puanlik artis toplam mevduatlarin piyasa degerinde yaklasik 0,5 milyon TL gibi bir
azalmaya sebep olmustur. AHY, herhangi bir finansal kurulus gibi davranamayacagi i¢in
piyasa degeri burada anlamsizlagmaktadir. Bakilmasi gereken alternatif maliyettir.
Alternatif maliyet acisindan, bu durumda 0,5 milyon TL’lik kadar daha fazla faiz geliri elde
edilebilirdi seklinde yorumlanabilir. Bagka bir deyisle, faiz oranindaki 100 baz puanlik

art1s, mevduatlarin alternatif maliyetini yaklasik olarak 0,5 milyon TL arttirmistir.
Finansman Portfoyii Duyarhlik Analizi

Sabit (degisken) faiz 6demeli kiralama anlagmasina girmek, sabit (degisken) faiz
odemeli bono ihra¢ etmek ile ayn1 anlama gelmektedir. Uger aylik dénemlerde degisken
faiz 6demeli 1 yillik bir kiralama anlagmasinin durasyonu ortalama olarak -0.125 dir.
Durasyon hesaplamasi sonucunda ¢ikarilmasi gereken sonug, AHY 'nin faiz riskini hangi
eksende yoOnetmesi ile dogrudan iligkilidir. Eksi durasyon, sabit faiz 6demesi olan bir

bor¢lunun artan faiz orani sonucunda avantajli oldugunu, azalan faiz orani sonucunda
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dezavantajli oldugunu gostermektedir. Her ne kadar bir yillik sabit faiz 6demeli kiralama
anlagmasinin durasyonu ¢ok yiiksek olmasa da, 1 yillik degisken faiz 6demeli bir finansal

kiralama anlagsmasinin durasyonun 6 katidir.

Yukarida verilen 6rnekten de anlasilacagi lizere, sabit faiz ddemeli portfoyiin
degisken faiz 6demeli portfoyden daha riskli oldugu anlagilmaktadir. Faiz oranlarindaki
degisim sonucu finansman portfoyii bugiine indirgenmis net degerlerinde meydana gelen
degisimleri firsat maliyeti acisindan degerlendiren yaklasim, duyarlilik analizidir. Tablo
16’da goriildiigii tizere, faiz oranindaki 50 baz puanlik artis toplam finansman portfoytiniin
simdiki yani piyasa degerinde yaklagik 1.75 milyon TL artisa sebep olmustur. AHY, bir
finansal kurulus olmadigi icin piyasa degeri hesaplamasi ekonomik degerin degisimi

acisindan anlamsiz hale gelmektedir. Bakilmasi gereken temel husus firsat maliyetidir.

Tablo 16
Kiralama Anlasmalar1 Duyarhhk Analizi

Artig 10 bp 50 bp 100 bp 150 bp 200 bp
TOPLAM PORTFGY  |Durasyonile 348166 1.743.173 3492.025 5.501.376 7.005.618
PV Farki lle 341.218 1.503.035 2.917.893 4,547,662 5.628.420
TOPLAM PV 2.647.066.205

AHY’nin mevcut yapisi, faiz yonetiminin hem finansman portfoyiinii hem de
yatirim portfoyiinii  kapsayacak tek bir portfdy iizerinden yapilmasmi oldukca
zorlastirmaktadir. Sekil 25°de belirtilen hesaplama araci ile yapilan duyarlilik analizi ile
faiz oran1 degisiminin kayip ve kazanclara ayri ayr1 her bir portfoy nezdinde nasil etki

yaptig1 incelenmelidir.
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Genel Hesaplama Araci

171

171

=NOASWHEND

LEEEE LTEGLUER [LZEGLLUER [ LEL P05 [ 559 ZEL9 | GEFERREr | OFFEESER |BLEL96EF |beeGl T |LEUFLEER W 1doL
L2610 25700 99 LG6 S 906 EGTLLEL jora==11 ELE79E0°L L LY EEG EEHELE L SAFEL SEFO0EL (O WaLL'G EAYE EAY EXR £e'e LLEIEL 00k
EEN TFI00 | VOEELE | Seb bEm | JVBEEE L | 2BEFE BZ0GE0+ | OB bO0 b | Godbce b | 0994% GTF O0E b |Gab OOE b |%bLL G %03 ¥ %00 € %20k ¥ B LS
061’0 oRZ0'0 EESZO00°L 040 LS6 tEY ZEE ) i Fa =) 09ZfL0°1 Sl LZO ZOLTRE L LET TR GZFO0S L |0G20007 [w%008'G WOTE'E WOTE'E E¥ErR 2y LLZEHZL | P
Z06L D V\GE00 | 08F G20 b | OBbES6 | POGOLE b | BLOOL VOTERD L | W00 L | V8K {58+ | OGLOG GTF O0E b Q{2 VOGE  |ROCEG HEEET HEEEE %HOLET 857 NG
ZiEL'D GGZO0'0 Gl a0l ZEG G001 TOGLBEL LEL L8 SSEELLL T ELD L OMEOLE ) SEF 0L SZEFO0S L |LOLLOEG  [W%EZ0E'G WEEE'E WEEE'E EXEr £E'y SLENEL | 88
BEBL 0 BGZ00 | Bed0/0F | OBEOE0) | V2Bl b | OBEEQN | B0 MERF | GEEOBO+ | WwBEBE F | WP ER GTF O0E b |02k 2050 |Ribe s HZOL ¥ HEIOL E HBLL ¥ E EEES
Lozk'n +0z0'0 SEEEE0L LESZa0° L FLTGLE L == X134 LBOERL L SELBLE L SO SEE 1 fot=) et ela] CZEO0S L | LGGEZ0Z S [wEZal's WEPT'E WEPT'E EXER £2'0 SLZEHEL | E8
] BOZ00 | ZBF G b | VBEEEO L | LIPWER L | 2GOFEF | BBR Ok E | L0k Meh b | B0 F | beb i0F | Gab O0E b |DLBZOVE | WEEOG HEGE T HEGEE %580 850 [ENER
ZZLL'D ZLZO0'0 fote ol A j=t=1in =R Y 0T Bt 1 848k [S=g=r1 S0z ek | SETELE L G0Z 811 GZFO0S L | MO E0R 0L [%EE0G Wbl 't Wbl 'S ®OL0'E £2'0 SLENRL | 9L
53010 P N I E N E R D N T EE N EE N T B %060 %060 E % L00F 300 EEEER
6201’0 L2z0n £8998L°1 GLLZEL L tLTERE )L [= = irat=1N OEEPRET | GEGLLE | [si=re = oY ta Gt GZFO0S L |ZGEP00EL [%Z00'G WEE0'E WL’ W 06E'E £2'G SLZEHZL| 0L
B35L 10 A T A EE N T EEE N EE L P %GIGE %56 L HELGE B35 GLIEWZE| 8
GEGL'D 62Z0'0 EBYEEE L SPEPET L OLE L0571 SaF 0T [Rsra=i=ral fot=10 =t fi=tep i oY OEZ+al GZFO0S L |Z0L'S00GE [%Goe't WILE'E WEILE'T WEPE'E £E'G FLENZL | 9
] E6Z00 | BooGec b | ObobGe b | Z0AbeG b | Libbiz | GObEic b | DLOEIZ b | EVG b b | 880 LI | Gap 0B L |25 G0RAL |REMVEE % IFEE % IFE T %O05E EEEEEEIE
FERL'D LBZO'0 LEYGLE L | RLEBLT L e Ll L6 PET EREEAT L EEODBET | 6L e TLLEBL GZFO0S | |EGEGOZ 2L [%260t WOLL'E W0LL'T W L80'E 2y FLZEHZL| 85
VIEND BEZ00 | GLEVBZ b | bbioB b | VBLBEG L | OGEBEZ | JEEb0E b | OWOEME b | BZVOBF L | Bb2GEF | Gab O0E b |BLCO0G Bl |WeEs b %O0LE %00L T HEIGE N EEETEE
EZLEL'D £0E0'0 FLOFRLE )L SPTSEE L ZO 0551 LEFOGE SBE0ZE L 09E EEE | ZEE AR LEGEGL GZFO0S L |E02'002°0F [%ZISk't WEED'E WEED'T EX e ELENEL | EG
] [0E00 | BIZLEE L | WIbEGE) | OEC E0G ¢ | GOBZAZ | BBLZEE b | PBOEGE b | Zelo0F b | 26202 | Gab Q0B b |SeZ L0V 22 |MEBEb % IG5 E %155 L HIBEE B0% FEEIES
FETNG] oLED'D EGTGEETL GBI ELE L GET 695 | tLE8ez taLERE ) Q0Z 69| LEFGOS ] ZLOS0T GIFO0S | |E00/0FET [%iGT'F ey Y WLPTE £2'e ELZEHZL| S
ETE VVED'D | 0G2095°F | VOVEBE L | VAP LOGF | BA0 /0T | bEVOGEL | JEEBLEL | BOSLOFF | bEE b0z | Geb OOE b |BLUB0IEE |RiOFE % IG5 E %65 T %{60E B5E ELIEWZE| EF
HROL'D +LED'D Q0L 958" SE90LE L = g =Fi=g Y LEERLT [Quraiouh EGEEEE | BT GO0S 01508 GZFO0S L |pOGS000Z [%l2A's WElE'E Wl WlLET £E'E ZLENEL | OF
96070 TEE S S EE EE R R E N N A EE N T %BILE %BIL PHEE B0E LS
Z060'0 2LED'D ZRLGLEL o0L i1 LETEBS L Z08 18T SEF'E8EL SLeaLE L SE0SO0S 1 0Lgt0T GZFO0S L PG00 RE [wi20's EXIN EXINA WELO'T £2'z ZLEZEHZL | PE
L2800 0ZE00 | OZGEok b | G020t ) | 080 8% L | GGB VL | bhoOBE b | ODEGer b | VBLZO0F b | 99820 | Gab O0E b |BLLBOBGZ |WbiGE %P0 E %P0 %505 L 85T TEIEWEE| IE
+520'0 £ZE0'0 ZELTER L L0 TEE 1 £8E885° 1 SG6 18T LLEB0E L LEGBER L fots ==Y 500 50T CZFO0S L |POZOLELE [%b0s's W 1GE'T W 1GE L WOEE' £E'Z LLENCEL | BT
229070 GIEOD | G0G 0%t | | OGO ZBG L | B2k 88G L | bOL {87 | D OMr b | EibObb b | ZBoolE b | {0z | Geb Q0D L |OEQOLGZE |WbOb & %BEE T %EBEE | %GEE T B80T EEEE
TEG0D SZE0°0 | OZHO9F L | OPEUGF ) | EOF LG | SEOELZ | LTOAOF | SEEUER b | ZOOESF L | JEUEEF | GIPO0E L |GGOLLEEE |REPOE %S0T %204} %GE0T T WWIEH T 22
L0500 ETN S EE EE R EEER E D N D T N I A HIOG T %O | %O | D LVIEREL| 6l
) SLE00 | GEEEER L | SEb GOl | EZZGHGL | JESFIZ | SEPOO0E b | OPEOGE L | WLEGW L | OPGEE | GIPO0E) |GOSLIFOE |REGET HPIG T HPTG | KT | A QL EREL [ @b
BEE0TD TVEDD | POOBER b | SLG00F ) | VOFO00F L | DLOO0Z | GPEEGE b | 2RO ELE b | pEC b b | 6G600F | Gab O0E b |0 Zbi{E |WBe0E %k T %k HEZ0k E [MEEIES
Zozo'0 +LED'D ST 09 | PEERLEL tES 05} 801 L0T SLE39E° 1 O0E+EE | 98L L0 L2z ak CZFO0S L |GGLETLOEE %806’ % L0G'E W L0G L WEDE'D £2'0 OLZEH&L | O
BEL00 I EEEE B TR D R E I EE N EE S %855 L e PEED 8510 OFIEWEE| £
60LO'0 0zen'o OLOGES L EELEES L SEYFRS L LLEFRE tEELEF )L TLDBIR L ST SERL OZL Sl GZFO0S L |00DELD e [%IGE'E Wbt ET WOPE' L £2'0 GOENRL [+
92000 EEEE S N EE I R EEE R RS GIF O0E b |VEObG o |%bab b %O | % OFE 0 % iTk 3010 GO T | b
_uo}__wm&__:md.. x____md.. passans passalls Ad passalls passals PlaLA-AA BIEY0IAZ- o Em_n_o._. ZIE4 v___}d.. m:.vn_mcd.. w}_xmm ZRIEY pIEMUD 4 JHIYS |3||El4 BlEY WR7 B]1E] PIEMUD 4 1Ea ) GOZEHZL| 0O

PlELA N ‘weidoy | ziey Wiy
[ [N [DE £ i i ] G t

“nuepdesay pRIf ss191s uejo YadeMusa atehap wegdo) pepununms (q)2 uabap wegdo) pepununms g -2 -g
“npidef yaas [eoli ya1a1ah aupezn ulRiap pipuné weydoy ueueidesan MEpPUNINS (RIRWNU § -( -8

(- npueny yo2s [eoq epunejeweldesaty (g aa ¢) pRitwng)
“nuepefdoy yeiego phap ausaom] pRIf $52 1S LIU0S USEIPILILIE EPUEIo 24 PIRIA -2 -8

npiahiap pipuns ueueidesay ai 121zie) SnuuenbAn ssans 196ap ueuning -g 69°181'¢C)- -Adienay
pe WNoasIp 3|l 19jee 0192 Supdes Yyuys [9jeied -q -2 (A7, 0.8-=av SLFLOCRLL- Yum Asuas

nuepdo) eeedeue aa zieg Snupdef Yys Jeemed -e |-,
Juejdesay epfiunpies 1aaiel plemioj ueueidessy uak e ziey ueuepnbaAn -9 %E8'E plRIA passans
luegdesat] 19121e1 pIemio) eifiunpies 13] 2121 0192 sj, -G (uod siseq oo} 1 21 SSaNS
(uend zeq gk} ides s @reaed 1918el 019z -+ 158 [UET
npuaiap ppuné unsewsee fuises] 196ap ueuning -¢ [ adlAys JAMYE
P2 JUNOISIP AP ICA 18] 8101 0192 e 1euedo) Zie) aa eied vuy -z 09¢ 1S1ARS UG IePlIA
Juejdesa e zie) eiinpaes 1ajaiel piem o) ueueldesay - 8002 SIAe|N 8

Duyarlilik Anal

Sekil 25



Daha oncede ifade edildigi gibi, aktif ve pasif kalemlerin durasyonlar
hesaplanarak, aktif ve pasif durasyon farkindan dolay1 toplam portfoy degerinin faiz orani
degisimden nasil etkilendigini gosteren bir analiz AHY nin yapisina uygun degildir. Sekil
26’daki grafik, faiz orani degisimi sonucunda yatirim, finansman ve toplam portfoyler

tizerinde olusabilecek kayip ve kazanglar1 gostermektedir.
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Sekil 26: Toplam Kayip ve Kazang Grafigi
4.7.4. Kredi Riski Ol¢iimii

AHY, riskin biiyiikliigiinii ve 6nemliligini anlamak ve piyasa degisikliklerinin
finansal tablolara olas1 etkilerini belirlemek amaciyla, kredi (likidite) riski tutarini siirekli
bir sekilde takip ederek Olgecektir. Bu amagla, risk yonetimi birimi, kredi riski tutarini

Olcebilmek amaciyla, hazine biriminden bilgi alacaktir.

Hazine biriminin risk yonetimi birimi i¢in hazirlayacagi raporda yer alacak bilgiye
farkli para birimlerinde ortaya c¢ikan nakit fazlas1 ve nakit ihtiyacin1 belirlemek amaciyla
gereksinim duyulmaktadir. Bu amagla, mevduat islemlerinden ve tiirev islemlerinden
kaynaklanan nakit girdi ve ¢iktilari, kredi riskinin 6l¢iilmesi i¢in gerekli temel bilgilerdir.

Hazirlanacak raporda, farkli para birimlerinde ortaya ¢ikan nakit fazlas1 ve nakit ihtiyaci
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yer alacaktir. Bu bilgi ayn1 zamanda, doviz kuru riski hesaplamasinda da kullanilacaktir.
Boylece, Risk Yonetimi Birimi gelen veriler 1s181inda riskleri analiz edebilecek, dlgebilecek

ve hesaplayabilecektir.

Riskten korunma stratejilerinin uygulamasimin istendigi sekilde devaminin
saglanabilmesi i¢in, risk tutar1 bilgisinin giivenilir ve es zamanli bir sekilde alinmasi
onemlidir. Burada konu olan risk faktorii kur riski olup, sirketin nakit fazlasi veya nakit
ac1g1 olarak olusan risk tutarlar1 lizerinden maruz kaldig1 risktir. Risk tutarina temel olarak
kullanilacak bilgi, mevduat islemlerinin yiriitiildigli hazine birimi tarafindan iletilmelidir.
Risk yonetimi birimi, risk tutar1 bilgisinin zamaninda toplanmasindan ve raporlanmasindan
sorumludur. Risk tutarmin belirlenmesi i¢in gerekli bilgilerin risk ydnetimi birimi’ne
raporlanmasindan sorumlu olan hazine birimi ise raporlanan bilginin dogrulugundan,
biitlinliigiinden ve tamligindan sorumludur. Bu birim, gonderilen raporlarin dogrulugunu,
biitiinliglinli ve tamligin1 kontrol eden mekanizmalar kurmakla sorumludur. Risk yonetimi
birimi, tiim bu risk tutar1 bilgilerinin biitlinlestirilmesinden, riskten korunma stratejilerinin

belirlenmesinden ve kredi (likidite) riskinin yonetilmesinden sorumludur.

Risk yonetimi birimi, piyasa verilerini takip edebilmek, ekonomik analizler
yapmak ve nakit pozisyonuna karar verebilmek amaciyla, Reuters ve Bloomberg gibi canlt
veri saglayicilarint kullanacaktir. Ek olarak, kredi risk kontrol stratejisini tartismak ve bu
strateji ve ilgili aksiyonlar i¢in karar vermek amaciyla, faiz oranlarinin, déviz kurlarinin,
parite bilgilerinin ve mevduatla ilgili diger bilgilerin takibini ger¢eklestirmek igin
calisilmasi konusunda onay alinmis bankalardan gonderilen doviz kuru, parite ve faiz oranm
bilgileri kullanilacaktir. Hazine birimi, bu amagla, ¢alisilmast konusunda onay alinmis
bankalarla iletisime gegecek ve bilgileri edindikten sonra risk yOnetimi birimini
bilgilendirecektir. Hazine birimi, giinliik gérev ve sorumluluklar1 kapsaminda, bankalarla
kurduklar1 iligkiler cergevesinde sermaye piyasalarinin takip edilmesinden ve fiyat

ongoriilerinin farkli mecralardan izlenmesinden sorumludur.
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4.8. Risk Kontrol Faaliyetlerinin Gelistirilmesi Asamasi
4.8.1. AHY ye Ait Genel Finansal Risklerin Kontrol Stratejisi

Finansal risk yonetimi stratejisi, AHY nin ticari ve finansal hedefleriyle ilgili

finansal risklerin yonetilmesine yonelik kontrol stratejilerine agiklik getirmektedir.

Finansal risk yonetimi g¢ercevesinin gelistirilmesine istinaden AHY’nin karsi
karstya kaldig: finansal risk kategorileri risk yonetimi uygulama modeli’nin ilk asamasinda
belirlenmis, yine ayni asama kapsaminda bu risklerin tanimlari yapilmis ve risk

parametreleri belirlenmistir.

Ikinci asama dahilinde finansal risk yonetimi stratejisinin ve metodolojisinin
olusturulmasi amaciyla, risk hesaplama yontemleri gelistirilmistir. Bahsi gecen konularla
ilgili olarak risk yonetimi stratejilerinin belirlenmesi ve yoOnetilmesi, risk etkilerinin
belirlenmesi ve Olgiilmesiyle ilgili siiregler tanimlanmis ve stratejilere iliskin uygulama

planlar1 hazirlanmistir.

Finansal risk yOnetimi stratejisinin amaci, AHY de finansal risklerin yonetimine
yonelik yapilacak ¢alismalarin tanimlanmasidir. Bu stratejinin her tiirlii sorumlulugu AHY
icinde kurulmasi gereken risk yOnetimi birimine aittir. Ayrica bu stratejinin
uygulanmasinda ilgili risk yonetimi birimi, Yonetim Kurulu tarafindan delege edilen ve
ilgili birimlerin sorumlularindan olusacak bir “Risk Komitesi” ile isbirligi i¢inde sorumlu
olacaktir. Yonetim Kurulu bu stratejide belirtilen risk yonetimi birimi ve Risk Komitesi

tizerinde her tiirlii tasarruf hakkina sahiptir.

AHY, finansal risk yoOnetimini, zarar etme olasiligim1 zarar ortaya ¢ikmadan
diistinerek, bu olas1 zarar1 risk azaltic1 yollarla finanse ederek ve olast etkilerin kalici
zararlara doniismesini engelleyerek finansal varliklar1 ve karlilig1 korumay1 amaglayan bir
disiplin olarak géormektedir. Bununla birlikte, AHY nin uygulamay1 planladigi finansal risk

kontrol faaliyetlerinin, riskten korunma amagli oldugu, kar amaghh olmadigi
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unutulmamalidir. Dolayistyla, herhangi bir risk kontrol faaliyetinin kar amagli yapilmasi

durumunda spekiilatif etki dogurabileceginden model kapsaminda ele alinmayacaktir.

AHY, etkin bir finansal risk yonetiminin sirketin risk istahinin acik bir sekilde
algilanmasi ile baglayacagina inanmaktadir. Yonetim Kurulu tarafindan risk istahinin
tanimlanmasi ve Risk Komitesi tarafindan risk tutarinin belirlenmesi ile risk yonetimi i¢in

gerekli stratejiler ortaya konacak ve ilgili sorumluluklar netlestirilecektir.
4.8.1.1. Riskten Korunma Alternatifleri
1. Secenek: Hig Riskten Korunma Islemi Yapmamak

A) Riskten korunma islemlerinin yiiriitiilmesi i¢in gerekli altyapi eksikligi (BT,
Insan Kaynagi) sézkonusudur. Fakat, AHY, bugiine kadar akaryakit fiyat hareketlerinden
kaynaklanan ek maliyetleri karsilama noktasinda herhangi bir sorun yasamamistir. Bu
dogrultuda, ham petroliin 140 USD seviyelerine kadar yiikseldigi donemlerde dahi biitcede

revizyona gitmeden, karliligin1 artirabilmistir.

B) AHY ’nin yakit birim fiyatlarinda her 10%]luk arti, RY veya LF deki 3% liik

artisla karsilanabilmektedir.

C) AHY portfdyiinde, USD/TL oraninda 10%luk artis, doluluk oranindaki 6,4%]liik
artisla karsilanabilmektedir.

2. Secenek: Diisiik Limitli (Pilot Uygulama) Riskten Korunma Islemleri Uygulamak

Riskten korunma stratejisi ve Ornek uygulama cercevesinde, AHY biitcesinde
ongoriilen yillik jet yakiti tiiketiminin maksimum %20’sine kadar olan kisminin Riskten
korunma enstriimanlarindan biri olan Swap kullanilarak ve Jet Aviation Fob Med ve Brent
Ham Petrol fiyatlarinin referans alinmasi suretiyle tedrici olarak Riskten korunma edilmesi
planlanmaktadir. Bu bir nevi pilot uygulama olarak adlandirilabilir. Yap1 itibariyle de

kompleks degildir.
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Yiizde 20’lik bir oran ticari olarak sirketin karlilifint ¢ok etkilemiyecegi icin, bir
baska ifade ile risk toleransi olarak makul seviyede kaldigindan kazang ve zarar olarak da
etkisi siirlt kalacaktir. Bununla birlikte, bu pilot uygulama ile AHY ileride daha yiiksek

oranlarda bagimsiz ve etkin riskten korunma iglemleri yapmak icin tecriibe kazananabilir.
3. Secenek: Bagimsiz Ve Etkin Bir Riskten Korunma Islemi Programi Uygulamak

Uluslararas1 uygulamalara bakildiginda, belirli standart bir riskten korunma orani
olmadig1 goriilmektedir. Riskten korunma oranmi her havayolu icin asagidaki faktorlerin

etkisi ile sekillenmelidir:
1- Bilet fiyatlarini ve surcharge miktarin artirabilme esnekligi;

2- Onceden satilmis biletlerin orani (charter vs tarifeli) (6nceden satilmis biletlerin

orani fazla ise riskten korunma oraninin da yiiksek olmasi lazim);

3- Ugus operasyonlarinin, network planlamasinin kesinligi (tiiketimin kesinligi

riskten korunma oraninin artmasina sebep olacaktir);

4- Doviz kurunun etkisi (USD ve jet fuel arasinda anlamli bir negatif korelasyon
var, gelirlerin biiylik cogunlugunun EUR ve TL oldugu goz oniine alindiginda jet yakiti

acisindan dogal bir riskten korunma s6z konusu.)
4.8.1.2. Strateji Yonetimi

Bir stratejinin uygulanmasinda operasyonel seviyede hazine biriminin
yardimlariyla dncelikli olarak risk yonetim birimi sorumlu olsa da, Yonetim Kurulu, Icra
Komitesi, Denetleme Kurulu, Genel Miidiir, CFO, i¢ Denetim birimi, ve Risk Komitesi
stratejinin  olusturtulmasinda ve siireclerin uyumunun saglanmasinda anahtar roller
iistlenmekte olup, Tablo 17°de goérev ve sorumluluklari belirtilmistir. Bu roller ve
sorumluluklar temelde startejinin revize edilmesi, uyumun izlenmesi, stratejinin

farkindaliginin artirilmasi ve yiiriitiilmesini igerir.
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Finansal risk yonetimine iligkin gorev ve sorumluluklar: bulunan birimler finansal
risk yoOnetiminin ana gorevlerinden sorumludur. AHY’ nin diger birimleri gerektigi
durumlarda (riskten korunma stratejilerinin uygulanmasi asamasinda, riskin ol¢iilmesi
esnasinda, v.b.) finansal risk yonetiminden sorumlu birimlere veri saglamakla yiikiimliidiir.
Finansal risk yonetimi konusunda 6nemli gorev ve sorumluluklara sahip birimlerin ana
fonksiyonlar1 sunlardir:

Hazine birimi:

- Odemeleri gerceklestirmek,

- Nakit ve likidite yonetimini saglamak,

- Nakit yonetimi aktiviteleri i¢in bilgi (ve sistem) entegrasyonunu saglamak,

- Tlgili muhasebe birimi ile gerekli baglanty1 kurmak,

- Ticari finansman i¢in bankalar ile iliski kurmak ve bu iliskileri yonetmek,

- Emtia, faiz ve doviz risklerinden korunma aktiviteleriyle ilgili islemleri yapmak,

- Emtia, faiz ve doviz risklerini risk yonetimi birimine raporlamaktan;

Risk Yonetimi Birimi:

- Risk 6l¢timlemesi ve risk analizi yapmak, hesaplamalar1 kontrol etmek,

- Ara ve arka ofis uygulamalarini1 gergeklestirmek,

- Riskten korunma stratejisini belirlemek,

- Kisa, orta ve uzun dénem finansal planlama yapmak,

- Islemlerin 6demelerini takip etmek,

- Likidite takibini yapmak,

- Kredi, banka ve karsi taraf limitlerini tahsis etmek, limitlerin kullanimini takip

etmek ve limit kullanimi kontroliinii ger¢eklestirmek,

- Kars1 taraflarin kredibilitesini degerlendirmek,
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- Riskten korunma islemlerinden kaynaklanan ddemeler konusunda vade sonlarini

takip etmekten sorumludur.

Tablo 17

Strateji Uyumlulugu ile Ilgili Gérev ve Sorumluluklar Tablosu

Roller Sorumluluklar Sikhik
Y 6netim Strateji’nin gézden gecirilmesi ve onaylanmasi Yillik
Kurulu / Genel ey 1 lerindeki 1 hazi Gerek
Miidiir Strateji’nin operasyonel parametre er.lnde i, onaylanmig hazine duyuldukca
uriini ve limitlerdeki degisikliklerin gdzden gegirilmesi ve
onaylanmasi
Sirketin risk tolerans seviyelerinin gdzden gecirilmesi ve Yillik veya
onaylanmasi gerek
Risk yonetimi programinin performansinin ve risk seviyelerinin duyuldukga
takibinin yapilmasi Ceyrek Yillik
Denetim . Sirket dahilinde Strateji’yle uyumlulugun izlenmesi Ceyrek Yillik
ggrrllélttierrsll/lg Siire¢ kontrolleri ve Strateji uyumlulugu ile ilgili raporlama | Ceyrek Yillik
yapilmasi
CFO / Risk Risk etkilerinin ve Strateji uyumlulugunun takip edilmesi, bu | Aylik
Komitesi sorumlulugun yerine getirilebilmesi amaciyla gerekli olan
aragtirmalarin yapilmasi ve Yonetim Kurulu’na raporlanmasi
Sirketin risk tolerans seviyelerinin, Stratejisi’nin ve stratejisinin
belirlenmesi Yillik veya
Strateji  kurallar1 hakkinda Yonetim Kurulu’'nun onayina gerek
o . duyuldukea
sunulmak {izeri 6neri getirilmesi
Strateji kurallari dagitim listesinin giincel tutulmasi ve tim Siirekli
degisikliklerin ve diizeltmelerin zamaninda duyurulmasi Siirekli
Risk yonetiminin 6nemi konusunda sirket icinde kiiltiirel | Siirekli
propaganda yapilmasi
Risk Yonetimi | Strateji kurallart ile uyumlulugun saglanmasi Siirekli
Birimi Gozden  gegirilme amaciyla  performans  raporlarinin | Siirekli
hazirlanmasi
Risk yonetiminin 6nemi konusunda sirket i¢inde genel tanitim | .. . ..
Stirekli
yapilmasi
Uygun oldugu durumlarda Strateji kurallarinda degisiklik
yapilmasi i¢in 6neride bulunulmasi Siirekli
Risk etkisinin yonetilmesi Stirekli

Kaynak: Arastirma sonug¢larindan derlenmistir.
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4.8.2. Emtia (Akaryakit) Fiyat Riski Kontrol Stratejisi

Emtia fiyatlar1 finansal krizin gelecege yoOnelik talep biiylimesine iliskin
beklentilerde yol agtigi asagi yonlii revizyonlarin yapildigi 2008 ortalarindan itibaren

belirgin olarak diismeye baslamadan énce, son yillarda dramatik bir artis gostermistir.'”*

Akaryakit fiyatlarinin siirekli artmasina istinaden, havayolu sirketlerinin 2002’ye
kadar akaryakit harcamalari, genel maliyetleri icerisinde genellikle %10-15 civarlarinda
seyrederken, sonrasindaki yillarda giderek artarak 2008’de %25-40 civarlarina kadar
yukselmistir. Havacilik sirketlerinin maruz kaldigir akaryakit fiyat hareketliligi riskine
bakildiginda akaryakit ihaleleri baglaminda yapilan anlagma ve pazarliklarla, bir miktar kar
edebilmekte, 6deme vadelerinin uzunlugundan komisyonlarin diistiriilmesine kadar bir ¢ok
kalemde avantajli duruma gegilmesine ragmen, fiyat hareketlerine karsi bir ¢oziim veya
anlasma yapilamamaktadir. Bu baglamda, esas kar/zarar, akaryakit fiyat hareketlerinden
dogar ki, bunun dengelenmesi risk yonetimi teknikleri kullanilarak yapilacak olan riskten
korunma islemi (hedging) ile saglanir. Saticilar, fiyatin diismesinden, alicilarda
artmasindan korkarlar. Bu iki tarafi bir araya getirip, her iki taraf icinde uygun olabilecek
bir fiyat sabitlemesi yapilabilir. Bu islemi direkt akaryakit saglayicilariyla anlagmak
suretiyle yapilmasinin, giiniimiiz kosullarinda zor oldugu goriilmektedir. Fakat akaryakit
saglayicilarindan bagimsiz olarak fiziksel kullanim miktar1 {izerinden belirli bir oran
mukabilindeki kismina araci finansal kurumlarin saglayacagi sozlesmeler ile risk yonetimi

aksiyonlar1 uygulanabilinir.

Giliniimiiz piyasa kosullarinda gerek havacilik endiistrisinde gerekse diger
endiistrilerde birgok biiylik sirketin uzun zamandir kullandig: riskten korunma iglemleri
vasitastyla, hem global trendlere ayak uydurmak hem de mevcut olan jet yakit1 fiyat riskini
azaltmak i¢in cesitli se¢eneklerden olusan riskten korunma islemlerinin kullanilmasinin

faydali olacag1 ongdriilmektedir.

174 Stephen G Cecchetti ve Richhild Moessner, “Commodity Prices and Inflation Dynamics”, BIS Quarterly
Review, December 2008, s.55.
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Jet yakit1 fiyatinin gelisimi giliniimiiz kosullarinda ve jet yakiti1 borsasindaki son
yillardaki trendler ve belirsizlikler nedeniyle ¢ok risklidir. Uluslararast pazarda artan
rekabet ortamina uyum ¢ergevesinde riskten korunma uygulamalarimin 6nemini artiran
nedenler incelendiginde; finansal bir kesinlik ve giivenlik saglamak, fiyat artis1 ve
degiskenliginin yok edilmesiyle maliyeti kontrol ederek karin degiskenligini azaltmak,
uygun fiyatla {iriin/hizmet satabilmek ve biitce ve nakit akisin1 6nceden belirlemek suretiyle

blitcedeki maliyet degerlerinden asir1 sapmay1 onlemek olarak siralayabiliriz.

Bu durumda, ge¢misteki seyrine bakildiginda ¢ok fazla degiskenlik gosterdigi
goriilen yakit fiyatlarindaki % 4°liikk bir artisin AHY ’nin mali tablolarindaki gider kalemine
yaklasik %1 civarinda negatif etkisinin oldugu dikkate alindiginda; gelecekte yakit
fiyatlarindaki herhangi bir dalgalanma riskinin teminat altina alinmamasit AHY’nin
maliyetlerini olumsuz etkileyebilecektir. Keza, diinya ¢apinda havayolu sirketlerinin riskten
korunma islemi uygulamalarini kullanma oranina bakildiginda, akaryakit fiyat hareketine
dayali riskten korunma islemi uygulamalarim1 hi¢ kullanmayan uluslararas: faaliyet
gosteren veya bayrak tastyicisi konumundaki firmalarin ¢ok az bir orana sahip oldugu

goriilmektedir.

Riskten korunma aktivitesi iktisadi olarak riski veya bir risk toplulugunu azaltan
veya tamamen ortadan kaldiran pozisyon olarak agiklanmaktadir. Riskten korunma
stratejisinin amaci, sirketin karlilik ve kazanglarini etkileyen fiyat degiskenligini minimize
etmek veya en azindan azaltmak olarak belirlenmektedir. Riskten korunma stratejisi,
giivenilir bir plana temel olmali ve sirketin gelecekteki nakit akisini ve kazancini tahmin
etmek konusunda yardimci olmalidir. Belirtilen bu amaclar, AHY ig¢in gelistirilen Emtia

(akaryakat) fiyat riski kontrol stratejisi’nin de temel hedefleridir.

Tiim bu amaglar géz 6niine alindiginda, risk kontrol stratejisinin amaglarindan biri,
piyasalardaki fiyat gelisimlerini kullanarak daha fazla kar elde etmek amaciyla pozisyon
almak olmamalidir. Daha fazla kar elde etmek amaci, finansal risk yonetiminin bir parcasi

olmamakla birlikte spekiilatif alim satim alma islemleri sayesinde gerceklestirilebilecektir.
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4.8.2.1. Akaryakit Risk Kontrol Stratejisi’ne Genel Bakis

Akaryakit fiyatlarinda yasanan fiyat artiglar1 sonucu olusan jet yakiti maliyetinin
artislardan minimum derecede etkilenmesini, yakit maliyetinin kullanilabilecek olan ¢esitli
riskten korunma (hedging) yontemlerine gore biitge rakamlarini realize edebilmeyi teminen
belirli bir aralikta veya tek bir fiyatta sabitlenebilmesi ve halihazirda spekiilatif bir yaklagim
olarak goriilen sifir riskten korunma durumunun yatirimcilara getirdigi negatif etkilerinin
ortadan kaldirilmasin1 teminen; jet yakiti fiyat riskinin bir kisminin sigortalanmasi

amagclanmaktadir.

Bolgesel Karakteristiksel Ozellikler

Bolgesel wveya Global Ekonomik
Gelisme

Akaryalkat Tiiketimi
(Arz/Talep Dengesi) Denetim ve Giivenlik Gereksinimleri

Teknolojik Gelismeler

— Akaryakat Verimliligi {Hybridler, Akaryakit Hiicreleri, Dizel)

Akaryakit Riski  —

— Ham Petrol
— Fiyat Riski -1 Fuel Oil

— Ucak Yakiti
— Baz Risk JE—

— Kerosene

Sekil 27: Akaryakit Riskini Olusturan Faktorler

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.

Akaryakit riski, jet yakiti fiyat degisimlerinden dolayi, AHY’nin faaliyet
amaclarimi gerceklestirememe riskidir. Akaryakit risk yOnetimi stratejisi’nin amaci,
AHY ’nin akaryakit fiyat riskini yonetmede uygulayacagi yaklasimi somutlastirmaktir. S6z
konusu stratejiyi uygulamada Dbirincil sorumluluk, Yonetim Kurulu tarafindan
yetkilendirilen risk yonetimi birimi’ne aittir. Sorumlulugun bir parcas1 olarak, risk yonetimi

birimi, hazine birimi ve finansman birimi ile birlikte ¢calisarak, AHY nin faaliyet alanm1 ve
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risk yoOnetimi amaglart cergevesinde, AHY nin riskini uygun sekilde yonetecek ve

AHY ’nin riskten korunma stratejisini uygulayacaktir.

AHY, faaliyeti geregi cesitli sozlesmeler baglaminda jet yakiti tedarik etmektedir.
Bu durum vesilesiyle, AHY nin geliri ve nakit akiglar jet yakit1 fiyatindaki degisimlerden
kaynaklanan belirsizlikten etkilenmektedir. AHY; hem operasyonel olarak, hem de dogal
riskten korunma ve tlirev islemlerin de i¢inde bulundugu ¢esitli tekniklerle s6z konusu riski

yonetmektedir.

Jet yakiti fiyat riski yonetim yaklasimi, maruz kalmman riski belirlemek,
tanimlamak ve 6lgmek, s6z konusu riski azaltict uygun riskten korunma ve alim satim
anlagsmalarmi1  belirlemek, s6z konusu islemleri uygulamak, muhasebelestirmek,

vergilendirmek ve yonetime raporlamak gibi detaylar1 kapsamaktadir.

Emtia, c¢evrilebilen ve pazarlanabilen standartlastirilmig iirlin  olarak
tanimlanmaktadir. S6z konusu iiriinler piyasada finansal veya fiziki olarak alim satim
islemine tabi olmaktadir. Strateji kapsaminda Emtia, jet yakit1 olarak degerlendirilmektedir.
Spot ve vadeli jet yakiti fiyati, s6z konusu strateji ¢cercevesinde konu olan enstriimanlarin

fiyatlamalarinda kullanilacaktir.'”

AHY ’nin felsefesi, faaliyetlerinden kaynaklanan asir1 risklerden kaginmak ve/veya
s06z konusu riskleri minimize etmektir. AHY nin faaliyetleri kapsaminda, jet yakiti1 alimi
yapmak, jet yakit1 fiyat degisimlerinden kaynaklanan riske maruz kalinmasi anlamina
gelmektedir. AHY tarafindan siirdiiriilmesi gereken stratejinin nihai amaci belirlenmis

limitler ¢ercevesinde maruz kalinan riski en aza indirmektir.

AHY, finansal risk yonetimi acisindan degerlendirilmek suretiyle, jet yakiti fiyat
belirsizliklerinin nakit akiglar1 ve gelirlere olan negatif potansiyel etkisini hafifletmek
amaci ile jet yakiti riskinden korunma stratejisi benimsemistir. Risk yonetimi programinin

birincil amaci, jet yakiti fiyat hareketlerinin etkilerini riskten korunma stratejisi ile

'3 G.David Haushalter, “Financing Policy, Basis Risk, and Corporate Hedging: Evidence from Oil and Gas
Producers,” Journal of Finance, Vol.55, 2000, ss.107-152.
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minimize ederek, kar marjlariin, gelirlerin ve nakit akislarinin olasi oynakliklarini en aza
indirmek olarak belirlenmistir. AHY nin jet yakiti ile ilgili aktiviteleri goz Oniine
alindiginda, riskten korunma programi asagidaki uygulamalarin biiyiik bir bdliimiine

onemli katkilar yapacaktir:

o Biit¢enin tutturulmasi ve elverisli marjlarin korunmasi,

o Jet yakit1 piyasasindaki oynakliktan kaynaklanan gelir dalgalanmalarini

azaltmak ve

o Jet yakiti oynakligindan kaynaklanan olasi nakit akisi kayip miktarin

sinirlamak.

Riskten korunmanin disinda, AHY ’nin ikinci amaci, belli bir dereceye kadar bilgi
avantajindan yararlanarak sirketin gelir ve nakit akiglarini yiikseltmektir. S6z konusu amag,
onceden belirlenmis limitler dahilinde uzun dénem igin olusturulan sabit fiyat belirleme ve

optimizasyon teknikleri sayesinde gergeklestirilecektir.
4.8.2.2. Riskten Korunma Stratejisi

Jet yakit1 fiyat oynakligin1 hafifletmek i¢in AHY, riskten korunma stratejisini de
icine alacak sekilde ¢esitli risk azaltici stratejiler izlemektedir. S6z konusu riskten korunma
stratejisi, finansal tlirev araglar ile jet yakiti fiyat degisimlerinin sirketin karina olan etkisini
en aza indirmeyi hedeflemektedir. AHY sadece olmasi kuvvetle muhtemel is taahhiitleri ve
tahmini faaliyetlerine yonelik olusmasi beklenen Akaryakit risklerinden korunmayi
hedefleyecektir. S6z konusu is taahhiitleri, stirekli olarak yapilan jet yakiti alim anlagmalar1

olarak belirlenmistir.
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Havayolu sirketlerinde akaryakit risk yoOnetimi stratejileri ilk olarak 1989°da
gerceklesmesinden itibaren havayolu sirketlerinin biiyiik bir kismi swap, opsiyon ve sifir primli

opsiyon gibi temel riskten korunma enstriimanlari kullanmaktadirlar.'”

AHY jet yakit1 fiyat riskine karsi, swap (takaslama) ve opsiyon anlagmalari (veya
her iki anlagmanin bir kombinasyonu) kullanacaktir. Kabul edilebilir finansal tiirev araglari
ve alim satim aktiviteleri, jet yakiti fiyat riskinin hazine operasyonlar1 altinda etkin bir

sekilde yonetilebilmesini temin etmek i¢in bu strateji cercevesinde belirlenmistir.

Biitlin riskten korunan {irlinler, tezgah {istii piyasada mevcut olan vadeli (forward)
ve swap kotasyonlar1 kullanilarak fiyatlanmaktadir. Tiirev kontratlarinin jet yakiti fiyat
riskini en aza indirebilmesi icin, kontratin piyasa fiyati ile riskten korunan iiriiniin fiyati
arasindaki korelasyonun kuvvetli olmasi1 gerekmektedir. Ayrica, tiirev iiriin islemlerinden
olusan kay1p ve kazang, riskten korunan {iriiniin fiyatinin degigsmesi sonucu olusan kayip ve
kazanci biiylik oranda karsilamasi gerekmektedir. Yiiksek fiyat iligkisini yakalamak igin,
AHY ’nin riskten korunma stratejisinde kullanilacak olan iiriinler, jet yakiti ve ham petrol

(brent) iizerine yazilmis opsiyon ve swap anlagmalari ile sinirli tutulmustur.

Riskten korunma diizeyi, ton cinsinden toplam tiiketilecek jet yakitinin belirli bir
orani seklinde ifade edilmektedir. Piyasa kosullari, jet yakit1 fiyat riskini en aza indirmek
icin kullanilacak olan jet yakiti {izerine yazilmis olan tiirev araglarin uzun donem
kullaninmimi likidite sorunu nedeni ile engellemektedir. Sonugta, uzun doénem i¢in, ham

petrol ve gaz yag1 lizerine yazilmis olan tiirev araglarinin kullanimi sé6zkonusudur.
4.8.2.3. Kullanilmasi PlanlananTiirev Enstriitmanlar

Yakait fiyat hareketliligi riskinin teminat altina alinmasina iligskin islemler, Riskten
Korunma islemleri olarak adlandirilmakta olup, yakit maliyetlerini sabitlemek veya yakit
maliyetlerini belirli bantlar icerisinde tutmak amaciyla kullanilabilecek Riskten Korunma

enstriimanlar1 alternatifleri, futures, forward, swap ve opsiyon sozlesmeleri ve esnek

7% Sally Clubley, “An Early Take Off”, Risk (May, 1999).
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sozlesmelerdir. Havayolu firmalarinin genel olarak kullandiklar1 riskten korunma
enstriimanlara bakildiginda, piyasanin degisken oldugu, giivenilir ve sabit olmadigi
diisiiniiliiyorsa prim 6demesiz olan Zero-Cost Collar, eger artis bekleniyorsa yine prim
O0demesiz olan swap ve piyasada diisiis beklentisi var ise (primleri de diisiik olacagindan)

prim ddemeli call opsiyonu kullanilabilir.

Genel olarak bakildiginda, akaryakit fiyat riski kontrol stratejisini uygulamak
amaciyla tiim tiirev tiriinler kullanilabilecektir. Ancak, 6zellikle AHY tarafindan giivenilir
bir ol¢iimlemeye tabi tutulabilecek enstriimanlarin kullanilmasi gerekmektedir. Mevcut
durum dahilinde, farkli tlirev enstriimanlar1 incelenmis olup AHY i¢in uygun olan

enstriimanlarinin analizi yapilmigtir.

Tilirev enstrimanlarmin analizi dogrultusunda, jet yakiti fiyat riski icin
gerceklestirilecek riskten korunma (hedging) islemleri sirasinda tiirev enstriimani olarak iki
alternatif kullanilabilir: swap islemler ve opsiyon islemler. Ancak, Asya opsiyonunun
kullanim1 da olasiliklar arasindadir. Asya opsiyonunun kullanilmasi durumunda 6nemli
olan, opsiyonlarin degerlemesi esnasinda Excel kullanilabilmesine ragmen, degerleme
modelinin olduk¢a karmagik bir yapiya sahip olmasi ve degerleme icin iyi nitelikte ve ¢ok

sayida veriye ihtiya¢ duyulmasi gerceginin goz ardi edilmemesidir.

AHY, riskten korunma islemlerinden bagimsiz olarak her hava alaninda jet
yakitini fiziksel olarak satin alma imkani sunan satim alma anlagmalar1 bulundugunu goz
Oniine alarak, riskten korunma amaciyla sadece finansal islem gerektiren tiirev islemlerini

kullanmalidir.

Riskten korunma stratejisinin amaci, jet yakiti alimi sonucu, jet yakiti fiyat
oynakliklarindan kaynaklanan riskin en aza indirilmesidir. Bir baska deyisle; riskten
korunan jet yakiti alimi, finansal tiirev araglarmin kullanim siiresi boyunca sabit fiyat

tizerinden yapilacaktir.
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AHY, riskten korunma islemlerinden bagimsiz olarak her havaalaninda jet yakitim
fiziksel olarak satin alma imkani sunan satim alma anlasmalar1 bulundugunu goéz o6niine
alarak, riskten korunma amaciyla sadece finansal islem gerektiren tlirev islemlerini
kullanmalidir. Bu amagla, veri saglayicilar1 veri tabanlar1 kullanilarak asagidaki bilgilere

ulagtlmalidir:
e Tiim vadeler i¢in forward fiyatlar
e AHY ’nin tiikketiminde yer alan tiim jet yakiti tiirleri
e Asya opsiyonlar1 kullanildiginda, forward fiyatlarin degiskenlikleri

Riskten korunma enstriimanlarinin  analizinin kapsami, bu satin alma
sozlesmelerinden kaynaklanan fiyat riskinin gecerli riskten korunma enstriimani ile etkin
bir sekilde 6denip 6denmemesi konusunu igermektedir. Ayrica analiz, riskten korunma
enstriimanlarinin degerlemesinin (gercek degerin hesaplanmasi) Excel lizerinde yapilacak
olmas1 ve bu nedenle enstriimanin karmasikliginin da dikkate alinmas1 gerektigi gercegini

de g6z ard1 etmemektedir.
Futures Islemleri

Yukarida bahsedildigi iizere, yakit (veya petrol) i¢in future islemleri yakit (veya
petrol) saticis1 ve alicis1 arasindaki sozlesmeye dayali anlasmalardir. Future saticisinin,
yakiti standart bir miktarda (6rnegin, 1.000 ton) belirli bir fiyatta ve belirli bir 6deme
tarihinde aliciya satma yiikiimliiligii bulunmaktadir. Belirli fiyat, sozlesme her iki taraf

tarafindan yapildiginda yakit i¢in belirlenmis forward fiyat olacaktir.

Diger fiyatlar i¢inde mevcut forward fiyat kotasyonu standart sézlesme sartlari icin
temel oldugundan, future islemleri sadece sozlesmeye konu olan yakit veya petrol
irtiniiniin likit oldugu alim satim periyodu i¢in bulunmaktadir. Piyasanin likit olup

olmadig1, s6zlesmeye konu olan enstriimanin likit olup olmadigina baglhdir.
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Yakat future iglemleri, genelde gelecekteki satin alimlar riskten korunma iglemine
tabi tutarken kullanilmaktadir, 6rnegin, gelecekteki yakit alim fiyatin1 bugiin sabitlemek.
Sirket, gelecekteki satin alimlar1 farkl tarihlerde satin alinmis farkl future sdzlesmeleri ile
sabitlerse, gelecekteki satin alimlar icin olusan sabit fiyat, gelecekteki fiyatlarin
ortalamasidir. AHY’nin halihazirda bir yakit tedarikgisi ile satin alma fiyatinin teslimattan
onceki aym ortalama fiyati olarak belirlendigi bir satin alma soézlesmesi bulunmasi
durumunda, soz konusu sirket, sadece nakit 6demeye dayal (fiziki 6demeye degil) future

islemi almalidir.

Nakit 6deme durumunda dahi, satin alim fiyatindaki fiyat degisikliklerinden
olusan risk tamamen bertaraf edilememektedir. Future islemlerin O6demesi, 6deme
gilinlindeki piyasa kotasyonlarina bagli olarak olusan net miktardan kaynaklanan 6deme
veya alacaktan olusmaktadir. Tedarik¢iden yapilacak gercek satin alimlar igin, sirket
teslimattan Onceki ayda sabitlenen bir fiyat 6demelidir. Boylece, her iki fiyat da farkli
belirleme metodolojilerine gore olusturulmakta ve birbirlerini dengelememektedir. Onemli

temel risk durmaya devam etmektedir.

Future islemleri satin alma fiyatindaki degisikliklerden kaynaklanan riski bertaraf
etmis olsa bile, future sozlesmeleri baglayici sozlesmeler olduklar1 ve sirketin sézlesmeye
konu olan enstriimani belirli bir fiyata (veya en azindan bu duruma gore, fiziki teslimat
olmayacaksa nakit O6deme yapilmalidir) alma yiikiimliligi bulundugu igin, piyasa

fiyatlarindaki azalmadan faydalanma sansini1 azaltmaktadir.

Yukarida bahsedilen nedenlerle, future islemlerinin AHY tarafindan riskten

korunma enstriimant olarak kullanilmas1 makul géziikkmemektedir.
Swap Islemleri

Swap islemleri, iki taraf arasinda gelecekteki nakit akisinin degis tokus edilmesini
saglayan anlagmaya dayali islemlerdir. Swap islemi, sabit ve degisken olmak iizere iki

taraflidir. Yakit swap isleminin degisken tarafi riskten korunma enstriimani {irlinii olarak
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kullanilan yakitin ortalama fiyati iken yakit swap isleminin sabit tarafi swap sézlesmesine

giris tarthinde sabitlenmektedir.

Teslimattan oOnceki ayda ortalama fiyatin 6denmesi gereken bir satin alma
sOzlesmesinde, swap islemi yakitin gergek olarak satin alinmasi i¢in gerekli nakit akiginin
degisken swap tarafiyla tiimiiyle netlesmesi sekilde olusturulabilecektir. Boylece, sirket
sadece swap isleminin sabit tarafim1 6deyecek ve yakit satin alimi sirasinda fiyat

dalgalanmalarindan kaynaklanan piyasa riskini ortadan kaldiracaktir.

Fiyat dalgalanmalarindan ve ylikselen piyasa fiyatlarindan piyasa riskinin elimine
edilmesiyle, sirket ayni sekilde fiyatlarin diigmesinden de yarar saglama olasiligini
kaybetmektedir. Bunun nedeni, swap sdzlesmesi yapilmamasi ve piyasa fiyatlarinin
diismesi durumunda, teslimattan onceki aymn ortalama fiyat1i diisen piyasa fiyatlarina
istinaden belirlenecegi i¢in, satin alinan yakit i¢in daha diisiik bir fiyat 6denecegidir. Piyasa
fiyatlariin diismesinden dnce swap sozlesmesi yapilmasi durumunda ise, swap isleminin
sabit tarafi piyasadaki yiiksek ile belirlenmis olup sirketin sonug itibariyle yakit alimi i¢in

daha fazla fiyat 6demesine neden olacaktir.
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Sekil 28: Swap Nakit Akisi Ornegi
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Opsiyonlar

AHY, satin alma hakki taniyan (call) opsiyon ile diisen piyasa fiyatlarindan
faydalanma sansim1 sakli tutarken yiikselen piyasa fiyatlarina karsi riskten korunma
uygulamaktadir. Ancak opsiyonlar, opsiyon primi opsiyon saticisina ddenmesi gerektigi

icin pahali riskten korunma enstriimanlaridir.

Ayrica, bu tiir bir strateji, uygulanan fiyat opsiyon isleminin yapildig1 tarihte
belirlendigi ve piyasa degiskenligine ile sozlesmeye konu olan enstriimanin mevcut
forward fiyatina gore olustugu i¢in, teslimattan onceki aya ait ortalama piyasa fiyatlarindan
satin alinan jet yakiti i¢in piyasa fiyati1 dalgalanmalari riskini tamamen dengelememektedir.
Buna tek istisna, vadeden onceki belirli periyot dahilinde olusan ortalama fiyata bagh
opsiyon periyodunun sonunda dengelenen Asya opsiyonudur. Bu periyot, sirketin yakit
satin alma soOzlesmelerine gore olusan tam fiyati kapsayacak sekilde bir ay olarak

secilebilir.

Opsiyonlar1 gercek degerinin belirlenmesi i¢in, degiskenlik, faiz oranlar1 ve getiri
kolaylig1 gibi farkli etki faktorleri gz oniine alinmalidir. Bu Excel’de kolay olmayan bir

degerleme gerektirmektedir.
a) Asya Opsiyonlar:

Asya opsiyonu, opsiyon siiresinin sonunda gergeklestirilebilen bir opsiyon tiiriidiir.
Avrupa opsiyonlarinin tersine, isleme dair yapilacak 6deme vadedeki fiyata degil, vadeden
onceki siirenin ortalama fiyatina baglhdir. Bu siire, sirketin yakit alma s6zlesmelerine uygun

olarak gercek fiyat1 olusturacak sekilde bir ay olarak belirlenebilecektir.
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Sekil 29: Asya Opsiyonu Odeme Yapisi (Teslimat Ay1 Farkli, Fiyat1 Ayn1 4 Opsiyon)
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Sekil 30: Asya Opsiyonunun Tatbiki Sirasinda Nakit Akist Ornegi
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b) Zero Cost Collar (Sifir Prim Odemeli Opsiyon)

Yakit alimlarini riskten korunma islemine tabi tutmak icin, floor satarak ve cap
alarak sirket zero-cost collar stratejisini uygulayabilecektir. Piyasa fiyatlarinin {ist limiti
asmast durumunda sirket, opsiyonu ve cap lriiniinii uygulamaya alabilecek ve boylece sabit
bir maksimum alim fiyat1 belirlenmis olacaktir. Piyasa fiyatlarin alt limitin altina diismesi
durumunda sirket, floor ile piyasa fiyati arasindaki farki kars1 tarafa 6demelidir. Fakat ayni
zamanda sirket call opsiyonunu uygulamamakta ve diisen piyasa fiyatlarindan daha ucuz
alimlar gergeklestirmektedir. Opsiyon nedeniyle, net alim fiyati floor i¢in belirlenmis fiyat
(strike price) olacaktir. Piyasa fiyatinin floor ve cap arasinda kalmasi durumunda, collar

nedeniyle herhangi bir 6deme olmayacaktir.

Sirket sadece iist limitten yiliksek piyasa fiyatlarina karst korumaya alimmaistir ve
piyasa fiyati ile cap arasindaki farki alacaktir. Piyasa fiyatlarinda {ist limite kadar olan tiim
artiglar, sirket tarafindan kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda sirket, piyasa fiyatlar1 alt

limitin tizerinde kaldig1 siirece, piyasa fiyatlarindaki diististen faydalanmaktadir.

Collar kullanilmas1 durumunda sirket, collar araligindaki piyasa fiyati
degisimlerine maruz kalmaktadir. Boyle bir strateji, sirketin piyasa fiyatlarinin alt limitin
altinda olmayacak sekilde diismesi gibi bir beklentisi varsa uygulanabilir. Gegmis yillarda,
piyasa fiyatlarinin yiiksek degiskenlige sahip bir sekilde yiikselmesine ragmen, gectigimiz
yilin sonunda oldukg¢a diisiik bir seviyeye indigi ve tekrar yiikselecegi beklentisi
unutulmamalidir. Bu nedenle, zero cost collar iiriinii riskten korunma enstriimani olarak

Onerilmemektedir.
Swaption

Swaption iiriinleri, swap islemi yapilacak opsiyonlardir. Yakit riskten korunma
islemleri i¢in sirket, Boliim 2.1.3’te anlatildig1 iizere bir swap islemine baslama hakki i¢in
opsiyon primi ddeyerek swaption alacaktir. Teslimat ayindan 6nceki belirli bir tarihte (veya

belirli bir periyot dahilinde), sirket opsiyon uygulayip uygulamayacagina ve swap iglemi
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yapip yapmayacagina karar vermelidir. Riskten korunma periyodunun ¢ok uzun olmasi
durumunda, diisen fiyatlardan yararlanma sansinin sakli tutulmasi bir firsat olarak
cikmaktadir. Fiyatlarin diigmesi durumunda sirket, opsiyon uygulamayacak ve jet yakiti
alimma kadar geri kalan silirede riskten korunmadan kalacaktir. Bir riskten korunma
stratejisi, riskten korunma veya riskten korunmama secenegi sunmamalidir. Buna, strateji
uygulamaya alinmadan once karar verilmeli ve riskten korunma orani agik bir sekilde
tanimlanmalidir. Swaption {riinii, riskten korunma stratejisi icerisinde sadece esnekligin

saglayacag1 avantaj1 almak icin kullanilan bir enstriiman olarak kullanilmalidir.
4.8.2.4. Tiirev Riskten Korunma Enstriimanlarimin Referans Uriinleri
Riskten Korunma Enstriimaninin Uriinii Olarak Jet Yakiti

AHY’nin karsilastigit temel emtia riski jet yakitt piyasa fiyatlarindaki
degisimlerden kaynaklanan emtia riskidir. Bu nedenle, riskten korunma stratejisi dahilinde,
jet yakiti riskten korunma enstriimanlar1 kullanilmalidir. Mevcut durumda, AHY 'nin jet

yakiti tiiketimi farkli jet yakit1 tiirlerinden olusmaktadir:

Riskten korunma iglemlerinde en iyi sekilde sonug elde etmek ve gozden gegirme
ve islem sayilarimi azaltmak ig¢in, aralarindaki baglantilar1 ve iliskiyi ortaya koymak
amaciyla, farkli jet yakiti tiirleri arasindaki korelasyonlar incelenmelidir. Asagidaki
grafikde gorildigl iizere, AHY nin tiiketiminde yer alan jet yakit1 tiirleri i¢in yapilan
giincel korelasyon analizinde, tiim yakit tiirlerinin Jet FOB Med ile yiiksek derecede iligkili
olduklar1 goriilmiistiir. Hesaplamalara bakildiginda, fiyat korelasyonunun %95’ten yiiksek

oldugu goriilmektedir.
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Sekil 31: Farkli Jet Yakit1 Fiyatlarinin Korelasyonu

Kaynak: Reuters, Bloomberg.

Riskten Korunma Enstriimaninin Uriinii Olarak Ham Petrol

Likidite acisindan bakildiginda, jet yakiti riskten korunma enstriimanlart uzun
vadeli olarak piyasada bulunmadigindan ham petrol uzun vadeli riskten korunma
islemlerinde kullanilmalidir. Uzun vadeli riskten korunma islemleri kapsaminda jet
yakitinin eslenigi olarak uygun ham petrol tiiriinli segmeden once, bu yakit tiirleri ile jet
yakit1 arasindaki korelasyon da incelenmelidir. Gergeklestirilen korelasyon analizleri, Platts
kotasyonlarina dayanmaktadir ve Jet FOB Med ve ilgili tiirlerin Brent ham petrol, WTI
ham petrol, FOB Rotterdam %0.1 gazyag: ile FOB Rotterdam %3.5 jet yakit1 arasindaki
korelasyonlar1 kapsamaktadir. Jet FOB Med iirliniiniin bir Avrupa jet yakiti tiirii olmas1 ve
secilen petrol iirlinlerinin Avrupa piyasasini yansitmasi nedeniyle, bu petrol iriinlerinin,
genelde Jet FOB Med ile yiiksek korelasyona sahip olarak diisiiniilmektedir. Ayrica,
gazyag1 ve Brent petrol, Jet FOB Med ve ilgili tiirler ile en yiiksek korelasyona sahiptir.
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Gazyaginin sahip oldugu korelasyon orani, Brent petrole gore daha yiiksektir. Ancak, Brent

petroliin riskten korunma amaciyla en sik kullanilan ham petrol tiirii olmas1 ve Brent

enstriimanlar1 piyasasi i¢in yiiksek derecede likit kabul edilmesi nedeniyle, Riskten

Korunma Stratejisi’nde ana petrol {iriinii olarak Brent kullanilmas: planlanmaktadir.

Tablo 18
Riskten Korunma Stratejisi Tablosu

Riskten Korunan

Uriin

AHY faaliyetlerinde kullanilmak {izere satin alinacak tahmini jet
yakitt miktardir. Riskten korunan miktar, biitcelenen yillik
akaryakit tiilketim miktarinin riskten korunma orani ile belirlenmis

kismini olusturmaktadir.

Kullanimmma  izin
verilen Finansal

Araglar

1. Grup: Jet yakit1 iizerine yazilmis swap anlagsmasi

Ham petrol (brent) iizerine yazilmis swap anlagmasi

2. Grup: Opsiyon (belli bir prim 6demesi karsisinda belli bir tarihte
belirli bir fiyattan bir malin satin alma(call) ve satma(put) hakkinin
satin alinmasi)

Ham petrol (brent) iizerine yazilmis swap anlagmast

3. Grup: Sifir Primli Opsiyon (call alinmas1 ve put satilmast)

4. Grup: Future (vadeli islem) anlagmalari

Riskten Korunma

Siiresi

Tiim Gruplar: 1k alt1 ay1 kapsayan jet yakit1 swap anlasmalar ve ilk
alt1 ay1 takip eden 18 ay i¢in ham petrol swap anlagmalar

yapilacaktir.

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.

4.8.2.5. Riskten Korunma Tutar

Risk tutari, degeri emtia veya sermaye piyasa fiyatlari, faiz oran1 ve doviz kuru

gibi risk faktorlerindeki degisimlere bagli olan miktar olarak tanimlanmaktadir. Emtia satin

alimlarinda, emtia fiyat1 gelecekteki spot fiyat olup simdiden sabitlenmediginden risk tutari

s0zlesmeye bagli satin alimlar1 olusturmaktadir.
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Risk tutari, belirli bir gozlem siiresi i¢in belirlenmelidir. Bu siire, pek cok
bankanin uyguladigr gibi giinliik, aylik, yillik veya daha uzun bir siire olarak
belirlenebilecektir. Pek ¢ok durumda, risk tutari, gelecek iki ya da ii¢ yillik siire i¢in aylik
bazda hesaplanmaktadir. AHY, yillik biitce hazirladigindan, bu siirenin planlama bazinda

iki y1la ¢ikarilmasi dnerilmektedir.

AHY ’nin, her hava alanindaki tedarikgilerle satin alma sdzlesmesi bulunmaktadir.
Satin alma fiyati, o hava alaninda kullanilan her jet yakit1 tiirii i¢in teslimattan 6nceki ayin
ortalama fiyatidir (uygun Platts kotasyonlarina gore hesaplanmis sekilde). Bu sekilde, risk
tutar, fiyatin sabitlenmedigi her hava alaninda satin alimacak yakit miktaridir. Satin alma
fiyati, teslimattan Onceki ayin ortalama fiyati oldugundan, fiyat sadece giincel ay igin
sabitlenmistir ve bilinmektedir. Fakat gelecekteki tiim aylar i¢in, satin alma fiyat1 jet yakiti

piyasa fiyatindaki degisikliklere tabidir.
Risk Tutarimin Hesaplanmasi

Belli bir aydaki yakit pozisyonu i¢in karsilasacagimiz risk tutari, o ay i¢in gegerli
olan ugus planina gore gereksinim duyulacak yakit miktar ile giincel jet yakiti forward
fiyat1 kullanilarak ton cinsine ¢evrilen Kerosene ek licretleri arasindaki fark olarak ortaya
cikmaktadir. Bu miktar, jet yakiti piyasa fiyatlarindaki degisiklik riskine baglidir. Kerosene
ek ticretlerinin giincel forward oranlar kullanilarak ton cinsine ¢evrilmesi ve bu forward
oranlarmin degisiklige ugrayabilecek olmasi nedeniyle, hesaplanan Kerosene ek licretleri
de degislik gosterebilecektir. Bu nedenle, risk tutar1 jet yakiti forward fiyatlarindaki
degisimlere gore farklilik gosterebilecek ve diizenli olarak (en az ayda bir kez) tekrar

hesaplanmas1 gerekecektir.
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X Ay igin X Ay lgin

Yakit ihtiyaci Satin alimlar
(ton) (ton)
Riskten
Yolcu korunacak risk
Uguslar tutari

(Degisken fiyatlarla
yapilmis baglayici
satin alma
sozlesmeleri)

Kargo
Ucuslari Kerosene Ek

Ucretleri*

* Guncel jet yakiti spot fiyatlari ile ton cinsine gevrilmis olarak

Sekil 32: Aylik Bazda Risk Tutar1 Hesaplama Ornegi

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.

Risk tutarinin belirlenebilmesi i¢in, aylik olarak ayri ayr risk tutar1 hesaplama
veya yillik olarak risk tutar1 hesaplayarak 12 aya bolme alternatiflerinden biri se¢ilmelidir.
Iki alternatiften birinin secilebilmesi icin, aylik olarak ayr1 ayr1 hesaplanan yontemle elde
edilen sonucu yillik olarak hesaplanan ve 12 aya boliinerek hesaplanan sonug ile
karsilastirilmalidir. Sonuglar arasinda biiyiik farklar olmamasi durumunda (1,000 tonluk
standart birimlere gore), hesaplama ydnetimin basitlestirmek amaciyla yillik hesaplama
yapilma ve 12 aya bélme metodolojisi kullanilabilecektir. Bu sekilde, her teslimat ay1 i¢in
belirli bir riskten korunma ayindaki nominal deger, her ayda 6demesi yapilacak tek bir
riskten korunma iglemine esit olacagindan, riskten korunma islemleri sayisi toplamda
oldukga azalacaktir. Aylik risk tutarlarinin farklilagmasi durumunda, sirket, tiim teslimat
aylar1 i¢in aylik 6deme imkan1 sunan en kiigiik miktarli riskten korunma enstriimanlarini ve

geriye kalan aylik riskten korunma miktarin1 da kapsayan her teslimat ayr icin riskten
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korunma enstriimanlarin1 kapatmalidir. Diger bir alternatif de, giincel teslimat ay1 i¢in tim

aylik riskten korunma miktarini1 kapsayan riskten korunma enstriimanlarini kapatmasidir.

Riskten korunma islemleri, aylik olarak ayri ayri yapildiginda, riskten korunma
oran1 her teslimat ay1 i¢in gegerli olacaktir ve bdylece az veya fazla riskten korunma
oranina ulagsma ihtimali olmayacaktir. Riskten korunma oranina, 12 teslimat ayina sahip bir

yilda ulasilmis olacaktir.
Kerosene Ek Ucretinin Riskten Korunma isleminde Dikkate Ahnmasi

Risk tutarimin hesaplanmasinda sadece gelecekte farkli fiyatlardan satin alinacak
yakit degil, Kerosene ek iicretleri de degerlendirilmelidir. Kerosene ek {iicretleri, tiiketilen
yakit i¢in hava yolu sirketini desteklemek amaciyla ortaya ¢iktigr icin risk tutarindan
cikarilmalidir. Kerosene ek iicretleri ton bazinda hesaplanmadigi ig¢in, risk tutarinin

belirlendigi tarihteki giincel jet yakit1 fiyat1 kullanilarak ton cinsine ¢evrilmelidir.

Kerosene ek ticretleri agsagidaki formiil kullanilarak ton cinsine ¢evrilecektir:

N KS. (USD
KS" (ton) = (d,,, )

Sw

K Sdm (ton) Ton cinsine ¢evrilen Kerosene ek iicretlerini,

KS :; (U AY D) Teslimatin gerceklesecegi ay icin beklenen Kerosene ek iicret
tutarin1 (USD cinsinden),

dm
D, Teslimatin gergeklesecegi ay igin giincel jet yakit1 forward fiyatini

ifade etmektedir.
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Bu formiilde netlestirilmesi gereken iki nokta bulunmaktadir:

Birinci nokta, ek iicret odenen jet yakiti forward fiyati, hesaplama i¢in
kullanilmalidir. Bagka bir ifade ile, ek iicretin alinmasi planlanan aya ait forward fiyati
kullanilmalidir. Jet FOB Med iiriiniinlin AHY tarafindan en ¢ok kullanilan yakit tiirii
oldugu ve hiikiimet ve piyasa fiyatlamasi disindaki diger yakit tiirlerinin Jet FOB Med ile
yliksek korelasyona sahip oldugu diistildiiglinde, hesaplamay1 basitlestirmek amaciyla, Jet
FOB Med f{iriiniinlin giincel forward fiyatin1 veya bu fiyata muadil olan Jet CIF NWE

forward fiyatin1 kullanmay1 segebilecektir.

Ikinci nokta ise, ilgili teslimat ay1 igerisindeki Kerosene ek iicretler igin en iyi
tahmin alinarak, yine ayni teslimat ay1 igerisinde ilgili hatlarda u¢gmasi beklenen yolcu
sayilari ile ¢carpilmalidir. Kerosene ek iicretlerini USD cinsinden ifade edebilmek i¢in, ayni

teslimat ay1 icin gecerli giincel USD forward oranlar1 kullanilmalidir.

Kerosene ek ficretleri, tiiketilen yakit icin hava yolu sirketlerinin maliyetlerini
diistirmek amacma sahip oldugundan, risk pozisyonu hesaplanirken, kerosene ek

ucretlerinin de eklenmesi Onerilmektedir.

Yakit ek {icretleri tiiketilen yakit i¢in hava yolu sirketlerini desteklemek amacina
sahip oldugundan, risk pozisyonu hesaplanirken, yakit ek iicretlerinin (“surcharge”) de
eklenmesi Onerilmektedir. Sonug¢ olarak, akaryakit fiyat artiglar1 aylik olarak akaryakit

harc¢larina belli oranlarda yansitilmaktadir.
4.8.2.6. Riskten Korunma Oram ve Periyodunun Belirlenmesi

Riskten korunma orani, risk tutarmin hangi oranda riskten korunma islemlerine
tabi tutulacagi oranit gostermektedir. Bu oran, sirketin risk istahina, riskten korunma
sirecleri géz oniline alindigindaki mevcut kontrol mekanizmasina, aktif risk yonetiminin
sinirlarima ve riskten korunma islemlerine gerceklestiren ve diger alim satim yapan

birimlerin biiytikliigline ve deneyimine gore belirlenmelidir.
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Riskten korunma periyodu, riskten korunma islemlerinin gerceklestirildigi teslimat
aylarina ait siireyi kapsamaktadir. Riskten korunma periyodu, sirketin riskten korunma
islemlerinin sonuglarindan faydalanmak istedigi mali yillar1 da kapsamalidir. Bu faydalarin
en Onemlisi, sonug itibariyle sirketin karlilik ve kazanglar tizerindeki degisiklikler olarak

yanstyan fiyat degigkenligini en aza indirmektir.

Avrupa havacilik sektoriindeki ve diger sektorlerdeki emtia riskten korunma
islemleri incelendiginde, riskten korunma orani yaklasik olarak %50 olarak belirlenmistir.
12 ay olan, riskten korunma periyodunun sonunda, yaklasik olarak toplam tiiketilmesi
beklenen jet yakiti miktarinin yaklasik %350’lik bir kismi riskten korunmus olacaktir.
Boylece, riskten korunmasi hedeflenen miktar, biitgede bulunan yillik tiikketim miktart

temel alinarak hesaplanmaktadir.

Miimkiin olmas1 durumunda, Keresone ek {icretlerinin (“surcharge”) risk tutarinda
degerlendirilmesi gerekmektedir. Bunun nedeni, ek {icretlerin hava yolu sirketlerini ve

dolayisiyla jet yakiti fiyat riskini desteklemek amaciyla uygulanmasidir.
4.8.2.7. AHY Jet Yakiti Riskten Korunma Stratejisi Uygulama Plam
Genel Strateji

Emtia riskten korunma stratejileri, her ne kadar belirli sapma oranlar1 dahilinde
esneklige sahip olsalar da, genelde sabit stratejiler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir risk
yonetimi stratejisinde esneklige izin verilmemesi durumunda, sirket karsilastirma stratejisi

veya sadece karsilastirma olarak adlandirilan sabit stratejiye bagl kalmak durumundadir.

AHY icin, havacilik sektoriinde riskten korunma stratejisi olarak cogunlukla tercih
edilen katman stratejisi uygulanacaktir. Katman stratejisi, riskten korunma stratejisi
dahilindeki riskten korunma oraninin sabit bir boliimiiniin riskten korunma periyodu
boyunca her ay gerceklestirilmesi ve stratejisi sonunda riskten korunma oraninin tamamina

ulasilmasi ile kurulmaktadir.
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Daha onceki boliimlerde anlatildig: iizere, jet yakiti riskten korunma enstriimanlari
piyasada uzun dénemler i¢in likit olarak bulunmamaktadir. Bir iirliniin belirli bir piyasadaki
likit olup olmadigini, bahsi gecen piyasada bir is giiniinde, piyasa fiyatin1 onemli derecede
etkilemeden o iiriiniin alim satim yapildig: / islem gordiigii miktar belirlemektedir. Piyasada
daha fazla miktarda islem goren {iriin, daha likit olarak adlandirilmaktadir. Ancak bu
esnada, islem sayist da onemlidir. Bu kapsamda, yiiksek bir miktarin bir islem dahilinde ya
da cok sayida islem dahilinde ve farkli karsi taraflarla yapilip yapilmadigr da
degerlendirilmelidir. Piyasa fiyatin1 etkilemeden islem yapilabilecek miktar, siirekli
piyasada islem yapan ve piyasayi iyi sekilde taniyan kisilerce dngoriilmelidir. Sonug olarak,
belirli bir piyasanin likit olup olmadigi konusunda birden fazla parametre tarafindan

etkilenen farkli secenekler bulunmaktadir.

Ham petrol fiyatlarinin uzun vadede fiyatinin artmasi, diinya petrol rezervlerinin
sabit olmasi nedeniyle kacinilmazdir. Bununla birlikte riskten korunma yonteminin
Akaryakit maliyetlerini diislirme amaci esas olarak bulunmamakla birlikte, donemsel
akaryakit giderine iliskin 6demeleri istikrara kavusturma islevine yonelik oldugu agiktir.
Yakat fiyatlarindaki yiiksek hareketlilikten (volalilite) korunma uzun vadeli bir strateji olup,
sadece belirli donemlere 6zel yapilmasi spekiilatif bir yaklasim olacaktir. Bu nedenle
sirketin uzun vadeli olarak baslangi¢c yaptig1 riskten korunma islemine, hangi fiyatlardan
basladig1r 6nem tagimaktadir. 10-20 yillik donemler boyunca riskten korunma islemlerini
kullanan sirketlerin sifir kazangla yollarina devam ediyor olmasi, baslangigta nakit alimina
pozitif katki yapmast kuvvetle muhtemel olan diisiik fiyatlardan istifadeyi anlamli
kilmaktadir. Bir baska ifade ile riskten korunma islemleri ile uzun vadede sifira ulagmasi
beklenen kazang/kayibin ilk baslarda kazan¢ olmasi tercih edilmelidir. Nitekim, petrol
147%/Varil oldugu donemlerde riskten korunma iglemi yapilmis olsaydi ilk basta biiyiik bir

zarar yasanmis olacak ve bu zarar ancak uzun bir zaman siirecinde telafi edilebilecekti.

AHY ic¢in gelistirilen Jet Yakiti Riskten Korunma Stratejisi, AHY i¢in analizi

yapilan riskten korunma enstriimanlari ile jet yakiti, ham petrol (Brent ve West Texas
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Intermediate — “WTI”), gaz yag1 ve Platts kotasyonlarina bagli petrol yakitlari arasindaki

korelasyonlarin analizi bilesenlerinin bir araya getirilmesi ile olusturulmustur.

Riskten korunma aktivitesi iktisadi olarak riski veya bir risk toplulugunu azaltan
veya tamamen ortadan kaldiran pozisyon olarak agiklanmaktadir. Riskten korunma
stratejisinin amaci, sirketin karlilik ve kazanclarii etkileyen fiyat degiskenligini minimize
etmektir. Riskten korunma stratejisi, glivenilir bir plana temel olmali ve sirketin gelecekteki

nakit akisini1 ve kazancini tahmin etmek konusunda yardimci olmalidir.

Tiim bu amaglar gdz 6niine alindiginda, riskten korunma stratejisinin amaglarindan
biri, piyasalardaki fiyat gelisimlerini kullanarak daha fazla kar elde etmek amaciyla
pozisyon almak olmamalidir. Daha fazla kar elde etmek amaci, finansal risk yonetiminin
bir parcasi olmamakla birlikte spekiilatif alim satim alma islemleri sayesinde
gerceklestirilebilecektir. Ancak, dogru emtia iriiniin alim satimi konusunda tecriibesi

bulunmayan bir yapida ilk etapta gergeklestirilmesi onerilmemektedir.
Varsayimlar

o Satin alinan riskten korunma {iriinii standart miktarlarla sinirlidir (6rnegin:
1.000 ton). Uygulanacak riskten korunma stratejisi dahilinde 1.000’er tonluk birimler
halinde islem yapilmasinin 6nerilmesinin nedeni, 1.000 tonluk standart miktarin piyasadaki

en yaygin miktar olmasi ve bir¢ok banka ile bu miktar tizerinden ticaret yapilabilmesidir.

o Riskten korunma arag¢larinin {iriinleri, ham petrol ve jet yakitidir. Temelde,
piyasa likiditesi uygun oldugu siirece sadece jet yakiti kullanilmasidir. Brent opsiyon
islemleri, sadece jet yakiti opsiyon anlagsmalarmin 12 aylik donem siiresince likidite

acisindan uygun olmadig1 zamanlarda kullanilmalidir.

o Riskten korunma araclar1 ham petrol ve jet yakiti opsiyon islemleridir
(fiziksel teslimat yapilmayan anlasmalar). Sadece swap anlasmalarinin kullanilmasinin en
onemli nedeni, uygulanabilmesi ve takip edilmesi agisindan en kolay islemler olmasidir.

Opsiyon islemleri gibi fiyat-getiri egrisinin ilgili emtianin fiyat volatilitesiyle dogru orantili
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oldugu enstriimanlarda ise giinliik olarak izleme kapasitesine ihtiya¢ vardir. AHY finas dis1
bir sirket olarak, tiirev {riinlerinin gercege uygun degerlerini veya riskini hesaplayacak
yeterli altyapiya ve slireglere tam manasiyla sahip olmasi i¢in orta ve uzun vadeye yonelik
calismalar yapmalidir. Ancak tiirev {riinlerinin baglangicta kullanilmasinin istenmesi

durumunda ise, en basit iiriinler se¢ilmelidir.

o Olusturulacak strateji her ay tekrarlanan riskten korunma stratejisidir
(Rolling Hedge). (Buna “katman stratejisi” (layer strategy) adi da verilmektedir).
Uluslararas1 havayolu sirketlerinin uygulamalar1 dogrultusunda akaryakit i¢in 12 aylik

riskten korunma periyodu en uygun siire olarak goriilmiistiir.

o Riskten korunma orami %50 olarak belirlenmistir. Bu sekilde, 12 aylik
riskten korunma siiresi sonunda, yillik akaryakit tiiketimi olan toplam riske maruz miktarin

%350’si korunmus olacaktir. Bu amagla biitcedeki akaryakit tiiketimi temel alinacaktir.
Jet Yakiti icin Riskten Korunma Stratejisi

Riskten korunma enstriimanlarinin uygulanmasinda referans alinan yakit tipi de
degiskenlik arz edebilir. Bu baglamda, referans yakit tiirii olarak ham petrol, gaz yag1 ve jet
yakitindan biri kullanilabilecegi gibi, ayrica aralarindaki isleme maliyetlerinin (crack
spread) bilahare Riskten Korunma isleminde kullanilmas1 suretiyle bu baz yakit tiplerinin
riskten korunma islemleri arasinda da gecis yapilabilir. Referans yakit tiiriiniin se¢iminde
dikkat edilmesi gereken faktorlerin basinda “vade” 6nem arz etmektedir. Ham petrol daha
likit oldugu icin uzun vadede tercih edilmekte, kisa vadede de jet yakitina doniistiirme
maliyeti (crack spread) baz alinarak riskten korunma islemi yapilabilmektedir. Uluslararasi
havayolu sirketlerinin uygulamalarina bakildiginda genel olarak, kisa vadede (< 7 ay) jet
yakiti; orta vadede (7-16 ay arasi) gaz yagi ve uzun vadede (7-24 ay arasi) ham petrol fiyati
tizerinden riskten korunma islemi yapildig1 goriilmektedir. Bu akaryakit tiirlerinin fiyatlari
arasinda anlamli ve yiiksek bir korelasyon olmasina ragmen, kimi havayolu sirketleri,
zaman zaman yasanan rafineri krizlerinin yaratacagi baz riskinden korunmak amaciyla belli

bir maliyete katlanarak kisa vadede tiimiiyle jet yakitina gecebilmektedirler.
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Riskten Korunma Aracinin Uriinii Olarak Jet Yakati:

o AHY jet vyakiti tliketiminin biiyiikk bir kismmi Jet FOB MED

olusturmaktadir,

o Jet Rotterdam piyasasi Jet FOB MED piyasasina gore daha likittir, ancak,
Sekil 31°de de goriilecegi iizere Jet Rotterdam ile Jet FOB MED arasindaki fiyat
korelasyonu yliksek degildir. Fiyat korelasyonunun yiiksek olmadigi, iki iiriin arasindaki
fiyat marjinin oynakligindan anlagilmaktadir. Ayrica, Jet Rotterdam {iriinii AHY i¢in ek baz

riski tagimaktadir.
Riskten Korunma Aracinin Uriinii Olarak Ham Petrol:

o Uzun donem igin jet yakiti swap anlasmalarma giiniimiiz kosullarinda
piyasada rastlamak zorlasmistir (likidite sorunu). Giiniimiizdeki kosullarda jet yakiti
piyasasinin sadece 6 aylik bir siire i¢in likit oldugunu gostermektedir. Ham Petrol (Brent)
ve jet yakiti arasindaki fiyat iligkisi yliksektir (her iki iirliniin fiyat degisimleri arasindaki

korelasyon %95 ten yiiksektir).
o Jet yakit1, ham petroliin rafine siireci sonunda olusmaktadir.

o Brent iirliniiniin agirlikli olarak Avrupa piyasasinda kullanilmasi sebebiyle

West Texas Intermediate (WTI) piyasasinin tercih edilmemesi gerekmektedir.
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Sekil 33: Jet FOB MED-Brent Fiyat Hareketleri
Kaynak: Reuters, Bloomberg

Riskten Korunma Parametreleri

Asagidaki formiillerde kullanilan kisaltmalarin agiklamalar1 asagidaki gibidir:
Bdyoos : 2008 y1l1 igin dngoriilen aylik biitge

HR nax : Maksimum riskten korunma orani

m: Ay sayisi (12)

HP: Riskten korunma zamani (12 ay)

HE: Riskten korunma miktari

HQ: Aylik riskten korunma miktari

o Riskten korunmanin uygulanacagi miktar (“HE”):

> Bdu* HR..
100em
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o Standart miktara gore belirlenen aylik riskten korunmanin uygulanacagi

miktar (“HQ”)
HE 1000
HQ =22
HP
o Standart miktara gore belirlenen riskten korunma rasyosu
2HQ *HP *100 *12
Zl B d 2008

o Jet yakit1 piyasasinin halihazirdaki likidite durumuna gore belirlenen ham
petrol oranm1 ve jet yakiti orani sirasiyla: %75 ve %25'tir. Giiniimiiz kosullarinda jet
yakitiyla ilgili swap anlagsmalarinin 6 aydan daha uzun likiditesinin olmadig1 géz oniinde
bulundurularak 12 ay olarak belirlenen riskten korunma zamaninin %25’i olan 3 aylik
kisim jet yakit1 oran1 olarak belirlenmistir; bu sebeple jet yakitinin toplam riskten korunma

oranindaki pay1 %25 olarak dikkate alinmistir,
Uygulama Plam

o Riskten korunma aktivitesi periyodik (aylik) olarak uygulanmalidir.
Islemlerin gerceklestirilmesi igin herhangi belirli bir giin tercih edilmemekle birlikte,
islemlerin her ayin son haftasinda gerceklestirilmesi Onerilmektedir. Bu konuda dikkat
edilmesi gereken en Onemli nokta, piyasa iizerinde herhangi bir beklenti yaratilmasini
engellemek amaciyla islemlerin tiimiiniin her ayin ayni giiniinde yapilmamasidir. Piyasanin
volatilitesi islemin yapilmasi veya yapilmamasi ic¢in bir gosterge olmamalidir. Opsiyon
islemlerinin riskten korunma iirlinii olarak kullanilmasina karar verildigi giinlerde piyasa

degiskenligi 6nemli bir gosterge olmalidir,

o Biitiin kapanmis ve agiktaki anlasmalar asagidaki bilgiler dahil olmak iizere

Excel sayfasinda kayit altina alinmalidir:

205



- Nominal miktar: Swap anlagmasinin {izerine yazilan ve iirliniin belirlenmis
standart miktardir. Ornegin; 1 kontrat i¢in kontrat biiyiikliigii 1000 ton ise nominal miktar

1000 ton olarak belirlenecektir.

- Swap fiyati: Swap anlagsmasinin iizerine yazilan ve iriiniin tezgah isti
vadeli fiyat1 dikkate alinarak, anlagsma yapilan banka tarafindan belirlenen fiyatidir. Swap
fiyatinin, hem sabit hem de degisken bacagi bulunmaktadir. Sabit fiyat, 6ddemenin
yapilacag tarihten bir ay sonraki swap anlagsmasinda yazili olan iiriiniin tezgah iistii vadeli
fiyatidir. Degisken fiyat ise, ddeme yapilacagi tarihten bir Onceki aymn ortalama spot
fiyatidir. Swap fiyat1 olarak 6demeyi yapacak tarafin sabit mi yoksa degisken fiyattan mi

0deme yapacagi swap kontratinda net sekilde yazilir.

- Teslimat ayi: Swap anlagsmasinin {izerine yazilan ve iriiniin teslimatinin

temsili olarak gerceklestirildigi tarihtir.
- Vade: Swap anlagmasinin son 6deme tarihidir.

- Valor tarihi: Swap anlagmasinin gegerli oldugu tarihtir. Genellikle baslangic

tarihinden 2 giin (T+2) sonra olmaktadir.
- Baslangig tarihi: Swap anlagmasinin imzalandigi tarihtir (T).

- Swap {riiniiniin tanim1 ve ismi: Swap anlagmasma konu olan {iriinii
tanimlayan, ozelliklerini kisaca anlatan bilgidir (Ornegin; sabit 6demeli Brent petrol

lizerine yazilmis emtia swap anlagmast).

- Referans numarasi: Anlasma yapilan banka tarafindan atanan ve anlagsmay1

tanimlayan numaradir.

- Kars taraf/Banka: Swap anlagmasinin yapildigi banka veya firmadir.
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. Odeme, standart miktar iizerinden hesaplanan AHY ’nin ddeyecegi sabit ve
kars1 tarafin Odeyecegi degisken Odemeler farkinin taraflar arasinda degisimi ile

gerceklesmektedir.

. AHY’nin 6deyecegi sabit tutar, kars1 tarafin ddeyecegi degisken tutardan
biiytik ise, olusan fark AHY tarafindan kars1 tarafa 6denecektir. Diger durumda ise, olusan

fark kars1 taraf tarafindan AHY ’ye 6denecektir.
. Bu sekilde tiim swap sozlesmeleri 6 aylik bir donem i¢in kurulacaktir.

. Muhasebeye dogru bilgi aktarimi yapilmasi i¢in AHY Risk Ydnetimi birimi
tarafindan riskten korunma {iriinliniin degeri giivenilir bir sekilde hesaplanmalidir. Bu
dogrultuda, Sekil 34’de goriilecegi lizere, Mayis 2008’de Haziran 2008’den Mayis 2009
dahil 12 ay, her ay i¢in 12.000’er Tonluk Jet yakit1 fiyat1 sabitlenir.

. Bu islem her ay ayn sekilde tekrarlanacagindan, Mayis 2009’a gelindiginde
12 ayr1 12.000 ton i¢in ayr1 fsyatlamalar olacak ve toplamda 144.000 tonluk yakit riskten
korunma islemi yapilmig olacak. Devamindaki aylarda da bu islem benzer sekilde

gerceklesecek.
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Sekil 34: Ornek Akaryakit Riskten Korunma Stratejisi Uygulamasi
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4.8.3. Doviz Kuru Risk Kontrol Stratejisi
4.8.3.1. Doviz Kuru Risk Kontrol Stratejisine Genel Bakis

Doviz kuru risk kontrol stratejisinin amaci, AHY 'nin déviz kuru riskini yonetmede
uygulayacagi yaklasimi somutlastirmaktir. Doviz kuru riski yonetim yaklasimi, maruz
kalinan riski belirlemek, tanimlamak ve 6lgmek, s6z konusu riski azaltict uygun riskten
korunma ve alim satim anlagmalarin1 belirlemek, gerekli islemleri uygulamak,

muhasebelestirmek, vergilendirmek ve yonetime raporlamak gibi detaylar1 kapsamaktadir.

Faaliyetleri geregi AHY, birden fazla tiir doviz kuru riskine (degisimlerine) maruz
kalmaktadir. Bu degisimlerin, AHY nin gelirlerine ve nakit akislarina olumsuz etkisi
olabilmektedir. S6z konusu olumsuz etkileri en aza indirmek i¢in, AHY doviz kuru
riskinden korunma stratejisi izleme yolunu tercih etmistir. Riskten korunma stratejisinin
amaci, finansal tiirev kontratlar1 satin alinarak, déviz kuru degisimlerinin AHY’nin
gelirlerine ve nakit akislarina karsi olas1 olumsuz etkilerini en aza indirmektir. Bu yaklagim,
hissedarlarin ¢ikarlarint maksimize etmek ve AHY 'nin finansal performansini desteklemek
adina uygulamaya konmasi gereken bir yaklagim olarak tasarlanmistir. Asagidaki

uygulamalarin gerceklestirilmesi ile uygulama amacina ulasacaktir:
e AHY nin tasidig1 doviz kuru riskinin niteligini ve de derecesini tanimlamak,
e Doviz piyasasindaki degisimlerden kaynaklanan gelir oynakligini en aza indirmek,

e AHY’nin doviz kuru degisimlerinden kaynaklanan riskini minimize etmek i¢in

riskten korunma stratejisinin belirlenmesi,
e Yabanci para cinsinden nakit akiglarinin degerindeki kaybin en aza indirilmesi.

Finansal riskler, her sirketin karsilastig1 genel is risklerinin bir pargasidir ve genel
olarak performans ve likidite riskleri olarak iki ayrilmaktadir. Déviz kuru riskleri de,

performans riskleri dahilinde degerlendirilen ve fiyat dalgalanmalarindan (6rnegin, doviz
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kurlar1 oranlari, faiz oranlari, yakit fiyatlar1 ya da finansal piyasalarda alinip satilabilen
diger iirlinler) kaynaklanan pozisyon degisikliklerinin olusturdugu olasi kayiplar igerisinde
barindiran piyasa riski tlirlerinden biridir. Bu nedenle, doviz kuru riskleri, doviz kuru

oranlarindaki dalgalanmalarla ilgili tiim riskler olarak adlandirilmalidir.

Doviz kuru risk yonetimi, riskten korunma iglemlerini de icerdigi gibi, doviz kuru
oranlarindaki degisikliklerin AHY ’nin kar veya zarari {izerindeki etkisini en aza indirecek
sekilde doviz kuru risklerini yonetmeyi de amaglamaktadir. Doviz kuru risk yonetimi, farkl
doviz kurlarindaki nakit akisinin, riskten korunma periyodu boyunca bu nakit akisinda
meydana gelebilecek degisimleri en aza indirecek sekilde, siirekli olarak riskten korunma

islemlerine tabi tutulmasini saglamaktadir.

Mevcut durum degerlendirilmesi sonucunda, AHY ’nin, finansal ve operasyonel
kiralama anlagsmalarindan kaynaklanan nakit akiglarin1 da igerecek sekilde, nakit girisi ve
nakit ¢ikisi esnasinda kullanilan doviz kurlarindaki dalgalanmadan dolayi olusan doviz
kuru riskine maruz kaldig1 goriilmiistiir. Gelirlerin biiyiik bir kism1 EUR déviz cinsi ile elde
edilmekte iken harcamalarin biiyiik bir kism1 USD ve TL doviz cinsleri ile yapilmaktadir.
Bu kapsamda, kiralama sozlesmeleri EUR ve USD olarak imzalanmakta olup yerel ve

raporlama doviz cinsi olan TL kullanilmamaktadir.

Déviz kuru riskleri, gelirlerin ve harcamalarin yapildig: farkli doviz cinslerindeki
oranlarin dengelenmesi gibi yontemler kullanilarak dogal riskten korunma islemleriyle
belirli bir seviyeye kadar yoOnetilebilmektedir. Ancak, AHY nin daha saglam ve kendi
icinde uyumlu bir nakit akis1 olusturmak ve gelecekteki nakit akis1 ve kazanglar1 daha iyi
tahmin etmek amacini tasiyan stratejik bir doviz kuru yonetimine, belirli bir riskten

korunma periyodu i¢in uygulanacak riskten korunma stratejisine ihtiya¢c duymaktadir.

Riskten korunma, riskleri ya da riskler biitiinlinii azaltmak veya ortadan kaldirmak
olarak tanimlanmaktadir. Bir riskten korunma stratejisinin amaci, sonu¢ olarak AHY nin

karlilik ve kazanglarindaki degiskenlige yansiyan fiyat degiskenligini en aza indirmektir.
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Riskten korunma islemleri, AHY ’nin nakit akislarinin ve kazanglarinin giivenilir bir sekilde

planlanmas1 ve tahmin edilmesi temelinde olusturulmalidir.

Tiim bu amaglar gdz 6niine alindiginda, riskten korunma stratejisinin amaglarindan
biri, piyasalardaki fiyat gelisimlerini kullanarak daha fazla kar elde etmek amaciyla
pozisyon almak olmamalidir. Daha fazla kar elde etmek amaci, finansal risk yonetiminin

bir pargasi olmayip, spekiilatif alim satim islemleri sayesinde gerceklestirilebilecektir.

Tiim bu nedenlerle, 6ngoriilen Doviz Kuru Riskten Korunma Stratejisi, AHY icin
en 1yl uygulamaya ulasabilmek amaciyla, organizasyon vyapisi, siirecler ve bilgi
teknolojileri yapis1 gibi girdiler 1513inda AHY’nin ihtiyaglart goz Oniine alinarak
hazirlanmistir. Bu amacgla, mevcut durum dahilinde risk yonetiminin veya alim satim
islemlerinin gergeklestirilecegi bir bilgi sistemi altyapisinin olmayisi ve tiim hesaplama ve
veri saklama iglemlerinin Excel iizerinde yapilacag: gibi bilgiler dikkate alinmistir. Strateji,

bu nedenle, AHY’ye 0zel bir strateji olarak gelistirilmistir.
4.8.3.2. Riskten Korunma Stratejisi ve Uygulamasi

Risk Yonetimi birimi riskten korunma stratejisini tasarlamak ve onay i¢in Risk
Komitesine sunmak zorundadir. Komiteye sunulan strateji teklifi, gegmis zamanlardaki
doviz kuru trendini etkileyen faktorleri, gelecekte olabilecek trend tahminlerini igermelidir.
Riskten Korunma Stratejisi konusunda alinan kararlar (riskten korunma orani, esneklik payzi,

kullanilacak finansal aracglar, vb.) kayit altina alinmalidur.
Riskten Korunma Stratejisi

AHY’nin doviz kuru risk yonetimi programinin birincil amaci déviz kurlarinda
meydana gelecek degisimlerin AHY nin gelirlerine ve de nakit akislarina olan etkilerinin
minimum diizeyde tutulmasini saglamaktir. AHY nin uluslararas1 faaliyetlerinin boyutu
g0z Oniine alindiginda, AHY etkin bir doviz kuru risk yonetimi siirdiirmek ve gelistirmek

zorundadir.
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Doéviz kuru riskten korunma stratejileri, her ne kadar belirli sapma oranlari
dahilinde esneklige sahip olsalar da, genelde oldukca standart stratejiler olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Doéviz Kuru Riskten Korunma Stratejisi uygulamaya alinmadan 6nce, AHY 'nin
nakit akislarini etkileyen doviz kurlar1 arasindaki korelasyon, yerel para birimi ile yabanci
para birimleri arasinda ve yabanci para birimlerinin kendi arasinda olacak sekilde
hesaplanmalidir. Farkli yabanci para birimleri arasinda yiiksek korelasyon bulunmasi
durumunda, kullanilan riskten korunma enstriimanlarinin sayisinin azaltilmasi i¢in bu doviz

cinsleri i¢in risk tutarlari toplanabilecektir.

AHY i¢in, TL ve diger doviz cinsleri arasindaki korelasyonun, 6zellikle 6nemli bir
risk tutarina neden olan USD ve EUR igin, analiz edilmesi 6nemlidir. Para birimlerinin
arasindaki korelasyonun ytiksek olmasi durumunda, bu tutar i¢in riskten korunma islemine
girilmesine gerek bulunmamaktadir. Bu tarz bir analiz, en az aylik olacak sekilde diizenli

olarak yapilmalidir.
Kullanilmasi Planlanan Riskten Korunma Araclan

Doviz Kuru Riskten Korunma Stratejisi ¢ercevesinde, genelde tiim tlirev {iriinleri
kullanilabilmektedir. Stratejiye gore, uygun riskten korunma araglari doviz spot, vadeli
islem (forward ve futures), swap iriinleridir. Vadeli Islem (forward) kontratlari
tanimlanmis déviz kuru riskini en aza indirmek i¢in kullanilacaktir. Spot islemler, belli bir

seviyede yabanci ve yerli para cinsinden likiditeyi siirdiirmek i¢in kullanilacaktir.
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Tablo 19

Kullanilmasi Planlanan Riskten Korunma Araclari

Onaylanmis Tamm

Aracg Aktivite

Déviz Kuru Islem ve Spot islem tarihini asan ileri bir tarihte teslimi s6z konusu

Vadeli Islemi | ekonomik risk | olacak dovizin vadesi, miktar1 ve fiyatimin bugiinden
belirlenerek sézlesmeye baglandigi islemdir. S6z konusu
kontrat finansal bir kurulus ile yapilmaktadir.

Doviz Spot Islem ve Islem tarihinden bir veya iki giin sonra alinmak veya

Kontrati ekonomik risk | satilmak suretiyle belirli bir yabanci paranin spot fiyat
iizerinden satin alinmasi islemidir.

Doviz Swap Islem ve Swap, iki tarafin birbirlerine belirli periyotlarla 6deme

Kontrati ekonomik risk | taahhiitlerini iceren bir sézlesmedir. Sozlesmenin asli

unsurlart arasinda el degistirecek para birimi veya
birimlerinin tanimi, her bir para birimine uygulanacak
sabit veya degisken faiz orant ve Odeme zamanlari
sayilabilir. Swap sozlesmeleri bir bor¢glanma veya yatirim

yontemi olmaylp sadece mevcut borglarin veya

yatirimlarin  nakit akimlarin1  degistirmeye yarayan

finansal araglardir.

4.8.3.3. Riskten Korunma Parametrelerinin Tanimlanmasi

Riskten Korunma Oram ve Periyodu

Riskten korunma orani, doviz kurundan kaynaklanan risk tutarinin hangi oranda

riskten korunma islemlerine tabi tutulacagi orami gostermektedir. Bu oran AHY nin risk

istahina, riskten korunma siiregleri géz oniine alindigindaki mevcut kontrol mekanizmasina,

aktif risk yonetiminin smirlarina ve riskten korunma islemlerini gerceklestiren ve diger

alim satim yapan birimlerin biiyiikliigiine ve deneyimine gore belirlenmelidir.
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Riskten korunma periyodu, riskten korunma iglemlerinin gergeklestirildigi siireyi
kapsamaktadir. Riskten korunma periyodu, AHY’nin riskten korunma islemlerinin
sonuglarindan faydalanmak istedigi slireyi kapsamalidir. Bu faydalarin en 6nemlisi, sonug
itibariyle AHY’nin karlilik ve kazanglar1 iizerinde oynaklik olarak yansiyan fiyat

degiskenligini en aza indirmektir.

Doviz Kuru Riskten Korunma Stratejisi i¢in riskten korunma periyodu 12 ay
olarak planlanmaktadir. Ongériilen riskten korunma orani ise iki farkli risk tutar cinsi i¢in

farklilik arz etmekte ve diger boliimde detayl olarak anlatilmaktadir.
Piyasa Risk Limitleri

AHY piyasa risklerini liger aylik donemlerde Olgmesi ve de raporlamasi
gerekmektedir. Risk Yonetimi birimi, riskten korunma portfoyliniin piyasa riski analizini
uygulamak ile yiikiimliidiir. Risk yoOnetimi birimi, piyasa riskini degerlendirmek igin
asagidaki uygulamalardan birini veya bir ka¢in1 uygulayabilir. AHY, su an i¢in stres testi

yaklasimini, uygulama kolaylig1 acisindan tercih etmektedir.

J Stres testi, +/- 10% doviz fiyat1 hareketi ve vadeli iglem egrisinin paralel

kaydirilmasi ile olusturulan bir test yontemidir.

o Senaryo analizi, belirli bir piyasa krizi senaryosunun sozii edilen paralel ve
paralel olmayan vadeli islem egrisinin kaydirilmasi veya yeniden olusturulmasi sonucu

olusturulan bir yontemdir.

o Riske Maruz Deger (RMD), analitik bir izleme ydntemidir. Ileride, AHY
doviz riski igin RMD limitleri tahsis edebilir ve bu limitler iizerinden raporlama

yapilmasini saglayabilir.

Alim satim islemi 6nceden belirlenmis islem kurallarina (genel ve 6zel limitlerin

finansal arag, iirlin ve banka 6zelinde belirlenmesi gibi) tabi olmak zorundadir ve s6z
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konusu islem kurallar1 agik bir sekilde belirtilmeli ve islemi gergeklestirecek personele belli

donemlerde ve islemde meydana gelecek kural degisikliklerinde zamaninda bildirilmelidir.

Uriin alim satim aktivitesinde gerceklestirilecek islemler onaylanmis banka ve
banka limitleri gercevesinde Onceden belirlenmis islem politika ve kurallarina uygun bir
sekilde gercgeklestirilmelidir. S6z konusu limitler ve banka basina kullanim oranlari,

periyodik olarak yonetime raporlanmalidir.

Donemsel piyasa risk degerlendirmesinin yapilmasi gerekmektedir. Risk yonetimi
birimi, maruz kalinan riski gozden ge¢irmek ve bu riskin AHY’nin risk istahina

uygunlugunu degerlendirmekten sorumludur.

Tablo 20
Piyasa Riski Analizi Yetkiler ve Sorumluluklar Tablosu

Rol Sorumluluk Sikhik
Risk Yonetimi Piyasa riski analizinin uygulanmasi Aylik
Birimi
Risk Komitesi Piyasa riski analizinin gdzden ge¢irilmesi Aylik
Piyasa riski analizinin metodunun belirlenmesi Villik

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.

4.8.3.4. Riskten Korunacak Tutar

Riskten korunma stratejisi sadece USD, TL ve Avro risk tutarlarina uygulanacaktir.
AHY’nin uluslararas1 faaliyet goOstermesinden dolayr ek doviz kurlarina karst riski
bulunmaktadir. Ancak, Avro ve USD cinsinden olmayan gelirlerin havuz hesaplara
aktarimini saglamak i¢in USD para birimine c¢evrilmesi gerekmektedir. Elde edilen
gelirlerin faaliyet gosterilen iilkedeki banka hesaplarina aktarilmasi ve oradan USD ye

cevrilerek havuz hesaba aktarilmasi arasindaki zaman farki iilkeden iilkeye farklilik
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gostermektedir. S6z konusu farkliliklar, satis ofislerinin 6deme yapilarindan ve o tilkedeki
kambiyo mevzuatlarindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla; yukarida bahsedilen sorunlar
geregi ve riskten korunma isleminin satis ofisleri 6zelinde degil merkezi sekilde
yiriitiilmesi gergegi dikkate alinarak diger para birimlerinden kaynaklanan risk dikkate

alinamamaktadir.

Riskten korunma miktar1 satis ofislerinden elde edilen veriye dayanarak yapilan
tahmini risk tutarlar1 temelinde sekillenecektir. Riskten korunan miktar toplam riske maruz
degerin yiizdesi olarak ifade edilmelidir. Elverisli riskten korunan miktar AHY nin risk
istahina ve tahmin edilen risk tutarlariin kesinligine baghdir. AHY 50% oraninda riskten
korunma oranini siirdiirmeyi hedeflemektedir. Higbir sekilde riskten korunan miktar toplam

tahmin edilen riske maruz degerden biiyiik olamaz.
Risk Tutarimin Belirlenmesi

Risk tutari, degeri emtia veya sermaye piyasa fiyatlari, faiz orant ve doviz kuru
gibi risk faktorlerindeki degisimlere bagli olan miktar olarak tanimlanmaktadir. Risk tutari,
belirli bir gozlem siiresi i¢in belirlenmelidir. Bu siire, pek ¢ok bankanin uyguladigi gibi

giinliik, aylik, yillik veya daha uzun bir siire olarak belirlenmelidir.

Doviz kur riski, yerel (raporlama) doviz cinsi disindaki doviz kurlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan ve ddviz kuru pozisyonlarinda meydana gelecek olasi
zararlar1 kapsamaktadir. Doviz kuru riskleri, planlanan islemlerden ya da bilangoya
islenmis ve/veya sozlesme dahiline alinmis tiirev islemlerinden olusmaktadir. Planlanmig
islemler, heniiz bilangoya islenmemis olan s6zlesme dahiline alinmis islemleri (6rnegin, bir
ucagin satilmasi) ya da gelecekte yapilmasi planlanan islemleri (6rnegin, beklenen

gelecekteki satis geliri) kapsamaktadir.

Doviz Kuru Riskten Korunma Stratejisi dahilinde sadece, islem riski
degerlendirilecek olup doviz ¢evrim riski degerlendirilmeyecektir (6rnegin, bilanconun

farkli sebeplerle yerel doviz cinsinden raporlamanin yapildigi doviz cinsine ¢evrilmesi
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sirasinda olusan bilango pozisyon riski). Bunun nedeni, bu durumun sadece muhasebe
kayitlar1 iizerinde bir etki yaratmakla birlikte nakit akiglar1 {izerinde bir etki

olusturmamasidir.

Bu kapsamda, tiim risk tutarlar1 ilk 6nce toplam bazda belirlenmelidir, 6rnegin,
nakit girisleri ve nakit ¢ikislar1 ayni tarihli olsalar da netlestirilmemelidir. Ikinci adimda ise,
ayni1 islem tarihine sahip olan nakit akislar riskten korunma iglemlerinin, 6zellikle de dogal
riskten korunma iglemlerinin uygulanabilmesi amaciyla netlestirilmelidir. Nakit giris ve
cikislarinin netlestirilmesinin nedeni, déviz kuru oraninin sadece net miktar iizerinde bir

etkisinin bulunmasidir.

Riskten korunma islemleri dahilinde, islemlerin daha kolay uygulanabilmesi
amaciyla, belirli bir siire (6rnegin, {i¢ giin, bir hafta ya da 10 giin) dahilindeki nakit akis1
islemleri toplanarak netlestirilmelidir. Bu yaklasimin uygulanabilmesi i¢in, doviz
kurlarinda kisa bir siire dahilinde olusacak dalgalanmalarin ¢ok yiiksek olmayacagidir.
Netlestirilme yapilmamasi1 durumunda, gereginden fazla riskten korunma islemi

gerceklestirilmesi gerekecektir.
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Giig kg Girig  Cikis Ging  Gikig

Tarih *—@ @ >

. 01.03 0403 09.03. |
Sirig CIkig M etlestirilmis toplam

nakit akiginin riskten
korunrma isleming tabi

tutulmasi (Smedin
|:> 10 ginlik periyot icin)

Sekil 35: Nakit Akislarinin Vade Tarihleri ile 10 Giinliik Bir Periyotta Toplanmasi

Belirlenen bu tutar, her ay gelecek 12 ayi icerecek sekilde gilincellenmelidir. Bu
sekilde, AHY 12 aylik bir siire dahilinde tekrarlanan Do6viz Kuru Riskinden Korunma

Stratejisi’ni uygulamis olacaktir.

Nakit akigi ici Nakit akisi ici Nakit akisi igin
planlanan periyot: planlanan perjyot: planlanan periyot:
Nisan 2009 — Mayis 2009 — Haziran 2009 -
Mart 2010 Nisan 2010 Mayis 2010

Tarih LY
Mart 2009 Nisan 2009 Mayis 2009

Sekil 36: Risk Tutarlar1 Cizgisi Ornegi

Doviz cinsi bazinda nakit girisleri ve ¢ikislar1 i¢in yapilan planlama kisa vadeler

i¢in dikkatli bir sekilde aylik dagilimdan haftalik dagilima (6rnegin, gelecek iki ay i¢in) ve
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giinlik dagilima (6rnegin, gelecek bir ay i¢in) gecirilmelidir 77 Bu sekilde, kisa vadeli
finansal likidite planlama faaliyetleri gergeklestirilmis olacaktir. Hazirlanan kisa vadeli

finansal likidite tahminleri de ayn1 sekilde diizenli ve siirekli olarak giincellenmelidir.

Ancak, sadece nakit enstriimanlarin kullanildigi ve bilango iizerinden yapilan
riskten korunma stratejisi i¢in bu derecede bir tahmin yapma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bu gibi stratejilerde, aylik bazda olusturulan bir yillik net nakit akis
tahmininin, s6zlesmeye dahil edilmis ve dngoriilen seklinde ayrim yapilmaksizin dogru ve

tutarl1 bir sekilde yapilmasi yeterlidir.
4.8.3.5. Riskten Korunma Stratejisinin Uygulanmasi

Genel olarak 3 farkli yaklasim ile doviz kuru riskinden korunma islemi

uygulanmaktadir;

1.  Dogal riskten korunma yaklagimi olarak ifade edilen farkli para

birimlerinden gelir ve gider kalemlerine konu olan doviz cinsinin eslestirilmesi,

2. Bilango yaklagimi ( balance sheet hedging) olarak tanimlanan maruz kalinan

riske konu olan déviz cinsinden yatirim yapilmasi,

3.  Finansal tiirev araglarin kullanilmasi ile riskten korunma stratejisinin

olusturulmasi.

Yukaridaki 3 uygulamanin tamamiyla birbirinden bagimsiz olarak uygulanmasi
gerekmemektedir. Birinci alternatifin uygulanmasi, ikinci ve Tiglincli alternatifin
uygulanmayacagi anlamina gelmemektedir. Yukarida bahsedilen ti¢ farkli alternatif AHY
tarafindan gerceklestirilebilmektedir. Hangi alternatiflerin yalniz veya birlikte kullanilmasi

gerektigi asil 6nemli karar olacaktir.

7 Bu 6neri kisa vadeden ¢ok uzun vadede gergeklestirilmelidir ve sadece tiirev araglarin kullanimini igeren
stratejilerde gegerlidir.
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Diger alternatiflerin uygulanmasindan bagimsiz olarak dogal riskten korunma
yaklagimi piyasa sartlar1 elverdigince uygulanmalidir. Dogal riskten korunma yaklagiminin
uygulanmasinin temel amaci diger altenatiflerlerin uygulanmasi sirasinda séz konusu olan
risk tutarlarinin minimize edilerek, riskin azaltilmasidir. Ardindan ikinci veya {i¢iinci

alternatif se¢cimi yukarida belirtilen kriterlere gére uygulanmalidir.

Ikinci ve {iciincii alternatiflerin hangisinin uygulanmas1 konusundaki segim,
gelirin, maksimizasyonu konusunda AHY’nin motivasyonu ile iligkilidir. S6z konusu
motivasyon faaliyet dis1 ve faaliyet gelirinin toplam gelirler icerisindeki paylar1 konusunda

verilen karar ile ilgilidir.

Diger taraftan AHY finansal ve operasyonel yapisi geregi nakit yaratan bir
kurulustur ve AHY nin hali hazirdaki finansal yapisi incelendiginde, 12 aylik donemde

olusacak nakit agiklar1 mevcut nakit bakiyeleri kullanilarak kapatilabilmektedir.

Dogal riskten korunma yaklasiminin uyulanmasi ile gelecekteki risk tutarlarinin en
aza indirilmesi ve bilango yaklagimi ile eldeki nakit bakiyenin acik pozisyonlar igin
kullanilmast en dogru yaklasim olacaktir. Bununla birlikte, gelecekte yapilacak
yatirimlardan (ucak alimi gibi) veya baska bir sebepten o6tiirii AHY ’nin nakit tutarlarinda

azalma sdz konusu olabilir.

Ayrica, Hazine birimi gelecekte mevcut nakit bakiyesinin bir kismimi veya
tamamini geliri maksimize etmek amaci ile kullanabilecek sekilde yapilandirilabilir. Bu
durumlarda ficiincii alternatif olan finansal tiirev araglarin kullanilmasi stratejisi AHY

tarafindan dikkate alinabilecektir.

Ucgiincii alternatif olan finansal tiirev araglarin kullanilmas: ile riskten korunma
stratejisininde, risk tutarlar1 belirlenirken, ilgili doviz acgiklarim1 kapatabilecek olan eldeki
nakit bakiyenin belirli bir esik degerin altina diismesi durumunda, belli bir riskten korunma

orani uygulanarak riskten korunma stratejisi olugturulmalidir.
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Doviz Kuru Riskten Korunma Stratejileri dahilinde genelde tiirev iirlinler veya
nakit enstriimanlar kullanilabilmektedir. Sonu¢ olarak, tiirev araglarin kullanilacagi bir
stratejide forward veya future enstriimanlarinin ve/veya diger yaklagimlarda nakit
enstriimanlarin kullanilmasi planlanmaktadir. Uygulanacak strateji baglaminda kullanilmasi

gerekli enstriimanlar da farklilik gosterecektir.
Dogal Riskten Korunma Yaklasim

Islem riskine (transaction exposure) konu olan déviz riski, AHY nin gelir ve
giderlerinin farkli para biriminden olusmasi ile meydana gelmektedir. Baska bir ifade ile
eger tiim gelir ve giderler ayni para birimi cinsinden olur ise, herhangi bir doviz (islem)

riski s6z konusu olmayacaktir .
S6z konusu yaklasim su iki sekilde gerceklestirilebilir:

e Faturalamaya konu olan doviz cinsinin degistirilerek maliyetlere konu olan

doviz cinslerine yakinsamasi

e Maliyetlere konu olan doviz cinsinin degistirilerek faturalamaya konu olan

doviz cinslerine yakinsamasi

Tim gelir ve gider kalemlerinin tek bir para birimi cinsinden olmasi
gerekmemektedir. Giderlere konu olan déviz kompozisyonun gelirlere konu olan déviz
kompozisyonuna olabildigince yakinsamasi bu konuda yapilabilecek en iyi uygulamadir.
Ancak, AHY nin faaliyet stratejileri, bu stratejilere konu olan piyasanin rekabetci yapisi ve
uluslararas1 alanda faaliyette bulunmasi ve degisik tilkelerdeki kambiyo uygulamalar1 gibi
nedenlerden dolay1 tam olarak dogal bir riskten korunma yaklasimindan s6z edilemez.
Ancak, AHY nin finansal ve faaliyet yapisinin dikkate alindig1 durumda yapilabilecek en

1yl uygulama gider ve gelir kalemlerinin déviz cinsini olabildigince eslestirmektir.

AHY, faaliyetleri geregi nakit iireten bir sirkettir. Mevcut durumda, gelirlerin

yaklasik yarist EUR cinsinden gelirlerdir. Eldeki mevcut paranin getirisinin de AHY
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tarafindan 6nem arz ettigi disiiniildiigiinde eldeki tek yabanci para birimine konu olan risk
tutarlar alternatif maliyet agisindan sorun olusturabilmektedir. Bagka bir ifade ile, net risk
tutarlarinin doviz bazinda en aza indirildigi durumlarda eldeki atil para geliri en ¢oklastirma

amaci ile kullanilabilmektedir.

S6z konusu dogal riskten korunma yaklagiminin uygulanmasi, énemli miktarda
doviz riskine konu olan risk tutarlarim1 azaltacaktir. Ancak, tek basina ¢Oziim olarak

kullanilmas1 doviz riskini en aza indirme konusunda yeterli degildir.
Bilanco Yaklasimi

Ikinci yaklasim olan bilango yaklasimi, maruz kalman riske konu olan déviz
cinsinden yatirim yapilmasi ile gerceklestirilmektedir. Yatirim yapilmas: karari, firmanin

nakit durumu ile dogrudan iliskilidir.

Nakit pozisyonlari itibari ile AHY, her ay EUR cinsinden uzun pozisyon, USD ve
TL cinsinden kisa pozisyon tagimaktadir. Diger bir ifade ile aylik bazda AHY nin EUR
cinsinden nakit dengesi fazla vermekte ve USD ve TL cinsinden ag¢ik vermektedir.
Dolayisiyla aylik bazda AHY nin USD ve TL ihtiyact bulunmaktadir. Ancak s6z konusu
nakit ihtiyac1 kompozisyonu, yukarida anlatilan dogal riskten korunma yaklasiminda,

AHY ’nin alacag kararlar dogrultusunda degisebilecektir.
Bilango yaklagiminda asagidaki adimlarin uygulanmasi 6nem arz etmektedir.
e Elde tutulan nakit dengesi (risk tutarlar1) doviz cinsi bazinda belirlenmelidir.

e Bir yil boyunca ihtiyag duyulacak nakit, mevcut nakit dengesinden

saglanmalidir.

e Bir sonraki sene itibari ile de tam olarak riskten korunma uygulamasinin
gerceklestirilmesi i¢in mevcut nakit bakiye kompozisyonunun korunmasi

gerekmektedir.
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e Nakit bakiyesinin kompozisyonunun korunmasi i¢in aylik olarak spot

piyasadan ilgili doviz cinsinden alim(lar) yapilmalidir.

e Mevcut bakiye, doviz ve TL mevduat hesaplarinda degerlendirilmelidir.

Mevcut bakiye kompozisyonu, bir sonraki sene gerceklesecek olan aylik bazdaki
nakit giris ve ¢ikislarin tahmini dogrultusunda korunmalidir. Spot piyasadaki alimlar iki

yaklagimla gerceklestirilebilir.

e Pasif Yaklasim: Diizenli olarak bir sonraki senenin nakit tahmini
dogrultusunda ortalama aylik nakit ihtiyac1 kadar alimlar yapilmalidir. S6z

konusu yaklagimda amag kar marjinin korunmasidir.

o Aktif Yaklasim: Piyasa tahminleri ve Ongoriileri dogrultusunda alimlar
konusunda aktif bir yonetim sergilenmelidir. Piyasadaki doviz hareketlerinden
yararlanarak minimum maliyette alim yapilmasi uygulamasi gegerlidir ve aylar

itibari ile alimlar ayn1 miktarda olmak zorunda degildir.

Pasif yaklasiminda aylik ortalama spot kurlardan bir yil boyunca belirli
miktarlarda alimlar yapilarak bir sonraki yila ait riskten korunma uygulamasi

olusturulmaktadir.

Aktif yaklasimda aylik bazda alim miktarlari, piyasa Ongoriilerine gore
yapilacagindan farkli olacaktir. Diger taraftan pasif yaklasimda aylik alim miktarlari
aynidir ve bir sonraki yilin ortalama nakit tahminlerine gore belirlenmistir. Bu durumda
pasif yaklagim ve aktif yaklasima gore alim yapilan yillik ortalama spot kuru, alim

miktarlarinin agirliklarinin ayn1 olmamasindan dolayi farkli olacaktir.

Her iki yaklasimda da alimlar bir sonraki senenin nakit akis tahminlerine gore
yapilandirilmalidir. Spekiilatif amagli alimlar yapilmamalidir. Her ay bir sonraki senenin
nakit akig tahmini giincellenmelidir ve gilincellenen nakit akis tahminine goére alim

miktarlar1 yeniden ayarlanmalidir.
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Tiirev Islemler Kullamlarak Olusturulan Riskten Korunma Yaklasimi

Bilanco yaklasiminin uygulanmasindaki en 6nemli gerek¢e, AHY nin gelecekteki
doviz agiklarimi kapatabilecek kadar nakit yaratabilmesidir. AHY belli donemlerde nakit
yaratma giiclinli kaybedebilir. Bu durumda, nakit akislar1 tahminlerine gore ileriye doniik

alimlarin belli oranlarda sabitlenmesi gerekmektedir.

Bu yaklasimin bilango yaklasimindan en 6nemli farki, daha sonraki boliimlerde de
anlatilacagi gibi gelecege doniik nakit akis tahminlerinin daha ayrintili sekilde ele
alinmasidir. Bu sekilde gergeklestirilecek doviz kuru riskinden korunma stratejileri, her ne
kadar belirli sapma oranlar1 dahilinde esneklige sahip olsalar da, genelde oldukca standart

stratejiler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Risk tutarinin riskten korunma islemine tabi tutulmasi durumunda, fazla riskten
korunma enstriimani kullanilmasi ve bu enstriimanlarin ve buna bagh pozisyonlarin daha

sik1 bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir.

Uygulanacak strateji her ay tekrarlanan (Rolling) riskten korunma stratejisidir.
Nakit akislarinin tahmini sonrasinda aylik olarak ileriye doniik 12 ay i¢in 12 tane forward
sozlesmesi satin alinacaktir. Ornegin Ocak 2009 tarihinde ileriye doniik 12 aylik 12 tane
forward sozlesmesi satin alinacaktir. Subat 2009 tarihinde Subat ay1 i¢in satin alinan
forward sozlesmesi kapatilacak ve yeniden giincellenmis nakit akislar1 dogrultusunda
ileriye doniik 12 aylik forward sézlesmesinin varolabilmesi i¢cin Subat 2010 tarihi i¢in yeni

bir s6zlesmenin satin alinmas1 gerekecektir .

Diger bir uygulama tekrarlanan katman (Rolling and layered) stratejisidir.
Buradaki amag, ileriye doniik aliman 12 ay i¢in forward sézlesmelere konu olan risk
tutarlarinin ilk aylar i¢in daha yiiksek agirliga sahip olmasidir. Ilk aylardaki alimlarin
agirhginin yiiksek olmasiin temel nedeni ileriye doniik nakit akis tahminlerinin yakin

aylar i¢in daha giivenilir olmasidir .
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Bu stratejide, pargalar 3’er aylik donemler i¢in olusturulmalidir. Birinci pargada
(layering 1) belirlenen toplam nakit tutarlarini riskten korunma orani kadarlik kisminin ilk
3 ay i¢in %100 kadarlik kismi, ikinci 3 aylik donem i¢in %75 kadarlik kismi, {igiincii 3
aylik donem i¢in %50 kadarlik kismu ve son 3 ay i¢in %25 kadarlik kismi i¢in forward

sOzlesmesi satin alinacaktir.

Ikinci pargada ilk pargada alinan forward s6zlesmelerine ek olarak ikinci, {iciincii

ve dordiincii ¢eyrek icin %25 lik ek alimlar yapilacaktir.

Ucgiincii pargada, son iki ¢eyrek icin %25lik alimlar ve son pargada son ¢eyrek
icin %25 lik ek alim yapilacaktir. Asagidaki 6rnekte, riskten korunma oraninin %75 oldugu

ve aylik risk tutarlarinin 8 milyon USD oldugu durumda yapilacak alimlar gdsterilmistir.

Tablo 21
Doviz Kuru Riskten Korunma Stratejisi Uygulama Tablosu

USD Hedging Programme 2009 - Forecasted Sales/Purchases Net

Contract Details | January | February | March April May June July Aug Sept Oct Nov Dec TOTAL

Net Exposure | 3'000'000 | $000'000 | $000'000 | 000'000 | 0000000 | 0000000 | 0000000 | $0000000 | 000000 | 000000 | 0000000 | $0000000 | 98000000
Hedgeable Amount| 6'000'000 | 6'000°'000 | 6'000'000 | '000'000 | E'D00'000 | E'000'000 | E'000'000 | E'000000 | 6'000D00 | '000'000 | £'000'000 | 6'000'000 | 72'000'000
Layeting 1 6'000'000 | 6'000°000 | 6'000'000 | 4'500'000 | 4'500'000 | 4'500'000 | 3'000'000 | 2'000'000 | 2000000 | 1500000 | 15000000 | 1'5000000 | 45'000'000

Layering 2 1'500'000 | 1'500'000 | 1'500'000 | 1'500'000 | 1'500'000 | 1'500'000 | 1'500'000 | 1'500'000 | 1'500'000 | 13'500'000

e T s amer oo

Hedged amount | 6'000'000 | 6'000'000 | 6'000'000 | &'000'000 | 6'000'000 | 6'000°000 | 6'000'000 | 6'000°000 | 6'000°000 | 6'000°000 | 6'000'000 | 6'000'000 | 72'000'000

Yukarida bahsedilen tiirev iriinler ile riskten korunma yaklagimlarinin
kullanilmasindan bagimsiz olarak risk tutarlar1 eger yapilabiliyor ise her bir para birimi
cinsinden olmak iizere belirlenmelidir. Ayrica belirtmek gerekir ki, risk tutarlar
belirlenirken AHY 'nin nakit bakiyesi ilgili risk tutarlarindan diisiilmelidir. Bu sekilde her
bir para biriminden nihai pozisyon, tiirev araglar yardimi ile riskten korunma islemlerine

tabi tutulacaktir.
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4.8.3.6. Doviz Kuru Risk Takip Hesaplama Araci

AHY tarafindan Riskten Korunma Stratejisinin uygulanmasi amaciyla, tiim doviz
riskini gorebilecegi, senaryo analizleri {iretebilecegi, ne kadar tlirev isleme girmesin
gerektigini analiz edecegi ve toplamda ne kadar riskten korunma sagladigini tespit edecegi
Sekil 38°de belirtilen temel bir hesaplama aract hazirlanmistir. Hesaplama sayfasinda, aylik
nakit akim tahminleri esas alinarak, mevcut nakit pozisyonumuz iizerinden hareket
edildiginde hangi ayda hangi para cinsinden ne kadar fazla/agik olduguna iliskin bir analiz
yapilmakta, bu analize daha Once yapilmis olan korunma islemlerinin ve planlanan
korunma oranlarmin etkisi eklenerek hangi ayda nasil bir korunma islemi yapilmasi

gerektigi belirlenmektedir.
Excel’de olusturulan hesaplama aracinin isleyisine iligkin parametreler sunlardir:

e Doviz Kuru Risk Hesaplama Araci, AHY 'nin herbir para biriminden olusan nakit risk
tutarlarini belirleyebildigi ve sonucunda herhangi bir vadeli islem sozlesmesi satin

almayacagina karar verebildigi bir arayiizdiir.

e Bazi hiicreler ve sayfalar otomatik olarak hesaplanmakta ancak bazi sayfalarda ve o

sayfalardaki hiicrelerde manuel giris s6z konusu olmaktadir.

e (alisma sayfalarinin siras1 sondan basa dogrudur ve ilk olarak nakit akim tahmin

sayfalarinin manuel olarak doldurulmasi gerekmektedir.

e Bu sayfalarda her hiicreye manuel giris yapilmayip, baz1 satirlar otomatik olarak

hesaplanmaktadir. Satin alinan herbir forward s6zlesmesi manuel olarak girilmelidir.
e AHY nin herbir doviz cinsinden mevcut kasa bakiyesi gosterimi bulunmaktadir.

e Herbir para birime ait olan ve ayr1 ayr1 nakit girisi ve ¢ikisi, acik pozisyon degeri,
yapilmasi gerekli forward sézlesmesinin tutari ve riskten korunma orani detayl olarak

gosterilmektedir.

e Toplamda gergeklesen riskten korunma oraninin yillik bazda gosterimi bulunmaktadir
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4.8.4. Faiz Oram Risk Kontrol Stratejisi
4.8.4.1. Amac ve Kapsam

Faiz riski yonetimi stratejisinin amaci, AHY 'nin finansman stratejilerine gére uzun
donemde faiz masraflarini en aza indirmesi sirasinda, faiz riskini kabul edilebilir belli bir
seviyede tutmaktir. Bu durum faiz orani {izerine tiirev {irlinlerinin kullanimin1 da
icermektedir. S6z konusu faiz orami tiirev liriinleri, AHY ’nin bilangcosundaki faiz orami ile
iliskili aktif ve pasif kalemlerle alakali olmak durumundadir. Aksi ifade edilmedikce para
ve sermaye piyasalarinda spekiilatif piyasa pozisyonlar1 almmamalidir. Spekiilatif
pozisyonlarin alinmamasinin temel nedeni, kar merkezli amacin yerine maliyet merkezli

amacin, AHY 'nin finansal yapisina daha uygun oldugudur.

Tablo 22
Alternatif Faiz Orani Yonetimi Yaklasimlar:

Alternatif Faiz Oram Yonetimi Yaklasimlari
Maliyet Kiralama anlagmalarinin yapilmasi gibi sermaye yapisinin her seferinde degistigi
Merkezli |zamanlarda faiz orani riskinin s6z konusu anlasma 6zelinde korunmasi yaklasimi
maliyet merkezli yaklagimdir.

Genellikle, sabit ve degisken faiz oranlar1 gibi basit hedefler gozetilir ve faiz orani
swap anlagmalar1 gibi basit tiriinler kullanilir
Katma Faiz oran1 degisimleri daha sik izlenmektedir.

Deger
Merkezli | Faiz orani hedefleri siirekli revize edilerek riskten korunma stratejisinin

giincellenmesi gerekmektedir.

Genellikle, daha karisik 6l¢iim teknikleri kullanilmaktadir(Durasyon, Gap analizi vb)

Risk tutarinin ortadan kalkmasina ragmen tiirev {iriin pozisyonunun agik tutulmasi
bazi durumlarda s6z konusu olabilir.

Kar Spekiilatif kazang beklentisi ile sirketin faaliyetlerini ek bir riske maruz birakma
Merkezli | yaklagimdir.

Arbitraj kazanci elde etme olasiligindan dolay1 alim satim aktivitelerinde
bulunulmaktadir.

Faiz orani riski RMD gibi 6l¢lim teknikleri ile diizenli olarak izlenmektedir.

Kaynak: Arastirma sonuglarindan derlenmistir.
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Faiz oram riski yonetimi, asagidaki hedefleri gergeklestirmede 6nemli bir rol almaktadir.'™

. Faiz pozisyonlarinin yonetimi

. Uzun donem finansman maliyetlerinin en aza indirilmesi

. Faiz orani degisimlerinin Kar-Zarar tablosuna etkisinin en aza indirilmesi

. Faiz oran1 portfoyliniin basit bir yapida gergeklestirilmesi

. AHY ’nin faiz oran1 degisimlerine kars1 riskinin tanimlanmasi

. Diizenli olarak faiz orani piyasasinin ve riskinin izlenmesi ve analiz edilmesi
. AHY’nin finansal yapisina uygun risk yonetimi hesaplama tekniklerinin

gelistirilmesi ve uygulanmasi

4.8.4.2. Riskten Korunma islemlerine Konu Portfoyler
Temel Portfoy Yapilari

Faiz riski yonetimi, portfoylerin belirlenmesi ve ayr1 ayr1 yonetilmesi ile miimkiin
olmaktadir. Portfoyler, yatirim portfoyli ve bor¢lanma (yiikiimliiliikler) portfoyii olmak

tizere iki ana grup altinda toplanabilir.

a) Yatirnm Portfoyleri: Standart yatirnm portfoyleri agirlikli olarak, Hazine
birimi tarafindan gerceklestirilen farkli para birimlerindeki kisa vadeli banka
yatirim mevduati iglemlerinden olugmaktadir. Sermaye maliyeti agisindan, likit

fonlarin uzun dénem yatirimlar tercih edilmemektedir.

Eger Hazine birimi, belirli bir nakit fon miktarinin uzun dénemde atil olacagini
yani faaliyetler i¢in kullanilmayacag1 beklentisinde ise KRY nin belirledigi finansal plana

uygun olacak sekilde, uzun dénem yatirim portfoyii olusturulabilir.

178 Shawn D. Howton ve Steven B. Perfect, “Currency and Interest-rate Derivatives Use in U.S. Firms,”
Financial Management, Vol.27, No.4, (1998), ss.111-121.
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Uzun dénem yatirim portfoyiiniin olusturulmasi, likidite durumunun da goéz oniine
alindig1 maliyet-getiri analizinin sonuglarina baghdir. Kurumsal Finansman s6z konusu
analizi Risk YoOnetimi birimibe sunacaktir ve Risk Yonetimi birimi yapilan analiz

sonucunda olas1 portfoy yapisina karar verecektir.

Sonug olarak, uzun dénem yatirim portfoyiiniin varligi, Risk Ydnetimi biriminin
analiz sonucunda verecegi karar ve Hazine biriminin likidite beklentileri ile dogru olarak

iliskilendirilmelidir.

b) Bor¢lanma Portfoyleri: Bor¢lanma portfoyleri, banka kredileri ve uzun
donem kiralama anlagsmalarindan olusmaktadir. S6z konusu finansman
olanaklar1 gosterge piyasa verilerine bagli olarak, farkli para birimlerinden

olusan sabit veya degisken faiz 6demelerini kapsayacaktir.

Eger ticiincii bir finansman olanagi mevcut hale gelirse, bagka bir 6zel finansman
portfoyiiniin olusturulmas1 Risk Komitesi’nin onayi ile miimkiin olacaktir ve s6z konusu

portfoy ayr1 bir sekilde yonetilecektir.
4.8.4.3. Aktif Yonetim

Risk YoOnetimi birimi piyasa trendleri ve tahminlerine dayali olarak aktif bir faiz
riski aktif yonetimi olusturmay1 uzun vadede hedefleyecektir. S6z konusu yonetim merkezi
bir finansal risk yonetimi yaklasimina uygun olmalidir. Bu yonetim Risk Komitesine

sunulmali ve Komitenin onayima miiteakip, Hazine birimi ilgili islemleri ger¢eklestirmelidir.

AHY ’nin, i¢inde bulunan zaman zarfinda uzun vadeli yatirim porfOyiinii aktif
olarak yoOnetmesi, alinmig bulunan banka nezdinde kisa vadeli yatirnrm yapilma sartindan
dolay1r miimkiin goziikkmemektedir. Fakat uzun vadede kisa vadeli yatirim portfoytiniin aktif
olarak yonetimi ile ilgili diizenleme yapilabilir. Aktif yonetim her tiirlii para piyasasi

enstriimaninin kullanilmasi anlamina gelmektedir.

229



Asagidaki tiriinler onaylanmus iiriinlerdir:

o Faiz oran1 swap anlasmasi: Bir faiz oran1 swapi, taraflarin anlagtiklar
varsayimsal ana para tutarina bagli olarak hesaplanan sabit faiz 6demeleri ile dalgal faiz
O0demelerinin ayni para birimi lizerinden birbirleri ile degistirilmesine iligkin iki taraf
arasinda yapilan bir anlagmadir. Ana para tutar ilgili varligin degeri veya alinan borg tutari
kadardir. Faiz swap1 isleminde ana para higbir sekilde el degistirmez, yalnizca 6demelerin

hesaplanmasina baz olusturur.

o Faiz Opsiyonu anlagmasi, belirlenen bir vadede veya vadeye kadar herhangi
bir tarihte belli bir faiz oranindan (libor) alim satim isleminin yapilmasi hakkinin opsiyon
satan banka tarafindan opsiyon alan sirkete belirli bir opsiyon primi karsiliginda
taninmasidir. Opsiyon satin alan girket belirlenen deger ile anlagmayi gerceklestirip

gerceklestirmeme hakkina tek tarafli olarak sahip olmaktadir.

o Swaption swap Tlzerine yazilmis bir opsiyon anlasmasi demektir.
“Swaption” satin alan sirket belli bir prim karsiliginda ileriki bir tarihte swap anlagmasina

girip girmeme hakkini da satin almakta ve gerektiginde bu hakkini sakl tutabilmektedir.

o Capraz Kur Faiz Swap Anlasmasi: Faiz swap anlagsmalarinin bir tiirtidiir.
Degisken faiz 6demeleri lizerinde anlasilan bir para birimi cinsinden ve sabit faiz 6demeleri

bir bagka para birimi cinsinden 6denmektedir.

o Vadeli Faiz Islemleri (FRA): Bir tarafin, iizerinde anlasilan sabit faiz
O0demesi yaptigi, diger tarafin ise referans deger olan degisken faiz 6demesi yaptig1 bir
tezgah iistii islem gesididir. Odemeler anapara tutarma bagl olup belirli bir dénem igin

belirlenmektedir. Sadece 6demeler arasinda olusan fark el degistirmektedir.

AHY nin teorik olarak smirsiz bir sekilde kayip riski ile kars1 karsiya kalmasina
yol acgabilecek kontratlarin kullanilmasi yasaktir. Yapilan anlagma sonrast AHY 'nin maruz

kalacagi risk analiz edilmeli ve s6z konusu analize gore anlasmanin sartlar1 belirlenmelidir.
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Yatinm ve finansman ihtiyaglar1 i¢in asagidaki para piyasasi enstriimanlari,

yetkilendirilmis personel tarafindan kullanilabilir:

o Para piyasasi yatirim ve bor¢lanma araglari ( sabit ve/veya degisken faiz 6demeli)
Gecelik bor¢ verme ve alma araglar1 (REPO)

. Kurumsal Bono veya Hazine Bonosu

Bunun digindaki yatirim araglari Risk Komitesi tarafindan onaylanmalidir. Hisse
senedine yapilacak herhangi bir dogrudan yatirima izin verilmez. Dolayisiyla, AHY nin
genel banka politikalar1 ile uyumlu bankalarin hesaplarinda kisa vadeli nakit yatirim

gerceklestirilecektir.
Spekiilasyon

Aksi ifade edilmedikge, faiz riski yonetimi yalnizca AHY nin maruz kaldig: faiz
riskinin korunmasi islemleri i¢in gecgerlidir. Faiz konusunda spekiilasyon veya diger ticari
faaliyetler tamamiyla engellenmistir. Bu politikanin amacina uygun olarak, eger girilen
herhangi bir riskten korunma iglemi AHY nin maruz kaldig1 mevcut riski azaltmak yerine
arttirtyor ise, s6z konusu islem spekiilasyon olarak tanimlanmaktadir. Baska bir deyisle, her

bir riskten korunma islemi mevcut riski azaltmaya yonelik olmalidir.
Alim Satim Uygulamasi

Finansal islemler mevcut piyasa verileri ile yapilmalidir. Eger s6z konusu finansal
islemin kotasyonlar1 birden fazla kaynaktan saglanabiliyor ise birden cok kotasyona
bakmak ve karsilagtirmak dogru fiyatlama ve fiyat alma agisindan 6nem arz etmektedir.
S6z konusu kotasyonlar alim satim belgesinde de belirtilebilir. Karsilastirmanin anlamli
olabilmesi i¢in, kotasyonlarin miimkiin oldugunca sik takip edilmesi gerekmektedir. Ayni
zamanda, her farkl islem i¢in rekabetci tedarikgiler farkli olabilmektedir. En iyi uygulama,

her bir islem i¢in farkli iki alim satim personelinin farkli iki bankadan kotasyon almasidir.
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Az sayida piyasa oyunculari tarafindan alim satimi yapilan finansal {riinler icin
kotasyon alma durumunda bazi istisnalar s6z konusu olabilmektedir. Yiiksek piyasa
seffaflig1 ayn1 zamanda elde edilen fazla kotasyonlarin, zaman unsurundan dolay1 kosullar
negatif etkilemesi anlamina gelebilmektedir. Bu durum ayni zamanda piyasa fiyatlarinda
yiiksek volatilite olmasi ve piyasanin si§ olmast durumunda da gegerlidir. Bu gibi
durumlarda, alinan kotasyonlarin piyasa kosullar1 ile uyumlu oldugunu kanitlamak ig¢in

Bloomberg ve/veya Reuters ekranlarinin ¢iktilar1 alinabilir.

Piyasadaki en iyi fiyat tercih edilmelidir. Kars1 taraf limitlerine uyumluluk yiiksek
derecede Onem arz etmektedir. Risk YoOnetimi birimi limit degerlerini ve gerceklesme

oranlarini siklikla takip etmelidir.
4.8.4.4. Faiz Riski Kontrol Yontemleri
Degisken Faiz Odemelerini Sabit Faiz Odemelerine Cevirme

Swap anlagmalar1 genellikle, alinan kredinin ve kiralama anlasmasi (finansman
portfoyii) veya belli bir siire igerisinde alinmaya karar verilen kredi ve kiralama anlagmasi
sonucunda faiz 6demelerinin yarattigir nakit akislarinin piyasadaki degisimlerden en az
sekilde etkilenmesini saglamak icin kullanilmaktadir. Olusan riskin iki ana boyutu

bulunmaktadir:

o Kredinin alinmaya karar verildigi tarih ile gergekten alindigi tarih arasinda

faiz oran1 degisimi riski
o Kredi alindiktan sonra kredi vadesi boyunca faiz orani degisimi riski

Mevcut uygulamada, AHY nin her ne kadar sabit faiz 6demeli bir kredi almak
istemesine ragmen, degisken faiz Odemeli bir kredi alabilmektedir. Buradaki karar
genellikle maliyet merkezli olmaktadir. Bu sebeple swap anlasmalar1 satin alinarak, 6deme

yapist istenildigi sekli almaktadir.
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‘($2E,DDD,DDD}ﬂ_IEIOH*{gUnIEED}
AHY B
BANKA1
(525,000,000 %0 06 27 [ infa 60 "
(525,000 000*LIBOR+0.03 g 0n 3600
U Net Etki: UHY
6.27+3.00=9.27% sabit faiz
BANKA2Z2 ddeyecektir

Sekil 38: Ornek Degiskeni Sabite Ceviren Swap Uygulamasi
Swap iizerine yazilmis Opsiyon Kullanimi (Swaption)

Swaptionlar, swap anlagmasmma girme hakkinin satin alinmasi seklinde
tammlanabilir. iki tiirlii swaption bulunmaktadir. Odeyen (payer) swaption ve alici
(receiver) swaption olmak iizere iki sekilde swaption anlagmasi meveuttur' . Satis (Put)
opsiyonu ve satin alma (call) opsiyonu anlasmalari ile birebir benzerlik bulunmaktadir.
Odeyen swaption, swaption sahibine sabit faiz 6demesi yapacag1 ve degisken faiz 6demesi
alacag1 swap anlagmasina giris hakki vermektedir. Alic1 swaption ise, swaption sahibine
degisken faiz 6demesi alacagi ve sabit faiz 6demesi yapacagi swap anlagsmasina giris hakki
vermektedir. Swaption satin alan kontrat baslangicinda alinan hak karsisinda bir prim
O0demektedir. Satici ise aldig1 prim karsiliginda alici tarafa belli bir tarihte, belli bir orandan
swap anlagmasina girme hakkini satmaktadir. Swaptionlar swaplar iizerine yazilmaktadir.
Uzerine yazilan swap anlasmasinin dnceden belirlenmis kosullari sunlardir: Anapara, Faiz

orani, Vade, Swap anlagmasinin 6deme tarihleri, Faiz oraninin nasil hesaplandigi bilgisi

17 Literatiirde, swaption i¢in genellikle gosterim olarak, ornegin, F(1,3) kullanilmaktadir. F(1,3) swaption
sozlesmesinin vadesinin 1 yil oldugunu ve iizerine yazilan swap anlagmasinin vadesinin 2 yil oldugunu
gostermektedir.
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A. Bugiin

F127 500

AHY BANKA1

Ddeyen Swaption F(1.3)

Wygulama orani %7

F

Sekil 39: Swaption Uygulamasi

Finansal iirlin iizerine yazilmis bir opsiyon sozlesmesinin uygulama fiyati
bulunmaktadir. Swaption iriinliniin uygulama fiyat1 (faiz orani), aym1 zamanda swap
anlagmasinda uygulanan sabit faiz oranidir. Swaption’in vadesi doldugu zaman, swaption
sahibi anlagilan oranlarda swap anlagsmasina girip girmemeye karar verecektir. S6z konusu

karar, piyasadaki swap orani ile uygulama orani karsilastirilarak verilmektedir.

Sekil 39°da belirtildigi tizere, AHY 127,500 USD o6deyerek Avrupa tipi 6deyen
swaption s6zlesmesi satin almistir. S6z konusu swaption sézlesmesinin vadesi 1 yil olup, 2
yillik bir swap anlagmas iizerine yazilmistir. Uzerine yazilan swap anlasmas sabit faiz

O0demesi yapilan ve degisken faiz 6demesi alinan bir anlagsma seklinde tasarlanmastir.

E. 1 yil =onra baslayan, wadesi 2 yil olan & ayda bir ddemesi olan s~ap anlasmasi

[i]1Piyasadaki swap orani = %7, swaption kullanilacalktir.

Buribor (1805 600°F10 000 pOO

AHY BAMN AT
0075 190/3607$10,000,000=3360 000

Buriba {120 60 FF10 000 DOO

MNet Etki: UHY Kredi faizi elarak
BAMNRKAZ sabit % 7 ddeyecektir

(KREDI ICIN)

Sekil 40: Senaryo (i)
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Sekil 40°da belirtildigi lizere, eger piyasadaki swap oran1 %7 den daha yiiksek ise,
swaption kullanilacaktir. Bu durumda, AHY %7 olarak sabit bir faiz 6deyen konumda
olacaktir. Maliyetler hesaplanirken swaption i¢in O0denen prim tutari olan § 127,500

O0demesi unutulmamalidir.

Euribor=1 80/3600%510,000,000

AHY DTD
Market rate (1 80/360/*%10 ,000,000¢<§350,000)
Euribor{180/3607$10,000,000
b Met Etki: UHY kredi faizi olarak
s abit %7 ‘den daha az
BANKAZ2 ddeyecektir
(KREDI ICIN)

Sekil 41: Senaryo (ii)

Eger, piyasadaki swap oran1 %7’den daha az ise, swaption kullanilmayacaktir. Bu
durumda AHY %7°den daha az bir faiz orani iizerinden swap 6demelerini yapacaktir (Sekil

41).

Boylece, AHY yukari yonli faiz oran1 hareketi riskini azaltmis olacaktir. Bir bagka
deyisle, AHY swap anlagmasina, belli bir pirim 6demesi sartiyla %7, veya daha az bir
orandan girme esnekligine sahip olacaktir. Dolayisiyla AHY, swaption sd6zlesmesinin satin
alinmasindan 1 yil sonra kredi kullanmak istediginde, faiz orant o zaman belirlendigi i¢in
belirlenen faiz oranindan daha yiiksek bir faiz oranindan kredi kullanmayacagini bilme
esnekligine sahip olacaktir. S6z konusu esnekligin maliyeti ise, swaption sOzlesmesi igin

O0denen prim tutaridir.
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Mevcut Swap Anlagsmasinin Sonlandirilmasi i¢cin Swaption Kullanma

Eger AHY swap anlagmasi satin alsa bile, vadesi sonlanmadan 6nce belirli bir
tarihte s6z konusu swap anlagmasini sonlandirabilmektedir. Sonlandirma islemi iki sekilde
yapilabilir. Bunlar, mevcut uygulamadaki swap anlagmasinin ters pozisyonunun alinmasi

veya swaption s0zlesmesinin satin alinmasidir.

Swap anlagmasinin sahibi olan taraf, swaption sozlesmesi ile piyasadaki swap
oranlar1 ne olursa olsun benzer bir swap anlagmasinin ters pozisyonunu alarak mevcut swap

anlagsmasini sonlandirilabilecektir.

Ornegin, AHY $ 20.000.000 tutarinda bir yillik 3 er aylik dénemlerde libor
tizerinden degisken faiz 6demeli bir kredi kullanmaktadir. Faiz orani riskinden korunmak
icin sabit faiz 6deyen (%8) ve degisken faiz alan bir swap anlagmasi satin alinmistir. Bu
durumda sabit faiz 6denen bir kredi borcuna sahip olacaktir. Ancak gerektiginde degisken

faiz 6deme esnekligine sahip olabilmek i¢in Amerikan tipi swaption satin alinmstir.

B. Kredi geri odemeleri sirasinda

(i) Swap orani=>8 %. Swaption kullanilmamakiadir. Piyasa swap
oranindan [=>8 %) sabit faiz alinan ve degisken faiz tdenen swap
anlasmasi yapilmakiadir.

0.08*%(90/360 ¥$20,000,000

L J

LI BOR (90360 7 $20,000,000

AHY BAMNK AT

Fora00360 ¢ 520 000,000==%400000
LIBOR*a0/360 *F20000,000 >

LIBOR *90/3607$20 000,000

Met Etki: UHY libordan daha az bir oranda
SFANIL N, degisken faiz ddeyecektir.

(KREDI ALINAM)

Sekil 42: Mevcut Swap Anlasmasinin sonlandirilmasi i¢in Swaption Senaryo (i)
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Sekil 42’de goriildiigii iizere, eger AHY faiz oraninda bir azalma durumunda
tekrar degisken faiz 6deyen bir konumda olmak istiyorsa amerikan tipi swaption sézlesmesi
satin alabilir. Swaption sézlesmesinin vadesi dolmadan kullanilabildigi bir sdzlesme ¢esidi
olan Amerikan tipi swaption icin belirlenmis swap orani piyasa swap oranindan diisiik ise,
swaption kullanilmayacak ve piyasadaki swap oranindan sabit faiz alinan ve degisken faiz
O0denen swap anlagmasi satin alimacaktir. Bu durumda AHY, libordan daha diisiik bir oran

tizerinden faiz maliyetine sahip olacaktir.

Eger piyasadaki swap oran1 swaption sdzlesmesinde belirlenen swap oranindan
diisiik ise, swaption kullanilacaktir. Bu durumda AHY libor iizerinden degisken faiz
Odeyecektir. Boylece, degisken faize donerken piyasaya gore daha az maliyete katlanmis ve

daha iyi oranlardan eldeki swap pozisyonuna gore ters pozisyon almis olacaktir.

B. Kredi geri 6demeleri sirasinda

{ii) Swap orani < 8 %. Swaption kullanilmaktadir. Swaption
sozlesmesinde belirlenen faiz orani[@ %) iizerinden sabit faiz alinan
wve degisken faiz 6denen swap anlas masina girilmektedir.

0.05*(90£360F $20,000,000=F400 000

LIBOR*(90/350) $20,000 000 BANK AT

AHY
1,05+ 90360 1 $20,000,000=F4 00 /00

LIBOR*90/560F $20,000 000 -

LIBOR (9073607520 000,000

Met Etki: UHY libor (izerinden degisken faiz
BAMKAZ ddeme pozisyonuna dénmistiir.

(KREDI ALINAMN]

Sekil 43: Mevcut Swap Anlagsmasinin sonlandirilmasi i¢in Swaption Senaryo (ii)
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4.8.4.5. Portfoy Uygulama Adimlar

Faiz riski yonetimi, portfoylerin belirlenmesi ve ayr1 ayr1 yonetilmesi ile miimkiin
olmaktadir. Portfoyler, yatirirm portfoyili ve bor¢clanma (finansman) portfoyii olmak iizere
iki ana grup altinda toplanabilir. Faiz riski yonetimi sirasinda uygulanmasi gereken adimlar
portfoy temelli sekillenmekte olup mevcut para piyasalarindaki faiz orant durumunun ve
gelecekteki olasi piyasa trendlerinin izlenmesi ve analiz edilmesi gibi uygulamalar her iki

portféy uygulamasi i¢in gecerli olacaktir.
4.8.5. Kredi Riski Kontrol Stratejisi

Kredi riski olarak adlandirilan karsi taraf riskinin neden oldugu en biiyiik sorun
likidite riskinin ortaya ¢ikmasidir."™ Kredi riski AHY ’nin maruz kaldig1 6nemli risklerden
biri olarak ongoriilmektedir. Genel olarak likiditedeki dramatik dalgalanmalar ¢ok cesitli
finansal krizlerin onemli bir sebebi olmaktadir. Bu nedenle, kredi riskinin yonetilmesi,
finans dis1 sektor sirketlerinde 6zellikle is siirekliliginin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem

tasimakadur.'®'

Temelde finans dis1 sektor firmalarinin birbirleriyle olan iligkileri neticesinde
ortaya ¢ikan likidite sorununun ele alinmasi seklinde diisiintilen kredi riski, 6zellikle belirli
bilango biiytikliigiine sahip ve 6zellikle havacilik sektoriindeki uluslararasi firmalarda da
mevcut olan yiiksek mevduat sahipligine baglh olarak ve ayrica 6zellikle riskten korunma
islemleri de dahil tiim finansal islemlerin gerceklestirilecegi bankalar agisindan ele
alimacaktir. AHY, kredi riski ¢er¢evesinde, banka iliskilerini ve hesaplarini oldugu kadar,
kendisi, satis ofisleri ve istirakleri i¢cin banka masraflarint ve tazminatlarint da bir arada
yoneterek merkezi bir nakit ve likidite yonetimi kurmakla yiikiimlidiir. Tim iligkiler ve
hesaplar hakkinda dogru ve tam bilgi sahibi olabilmek ve bankalarim AHY’ye sundugu

hizmetleri degerlendirebilmek amaciyla, karsi taraflarla iliskiler resmi bir sekilde takip

'8 Tarun Chordia, Richard Roll ve Avanidhar Subrahmanyam, “Commonality in Liquidity,” Journal of
Financial Economics, Vol.56, No.1, (2000), ss. 3-28.

'8 Franklin.R. Edwards, “Hedge Funds and the Collapse of Long Term Capital Management,” Journal of
Economic Perspectives, Vol.13, No.2, (1999), ss.189-210.

238



edilmelidir. AHY, banka iliskilerini ve hesaplarini verimli bir sekilde yonetebilmek igin

kredi riski kontrol stratejini uygulamaktadir.

Kredi riski kontrol strateji ¢ercevesi, temelde tiim ilgili is birimlerinden teknik ve
is gereksinimlerinin toplanmasin1 ve bankalara gonderilecek teklif isteklerine entegre
edilmesini ongdérmektedir. Bu nedenle Finansman birimi, AHY nin fonlama ve ticari
bankacilik gereksinimlerini belirlemektedir. Belirlenen sartlara gore bankalardan alinan
teklifleri degerlendirmek amaciyla karsilastirmali bir kontrol yapilmaktadir. Kontrole
istinaden, AHY nin fonlama ve ticari bankacilik gereksinimlerini karsilayacak bankanin
secilmesi amaciyla olusturulan kriterler iizerinde karsi taraflarla yapilan pazarliklar ve

maddelerin diizenlenmesi ile en iyi teklif segilmektedir.

Secilen bankalarla yapilan islemler sirasinda, Finansman birimi, anlasilan
hizmetlerin sunuldugundan ve AHY ’nin ihtiyaclarin1 en uygun maliyetle karsiladigindan
emin olmak amaciyla banka iligkilerini aktif bir sekilde yonetmektedir. Bankalarla yapilan
islemler sonucunda, Finansman birimi, yine kendi biinyesinden gelen ve Hazine birimi
tarafindan gelen verilere istinaden her banka ic¢in performans raporlari hazirlamaktadir.
Finansman birimi, bu amagla, AHY nin ana ve destek banka iliskilerinin yillik olarak
degerlendirilmesini saglayacak AHY ye 6zel bir kriter seti belirlemistir ve iliskide oldugu
tiim bankalar i¢in bu yillik gozden gecirmeyi gerceklestirmekte ve gerektigi durumlarda

oneriler getirmektedir.

Bu cercevede, kredi riskinin yonetilmesi, AHY tarafindan asagidaki amaclarla

yapilacaktir:

o Maliyetin ve Kalitenin YoOnetilmesi: Finansman birimi, finansal kurumlari
ve diger hizmet saglayicilari, en iyi hizmeti katma degeri en yiiksek ve maliyeti en diisiik

sekilde alabilmek amaciyla sececek ve izleyecektir.

o Finansal Kurum Riskinin izlenmesi: Risk Yonetimi birimi, kars1 taraflarin

risklerini ve kars1 taraflarla olan iliskilerde meydana gelebilecek bir bozulma riskini, karsi
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taraflarin yonetim politikalarinda bir degisiklik, birlesme, satin alinma veya faaliyetlere son

verme gibi durumlar1 gz oniine alarak diizenli bir sekilde takip edecektir.

o Hizmet Iliskisinin Gelistirilmesi: AHY, satis ofisleri ve istirakleri, nakit ve
likidite yonetimi, yatirim hizmetleri ve risk yonetimi konularinda bankacilik hizmetlerine

ulagma konularinda toplu hizmet talep edebilecektir.

Yukarida bahsedilen amaglar1 tasiyan verimli bir banka iliskileri yonetimi

cergevesi, AHY 'nin asagidakilere sahip olmasini saglamaktadir:

J Gerektigi durumda fon saglanmasi

o Zor durumlarda (6rnegin, likidite sikisikligi) siirekli destek saglanmasi
o Gerektigi durumlarda ekstra hizmetlere ulagilmasi

o Hesapli olmasi

o Sirketin varliklarinin daha fazla destek saglayan bankalara aktarilmasi.

4.8.5.1. Banka Degerlendirme Kriterleri

Tablo 23, banka iliskilerinin performans ve etkinliginin hangi kriterlere gore
degerlendirilmesi gerektigini gdstermektedir. Bu kriterler, performans degerlendirilme ve

raporlama asamalarinin da bir pargasi olmalidir.
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Tablo 23
Banka Degerlendirme Kriterleri

Niteliksel Niceliksel
. Alman hizmetin seviyesi y Islem maliyetleri
. Sorulara cevap verme siiresi vel® Odenen komisyon ve iicretler
problemlerin ¢oziim hizi . Alinan fiyat araliklar
. Yonetsel hatalarin siklig1 . Tahsilat / valor tarihi
. Alman 6nerilerin dogrulugu ve sikligr |e Yénetsel giderler

Kaynak: Aragtirma sonuglarindan derlenmistir.

Tablo 23’de 6zet olarak sunulan banka degerlendirme kriterleri {ic ana baslikta
toplanmaktadir: (a) Bankanin genel kabul gormiis standartlarda kredi riskinin
degerlendirilmesi, (b) bankanin tiirev islemleri i¢in 6ne siirdligii ticari anlagma sartlarinin
degerlendirilmesi ve (c) bankanin belirli bir isleme ydnelik olarak sundugu fiyatin

(kotasyonun) degerlendirilmesi.
Bankanin Kredi Riskinin Degerlendirilmesi

Bir bankanin AHY acisindan bakildiginda tasidigi kredi riski o bankanin
kuruldugu ve faaliyet gosterdigi iilke ve sahip oldugu kredi risk derecesinin birlesimi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin kuruldugu veya ticari sicillerinin kayitli bulundugu
iilkenin bankacilik ve finansal piyasalarinin gelismislik seviyesi ile bankanin ifade ettigi
kredi riski arasinda dogrusal olmasa da kuvvetli bir iligki mevcuttur. Bu iligkiden yola
cikarak genel olarak G-10 iilkeleri Bankacilik ve Finansal Piyasalar Sistemlerinin diger
tilkelerin Bankacilik sistemlerine nazaran daha az riskli oldugu diisiiniilebilir. Bu nedenle,
birinci grup olarak adlandirilacak bu gruba giren iilkelerde kurulmus bulunan bankalarin

tercih edilmesi Onemlidir. Diger bir nokta da, bankanin sahip oldugu risk seviyesinin
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degerlendirilmesinde bankanin faaliyet riskini derecelendirme kuruluslarinin en az ikisi

tarafindan verilmis degerlendirmeden daha kotii olanina bakilarak degerlendirilebilecegidir.

Genel olarak tiirev isleminin alict veya saticisi olarak ¢alisacak olan bu bankanin
AHY tarafindan 6ngoriilen belirli bir risk derecesinden daha iyi dereceye haiz bir kurulus
olmas1 gerekmektedir. Ornegin; AHY nin calisilabilecek bankanin risk seviyesinin en az
“A+” olmasii ongdérmesi halinde derecesi bu derecenin altinda olan tiim bankalar AHY
acisindan degerlendirme dis1 birakilmalidir. Eger herhangi bir bankanin iglem siiresi
igerisinde risk derecesi A+’nin altina diiserse o banka ile ilgili islemlerin kapatilip derecesi

A+’nin lizerinde olan baska bir bankayla ¢alisilmasi faydali olacaktir.

AHY’nin  kullanim1  agisindan  ¢alisilacak  bankanin  risk  derecesinin
degerlendirilmesi sirasinda yukarida bahsi edilen derecelendirme kurumlarindan Standards
and Poors’, Moody’s ve Fitch tarafindan yapilan degerlendirmelerin dikkate alinmalidir. Bu
kurumlarm degerlendirmelerinden yola ¢ikilarak yukarida ifade edildigi gibi minimum risk
derecesi konusunda AHY ’nin genel bir esik deger belirlemesi gereklidir. Bu kapsamda, risk

derecesi olarak A+ derecesi ve listiindeki bankalarla ¢aligilmasi gerekmektedir.

Ayrica calisilacak bankalarin yurticinde veya yurtdisinda faaliyet gostermesi
kriteri de degerlendirmeye alinmalidir. Uluslararas1 derecelendirme kuruluslari, yurtici
bankalarin kredi derecelendirmesi sirasinda {ilke riskini dikkate almaktadirlar ve dolayisiyla
yurti¢ci bankalarin alabilecegi maksimum derece, {iilke derecesinden daha yukarida
olamamaktadir. Bu durum G10 iilkelerindeki bankalar ile rekabet acgisindan sorun
yaratabilmektedir. Bu kurumlarin degerlendirmelerinden yola ¢ikilarak yukarida ifade
edildigi gibi minimum risk derecesi konusunda AHY ’nin genel bir esik degeri belirlemesi
onem arz etmektedir. Bu kapsamda, yurtdis1 bankalar1 ile c¢alisilirken minimum risk
derecesi olarak A derecesi (uzun donem yabanci para cinsinden) ve iistiindeki bankalar ile
calisilmasinin uygun oldugu disiiniilmektedir. Ayni durumun yurtici bankalar i¢in
uygulanmasi zordur c¢iinkii {ilke riski Tiirkiye i¢gin BB+ dir. Dolayisiyla, limitlerin

belirlenmesi esnasinda asagidaki boliimlerde yurtici ve yurtdist bankalar i¢in farkl
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metodolojiler mevcuttur. AHY tarafindan daha diisiik veya daha yiiksek bir risk derecesine

esik deger olarak karar verilebilecektir.

AHY ’nin ¢alisacagi yurtdisi bankalar i¢in minimum degerin A derecesi olarak

belirlenme nedenleri asagida siralanmistir:

o Diinya finansal sisteminde bankalarin birbirlerine kars1 olan risklerini veya
bankalarin diger iilke hazineleri nezdinde olusan risklerin hepsi, derecelendirme

kurumlarmin verdigi dereceler tizerinden degerlendirilmektedir.

o Ek olarak, uluslararasi derecelendirme kurumlar1 tarafindan yapilmis
derecelendirme calismalarinin hali hazirda bankalarin veya finansal kuruluslarin riski
hakkinda en saglikli degerlendirmeyi verdikleri 6ngoriisii ve pratikte uluslararasi sistemin
dayandigi derecelendirme konseptinin tek ayra¢ olarak kullanilmasi gerekgesi ile bu

yaklagim gelistirilmistir.

o Basel II tarafindan bir kurulusun (bankanin) bagka bir kurulus (banka) adina
garanti vermesi durumunda, garanti veren kurulusun verdigi garantinin kabul edilebilmesi
icin A+ derecesi veya lizerinde bir dereceye sahip olmasi gerekmektedir. Genel
uygulamalara bakildiginda, Avrupa’daki pek ¢ok kurulus buradan yola ¢ikarak A+ degerini

esik deger olarak belirlemektedir.

o A- derecesinin bir alt seviyesi olan BBB+ derecesinden daha diisiik
seviyeler, spekiilatif risk dereceleri olarak adlandirilmakta olup pek cok sirket bu risk
smiflarindaki kurumlarla ¢aligmamaktadir. BBB+ ve {istlindeki risk dereceleri ise yatirim

yapilabilir (“invesment rating grades™) olarak adlandirilmaktadir.

o Bu nedenle, A- derecesi altinda kalan derecelerin yiiksek risk ifade eden
dereceler olmasi ve uluslararasi ugak sirketleri ve diger biiylik holdinglerin bu kritik
seviyenin altindaki bir risk derecesine haiz uluslararasi bir banka ile ¢alismamasi géz oniine

alinmaktadir.
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o Secilen esik degerin pek ¢ok bankayir disarida birakacak kadar diistik
olmamasi ve ayn1 zamanda bir veya iki seviye asagiya dogru diizeltilmesi durumunda hali

hazirda BBB+ ve iizerinde kalacak kadar da yiiksek olmas1 gerekmektedir.

Tiim bu nedenlerle, AHY ’nin c¢alisabilecegi yurtdis1 bankalarin risk seviyesinin en
az “A” olmasm Ongormesi halinde, bu derecenin altinda olan tiim yurtdisi bankalar
degerlendirme dis1 birakilmalidir. Yurtdist bankalarin derecelendirme notunun BBB+
derecesi altina diismesi durumunda, bu banka ile islem yapilmasinin durdurulmasinin yani
sira, pozisyon kapatilmasi bazi durumlarda gerekli olmaktadir. Ornegin, ilgili tiirev
isleminde AHY ’nin bor¢lu taraf oldugu durumda pozisyonun kapatilmasi gerekli degildir.

Ancak, AHY nin alacakli oldugu durumda pozisyonun kapatilmas: gerekmektedir.
Tiirev Islemler I¢in Ticari Anlasma Sartlarinin Degerlendirilmesi

Ilgili bankalar arasinda yapilacak degerlendirme sonucu, AHY ’nin ilgili Banka ile
tiirev islemleri yapabilmesi i¢in imzalanmasi s6z konusu ISDA kontratlarinin imzalanmig
olmasi ve AHY nin bankanin sartlarim1 kabul etmis olmasi da aynmi sekilde Onemlidir.
Ornegin; AHY’nin teminat vermeme gibi bir uygulamasi mevcut ise ilgili bankalar
arasindan AHY tarafindan Ongoriilen sartlar1 saglayanlarin arasindan yalnizca tiirev
islemlerine yonelik teminat istemeyen bankalar caligilabilecek kurumlar olarak ortaya

cikacaktir.

Calisilacak bankalarin yukaridaki iki sarti saglayanlarinin (ISDA ve diger
kontratlarinin imzalanmis olmast ve AHY ’nin bankanin sartlarini kabul etmis olmasi)

belirlenmesi sonucunda ¢alisilacak banka sayis1 belirli bir say1 ile sinirlandirilacaktir.
Bankanin Sundugu Fiyatin (Kotasyonun) Degerlendirilmesi

Ilgili islemin tarih ve islem adedi belirlendikten sonra, ISDA antlagsmasi
imzalanmis ve ilk iki maddeye gore calisilabilecek bankalar olarak belirlenmis bankalar
arasindan en 1yi fiyati (kotasyonu) veren banka tiirev islemin gerceklestirilecegi kars1 taraf

olarak tercih edilmelidir.
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Oncelikle belirli bir tarihte islemleri gergeklestirmek genel olarak bir zorunluluk
olmadigindan, islem tarihi i¢in ayin belirli bir haftasin1 se¢gmek yeterli olacaktir; bu sekilde
secilen bu hafta icerisinde islemler geceklestirilebilecektir. Bu islemleri gerceklestirirken
secilen tarihin uygunlugu konusunda en kolay yol likidite ve fiyat kotasyonlar1 arasinda bir
dengenin yakalanmasin1 saglayacak bir sekilde piyasalar1 takip edip enstriimanlardaki
pozisyonlarin alinmasim1 saglamaktir. AHY bu amagla, ileriki donem igin tiirev
enstriimanlar1 alim satimimi {i¢ilincii taraf olarak anlasilacak bankalardan segilenlerine

devredebilecegi yoniinde karar alabilecektir.

Ozellikle yiiksek volatilitenin s6z konusu oldugu dénemlerde bu islemlere yonelik
olarak nasil bir yol izlenecegi konusunda net bir cevabinin verilmesi gii¢ olmakla beraber,
volatilitenin yiiksekliginden otiirti gergeklestirilmesi gereken tiirev enstriimani isleminin
gerceklestirilmemesi tekrar énemli bir riski kendi igerisinde barmndirmaktadir. Ornegin,
volatilitenin yliksek oldugu donemlerde tiirev islemleri yapilmadigi takdirde bu zaman
zarfinda ilgili enstriimanin fiyat bazi degeri ciddi boyutta degisebilir. Islemin
gerceklestirilmesi sayesinde, AHY gelecekte ¢ok daha yiiksek bir fiyattan riskten korunma

islemine konu olabilecek jet yakiti1 alim pozisyonu fiyatini sabitlemis olacaktir.
4.8.5.2. Limit Belirleme

Uyulmasi beklenen mevduat islemleri limit tiirleri, mevduat hesaplar1 bazinda ve
her bir hazine araci i¢in islem bazinda olmak iizere iki tiirliidiir. AHY ’nin bankalar ile olan
iliskilerini dogrudan etkileyecek ve AHY’nin gereginden fazla kredi riski almasini
engelleyecek bir yapi sunan limit uygulamalart konusunda genel limit ve islem limiti

belirlemeye yonelik tablo kullanilacaktir.

Bu tablonun olusturulmasinda AHY nezdinde bazi kabuller yapilmis ve bu
kabullerden bagimsiz olarak, mutlak deger cinsinden maksimum tek bir banka bazinda
islem ve genel limit degerleri belirlenmistir. Bu mutlak deger cinsinden esik degerlerinin

belirlenmesi konusunda esasen AHY 'nin uygulayacagi yaklasim ayni zamanda c¢alisilmasi
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Ongoriilen banka nezdindeki yogunlagma (konsantrasyon) riskinin de ortadan kaldirilmasini

saglayacaktir.

AHY ’nin uzun vadeli kredi riskini en aza indirmesini saglayacak yaklasimlardan
biri, her bir banka nezdinde tek bir genel limit uygulamasidir. S6z konusu limit bu banka ile
AHY’nin gergeklestirecegi tiim finansal iglemlerde alacak cinsinden maksimum alacak
miktar1 olarak da tanimlanabilir. Bagka bir ifadeyle, genel limit tutar1t AHY ’nin bir bankaya
yapabilecegi plasmanlar ile o banka ile gerceklestirecegi diger islemlerin limiti toplamina
esit olmalidir. Eger AHY ’nin yatirim yapmasi beklenen miktar olarak bu limitin birkag kati
bir deger so6z konusu ise, bu durumda birden fazla banka ile c¢alisilmasi en basindan
ongoriilecektir. Maksimum tiirev islem limiti, bu banka ile gerceklestirilecek plasman
disindaki tlim diger islemlerin toplam limitini igermektedir. Her ne kadar yurtici bankalarin
risk derecelendirmesi belirli bir esik degerin altinda olsa bile yabanci bankalara atanan
islem limitleri kadar olmayan ve konsantrasyon riskini minimize edebilecek bir tiirev islem
limiti yurti¢inde faaliyet gosteren bankalar i¢in de belirlenmistir. Ayrica bir ayagi TL olan

vadeli islemler i¢in AHY 'nin yurtici bankalar ile ¢calismasi bir zorunluluk olabilir.

Bu dogrultuda, banka limitleri belirlenirken bankalarin konsolide yasal
O0zsermayelerinin  baz  almmast  OngOriilmiistiir.  Yasal Ozsermaye bankalarin
Ozsermayelerine, sermaye benzeri krediler, genel karsiliklar gibi tutarlarin eklenmesi,
serefiye, maddi olmayan duran varliklar gibi tutarlarin da bankalarin 6zsermayelerinden
indirilmesi sonrasinda bulunan tutarlardir. Bankalarin sermaye yeterlilik oranlari, kredi
limitleri, yabanci para genel pozisyonlar1 gibi yasal olarak uymalar1 gereken rasyolarinin
hesaplanmas1 esnasinda gerek Tiirkiye’de, gerekse uluslararasi bankacilik alaninda yasal
O0zsermaye dikkate alinmaktadir. Bu sebeple bankalarin 6denmis sermayeleri veya
O0zsermayeleri yerine yasal Ozsermaye tutarmin dikkate alinmasi daha dogru bir
yaklasimdir. Konsolide tutarlar ise Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (“UFRS”)
acisindan her zaman dikkate alinmasi gereken tutarlardir ve bankalarin istirak ve bagh

ortakliklarinin da mali tablolarinin etkisini igerirler.
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4.8.5.3. Esik Degerin Belirlenmesi

Esik deger, AHY tarafindan, kuruluslarin degisen kredi risk dereceleri ile dogru
orantili bir sekilde degisen bir limit yapisi1 olusturulmasina bagh belirlenecektir. AHY, bu
amagla, analitik ve sistematik bir yapiya dayanan Beklenen Kayip (“Expected Loss — EL”)
yaklasimini kullanacaktir. Beklenen Kayip yaklagiminin kullanildigi ve Tablo 24’de 6rnek

olarak verilen bir uygulama 6rnegi su sekilde islemektedir:

o Ornekte, A derecesine sahip bankalar icin belirlenen maksimum esik deger

ilk etapta toplamda 2.000.000 ABD Dolar1 olarak belirlenmistir.

b

o “Kurumsal Derecelendirme Tablosu” olarak sunulan tabloda yer alan
tahmini temerriit oranlari, S&P’nin son yirmi sene iizerinden hesaplanmis bir senelik
temerriide diisme olasiligin1 (“Probability of Default - PD”) ifade etmektedir. Esik deger
olarak, A derecesi belirlendiginde, bu esik kredi riski derecesi i¢in, S&P Derecelendirme

tablosunda 6n goriilen temerriit orani 0,060% olarak hesaplanmustir.'®* (Tablo 24)

o Bu temerriit orant i¢in Beklenen Kayip hesaplanirken temerriit orani ile
maksimum esik degerinin c¢arpimi, maksimum Beklenen Kayip biiyiikligi olarak
2.000.000 ABD Dolar1 degerini vermektedir. Bu deger, AHY tarafindan kabul edilebilecek

maksimum beklenen kayip degeri olacak ve asilmamasi gerekecektir (Tablo 24).

o Yaklagim diger taraftan ele alindiginda, AHY tarafindan kabul edilebilecek
maksimum beklenen kayip degeri sabit deger olarak belirlendiginde ve denklem ters yonde
isletildiginde ise bankalarin kredi risk derecelerine gore farkli risk siniflart icin ilgili

maksimum esik deger limitler (¢alisilacak maksimum tutarlar) belirlenmis olacaktir.

182 http://www?2.standardandpoors.com/portal/site/sp/en/us/page.article/3,3,3,0,1204845478653.html
sayfasinda “Table 9 Global Corporate Default Rates By Rating Modifier” tablosunun altinda yer alan
ortalama (“average”) degerlerin kullanilmasi gerekmektedir.
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Tablo 24

Beklenen Kayip Hesaplama Ornegi

Ortalama Temerriit Oram
1 AA 0,02%
2 AA- 0,03%
3 A+ 0,05%
4 A 0,06%
5 A- 0,08%
6 BBB+ 0,16%
7 BBB 0,28%
8 BBB- 0,28%
9 BB+ 0,68%
10 BB 0,89%
11 BB- 1,53%
12 B+ 2,44%
13 B 7,28%
14 B- 9,97%
15 CCC 22,67%
Tablo 25
Esik Deger Hesaplama Ornegi
Esik Deger 1.200
A i¢in Limit 2.000.000
Beklenen Kayip | Limit
1 |AA 0,020% 6.000.000
2 |AA- 0,030% 4.000.000
3 |A+ 0,050% 2.400.000
4 A 0,060% 2.000.000
5 |A- 0,080% 1.500.000
6 |BBB+ 0,160% 750.000
7 |BBB 0,280% 428.571
8 |BBB- 0,280% 428.571
9 |BB+ 0,680% 176.471
10| BB 0,890% 134.831
11|BB- 1,530% 78.431
12| B+ 2,440% 49.180
13|B 7,280% 16.484
14 | B- 9,970% 12.036
15| CCC 22,670% 5.293
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Derecelendirme kurumlarindan saglanan ve uzun donem agirlikli ortalamalar
iizerinden hesaplanan (Ornegin, S&P’den saglanan veriler, yirmi senelik bir siiregte
derecelendirilmis sirketlerin bir senelik beklenen temerriit oranlarin1 igermektedir.)
temerriit oran1 bilgisi tizerindeki kisa donemdeki degisiklikler, verinin uzun bir dénemi
kapsamasi nedeniyle gz ardi edilebilecek oranlarda gerceklesecektir. Bu nedenle verinin
yillik olarak giincellenmesi ve buna gore esik degeri hesaplarinin yeniden olusturulmasi

gerekmektedir.
4.8.5.4. Toplam Limit ve Tiirev Islem Limitinin Belirlenmesi
Yurtici bankalar icin Toplam Limit ve Tiirev Islem Limiti Belirleme Yontemi

Toplam limit mevduat ve tiirev islem limitleri toplamina esit olmaktadir. Toplam
limit ve tiirev islem limiti farkli metodolojilerle belirlendikten sonra, mevduat limiti, iki
limit arasindaki fark olarak belirlenmis olacaktir. Baska bir ifade ile 3 farkli limit
cesidinden ikisini belirlemek otomatik olarak ii¢ilincii limitin belirlenmesini saglayacaktir.
Oncelikle yurt iginde faaliyet gdsteren bankalar icin toplam limitin nasil belirlendigi

asagida ayrintili sekilde anlatilmistir.

1. AHY nin her yi1l 31 Mart tarihi itibariyle bankalara mevduat yapabilecegi

maksimum tutar TL cinsinden belirlenecektir,

2. Tek bir bankaya atanacak maksimum limit tutari, asagida bahsi gecen sekilde

yapilacak hesaplamalarda ortaya ¢ikacak tutarlarin en kiigiigii olacaktir.

- AHY’nin her yil 31 Mart tarihi itibariyle bankalara mevduat yapabilecegi
maksimum tutarin %25’1. %25 oraninin belirlenme sebebi AHY 'nin tercih ettigi takdirde
en fazla 7-8 banka ile tiim mevduat yapilabilecek tutarlarini isleme alabilmesini saglamak

ve bunu yaparken bir bankadaki konsantrasyon riskini en aza indirebilmektir,
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- bankalarin bir Onceki yilin 31 Aralik tarihi itibariyle konsolide yasal
O0zsermayelerinin belli finansal degiskenler ile belirlenen referans oran ile carpimi

sonucunda elde edilen tutar,

3. Bu limitler belirlenirken bankalarin bir 6nceki yil sonu bagimsiz denetimden

gecmis finansal tablolar1 dikkate alinacaktir.

Yurti¢i bankalar i¢in ayn1 zamanda tiirev islem limiti de atanmasi konsantrasyon
riski acisindan dnemlidir. S6z konusu bankalar i¢in, toplam limitlerin %10’u ile 1 milyon
ABD Dolarindan kiigiik olan tutar tiirev islem limiti olarak belirlenmistir. Yurti¢i bankalara
1 milyon ABD Dolar1 st limitinin konmasinin sebebi Tablo 25°de sunulan esik deger
hesaplamalarinda BBB+ risk derecesine sahip bankalarin esik degerlerinin bu tutara yakin
olarak belirlenmesidir. Her ne kadar yurti¢i bankalarin risk derecesi BBB+ derecesinden
diisiik olsa da AHY’nin Tiirkiye menseili bir sirket olmasi sebebiyle burada yurtdisi
bankalarla calisirken islemlere devam edebilmek adina minimum risk derecesi olan BBB+

dikkate alinmistir.
Yurtici Bankalar I¢in “Referans” Oranin Belirlenmesi

“Referans” oran limit belirlenmesi sirasinda bankalarin yasal 6zsermayelerinin
yiizdesel olarak ne kadarinin limit olarak alinmasi1 gerektigini belirlemede kullanilmaktadir.
Baslangigta “referans” oran %1 olarak belirlenmistir ve belirlenmis bir metodoloji ile
diizeltilmis “referans” orana ulagilmistir. 5 farkli finansal degiskeni belli limitlerin {izerinde
olan bankalar i¢in mevcut “referans” orana eklemeler, belli bir limitin altinda olan bankalar

icin eksiltmeler yapilmistir.

Her bir finansal degisken i¢cin mevcut “referans” orana olan ekleme maksimum

yiizde %1,5 olarak sinirlandirilmastir.

Asagida “referans” oran belirlenmesinde kullanilmasi gereken 5 adet finansal

degisken ve “referans” orani nasil etkiledikleri anlatilmaktadir.
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1. Sermaye yeterlilik rasyosu (Konsolide verilerin alindig1 bankalarda konsolide
sermaye yeterlilik rasyosu kullanilacaktir): BDDK’nin bankalar i¢in belirledigi minimum
rasyo %8dir. Ayrica BDDK, off shore subesi olan i¢in bu oram1 %12 olarak belirlemis,
diger bankalar i¢in ise %12 oranin1 hedef rasyo olarak belirlemistir. Dolayisiyla, mevcut
“referans” oran sermaye yeterlilik rasyosu %17min iizerinde olan bankalar i¢in %]1,5
oraninda, %15-%17 arasinda olan bankalar i¢cin %1 oraninda, %13-%15 arasinda olan
bankalar i¢in %0,5 oraninda artirilmis; %12-%13 arasinda olan bankalar i¢in “referans”
orana herhangi bir miidahele yapilmamis, %10-%12 arasinda olan bankalar i¢in “referans”
oran %0,5 oraninda azaltilmis, %8-%10 arasinda olan bankalar i¢in %1 oraninda azaltilmis,
%8’in altinda olan bankalar i¢in ise baska faktorlere bakilmaksizin “referans” oran %1,5

oraninda azaltilarak bu bankalara hig¢ limit tahsis edilmemesi 6ngoriilmiistiir.

2. “Banka" bakiyelerinin aktiflere olan orani: Bankalarin likit olma durumlarimni
incelemektedir. S6z konusu oran bankalarin ortalamasinin ne kadar {izerindeyse %1,5°e

kadar ekleme, ne kadar altindaysa %-0,75'e kadar indirim yapilmstir.

3. "Banka" bakiyelerinin yasal 6z sermayelerine olan orani: Bu rasyonun kullanim
sekli de banka bakiyelerinin aktiflere olan orani degiskeninin kullanim sekli ile birebir

benzerlik tagimaktadir.

4.Takipteki kredilerinin toplam kredilere olan orani: Ilgili rasyo bankalarin
ortalamasinin ne kadar altinda ise “referans” orana eklenecek oran %1,5’e kadar kademeli
olarak yiikseltilmis; bu rasyo ortalamanin ne kadar iizerinde ise mevcut “referans” orandan

%-1'e kadar indirim yapilmistir.

5.Takipteki kredilere ayrilan karsilik orani: Takipteki kredilerine %70 oraninda
karsilik ayiran bankalar i¢in mevcut “referans” orana herhangi bir miidahele yapilmamastir.
%70 oraninin iizerinde bir oranda karsilik ayiran bankalar i¢in “referans” orana kademeli
olarak %1,5’e kadar ekleme yapilmis, altinda bir oranda karsilik ayiran bankalar icin ise

mevcut “referans” orandan kademeli olarak %-1'e kadar indirim yapilmaistir.
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Tablo 26
31 Aralik 2008 Tarihl

1 Degiskenler

inansa

i

Kullanilarak Belirlenmis “Referans” Oranlar

Bankalar I¢in

ici

Yurt
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Tablo 26’da belirtilen finansal degiskenler herhangi bir istatiski analiz sonucunda
belirlenmis rasyolar degildir. Ancak, her bir rasyonun se¢iminde makul bir mantik
bulunmaktadir ve bu rasyolar banka derecelendirme modellerinde kullanilan finansal
degiskenlerden farklilik arz etmemektedir. Bu rasyolar ile bankalarin likidite durumu,
sermaye yeterliligi ve kredi kalitesi incelenmistir. Karlilik ile ilgili rasyolar bu grup

igerisine alinmamustir.

Yurti¢i bankalarin bilangolar1 incelendiginde, karliligi nominal olarak yiiksek olan
olan bankalarin yasal 6zsermayeleri de yiliksek olmaktadir. Ayni zamanda takipteki
kredilerine daha fazla karsilik ayiran bankalar, sorunlu kredilerdeki geri doniisler

bilangolara kar olarak yansidig1 zaman, karlilik durumlarini artiracaklardir.

Dolayisiyla bankalarin karliliklar1 bu modelde dolayli olarak sinirli bir sekilde
dikkate alinmakta; fakat asil 6nem likidite ve sermaye yeterliligine verilmektedir. Yukarida
likidite rasyosu olarak kullanilan finansal degiskenlerde ‘“bankalar” hesabinin
kullanilmasinin sebebi, banka bilanc¢olarinda bankalarin likidite durumunu en iyi yansitan

verilerden biri olmasidir.

Banka bilangolarinda nakit degerlerin 6nemli bir kismi1 genellikle bankalarin
merkez bankalarinda munzam karsilik olarak tuttuklar tutarlar1 ifade etmektedir ve soz
konusu tutarlar bankalar tarafindan serbestce kullanilamadigindan ilgili modelde dikkate
alinmamuiglardir. 31 Aralik 2008 tarihli yurti¢i bankalarin finansal tablolar1 baz alinarak ve
AHY’nin bankalara plase edilebilir tutarlarinin 300.000.000 TL oldugu varsayilarak
yapilan limit hesaplamasinin dokiimii Tablo 27°deki gibidir:
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Tablo 27
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Bankalarin ticer aylik donemler itibariyle kamuya agiklanan mali tablolarina
www.tbb.org.tr adresinden “Arastirmalar ve Raporlar” / “Istatistiki Raporlar” / “Kamuya

Aciklanacak Mali Tablolar” / “Konsolide” / “Kamuya Aciklanacak Mali Tablolar —

Konsolide” asamalar1 izlenerek ulasilabilir. Bu mali tablolarin “Sermaye Yeterliligi
Standart Oranina iliskin Agiklamalar” boliimiinde konsolide / konsolide olmayan yasal

0zsermaye tutarina ulasmak miimkiin olacaktir.

Katilim bankalarinin iiger aylik donemler itibariyle kamuya aciklanan mali

tablolarina www.tkbb.org.tr adresinden “Istatistikler” / “Katilim Bankalar1 Mali Tablolar1”

/ “Konsolide/Konsolide Olmayan” asamalar1 izlenerek ulasilabilir. Bu mali tablolarin
“Sermaye Yeterliligi Standart Oranina iliskin Agiklamalar” béliimiinde konsolide /

konsolide olmayan yasal 6z sermaye tutarina ulasmak miimkiin olacaktir.
Yurtdisi Bankalar icin Toplam ve islem Limiti Belirleme Yontemi
Toplam limitlerin belirlenmesi sirasinda agsagidaki metodoloji takip edilmelidir:

1. AHY nin her yil 31 Mart tarihi itibariyle bankalara mevduat yapabilecegi
maksimum tutar, TL cinsinden belirlenecektir. Bu tutar, her yilin 31 Mart tarihi itibariyle
olusacak olan TCMB TL/ABD Dolar1 doviz alis kuruna bdliinerek bankalara mevduat

yapilacak maksimum tutar ABD dolar1 cinsinden belirlenecektir,

2. Bir bankayla yapilacak maksimum islem ve mevduat tutarlarinin toplama,
asagida bahsi gegen sekilde yapilacak hesaplamalarda ortaya ¢ikacak tutarlarin en kiicligii
olacaktir. Bu tutarlar ABD Dolar1 bazinda belirlenecektir ve bu islem esnasinda TL tutarlar
her yilin 31 Mart tarihi itibariyle olusacak olan TCMB TL/ABD Dolar1 doviz alis kuruna

boliinerek bulunacaktir.

- 1. paragrafta belirlenen tutarin %15°1 veya o banka icin belirlenen tiirev islem
limitinin 1.5 katindan yiiksek olan1 (buradaki amag¢ 1. paragrafta belirlenen tutar diisiik
olursa AHY 'nin mevduat disindaki diger islemleri yabanci bankalarla yapabilmesini temin

edebilmektir)
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- bankalarin bir Onceki yilin 31 Aralik tarihi itibariyle konsolide yasal
O0zsermayelerinin kredi risk derecelendirmelerine bagli olarak belirlenecek “referans”

oranlartyla carpimi sonucunda olusacak tutar,

3. Bu limitler belirlenirken bankalarin bir 6nceki yil sonu bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar1 dikkate alinacaktir ve bu limitler her yilin Nisan ayinin sonuna
kadar Risk Komitesinin onaymndan gegerek yiiriirliige girecektir (6rnegin 30 Nisan 2009
tarihine kadar onaylanacak olan limitler 31 Aralik 2008 tarihli finansal tablolar baz alinarak

belirlenecektir).

Yurtdis1 bankalara yapilacak mevduatlar haricinde kalan tiim islemler bu
bankalarla ilgili islem limitlerinin kapsamina girmektedir. Maksimum tiirev islem limiti
olarak belirlenen deger 2 milyon ABD Dolaridir (Tablo 28’de “A” risk derecesi igin
belirlenmis tutar). Bankanin sahip oldugu kredi risk derecesinden bagimsiz olarak —bagka
bir deyisle bu derece AAA dahi olsa- bundan daha yiiksek bir tiirev islem limiti AHY
tarafindan kabul edilmeyecektir. Tablo 28°de BBB+ derecesinin altindaki risk dereceleri
icin uygun goriilen islem ve mevduat limit biliyiikliigii olarak “0” degeri goriilebilir. Bu da
prensip olarak BBB+ risk derecesinin altinda bir dereceye haiz bir yurtdisi banka ile
calisilmayacagi anlamina gelmektedir. Bunun temel sebebi uluslararast sermaye
piyasalarinda kabul edildigi iizere, “BBB+” risk derecesinin altindaki tiim risk dereceleri
siiflart “spekiilatif” risk derece siiflaridir ve genel iyi uygulamalar ¢ergevesinde sirketin
bu risk derecesinde degerlendirilmis bir yurtdisi banka ile c¢alismasi uzun dénem risk

yonetimi agisindan oldukea risklidir.

“A” risk derecesi ile “BBB+” risk derecesi arasinda degerlendirilmis bir banka i¢in
ongoriilen tlirev islem limit degeri kredi riskinin Ol¢iilmesi igin olusturulan “beklenen
kayip” yaklasimi ile belirlenmistir. Bu yaklasimin dayandigi temel gosterge ise ilgili
bankanin sahip oldugu kredi risk derecesi (ve bu derecenin karsilik geldigi bir senelik

temerriit olasilig1) olarak ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 28
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Tablo 28’de mevduat limiti olarak belirlenen tutar genel toplam limit degerinden
tiirev islem limiti biliyiikliigliniin ¢ikartilmasi ile elde edilmektedir. Bir bankanin “AAA*
derecesinin altindaki tiim kredi risk dereceleri i¢in uygun goriilen toplam limit tutar1 ilgili
bankanin sahip oldugu yasal Ozsermaye ile “referans” oranimin ¢arpimi ile elde

edilmektedir.

Tiirkiye’nin kredi risk derecesi de BBB+’1n altinda oldugu i¢in Tiirk bankalarinin
da kredi risk dereceleri bu notun altinda ger¢eklesmektedir. Bununla birlikte, AHY nin de
Tirkiye menseili bir firma olmasi nedeniyle yurti¢i bankalara yapacagi mevduat tutarlari
belirlenirken bu bankalarin yukarida belirtildigi gibi yasal 6zsermaye tutarlar1 dikkate
alinmis; bu Ozsermaye tutarlarinin bankalarin haiz oldugu cesitli risklere gore belli
oranlarda Dbelirlenen “referans” oranlariyla ¢arpilarak limit belirleme stratejisi
olusturulmustur. Her ne kadar olusturulan limit belirleme modeli AHY nin bankalara
mevduat yapilabilecek tiim tutar1 yurtici bankalarda degerlendirmesine imkan tanisa da
sartlar elverdigi takdirde oOzellikle likiditenin yiiksek oldugu donemlerde {ilke riski
konsantrasyonunu dengelemek amaciyla bankalarda mevduat yapilabilecek toplam tutarin

yaklasik %30’u yurtdis1 bankalarda degerlendirilebilir.
Tiirev Islem Limitleri Hesaplanirken Dikkate Ahnacak Cevrim Faktorleri

Bankalarla yapilacak islemlerin limitlerinin kontrol edilmesi esnasinda Tablo 29
ve Tablo 30’da belirtilen sartlara goére hesaplanan c¢evrim faktorlerinin kullanilmasi
sonrasinda olusacak tutarlarin toplami dikkate alinmalidir. Bu ¢evrim faktorleri, bankalarin
kredi limitlerinin ve sermaye yeterliligi rasyolarinin hesaplanmasi esnasinda dikkate

almmak iizere BDDK tarafindan belirlenmistir ve uluslararas1 uygulamalarla uyumludur.'®

183 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin
Olgiilmesine ve Degerlendirilmesine iliskin Yonetmelik”, 1 Kasim 2006 tarih ve 26333 sayili Resmi
Gazete’de yaymmlanan “Bankalarin  Kredi Islemlerine Iliskin Yonetmelik”. Bu yonetmeliklere
www.bddk.org.tr adresinden ulasilabilir.
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a) Doviz, faiz oran1 ve altina dayali vadeli, futures ve swap alim satim sozlesmeleri ile satin
alinan alim ve satim opsiyonlarinin nominal degerleri, s6zlesmelerin baslangic vadelerine

gore Tablo 29°da belirtilen oranlarla ¢arpilmalidir:

) Tablo 29
Tiirev Islem Limitleri Hesaplamasi Cevrim Faktorleri Tablosu (1)

Baslangic Vadesi (Sozlesme | Faiz  orammma iliskin | Doviz kuruna ve altina

iizerindeki vade) sozlesmeler (%) iliskin so6zlesmeler (%)
Iki haftaya kadar vadeli 0 0
Bir y1l veya daha az vadeli 0,5 2
Bir yildan iki yila kadar 1 5

Iki y1l ve iki yildan sonraki her ilave
yil i¢in

b) Hisse senedine, altin disindaki kiymetli madenlere ve diger iiriinlere dayali
vadeli, futures, swap alim satim sdzlesmeleri ile satin alinan alim satim opsiyonlarina
iliskin sozlesmelerin pozitif rayi¢ degerleriyle, nominal degerleri kalan vadelerine gore

asagida yer alan tabloda belirtilen oranlarla ¢arpilmasiyla elde edilen tutarlar toplanmalidir:

. Tablo 30
Tiirev Islem Limitleri Hesaplamasi1 Cevrim Faktorleri Tablosu (2)

Vadeye kalan siire | Hisse senedine | Altin disindaki | Diger varhklara
(Sozlesme iizerindeki vade) | iliskin sozlesmeler | kiymetli madenlere | iliskin

(%) iliskin sozlesmeler (%) | sozlesmeler (%)
Vadesine Bir yil veya daha 6 7 10

az kalmis olanlar

Vadesine bir yildan fazla, 8 7 12
bes yildan az kalmig olanlar

Vadesine bes yil ve daha 10 8 15
fazla kalmis olanlar
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Ornegin, AHY bankalarla,

(a) degisken faizli bir finansman aracini sabit faizli bir araca ¢evirmek i¢in toplam
nominal degeri 50 milyon USD degerinde ve baslangic vadesi 10 yil olan swap islemlerine,

%09 ile ¢arpilarak (iki y1l i¢in %1 ve sonra kalan 8 y1l i¢in %8) 4,5 milyon USD,

(b) jet yakit1 riskinden korunmak amaciyla 25 milyon USD tutarinda ve vadesi 1

yila kadar olan jet yakit1 swap islemlerine %10 ile carpilarak 2,5 milyon USD,

(c) Avro cinsinden gelirleriyle USD cinsinden 6demelerini dengelemek amaciyla
20 milyon Avro satip 26 milyon USD almak iizere 1 yildan kisa vadeli swap islemine %2

ile ¢arpilarak 520 bin ABD dolar tutarlart bulunacaktir

Burada, en 6nemli nokta, toplam genel limitin belirlenmesi asamasinda ilgili
bankanin hem kredi risk derecesi hem de toplam yasal 6zsermaye miktar1 dikkate alinirken;

tiirev islem limitinin belirlenmesinde bankanin kredi risk derecesi belirleyici olmaktadir.
Limitlerin Donemsel Olarak Gozden Gegirilmesi

Gerek yurti¢i, gerekse yurtdisi banka limitleri en az yilda bir kere ve Nisan ay1
sonu itibariyle Risk Komitesi’nin onerisiyle ve Yonetim Kurulu karariyla giincellenmelidir.
Buna ilaveten, bu limitlerin yurt i¢i ve yurt dis1 bankalarin ticer aylik konsolide finansal
tablolar1 baz alinarak asagidaki tabloda belirtilen degiskenler dikkate alinarak yilda en az ii¢
kere daha gézden geg¢irilmesi gerekmektedir.

AHY ’nin banka plasmanlarinda meydana gelecek dnemli degisiklikler, bankalarin
finansal tablolarinda ve doviz kurlarinda olusabilecek 6nemli dalgalanmalar gibi faktorlerin
ara donemlerde olugsmasi sebebiyle AHY banka limitlerini ara donemler itibariyle gdzden
gecirdikten sonra giincellemek isteyebilir. Daha dnceden belirlenmis limitlerde %10 veya
altinda bir degisiklik meydana gelmesi halinde bu degisiklik tutar1 6nemsiz olarak kabul
edilebilir. Dolayisiyla, Banka limitlerinin ara donemlerde giincellenebilmesi i¢in genellikle

daha onceden belirlenmis limitlerde %10’un iizerinde degisiklik meydana gelmesi gegerli
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bir gerekce olarak kabul edilebilir. Bununla birlikte, AHY nin Risk Komitesi gerekgelerini
olusturmak suretiyle (6rnegin, herhangi bir bankayla ilgili olarak ciddi bir olumsuz mali
durumun olugmasi, piyasa dalgalanmalarinin olduk¢a yiiksek oranlarda seyretmesi, finansal
bir krizin yasandigi ortamda bulunulmasi, v.b.) bu oranin altinda meydana gelecek

degisikliklerde de banka limitlerinin giincellenmesini Y6netim Kurulu’na dnerebilir.

Tablo 31
Limitlerin Donemsel Olarak Gozden Gegcirilmesi Tablosu
Gozden Dikkate  alinacak | AHY nin banka | Bankalarin Glincelleme
gecirme tarihi | konsolide finansal | plasman kredi zorunlulugu
tablolarin tarihi (*) | bakiyesinin rating’lerinin
dikkate alinacagi | dikkate
tarih alinma tarihi
30 Nisan | 31 Aralik 20XX 31 Mart 20XX 31 Mart | Zorunlu
20XX 20XX
31  Temmuz | 31 Mart 20XX 30 Haziran 20XX | 30  Haziran | Opsiyonel
XX09 20XX
31 Ekim 20XX | 30 Haziran 20XX | 30 Eyliil 20XX 30 Eyliil | Opsiyonel
20XX
31 Ocak 20XX | 30 Eyliil 20XX 31 Aralik 20XX 31 Aralik | Opsiyonel
20XX

Not: Bu konsolide finansal tablolar yurt i¢i ve yurt dis1 bankalar i¢in yil sonu itibariyle bagimsiz denetimden
gecmis tablolar olmalidir. Ara dénem finansal tablolarinda ise yurt igi bankalarda sinirli bagimsiz denetimden
geemis finansal tablolar kullanilmali; yurtdist bankalarda smirli bagimsiz denetimden gecmis finansal
tablolarin bulunmasi halinde o tablolar, bulunmamasi halinde ise bu bankalarin internet sitelerinde
yayimladigi finansal tablolar kullanilmalidir.

Finansal piyasalarda yiiksek dalgalanmalarin derin ekonomik krizlerin yasandigi
donemlerde AHY Risk Komitesi yukaridaki tabloda belirtilen tarihlerden farkli zamanlarda
banka limitlerini gdozden geg¢irip limitlerde degisiklik yapilmasini1 gerekceleriyle Yonetim

Kuruluna Onerebilir.
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4.9. RAPORLAMA ASAMASI

Etkin bir sekilde riski kontrol etmek ve gerekli yerlerle paylagsmak igin, Risk
Yonetimi birimi kapsamli bir yonetim raporlamasi tesis etmek zorundadir. Tiim yonetim
raporlamalari, giincel alim satim aktiviteleri, tahminleri igeren veri seti ve piyasa bilgilerini
icermesi gerekmektedir. Raporu teslim alan kisi ve departmanlar, raporu teslim aldiklari
giin, s6z konusu raporu gozden gecirmek ve dogrulugunu kontrol etmekle miikelleftir.

Raporda yapilan tiim degisiklikler ve diizeltmeler {ist yOnetim tarafindan onaylanmak

zorundadir.

4.9.1. Emtia Riski Rapor Sablonlar

Emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar havayolu sektoriindeki en 6nemli risklerdendir.
Bu dalgalanmalar emtia riskini etkileyen etmenlerdendir. Sekil 44’de oldugu gibi fiyatlarin

degisim grafikleri yonetime raporlanmalidir.

YOGNETIM RAPORLAMA: EMTIA RiSKi

Piyasa Parametrelerinin Gelistirilmesi Raporlama Tarihi: F1.01.2009

Jetyakit piyasasi geligimi 000000 Jet Yakiti ve Ham Petral Fiyatian Tarihsel Geligimi (Spat)
USD ftan

Brent pivasas! gelisimi: seeceos :ggg 1
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N N 1o ,
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Sekil 44: Emtia Fiyatlar1 Tarihsel Degisim Grafigi

Fiyatlardaki degismelerin siddetini 6lgmek i¢in yakit tiiketim miktarlar1 bilgileri
gereklidir. Yakit tiiketim grafikleri de yonetime sunulmasi gerekir, Sekil 45°dE tahmini

yakit tiiketimlerine bagh riskleri gosteren 6rnek raporlar mevcuttur.

262



Toplam Risk ve Pozisyon Ozeti

2009

2010

2011

Tahmini Jet Yakiti Tlketimi (tan)

Tona déndstirilmis Kerosene ek maliyeti

= Riskten karunulmasi gereken miktar (ton)

Riskten korunma slresiicinde korunulmasi gereken toplam ham petrol riski (ton)

Bugine kadar riskten korunulmasi gereken ham petrol miktan [('Benchmark’)

Riskten korunma araglarn:

Brent Swap (ton)
Gasoil Swap (tan)

Riskten korunma stresiicinde korunulmasi gereken toplam jet wakiti riski (ton)

Bugine kadar riskten korunulmasi gereken jet vakit miktan ['Benchmark’)

Riskten korunma araglarn:

Jet FOE Med (ton)
Ham Petrol (tan)

Jet Yakiti Tiiketim Pay1 Ozeti
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Sekil 45:

Ozet Tiiketim Pay1 Raporlar

Riske Maruz Deger, tez kapsaminda sik¢a agiklanan ve ornekleri gosterilen bir

metoddur. Belirli bir giiven araliinda hesaplanan riske maruz deger grafikleri Sekil 46’da

belirtildigi lizere hazirlanmali ve raporlanmalidir. Grafikler belirli periyotlara gore

hazirlanir, sekildeki 6rnek aylik periyotta hazirlanmistir.

Riske Maruz Deger

5S¢z konusu geligimdeki ana faktdrler: wwoooooco.

Mart 2008 icin hesaplanan %95 given arali@indaki RMD miktan >333YTL. Bu
miktar bir dnceki aya gdre X234 daha fazladir.
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Sekil 46: Aylik Riske Maruz Deger Oranlari

263



Farkli Jet yakitlar1 ile farkli tipteki petrol c¢esitleri arasinda yillik olarak

korelasyonlar hesaplanir ve bunlar da raporlanabilir. Sekil 47°de korelasyon grafiklerinin

ornekleri goriilmektedir.

Korelasyonlar

Bir onceki ayda (Ocak 2008) ilgili zaman araliklan icin hesaplanan jet yakitlan Farkll jet yakitlar ile farkl tipteki petral gesitleri arasindaki 2 wilik
arasindaki karelasyonlar: 100% - korel asyonlar
2 yillik korelasyon: xeoceecox g5% 4
1 yilliks KOrelasyon: »:oceesoeso: 90% -
B aylik korelasyon: »eoseeeeeox 85% 1
80% o
Bir dnceki ayda (Qcak 2009) ilgili zaman araliklan igin hesaplanan farkl jet ;Ez
vakatlan ile farkl tipteki petrol gesitleri arasindaki korelasyonlar a5
2 yillik korelasyon: »cococcoood 0% . . . . .
1 yillik korelasyon: »ooccocooc Jer FOB Jet FOB HY Jet 54
. hded ROD Barge Us Gulf
B aylik korelasyon: :00eeoeeeoc parges spat Pipelin
——7 years comelation to Brent =2 years comelation to WMTI
e 3 years comelation to Fuel Oil s years comelation to Gasoil
Riskten korunma stratejisinin son gézden gecirildidi tarihten (Kasim 2008'den)
bugtine, ilgili zaman araliklan icin hesaplanan jet yakit korelasyonlar: B e 511 arasinciski Tonihk
2 yillik KOrelasyon: moeoosaoos: 100%
1 willik korelasyon: :eoccocasa 95% %
B aylik korelasyon: xeocodesodx 90% +
85% o
Riskten korunma stratejisinin son gdzden gegirildidi tarihten (Kasim 2008'den) a0% 4
bugine, ilgili zaman aralklan icin hesaplanan farkl jet vakitlan ile farkl tipteki 75% 4 —-——-—_._..f-—\/___,__.——‘—
petrol cesitleri arasindaki korelasyonlar: 70% A
2 yillik karelasyon: :eoeceoce 65% 4
1 willik korelasyon: »ceoceoeood 0%
3
B aylik korelasyon: :oocceeeoss Jet FOB Jet FOD NY et 54
hied ROD Barge Us Gulf
--> Sonug (Korelasyonlaria ilgili olarak, jet yakit: riskinden korunma Barges St Pipeline
s . 1 year-comelation Brent =1 year-comelation WTI
srrare_,rrsmde herhangr bir sorun yokrur) e | yre@r-comelation Fuel Oil se1{ year-comelation Gasoil

Sekil 47: Korelasyon Grafikleri
4.9.2. Doviz Kuru Riski Rapor Sablonlar
Doviz Kuru riski havayolu firmalar ic¢in bir diger onemli risk tiiridiir. AHY
modelinde de iizerinde 6nemle durulmustur. Buna bagli olarak hesaplanan risk miktarlarini
grafiklere dokmek ve yonetime sunmak da, AHY risk biriminin gorevleri arasindadir. Buna
istinaden Sekil 48°de nakit giris ¢ikislarin1 kur bazinda gosteren grafikler goriilmektedir.
Bu grafikler, aylara goére USD ve EUR bazinda nakit giris ¢ikislarin detayini

gostermektedir.
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YONETIM RAPORLAMA: DOVIZ KURU RiSKi

Yabaneci Para Nakit Akasi Plam

|Raporlama Giind:

31.01.2009]

Mewveut durimnda, UHY nin USD nakit pozisyonu 3007 milyon USD,
EUR pomisyonu Y¥Y EUR'dur. Faiz gitiren yitkiimliliklerin ZZ.7,
milyon TL tutanndala miktan ugak laralama kontratlanndan
olugmaktadi

Faiz getiren akiflerdel artig/azaliy dunomu. .. kaynaldarmaldadi

Son geyrekteld gercekdesmelers karpihle faiz getiren/gotiren .. deld

artigfarahs, ugak finansman kontratlarmdald artig/azalig ve.... e dolidir.
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Sekil 48: Doviz Kuru Riskine Bagli Olarak Nakit Akislar1 Grafik Raporu

Doviz kuru nakit akislarindan dogan risklere karsi alinan eylemlerden birisi de

riskten korunma (hedging) iiriinleri kullanmaktadir. Toplam nakit akigi risklerinin ne

kadarinin riskten korunma yontemleri ile korunmaya alindigini raporlamak da risk yonetim

biriminin gorevleri arasinda olup, iist yonetime Sekil 49°daki gibi raporlarla sunulmalidir.

Sekil 50°de de bu riskten korunma iiriinlerinin piyasa degerleri grafigi goriilmektedir.

265




Riskten Korunma (Hedging) {riinleri

Déviz kuru nalar alaglarndan kaynaklanan risklerden kormak
amactyla girilen niskten korunma iglemleni planlandif sekilde
aleif olarak yiritilmeltedr.. Vabanct para nalar alaglan
sizlegmeve dahil edilrmg ve éngorilen olmalk tzere i gelalde
dedetlendinlmektedy. Sézesmeye dahil edig sk tutarlan
Y75 oramnda, dngdrilen risk tutan ise %450 oranda riskten
koruruna glemine tabt tutulacaktyr. Herbar risk tutarlan net
bazda degetlendirileceltir. Toplam nalat giriginden toplam naldt
kgt pikanlaral net risk tutan belirleneceltir.

Taoplam USD we EUR nakit akaglan (sozlesmeye dabul edilimig
ve dngdrilen) ortalama olarak yizde 62.5 orammda niskten
korunna iglemine tabi tutulmaktadyr. 56z konusy olan riskten
korunma orars stzlegmeye dahil edilmig ve dngérilen riskten
korunma oranlanna bagh olarak defiseceldir.
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Sekil 49: Riskten Korunma Uriinleri Nakit Akislari

Riskten Korunma iiriinleri Piyasa Degerleri

Riskten korunma trtinlerinn piyasa degerlen geligimi
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Sekil 50: Riskten Korunma Uriinleri Piyasa Degerleri

4.9.3. Faiz Orani Riski Rapor Sablonlar:

Faiz riski tim sektorlerde oldugu gibi havayolu sektoriinde de en Onemli risk

kalemlerindendir. Bu sebeple iist yonetim her daim faiz risklerinden haberdar olmak ister.
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Risk yonetim birimleri de faiz riskine iligkin bilgileri Sekil 51°deki rapor 6rneginde oldugu
gibi raporlamalidir.

YONETIM RAPORLAMA: FAIZ RISKI

Faiz Getiren/Giitiiren Alkctif ve Pasif Kaleml |Raporlama Glnii: 25.01.2009
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Sekil 51: Faiz Riski Yonetim Raporu

Faiz Riski ile ilgili piyasada bir¢ok veriye rastlamak miimkiindiir. Bu verileri sirkete
gore siizmek ve raporlama araglar ile kullanilabilir ve 6nemli noktalarda dikkat ¢eken
grafiklerle faiz riskini dogru tahminlemede fayda saglanabilir. Sekil 52 ve Sekil 53’deki

grafikler faiz riskine ait 6zet raporlar1 olugturmaktadir.

Piyasa Parametrelerinin Geligimi
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Sekil 52: Piyasa Parametrelerinin Gelisim Grafikleri

Faiz Oram Degerlendirmesi
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Sekil 53: Faiz Oran1 Degerlendirme Grafikleri
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Diger risk ¢esitlerinde oldugu gibi faiz riskinden korunmada yine riskten korunma
yapilir. Riskten korunma fiiriinlerine dair bilgiler de raporlanmasi gereken bilgiler olup

grafiklere dokiilmelidir. Sekil 54’de riskten korunma iiriinlere ait AHY’ye gore tasarlanmis

grafikler mevcuttur.

Riskten Korunma (Hedging) Uriinleri
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Sekil 54: Riskten Korunma Uriinleri ve Piyasa Degerleri
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Bu caligmada finans dis1 sirketlerin risk yonetimi konusunda yetersiz olduklari
vaka caligmasiyla tespit edildikten sonra bir model Onerisi gelistirilmis ve bu model
simiilasyon yontemiyle havayolu isletmeciligi sektoriine uygulanmistir. Bu uygulama dort
risk faktoriinii dikkate almis ve gerekli tiim 6l¢lim ve kontrol mekanizmalarini igerecek

sekilde tasarlanmistir.

Yapilan simiilasyon sonucunda; Emtia fiat riskinin reel sektérde daha 6nemli

oldugu ve yonetilmesi gerektigi;

Déviz kuru riskinin KOBI’ler veya biiyiik dlcekli sirketlerde kiiresellesmeyle

birlikte 6n plana ¢iktig1 ve yonetilmesi gerektigi;

Finansal kiiltiiriin zayif oldugu gelismekte olan iilkelerde faiz riskinin éneminin

daha az oldugu fakat biiyiik 6lcekli, sirketlerde 6n plana ¢iktig;

Kredi riski olarak da finans dis1 sektoriin bankalara karst uygulayabilecegi bir

derecelendirme modelinin is siirekliligi agisindan 6nemli oldugu;

Semaye piyasasi mevzuatinin finans dis1 sektdrlerin risk yonetimini daha gelistirici

yonde reforme edilmesinin gerekliligi tespit edilmistir.

Risk, belirsizlik hallerinde ortaya ¢ikan ve tehlikenin ciddiyetine verilen bir
isimken belirsiz durumlarda riskle basa ¢ikmanin gerektigi gergegi de ortaya cikacaktir.
Ancak, risk yonetiminde en az bedelle en ¢ok getiriyi saglayarak basarili olmak isteniyorsa,
proaktif bir yaklasimla belirsizlik durumlari olusmadan Once Onlem (aksiyon) almak

gereklidir.

Fiyatlardaki degiskenlik mali piyasalar ve pazardaki calkantinin damgasini
vurdugu bugiinkii piyasa kosullarinda, isletmelerin karsilastigi riskler her zamankinden
daha onemlidir ve risk yoOnetimi i¢in yoneticilerin verdigi kararlar sirketin ekonomik

performansinda 6nemli etkiler yaratabilir.
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2008 ve 2009 yillar1 kiiresel ekonominin dramatik bir belirsizlik igerisine
stiriiklendigi, faaliyetlerin durma noktasina geldigi “kriz yillar1” olarak karsimiza ¢ikmustir.
Olumsuz etkilerini hala hissetmekte oldugumuz bu kriz, sadece finans sektoriinlin yeniden

yapilandirilmasini degil, bir biitiin olarak is yapis sekillerinin degismesini zorunlu kilmigtir.

Is diinyas1 agisindan, yasanan krizler, “risk”lerin farkinda olunmasi ve bunlarin
etkin olarak yonetilmesi; hedeflere ulasabilmek ic¢in bir gereksinim degil, bir zorunluluk
oldugu bilincini pekistirmektedir. Is modellerinin riskler ile uyumlu hale getirilmedigi,
stratejilerin riskleri géz oOniinde bulundurarak belirlenmedigi bir ortamda siirdiiriilebilir

istikrar1 yakalamak miimkiin degildir.

Gerek sirket ve hissedar degeri yaratmak, gerekse iilke ekonomisinin gelisimine
katkida bulunmak i¢in; Tiirkiye’de risk yonetimi kavraminin yayginlastirilmasi, risk
yonetim bilinci ve anlayisiin tiim is diinyas1 tarafindan benimsenmesini saglamak onemli

bir sorumluluktur.

Organizasyonlarin karst karsiya kaldigr risklerin karmasikliginin artmasi ve is
diinyasinda riskin 6neminin daha fazla fark edilmeye baslanmasi, risk ve kontrol profilinin
hi¢ olmadig1 kadar yiikseldigini gostermektedir. Sirketler risk ve kontrol fonksiyonlarina
yaptiklar1 yatirimlart arttirmakta ve geleneksel yapidan ¢ok daha cesitli ve genis roller

ustlenmesini beklemektedir.

Riskin ya da gelecekteki ekonomik sonucun kesinlikten uzak olmasi (beklenenin
altinda oldugu gibi lizerinde de gerceklesebilmesi) bir isletmenin yasamindaki, sirket
stratejisi ile ilgili secimlerden yatirimlara, finansmanlara, tedarik sistemlerine kadar, temel

unsurlart dogrudan etkiler.

Risk ydnetimi, kurumsal ydnetimin en temel unsurlarindan biri olmustur. Ozellikle
kurumsallasma istegi dogrultusunda, KRY kurumsallasma yolundaki adimlardan biri olarak
goriilmektedir. Sirketlerin kurumsallagirken seffaf, strateji ve performans beklentileri
belirlenmis, etkin yapilanmis olmasi gerekir. Iste KRY, tiim bu gerekliliklere uygun bir

zemin niteligindedir.
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Sirketlerin artik ¢cok daha fazla saydamliga dogru gittigi ve 6zellikle sirket riskleri
ya da sektor risklerinin ¢ok daha iyi ortaya kondugu giliniimiizde, eskiye gore riskin
kapsam1 da ¢ok genislemistir. Bu genisleyen kapsam sirketin risklerine tiimden yaklasim
olan KRY yaklagimini gerekli hale getirmeye baslamistir. Olusturulan AHY risk yonetim

modelinde de bu strateji ile risklere bakilmaya calisilmigtir.

Kullanilan yontemler ile birlikte sirketlerin birden fazla risk Ol¢iimleme ve
degerlendirme araglarini kullaniyor olmalar1 olumlu gibi goziikse de sayisal yontemlerin az
sayida kullaniliyor olmasi KRY’nin hala sirketlerde baslangi¢c safhalarinda oldugunu

gostermektedir.

AHY acisindan bakilacak olunursa, tezde anlatilan kapsamda bir modeli sirkete
yerlestirmek birgok faydayr da beraberinde getirecektir. KRY’yi sirkete tamamen
yerlestirmek sabirla olacak bir istir. Clinkli uzun zamana dayali bir risk kiiltiiri ve dili
olusturmak gerekir, bu da bir ¢ok c¢alisanin egitimle desteklenmesi ile birlikte sirket

calisanlarinin tiimiine KRY gerekliligini ve dnemini ayrintili olarak anlatmay1 gerektirir.

KRY’yi herhangi bir sirkette tamamen uygulamak uzun bir siiregtir. Tezin ikinci
boliimiinde yapilmis olan Tiirkiye uygulamalarina iligskin yar1 yapilandirilmis gériismelerin
analizinden de ¢ikarilacagi gibi KRY’yi firmalara yerlestirmek bazen 3-5 yilda
tamamlanamayip hala eksikliklerin oldugu vurgulanmaktadir. Etkin bir KRY ’nin firmalara

entegrasyonu i¢in optimum 5 veya 6 yillik bir siirenin gerekliligi ortaya ¢ikmustir.

KRY ’nin basarili olmasi i¢gin KRY’ye basi ve sonu olan bir proje degil, biitiinsel ve
sistematik bir siire¢ olarak bakmak gerekir. Diinyada yapilan arastirmalarin sonuglarindan
da goriildiigii gibi KRY’den istenilen sonucu almak yillarla orantili olarak artmaktadir.
KRY entegrasyonu bir- iki yil civarinda olan sirketler KRY’den memnuniyetlerini kiigiik
oranlarda gosterirken daha uzun siiredir KRY’yi uygulayan ve programi tamamiyla
kullanan sirketler arasinda memnuniyet oraninin yiiksek oranlarda oldugu goriilmektedir.

Bu tez kapsaminda Tiirkiye finans dig1 sektorden alinan sonuglarda Diinya sonuglarina
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paralel olmus ve KRY yaklasiminin sirket yonetimiyle biitiinlesmesi arttikga memnuniyet

ve basar1 oraninin da artti§1 gézlemlenmistir.

KRY yapilandirma siirecinin bagtan sona kadar planli olmasi gerekir. Bu
planlamaya AHY icin 1iyi bir klavuz niteligi saglayacak risk yoOnetim prosediirii
olusturararak baslamak faydali olacaktir. Prosediirlerde bir¢ok detaya yer vermek sirket
calisanlarinin ulasmas1 gereken her tiirlii bilgiyi almast agisindan Onemlidir. Risk
yonetiminin felsefesinde seffaflik olusturmanin da yattigi bir gercek olarak karsimiza
cikmigtir. Tam bir seffaflik olusturmak icin bircok bilginin sirket ¢alisanlartyla birlikte
kamuoyuna da agik olmas1 gerekir. Sirket i¢i iletisim kanallariyla bilgiye en kolay yoldan

ulagsmak KRY etkinligi i¢in 6nemlidir.

AHY {ist yOnetiminin tiim yapilanlart ve bilgileri takip etmesi i¢in ¢ok 1iyi
hazirlanmis teknolojik sistemler olusturarak gerekli bilgileri tam, dogru, giivenilir ve hizli
elde edilebildigi goriilmektedir. AHY de olusturulan etkin raporlama sistemleri ile bu

bilgiyi aktarmak daha da kolay hale gelmistir.

Altyapida olusacak aksakliklar ve eksiklikler etkin bir risk yOnetimi sistemine sekte
vuracaktir. Bu sebepledir ki altyapiy1 kurarken gosterilen itina her asamadan ¢ok daha fazla

olmalidir.

AHY risk yonetim modelinde goriildiigii tizere finansal riskler sirketin en dnemli
riskleri arasinda olup, bu riskleri hesaplamaya yonelik teknikler iizerinde durulmustur.
Kayiplarin ve getirilerin en kolay goézler oniine serilebildigi riskler finansal risklerdir ve
veri bulma konusunda da daha kolaydir. Ciinkii sirket nakit giris ¢ikislarini kalem kalem
tutmaktadir. Bu baglamda AHY ’ye 6zgii risklerden en 6nemlileri olan akaryakit fiyat riski,
doviz kuru riski, faiz orani riski ve kredi riski iizerinde durulmustur. Bu riskler once
tanimlanmis ve uygun hesaplama yontemleri ile risklerin degerleri tespit edilip bu risklere

kars1 uygulanacak stratejiler tizerinde durulmustur.
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AHY risk yonetimi modelinde Oncelikli olarak finansal riskler ele alinmis ve bu
baglamda modellemeler yapilmis olmasi, stratejik ve operasyonel riskleri iizerinde
durulmamasi anlamina gelmemekte aksine finansal riskler kadar diger risklerin de 6nemi
vurgulanmaktadir. Zira, KRY anlayisiyla bakmak demek tiim risklere ayni cergevede
yaklagmak demektir. Bu tez kapsaminda KRY metodolojisi ¢er¢evesinde ¢ikan sonuglara
gore finansal risklere ek olarak diger risklere de yonelmek, ileride yapilacak akademik

calismalara onerilebilir.

Havayolu isletmeciligi sektorii diger sektorlere gore gerek yapisi itibariyle gerekse
karsilastig1 riskler itibariyle farklilik gdsteren bir sektor olmaktadir. Bu sebepledir ki diger
sektorlerde basari elde edilen uygulamalar bu sektére uygun gelmeyebilir. Bu tez
kapsaminda modeli kurarken bu uygun olamayabilirlige dikkat edilmis olup AHY ’ye 6zgii
bir model kurulmustur. Islerliginin ve basarisinin dl¢iimii yapilirken diger sektorlere gore
mukayese (benchmark) yapilmasi yerinde bir davranis olmayip sirketin gegmisi ve bugiinii

arasinda bir kiyaslama yapilmasi en dogru etkinlik dl¢limii olacagi kanaatine varilmistir.

Ayni zamanda farkl risk ve ¢esitli risk gruplar ile karsi karsiya kalan havacilik
sektoriinlin en yakin zamanda risk yonetimi caligmalarin1 baslamasi gerekmektedir. Bu

model buna Onciiliik etmesi beklenerek olusturulmustur.

Diger tiim sektorlerdeki firmalarda oldugu gibi havayolu firmalarinda da
karsilagilan en onemli zorluklardan birisi uygun bilgi ve modelin olmayisidir. Ayrica
KRY’nin diinyada yeni benimsenir bir konu olmasi iist yonetimin destegini alirken risk

yoneticilerine sikint1 olusturmaktadir.

Tirkiye’de risk yoOnetimi, agirlikli olarak finansal sektorle anilan bir yonetsel
yaklasim olsa da, yakin gelecekte tiim sirketlerin dolayisiyla havayolu sirketlerinin risk
yonetimine agirlik vermeleri kaginilmaz olacaktir. Uluslararast alanda {ilke olarak
rekabetimizde risk  yOnetimi uygulamalarinda ilerleme kaydetmeksizin  basari

saglanamayacag1 ongoriilmektedir.
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Tiirkiye’deki sirketlerin KRY altyapist ve KRY seviyesi goz Oniinde
bulunduruldugunda, sonu¢ odakli yerine daha siire¢ odakli bir sistem kullanimi tercih
edilmektedir. Ancak KRY’nin ideal sartlarda sonu¢ odakli olarak yiiriitiilmesinin daha

uygun olacag diigiiniilmektedir.

Tiirkiye’ nin uluslararas1 bir finans ve ekonomi oyuncusu olmasi isteniyorsa, risk
yonetimi konusundaki uluslararasi standartlarin bir an 6nce kabul edilmesi ve uyarlanmasi
gerekmektedir. En 6nemli klavuzlardan biri olan COSO standartlar1 6nerilebilecek en etkin
klavuz niteligindedir. Diinya ve Tiirkiye’de KRY uygulayan firmalarin ¢ogunda COSO

standartlarindan yararlanildigi gozlemlenmistir.

Risk konusunda, gelismis ekonomilerde iki Onemli gelisme vardir. Bunlardan
birincisi, risk yonetimi denilen disiplin ve 6gretinin ¢ok karmasik matematiksel modellerin
yani sira daha s6zli hale getirilerek daha genis yonetici kesimler tarafindan da
anlasilmasini ve benimsenmesini saglamaktir. ikincisi, risk yonetimini strateji ve yonetisim
ile biitiinlestirmektir. Risk algilamas1 ve risk yonetimi ancak bu sekilde sirketin ayrilmaz

bir kiiltiirii haline gelebilmektedir.

Risk yonetiminin i¢ denetimden bagimsiz diisiiniilmesi su asamada miimkiin gibi
goziikkmemektedir. I¢ denetgiler KRY nin etkinliginin degerlendirilmesi ve diizeltmelerin
Onerilmesinde aktif rol oynarlar. Yerel yada uluslararas: enstitiiler tarafindan olusturulan
standartlar i¢ denetimin risk yonetimi ve kontrol sistemlerini de igermesini gerektigini
vurgular. Bdylece, raporlamanin giivenilirligi, operasyonlarin verimliligi ile yasa ve

diizenlemelere uygunlugunu degerlendirmesini de igerir.
Tez kapsaminda goriisiilen firmalarin bir¢ogunda risk yonetimi ya ge¢migini i¢
denetim veya i¢ kontrol yapilarindan almakta ya da hala koordineli ¢galismaktadir.
Tirkiye’nin de gelisme yolunda, ekonomide ve yonetim konularinda ilerlenmesi
isteniyorsa, gelismis iilkelerde oldugu gibi risk yonetimi konusunda hassasiyet arttirtlmali

ve yeni yonetim tekniklerine kulak tikanmamalidir. Tiirk Ticaret Kanunu yasalari gibi

diizenlemelerin olugmasi aslinda bu yolda gidildiginin bir habercisi olabilir.
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Bu tezin hazirlanmasinin 6nemli bir amaci1 da farkindaligi artirmaya bir katkist
olmasidir. Zira risk yonetimine dair modellerin islenebilirligini arttirmak i¢in ilk asama,
farkindalig1 arttirmak olmalidir. Bunun i¢indir ki, gerek akademik camianin gerek ise is

diinyasinin risk yonetimi ¢aligmalarina katkida bulunmalar1 arzulanmaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal risk yonetimine olan farkindalig1 artirmak, bu alanda yapilan
bilimsel c¢aligmalar ve Tirkiye’nin biliyiikk yapili sirketlerinin bu uygulamalarini
benimsemeleri ile ancak artacaktir. Bu konuda goniilliilerin olusu da Tirkiye’de kurumsal

risk yonetiminin gelecegi i¢in umut vaat etmektedir.

Son olarak tekrar vurgulanmasi gereken 6nemli nokta; risk yonetimi ile ilgili tek tip
bir model bulunmayip, tez kapsaminda anlatilan temel unsurlar1 igermesi sarti ile kurumun
yapisina ve iginde yer aldig1 sektdriin niteliklerine uygun olarak ¢ok farkli sekillerde risk

yonetiminin uygulanmas1 miimkiindiir.
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