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Giriq

luslararasr finansal pivasalar 1970'li yrllann baglanndan bu

yana cinemli bir donrigiim stireci yagamaktadtr. Bu siireEte fon-

lann iilkeler arastuda daha serbest bir alaqkanhla kavuqmaslna

paralel olarak uluslararasr ticaretin finansmanrnda uygulanan teknikler

ve flnansal araElar da geqitlendi. Haberleqrne ve bilgi iglern teknoloiisin-

deki hrzh ilerlemenin sailadrfr olanaklartn da katkrsryla tbnlann tilke

iginde ve tilkeler arastnda trausferi si-lrat ve kolayhk kazanarak, cofrafi

uzakhk ve zanlan farllndan doian sorunlar hemen he tnen ortadan kalk-

tr. Bu donemitr en onemli ozellifi uluslararast finansal ortamln giderek

artan qekilde agrn defigkent bir yaprya btirtinrne siydi. Uluslararasr olarak

iglem yapan, girketler bankalar, hriktimet birirnleri ve finansal yatrnm-

crlar agrn fiVat dalgalanmalart ve bunlartn Varattlgl risk ortamt ile karqr

karqrya kaldrlar. Bu agrn de$igken ortamrn oluqmasrnda etkili olan temel

faktc;rler qunlardr:

* Yrd. f)og. Dr., Ercil'cs Universitesi, Nevgchir llBF, Iktisat Boliinr0.

"'A;r1 defiqke1lik". r,olatilitc kavrrnrrnrn karErh[r olarak kullanrllrtakta olup, pi1'asada liyatlarrn iniqli

qrkri;h bir sei'ir iz-lt:uresi anlantrna gelmektcdir.
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134 ' Guven Delice

- Ilrctton Woocls sabit kur sistcminin ycrini cialgah kur sistcmrlin alnrasr,

- Pi'asala'rr krirese lle sr'e si 
'e tek'olojik ge rigr'eler,

- Karr'agrk yaprh ye'i yatr'rn alter'atiflcri'irr ortaya grknrasr,

- Dtinl'a kredi lbn arzrndaki arrrq,

- GeliErDiE Ve geliEtrtekte olan iilkclerclcki linansal k.,rurllul,' .r\rnr
alancll birbirleriyle 1'ofun rekabete giriqrneleri.

FiDalsal karlrlarcla dikkatc ahnnrasr gereken cincnli karrrr krircri risk
flktc;riidrir. [,fer l,aprlen iqlem 

'lusrArarasr 
bir bovur raqryorsa bu risk ol_

gustr cluhlr da k:rrnlgrk bir bot,ut k:rz;rrrnraktutlrr. IJrr r"L.pl. scjz ko'rrsu
risklertn 1'ottetiltltesi gcreknrcXitcciir. L.tkin bir risk vcjnetinrr rig aclr*cl:r
gt'rgt'klcqt irilir:

l. Risklcrin ul,n ilvn tarrrnllnrnasr

2. Risk btiviiklLiklcrinin vc risk b;rskr cltizq,lcrirrin olgiirnii
3' ()lgrilcn risk biiyiikliisri vc [r:rskr cliizevinc gdrc riski elirnirre cclc,::ck

vcinterrrlcrin u1'grrlanrnasr

13u glhqrllalllll eIIlacl, iic rtglrrnah bu srirecirr ilk iki a!.urlasl1. 1,ir'clikgc.el bir Eerqc'c su.'raktrr. 13u cerger,ecle E.hq'rrr iiE b6lLi'rderr ol ug-
nraktadtr' Birinci lrrjlilnrde ge nr-'l olarak firransal iqle nile r ve bu iElcnrle rde
taraflarttt kargrlagtrklan riskler incelenecektir. ikinci bc;liir'dc uluslara-
rasr flnansal iglemle rin ),aplsr genel bir EerEeve iginde sululdukt.rl so're
rigtincLi b.ltinrde sciz k.trusu iqlemlcrcle kargrlaqrlan riskler, clct'iz kuru
riski ve iilke riski baghklan alttncla ana hatlanl'la i'celclecek ye iilke ris,
kinin olEiirnti rizerinde durulacaktrr.

l. Iinansal iqlelnler vc Risk

Irinattsal k:ry'akl.'' fbrr sahiplerirclc' lbr talep ederrlcre akra'l'rasrrra
1'drtelik iglenrlcr bir iilkcde iktisecli 1l:rlive tlerin linansrnanr ile ilgili t.ali-
I'ctlcrin tr-inriirrii kaps.rr. litigLik r cr;r bLit,iik, vurriEi vcya uluslararasr clr.i-
ze 1r1lt olsun btittitt lirrerrs:rl pi1':rsalar t.cirlcr, yatrrrrncriar r,c borgl:rrrrcrlar
igin prr:r, scrruaYe lc risk translcri vcr';r dcEiqirrri igin kolayhklar su'arl:rr.
Pi1'asalantl bu rolti icrrt ettnc k;r[,ilivct1.,'i :rracrhr tarrrfindun onerilen hiz-
rl)etlerilr kalitcsi 'c krt trttt otoritelcrinirr kol,cluklarr krsrtlal'rcr reclbirleri.
boyutu t:rralindan bclirlcnir (Ayling, l9g6: 2l).
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[Jluslararast Irinansal i5lenlerde Risk Olgusu + 135

Modern yatlrlm analizinde risk kavramr, finansal yatlrtlnln beklenen

getirisinde ki olunrsuz saprnalan ilkle e de r. Risk, bir yatrrlm karannrn be -

lirsizlik orrarrrr iginde ki sonuglannrn ncle r olabilece!;i kotrtrsurtda objcktil'

cleferlcnclinnelerirt yeprlabilecegi bir dtrruurdur.

N{akrockonomik vc llnansal gostergclerdeki defiqkenlililerc kaynakhk

e de rr iki risk grubu vardtrr (Shapiro, 1999 23):

l. Sisrernatik risk: Qeqitlendirilerncyen risk olarak da adlandrnlan bu

risk glrbu genel iiretim seviyesi, enflisyon, faktor iiyatlarr, 1riz. oranlart

ve haurrnadde maliyetleri gibi nrakro clefiigkenlerde nreydana gelen dal-

galannralar ile sosyo-politik istikrarsrzhktan kaynak[anrr. I-Ier igletrlenin

beli bir dtizcyde sistematik riski vardrr.

2. Sistematik olmayan risk: Ilelirli bir igletnrc ve,/veya iglctmenin faa-

lil,etre br-rlundtr!'u scktore cizgii faktorlcrden ka1'naklanrr. Bu risk etkin

porrfby qeqitlendirnre stratelilerinin uvgttlatttnast 1'olu ile azaltrlabilir

ve):a t'lrn.rnen elirnine edilebilir.

Bir yatrrrrnrn riski, \,ltlrlrnc'lilll beklcnen getirirtin karrr agatttasttrda

tanr olarak kcstirile rne rrre si, l,atrrrnrclan beklclten gctirinin belli bir dtize-

vin lrltrna cliigrncsi leya Yatrrrlel] scrnr:rycrtitt tiitniintitr veya bir krsnrttlttr

ka1,b.,1I1tr'r.si gcklinde ortaya grkabilir.

Bir finans:rl iglcmde meruz k,rlrnabilccek riskler iki grupta toplanabilir

(Sanval, 1989: i1):

- Iiinansal ve ekonorttik riskler

- Iglem riskleri

Aqalrda bu risk tiirleri auahatlartYlr incclenecektir.

,{. l'inansal ve Ekonolnik Risliler

Bu riskler finansal araE ve\ra iglenrin tarallannrtr {inrtnsal pozisvonlartnda

I eya piyasa kogullannda gerEeklegen defigik]iklerin ortaya grkarabilecefi

tehdirlerle iligkilidir. Iler finansal i;lern birden fazla risk iEermektedir.

I Lsrs glrrrrk [ru rryrrrn SIr;rrpe ( 196,1) Lrrralindun l rprinrrqtrr. Slrarpe, linansal vatlrlll]lar ve borgl:rnnra

.rgrsrlclrrr risk krvr.rrnrnr iki kryna!rr brr!lrrrnr; \c [)l7.rr ilirrtili (sistent:rtik risk) \'c l)47-;lr drqr ko-

lrrll;rrdan k;r1'nrklrnrn (sistcnrrtik olnrrvrrr risk) terirnlerini ortrr';t kottrrtt;ltlr. []tt altrtrrrt biitiilt
lin;rnsrrl illcrnlcri k;tpsavrt rtk sckiltle kullanrrbiliriz
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136 + Guven Delice

Baglrca ekonomik ve finansal risk tiirleri, kredi riski, faiz oranrriski, ;riya-
sa riski ve likidite riskidir.

7. Kredi Riski

BorElunun alacaklya olan ytiktimltilti$tinti ye rine getinnede bagalsrz c,lma
riskidir ve kargr rarafin temerrtidiinden kaynakl^,r^r, potansiyel zararlarr
if-ade e der. Diser bir ifade ile, borglu.un sdzlegnre tarihi'de veya daha dnce
iflas vb. gibi sebeplerle ciderne gilghigti iEine dtigrnesidir. Bu Eergevede bir or_
ganizasyonur) veya bireyin kendi finansal ytiktinrltihiklerini karErla'r,rkta
yetersiz kalmasr kredi riskini do$urur. para piyasas'rda kredi riski, borg
ala' taraf igi' sciz ko'usu ol'rayrp, borE vere n taraf igi' ise her zarnan lrorE
ala' tarafi. borcu.u za'ranrncla cideyernemesi riskidir. Bu gerEevede b,an_
kacrhk agrsrndan sciz konusu risk, verile' kredi'in, ks're. veya tamarnen
geri dcirrmerne riskini ifade eder (Ariser, 1995: 23).Bu risk riE eldtistri riski,
kargr taraf (counterparty) riski ve de'kregmeme riski 1r.tti.ro.rrt) orr.ak
tizere tig alt gruba ay'larak i'cele.ebirir (Bkz. Sarwar, r9g9: 12).

2- Faiz Orant Riski

Faiz oranla'nda gerEeklegebilecek olumsuz de$ig'reler sonucu, riaiz
naliyetinin arrrlasl veya yatlnnl ve kredi gelirl.ri,ril azalmasr ris;ki-
dir' BorElannra araElannda gozlerlen en dnernli risk faiz ora'r riski,lir.
Borglarrnra aragla''rr getirisi, piyasada geEerli faiz oranla,nr yanslraca_
studan, faiz ora'la'.r'dtizeyi.creki desigirnler, borEla'ma araEla'nr'pi-
yasa fiyatla''r'defig.resi anra''na gelir (Marshall ve Bansal, 1992:19l).
Faiz orant riski sistenatik bir risktir. Flern yaunrncrlar hern de ihracatErlar
iEin gegerlidir. Uluslararast finansal iqlernler scjz konusu olduiu'da bu risk
ttirti daha karmagtk bir nitelik kazanmaktadrr. Ekonornik birinrler, farkl
paralarla borglan'ra 

'e borg vernrekre' do$a' risklerle karErragrrlar. FIer
bir paranr'kendi faiz orant )raprsr vardrr ve bu yapr bir parada'diserine
one'rli bir qekilde desigebilir. so'ug olarak, birkaE para iie iEler'yaprldrfr
zarran faiz oranr riski.in yonetimi Eok daha c;nernli bir olgu hAline geli,:.

Finarrsal yatr'mlard a faiz oram riski, bir girke t tarafindan ihrag e dilen
menkul krymetlerin fiyatrnrn f'aiz oranla.ndaki deligmelerden etkilen_
mesidir' Faiz oranla''daki defigmeler ile menkul kry-"tir, fiyatrndaki
de$iEmeler arasrnda ters ycinhi bir iliqki vardrr.

Piyasa
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Finansal varhklar, faiz oranlanndaki desigmelerden aynr derecede

olmamakla birlikte , aynr yonde etkilenmektedirler. Bu agrdan faiz oranr

riski daha gok tahviller gibi, sabit getirili rnenkul l<rymetlerin fiyatlannr

etkiler. Di[er yandan hisse senetleri de belirli olgiide faiz oram riski ta-

grrlar. Qiinkri cari farz oranr deiigtifinde hisse senetlerinin deleri de de-

[igecektir. Bankacrhk agtstndan, faiz defiiqiklikleri veya kur de[igiklikleri

bankanrn net faiz getirisi tizerinde olurnlu veya olumsuz etkiler yapar Ye

bu etkile r bankantn net gelirine , bu nedenle de pivasa deferine ycin I'e rir'

J- Piyasa Riski

Devredilebilir (negotiable) araglann piyasa deferlerinde faiz ve doviz kur-

lanndaki hareketlerin drqrndaki fhktorler (yattnmct tercihlerindeki veya

bir qirketin beklentilerindeki de$igiklikler gibi) nedeniyle ortaya grkan

defiqikliklerin dofiurdufu zarar riskidir (Sanval, 1989: l3). Bir piyasada

belirli aktifler iEin fiyatlann ters yonde hareket etmesi ile ortaya grkar.

4- Likidite Riski

Belirli tiriinlerin piyasalarlntn 1'eterince derin olmamasr' vani ekonomik

birimlerin ahm satrnr yaplnasr iEin. piyasarun uygun bir gekilde fonksiyon

goflnemesi sonucu orraya grkar. iki qekilde oluqabilir: Nakit likiditesi,

likit kaynaklardaki bir yetersizlik sebebiyle linansal ytiktimltiltikleri

kargrlayamama sonucu ortaya Etkan zarar riskini, piyasa likiditesi ise, bir

varhlrn istenildi€iinde paraya gevrilememesi ya da onemli defer kaybr

ile paraya gevrilmesi durumunu ifhde eder. Yattrtm araElan igin likidite

riski, sahip olunan menkul kryllret ve bunun iqlem gordtifti ikinci el pi-

yasa ile yakrndan iligkilidir. (Parlakkaya: 20). Bankalar agrsrndan likidite

riski, bankanrn ytiktimltihiklerini kargrlama konusunda kaynak yaratma

zorluklanyla kargrlagnlasr veya yiiksek maliyetle borglanmaya bagvurma

zorunda kalmasr geklinde ortflya Slkar.

B. Islem Rislderi

Yaprlan gerefi bu riskleri gene I ifadelerle tantmlarnak giiEttir. Bu riskle-

rin tanrmr iglemin genel yaprsllla \/e bir kururnun o iqlemi gerEe klegtirme k

igin benimsedifi prosediirlere bafhdrr. Baghca iglem riski tiirleri qunlar-

drr: Hile, yaprlan bir iglemin kaydrnrn yaprlmamasr, bir iglemin ters bir
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138 + Griven Delice

iglernle denkleqtirilme'resi, l,anLg tarafla de'klegri'.e yaprlnrasr, bilgi_
savar sistcminde bilgilerin iglenrnesini veya rncvcur bilgilere ulaErlmasr'r
engelleyecek olurnsuzluklar olrnasr (Sarwal. l9g9: l6).

ll. Uluslararast Finansal iglenrter

Yurtigi finansal pi1'asalard:r iElem yaprrrl ekonorrrik birirnlcr rvrl igle'rleri
sttttr ijtesi firaliyctlere donrigtrirdtiklerinde uluslararasr finansal igle'rler
gergekleE.rektedir. IJu ballar'da esas c-,ra.k rig grup ulusrararasr igler'_
den sciz edebiliriz:

- igletnrclerin (6zcllikle Eokuluslu girketlerin) uluslararasr tirerir'. r,.-
Ilrlrn ve ticeri laaliyetlcri,

- Uluslararasr linansal ),atlrln)iar ve borqlanrnalarj.
- L,iluslararasr b:rnkacrLk tialivetleri
(]elencksel olarak qirkcrrer, frnansar 1'rrrrrrncrlarr ve borglaprcrlar ilk

olarak vurtiEi lirtansal lirs^tlrtra, ikrnci e tapta ulus:rl sr1rrla11 rjtcsirrclc-
ki olanaklara b:rknra efilirnindcclirlcr. Ilununla birlikte so' 3(J l,rlcla soz
kottustt birinrlcrirr litrartsal karar alrrrr srirecinde ulusllrarasr ola'a[Jarr
d:rha ciddi bir gekildc defcrlcrrclirnrelcri'c yol aEa' giiglii 

'rotifler olug-
llru;tur. Ilunlaruian en cjncrnlileri :

l. iqletr'eleri. birclcn flzra fhaliver aranr\,la uiragr'ala. r,e goku-luslu teEebbrislere dogru geilgcn rrend ile birliktc btit.tik uluslarara_
sr qirketlcr EoSunlukla kendi clolavsrz yrbrpcr ,..r,.,,,i.. 1,arrl11la''rdestekl.rrck igirr rrlusla'rrrsr lirr,rrrs,rl isre'rrerle ,gr.q;.'r-,.ii,.,.r.
Bu qirketleri uluslararasr fi'ansal igle'r )rapnrava ire' u'surlar politik
faktcirler olabileccfi gibi, sadece cirg piyasararda iglern yapnral.r claha
ucuz veya daha az riskli bulduklan iEin de bu 1,elx baEvurabilirler.

'l.iir borqlrrrrrr't rtr;tct. Ir.rq rl;trtlr b.rg rr:rcn.rr.rsrrrclrki ilitkiIi s;r!l;rr':rrr bir st,nt:t rrrteligintlcrlirISrirqlrrnarr lrr;r1. bortrrrrrr 1;riz.iyle Irirlikrc,)rlcvt.tcqini rr.rhhiit ctnrckrc rr yrikiinrliiliikit,rinrrr t;rrrr.r,lrtrlil \'('irIlc gctrrtli!indc iliski s.rlr ertrtcktctlir. Il.rglrrrr.;r rrir(rr)lr] ikrrt:il pil,asasr yars;r. [ru bir li-ttrrtts;tl'rtrllk rritcl!i k'rzrrrrrt:tktrt. lr.rglrrr.rrr t.r.,r1 ilrr,,qcr (issucr)..,r,rcr cli',lt.brrlurrclrrri* krqi (b.rg\trcll) \'illlrlnlcl Yc\il til\tYlcl. ili)r tcrtip b,rglarilrra ;rnrll.rrrrrur trirrrii ise rirraq (issuc) olrrrrrk rcllrrrdr-rrhrnkr:rdrr (Bkz. 13ohk. l!)9ll: 57).

'Llluslarrrlsr pilrrsrdrr iki biil,iik rlizi llnans:rl irslcrrrin t,rprlnrakrr oIlufu gciz_lcrlrrekrcrlir. IJrrllrrrtrertkul ktfttretler tiz'cri'e ulusla'rasr ille.rlcr 1rr",'.u, scnctlcri. al'rr rc satlr)l) \,e uluslrrrrrasr
prt ;rsrl:rrtl;r vcrri rrrr:rrkul krvrrrct ihrrrqlerrnr iqcrir.
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2. Buyrik ve kriEUk portldy yatrnmcrlan portfby riskini azaltrna ve port-
tciy getirisini ve likiditesini artrrna yoniinde doial bir isteie sahiptirler.
Portfoy per{omransrnl dengelernecle en onemli olgu Eeqitlendirrnedir.
Uluslararasr gegitlendirne yapmak suretiyle bir tilkenin rnenkul krymet
karakteristikleri, diier rilkelerdeki menkul krymet karakteristiklerine kar-
gr dengelenebilrnektedir.

3. Yurtigi piyasalar giderek ihtir,aElan r,e vurtiEi finansal toplululun
spekrilatif iqlem giidtile rini karqrlamada ye te rsiz hile geldi. Bu da, borg-

lanrcrlan vc yatrnrllcrlan, veni ihmElar, ikincil piyasalar, finansal aktifler
ve araElar dizisinin yurtiEindekindcn Eok dalia ge nig oidulu drg pivasalan
kullarrrnaya zorladr.

-1. Karnu sektorleri biitge pozisvonlannrn btivtikhigrlne baih olarak
diinya (irtansal pi1'asalartnda bgrglantcr yeyr borE yerici olarak faalil,ette
bulunabiLne kteclirle r. Birf iik nrikt:rrlarda fbnlar ige rdigi igin hiiktinie tle -

rin borglannlasl veya lrorE vermesi diinya gaprndaki finansal piyasalarda

arz-talep vc dolayrsil'la li1'atlar iizerinc'le onernli bir etki olugturnraktacLr.

Uluslarrrrasr olarak thalivct 5;osteren csas birirnler uluslararasr qirket-
lerdir. Genig bir perspektilien bahlcLsrnda aqa$rdaki iglernleri yapan

girketleri uluslamrasr girket kategorisirrde deierlendirebiliriz.

- Rir rilkedc irtralat yapan, f;rkat iiriinlerinin bir krsmrnr ve),a tanlarnlrll
bagka bir rilkede satan girketler,

- Bir rilkede inralat yapar) lali:rt hanunaddelerinin bir llsmrnr veya ta-

nlarrlrru bagka bir rilkeden ithal ede n qirketler

- Bir bagka rilkede qube kuran (irnalat ve/veya tiri-inlerinin satrEr igin)
girketler,

- LJlr-rslarrresl \':rttn ullar \rapall girkctlcr,

- Uluslararasr iq ilii;kileri (ornefin, lianchise, patent ve1'a [11s1a'-[61a,

anlrgmalan qe klinde ) olan qirketler.

Gunurnirzde hemen iremcrr irer igletrne r.rluslararasr ekononik olel'-
larchn etkilenrnektedir. Bir iglctnre ya dofrudan ihracat-ithalat yapar veya

ihracat-ithalat yepan yabancr lirrnalarla r-irLin ve harnrnadde piyasalannda

re kabet e de r. Global e k,rnorni uluslararasi olarak dalra lizla elltegre oldukga

bir iqletnrenin iEincle bLrlunduSu iilkeve clgsal oian etkiler o igletnre iEin gok

claha onemli olmaya baElamrgtrr (Folks vc Agganval, 1988: 2).
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uluslararasr girketler projelerini finanse ermek ve iglemlerini yapabi-
lecekleri Eegitli paralan kullanmak iEin hem ulusal hem de uluslararasr
finansal piyasalara ihtiyag duyarlar. ozellikle gokuluslu girketler ke'di
uzun vadeli borglanma ihtil'aglannr kargrlamak igin Europiyasalan ve
yabancr tahvil piyasalannr cjzel bir gekilde kullanabilirler (Bkz. Stonehill
ve Moffbt 6). Btiyiikltikleri ve ilgi alanla.nrn geniElifi sayesinde Eoku-
luslular yabancr piyasalan da ya dolrudan veya yabancr rilkelerdeki baSh
girke tleri kanahyla (ana girketler ve Eubeler arasrndaki Eift taraflr ddemeler
tizerinden) kullanrrlar (Ayling, 1986: 28).

Ko'uya uluslararasr finansal yanrlmlar agrsrndan bakrldrSr'da goyle
bir manzarayla kargrlagrlrr. Finansal kararla'n bir alt baghirnr oluqruran
yatlnm kararlan, sahip olunan maddi krymetlerin verirnli alallara plase
edilmesi demek olup, genel anlamda piyasa'rn bulundufu her orramda
verile bilir.

uluslararasr finansal varrnmlar genel olarak tig gekilde ge rgekle gtirilir:
- Yabancr menkul krymet borsalannda tahvil veya hisse seledi :;atrn

ahnmasr,

- Yabancr bir bankada mevduat hesabr agtrnlmasr

- Yabancr hazine bonosu veya rnevduat sertifikasl satln alrnrnasr.

Finansal yatlnmcl agrsrndan aranrlan yatlnm trirr-i, yurtigi piyasada
mevcut deiilse veya uluslararasr piyasalar benzer dtizeylerde ki riskle r iEin
daha vtiksek ge dri oranlart sunuyorlarsa yatlrlmcllar yatrnm firsatlan igin
yabancr piyasalara yonelirler (Ayling, 1986:25). Hangi iilkede yarrnmrn
daha k6rh olacafr ise iki faktore bafhdrr:

- iki titk" arasrndaki faiz farkr,

- Vadeli teslirn kurlanndaki prim veya iskonto oranr.

Borglanrcrlar da vabancr piyasalan kullanmak suretiyle sermaye rrrali_
yetlerini minimize edebilirler.t

Sermaye piyasala'nda yarrnm kara' genellikle iki temel esasa dayanrr:
Risk ve ge tiri. Bir finansal varhirn ge tirisi sabit getirili varlrklard a faize,

'astfinattsalpi1,asalartttetkisiylcyeterlikredidegerliligi
olan bazt girketler raliatlkla daha ucuz fol tenrin edebilnrektedirler. Bununla birlikte. Al,nr zrnlar)
dilinrinde geniqlel'en talep sebebil'le daha ucuz borg ka1'naklan bulma hem r,;rde henr rle para rr,-rsr1-
rlan rlalra da giigleqniig durunrdadrr (Cangciz, 1997: j9).

Piyasa



Uluslararasr Finansal iglemlerde Risk Olgusu + 141

ortakhk ifhde ede n kiirtlarda ise kAr payrna alttn satrm fiyatlan arasrndaki

fark eklenerek bulunur (Geniq bilgi iEin bkz. Delice, 2000: 58-63)'

Uluslararasr flnansal iElemlerle yofun bir gekilde ufiragan iigtlncii birim

bankalardrr. Uluslararasr bankacrlrk, ticari bankalann uluslararast ticaret vc

finansal iglcmler konusunda ytirtittiiklcri gegitli f'aaliyetleri kapsar.'I'icari

bankalar uluslararast iglcmleri kolaylagtrrmacla hayati bir rol oynarlar. Bu

bankalar uluslararast ticarete garanti verilmcsine ve finansmantna yardtm

ederle r. Ilankalar bir Eirkctin )'abanct mallan sattn almast veya yabancl mcn-

kul krymetlere y211p1p1 \'apmasr iEin gcrekli fbnlan cldc edebilmeleri igin

rczcn,lerindc Eegitli paralart bulundururlar. Bunlara ilaveten Eirketlere for-

ward sdzleEmcler sunarlar (IJkz. N{adura, 1986: 281).'l'icari bankalar ayrlca,

deiiEik tllkclcrde ki girkctlcrc kredi saf;larlar. Ilu uluslararast borg verme rolii
giderek daha f-azla onem ve ilgi kazanmaktadrr (Madura, 1986:471).

Finans se ktortinde ikinci Diinl'a Savagr sonrastnda ortaya grkan

en onemli geligmelerden biri de bankacrhfrn uluslararasrlaEmastdtr'

Finansmancla yeni bir Eafrn baqlangrcrnr ifade eden bu geliqme, ozellikle

Batr Avrupa ve Batr Yanmktiresindeki btiytik ticari bankacrhk kurumlart
tarafindan baglatrlmrqtrr. Ozellikle 1970'ler ve 1980'ler boyunca uluslara-

rasr bankalann iglem miktarlannda ani bir ytikselme ve yaprlan iglem tti-
riirrde one mli bir ddniigrim yaqandr. E,uroEekle r, doviz opsiyonlan, doviz

swaplan ve daha uzun vadeli forward iglemler ve diSer tiirev tiriinle rle il-
gili iglemler bankalartn iglem hacimlerinde onemli yer edinmeye baqladr.

Europiyasalann biiyiimesi bankalann kredi verme kabiliyetlerini btiyiik
olEride artrrdr (Ayling, 1986: 84). Bankalar arastnda artan rekabetin bir
sonucu I'arkh pivasalardaki borglanma ve borg verrne oranlartntn birbiri-
ne claha yakrn hdle gelmesi olurken, bir baqka sonucu finansal araElann

dizarynrndaki esneklifiin artmasr oldu.

III. tLluslararasl tr'inansal Islemlerde Risk

Uluslararasr ortamda igle m yapan e konomik birimle r, sadece yurtigi iglem

yapanlara gore yukanda izah edilen risklere ilAr,eten larkh finansal risk-

le rle karErlaqrrlar. Uluslararasr tic ari ve finansal iligkile rde n dofan bu ilAve

riskler esas olarak iki baghk altrnda toplanabilir:

l- Dciviz kuru riski

2- Ulke riski
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Bu ilive linansal riskler normal olarak, sdz konusu birinlerip bircle.
lazla para ve birde'Iizla hriktimetle iglenr yapmasr olgusunda. doimak_
tadrr' Drg dri'va ile yoiu. iligkilcri ola' bir ulkedeki bireysel yarrrnrcr_
lann, igletmeleritt, bankalann ve htikrinret birirnlerinin ilgili tilke <1gr'-
daki ekonornik konjonkttirdctr, rilkc parala'nrn harek.tl..l'.i",, lehre ve
aleyhte etkile'rnesi kagr'rlrnazdrr. Blr girketin, banka'r', borgla'rcr'rrr
Ve1'a finansal yatrnmcrnrn bu riskrerclen biri ve),a birkaEr tar,,Ii'dan po_
ta'siyel oiarak ctkile'cbilirlik dereccsi,, biri'ri' ,.risk 

baskrsr,' (exposure)
olarak adlandrnlrr. En briytlk riske agrkhk dtinl,a linansal piyasala''cla'
gclrnektedir''. ozellikle esas r-rsrag alanr uluslararasr aktil,itcler ole' bri_
vrik girketlcr ve\/a lina'sal kurur'lar bu piyasal'rdan gcle' riskc nraruz
kalrnaktadrrlarT.

Uluslara'sr firansal 1'6'etir', uluslararasr olarak iEler' vapa' bir Eir-ketin, bir ba'ka''r veyir bir borEla'rcrrln 
'erel 

piyas'larda iEle n, yu;,.,r-
lara gdre kargrlaqufr ilive linansal risklerin ydne rirni ile ilgilidir. E,tkirr bir
risk yr-rne tirni r-ig aclrrnda gergeklcqtirilir:

142 + Griven Delice

l. Riskle rin ayn ayn tanrmlanrnasr

2. Risk btivtikltiklerini ve risk baskr

3. Olgrilerr risk bLiytikltisii ve baskr

l,6nternlerirr u1'guhnnrasr

Itisk tarrrrnlatrrp, dolru bir sekilde olgrildiikten sonraki :lclrrn o,,r.r. or-
tava Ctknrasrnt ertgellernektir. Risklerin olEiilrnesi agarnasrnda yaprhrasr
gereken, ilgili ekorrornik birirrrin risk prolilinin grkanlmasrclrr. Risk pr.fili
bir perlb''a's kriteri ve fivat arasr'claki iligki'i' belirlenmesidir. Irarklr
ljrrrraler avnr cins liyat riskine rrarrrzolabilir, ;rncak bundan ciegiqik or,:rr_
larda etkilerre bilirler (tsk2. IVlarshalr ve Ba'sal. 1992: l4g)

drizel'lerinin olgtirnri

diizef irre gdre riski elirninc eclecek

' s()ll ()lllz tli [r,ttltlc;t ttltrslrr;tr;rsr iqlcrrrrclr:rirr lri]viirrrtsi scIrcbivlt leqrtli uluslarrrrrsr 
'rtrr:.rlrrrgclilri

Ilgili lirclrrtiird. gt lrcl ohrak crirrt rrir ulrrslrr.rr.rsr rirrirrrs.rl pr1,;rsrrtr.rrr sciz ctrilir:
I- I)ijviz pivrsrhrr
2- I:uropara pi1,;rsrlarr
I, I:urokrcdi pi1'aslhn
-1, Errrorrrhvil pi1 :rsalurr

Ilu Pir"rs'rl;rr ttlusl:trrnst iqlcrrrlcrirr biiViik bir krsnrrnriu nrl ovnrrlrr (llkz. \.{arlura. l9fl6: lll).t I)rh:l {crri1 [rir perslrekrrlierr lr.rLrlrlr! rrrl.r l,iirrirr grrketlcr gii.liik iglcrrrlcrirrtlc, ulusl:rr;rr:rsr\"tltrtlttl;trttttlrt rty'rct'a lit:ntii lrilasalarrrrclrrki uzurr vrclt']r rtrrr.;ik p,,z-isr'-onlrrnnti,r lirr:r's;rl ri:;klckarqrlllrrlrr. (2:l )
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Son birkaE yrlda linansal risk olErinleri ile ilgili araqtrrmalarda btiyrik
bir ivme ortaya Erktr. Gegnrigte bu konuda daha gok dururna ozgii (ad-

hoc) vc birbiri ile uyumlu olrnay'an cilEtimler kullanrlrrken, gtintimiizde
problern iyi bir gekilde lbrrniile edilrnig ve oldukga kullanrqh gdztimler
geligtirilmigtir. Bu yeni risk olEtirnleri, yatrnrncrlar ve fin:rnsal kurumlar
igin olclu$u kadar diizenleyici birinrlerclen de btiyiik ilgi gornrektedir.

A. Diiviz Kuru Riski

Ddviz ktrrlanndaki dalgalanrnalann orta)'a Erkardrfir risktir. l97l'dc
Brettorr Wooocls Sistemi, cinlemek izere dizltyn edildifi uluslararasr

parasel sorunlar kargrsrnda Eoktii. Dcir,iz kurlannrn srbitlenmcsi esasr

r,ize rine kunrlu olan bu siste mirr vcrini, uluslararasr finansal iglernler iEin
<jnernli firsatlar sul)urr ve onemli problemler grkaran bugrinkti dalgah do-
viz kurr-r sistemi aldr (Shapiro, 1999: 85). Makroekonomik gostergelerin
deiii;kenlifiini azaltaca[r ve serbest ticareti kolaylagtrracafr ongon-ilen

\,cni sisten, beklenenin eksine, doviz kurlanncla agrn clalgalanmalarla
birlikte atttlnr:t1,a baqlanclr ve bu clalg;rlenmalarrn oluqturdufu rlcjviz kunr
riski, linansal ydnctirnin en onemli uirag alanlanndan biri oldu.

LJltrslararast finansal iqlernlerin hemen tanlamr, ilgili ekonomik biri-
nrin ultrsal parasr drgrndaki paralan da gerekli krldrfrnclan, bu iqlemlerirr
rnerkezinde doviz iglenileri yer alrnaktadrr. Uluslararasr linansal 1,n11rt--
lar, cltq ticaretin finansnranr, uzun vadeli kredi hareketleri, iqletmeden

iglctnrcve yaprlan ddemeler, clevletten devlete sermaye hareketleri ve

batrkalartn ulttslararasr alandaki firaliyetleri gibi ulLrslararasr fbn akrgrna

vol aEan fhaliyetlerin hepsi bu baElanrda e le ahnabilir. Difer taraftan bazr

iqlernler mutlak anlanrda dor.'iz ticaretine vcjneliktir.I

Farkh ulusal paralann deferinde ortaya grkan dalgalanmalar uluslara-
resr iglern ),apan bir Eirket veYa blnk.nrn linansal )'onetirni iizcrine ilive
sorunrluluklar f iikle me kte dir. I"arkh paral:rr arasrndaki clciviz kurlarrnda-
ki harekctler ile potansiyel kirlar elde edilebileceii gibi, btii,tlk zararlarla
da karqrlaqrla bilmekteclir.

Bir qirket yurtdrgrnda yatlnn) vaptrirnda veya uluslararasr ticare tte taraf
oldugu zarlerl clcle e cie cefi ge lirlcr ve k;rtlanacair rnaliyetle r nruhte mele n

n (liiniirrriizrlc diiviz illcrrrlcrinirr biiviik krsrrrr tirari i;lcnrlcrderr qok piir finansrl iglerrrlcrlc vc

rtlus.lrrnrr;rsr \crnt:ryc lrarckctlcriyle ilgilidir.
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bir yabancr para cinsinden birimlendirilecektir. Aynca 6deme yoltemleri
ve uluslararasr ricarerin vadeleri de qirketin riske aErkhk boyurunu etki-
leyecektir. Bir girket her ne sebeple olursa olsun yabancr para ci'sinden
birimlendirilmig varhklar, ytiktimltiltikler veya gelir alamla'na sahipse
dcjviz riskine agrktrr. Bu risk finansal riskler arasrnda uluslararasr iglem
yapan birimleri en fazla etkileyen risklerin bagrnda gelmektedir.

Bir karar birimi, doviz pozisyonue aErk olduEu zanlan, yani ,Jciviz
alacak ve borElannrn bakiyesi srfir defilse kur riski ile kargr karEryadrr
demektir. E[er dciviz alacaklan, doviz borEla'nrn rizerindeyse bu karar
birimini' uzun ya da alacakh doviz pozisyonuna sahip olduiu soyle.ir.
Buna kargrhk dc;viz taahhtitleri doviz alacaklanndan fazla ise krsa veya
borglu dc;viz pozisyonundan soz edilir (Folks ve Aggarwal, lggg: 3).

Doviz kuru risk basktsrntn cilgrimtinde kullanrlacak verilerin gilvr:nilir
olmast gereklidir. Aynca bilgiler giincelleqtirilmeli ve nrrimktin ol,Ju$u
kadar kapsamh olrnahdrr. Daha sonra uluslararasr iglemde bulunan kur
riski baslssrnrn ydnerilmesi igin bu basllsuun btiyttkltiltinti olEmeye dd-
nrik prosediirler tanrmlanmmhdrr.

Geleneksel olarak dc;viz risk baskrsrnr belirlemede tiq fark| doviz kuru
riski r:rnrnrr 1'rprlrr: iglem riski, ddni,iqrrirnre riskr r'. .kono.,rik riskr .

iqlem Riski: ulusal para ve iqle min i aprldrlr yabancr tilke parasr ar:rsrr)-
daki kur thrkhhklannrn cari nakit akrgr ijzerinde olugturduiu potansiyel
etki olarak tanrmlanrr. Dc;viz kurunda bir defigme olmadan cince taahhtit
edilmiE fhkat kurda defigrne olduktan sonra yerine geririlen yriktimluhik-
lerin etkisini yansrtrr. Bu risk bir yabancr para ile yaprlmasr gereken bir
gok iglem ttininden (tiriin sarrglan, uluslararasr piyasalardan borglanma
ve borg verme gibi) kaynaklanabilir. Buckley (1986)'e gdre iglem riski, do-
viz kurundaki deiigikliklerin hilihazrrda gerEeklegtirilmig olan iglemlerle
iligkili yabancr para ile birirnlendirilmig nakit akrmlannrn beklelep deEe-
rini rrasrl etkileyece$i ile ilgilidir (Aktaran, Cangoz,1997: lZ).

Do.tigttirme Riski: IVluhasebe veya bilango riski olarak da bilinir.
ozellikle Eokuluslu girketlerin yabancr illkelerdeki balh girketlerinin
finansal tablolartnrn ana girketin finansal tablolan ile konsolide edilmesi

'' Doviz pozist'onu bir lirnra 1'a cla bankanrn 1'abancr para olarek alacaklarr vc borqlarr arrsrlclaki
pozitil i'eya negaril' fark olarak ranrnrlanrr.
, Sciz konusu risklcrle ilgili hedging strarcjilcri itc ilgili olarak bkz.. Jacque, 1993: 99,105.
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srrasrnda, bafh Eirketlerin finansal tablolannda yer alan kalemlerin, ana

girketin bulundulu tilkenin parasrna Eevrilmesi sonucunda ortaya Erkar
(Erdofan, 1993: L22). Uluslararasr gubelerin finansal tablolan ev sahibi

rilkenin paralan cinsinden hazrrlanrrlar. Ev sahibi tilke ile ana iilke para-

lannrn kurlanndaki de$igiklikler sebebiyle yaprlan konsolidasyon muha-

sebe kayrtlannda kazatls veya kayrplar ortaya grkanr.

Ekonomik Risk: Ticari risk olarak da adlandrnlan bu risk ttirti, doviz

kuru dalgalanmalannrn cari ve gelecekteki nakit akrm de[erleri tize-

rindeki etkisini ifade eder. (Stonehill ve Moffet, 1993:3). Doviz kuru

deiigiklikleri faiz oranlart ve yurtigi enfldsyon oranlartnt etkiledifi igin,

kurlarda meydana gelen beklenmeyen defigikliklerin etkisi, hem yurtdrgr

fhaliyetleri olan igletmeler hem de yurtiEi piyasaya yonelik faaliyet gdste-

ren igletmeler agrsrndan 6nem tagrr (Bkz. Aggarwal ve Soenen, 1989). Bu

etki girketler tizerinde gok ciddi bir baskr olugturur ve dlEiilmesi ve ydne-

tilmesi daha zordur. Teoride ekonomik riskin sadece doviz kurlanndaki

beklennreyen defigikliklerden dofabileceii savunulmaktadrr (Cangoz,

1997: 2l).

B. tttte Rtski

Bir finansal iqlemin taraflannr ayn ayn e tkileyen finansal kogullar veya di-

fer faktorlerden ziyade genel olarak belirli bir tilkeyi olumsuz bir gekilde

etkileyen olaylann kaynakhk ettifi srnrr citesi finansal iglemlerdeki zarar

riskini ifade eder. Bazr yazarlar iilke riskini sadece uluslararasr kredi ig-

lenrleri ile iliqkilendirmektedirler (Bkz. Ciarr:rpico, 1992:4). Ancak daha

geniq anlarnda scjz konusu risk bir iilkenin kendi linansal yiiktimltiltikle -

rirri yerine getirme kabiliyetini r,'e istekliliiini yanstttrl' (Hoti, 2002). Bir
tilkenin uyguladrfr ekonomi politikasrnrn bir parEast olarak sermal'enitr,

karlann, faiz gelirlerinin veya yabanct borElanrcrlara ve,/veya yattnmctlara
verilen teminat ricretlerinin yurtdrgrna grkanlmast tizerine krsrtlamalar

koymasrndan veya dciviz yetersizli$i sebebiyle tilkenin drg borg ytikiimlii

rr Uluslararasr finans literatiiriinde ijlkc riski konusunda iinernli bir kavrarn karnr:rgasr oldugu dikkat

Ecknrektedir. 13azr qahqnralarda iilke riski lerine hiikiirnet riski, politik risk, ticari riskgibi kavrantlar

da kullanrlni;rktadrr. Bazr durumlarda bu risk tiirleri igiqc girniektedirler. Ornefin bir ijzel scktor

kuruluEunun aldrlr drE krediyi cJdeyenremesi hiikijrnetin yanlq politikalanndan ka1'naklantl'orsa

iilke riski; girket 1'onetiminin kotri viinetinrinden ka1'naklanrl'orsa ticari risk kar,ramr igerisine dahil

cdilmckre dir (Bkz. Ciarrapico, 1992: 4).
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iiiklerini yerinc getirernenrcsinrlcn keYrl"p1"rr,rn zarar riskini ifade. cclcn
trarrslbr riski dc (Sarw,al, 1989: 12) rilke riski ballanrrnd:r ele a|nabilir.

Lllke riski esas olarak srttrr cjtcsi lirecli vennc iglernlcrintle ve clclal,srz
Yabancr sernlA\/e 1':rtrnnrlan clururuunda belirgin olrnakla birlikte, ulusla,
rarasr ticari r''e finansal iglernlerin titruurnl aqrsrndan rjnern arz-ehnckfeclir.

Lllkc riski lnrliz-lcrirrcle l.rir iilkc :rgrsrnclun rislii rrt,in eclcn ckopoqrik,
lirtansal ve politik faktorlcri ve bunlann kargrlrklr olarak ctkileqinrle ri clc-

lerlcndirilir' Qe :iitli risk dcrccelenclirrnc (rating) kururnlan iilkcle rin risk
clerccelcrini be lirlcrkcrt politik, e konomik ve tinarrsal riskle ilgili llte lraril
olgiimle ri tlikkatc elan nite liksclve rricclikscl bilgi dizisinclel v2rarlalrrlar.
C)ndc gelen risk <'lcrecclenclirme kurulrrElarlrrrn hepsi (Stanclart & p6or's
Rating clroup -S&P-, \,loorlr"s Invcsror Se n,icc, Iltrrornonc\,, Ilstitrrriolal
Itlvestor, Ilconotnist Inte lligcncc Llnit -1.-ILI-, Ilusiness ltnvironnrcrrr Risk
Inte llige nce -BERI vc Llte rnationrl Counrry I{isk Grriclc -IClltc) iilke risk
<lerccelr:ritri bclirlctncdc I;rrklr l,dnterrrlcr ktrll:rn:rrak, bir r-lizi niceliksel vc
nitelikscl bilgir.i tck bir intlcl.rs vevr <le rcce qe klincle if:rde e clerler.

Lite r;rttirclc iilktr riskinin r':rrlrg'r korrrrsunclrr bir goriig birligi olrrr;rk-
la Lrirliktc iilker riski lrrtskrsrrrrn tanln]r konusunclu bir kesinlik yc,ktur.
P,trrttrrt 1'eritie iilkc riski k;trr:ttttt, [rir iilkcnin politik vr: ckonornik ortl,
mrlrr etkilct'ett Eok srrl'rcle tiiktorlc ilgili belirsizlik b:rskrsrlr kupsrrr,'rcak
gekildc ktrllattrltttaktaclrr. 'l'coriclc tarkh tilke riski tiirleri ver ainralrrrclrr
(13kz. c.rrrgot.. l9e7: +5,y. L:lkc riski ikr rerrrt'l l,ilc;crrclcrr r.,luqur (l..rb, cr
al., 1996: 30):

- Ulkcnin borg dile nrc isteklilili (politik risk)

- L-llkcnin borg dclcnrc kabiiil'cti (likononrik vc llnansal ge ligrpclcrlc
ilgili risk),

l- I'olitili Rislr

Ilir iilke htikrirrretinittri ttl,guhnralan sonucundr meyclana gelerr yc bir
Yetlrlllllll VcYa \':ltlrlllI pozls\Ionunurr rlc$erinde cle$igrle ihtinruli ortrl,e
grkantr clurumlar politik:r risk olarak tanrnrlanabilir. Yabancr iilkcllercie

lliikiilllcl k:tvralttt tl;rh.r gcrtiq;url;rnrrl.r diiliinillrrrcliclir. ilu gerqrvcde ulrrsel 6iikiilrcrlcr y. r,err.l
lriikiilrrcticrirr (c1'cltt hrikiirnetlcri, l;rilgrsci hiikrirnctlcr gibi) lrrrrrsrrrr. ulrrsl;rrrrasr liiktirrrctlcr (r\13
gibi) rc 1.rrr rcsuri iirgirtlcr Lle bLr krttcgorirJe clt.rrlrrrrrrrrltrlrr (2:(r)
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faaliyet gdstcren britr.in birimlerin fhalivetleri bu riskten etkilenir. Bu

risklerden en farzla etkilenenler uluslararasr yatlnln yapan Eokuluslu
girketlerdir. Uluslararasr yatrrlrr)cllann karqr kargrya kaldrklan riskler, bir
iilkcde yaptrklan yatrnnrlann kanrulaqtrnlmasr, kir transl-erlerini onleyici

karnbit'o rclinrle ri, r'tikse k oranh vergi r.'e tarileler, \,aprlacak yatrnmlarda

o iilkc vrtall(lullarrna ortakhk hakkr \,emre zorunluluSu, claha ouccclen

),aprlabilir nitcliktc olan faaliyctlc'ri illegal yaparl yeni kanunhnn Erkanl-
nlilsl ve trikctici korurna yasalarrnrn grkanlnasr (onresirt grda giir,enlif;i
ile ilgili yasal dtizenlerne) gcklinde dzetlenebilir. Bu agrdan en ug risk
k,r rrrrr lr;t rrm,r riskidir.

Politik risk analizi, politik ol:r1,lx.tn rc kogullann uluslararasr ticari ig-

le nrle r ve kirlar iize rinde bir e tki ortayl qrkunna olasrhfrnr bclirlcrne arna-

crna cloniiktrir. Politik riskin belirlennresi iqin fhrkh yontemler kullanrlrr.
llurrlrrr gerre llikle aqaflrclaki faktorlcri dikkate alrrlar (Cangoz, 1997 16):

l. I Iangi reliniler ge lece k vrllarda giig kazanacaki Farklr relim se nar-

1.olan belirlenmekte ve her bir senarvonun olasrlrfr tahrnin edilmektedir

2. IIer bir rejirn scrlar\'osunun agaSrdaki olgular iizcrindeki etkisi ne

olacaktrri

a. Politik karnraga: Genel grevler, yaygln gosteriler, ayaklanmalar, ge-

rilia hareketleri ve savaglar gcklindc giddet olgusunun gergeklcqnresi.

b. L'lrrslarerrsr i;lernler iizerirrc krsrtlrrrnrlar konulmasr: Oz k;r1'rrrklar,

verel iqlemler, r'ergileme, kir transf-erlcri iiz-erine konulan kontroller ve

karnbiyo kontrolleri.

c. Uluslerarasr ticaret r-izerine konulan krsrtlamalar: Tarileler, tarifc-
drgr enge ller, ihracat siibvansi)'onlarr vc o illkeye ihracat yapanlann kargr-

laqtrklan grighikle r.

d. Ekononri politikasr: Fiuansal ve parasal kontroller, ig kanunlarr ve

rrluslararrrsr borglanrna uygulamalarr.

2- Bhonolnili vrr I'inansal Geliqnrelerte ilgili Riskler

Ilir iilkedeki e konomik geliqmele rle iligkili iilke riski politik risktel daha

belirsizdir. Qrinktl ekonourik, sc.,syal ve politik faktorlerin etkile rini ayrr-

nrak oldukEa giiEtiir. (]enel ol;rrak sijz konusu risk grubu ekonomik ve

llnarrsal risk kategorilerinc a1'nlnraktr; ckononrik risk olgiiltirken, tcrnel

Bahar 2004 Sayr l0



148 + Giiven Delice

makroekonomik gostergeler (sermaye birikimi / GSyiH, tasarruflar /
GSYIH, btitEe aErfr / GSYIH, pare, arzr arrrqr, yaqam srandartlan gibi)
analiz edilirken, finansal risk olgiimrinde drE borE /ihracar, borg se rvisi /
GSYIH, fhiz ode mele ri / ihr:rcar, rezervler / ithalat gibi finansal gdsr.erge-
ler analize tabi tutulmaktadrrri.

C. Uttie Rtskinin 0tgiitmesi

Ulke riskinin dlEtimti agafrda, 1980'de International Report editorle rinil
kurdukla.r{ ve biiyrik bir tilke grubu igin ayhk temelde veri sailayan tek
derecelendirme kurumu ola' ICRG (International Country Risk Guide)
modeli gergevesinde incelenecektirr5.

1. ICRG Rating Sistenti'"

ICRG modeli, kredi agrlacak, yarr'm veya ticarer yaprlacak tilke httkti-
metinin izlediii ekonornik politika ve tuturnlannr inceleyerek, iilkenin
banndrrdrlr risk faktorlerini belirlemek ve boylece ilgili tilkenin gtiveni-
lirliEini (ozel ve kamu sektoriintin borElannr odeyebilirli$i, finansal ve
reel yatrnmlar yaprlmasr halinde ytiklenilecek risk) belirlemek amircrna
dc;nrik bir modeldir. Kurumsal yarr'mcrlar, bankalar, Eokuluslu girket-
ler, ithalatgr ve ihracarErlar, dciviz tacirleri (traders) vb. uluslararasr iglem
yapan birimler ICRG deferlendirmelerini dikkate alarak, kendi ulusla-
rarasr finansal iElemlerinin bugiin ve gelecekte finansal, ekonomrk ve
politik risklerden nasrl etkilenebilecelini belirleyebilmektedirler. ICRG,
ocak 198'1'ten beri 90 rilke igin (Mart 2002 itibariyle bu sayr 140 tilkeye
grkanldr) ekonomik, finansal, politik ve bileqik risk derecelendirm,:sile
ycinelik ayhk teme lde ve riler toplamakta ve yayrnlamaktadrr (Hoti, 2002).

" Ulke finansal riskinin delerlendirilmcsinde kullanrlan bazr 1,eni paramerreler qunlarrirr: linansal
risk primi, borg odenre iktidarsrzLfr ve y,a illikidite, maksinrum borg diizeyi r,e volatilite.
'' 1992'cle ICRG, International Reports'dan The PRS Group'a geEti
It Risk olEiinrle ri oldukEa teknik ve uzrnanhk istel'en analizler oldu$u igin giiniimiizde birgok ulusla-
rarasr Eirket'r'e banka bu olEiimleri kendileri yapmak yerine bu alanda uzmanlaEmrg kurumlara bag,
vurnraktadrrlar. Qok btytik ulusl:rrarasr firransman kumluElan bile geEitli risklerin olsijmii ve defer-
lendirrrresini yapacak uzmanlarr istihdarn etrne konusunda isteksiz davrannrakta, bu konuda soz ko-
nusu kururnlann delerlendirnrelerini esas almaktadrr.
"'Bu briliim yofun olarak hup:,/ssdc.ucsd.edu/ssdc/pdTlRIS_doc.pdf ve http://www.prsgrou;,.com/
commonhtrnVniethods.html#lntcrnational_Country_Risk kaynaklarrndan yararlanrlarak haz:rrlan-
mlstlr.
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Bu model EerEevesinde iiE alt kategoride (politik, finansal ve ekonomik
risk) 22 de$igken incelenmektedir. Bu genig risk kategorileri baflamrnda
soz konusu tilke iEin kapsaml bir risk yaprsr sunulmaktadrr.

Politik risk kapsamrnda 12, finansal ve ekonomik risk kapsamrnda ise

5'er defiqken yer almaktadrr. Her bir deiigkene maksimum bir sayrsal

dele r (risk puanr) ve rilmekte dir. Puan ne kadar yiiksek olursa deiigkenin
riski o kadar dugrik olarak defierlendirilmektedir. Herhangi bir risk deiiq-
kenine verilebilecek en yr.iksek puan, sistem igerisinde cjnceden belirlenir
ve soz konusu puanrn ne olacair o defigkenin bir tilkenin toplam riski
iEerisindeki nispi onemine (airrhfura) baihdrr.

ICRG gahganlan, politik bilgilerle ekonomik ve finansal verileri topla-

yarak, tutarh (u1,gun) bir deferlendirme temelinde her bir risk deiiqkeni
iEin bunlan risk puanlan hiline donilgtiirtirler. Politik risk de$erlendir-

rneleri mevcut bilginin subjektif' analizi temelinde yaprhrken, finansal

ve ekorromik risk delerlendirmeleri yalntzca objektif veriler temelinde

1'aprlmaktadrr. Bu 22 defiigkene iliveten, ICRG rnodeli ile scjz konusu tiE
risk grubunun her biri igin bir derecelendirme ve her bir rilke igin genel

bir puan hesaplanmaktadrr.

22 defigkenin her biri igin bir risk derecelendirmesi (rating) yaprldrk-

tan sonra) her bir risk kategorisinde ki deligkenler ayn ayn risk kategorile-

ri igin (politik, finansal veya e konomik) bir risk derecelendirmesi saflaya-

cak gekilde bir araya getirilirler. Bu kategorilerin risk derecelendirmeleri

daha sonra iilkenin genel (veya bilegik) risk derecelendirmesini cilgen bir
formtil temelinde birlegtirilir. Bu bilegik derecelendirme ayrt ayn tiE in-
deks puanrnrn do$rusal bir kombinasyonudur (Bkz. Erb et al., 1996: 30).

Politik, finansal, ekonomik veya bilegik derecelendirme ne kadar yiiksek

olursa, risk o kadar dtigtik olur (veya tersi de soz konusu olabilir).

Risk de$erlendirme siireci soz konusu tilkenin cari riskinin deier-
lendrilmesiyle baglar. Bu deierlendirme her bir risk kategorisi iEerisinde

yer alan deligkenler igin ayn ayn yaprhr. Risk defigkenlerine verilen de-

receler mevcut bilgiden ve agafrda verilen ilkelere gore uyumlaqtrnlmrg

verilerden elde edilir.

Politik Risk Dereceleri: Politik risk derecelendirmesi, ICRG'nin kap-

sadrfr iilkelerin politik istikrannr mukayeseli temelde deferlendirilmesi-
ne yoneliktir. Bu, politik risk bilegenleri olarak adlandrnlan, cinceden be-
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lirlenmig bir grup laktcire risk pua'la. verilmek suretiyle yaprlrr. IIer bir
deiiEkene verilen en drlgtik puan srfir olurken, e' ytiksek puan dciirgke'e
toplarn politik risk deierlendirmesi iEerisinde verilen sabit afrrhla baffi-
drr. He r bir dururr-rda toplam risk puanr ne kadar dtigrik olursa risk o l<adar
ytiksek (veya tersi ) olur. Kulla'rla' politik risk gcistergeleri gu'lardrr:

a. Siyasal istikrar

b. Sosyoekonomik koqullar

c. Yatrnm profili

c1. iEsel Eatr!n1a

e . Drgsal EarrEnre

f. Rtigvct',,c volsuzluk

g. Siyasete asker rniidahalesi

h. Dinselgerginlikler

i. Hukrrk vc tliizerr

j. Iitnik gerginlikler

k. I)enrokretik sorrrnrluluk (hcsap i,erebilirlik)
l. IJiirokresinin kelitesi

Finansal Risk Dereceleri: Iiinansal Risk clerecelenclimresinin :ll rrrrcr,
bir Lilkc.irr lira.s:rl 1'tikrir'Iiiltikleri'i 1'cri.c gcrirr.c kabiliycti'i cie,

!'crlerrtlinrrektir. Lsas olamk bu cilgiinr, bir r-ilkcrrin resnri, cjzel yc ricari
borg t'iikiinrliiiiiklcrini linansre etnrc kabilil'ctini tespitirre 1,6ncliktir. 13u,
linatrsal risk bilcEcnlcri olara[r ldlandrnlan, dncccle n be lirle nrnig bir grulr
thktorc risk pulnlart vcrilnrck surctil'le 1'aprlrr. Derecclenclirnre siireci
yukantlrrki gibidir. t,lk.ict rttrtsrrrclrr krrrlrlastlrrna 1,;rprnak igin lilrrpsal
risk bileqcnleri ulusal ckonorniVfirr;rnsll 1,epr igerisinclc olgirlcn ve riler
arltsttrcla krrbul edilt:tr r:tst'olar iizcrinc kurultrclrrr. K1rgrl1qtrrr1a1,1 L..lrrtr
olan, r'crilerrin kendileri dcEil. Lru rlsyol;rrdrr. Her bir cleliqkenc (rasl,o)
verilcrr risk puerrlarr sabit bir olgcktcrr rlrnrr. Krrll:rnrlan desiqkenlcr;

a. I)rg borg,,'GS\fI I

b. NIal vc hizrne r ihrucr ,/ dr! borS scn isi

c. IUal ve lriznrct ihracr 7' cari hcsap

d. Ayhk ithalat / uluslar;rrasr likiditc
e. Doviz kuru istikrarr
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Ekonomik Risk Dereceleri: Amag, bir tilkenin mevcut ekonomik

giicti ve zayrflrklann deferlendirihnesidir. Genel ifhdelerle, ekonominin
guEltl yontinrin zayrf yciniine airr bastrfir ye rle rde dtigtik, te rsi dururnda

ise r,ukse k e kononrik risk olacaktrr. Ekononiik risk olEiiliirken kullanrlan
de$igke nler;

:r. Ire rt brgrrrr CSYIH

b. GSYif{'daki vrlhk reel arrrq

c. Yrlhk enflis1,on e1x111

d. BtrtEe de ngesi/ GSYII I

c. Cnri hcsrp derrgesi/ (;SYil{

Bilegik risk de rcce si he s:rplanrrken, politik risk cle rece si bilcgik ratingin
%50'sirri, linansal ve e kortornik risk isc 41,11 ryn7o25'iti olugturur.

'l'opla nr risk hcsapla trtrkcrt a gafrclaki lbnniil kullanrlrr:

CPI'-F.R (X Ulkesi) : 0.5 (Pl{ + IrR + IlIt)
p11 : )ptt,
1._11 : )ER
IrR: )-FR,

Ilunrcla:

C PFI'-l{: l3ilcqik-risk (politi k, Iitransal lc ckc,trotuik) clcrcccsi

PR: 
-I'oplanr politik risk gdstcrgclcri

l"R: -l'oplarn lin:rnsal risk g<)srerge lcri

I-l{: -I'oplanr 
e kononrik risk gostcrgclcrr

I{isk defiigkenleri ve risk k:rtegorileri igin ayn ayn hesaplanatr risk

puanlan risk derecesini gosterir. IIer bir durumda sayl ne kadar vtiksek
olursa, risk o kaclar diiqLik olur. Ilu, risk derecesinin tek bir risk bilegeni,

bir risk kategorisi vcva 13ilegik IUsk (toplarn risk puanlan -TRP- iEincle

liili risk puanlannrn -ARP- nispi dururnu) igincle gcirtilmesini ve tilkcler
arasr kargrlaqtlrlua yaptlurasrtu ol;rnakh krlar.

ARP, "gok yr.iksek", "gok dtiqtik" ge klinde bir srralama igir-rde veva Risk

Bilegeni, Risk katcgorisive1,a Rileqik Risk temelinde kargrlagtrrmalt olarak

da ilhde edilebilir. Bu ifadelcnclirme, (ARP/TRP) " 100 oranr tizerinden
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hesaplanarak yaprlrr ve agafrdaki
Bilegik risk her zaman 100'tin bir
gerekmez.

tabloda gosterildigi gibi deserlendirilir.
oranr oldu$u igin, ayrlca hesaplanmasr

(.ok Yuksck I{isk
%,00.0 - 7,,19.9

Yiiksck Risk
%50.0 - %59.9

Orta l)crccctlc l{rsk
%60.0 - %,69.9

DrigLik l{isk o/o70.0 - 01,79.9

Qok DiiErjk Risk
%80.0 - o/r,100

Ornefin,

- 10.0'hk bir yatr'm profili igi'ARP - 10; TRp : 12.0 ise (10/
l2)"100 : %83.3 Qok di.iLqtik risk

- 32.0'hk bir fi'a.sal risk derecesi igin ARp : 32; TRp : 5{l ise
(32/50)"100 : %61Orra Derecede Risk

- 53.0 ola' bir bileqik risk derecesi scjz ko'usu ise bu roolamrn
Vo53'ine kargrhk ge lir ve ytiksek risk bandrnda ye r alrr.

Sonug

Drinya finansal piyasalan giintimiizde 30 yrl cjncesinden Eok daha etkin
ve kornpleks bir yaprya ka'ugtu. iletiqim ve bilgi teknolojisindeki ilerle-
meler, yeni linansal araElar 'e risk yonetim tekniklerinin finansal risk
yonetiminde kullanrlmasrnr mtimkrin h6le gerirdi. F-inansal piyasalann
entegrasyon drizeyi armrkGa finansal yonetimin uluslararasr boyutu gide-
rek dnem kazanmaya bagladr. Bu gergevede uluslararasr finansal iglem-
leri' tagrdrfr ilAve risklerin ranrmlanmasr, dlgrilmesi ve yonetilmesi ol-
gusu uluslararasr finans literatiiriiniin onemli inceleme konulannda biri
hiline geldi. uluslararasr finansal iglemlerde karqrlaErlan ve yonetilrnesi
gereken iki risk kaynalr vardrr. Bunlar, dctviz kuru riski ve rilke riskidir.
Uluslararasr finansal yo.etimi' remel olgusu olan e tkin risk yone timi igin
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bu risklerin dolru bir gekilde tanrmlanmasr, riske agrkhk derecesinin tes-

pit edilmesi (riskin olgtilmesi) ve daha sonra uygun korunma araglannrn
kullanrlmasr eereklidir.
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lktisat ve Ahlak
Onler. DEMiR

lktisatla ahlik arasrnclal<i iliqkiler,,qi.inliik
hayatrn akrgr iqinde srk srk tartrgrlan fakat
akade mil< cilqiilere uygun olaral< rradiren

olarak ele alrnan bir konudur. Y:rygrn
kiiltii rde, zenginlegnrc' ile ahlak arasr ncla

ters bir iliSki krrrLrlrnakta ve ahliksrzlrk
yaprnadarr zerrgirrlegnrerrin itll<ansrz

oldLrgu sdyle nrnekteclir. Acaba, gergekterr
dyle rnidir? lktisadi faaliyet kendiliginden

ahliksrz veya ahlaksrzlrga reqvik eclici
rnidir? Oyleyse, herkes aynr zarnarrcla bir

iktisacli aktilr olduguna giire herkes
ahlaksrz nrrclrr? Yoksa ahlaksrzlrk zc ngitrlik
merdiveninde belli bir basantakrarr sonr.r
rnr ba5larnaktadtr? Omcr Demir lktisnt ve

Ahlak'ta 6nyargrlarla clolLr bir rlanr lazc bir
soluk getirntekteclir.

Li6eKtU
kitaplrIrnrzda ozgLirliife yer aqrn...
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