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Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi

Onsoz

Finansal kurum ve araclarin temel islevleri, birey ve kurumlarin tasarruflarindan
dogan fonlarin en verimli sekilde ekonomiye kazandirilmasi ve yatirima
dontistiiriilebilmesi i¢in fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda aracilik
gorevi iistlenmeleridir. Bu dogrultuda finans sektoriiniin reel ekonomiyi destekler
sekilde faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in gerek amacg gerekse nicel biiytikliik
acisindan reel ekonomiden c¢ok farklilik gostermemesi beklenir.

Ancak 21.ylizyilin ilk biiylik krizi olarak kabul edilen kiiresel finansal krizin
tohumlarin1 atan olaylara baktigimizda aslinda gelismis tilkelerin basini ¢ektigi
kiiresel finans sisteminin kiiresel ekonomiden kat kat fazla biiytlikliiklere
ulagtigmni gormekteyiz. Diger bir deyisle finansal araglarin ulagtigi varlik
degerleri, bu finansal araglara dayanak olusturmasi beklenen {iretim araglarinin
yarattig1 katma deger ile karsilastirildiginda, klasik ya da modern ekonomi ve
finans paradigmalari ile agiklanamayacak bir diizeye erigmistir.

Bu gelismeye neden olan birgok etmen s6z konusudur ve bunlar halen
tartisilmakta ve tartisilmaya da devam edecektir. Cok genel ve 6zet bir tahlil ile
bu krize ticari ve yatirim bankalarmin yukarida belirttigimiz temel amaclarindan
sapmas1 ve buna farkli sekillerle ve siireclerle tiiretilmis, bir nevi genleri ile
oynanmis, finansal araglarin da alet edilmesi yol agmistir diyebiliriz.

Kiiresel krize biraz daha genis bir perspektiften bakmak gerekirse iizerinde
konusulan ama ¢ok irdelenmemis bir konu ise krizi tetikleyen unsurlarin basinda
kisi ve kurumlarin davranigsal tutumlarinin gelmesidir. Krizin kisa kronolojisine
baktigimizda bu saptama daha net olarak anlasilabilir. 2001 yilinda faizlerin en
diisiik seviyeye ulagmasi ile baglayan siire¢ icerisinde oOzellikle Temmuz
2006’dan itibaren banka ve diger finans kurumlar1 bor¢lanma kriterlerini iyice
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gevsetmek suretiyle tiiketicilere risklerini gz ardi ederek kredi saglamislardir.
Burada finans kurumlarn kar elde etme giidiisii ile bencil ve hirshi davranmis,
tiiketicilerin (asir1) tiiketim zaafindan yararlanma yoluna gitmislerdir. Dolayis1 ile
burada bankalar win-lose ‘“kazan-kaybet” giidiisti ile hareket etmis ama gelinen
nokta her iki tarafin kayb1 ile sonuglanmustir.

Ayni sekilde yatirnm bankasi yoneticilerinin istismar riski (moral hazard)
kavraminin tekrar giindeme gelmesine yol agacak sekilde hareket etmeleri, yani
alinan riskin sonucu olas1 zarardan kendilerinin degil hissedarlarin etkilenecegini
dikkate alarak risk istahlarmin artmasi ve daha fazla hirsli ve bencil davranma
giidiisii ile hareket etmeleri yine ¢ok tarafli kayiplarla sonuc¢lanmistir. Benzer bir
sekilde hiikiimet ve politika yapicilarin da iflasin esigine gelen bazi yatirim
bankalarin1 kurtarma operasyonuna girismesi de sistemin ve bazi ekonomik
doktrinlerin tekrar sorgulanmasini giindeme getirmistir.

Bu anlamda halen etkileri devam eden kiiresel krizi sadece ekonomi ve finans
kuramlar1 ile degil insanoglunun yaradilisinda olan ve bulundugu gevre ile
pekisen bazi1 davranis ve karakter 6zellikleri ile de incelemek gerekir. Ancak bu
sekilde su an halen tartisilan hukuki ve finansal diizenlemeler bir anlam
kazanacaktir. Aksi takdirde, glinimiizde ig¢inde barindirdigi unsurlar agisindan
domino taglar1 kadar birbirine baglh kiiresel finans sistemi icerisinde benzer
krizlerin tekrar etmesi kaginilmaz olacaktir. Sonug olarak, geldigimiz noktada bu
derece siddetli bir kiiresel krizin tekrar yasanmamas1 i¢in tiim kurumlar igbirligi
icerisinde hareket etmeli ve ortak faydalara hizmet eden bir yapilanma ve
stratejik yol haritas1 belirlenmelidir. Hi¢ kusku yok ki bu planlamanin en 6nemli
pargalarindan birisini de etkin bir risk yonetimi olusturmaktadir. Bu baglamda,
sadece analitik ya da nicel Olgiilerle bir degil ayn1 zamanda davranigsal ya da
niteleyici yaklasimlarin da 6n plana ¢iktig1 bir stratejik risk yonetimi gerekli
olmaktadir. Bu nedenle sayisal ve niteleyici Olgiitlerin entegre oldugu Basel II
gibi risk O6lgme ve denetim konular1 oniimiizdeki donemlerde daha ¢cok 6nem
kazanacaktir.

Bu kitap Izmir Ekonomi Universitesi EKOLIDER Arastirma Merkezi tarafindan
4-5 Aralik 2009 tarihinde diizenlenen “Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi: Yanilgilar
ve Gergekler” adli  konferanstan derlenen sunumlardan olusmaktadir.
Universitemizde diizenlenen bu konferans kiiresel krizi temel anlamda risk
yonetimi perspektifinden degerlendirirken farkli disiplinlerden gelen 6zel sektor
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yoneticileri, akademisyen ve biirokratlar1 bir araya getirerek kiiresel krizin dncesi
ve nedenleri, mevcut durum analizi ve sonrasina iligkin oneri ve Ongoriileri
eklektik bir yaklasimla incelemeyi amaglamaktadir.

Konferansa katilanlar arasinda olan Is Yatirrm Risk Yénetim Miidiirii Dog. Dr.
Evren Bolgiin risk yonetiminde yapilan hatalar1 ve kiiresel kriz ile degisen
finansal yargilari irdeler iken, Risk Yoneticileri Dernegi Y 6netim Kurulu Baskani
Ebru Ogan kriz sonrasi risk yonetimi uygulamalarinda beklenen gelisme ve
degisiklikleri tartismaktadir. Kurumsal Risk Yonetimi Dernegi Baskani Dr.
Tamer Saka kiiresel kriz sonrasi olugsmasi beklenen yeni ekonomik diizenin temel
parametrelerini ve bu diizenin toplam risk yonetimi anlayisini nasil etkileyecegini
tartigmaktadir. Konferansin diizenlendigi tarihte TC Merkez Bankas1 Idare
Merkezi’nde gorevli olan ancak daha sonra Universitemize katilan 6gretim iiyesi
Dog. Dr. C. Coskun Kii¢iikozmen kiiresel krizin olusmasinda rol oynayan kurum,
kisi ve tirlinleri kapsamli bir sekilde ele alirken kriz dncesinde hangi unsurlarin
gozden kacirildigim1i ve krizden ne tiir dersler c¢ikarilmasi ve yonetsel ve
davranigsal olarak neler yapilmasi gerektigini vurgulamaktadir. 9 Eyliil
Universitesi dgretim iiyelerinden Prof. Dr. Utku Utkulu sunumunda kiiresel krizin
dis borg geri 6demesi ve siirdiiriilebilirligine nasil bir etkide bulundugunu ortaya
koymay1 amaglamaktadir. Bu amag ¢ergevesinde Prof. Utkulu ¢alismasinda krizin
esasinda bir likidite sorununu mu ortaya ¢ikardig: ile reel ve finansal kesim
arasindaki etkilesim ve dinamiklerin O6nemini de sorgulamaktadir. Yine
tiniversitemiz 6gretim liyelerinden Dog¢. Dr. Hasan F. Baklaci kriz sonras: iilke
risk primlerinin degisebilecegini ve risk primini etkileyen faktorlerin tekrar
incelenmesi gerekliligini belirterek kriz sonrasi olusturulmasi planlanan yeni
kurum ve hukuksal diizenlemelerin risk primleri {izerindeki etkisini
vurgulamaktadir. Universitemiz 6gretim gorevlilerinden Banu Kring ise kriz
oncesi ve sonrasi hukuksal diizenlemelerin 6nemi ve etkisini incelerken bu alanda
yapilmasi gereken diizenlemeler ile ilgili bir takim 6neriler de sunmaktadir. Risk
danigmani Suna Reyent kur riskinin firmalarin mali tablolarini nasil etkiledigini
ve kur riskinin “Riske Maruz Deger” yontemi ile nasil modellenebilecegini
tartismaktadir. TSKB Risk Y&netimi Miidiirliigii’nden Ozge Yoriikoglu ve Engin
Evrenos, simiilasyon yontemi ile Tiirk bankacilik sektoriine stres testi
uygulayarak sektoriin risk pozisyonunu incelemeyi amaglamaktadir. Marmara
Universitesi &gretim iiyelerinden Prof. Dr. Zeynep Bilgin sunumunda kriz
ortaminda yiikselen pazarlardaki pazarlama stratejilerinin olusturulmasindan ne
tiir unsurlarin ele alinmasi ve vurgulanmasi gerektigini tartigmaktadir. Son olarak



Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi

Tiirkiye Kalkinma Bankasi’ndan Aykut Ekinci Avusturyali Konjonktiir
Teorisinin dayandigi temel prensipleri irdeleyerek, bu teorinin kiiresel krize bakis
acisini ve ¢oziim Onerilerini de agiklamaktadir.

Rektoriimiiz Prof. Dr. Attila Sezgin ve Rektdr Yardimcimiz Prof. Dr. Cemali
Dinger’in destekleri olmadan ne Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi: Yanilgilar ve
Gergekler adli konferansi diizenleyebilir ne de bu kitabin ortaya ¢ikmast mimkiin
olabilirdi. Ayrica Izmir Ekonomi Universitesi mensubu pek cok kisi ve birimin
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de konferans sirasinda teknik destek hizmeti saglayarak konferansin sorunsuz
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Kiiresel Krizin Nedeni
Risk Yonetimi mi?

Dog¢. Dr. K. Evren Bolguin

Is Yatirom Risk Yonetimi Miidiirii

Oncelikle Izmir Ekonomi Universitesi Rektorii ve Dekanmna, EKOLIDER
Arastirma Merkezi’ne ve Kiiresel Krizin etkisinin halen tartisildigi glinlimiizde
boyle énemli bir konuda konferansa verdikleri destek dolayisi ile Izmir Ticaret
Odas1 Bagkanina tesekkiir ederek sozlerime baslamak istiyorum.

1980°1i yillarin sonlarina dogru ilkeleri belirlenen “Risk Yonetimi Prensipleri”,
insan dogasmin getirdigi “Hirs ve Kazang¢” duygulart ile bilgi teknolojisinin
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gelisimi  neticesinde, anlik olarak modellenen karmasik finansal {irtinler
yardimiyla her kriz Oncesinde oOnemli Ol¢lide goz ardi edilmistir. Kredi
piyasalarinda yatirimer giiveni ortadan kaybolurken, likidite, piyasa, kredi, karsi
taraf, spesifik, {ilke riskleri seklinde ifade edebilecegimiz bir ¢ok risk tiirii artik
birbiri ardina gergeklesmis bulunmaktadir. Kriz ortami belirsizlik yaratmakta,
olusan ekonomik ortam belirsizlik altinda karar verme ve risk dl¢iimii yapilmasini
zorlastirmaktadir. Global likidite balonunu 11 Eyliil 2001 olayinin ardindan uzun
bir siire siirdiiriilmesini saglayan kamu otoriteleri basta olmak tizere, karmasik
finansal tiirevlerin risk boyutlarimi irdelemeden bilangolarina alan aggdzlii
finansal yatirnm banka yoneticileri, diislik kaliteli konut kredilerinin yer aldig
varliga dayali menkul sepetlerini degerinin {izerinde notlayarak komisyon
gelirlerini artiran derecelendirme sirketleri, para birimini yillarca degersiz tutarak
oncelikle A.B.D.’nin ve sonrasinda Diinya’nin ucuza tliketmesini saglayan Cin,
diisiik faiz oranlari iizerinden sermayelerinin 30-40 misli oraninda bor¢lanmalari
gerceklestirerek yiiksek risk-yiiksek getiri hedefleyen uluslararasi finansal yatirim
kuruluglari, bir menkul kiymet iizerinden 2-3 ¢esit ayr1 finansal tiirev {iriin dizayn
ederek pazarlayan finans miihendisleri ve 6zel bankacilar, Clinton doneminde
olusan kamu kesimi dengelerini savas sonrasi degistiren George Bush, spesifik
risk, likidite riski, kredi tlirevi riskleri gibi yeni kavramlar1 proaktif olarak
diizenlemeler igerisinde kapsamayan Basel II, kiiresel anlamda esanli bir sekilde
tek ses seklinde koordinasyon saglayamayan gozetim ve denetim otoriteleri,
gelirlerinin lizerinde kredi taleplerinde bulunan tiiketiciler, menkul kiymetlerin
gercek degerinin hesaplanmasinda yetersizlikleri ortaya c¢ikan muhasebe
sistemlerini  destekleyen denetim sirketleri seklinde genis bir boyutta
sorumlulardan bahsetmek gerekmektedir.

Bugiin kiiresel krizin yarattigi hasarin yaralar sarilirken, finansal kurumlarin
denetim ve gozetim esaslarin ilgilendiren finansal mimari detayli bir sekilde
masaya yatirtlmaktadir. Gozetim otoritelerinin sistemi izleme ve miidahale
usulleri kuvvetlendirilirken, 6zel sektoriin risk alma kapasitesi ve diizenleyici
otoritelerin risk algilama ve yonetme usulleri de tekrar degerlendirilmektedir.
Ancak gergeklesen tiim riskleri Ongdrerek modellenmesini saglayan risk
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Olctimlerine iliskin gelecekte de her piyasa kosulunda kullanilabilen miikemmel
bir “Risk Modeli” bulunmayacaktir. Risk 0Olgme sistemleri yasanan krizin
ardindan yeniden gozlem altina alinacaktir. Risk yonetimi diinyasinda genis kabul
goren Gausscu risk 6lgme yontemlerinin temel 6zelligi, bir¢ok tarihsel gézlemin
ortalamanin ve/veya ortalamanin etrafinda toplanmasi fikrine dayanmasidir.
Ortalamadan uzaklastikca da sapma olasiligi (risk) katlanarak artmaktadir.
Burada 6nem arz eden konu, merkezden yani ortalamadan uzaklastik¢a olasiligin
azalma hizinda siddetli bir yiikselis goriilmesidir. 4 standart sapmalik bir finansal
hareketin olasilik orani, 4.15 standart sapmalik bir finansal hareketin 2 katidir. 20
standart sapmalik bir finansal hareketin olasilig1 ise, 21 standart sapmalik bir
finansal hareketten 1 Trilyon kez daha yiiksektir. Dolayisi ile standart sapmadaki
kiigiik bir olgtim yanlighigi, olasiligin asir1 bir sekilde diisiik goziikkmesine yol
acabilmektedir. Kredi krizi sirasinda gézlemlenen Lehman Brothers iflasi gibi
finansal ortam igerisinde gergeklesen finansal dalgalanma hareketlerinin 20-25
standart sapmaya kadar yiikseldigi dikkate alindiginda, risk dl¢iimlerinin trilyon
defa yanilmasini1 beklememiz c¢ok olas1 bir ger¢cek olmalidir. Finansal varlik fiyat
degisimlerinin normal bir dagilim sergileyecegini varsayarak risk modellemesi
yapmak da uzun vadede dogru sonugclar liretmeyecektir.

Ancak bu noktada Risk Yonetiminde yapilan temel 6 hatadan kisaca bahsetmekte
yarar bulunmaktadir;

o Tarihsel Verilere Giivenmek
Modeller geriye doniik veriler ile ¢aligmaktadir.
(A.B.D.“de konut fiyatlar1 uzun bir siiredir yiikkselmektedir)
. Kisa Vadeli Olciimlere Odaklanmak
Giinliik risk dl¢timleri, 10 glinliik maximum likiditasyon tahmini
. Tahmin Edilebilir Riskleri Goz ardi1 Etmek
Rusya piyasasindaki yatirimcilarin Ruble riskini Rus bankalari iizerinden
korumaya caligmalari.
Merrill Lynch CDS’ini Morgan Stanley iizerinden alarak kredi riskini
ortadan kaldirmak!
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Ortiilii Riskleri Goz ardi Etmek

Kurumlar risklerin raporlanmamasi egilimini tercih etmektedir.
Trader’larin bircogu “Kar” odakli rapor iiretirken “Zarar” raporlamalarini
Operasyon/Y 6netim Raporlama Birimlerinin yapmasi

Tletisim Kayb1

Risk yoneticileri dogru iletisim kanallar1 kullanamaz ise, risk sistemleri
bir ise yaramayacaktir. (Ornegin UBS Subprime Kredi Riskinin
Agiklamast)

Risklerin Ger¢ek Zamanh Olarak Yonetilememesi

Riskler siirekli izlenmelidir. (Tiirev portfoyii)

Diger taraftan Risk Yonetimi acgisindan Yonetici Hatalarimi da su sekilde ifade
edebiliriz;

Ekstrem durumlart tahmin ederek Risk Yonetimi yapilabilecegini
diisiinmek,

Gecmis lizerinde calisarak Risk Yonetimi yapmak,

Ne yapilmamasi gerektigi yoniinde iletilen tavsiyeleri dinlememek,

Riski standart sapmadan ibaret olduguna inanmak,

Matematiksel olarak eslenik olan bir durumun psikolojik olarak
gergeklesmeyecegi kosulu kabul etmemek,

Verimlilik ve pay sahibi degerini maksimize etme egiliminin atil
kapasiteyi tolere etmedigine inanmak (Ricardo’nun mukayeseli {istiinliik
teorisi).

Ayn1 zamanda kiiresel kriz ile birlikte degisen finansal yargilar bulunmaktadir;

Kredi krizi en temel bilinen yatirim egilimlerini alt iist etmistir.
Piyasalarin isleyis prensiplerini yorumlamak {izere yeni teoriler
gelistirilecektir.

Uzun vadede hisse senedi yatirimi tahvil getirisini asmakta midir? (200
yillik bir zaman diliminde hisse senedi getirisi tahvil getirisini ge¢gmistir.
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Ancak tarih zayif hisse senedi performans donemlerinin ortalama insan
calisma yasamini asabildigini de gostermektedir. Risk viriis gibi hizh
bicimde yayilmaktadir.

o Biiyiik yatirim kuruluslari ¢alkantili donemlerde korelasyonun dengeli
kalacag1 diisiincesiyle hisse senetleri ile diisiik korelasyona sahip olan
finansal varliklara (gelismekte olan piyasalar, emtia, doviz kuru) yatirim
yapmaktadir. Ancak portfoy ¢esitlendirme etkisi calismamastir.

o ABD hisse senetlerinde sahiplik egilimi ABD hanehalkindan kurumlar ile
yabanci yatirimcilara dogru kaymaktadir.

o 2000 yilindan itibaren pasif yatirim stratejilerine ait pay toplam finansal
varliklar i¢erisinde %18 diizeyine yiikselmistir.(2000-%8)

o Global hisse senetleri piyasasindaki bolgesel dengeler degismektedir.
1990 yilinda Japonya’nin payr %45°den fazla iken su anda %10 un
altindadir.

Ote yandan kiiresel kriz ile birlikte dnemli deneyimler de elde edilmistir;

o Finans Altin Tavuk degildir... Eger finansal kaldira¢ imkani yoksa...

o Bilango biiyiikligi onemlidir.

o Odemeler/Takas sistemleri calismustir.. Ancak bazi tezgah {istii piyasalar
calismamustir.

. Kaliteli diizenlemelerden yoksun bir ekonomik ortam, bor¢ yapisi
olusturmustur.

. Finansal enstriimanlarda hizli yenilik¢ilik, riski azaltmak yerine
artirmigstir.

. Diizenlemelerin “batmak i¢in ¢ok biiylik” olan kurumlar i¢in yetersiz
oldugu ortaya ¢ikmistir.

. Ozel sektdriin asir1 borglanma pratikleri siirdiiriilemez bir mortgage
kredisi ortami saglamistir.

o Kolay kredi saglanan ekonomik ortam balonlara neden olmaktadir.

o Kiiresel tedarik zincirinde goriilen zayif noktalar olusmustur.
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o Krize kapitalizm problemleri seklinde yaklasanlar esasinda piyasanin
kaderinde kriz ger¢egi oldugunu ifade etmektedir.

. Kamu kesimi borgluluk seviyelerinin artmakta olmasi yabanci sermaye
erisim imkanlarinda tilkelerarasi ayrigsmaya yol acacaktir.

Sonug¢ olarak ifade etmek isterim ki basarilt bir “Risk Yonetimi Sistemi” igin
oncelikle kurum biinyesinde riskin net bir sekilde tanimlanarak sahiplenilmesi
gerekmektedir. Sirket iist yonetimi tarafindan olasi tiim risklerin anlasilmast
modelleme caligmalar1 oncesinde kritik siirectir. Risk yoOnetimi faaliyetlerinin
cogunlukla soyut bi¢cimde yiiriitiiliiyor olmasi sebebi ile kurum icerisinde risk
iletisimi i¢in gerekli olan i¢ mekanizmalar saglikli olarak isletilebilmelidir.
Yonetim Kurulu’'nun risk yonetimi faaliyetlerini anlamasi ve stratejik karar
alimlarinda etkin bigimde kullanmasi diisiiniilmelidir. Risk yonetimi ¢aligmalarini
cesitli risk smiflarini birbirinden ayirmadan entegre bicimde yaklasarak yonetmek
gerekmektedir. Yonetim raporlama sistemleri ile etkilesimli olarak yeterli
kaynaklar ayrilarak gerekli yatirim yapildiginda orta vadede etkin sonuglar almak
miimkiin olabilmektedir.

Beni sabur ile dinlediginiz i¢in tesekkiir ederim.
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Kiiresel Kriz ve Risk
Yonetimi: Yeni Finansal
Yapi ve Beklenen Riskler

Ebru Ogan

Risk Yoneticileri Dernegi Yonetim Kurulu Baskam

Izmir Ekonomi Universitesi’ne bu organizasyonu diizenledigi igin tesekkiir
ediyorum. Gergekten Istanbul’da risk ydnetimine iliskin birgok konferans
yapiliyor ama Izmir’de sanirim risk ydnetimi alaninda yapilmus bir ilk. Risk
Yoneticileri Dernegi olarak bu konferansa katilmaktan dolayr ¢ok mutluyuz.
Sunumum daha ¢ok risk yonetimi alaninda pratik uygulamalara iliskin olacak.
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Tiirk bankacilik sektoriinde, gelismekte olan bir piyasada risk yonetimi
uygulamalarini yerlestirmek iizere yapilan ¢alismalar, dogal olarak gelismis olan
piyasalardaki uygulamalar1 benchmark alarak ve orada uygulanan yontem ve
modelleri kendi piyasalarimiza uyumlandirarak basladi. 2000’11 yillarin basinda
baslayan risk yonetimi uygulamalar1 o giinden bugiine énemli bir degisim ve
gelisim kaydetti. Ancak yasanan kiiresel kriz de gosterdi ki, benchmark
aldigimiz, risk yonetim sistemlerinin gelismis oldugunu bildigimiz gelismis
piyasalardaki bir¢cok finansal kurulus bu krizden 6nemli Ol¢iide etkilendi ve
bir¢cogu biiyiik dl¢iide zarar ederek basarisiz bir donem gegirdi. Krizin ardindan
bircok defa bu piyasalardaki ve kuruluslardaki risk yOnetimi sistem ve
uygulamalar1 sorgulandi. Risk yonetimi 6l¢iimlemelerinin eksik/yetersiz oldugu
sOylendi. Aslinda belki de bdyle bir krizde bu piyasalar sunu 6grendi: dnemli
olan sadece riski matematiksel boyutu ile rakamsallagtirmak degil ama ¢ok daha
gerekli olan bu rakamlari iyi anlamak ve yorumlamak, isin bir pargasi haline
getirebilmek ve gecmise bakip ileriyi dngérebilmek ve bu arada da degisen
piyasa kosullarin1 bu degerlendirmelerin i¢ine katmak. Tabi bir de degisen
kiiresel piyasa kosullarinda risk algis1 da farklilasti, ekonomik ve finansal yap1 bir
0 kadar degisti, dolayisiyla modellerin {irettigi rakamlar1i / sonuglar
yorumlamanin ve bu verilerin nasil kullanilacaginin 6ngoriilmesinin énemi daha
da artt1. Ayrica bu krizden ¢ikarmamiz gereken bir sonug¢ da artik sadece risk
yonetimi uygulamalarini degil tiim yonetim yaklagimini degistirmek gerekiyor.
Hani basiretli tliccar diye tabir ettigimiz bir kavram vardir, hep ticaret hayatinda
kullanilir. Aslinda basiretli olma durumu bir tutum ve davranis. Hangi sektorde
olursak olalim aslinda basiretli olmak risk yonetiminin i¢inde her zaman olmali.
Risk yonetiminde elde ettigimiz Ol¢iimlerin mevcut ve beklenen ekonomik ve
finansal kosullar icinde derlenmesi ve bunlarin firmanin hayatina nasil
yansityacagl ve bunlara firmanin hazir olup olmadigi, hareket alanlarinin ne
olacag gibi konular daha one ¢ikiyor. Ayrica kriz nedeniyle tartigilan konulardan
bir tanesi de ge¢mis veriye dayanan finansal modellerin iirettigi rakamlarin
gelecegi cok fazla yansitmadigir yoniindeydi. Bu nedenle stres testleri yapmanin
gerekliligi ortaya c¢ikti. Boylece stres kosullart Olglimlemelere yansitilmig
olacakti. Tabi simdi de sunu sormak lazim, her seye stres testleri uyguladigimizda
ve bunlar1 yonetime dahil ettigimizde ¢ok konservatif bir yaklasim igine girip
verimliligi géz ardi etmis olmaz miyiz? Sermaye ve bilanconun yonetimi ¢ok
onemli ancak ¢ok fazla stres kosullari ile yonetim anlayisi is yapilmasim da
engelleyici bir durum ortaya ¢ikarabilir. Aslinda 6l¢iilebilen riskler 6ngoriilmiis
riskler olarak degerlendirilmelidir. Bu durumda aslinda bir riskten bahsedemeyiz
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fakat bu riske yaklagimimiza bagl olarak ortaya ¢ikan potansiyel sonuglarin nasil
degerlendirileceginden bahsedebiliriz. Risk tanmimi  6ngdéremedigimiz  bir
belirsizlik olmasi itibariyle hayatimizda hep olacak bir konudur. Gegmis
donemde iilkemizde yasadigimiz krizlere bakacak olursak bir kism1 dngoriilebilir
olmakla birlikte bir kismi da olma ihtimalini c¢ok diisik Ongoérdigiimiiz
durumlarda gergeklesti. Dolayisiyla bu kiiresel krize ve alinan ve alinacak olan
tedbirlere ragmen bundan sonra da yasanacak krizlerin olacagi ve bunlarin yine
risk algisinin degistigi, yiiksek risk potansiyeli olmasina ragmen farkinda
olmadan ya da risk istahina bagl olarak yapilacak hareketlerden kaynaklanacagi
sOylenebilir. Risk algisinda Onemli olan rekabet kosullarina ragmen siiri
psikolojisinde hareket etmemek. Piyasanin biiyiik ¢ogunlugu bir yone giderken,
piyasada ters yone hareket etmek ticari olarak kolay degil ama gerektiginde bu
cesaretli adim atilabilmeli.

Bu sunumda kiiresel kriz sonrasinda risk yonetiminde beklenen gelismelerden
bahsetmek istiyorum. Dort ana basligim var; ne tiir degisimler yasiyoruz — yasal
diizenlemeler, risk istah1 ve degisen risk algisi, bunlarla birlikte 6ne ¢ikan
yenilikler nedir ve bu 6ne ¢ikan konularin reel sektore etkisi ne olacak. Bildiginiz
gibi, kriz dncesinde piyasalarda finansal boyutta yasanan bir likidite bollugu ve
hizli biiylime ortami vardi. Bor¢luluk oranlar1 artan risk istahi ile birlikte
inanilmaz 6l¢iilerde artmaya devam etti. Tiirev iirlinler kar amagl yapilanmalar
ile daha sofistike hale geldi ve bunlarin isleyisi konusunda bir seffaflik yoktu ve
belki {riinii gelistiren finansal kuruluslar bile bu iiriinlerle aldiklar1 riskleri
bilemez / dlgemez hale geldiler. Uriin risklerini bilemedikleri gibi, bu iiriinleri
piyasada alip satarak sistemin riskini daha da biyiittiller. Bu piyasa tarafi.
Yonetim ve denetim tarafina bakacak olursak, hem kurum i¢i, hem de denetleyici
otoritenin yoOnetim ve denetiminde eksiklik / yetersizlik oldugu kesin. Tabi
onemli olan oto kontrol, dncelikle kendi kendimizi 1yi denetlememiz ve bunlarin
tizerinde asgari standartlar1 belirleyen diizenlemelerin mevcudiyeti. Bu kriz
nedeniyle kiiresel diizeyde daha fazla diizenleme ve denetim olacagi kesin ancak
bir siire bunlarin olumlu etkisi olsa bile fazla diizenlemenin getirecegi riskler de
goz ardi edilmemeli. Bugiinkii diizenlemeler daha ¢ok yasanan krizde oldugu
goriilen bosluklarin doldurulmasina iliskin, yani mevcudu diizenleyen bir yapida.
Bundan sonra olabilecek krizlere yonelik neler yapilacak peki? Yasal diizenleme
asgari standartlar1 belirlemek igin gerekli ancak ihtiyatli yaklagmamiz da
gerekiyor, her sey yasal diizenleme ve dis denetim ile ¢oziilemez.
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Diger bir konu risk yonetiminde biitiinsel yaklasim. Risk ol¢lim sonuglarinin
yeterli diizeyde uygulanmasi ve anlasilmasi kadar tiim risklerin bir arada
degerlendirilmesi de 6nemli. Risklerin ayr1 ayr 6lgiildiigii ve degerlendirildigi
durumlarda toplam sermayeye etkisi daha yaniltici olabilir. Artan borgluluk
oranlar1 ve daha fazla kar etme istegi ile birlikte toplam riskin sermaye yeterliligi
lizerindeki etkisi yeterince goriilmeyebilir. Uzerine bir de stres kosullarinin
eklenmesi sermaye acisindan zorluk yaratabilir. Risk yOnetimi siireclerini kar
hedeflerinin i¢ine entegre etmemek de yine biitiinsel yaklasim icersinde yonetim
acisindan bir eksiklik yaratmaktadir.

Yasadigimiz kiiresel kriz 6ncesinde goz ardi edilmis olan bir risk tablosu ve artan
bir risk istah1 var ve bu risklerin cogununu piyasalar da bilerek aldi. Peki daha
sonra finansal piyasalarda ne tiir degisimler oldu? Onemli boyutta bir sistem riski
olustu ve bunlar1 yeniden kontrol altina almak {izere diizenleme ve komite
caligmalan yiriitililyor. “Financial Stability Board”, G20 ve BIS alt komiteleri
vb. Hiikiimetler aras1 isbirligi arttirllmaya c¢alisihiyor. Gelismekte olan
ekonomilere bu c¢alismalarda daha fazla s6z hakki veriliyor ki sistemik risk
oldugu icin boyle bir katilim gereklidir. Yasal otoritelerin denetim yetkileri
artiyor, sermaye diizenlemelerinin kapsami genisliyor ve degisiyor, sistemik risk
yaratacak finansal faaliyetlere sahip hedge fonlar, yatirim bankalari, mortgage
kurumlar1 gibi kuruluslart igerecek sekilde bosluklar1 dolduracak mevzuat
caligmalan yiiriitiiliiyor. Basel 2 ¢ercevesinde, lizerinde ¢alisilan son degisiklikler
ile sermaye yeterlilik rasyosuna ilave edilmesi beklenen risk parametreleri var.
Bunlardan bir tanesi temerriit riski ve stresli VaR. VaR’in krize kadar normal
piyasa kosullarinda Ol¢lilmesi bir tarafa birakiliyor gibi duruyor. Uzun dénem
gelismis piyasalarda volatilite olmamas1 VaR’1 ¢ok giivenli bir ara¢ yaparken,
volatilitenin artti§1 bu ortamda daha temkinli bir bakis agis1 var. Oysa normal
piyasa kosullarmi dikkate alacak bir yapir her haliikarda olmali. Ama bunun
lizerine beklentimiz ile Ortiisecek stres kosullar1 da ilave edilerek olasi riskli
durumlar i¢in hazirlikli olunmali.

Yine Basel II ¢er¢evesinde minimum sermayenin yiizde 8 olup olmamasi konusu
tartisiltyor. Muhtemelen burada da bir degisiklik olacak ama heniiz sadece Tier 1
mi yoksa toplam sermaye rasyosu mu degistirilecek acik degil. Tiirkiye acisindan
SYR’nin yasal olarak yiizde 8 olup aslinda uygulamada yiizde 12 olarak
tutulmasinin bir avantajin1 yasadik. Ayrica onceki krizlerin ardindan alinmig
tedbirlerin de 6nemli etkisi oldu. Yine burada da mesele SYR’nin yiizde 8, 12 ya
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da 15 olmasi degil. Bu oranlar tek bagna ¢ok anlamli degil. Onemli olan rasyo ne
olursa olsun hala bunun {izerinde risk alma istahi olan bir piyasa ve yapida bu
yiikseltilen oranlarin bile yetersiz kalabilecegi.

SYR disinda tiirev piyasalara iligkin yeni uygulamalar, degerleme yontemleri,
muhasebe standartlar1 yenden giindemde. Kredi derecelendirme kuruluslan ile
ilgili diizenlemeler gézden gegiriliyor. Prim sistemleri gézden gegiriliyor, riskin
dahil oldugu performans ol¢timleri olmasi bekleniyor. Tiim bu konularin diginda
kurumlarin, bankalarin veya piyasasinin kendi i¢inde yapmasi gereken seyler var.
Rekabet ortami degistigi i¢in bu rekabet ortaminda ne tiir riskler alacagiz,
stratejimizi nasil belirleyecegiz; bu konular 6ne c¢ikiyor. Risk istah1 sikca
tartisilan bir konu olmaya basladi. Bir digeri de kurumsal yonetisim ve iletisim
konulari.

Gelismis piyasalarda benchmark kabul edilen Deutchebank, HSBC, Citibank gibi
bankalar yeni iiriinler gelistirmeye devam ediyorlar. Yine bu gibi bankalar risk
yonetim ve Ol¢iimleme sistemlerini gelistiriyor ve genelde yasal diizenleme
arkadan geliyor. Yani dogal olarak piyasa onde gidiyor ve ¢ogunlukla arada bir
bosluk olusuyor. Piyasalar yeni ekonomik ve finansal kosullara uygun yeni
riinler gelistirmeye devam edecek, bu yeni {rlinlerin risklerini yine ilk
degerlendiren aslinda bu kurumlarin kendisi olacak. Bu nedenle, yeni bir
diizenlemeden Once aslinda ilk ele alinmasi gereken konular; kurumlarin oto
kontrol sistemlerinin denetlenmesi, bu kurumlarin riske bakis agisi,
degerlendirme ve yonetimde kullanma bi¢imi. Kurumlar kendi risklerini
yonetmede yeterli mi, kurumun risk istahi, risk kiiltiirii, riske yaklasimi nasil. Bu
konular ¢ok daha belirleyici ve énemli ¢linkii bu ayn1 zamanda bir i¢ disiplin.
Kriz doneminde kaldirag oranlarinin ne kadar yiikseldigini, dolayisi ile artan risk
istahinin etkilerini gordiik. Daha ileriki donemlerde de krizler yasanabilir.
Bunlara hazirlikli olabilmek i¢in her kurulusun risk istahini iyi belirlemesi gerekir
Bu da strateji ile baglanmali ve hangi tip ve biiyiikliikteki risk i¢in hazirlikl
olundugu bilinmeli. Strateji tiim kurum tarafindan anlagilmali ve izlemeli.
Miimkiin oldugunca kalitatif ve kantitatif kriterler belirlenmeli, sermaye, likidite,
kar ve performans tizerindeki etkileri ortaya konmali. Sermayenin de belirlenen
risk istahina bagl olarak ilgili is alanlarina dogru sekilde dagitilmasi ve izlenmesi
gerekiyor. Sermayenin dogru yonetiminde en 6nemli sorumluluk {ist yonetimler
kadar yonetim kuruluna ait. Yonetim kurulu alinan riskin ve sonuglariin
farkinda olmali ve gerekirse zamaninda gilincellenmesi, is planlarina
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yerlestirilmesi ve uygulanmasi i¢in siirekli takip etmeli, denetim ve gdzetim
mekanizmasina gereken sorumlulugu vermeli.

Risk istahinin belirlenmesinde iki 6nemli baslik var. Bir tanesi risk istahinin
gergevesini ¢izmek, ikincisi de bunu yazili ve kurumsal hale getirmek. Ne tiir bir
risk algis1 var ve bu her asamada biliniyor mu? Risk istah1 getiri ya da hacim
baglantili olabilir ama mutlaka bu cer¢eve bir politika ile belirlenmis olmali.
Uygulamas1 kolay, agik ve anlasilir olmali. Sermaye ve limitler ile
tanimlanabilmeli. Uzun vadeyi kapsamali. Yillik is planlarina, biitceye ve
bunlarin nasil kullanacagina kadar indirgenmis olmali ki bu ¢ergevede, risk istahi
cergevesinde degisimlere, finansal, ekonomik degisimlere veya krizlere hazirlikli
olunmali.

Kriz sonrasinda risk algisinda da 6nemli 6l¢iide degisiklik oldu. Risk algisindaki
degisimin en 6nemli kism1 denge; siirdiiriilebilir karlilik, hacim ve risk arasinda
dengeli bir yap1 kurmak gerekir. Risk kiiltiiriiniin 6nemi artiyor. Is kollarinm, risk
yoneticileri ile igbirligi artmali. Tiirkiye’de yap1 yurt digina gére biraz daha farkl.
Yasal zorunluluk gere8i risk yonetiminin bagimsiz bir rolii var ve yOnetim
kuruluna dogrudan bagli. Risk yonetimi gelismis piyasalarda daha ¢ok icranin
icinde ve yonetim kuruluna dogrudan raporlama yok. Boyle bir yapida da icraci
taraflar ile risk yoneticileri arasinda olusan iletisimin yetersizligi ve yeterince
bagimsiz bir yapida olmamasiin bu krizde olumsuz taraflar1 oldugu goriildii.
Aslinda ne icradan tamamen kopuk ve bagimsiz, ne de sadece icranin i¢inde bir
yap1 saglikli olamaz. Bu iki taraf arasinda kurumun ¢ikarlarin1 gézeten dengeli ve
yeterince bagimsiz bir yap1 kurulmali. Yonetim kurullart mutlaka sorumlu olmali
ve risklerin anlasilmasi ve dogru organizasyon ve sistemlerin kurulmasini
saglamali. Risk yonetimi ve icraci taraf birbirinin dilini iyi anliyor ve siirekli
konusuyor olmali. Onemli riskler tanimlanmali ve herkesin anladig1 bicimde
ortaya konmali. Beklenmeyen risk olustugunda kaginma tedbirleri bilinmeli.
Olusan riske reaksiyon gostermek gec olabilir. Entegre bir yapi i¢inde tiim riskler
ele alinmali. Yasal diizenlemeler ile yetinmeyip mutlaka kurum i¢i kontrol ve
gozetim sistemi olusturulmali. Risk sistemleri kuruma 06zgli bir yapida
yerlestirilmeli. Piyasalarin kendi i¢ dinamigi de goz Oniine alinmali. Her standart
uygulama bizim piyasalarimizda ve kurumlarimizda uygun olmayabilir. Kriz
sonrasinda biraz daha kiiresel anlamda standartlagsmaya giden bir diizenleme
yapis1 Ongoriiliiyor. Buna dikkatle yaklagsmak lazim Cok fazla ayni standartlarin
uygulandig: bir kiiresel finansal sistem uygulamada iyi ¢aligmayabilir. Bununla
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birlikte denetim ve gdzetimin, Ol¢lim sistemlerinin asgari prensiplerini
belirlemesi daha dogru bir yaklasim olacaktir. Risk yonetim ilkeleri, prensipleri
ve bunlar1 yine yasal otoritenin yonetimi ve denetiminde piyasalara yerlestirmek
cok daha sagliklidir. Genel prensiplerin belirlenmesi risk algis1 agisindan dogru
olup piyasanin 6ziline uygun serbestlige olanak taninmali.

Son bir nokta da i¢ ve dis raporlamalarda beklenen degisiklikler. Kamuoyunun
dogru sekilde bilgilendirilmesi 6nem kazanmyor. Degerleme yontemleri,
muhasebe uygulamalari, risk bakis agisi, yonetim ve dl¢liim sekli daha agik ve net
sekilde paylasilmali. Dis denetci raporlari, bunlari da igerecek sekilde kriz
sonrasinda zaten degismeye basladi.

Oniimiizdeki donem likidite riski énemli bir risk olmaya devam edecek. Mevcut
durumda piyasada ¢ok fazla likidite sorunu yasamamakla beraber, hiikiimetler
tarafindan saglanan likiditenin, ¢ikis stratejisi ile birlikte yeniden daralmaya
baslamasi durumuna hazirlikli olunmali. Nakit akisi, kurumun orta vadede
yasam/dayanilirlik siiresini dikkate almali. Bilango kalemleri dogru yansitilmali.
Kredi riski ve yogunlagsma riski izlenmesi gereken diger riskler. Kredi
portfoyiiniin kalitesi nemli. Bor¢lu oldugumuz veya bor¢ verdigimiz taraflar ile
yogunlasma riskleri dikkatle izlenmeli. Riske dayali onay siiregleri gelistirilmeli.
2010’da bankacilik agisindan biiyiime 6nemli olacak. Bu ¢ercevede risk yonetimi,
gelir-giderlerin kontrolii, miisteri memnuniyeti, bilango gap yOnetimi iyi
yapilmali. Biitlin bunlar reel sektorii etkileyecegi igin reel kesim de risk yonetimi
acisindan yapmasi gerekenleri yapmali. Tesekkiir ederim.
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Yeni-Diinya Ekonomik

Diuzeninde Risk
Yonetiminin Rolu

Dr. Tamer Saka

Kurumsal Risk Yonetimi Dernegi Baskam

Bugiin, kars1 karsiya oldugumuz en onemli gerceklik “degisim”dir. Bu durum
Onemini tim diinya tarihi igerisinde son 60 yilda ¢ok daha fazla derecede
arttirmistir. Diinya niifusu 1900 (1,5 Milyar)-1950 (2,5 Milyar) yilinda yaklasik
0,75 kat artarken 1950-2009 (~7 Milyar) arasinda yaklasik olarak 3 kat bir artis
gostermistir. Diinya GDP’si ise 1820-1870 yillar1 arasinda 2, 1870-1913 yillan
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arasinda 2,5, 1913-1950 yillar1 arasinda ise 2 kat bir artig gostermistir. Bu artis
1950-2001 yillar1 arasinda ise yaklasik olarak 8 kat olarak gerceklesmistir. Bu
gelisime ve dolayist ile sanayilesmenin etkisiyle de diinyamizin gelecegini tehdit
eden karbon salinimlar1 da son 350 yilin en yiiksek seviyelerine ulasmistir.
Kisaca degindigim temel verilerden de anlasilacagi gibi diinyanin son 50 yili
trkiitiicii bir sekilde degisimin etkisinde kalmistir. Peki, bu yakin ge¢cmiste
yaganan bas dondiiriici degisim bizleri yakin gelecekle ilgili neler
diisiindiirmektedir? Siiphesiz ki degisimin hizinin artarak devam edecegini
varsayar isek Oniimiizde bizi bekleyen belirsizligin boyutu son derece
korkutucudur.

Az Once belirtmis oldugum doénemin son 20 yili boyunca makroekonomik
gostergeler onemli 6l¢iide istikrarlt bir trend izlemis, diinya genelinde tiim tilkeler
ekonomik biiyliime ve gelisimin avantajlarini yasamislardir. Ancak artan risk alma
istahiin sekillendirdigi ve etkin olarak kontrol edilmeyen siireclerin sonucunda
istikrar yerini belirsizlige birakmis ve 2008 yili itibari ile de hepimizin yakin
gelecegini 6onemli Slglide etkileyecegini diisiindiigiim mevcut “Kiiresel Kriz”
ortaya ¢ikmistir.

Son 20-25 yilda gelistirilen birgok tanim ve varsayim bu krizle birlikte islevini ve
gecerliligini yitirmistir. Sadece ama sadece ne pahasina olursa olsun “kar” ve
“hisse deger1” kavramlarina sikisip kalmis olan mevcut yonetim anlayisinin
stirdiiriilebilir olmadig1 acik bir sekilde ortaya c¢ikmustir. Kiiresel ekonomide
yasanan dramatik gerileme, risk trendlerindeki artis ve bu durumun sosyal boyutu
degerlendirildiginde, mevcut ekonomik paradigmalarla bu duruma devam
edemeyecegimiz agiktir. Bu nedenle bu kriz bagka bir ifade ile “Yeni Bir Diinya
Diizeni” ne ge¢isin de ilk adimini olugturmustur.

Bu yeni diizen ile zafiyetleri acik¢a ortaya serilen ekonomik sistemde kokli
degisiklikler gerceklestirilmesi kaginilmazdir. Kiiresel politika belirleyicilerinin
G-20 zirvesi ve sonrasinda sergiledikleri kararli ve samimi tutum, birlikte hareket
etmek adina aldiklar inisiyatif oniimiizdeki donemde is yapis sekillerimizin
biiyiik oranda degisecegine isaret etmektedir.

“Yeni Diinya Diizeni”nin en temel unsurlarindan birini ise, bugiin etkinligi

konusunda sik¢a tartistigimiz bir husus olan “risk yonetimi” yer almaktadir.
Gerek finans gerekse reel sektor kuruluslarinin risklerini géz ardi ettigi, is
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modellerini riskleri ile uyumlu hale getirmedigi, stratejilerini risklerini goz
oniinde bulundurarak belirlemedigi bir ortam igerisinde siirdiiriilebilir bir basari
ve istikrarin yakalanmasi, bugiin goriildiigli gibi miimkiin olmamaktadir.

Kuskusuz ki, risk yonetimi yeni bir olgu degildir. Mevcut krizin temelinde yer
alan asil neden risk yoOnetiminin yapilmayis1 degil “risk yonetim anlayisi”nin
etkin olarak siireclere yansitilamayisidir. Baska bir ifade risk yonetimi kurumlarin
karar alma siireglerinin ayrilmaz bir pargasi haline getirilememistir. Kurumlar
lizerinde yaratilan biiyiik kar olusturma ve hisse degerlerini arttirma baskilari,
yoneticilerin bireysel aggozliiliikleri ile de birleserek liderleri ve yoOnetimleri
hesapsiz riskler almaya itmistir. Bu yolla yaratilan sanal degerler bir¢ok kesimin
istahin1 kabartmis ve onlari oyunun bir parcasi olma yoniinde motive etmistir.
Boylelikle de rasyonel dayanagi olmayan sanal ekonomiler hizla biiyiiyerek,
bugiin ard1 ardina patlayan balonlart meydana getirmistir.

Belirsizligin her gecen giin arttig1, olumsuz sartlar altinda sirketlerin var olma
savast verdikleri bdyle bir donem igerisinde artik “risk”lerimizin farkinda
olmamiz ve bunlart etkin olarak ydnetebilmemiz hedeflerimize ulagabilmemiz
icin bir gereksinim olmaktan ¢ikmig, hem bugiiniimiiz hem de gelecegimiz i¢in
bir zorunluluga doniismiistiir. Bu kapsamda; kurumlar, sadece gelirlerini degil,
risklerini anlayarak; organizasyonun yaraticiligini ve girisimciligini 6ldiirmeden
risk faktorlerini karar alma siireclerine entegre edebilme yeteneklerini
gelistirmelidirler. Oniimiizdeki dénemde ancak riskle kazang dengesindeki altin
dengeyi yakalayabilen ve bunu siirdirilebilir kilan kurumlar basaril
olabilecektir. Artik yapilan hatalarin maliyeti ge¢mise oranla ¢ok daha fazla ve
yikicidir. Bu nedenle, kurumlar; gelecegin belirsizliklerini tiim is birimlerinin
giinliik hayatlariin bir parcasi haline getirecek sistematik ve siirekli bir
tehdit&firsat analizi ile yonetmeyi 6grenmek zorunda kalacaktir. Sadece hisse
degeri ylikseltmeye dayali olarak gerceklestiren performans degerlendirmeleri
terk edilecek, “siirdiiriilebilir hissedar degeri yaratmak” oncelikli kriter haline
gelecektir.

Tiim bu unsurlar dahilinde, gerek finansal gerek reel sektdrde risk yonetim
anlayisinin gelistirilmesi, yeni bir risk yonetim yapilandirilmasinin mutlak suretle
gerceklestirilmesi gerektigi acgikg¢a ortadadir. Bu yapilandirma dahilinde, risk
yonetimi sadece risk yoOneticileri tarafindan yapilan bir faaliyet olmaktan ¢ikip,
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tiim organizasyon tarafindan sahiplenilen ve siireclerin tamamina yayilan bir
faaliyete doniistiiriilmelidir.

Ozetle; artik her giin bir onceki giinden daha zor ve rekabetci olacaktir.
Kurumlar1 ¢evreleyen riskler ve belirsizler artacaktir. Risklerin olast olumsuz
etkilerinin boyutlar1 genisleyen ekonomik aktivitelere bagli olarak artacaktir.
Kurumlarm hata yapma olasilign ve hatalarm maliyetleri artacaktir. “Istikrar”
onlimiizdeki son 10 yilda en cok aranan deger olacaktir. Bu g¢erceveden risk
yonetimi yeni ekonomik diizende iilkemiz agisindan da Onemli bir rol
iistlenecektir. Oniimiizdeki donemde risk yonetim fonksiyonuna sahip sirketler ve
buralarda gorev alan risk yoneticilerinin sayist kuskusuz ki artacaktir. Eger
basarilarimizin tesadiifi olmasini istemiyorsak, degisen kosullar ve dinamikler
altinda dahi her kosulda basarimizi siirdiirmek istiyorsak, risk yOnetimi
hayatimizin ayrilmaz bir pargasi haline gelmelidir.
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Finansal Krizi Sorularla
Anlamak: Oyuncular ve
Riskler

Doc. Dr. C. Coskun Kiiciikozmen"

Izmir Ekonomi Universitesi

Varlig1 ve ilk etkileri 2007 yilinda dile getirilen ancak koklerinin nereye kadar
indigini net olarak sdyleyemedigimiz finansal kriz kendine yeni bir alan yaratti:

! Konferansin yapildigi 4-5 Arahik tarihinde Dog. Dr. C. Coskun Kiigiikdzmen TC Merkez
Bankasi Idare Merkezi’nde gorev yapmaktadir.
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“Kriz okuryazarhii”. Aslinda temelini “risk okuryazarligina” dayandirdigim bu
kavram riskleri geriye bakarak mi, yoksa diinii ve bugiinii veri alarak ileriye
bakarak mi1 anlamamiz gerektigi hususuna da 1s1k tutuyor. Nasreddin Hoca’nin
esegine ters binisi de “riski geriye bakarak” algilama aligkanligimizin bir
gostergesi olsa gerek.

Kiiresel finansal derinlesmenin son otuz yilda hizla artmaya devam etmesi sanal
bir finans piyasasinin olusmasina zemin hazirladi. Kiiresel finans sistemi, kiirsel
GSMH’nin neredeyse dort katina ulasti. Tiirev iirlin piyasasinin gelisiminin adeta
bir geometrik dizi haline doniismesi ve olusturdugu balonun beklendigi gibi
patlamasi ile kar ve bonus coskusunun krize doniismesi ¢ok hizli oldu. Peki,
krizde bagrolii kimler oynadi, hangi finansal ara¢lar kimlerin cebini yakt1?

Oncelikle krizin biiyiik oyuncularin1 énce kurumlar, sonra kisiler ve daha sonra
da iirlinler bazinda siralamaya calisalim:

e Yatirim Bankalar1 (Investment Banks)

e Derecelendirme Kuruluslar1 (Rating Agencies)

e Serbest Yatirim Fonlar1 (Hedge Funds)

e Ulusal Varlik Fonlar1 (Sovereign Wealth Funds)
e Ozel Amagch Sirketler (Special Purpose Vehicles)

e Ben Bernanke (FED Bagkani)

e Henry Paulson (Hazine Bakani)

e Alan Greenspan (Hataliyim Pardon! Diyen Maestro)
e Bernie Madoff (Finans Diinyasinin 8. Harikas1)

o Kredi temerriit swaplar1 (CDS)

e Teminath borg senetleri (CDO)
e Yapilandirilmig finans {iriinleri (Structured Financial Products)
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Krizin kii¢iik ve magdur oyunculari ise;

e Gelismekte olan tilkeler (son zamanlarda biiylik oyunculardan daha iyi
durumda olduklar1 sdyleniyor)

e Gelismekte olan iilkelerin finansal kurumlari

e KOBI’ler

e Kiiciik Yatirimcilar

e Dar gelirliler ve 6zel sektorde ¢alisanlar

o Issizler, issiz kalanlar

e Ulusal Varlik Fonlar1 (Sovereign Wealth Funds)

Dikkat edilirse ulusal varlik fonlart hem oyuncu hem magdur durumda.
Yatirimlari ile zaman zaman bir serbest yatirim fonu gibi davranan bu fonlar kriz
nedeniyle biiylik kayiplara ugradilar.

Kriz siiresince en ¢ok kullanilan anahtar kelimeler ise; likidite, seffaflik,
degerleme, fiyatlama, kredi risk transferi / kredi riskinin izlenmesi, diizenleme,
denetim, finansal aracilik fonksiyonun dontisimii  (re-intermediation),
yatirimeinin korunmast gibi kelime ve kavramlar olmustur

Kriz siiresince kelime ve kavram dagarcigimiz da ¢ok gelisti: Ornegin;
e Tasarla ve piyasaya siir (Originate and Distribute)

e Basel-ll

e Stres testleri ve senaryo analizi

e Risk Yonetimsizligi, Yeterli Denetimden Yoksunluk

e Derecelendirme kuruluslarimin giicii (1)

e SIV & SPV, Conduits, Menkul Kiymetlestirme

o Seffaflik

e CDO (square), CLO, CDS, RMBS, MBS, VaR!,Carry trade

e Coupling, decoupling, leveraging, deleveraging

21



Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi

e Kiriz ne zaman bitecek? Bize bir sey olur mu? Altin daha yiikselecek mi?
N’olcak bu dolarin hali? Dubai de mi batiyor?

Derecelendirme kuruluglari bu siiregte mercek altina en ¢ok alinan kuruluslar
oldu. Bu konuda Thomas Friedman’in “...Bence bugiin diinyada iki siiper gii¢
var. Biri ABD, digeri Moody’s. ABD tepenize bomba yagdirarak sizi
mahvedebilir, Moody’s ise derece notunuzu diisiirerek. Inanin bana bazen
hangisinin daha giiclii olduguna karar veremiyorum” 2 ifadesi sanirim her seyi
olmasa da bir¢ok seyi agiklamaya yetiyor.

Kriz siiresince haber kaynaklarimiz da yine yabanci mengeli: Financial Times,
Wall Street Journal Europe, The Economist, Businessweek, Newsweek, Time,
CNBC-e, Bloomberg TV, BBC ve CNN. Yerli basinimiz kriz siiresince
neredeyse tiimilyle bu kaynaklardan beslendi.

Uyar sinyallerini algilayabildik mi? Bu soruya en giizel yanit veren uyarilardan
biri Businessweek, Haziran 2006 sayisinda yer alan “Kiiltiir ve Risk Uzerine”
baglikli yazida yer aliyor: “Yatirim bankalar1 imkansiza oynuyor! Biiyiik paralar,
bliylik kumarlar, hem de gerceklesmesi adeta imkansiz olan ihtimaller {izerine...”.
Dogru noktaya dogru agidan bakan bir uyar1 ama o zamanlarda bu tiir uyarilara
pek kulak asan olmadig1 da asikar.

Peki, neler gozden kact1 ve simdi gozden kagirilmamasi gerekiyor?

e 1990’lar ve Risk Yonetiminde Yeni Arayislar: Kredi Tiirevleri ve Biiyiik
Yatirim Bankas1 JP Morgan’in Rolii

2 “There are two superpowers in the world today in my opinion. There's the United States and

there's Moody's Bond Rating Service. The United States can destroy you by dropping bombs,
and Moody's can destroy you by downgrading your bonds. And believe me, it's not clear
sometimes who's more powerful”. Bakimiz: http://www.pbs.org/newshour/gergen/friedman.html

22


http://www.pbs.org/newshour/gergen/friedman.html

Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi

Risk 6l¢iimiine ve yonetimine iliskin karmasik ve pahali yazilimlarinin
piyasaya girisi (RiskMetrics™ & CreditMetrics™)

Goldman Sachs’in ve Lehman Brothers’in bilinmeyen tarihi

Lehman nigin battig1?

683,7 Trilyon Dolarlik OTC (Tezgahiistii) tiirev piyasasina nasil gelindigi.
Bankaciligin Tapinagi olarak bilinen Basel Komitesi’nin “Yeni Nesil” olarak
adlandirilabilecek diizenlemeleri yaymlamasi (bugiin hala —Yetersiz
Diizenleme- den bahsediliyor her nedense!). Sorun diizenlemede mi,
denetimde mi?

Kontrolden ¢ikan yatirim bankalar1 ve biiyiik sirketler (ENRON, GM, Ford,
AIG, Citibank, Bank of America) —Faaliyet dis1 karlarda biiytik artis

Sirket skandallari, kisisel ve kurumsal yolsuzluklar, dolandiriciliklar artiyor
(BCCI, Barings, Daiwa, Allied Irish Bank, NAB, Societe Generale, Lehman)
Iki biiyiik mortgage (ipotekli konut kredisi) kurulusu olan Freddie Mac &
Fannie Mea Hakkinda 2003 Yilinda Yayinlanan Ciddi Ikaz Isaretlerinin
Gormezden Gelinmesi

Korfez Fonlarinin Cikist ve Yiikselisi - SWFs — (Daha once neredeydiler
acaba, bilen var mi1?)

Goldman Sachs CEO’sunun istifa nedeni: 3,5 milyar dolarlik beklerken aldigi
170 milyon dolarlik bonus mu?

HF Yoneticilerinin aldig1 astronomik bonuslar?

Maestro Greenspan’in “hata yaptim, pardon” demesi (Asrin Hatasi)

Artan isten ¢ikarmalarin gerekgeleri ve goz ardi edilen CARPAN ETKISI
(Citigroup 10,000 kisiyi isten ¢ikariyor (CNBC-e, WSJE kaynakli haber)

W. Buffet, G. Soros, Paul Volcker, T. Geithner, Summers, Hillary Clinton,
Yeni Kabine ve Yeni Goriintimlii- ABD’nin Yeni Baskani’nin rolleri.

Hala 6grenil(e)memis dersler var

Krizin nedenleri ve sonuglar1 hakkinda halen net bir goriis birligi saglanmis
degil.
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Her kesim krizi farkli bir sekilde yorumluyor ve farkli dersler ¢ikardigini
sOyliiyor.

Rakamlar, istatistikler ve haberler zaman zaman giivenilir olmaktan uzak
kaliyor.

Saptirilmis demecler ve goriisler kafalar1 karistirtyor.

Kriz “anahtar deliginden” bakilarak degerlendiriliyor, biiyiik fotograf
maalesef algilanamayacak kadar biiylik ve derin...

Biliyor muyuz....?

Degisim ve degisim farkindaligin

Dogru soruyu ‘zamaninda’ sorabilmeyi (Bunlar harig: dolar kaga ¢ikar, faiz
ne olur, devlet ne kadar yardim eder, mevduatimi ne yapayim, nereden kredi
bulurum)

“Piyasa nedir” sorusunun cevabini

Uzmanlagmanin énemini (bildigin iste ihtisaslagmak ve yatirim yapmak)
Danismanin ve danismanlik hizmeti almanin 6nemini

Artik yerel degil kiiresel anlamda olup biteni dogru, ilgili kaynaklar: takip
ederek anlayabilmenin 6nemini (maliyeti yiiksek ve zor bir siirectir)

Erken teshis ve erken uyar1 sistemlerinin ne kadar basarili ¢alistigini

Krizin parasal boyutunu

Zarara ugradim diyenlerin gercekten zarara ugrayip ugramadigini

Serbest yatirim fonlarinin (hedge funds) ne kadarinin hayatta oldugunu (%50
bile iyimser bir oran)

Ulusal varlik fonlar1 (SWF) ne durumdalar?

FED miidahalesinin boyutu?

Boyle 6nemli bir krize ragmen faiz oranlarinin ABD ve Avrupa’da neden
diistiiglinii-adeta sifira geldigini?

Bakis acis1 yanlis olunca hatalar zincirinin nasil koriiklenecegini?

S&P’nin derece notumuzu ni¢in diisiirdiigiinii ve bunun sonuglarini?
S&P’nin basta ABD olmak tizere kriz kaynagi bir¢ok gelismis iilkenin derece
notunu ni¢in diisiirmedigini?
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Krizin bas aktorlerinden biri: Serbest Yatirim Fonlari

Genellikle kamuya bilgi agiklamak zorunda olmayan, miisterileri arasinda sayica
az ancak oldukca varlikli bireysel ya da kurumsal yatirimcilar bulunan, yliksek
kaldiragla calisan, saldirgan bir yOnetim tarzina sahip, yatirim fonlaridir. Bu
fonlar kisa donemli piyasa hareketlerinden faydalanarak getirilerini (karlarini)
icin biiyiik miktarda paralarla piyasaya girerler. Bu fonlarin en biiytik 6zellikleri
— Finansal tiirev araglart maharetle kullanabilmeleri ve

— Piyasalara ¢ok hizli giris ¢ikis yapabilmeleridir.

Kopekbalig1 fonlar1 da denilen HF yoneticileri ve beyin takimini olusturanlarin
biiylik ¢ogunlugunun fiize miihendisi oldugu sdyleniyor. Eger gercekten fiize
miihendisi ise yasanan krize bakarak insanin “sakin flizeye binmeyin” diyesi

geliyor.

En biytik serbest yatirrm fonu LTCM (long Term Capital Management)’in
kurucular1 arasinda FED’in eski baskan yardimcilarindan David Mullins’in,
Nobel 6diillii iki ekonomist olan Myron Scholes ve Robert Metron ile Salamon
Brothers’in efsanevi islemcisi John Meriwether’in bulunmasi tesadiif olmasa
gerek. LTCM’in getiri performansi dylesine bas dondiiriicti bir sekilde artt1 ki
buraya paralarmi yatiranlar adeta servetlerini dort yilda neredeyse dorde
katladilar. Peki, LTCM nigin batt1? Asagida siralanan nedenler ve ¢ikarilacak
dersler adeta tiim zamanlar ve olaylar i¢in gegerli.

e Model riski

e Yetersiz risk yonetimi (inanmasi giic!)

e LTCM’le is yapanlarin yetersiz risk yonetimi (daha inandirici)

e Istatistiksel varsayimlarin gegerliligini yitirmesi (korelasyon yapisinin
bozulmasi)

e Yetersiz ya da yapilmayan “stres-testleri”

o Seffaflik eksikligi ve bilgi vermekten kaginma

e Yildiz kaliteye yatirim yapmanin maliyeti (zararlari)
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e Moral hazard — Istismar Riski (FED yardimi ve kroni (kayirmacilik)
kapitalizmi)
e Sistemik risk.

Teknolojinin inanilmaz bir hizla gelistigi giiniimiizde algoritmik is/lem denilen ve
quant fonlar olarak da bilinen, saniyenin yiizde birinden daha az siirelerde alim-
satim kararlar1 veren ve yazilimlarla desteklenen fonlar yeni bir getiri ve risk
kaynagi. Bu baglamda Matt Taibbi’nin Goldman Sachs’a iligkin iddialar1 adeta
inanilmaz nitelikte iddialar ic;eriyor.3

Gozden kacan sorular!

e Rescue (kurtarma paketi) ifade edilen “giinli kurtarma mantras1” birden bire
nicin stimulus (canlandirma) kelimesine doniistii?

e Madem toksik, ni¢in aliyorlar (Cash-Flow Pooling... Securitisation)?

e Stres testi gergekten stresi (dayanikliligi) 6l¢liyor mu? Acaba h,¢ “Yonetim
Stres Testi” yapiliyor mu?

e Yasadigimiz bu krizin gercekei ve kapsamli analizi i¢in gereken veri ve bilgi
seti saglikli sonuclara ulasabilmek agisindan bugiin itibar1 ile maalesef
yetersizdir ve yetersiz kalmaya da devam edecektir.

Yapilmasi gerekenler

Belirsizligi ve cehaleti yonetebilmek Onemlidir. Zira cehalet ¢cogu zaman
kaginilmazdir, ancak olumsuz etkileri azaltma teknikleri (deneyim, sezgi,
teknoloji ve bilgi birikimi), acil durum planlar1 yapmak, ¢alisirhigini test etmek,
yoneticileri kriz ve risk yonetimi konusunda egitmek ve eger farkindaysaniz igsel
riskleri minimize etmek.

Krizi ashinda iki anahtar kelime ile 6zetlemek miimkiin: Interconnectivity yani
“birgok seyin Dbirbiriyle olan ve kolay gorillemeyen baglantisi” ve

® http://www.vizettes.com/kt/ig/TheGreatAmericanBubbleMachine.pdf
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interdependence “karsilikli bagimlilik”. Iste bu noktada Alan Greenspan’in 2002
yilinda yaptig1 agiklama ¢ok dikkat ¢ekici. Pardon hata yaptim (I made a mistake)

diyen Greenspan acaba savunmasinda ni¢in asagida yer alan agiklamay1
yapmadi?

Bulasic1 A¢gozliiliik:* An infectious greed seemed to grip much of our business
community. Too many corporate executives sought ways to "harvest” some of
those stock market gains. As a result, the highly desirable spread of shareholding
and options among business managers perversely created incentives to
artificially inflate reported earnings in order to keep stock prices high and
rising..... and, consequently, they failed to properly align the long-term interests
of shareholders and managers, the paradigm so essential for effective corporate
governance. It is not that humans have become any greedier than in generations
past. It is that the avenues to express greed had grown so enormously.

Greenspan oOzetle diyor ki ¢
sarmistir. Konu bugiin insanlarin ge¢misten daha a¢ gozli oldugu degil,
acgozliliige giden yollar inanilmaz sekilde biliylimiistiir”.

‘...bulasic1 bir aggozliilik bugiin is camiamizi

G-20 ve Esgiidiimlii Kiiresel Diizenleme
Adeta krizle birlikte Finansal Istikrar Kurulu adini alan Finansal Istikrar Forumu
blinyesinde bir araya getirdigi G-20’ler yoluyla yeni kiiresel finansal mimarinin
mimart oldugunu ilan etti. Toplantilar neticesinde ortaya ¢ikan hususlar asagida
siralanmustir:

* Yeni bir kiiresel regiilator gerek!

+ Seffaflik ve hesap verebilirligi 6n plana ¢ikarilacak....

+ Kiiresellesmenin ve degisimin etkisini de dikkate alarak tiim diizenleyici

sistemin gozden gegirilmesi saglanacak...

4 Testimony of Chairman Alan Greenspan, Federal Reserve Board's semiannual monetary policy
report to the Congress before the Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs, U.S.
Senate, July 16, 2002.
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* Ulusal denetgilerden olusan “supervisory college” olusturulacak...

* Bilango dis1 tiim islemlerin hissedarlara ve denetgilere (auditors) teshir
edilmesi saglanacak...

* Fair Value Accounting esaslarini benimseyerek MtCMP yapacak (mark
most of their financial assets to current market prices).

Son maddeye iliskin ilging bir not: Ayni finansal enstriiman i¢in farkli yatirim
bankalarinin bilangolarinda yer alan degerler 1,2-5.8 kat daha fazla/eksik farklilik
gostermekteydi.

Anamorfik Gerg¢ekler

Normal agidan bakildiginda bozuk goriilen, ancak farkli bir agidan bakildiginda
anlami anlagilan resim. Hans Holbein’in 1533 yilinda tamamladigi Ambassadors
tablosu bu gercegi cok giizel ifade etmekte. Dolayisiyla krizi de goriilmesi,
bakilmasit gereken agidan gormeye calismak gerekiyor. Aksi takdirde belli
kaynaklardan tek yonlii beslenmek bircok gercegi atlayarak yanlis noktalara
gitmemize neden oluyor.

Bitirirken.....

1. Kiiresel degisimi, ekonomi ve finansin gidisatin1 iyi okumak gerekiyor.

2. Gegici Onlemlerden ziyade krizin degistirecegi yapisal dengeleri de dikkate
almak 6nemli.

3. Uzun vadeli diisiinemeyenler ve bu ¢ercevede yeni yapilanmaya gidemeyenler
mevcut pozisyonlarint dahi koruyamayacaklar.

4. Bireysel ya da siyasi ¢ikarlardan ziyade tilkenin maruz kalacag: riskleri de
dikkate alarak Tiirkiye’ nin gelecegini diisiinmek gerekiyor

5. Su anki durumumuz ¢ok iyi olmayabilir ama ASLA umutsuz / iimitsiz
DEGILdir!

6. Benzer sorunlar bizim gibi bir¢ok iilkede mevcuttur!

7. Sorunlarimizin ¢o6ziimiinii baskalarma ihale etmemeliyiz, ithal ¢oziimler
aramamaliyiz!
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8. Yeni ve kapsamli bir stratejiye, bu stratejiye dayali ekonomik ve sosyal plana
ve buna dayal1 uzun vadeli programlara ihtiyag¢ vardir.

9. Muhta¢ oldugumuz kudret iilkemizin yetismis ve egitilmis beyin giiclinde
mevcuttur.

Son Soz

Diinii bilmeden ve anlayamadan bugiinii yorumlamaniz ve gelecege iliskin
tahmin ve varsayimlarda bulunmaniz bosa harcanmis ¢abadir. Sans bile belli bir
noktaya kadar yaninizdadir. Siirecleri iyi okumak gerekiyor. Tarih bilgisi
olmadan krizleri anlamak eksik anlamaktir.
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Kiuresel Krizin Dis Borg¢
Uzerine Yansimalari

Prof. Dr. Utku Utkulu

Dokuz Eyliil Universitesi

Konferansin degerli katilimcilari, sizleri saygiyla selamliyorum, Hakan hocama
da basarilar diliyorum. Konferanslar hizli bir seklide geliyor ve hepsi de
birbirinden giizel. Izin verirseniz miimkiin oldugunca kisa tutmaya calisacagim.
Doktorami yillar énce YOK bursuyla yaptim ve doktora tez konum dis borg
tizerine idi. D1s bor¢ konusu beni oncelikli olarak oradan ilgilendiriyor. Benim
alanim Ozellikle dogrudan finansal iktisat diyemiyorum. O yiizden siir¢-i lisan
edersem affedin. Ama sonugta uluslararasi iktisat c¢alistyorum, doktoram,
dogentligim, profesorliiglim uluslararasi iktisat alaninda. Daha ziyade dis ticaret
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calistim ama tabi dis ticaret ve dis borg bir yoniiyle. Dis borg lizerine su tartigma
hep yapildi. Biliyorsunuz ki Tiirkiye dis bor¢ krizine 70’lerin sonunda girdi.
80’lere gelindiginde, Tiirkiye krizden ¢iktiginda, diinya 1982’den itibaren Giiney
Amerika iilkelerinin moratoryumu ile dis bor¢ krizine giriyordu. ilging olan,
Tiirkiye dis bor¢ krizinden ¢iktiginda diinya dis bor¢ krizine girmisti. Tabi o
dénemden bu yana dis bor¢ enteresan bir konu oldu hep. O zaman da simdi de
hep su soru soruluyor ya da ben Oyle algiliyorum. Dis borcun nedeni nedir?
Arkasinda ne vardir? Likidite sorunu mudur? Geri 6deyememe sorunu mudur?
Odemek istiyor 6deyemiyor, bundan m1 kaynaklaniyor yoksa ddemek istemedigi
icin mi 6demiyor? Pratikte, bir anlamda, bu olgular 6nemini kaybediyor, ¢iinki
kars1 tarafta borcun ne tiir bir bor¢ olduguna iliskin algi da ¢ok 6nemli. Yani siz
gercekten bir likidite sorunu yasarken borg¢ aslinda gercekten daha orta vadeli ve
uzun vadeli bir bor¢ tuzagi sorunu olabilir. Yani bor¢ Laffer egrisinin azalan
kisminda olabilirsiniz. Boyle bir durumda, likidite probleminizi kuruluslarin
¢O6zmiis olmasi sizi uzun donemde borcunu 6deyememe (insolvent) durumundan
kurtarmiyor aslinda. Diyeceksiniz ki; Keynes’in dedigi gibi uzun doénemde
hepimiz o6liiyliz, ama Keynes herhalde onu bagka bir sey icin sdylemis olmali.
Literatiir cok genis bir literatiir, tabi igerisinde Ponzi oyunu vb. finans kavramlari
da var acikgasi. Kii¢iik bir sunum yapmaya calisacagim, bu sunumda 6zellikle dis
borcun ddeyebilirligini (solvency) siirdiiriilebilirlik anlaminda ele alacagim ve bu
finansal krizin Ozellikle 6deyebilirligi nasil etkiledigini tartisacagim. Benim
sunumum, var olan durumu devam ettirdigimizde, gelecekte 3 yil 5 yil sonra
karsimiza nasil bir tablo ¢ikacak, biraz bunu irdelemeye yonelik. Doktora tezimin
disinda arka planda dis bor¢ konusunda yaymlanmis ulusal ve uluslar arasi
yayinlarim da bulunmakta. Ozgegmisime ve eserlerime web adresimden
ulasabilirsiniz.

Bu ¢alismanin en 6nemli kisiti zaman kisitidir. Sunumun planina bakarsak krizin
bir analizi var, dis bor¢ dinamiginin belirleyenleri var, Tiirkiye ekonomisinde dis
bor¢ dinamigi, ekonominin dis bor¢ gostergeleri, dis borcun finansal gostergeleri
ve sonu¢. Sunus itibari ile finansal kriz ortaminda en 6nemli sorun sizin de
bildiginiz gibi likiditenin azalmasma ragmen yeni borg¢larin yapilabilmesi ve
bor¢larin 6denmesinin saglanmasi. Calismanin temel amaci krizin borglarin geri
Odenebilmesine nasil bir etkide bulundugunu ortaya koymaktir. Finansal krizlerde
biliyorsunuz finansal kurumlarin iflas1 ya da ytikiimliiliikleri yerine getirememesi

% http://kisi.deu.edu.tr/utku.utkulu
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likiditenin azalmasina yol aciyor. Talep baglaminda da faizlerin yilikselmesine yol
acabiliyor. Son zamanlarda Tiirkiye’nin faiz indirimlerine gitmesi giindeme
getirilebilir ama sunu da unutmamak gerekiyor; faizler diigiiriildii ama risk arttig1
icin borg¢ verenlerin bor¢ verme kriterleri de agirlasiyor dyle degil mi? O diisiik
faiz oranlarindan bor¢ alabilmek de ciddi risklerin varligindan her zaman
miimkiin olmuyor. Kagit lizerinde faizler diisliiyor ama diger taraftan o faizden
bor¢lanmak istediginizde durum pek de dyle olmuyor. Burada 6nemli olan krizin
analizi iizerindeki goriisler. Krizin ABD finansal piyasalarinda ortaya ¢ikmasina
karsin, diinya ekonomisine hangi aktarim mekanizmalar1 yoluyla yayildig:r yani
kriz finansal piyasalarin birbirlerini etkilemesiyle nasil yayildigi belirtmek
gerekir. Elbette boyle yayiliyor ama bunun bagka aktarim mekanizmalar1 da
oldugunu biliyoruz aslinda. Finansal etkiler reel sonuclari, reel etkiler finansal
sonuclart dogurabiliyor. Ya da bunun tersi de olabiliyor finansal etkiler her
zaman finansal sonuglar degil reel sonuglar da dogurabiliyor. Yani Modigliani-
Miller teoremi her zaman islemiyor aslinda.

Bu kriz elbette temelde bir finansal kriz; ABD dolarinin diinya 6l¢eginde gerek
mal ticaretinde gerekse finansal islemlerin yapilmasinda genel kabul goren bir
para olmasindan dolay1 diinya ekonomisindeki biiyiikliigli ve siddeti acisindan
etkileri ortaya ¢ikiyor. Az once sdyledigim unsur bu mekanizmalarda reel ve
finansal aktarim kanallarinda reel ve finansal degiskenler etkilesim i¢indeler. O
yiizden topyekiin bir analiz yapilabilmesi i¢in bu kanallarin goriilebilmesi
gerekiyor. Bu ¢alisma 0zii itibari ile bu kanallar1 ortaya koymaktadir. Ancak
bunun ampirik bir ¢calisma ile de desteklenmesi gerekiyor. Finansal degiskenlerin
reel etkilerinin olmasi, emek, sermaye ve mallarin nispi fiyatlar1 iizerinde
degisiklige yol aciyor. Nispi fiyatlarin degismesi de 6nemli etkiler doguruyor.
Ticari agikhigin yiiksekligine bagl olarak reel ekonomik degiskenler iizerinde;
finansal acikliga bagl olarak da finansal piyasalar iizerinden reel etkilere neden
olmaktadir.  Ekonomik karar birimlerinin borgluluk oranlarimin yiiksekligi
konusu ayrica 6nemli. Kriz ne zaman gelip vuruyor? Borcluluk oranlariniz
yiiksek iken vuruyor. Yani siz kirilganken sizi vuruyor. Kirilgan bir yapida borca
yakalaniyorsaniz, yani bor¢ oranlariniz yiiksekken yakalanirsaniz, o zaman
durum daha farkli ve daha ciddi olabiliyor. Ekonomik birimlerin bilangolarindaki
varlik yukiimlilik dengesizligi Ozellikle son derece Onemli. Bu varlik
yikiimlilik dengesizligi ek likidite talebinin de kaynagini olusturuyor. Burada
en ¢ok tartisilan, kamunun borg yiikiimliiliigiiniin fazla olmadigi; borg rasyolarina
baktiginizda kamunun borcunun siirdiiriilebilir oldugu hep sdyleniyor. Ama tabi
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ki 6zel sektoriin borg yikiimliliigiiniin 6zellikle 2000°li yillarda arttigi ihmal
ediliyor. Bu tabi ¢ok ciddi bir kur riskini de beraberinde getiriyor. O yiizden bir
tilke borcunu 6deyebilecek durumda midir (solvent) sorusuna baktiginizda, evet
sadece kamu kesimi Odeyebilir gerisi onemli degil yaklasimi ¢ok dogru bir
yaklagim degil. Yani ayni sistem igerisinde, 6zel kesimin dis borcu ve kur riski
tabi ki kamu kesimini etkileyecektir. Bunun g6z ardi edilmemesi gerektigini
diisiiniiyorum.

Bor¢luluk oranlarindaki yiikseklik nedeniyle, faiz oranlar diistiigiinde genellikle
yeni bir harcama yapilmasi pek miimkiin olmuyor. Bunun devaminda ekonomide
tilkketim kararini veren hane halklarinin harcama kararlari ile yatirima karar veren
firmalarin yatirim harcamalar1 faiz oranlarindaki yiikselise duyarli iken talepteki
diisiikliik nedeniyle faiz oranlarindaki diisiise kars1 kayitsiz kalabiliyorlar.

Tekrar vurgulamak gerekirse, ana tartismamiz dis borcun ¢evrilebilirligi,
stirdiiriilebilirligi ve dis borcun servisi konularidir. Tabi bilangolar son derece
onemli. Di1s bor¢ servisinin ne oldugunu hepimiz ¢ok iyi biliyoruz. Dis borg
yonetimi agisindan belli bir donemde elde edilen ihracat geliri burada ¢ok dnemli
rol oynuyor. Bunun o donemde yapilan dis bor¢ ddemelerine orani ile toplam
doviz gelirlerinin dis bor¢ 6demelerine orani iilkelerin dis bor¢ yapilarini
gostermektedir. Ancak bu rasyolarin bir iilkenin ger¢ek anlamda borg riskini
yansittigini da diistinmiiyoruz. Bunlar statik oranlar. Borcun milli gelire orani
diger oranlar, elbette ki bunlar var olan durumu yansitiyor ama tam anlamiyla
derinligini yansitmiyor. Tam olarak sikintinin ne oldugunu gorebilmek icin
oradaki reel ve finansal aktarim mekanizmalar1 yoluyla olas1 etkileri dikkate
almak, bunlarin hesabin1 da yapmak gerekir diye diisiiniiyorum. Yalnizca bu
statik oranlar1 dikkate aldigimizda sorunun ne tiir bir sorun oldugunu ve
boyutlarini tam olarak algilayamiyoruz. Var olan kriz bir likidite sorununu mu
ortaya ¢ikarmistir ya da var olan kriz likidite krizinin yani sira, uzun dénemde
geri 0deyememe sorununu mu ortaya cikarmistir? Tabi geriye 6deyememe
sorunun yansimalar1 da ¢ok 6nemli.

Burada onemli olan nokta 2000’li yillarin basindan itibaren {ilkelerde o6zel
sektorilin bor¢luluk oraninin kamu kesiminin borg¢luluk oranini gegiyor olmasidir.
Tiirkiye icin de durum bodyledir. Burada 6nemli olan nokta dogrudan dogruya
0zel sektoriin i¢inde bulundugu kur riskidir.
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Bor¢ dinamiginde bagka hangi etkenler var diye bakacak olursak, bir borcun geri
O0denebilmesinin temel kosulu, borcun anapara ve faizlerinin bugilinki
O0demelerinin gelecekte diisiik faizden bor¢ olarak 6denmesine baghdir ya da
tilkenin Ponzi oyunu oynamasina baghdir. Ponzi finans, ya da Ponzi oyunu, borcu
borg¢la 6deme politikasidir. Sonug itibari ile bir iilkenin biiyiime orani reel faiz
oranindan biiyiikk oldugunda tilke diledigi siirece Ponzi oyunu oynayabilir. Ama
ne zaman ki biiylime oraniniz reel faiz oranindan daha diisiikse — ki genelde
durum budur, dinamik etkinlik de bunu gerektiriyor zaten— o zaman Ponzi
oyununu ancak smirli bir siire oynayabilirsiniz. Buradan nereye geliyoruz;
finansal krizin vurdugu bu ortamda Ponzi oyununu oynayabilir misiniz? Bu
krizden sonra Ponzi oyununu oynamak ve borcu bu sekilde ¢evirmek ¢ok daha
tehlikeli olacak gibi goziikiiyor. Var olan kanitlar bu yondedir.

Burada hangi faiz orani bizim i¢in 6nemli, hangi faiz oranini kullaniyoruz?
Buradaki faiz orani sadece bildigimiz faiz orani degil, onun diizeltilmis olmasi
gerekiyor. Nasil diizeltilmis olmas1 gerekiyor? Faiz oranindan enflasyon oranini
ve biiylime oranini ¢ikartmak gerekiyor bu diizeltmeyi yapmak i¢in. Borcun net
bugiinkii degerini bulmaya calisiyorsak, hesaplama yaparken sadece faiz orani
degil enflasyon orani ve {ilkenin biiylime oram1 da son derece Onemlidir.
Biiylimenin yiiksek olmasi reel ya da diizeltilmis faizi diislirdigii icin tilkenin
lehine, riski diisiiriiyor. Yapilan ¢alismalarda genellikle isin sadece r kismi (faiz
orani) dikkate alintyor yani enflasyon ve biiyliime orani dikkate alinmadan yapilan
caligmalarda bulgular ve politika dnerileri tabi ki dogruyu yansitmayabiliyor.

Likiditesi azalmis uluslararas1 finansal piyasalar iizerinde, ge¢misten gelen,
tilkelere ait bir bor¢ yiikiiniin ¢evrilmesi sorunu ortaya ¢ikma olasiligi artiyor ve
bu borg yiikii finansal piyasalardaki daralmaya bagl olarak iilkelerin bor¢lanma
maliyetini daha da yiikseltiyor.

Stirdiiriilebilirlik kosulu iilkenin 6demeler bilangosu kisitindan tiiretilir. Bu da
dinamik biitce kisitindan elde edilen klasik siirdiiriilebilirlik kosuludur. Dt
dedigimiz net reel dis borg stoku yani bugiinkii net reel dis bor¢ stokunuzun en
azindan neye esit olmasi gerekiyor; gelecekteki birincil fazlaya (primary
surpluses). Birinci fazla neyi kastediyor? Dis ticaret dengesi toplamina net cari
transferleri eklediginizde birincil fazlaya ulasirsiniz. Birincil fazlanin net
bugiinkii degerine ulasmak ic¢in indirgeme faktorii olarak standart faiz orani
degerini degil bizim biraz once sdyledigimiz diizeltilmis (yani enflasyon ve
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biliyiime orani ile diizeltilmis) faiz oranim1 kullanmak gerekir. Bu hesaba gore
giiniimiizdeki dis bor¢ stoku birincil fazlanin net bugiinkii degerinden daha fazla
olmamalidir. Temel kosul budur! Ulke bu kosulu Ponzi oyunu oynamadan yerine
getirebilmelidir. Bunun gosterdigi de su ki gelecekteki dis borcun bugiinkii degeri
uzun donemde sifira (0) yakinsar. Eger boyleyse borcunuzu siirdiirebilirsiniz.
Simdi biz finansal krizi buna baglayarak sunu sorguluyoruz, tamam birc¢ok {ilke
icin buglinkii sorunun ciddi bir likidite sorunu oldugu ortada. Tiirkiye i¢in belki
finansal piyasalarin ve bankalarin saglamligindan dolayr bu bir finansal kriz
haline gelmemis durumda. Reel piyasalar bundan daha fazla etkileniyor ama
biraz daha uzun vadeli disiindiigiimiizde, evet biz su anda boyle bir likidite
sorunu yasamiyoruz ama gelecekte bir siirdiiriilebilirlik problemi yasayabilir
miyiz, bu géziikiiyor mu? Bu sorunun yanitini vermeye ¢aligiyoruz.

Bir adim daha ileriye gecelim. Burada dis borcun hangi dinamikleri var? ihracat:
arttirmak ve birincil fazla vermek durumundasiniz. Finansal krizden sonra dis
piyasalarda ihracatimizi arttiramiyoruz Oyle degil mi? Bu ddeyebilirlik
problemini daha da arttirtyor. Diger taraftan biiyiime oranlarimiz diistii; biiyiime
oraninin diismesi reel (diizeltilmis) faiz oranin yiikseltecegi i¢in oradan bagka bir
risk faktorii getiriyor. Tim bunlar1 beraber diisiindiiglimiizde, evet finansal
piyasalar i¢in su anda var olan kriz ciddi bir kriz olarak géziikmiiyor belki ama
gelecege yonelik olarak 6nemli soru isaretlerini de sanki beraberinde getiriyor
gibi. Bu konuda bir ampirik ¢alismanin gerekliligi giin gibi ortada.

Uluslararas1 finansal piyasalardan bor¢lanma imkan1 azaldi. Bu Tirkiye
ekonomisinde neyi etkiledi? Ayt edici Ozelliklerden birisi, kriz bizi
dezenflasyon politikasi stratejisi geregi enflasyon hedeflemesinin uygulandigi bir
donemde vurdu. Bu 6nemlidir. Enflasyon hedeflemesi politikasinda ekonomideki
varlik fiyatlariyla fiyat istikrar1 arasinda kurulan teorik iliski, varliklarin bir
kismini olusturan finansal araglarin fiyatlariyla fiyat istikrar1 arasinda yoktur
aslinda. Yani enflasyon hedeflemesi baglaminda baska bir sikinti var. Bu
politikada fiyat istikrarinin finansal istikrar i¢in yeterli kosul oldugu kabul
edilmektedir. Bunun yanlis oldugunu savunuyoruz. Burada 6nemli olan nokta,
finansal istikrar kavraminin finansal kurumlarin finansal giicliiliigi ile ilgili
olarak goriilmesidir. Finansal araglarin fiyatlarindaki degisimler, spekiilatif
hareketler burada dikkate alinmamaktadir. Genelde literatiirde fiyat istikrarinin
bu tiir dengesizliklere yol agmayacag goriisii hakimdir. Tabi bunun temelinde
dikotomi varsayimi var. Modigliani-Miller teoremi ¢ergevesinde, finansal
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degiskenlerin reel etkilerinin olmayacagi sOylemi de var. Bu goriise gore,
firmalarin igsel ve digsal fon kullanim maliyetleri arasinda bir farklilik yoktur.
Biz boyle diistinmiiyoruz. Firmalarin igeriden ve digaridan fon kullanma
maliyetleri arasinda fark vardir. Bunu dikkate aldigimizda krizin etkilerinin
finansal ve reel anlamda farkli bir yere gittigini gorebiliyoruz. Oysa
gbzlemlerimiz enflasyon hedeflemesi konusundaki teorik yaklasimlarin yetersiz
oldugunu gosteriyor. Enflasyon hedeflemesinin dayandigi temel kurallardan birisi
de biitge dengesidir. Son bir yil igerisinde biitce dengesine baktigimizda ciddi bir
sorunun var oldugunu goriiyoruz. Yilsonu itibari ile 60 milyar liralik bir acik s6z
konusudur. Bu elbette ki birtakim reel etkiler doguracaktir. Krizin etkilerine karsi
bu kural ortadan kalkiyor ve i¢ bor¢ yiikiine bagl olarak gelecek donemlerde
finansal piyasalarda bir finansal baskinin ortaya ¢ikmasi ihtimali ortaya ¢ikiyor.

Finansal sistemin fon yaratma kapasitesinin dayanagi olan i¢ tasarruflar da
biliyorsunuz ki yabanci para cinsindendir. Bu da diger bir sorundur. Yabanci para
cinsinden olmasindan dolay1 fon kullanimi da kur riskini beraberinde getiriyor.
Bankacilik sisteminde fon kullanimindaki bu durum Tirk lirasinin deger
kazanmasina bagli olarak dis fonlarin kullanim maliyetinin igeriden kullanilan
kaynaga gore daha diisiik olmasina yol acacak ki bu da zaten yasanan bir durum.
Ozel sektériin dis borcunun artmasindaki temel nedenlerden birisi iste tam da
budur. S6z konusu maliyetler aslinda kamu sektériinde kullanilan fonlar icin de
gecerlidir.

Finansal sistemin yabanci para cinsinden tasarruflara dayali fon yaratmasi
sistemin i¢inde yer alan kurumlarin TL’nin deger kazanmasina baglh olarak kar
etmelerini sagliyor. Bunun 6nemli bir sonucu var. Bu durum, déviz kurunun
olmasi gereken diizeyden daha farkli olmasina yol agiyor ve sonug olarak da
Tirkiye’de i¢ bor¢glanmada kullanilan tasarruflarin yabanci para cinsinden olmasi,
i¢ bor¢lanmayla dis bor¢lanma arasindaki ikameyi azaltarak bunun bir politika
araci olmasini da engelleyebiliyor.

Burada hepinizin bildigi dis bor¢ géstergelerimiz var, toplam dis borg stokumuz
268 milyar dolar, kamu sektoriiniin borcu 78 milyar dolar, o istikrarl goziikiiyor
ama 6zel sektoriin borcu 40—60 milyar dolarlardan 176 milyar dolara (2009 un 2.
ceyregi icin) gelmis durumda. Ozel sektdriin borcunun ihracata oraninin
%129’lara ylikseldigini goérmekteyiz. Ponzi oyunu oynaniyor mu? Bunun i¢in
onemli olan dis bor¢ cevirme oranlari gosterilmistir. Ornegin 2002 yilinda 28
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milyar dolarlik dis bor¢ servisimiz var, dig kredi kullanimimiz 28 milyar. 2003’te
27 milyar dis borg servisimiz var, 16 milyarin1 dis kredi kullanimiyla yapmisiz.
Baktigimizda 2008 yilinda 58 milyarlik dis borg servisimiz var, 65 milyarlik
kredi kullanimimiz var. Yani borcu borgla ddiiyoruz. Tipik Ponzi oyunu bu. Onu
da su an daha giivensiz olarak biiylimenin kii¢iildiigii risklerin arttig1 bir durumda
yaptyoruz. Likidite sorunumuz belki yok ama gelecege yonelik olarak geri
O6deyememe sorunlarinin ortaya ¢ikma olasiligr var goziikiiyor.

Sonug olarak bu ¢alisma heniiz ampirik olarak desteklenmedigi icin sadece bir
degerlendirme niteligi tasimaktadir. Son finansal kriz, Tiirkiye ekonomisi
tizerinde yeni bir dis bor¢ birikimini baslatacak etkiye neden olmustur. Burada
Oonemli olan nokta, bliylime oranindaki ve ihracattaki diisme egilimleri dikkate
alindiginda borcun siirdiiriilebilirliginin negatif etkilenecegini 6ngérmek pek de
zor degil. Biiyiime oranindaki azalma borglar {izerinde ayni oranda bir birikim
etkisi ortaya ¢ikariyor. Bu siire¢ icerisinde reel sektoriin 6nemli bir doviz
yikiimliligi oldugu goriiliiyor. S6z konusu sektorlerin gelirlerinde bir azalma
oldugu dikkate alinirsa bu sektorlerde bir bor¢ birikim siireci yasaniyor su anda.
Ayrica talepteki azalmaya bagli olarak bu sektorlerde bir gelir kaybi olmasi, yine
bir likidite sorununa neden olabiliyor. Hangi sektor degisken faizle borg¢lanmis
ise ve kur riskinden korunmamis ise o sektor gelismelerden daha biiyiik oranda
etkilenecektir. TL’nin degerlenmis olmasi bir kambiyo zararinin ortaya ¢ikmasini
engellediginden belirtilen etkileri azaltan 6nemli bir degisken su an igin.

D1s ticaret carpani yoluyla da borg birikim dinamigi devam edecek goriiniiyor. Bu
durumun ortaya c¢ikmamasit ancak Tiirkiye ekonomisinin biiylime oraninin
uluslararasi faiz oranlarinin {izerinde olmasina baglidir. Su andaki durum biiyiime
oranlarimizda Onemli disiisleri isaret ediyor. Uluslararasi faiz oranlarinin
altindayiz ve bu da ciddi bir risk unsuru tabi ki. Bunun i¢in gerekli kosul ihracatta
bir artisgin olmasidir. ihracati arttirabiliyor olsaydik, dis ticaret carpani yoluyla
milli geliri etkileyebilir ve borcun siirdiiriilebilirligi i¢in olumlu bir adim atmis
olabilirdik. Ama su an i¢in boyle bir durum da s6z konusu degil. Diinyada bu
gelir artisim1 ortaya cikarabilecek talep kosullart su an i¢in mevcut degil. Bu
durumda dis talep yeterli degilse, i¢ talebin canlandirilmasina yonelik
politikalarin uygulanmas1 gerekiyor. Bunun i¢in de iktisat politikalarinin yeni
bastan gézden gecirilmesi ve iktisat teorilerinin irdelenmesinin 6nemli ve gerekli
oldugunu diisiiniiyoruz.
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Krizin yayilma mekanizmasi iste budur. Buna “balik kil¢1g1” da deniyor. Yani
reel kanal ve finansal kanal, bu her iki kanaldan da finansal etkiler ortaya
c¢ikabiliyor. Bu kanallarda dis ticaret hadleri var, iiretim maliyetlerinde artis var,
uluslararasi nispi mal fiyatlarindaki degisiklik var, finansal aciklik var, yeni borg
dinamigi var, enflasyon hedeflemesinin yapiliyor olmasi var, diinya borg
stokunun yiiksekligi var. Tiim bunlarin hepsi var. Bu finansal ve reel kanallarin
tabi ki sonuglar1 var. Sonuglari, firma nakit girislerinin azalmasi, gelir disisi,
faktor fiyatlarinin diisiisii, talep diislisti, finansal sistemde kapasite diisiikliigii,
likidite kisiti, yeni bor¢ dinamigi ve reel faiz oranlarmin yiikselmesi bi¢ciminde
ortaya ¢ikiyor. Bu etkilerin tabi ki bazilar1 finansal etkiler ve bazilari reel etkiler
ve bunun sonucu diisiikk oranli biiyiimedir. Simdi kars1 karsiya oldugumuz, diisiik
oranli biiyiimede bor¢lar1 ¢evirmek durumudur. Yani sikintinin da 6zii budur
aslinda.

Son olarak vurgulamak gerekirse, “fiyat istikrar1 finansal istikrar i¢in yeterlidir”
savi yanlistir, yanilgidir. Bize gore fiyat istikrar1 finansal istikrar i¢in yeterli
degildir. Reel degiskenlerin fiyatlarindaki geligsmelerin fiyat istikrariyla kontrol
edilebilecegi savi da bir yanilgidir. Reel degiskenlerin fiyatlarindaki gelismeleri
sadece fiyat istikrariyla kontrol etmek miimkiin degildir. Kald1 ki ampirik kanitlar
da bunu gostermektir. Ugiincii olarak, risk yonetim araglarmin finansal istikrar:
saglamada tek basina yeterli olamayacag1 da artik agikca ortaya ¢ikmistir. Para
politikas: tek basina yeterli degildir. Maliye politikasinin ne kadar gerekli oldugu
dogrulanmistir. D1s bor¢ dinamiklerini de dikkate aldiginizda Tiirkiye’de su anda
para politikas1 tek basina yeterli degildir. O halde sadece finansal degiskenleri
dikkate alarak refahi arttirmak miimkiin degildir. S6z konusu kosullarda refah
artis1 i¢in devlet miidahalesi gerekir.

Tesekkiir ederim.
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Globallesen Piyasalarda
Ulke Riskini Belirleyen
Faktorler

Doc¢. Dr. Hasan Fehmi Baklaci

Izmir Ekonomi Universitesi

Burada sunulan ¢alismalardan bir kism1 makro bir kism1 mikro bakis agistyla bu
riskleri incelemeye ¢alisiyordu. Esasinda bu krize neden olan etmenlerden bir
tanesi de bu piyasalarin entegrasyonu, yani piyasalarda likidite artmasi. Ama bir
de su var. Kriz doneminden sonra her iilke risklerle ilgili kendince bir takim
Onlemler almaya baslayacak ve bizim buradaki varsayimimiz iilkelerin kendine
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0zgl risklerinin (country specific risk) de one ¢ikacagi ve bunlarin da analiz
edilmesi gerekliligi. Bu acidan bizim c¢alismamiz da yaptigimiz seyde country
specific risk dedigimiz lilke risk primlerinin incelenmesi. Goriiyoruz ki geligmis
iilkelerde bile risk primi artmaya basladi. En son olarak S&P Mayis ayinda, tabi
bundan sonra da gelismeler oldu ama ben en ¢arpici olanini buraya koymaya 6zen
gosterdim, Ingiltere’nin reytingini duragandan negatife cevirdi. Fitch, 10
Kasim’daki raporunda biitge acgigi ve borglanma gereksiniminden dolayi
Ingiltere’nin reytinginde diisiis yasanabilecegini sdyliiyor. Artik gordiigiimiiz gibi
gelismis iilkelerde bile risk primleri degisiyor. Tabi reytinglerde buna katki veya
buna neden olan etmenlerden bir tanesi. Piyasalarin entegre olmasi uluslararasi
portfoy cesitlendirmesini azaltiyor. Ancak son zamanlarda 6zellikle benim su
anda ilgi alanima giren bolgelerden bir tanesi olan Dogu Avrupa tilkelerinde son
donemlerde her ne kadar direk yatirimlarda artis gorsek de, portfy yatirimlari
acisindan da yatirnm alan yani fon getiren bir bolge. Ancak bu hizli sermaye
akimi, krizde gozlemledigimiz gibi Macaristan ve Ukrayna gibi iilkelerde ¢ok
ciddi sikintilar yaratiyor ve su anda zaten bu tilkelerin durumu hepimiz tarafindan
biliniyor. Dolayist ile ilging bir gézlemde kriz 6ncesi daha entegre olan piyasalar,
Tiirkiye ile Gliney Afrika her zaman 6rnek gosteriliyor, kriz doneminde belli bir
ayrisma gosterdi. Dolayist ile bu gelismelerin {ilke priminin, tilke risk priminin de
ayrica incelenmesi gerekliligini yarattigini diistiniiyorum.

Simdi su donemde gelismis iilkelerde her zaman 06l¢ii olduklart i¢in belli bir
yapilanma ve regiilasyon olusturma cabalar1 gézlemleniyor ve bu ¢abanin da risk
algilamalarinda belli bir degisim yaratacagimmi distiniiyoruz. Simdi sizlere
Financial Times da Kasim ay1 igerisinde ¢ikan bir haberi paylagsmak istiyorum.
Bu haber benim dikkatimi ¢ekti. Bu haberde iilkeler devletler ya da politika
yapicilart seviyesinde ne tiir bir finansal sistemde yeniden yapilanma siireci
icerisinde konusu tartisilmis. Ingiltere’de hepimiz biliyoruz, finansal sistem ii¢
ayakta isliyor; finansal ve ekonomik sistem, Merkez bankasi ve FSA yani
“financial service authority”. Merkez bankasi sistem riskini kontrol ediyor, FSA
finansal kurumlarin gdzetimi ve tiiketici korumasindan, yatirimer korumasindan
sorumlu, Hazine ise onlarin deyimi ile “Guardian of Public Purse”. Yani bunu
cevirirsek kamu parasim1 koruyuculuk gorevi. Simdi Onerilen sistemde ne tiir
degisiklikler oneriliyor. Evet, merkez bankasi yine sistem riskini kontrol eden
temel kurum. Ancak muhafizlar merkez bankasinin daha fazla yetki almasi
gerektigini diisiiniirken, Isci Partisi’ne mensup biirokratlar ise biraz da FSA in
yetkilerinin artirilmasi gerektigini savunan bir yap1 igerisinde. En fazla degisiklik
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olacak iilke ya da piyasa Amerikan piyasasi. Amerikan finans piyasasindaki
burada siralanmis. Tabi bunlarin ayr1 ayr1 gorevleri var. Simdi c¢ok kisa bu
gorevleri soyle siralayacak olursak; Amerika’da FED hepimizin bildigi gibi
parasal sistemin diizenlenmesi, fiyat istikrari, ekonomik biiyliimeyi destekleyici
politikalar1 ve geleneksel banka faaliyetlerin gozetlenmesi temel fonksiyonlari.
Bunun yaninda daha kiiciik boyuttaki kurumlar iste National Credit Union
Administration; federal yapida kredi birliklerinin diizenlenmesi, gézetimi, Office
of Supervision; tasarruf kurumlar1 dedigimiz savings and loan kurumlarinin
gozetimi ve regiilasyonundan sorumlu, State Bank Regulators; daha kii¢lik ¢apta
eyalete iniyor ayni faaliyetleri eyalet bazinda gozetleyen kurum, FDIC; hepimizin
bildigi gibi Tirkiye’de TMSF’nin karsiligi olan kurum ve Office of the
Controller of the Currency. Simdi buray1 da isaretledim, ABD’de ¢ok 6nemli bir
kurum Office of the Controller of the Currency ve bir sonraki slaytta gérecegimiz
gibi bunun ortadan kaldirilmasi glindemde. Amerika’da. State Insurance
Regulators; sigorta sistemini diizenleyen, SEC sermaye piyasast ve menkul
kiymetlerin diizenlenmesinden sorumlu hatta muhasebe standartlar1 da goérev
tanimut igerisine giriyor. Simdi digerlerini de burada kisaca gectikten sonra 6nemli
olan ne tiir degisiklikler oneriliyor ve tabi bu risk algilamasini nasil degistirecek
diye diisliniiyoruz. Obama 6zellikle Fed’e daha fazla yetki verilmesi gerektigini
yani Ingiltere’deki sisteme benzer diisiiniirken, iki temel amag ve ara¢ giindeme
geliyor. Araglardan bir tanesi risk alma egilimini kisitlama ikincisi de faiz
oranlarinin temel politika araci olarak kullanilmasi. Amag ise krizden Once
yasadigimiz kredi ve varlik fiyatlarindaki dalgalanmanin artik olciilii bir sekilde
dagiliminmi saglayabilme ve tabii ki diger temel gorevi de her merkez bankasinin
gbrevi olan fiyat istikrarinin saglanmasi. Iste bu asamada Office of Thrift
Supervision’in ve Controller of Currency’nin kaldirilmasi oneriliyor. Peki, nerede
birlesecek bu iki kurum, National Banking Supervisor dedigimiz kurumun
olusturulmast ile kaldirilan iki kurumun yetkilerinin bu kurum altinda toplanmasi
planlaniyor. Ayni sekilde FDIC buna birazcik karst c¢ikiyor, bu planda
yetkilerinin azaldigin1 ve risk yonetiminde daha aktif yer almalar1 gerektigini
sOyliiyorlar. Amerika’da su anda olusturulmasi planlanan bir yeni kurumda
Council of Regulators. Bu kurumun temel islevi FED’e sistemden kaynaklanan
risklerin kontroliinde destek saglamak ve tavsiye vermek. Bu kurumdaki yonetim
kurulunun sistemin regiilasyonundan sorumlu temel sekiz kurumun bagkanindan
olusmasi planlaniyor. Bir yeni kurumda Consumers Protection Agency, bu kurum
da tiiketicinin korunmasina ve yatirimcinin korunmasina yonelik olarak kuruldu.
Ozellikle tiiketiciye bor¢ vermeye iliskin bir takim yeni kurallarm belirlenmesi
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yetkileri igerisinde olacak. Son olarak, Avrupa Birligi icerisinde de en 6nemli
degisiklik European Systematic Risk Board adi altinda yeni bir kurum
olusturuluyor. Ve bu kurumun temel gorevi AB igerisinde finansal sistemin
istikrar1. Risklerin olugsmasindan once erken uyari sistemlerini olusturmak ve
tavsiyelerde bulunmak. Bunun baskaninin da su an Avrupa Birligi Merkez
Bankasi baskani Jean Claude Trichet olmasi disiiniilityor. Dolayzsi ile geldigimiz
noktada artik risk profilinin, risk algilamalarinin degisebilecegi ve devletlerinde
bir takim Onlemler alacagi bir donem yasadigimizi ve iilke risklerinin de 6nem
kazandig1 diisiincesinden hareketle, biz iilke risklerini etkileyen ekonomik ve
piyasa faktorlerinin neler oldugunu belirlemeye calisiyoruz. Genis bir veri setimiz
var. Yaklasik elli tane llkeyi aldik. Burada amacimiz, iilke risk primlerinin
belirlenmesi ve risk primlerinin yiiksekten al¢aga siralanmasi ve kredi
derecelendirme kuruluslarin1 ya da bonds spread dedigimiz spreadlerin hakikaten
bu risk primleri ile tutarli bir sonu¢ verip vermedigini 6l¢mek. Hakikaten
gelismekte olan iilkelerin risk primleri kredi derecelendirme kurumlarinin
belirledigi gibi yliksek mi yoksa daha farkli bir sonucta c¢ikabilir mi diye
sorguluyoruz. Bir de yeni bir yaklasim olarak modellemede kullandigimiz
yontem benim daha once doktora tezimde kullandigim bir modeldi. Ekonomik
faktorler mi yoksa piyasa faktorleri mi daha etkili bunu gormek istiyoruz.
Kuramsal olarak biz ekonomik faktorler temel yaklasimda daha etkili diyoruz
ama piyasa dinamiklerini de géz ardi etmemek gerekir diye diistinmek gerekir.

Orneklem periyodumuz Ekim 2004 ve Eyliil 2009 aras. Ilk énce Morgan Stanley
Capitilization Index dedigimiz 55 iilkeye ait hisse senedi piyasasi endeksini
kullantyoruz ve MSCI, Morgan Stanley’nin World Index’ini de aldik. Ulkelere
iliskin makro ekonomik ve piyasa verileri i¢cin ISC Emerging Markets veri
tabanin1 kullandik. Caligmada panel veri kullaniyoruz. Analizin ilk kisminda,
dedigim gibi bu daha ¢ok yapim agsamasinda, verileri topladik ama modeli de
sOyle diislindiik; eger biz iilke riskini ayirt etmek istiyorsak diinya endeksinden
her iilkeyi ayn1 diisiiniirsek Morgan Stanley endeksinden bagimsiz hareket eden
yani modeldeki hata terimleri o {ilkenin country specific risk dedigimiz iilkeye
0zgii riskini olusturdugunu varsaydik. Bu risklerin de burada F ile gosterilen
hangi makro ekonomik ve piyasa risk faktoriinden etkilendigini bulmaya
calisiyoruz. Tabi simdi buradaki bagka bir kisitimiz, elli iilke i¢in ortak verileri
bulmak ¢ok zor.
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Bunlarn i¢inde Kenya’da var Sri Lanka’da var, ve bazi iilkeler i¢in bu ortak
verileri bulmak ¢ok kolay degil. Dolayisi ile ortak bulabildigimiz makro
ekonomik verileri kullanarak bir tutarlilik olusmasini saglamak istedik. Burada
iilkelere ait makro ekonomik veriler siralanmis durumda. Zamanimiz kisith
oldugu icin bunlar1 neden aldigimizi ¢ok fazla belki tartismayacagiz ama temelde
daha onceki ¢alismalarda da kullanilan faktorleri kullandik. Sadece daha dnceki
calismalarda piyasa faktorleri hi¢ kullanilmamis. Halbuki yanilmiyorsam bir
sunumda piyasa faktorii olarak turnover’dan bahsedilmisti. Bunlarin onemli
olacagim diisiiniiyoruz. Piyasa dinamikleri de belki o iilkenin kendi igerisindeki
risklerini belirlemede 6nemli olabilir diyerek bulabildigimiz piyasa faktorlerini de
modelin i¢cine koymaya calistik. Sonucta daha analiz asamasinda olan bu ¢alisma
da alfa ve B katsayilari ile, alfa degeri ile tilkenin risk primini, B ile modelde
kullanilan bu risk faktorlerinin iilke riski lizerine etkisini 6lgmeye ¢alisiyoruz.
Simdi ikinci analizde ise ayni birinci modeldeki hata terimlerini alarak bu sefer
bir agirliklandirma yani ekonomik faktorler mi yoksa piyasa faktorleri mi, hangisi
daha agirlikli etkiliyor bunu gormek i¢in, burada Cobb-Douglas fonksiyonuna
benzer bir model kullantyoruz.

Temel ekonomik faktorleri alfa, piyasa faktorlerini de (1-a) diye varsaydik. Tabi
burada bagka faktorlerde modele eklenebilir. Dolayisi ile analiz 2’de hangi piyasa
faktorlerini kullanmanmiz gerektigi ilk analizden cikacak sonuglara bagh. Ilk
analizde hangi degiskenler anlamali ¢ikarsa istatistiksel olarak, o degiskenleri
ikinci kisimda kullanmayr planliyoruz. Tabi bu alfa katsayisin tanimlanmasi
teknik bir konu ama ¢ogunuzun bildigi iterasyon yontemi kullaniliyor. Yani farkl
alfa katsayilarimi sistem kendi i¢inde deneyip hata terimleri katsayisi karesi en
kiiglik olan alfa katsayisini buluyor. Bulamazsa zaten hata olmus oluyor, model
calismiyor. Ama dedigim gibi daha once benim g¢alisgmamda bu model gayet
diizglin calismisti. Hatta anlamli sonuglar da vermisti teorik olarak.

Son olarak calismanin katkilarimi en sizinle paylasmak isterim. Bu kadar
kapsamli bir {ilke veri setini kullanan bir ¢aligmaya ben literatiirde rastlamadim.
Bu ac¢idan calismanin literatiire bir katki saglayacagini diisiiniiyoruz. Bir de bu
agirlandirma sistemi daha 6nce kullanilmamis. Dolayisi ile literatiire boyle de bir
katki saglayacagini diisliniiyoruz. Tabi bu bahsettiklerimiz daha ¢ok akademik
katkilar igeriyor. Politika yapicilar asisindan da bir takim katkilar1 olacagini
diisiiniiyoruz. Ozellikle makro ekonomik faktdrlerin hangilerinin yerel hisse
senedi piyasasinda oynaklik yarattigi, mevcut politikalarin etkinligi de
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sorgulanmis olacak. Biraz Once bahsettigim tizere iilkelerde politikalarda degisim
bekleniyor ¢linkii organizasyon yapisini degistirmeye yonelik bir takim adimlar
atiliyor bazi llkelerde. Buradan ¢ikacak sonuclarin ileriye doniik politika ve
strateji olusturmasinda etkili olacagini diisliniiyoruz. Miimkiin oldugu kadar kisa
Ozetlemeye ¢alistim. Umarim vaktimizi fazla geg¢irmedik. Tesekkiirler.
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Finansal Alanda Reform
ve Hukuksal Duzenleme

Ogr. Gor. Banu Kring

Izmir Ekonomi Universitesi

Kredi sikisikligi ve kiiresel finans krizinin sonucu olarak piyasa ve devlet
arasindaki iliski ile yasal diizenlemenin rolii bir kez daha 6n plana ¢ikmistir. Bu
tartismalarda, 6zellikle politik alanlarda olanlarinda kanitlandig iizere, finans ve
bankacilik sektorlerinde olusan sorunlarin ¢dziimiinde hukuksal diizenlemelerin
kullanilmast konusunda gii¢lii bir egilim vardir. Hukuksal diizenleme istegi ve
yasal diizenlemenin genisletilmesi gereksinimi hatir1 sayilir derecede gii¢lii olup,
krizde miicadele etmekte olan hiikiimetler nezdinde de bu yonde gii¢lii bir lobi
faaliyet gostermektedir.
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Bu degerlendirmenin amac1 krizin etkilerine kars1 simdiye dek yapilan hukuksal
diizenlemeleri irdeleyerek, kriz dncesi devlet piyasa iliskilerini tanimlayan piyasa
bazli goriis ve teorilere dayanarak hukukun roliiniin incelenmesi ve yasal
diizenlemeler 15181nda da krizden bir ¢ikis yolu aramak seklinde 6zetlenebilir.

Finansal Krizler i¢in kriz Oncesi ve sonrasi yapilan hukuksal diizenlemelere
yonelik bu degerlendirme ¢alismamiz {i¢ ayr1 boliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde finansal alanda hukuksal diizenlemelerin 6nemi konusu irdelenecektir.
Ikinci bolimde kriz donemleri oncesi ve sonrasinda yapilan diizenlemeler
ornekler 151¢1nda incelenecektir. Ugiincii boliimde ise finans alaninda yapilacak
diizenlemeler i¢in yontemsel bazi 6neriler ortaya konulacaktir.

Finans alanindaki hukuksal diizenlemenin 6nemiyle ilgili aslinda ¢ok fazla s6z
sarf etmeye gerek olmadigi son zamanlarda finansal alanda diizenleme
yapilmasinin 6neminin zaten yeterince konusuluyor olmasi nedeniyle ortadadir.
En son Financial Times’in Kasim ayindaki bir makalesinde oldugu gibi krizin
nedeni i¢in‘too big to fail’ denilmekten vazgecilip, ‘too big to succeed’
denilmeye baglandig1 gozlenmistir. Finansal alanda diizenlemeyle ilgili diinya
tarihinde pek ¢ok tarihsel ornek vardir. Ilk diizenlemeye 6rnek olarak Finans
Hukuku tarihgileri 1700’lerde ‘Bubble Act’ ten bahsederler. South Sea Bubble
adli krizin ardindan boyle bir ilk diizenleme gelmistir. Onun ardindan yine ¢ok
onemli bir finansal kriz olan 1929 buhran1 yaganmistir. Bu konuda ¢ok kapitalist
gorlslii bilinen kisilerin bile hukuksal diizenlemelerin artik c¢ok Onemli
oldugunun altin1 ¢izdiklerini goriiyoruz. S6zii gegen Financial Times’daki makale
de bu anlamda yine ¢ok 6nemli bir agiklamaydi. Bu makale 27.12.2009 tarihli
olup, krizin hemen ardindan yayinlanmistir. S6zli gecen makalede yasal bir
temizlik icin ge¢ kalindigi, ancak 6zet olarak ne olursa olsun finans piyasasi
basarisiz olsa dahi diizenlemenin vazgeg¢ilmez bir unsur oldugu séylenmektedir.
Bu konuda 6nemli bir finans spekiilatorii olan ve konuya kapitalist perspektiften
yaklasimiyla bilinen Soros da ¢ok ilging yorumlar yapmistir. ... Yiirlimekte olan
sistem yanlis degerler iizerine insa edilmistir. Ne yazik ki giiniimiizde baskin olan
pazar ekonomisinde, piyasanin kendi kendini tamir edecegini varsayan temel bir
piyasa gorilisii vardir. Ancak bu yanlistir; ¢linkii piyasayr genelde basi derde
girdigi zaman kurtaranin devlet miidahalesi oldugu daha once goriilmistiir”.
Soros’un diizenlemenin 6neminin altin1 ¢izen bu ifadesi, ge¢cmiste kriz nedenli
yapilan diizenlemelerle de Ortiigsen bir yap1 gostermektedir.
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Burada finansal diizenlemeler konusuyla ilgili olarak kriz sonrasi politik giindemi
olduk¢a mesgul eden bir 6rnek olan ve Glass Steagall Act da denilen 1929
buhraninin ardindan gelen 1932 yilinda yapilmis olan diizenlemeden s6z etmek
gerekmektedir. Glass Steagall Act bankalarin faaliyet alanlarina net bir sinirlama
getiren ve emlak sektoriine ticari bankalarin girmesini yasaklayan bir
diizenlemeydi. Adi gegen kanun s6z konusu sinirlamay1 sadece emlak sektoriiyle
birakmayarak sigorta sektoriiyle de bir diger sinir1 olusturmus ve ticari
bankacilikla yatirim bankaciliini net ¢izgilerle birbirinden ayirmistir. Boylelikle
ticari bankalar sadece gelirlerinin %10’unu yatirim bankacilig1 isinden elde
edebilirlerdi. Bankalarin faaliyet alanlarini daraltan bu diizenlemeye zaman
icinde ¢esitli tepkiler gelmistir. 1956°da yapildig1 gibi kiiciik ara diizenlemelerle
gevsetilmeye calisilan sinirlar 1999°daki bir diizenlemeyle 1929 6ncesi haline
getirilmistir. Amerika’da 1999°’daki krizden sonra 2002’de yapilan yeni bir
diizenlemeyle yiiriirliige giren Gramm Leach Bliley Act’le sozii gecen faaliyet
alan1 smirlamas1 kaldirilmustir. {lgingtir ki bu smirlamanin  kaldirilmasinimn
ardindan diinya tekrar global boyutlu bir finans kriz yagsamistir. Dolayisiyla, s6z
konusu diizenlemeler bankalar i¢in uzmanlagsmanin ve yogunlastiklar islerden
para kazanmalarinin dogrulugunu belki de bize hukuksal bir boyuttan
gostermistir.

Bu baglamda hukuksal arastirmalar da farkli bir boyuta girmis olup artik
Leximetrik caligmalardan soz edilmektedir. ‘Lexus’ bilindigi lizere Latince’ den
gelme bir sozciiktiir ve "hukuk” anlamina gelmektedir. Leximetrik calismalar
hukukun hesaplanilabilirligini kanitlamaya c¢alisan arastirmalardir. Finans
Hukuku alanindaki son arastirmalar hukukun Sl¢iilmesinin miimkiin olabildigi
gerceginden yola ¢ikarak degerlendirmeler yapmaktadir. Corporate Governance
(Kurumsal Yonetim) uygulamalari bunun en onemli gdstergesidir. Ozellikle
Amerikan Ekolii, hukuksal kararlarin, hukuksal diizenlemelerin ve normlarin
ekonomik yansimalarini hesaplamaktadir ki bu durum hukuksal diizenlemeler ve
kanun yapicilar i¢in onemli bir kistas, onemli bir gosterge olusturmaktadir.
Ulkemiz yasamasinda da leximetrik degerlendirmelerin dikkatle gdzden
gecirilmesi kanaatindeyiz. Bu konuyla ilgili LLSV olarak kisaltilan ¢ok taninmis
bir arastirma grubu finansal diizenlemelerle ilgili olarak 90’1 yillarin basindan
beri hukuksal normlar1 kiyaslayarak, ekonomik yansimalarina yonelik saptamalar
yapmaktadir. Gurubun ve diger aragtirmacilarin ¢alismalarina dayanarak, artik bu
konuda hukuksal diizenlemelerin sonuglarinin dlgiilebilirligi sdylenebilmektedir.
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Sonu¢ olarak hukuksal diizenlemelerin finansal alanda c¢ok Onemli oldugu
gerceginin altin1 ¢izmek gerekmektedir.

Burada c¢alismanin asil degerlendirmek istenilen boyutu finansal piyasa
diizenleyicilerinin tetikleyicileri nelerden ve hangi yapilardan olustugu
konusudur. Bu hususta tiimden gelim seklinde sonuglardan yola ¢ikarak yapilacak
bir degerlendirmede asagidaki sonuglara ulasmak miimkiindiir:

1. Piyasalarin yiikselis donemlerinde diizenlemeye iliskin talep ve ilginin
olmadig1 saptanmustir,

2. Piyasalarin iyi donemlerinde, kanun koyucular risk sinirlandirilmasina, azinlik
hissedar haklarini1 diizenlemeye veya kamuyu aydinlatmaya yonelik diizenleme
girisimlerinde az bulunmakta veya bulunmamaktadir. Iyi piyasa dénemlerinde
yogun bir kanun koyucu hareket gézlenmemektedir.

3. Oysa piyasalar kriz yasadiginda degisiklik i¢in giiclii bir politik baski ve onun
ardindan da hemen yogun bir kanun koyucu hareket gézlenmektedir.

Yukaridaki saptamalar1 yaparken tek bir modelden faydalanmak miimkiin
degildir. Bunun nedeni de temelde iki ayr1 tip diizenlemenin bulundugudur:
Birinci tip diizenlemeler ‘kati diizenleme’ dedigimiz diizenleme tipleriyken,
ikinci tip diizenlemeler ‘yumusak diizenleme’ dedigimiz norm veya diizenleme
tipleridir. Kat1 ve yumusak diizenlemelerin piyasanin iyi zamanlarinda veya koti
zamanlarinda yapilmasiyla ilgili genel bir kural elde edilmesi miimkiin degildir.
Dolayisiyla aragtirmamiz en azindan boyle bir genelleme yapilmasinin miimkiin
olamayacagin1 gostermektedir. Hem piyasanin kotii zamaninda, hem de iyi
zamaninda kati1 diizenlemelerin de yumusak diizenlemelerin de yapilmis
oldugunu goriiyoruz. Dolayisiyla bu konuda aslinda herhangi bir kanun
koyucunun, serbest bir diizenleyici giice sahip oldugu gerceginden yola
¢ikilmalidir.

S6z konusu saptamalar i¢in bir¢ok diizenlemeyi 6rnek kullanmak miimkiin olsa
da, bize yakin olmasi itibariyle Avrupa Toplulugu Hukukundan Oornekler
alimmistir. Ayrica Amerika Birlesik Devletleri Diizenlemeleri de finansal alanda
onemli bire gosterge olduklarindan, bazi 6rnekler de ABD hukuk sisteminden
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secilmistir. Ancak bu anlamda farkli tlkelerden de diizenleme Ornekleri
gelistirilebilir.

Oncelikle, iyi piyasa donemlerindeki kati diizenlemelerden s6z etmek
gerekmektedir. ‘Prospectus Directive’ adi verilen ilk 6rnek, Tiirk¢e brosiir
yonergesi veya direktifi anlamina gelmekte olup, hissedarin bilgilendirilmesi
bakimindan ve right of information dedigimiz bilgi edinme hakk1 acisindan son
derece dnemli bir diizenlemedir. Bu direktife kat1 bir diizenleme denmesinin
nedeni Avrupa Toplulugunun bunu kesin bir tavirla iiye devletlere diizenlemeyi
empoze etmis olmasidir. Yani Avrupa Toplulugu tiyesi biitiin iilkeler aslinda bu
diizenlemeyi yapmak zorunda kalmislardir. Onun ardindan yine buna benzer bir
baska kat1 diizenlemeden yani ‘Market Abuse Directive’ adi verilen, Piyasa
Suistimal Yonergesinden s6z edebiliriz. Insider trading konusunu, insider
information kavramin ilk kez tanimlayarak diizenleyen bu direktif, bu konuda da
Avrupa Toplulugu iiyelerine acgik bir diizenleyici baski yapmustir. Bir bagka
deyisle, Avrupa Toplulugu iiyesi tlkelerin artik bunlarin disinda bir diizenleme
yapma sanslart yoktur ve diizenlemeler emredici niteliktedirler. Dolayisiyla
burada tamamen sert ve kati, dikte edici agir hukuksal uygulamalardan s6z
edilmektedir.

Ama ayni 1iyi piyasa doneminde yine yumusak diizenlemelere de Ornek
verebilmemiz miimkiindiir. Ornegin ‘Seffaflik Yonergesi adli bir yonerge yani
Transparency Directive 1yl piyasa donemlerinde yapilmis yumusak
diizenlemelere 6rnek olabilir. 2004 yilinda yani iyi piyasa doneminde yapilan bu
diizenleme aslinda igerik olarak menkul deger arz edicilerin yillik tam ve
denetlenmis finansal raporlarin sunmasi konusunu diizenlemeyi hedeflemekteydi.
Onun disinda yonergenin sirketlerin yariyillilk denetlenmemis finansal
raporlarinin hazirlanmasiyla ilgili bir 6ngoriimii vardi. Hisse arz edicilerinin
gecici yonetim raporlarini sunmasini ve hisse sahiplerine arz ediciler tarafindan
saglanacak olan bilginin kapsamini belirlemekle de ilgiliydi.

Hissedar bilgilendirme konusunun tilkemizdeki Sirketler Hukukunda da 6zellikle
sermaye piyasasina acilmis sirketler hususunda en Onemli konulardan biri
oldugunun altin1 ¢izmek gerekmektedir. Bu diizenlemeye yumusak diizenleme
denilmesinin nedeni belli kurallar1 zorlayici karakterde olmamasinin 6tesinde, bu
diizenlemeye kadar Ingiltere’deki FSA adli  kurumun diizenlemenin
ongordiigiinden ¢ok daha sert uygulamalara sahip olmasiydi. Diizenlemeye kadar
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sitketler Ingiltere’de yilda dért kez rapor sunuyorlardi ve bu rapor her hissedara
postayla gonderiliyordu. Bu yonergenin ardindan Avrupa Toplulugu Hukuku’na
uyum saglamak zorunda oldugu igin Ingiliz Kanun koyucu kendi i¢ hukukunu
daha yumusatarak buna gore diizenleme yoluna gitmistir. Dolayisiyla eskiye
nazaran bir esnetme de miimkiin olabilmistir. Bu nedenle Seffaflik Yonergesi'ni
yumusak diizenlemelere 6rnek olarak dahil edebiliyoruz. Bu o6rneklerden de
goriildiigh lizere, iyi zamanlarda hem kati hem yumusak olacak sekilde her iki
diizenleme tipine de rastlanabildigi goriilmektedir.

Finansal diizenlemeler incelendiginde daha ilging olani kotii piyasa donemlerinde
yapilan diizenlemelerdir. Bunlara en tipik 6rnek herkesin bildigi Amerika’daki
Sarbanes-Oxley Act diizenlemesi olabilir. Bu diizenleme Enron skandalinin
ardindan yapilan bir diizenleme olup biinyesinde bir¢ok hususu diizenliyor
oldugu goriilmektedir. Bu kanunun en 6nemli yansimasi,’Corporate Governance’
kurallarinin diinyadaki uygulamasin1 baglatmis olmasidir. Bunun disinda soz
konusu kanunun denetim aktivitesini diizenliyor oldugu da goriilmektedir. Daha
once rastlanmayan bir sertlik i¢inde Ceza Hukuku yaptirimlari getiren bu
kanunun ayni zamanda CEQO’larin kisisel sorumluluklarini da artiriyor oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla bu kisilerin maaslart ve pozisyonlar1 dahi bu
diizenlemeden etkilenmistir. Cok elestirilmekle birlikte, diinya {izerindeki
finansal diizenlemenin ana ¢ergevesini etkilemis bir kanundur.

S6z konusu diizenlemenin Tirkiye’de de bu baglamda degerlendirilmesi
gerekmektedir. Zira Tiirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu bu diizenlemenin
ardindan ‘Corporate Governance’ kurallarini piyasada islem goren sirketler icin
devreye sokmustur. Bunun disinda yine Enron sonrasi diizenlemelerden s6z
edebiliyoruz ki, bunlarin i¢cinde en taninmis olani CLAP dedigimiz Company
Law Action Plan ad1 altinda yiiriirliige giren uygulamalardir. Tabii Avrupa da da
bu anlamda diizenleme yapmaktan geri kalinmadigi saptanmalidir. ABD’deki
Enron krizinden hemen sonra Avrupada da Parmalat ve Ahold krizleri
yasanmustir. Bu krizden hemen once Avrupa Toplulugu da buna benzer bir
diizenleme yaparak Avrupa iilkelerinin Corporate Governance kurallariyla
tamismas1  saglanmistir. Ilk kez normlastirma girisimi bu diizenlemeyle
gerceklesmistir ki, daha farkli diizenleme tipine sahip olan Anglo-Saxon
iilkelerde, drnegin Ingiltere’de Smith ve Higgs raporundan da s6z etmek lazim
gelir. Onun disinda 2003 de Fransa’da Bouton Grubunun baska bir yumusak
kanunlastirma, normlastirma calismasi bulunmaktadir. Italya’da da ‘Leggeris
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Parmio’ gibi bir calisma gerceklesmistir. Sermaye piyasasinda igslem goren
azinlik hissedarlarin haklarina yonelik ciddi degisiklikler yapilmistir. Bunlar
bizde de yansima bulmakla beraber, iilkemizde diizenlemeler hep diger iilkeleri
takip eden bir tarza sahip olup, geriden gelmek zorunda kalmistir. Kanaatimizce
biitiin bu gelisimi global anlamda degerlendirdikten sonra tilkemizdeki hukuk ve
ekonomi  kiiltiirimiizle  Ortlismesi  bakimindan  tekrar  yorumlanmasi
gerekmektedir.

Kot piyasa donemlerindeki yumusak diizenlemelere gelince ise bu
diizenlemelerin basinda Winter Raporunun geldigi goriilmektedir. Bu rapor
girisim sermayesiyle yani Private Equity firmalariyla ilgili diizenlemelerin
temellerini olusturmaktaydi. Getirdigi en Oonemli yenilik ‘explain’ temelinden
yola ¢ikarak, yeni bir Corporate Governance uygulamasini diizenlemis olmasidir.
Web sayfalarinda yine portfoy sirketlerinin yillik denetlenmis rapor ve
hesaplarinin yaymlamasina yonelik uygulamada diizenlemenin getirdigi yenilik
baglaminda degerlendirilebilir. Ayrica yumusak diizenleme 6rnegi olarak yine
Hedge Fonlarla ilgili olarak Ingiltere’de onemli bir Hedge Fon Calisma Grubu
Diizenlemesi gosterilebilir. Bu grup da yine ayni standartlara gore, ¢ok dnemli
olan bilgilendirme konusuna egilmistir. Yatirimcilart ve brokerlar1 bilgilendirme
ve hissedar aktivizmi konularimi biinyesinde diizenlemistir. Fon portfOyiiniin
degerlendirilmesi, risk yonetimi ve ¢ikar catismasini Onlemek agisindan fon
yonetimi nasil olmalidir gibi konularla, Amerika’da ¢ok tartigila gelen hissedar
aktivizmini diizenleme bu raporun oncelikli konularinin arasindaydi. Hissedarin
bilgi edinmesinin yam sira edindigi bilgiyi kullanabilmesinin de diizenlenmesi
gerekmektedir. Bu husus diizenlemesi Tiirkiye’de de ¢ok eksik olan konulardan
bir tanesidir. Dolayisiyla sozii gegcen yumusak karakterli diizenleme hissedar
aktivizmi gibi 6nemli bir konuyla ilgili olarak kriz doneminde de olsa ilgili bir
diizenleme de yapmustir.

Kriz sonrasi doneminde de ¢ok diizenleme yapilmistir ancak bu donemdeki
diizenlemeleri acil durum diizenlemeleri olarak degerlendiriyoruz. Burada ¢ok
kisa siire iginde yapilan bir¢ok diizenlemeden s6z edebiliyoruz; mesela farkl
uygulamalardan biri de ‘toxic asset’lerle ilgili Amerika’da yapilan diizenlemedir.

Ancak, acikgast her durumda kati veya yumusak bir diizenleme yapilmasi

konusunda genel bir sonuca varmaktansa, kanaatimizce diizenlemenin katilik
veya yumusakliktan bagimsiz olarak metodolojik bir karar siireci sonucunda
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gerceklestirilmesi dogru olacaktir. Dolayisiyla gereklilik durumuna gore finansal
alandaki diizenlemeler kati veya yumusak olabilir. Yapilmasi gereken sey, lilke
gercekliginde yasamayir degerlendirerek durumu yorumlamak ve sonuca
varmaktir.

Buradan sonraki kistimda, Alman Hukuku kokenli bir normlastirma yontemini
finansal diizenleme hedeflerinden yola ¢ikarak ve kanunu yeniden tanimlayarak
yeniden yorumlamaya calistik. Finansal yasama siireci metodolojik olarak
degerlendirildiginde sonug¢ olarak, su sorulara yanit aramak gerekmektedir:
Finansal alanda kanun yapilmali midir? Yapilacak diizenlemeler nasil olmalidir?

Kisa stirecler sonucunda alinan kararlar ve politik ¢ikarlar ugruna kanun
yaptlmamalidir. Hemen her iilkede ve her hukuk sisteminde oldugu gibi,
tilkemizde de finansal diizenlemeler benzer hedeflere sahiptir. Biitiin {ilkeler
hedef olarak yatirnmciyr ilk Once bilgilendirmek ister ki, burada kamuyu
aydimnlatmak ¢ok dnemlidir. Zira yatirimer yatirim yapmadan Once yatirimla ilgili
ne olup bittigini bilmek isteyeceklerdir. Bunun haricinde pazar biitiinliigii de ¢ok
onemli bir konudur. Bu noktada da yine ‘Conflict of Interest’ten, yani ¢ikar
catigmasindan s6z etmek zorundayiz. Ciinkii bir yandan rekabet ortamini
saglarken, O6te yandan da ayni1 pazarin diizgiin bir sekilde islemesi gerekmektedir.
Bunun gergeklestirilmesi i¢in Ornegin insider faaliyetler asgari bir ahlak
anlayisina bagh kalarak ama 6te yandan da piyasa isleyisine yani sézlesme
serbestisine engel olusturmayacak sekilde diizenlenmelidir. Burada hukuk dis1
faaliyetlerden uzak bir islevsellikten bahsetmek durumundayiz ki iilkemizde de
bu hedefler c¢ercevesinde finans alaninda bir diizenleme yapmamiz
gerekmektedir.

Bu baglamda Hayek’in Adalet Teorisi ile de Ortiisen bir anlayisla sozii edilen
metodolojiyi uygulamak ¢ok 6nemlidir. Zira Hayek’e gore kapitalizmin gelismesi
icin son derece elverisli bir ara¢ olan adaletin temel islevi miilkiyet hakki ve
sOzlesme 6zglirliigiiniin en yliksek diizeyde korunmasina yonelik olup, minimum
etik anlayisi ¢er¢evesinde liberalizmin sinirini olusturmalidir.

Bu konuda yapilacak bir yontemsel degerlendirmenin ¢ikis noktasi
diizenlemelerin en 6nemli yapitaslar1 olan kanunlardir.‘Kanunun ¢ok basit bir
sOzliik tanmimin1 yapacak olursak, yasama organi tarafindan yazili olarak ve bir ad
altinda cikarilan genel, siirekli ve soyut hukuk kurali denilebilir. Oyleyse
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kanunlastirma da yeni bir hukuk alaninin madde olarak kapsanmis sistematik ve
soyut olarak, ayn1 zamanda da rasyonel bir sekilde diizenlenmesi demektir. Bu
tanimi yorumlarken, iki agamali bir kanunlagtirma yontemi gelistirilebilir. Birinci
asamada kanunu olusturma karar1 dncelikle bagimsiz ve ger¢ekten diizenlemeye
ihtiya¢ duyan bir alanin var olduguna dayandirilmalidir. Bir baska ¢alismamizda
degerlendirilen Sermaye Piyasasi Kanunu 6rnegin bunun i¢in ¢ok uygun bir
alandir, ¢iinkii Sermaye Piyasast Hukuku’nu normlastirmak istedigimizde de ayni
sekilde sinirlandirilmis bir alani1 olusturmayi basarabiliriz. Bu hususta Avrupa
Toplulugunun da finansal alanlara ait kanunlastirma egilimi bu yondedir ve
Avrupa Toplulugu Komisyonu caligma gruplariyla birgok finansal alana ait
konuyu birbirinden ayirarak sinirlandirmistir. Bu ayirimin sonucunda Avrupali
kanun koyucu topluluk biitiiniinde kanun yaparken bankaciligi ayri1 bir sektor,
sigortacilig1 ayr bir sektdr, sermaye piyasasini ise baska bir diizenleme sektorii
olarak degerlendirmistir. Bu noktada kanun koyucu aslinda finans hukukunun da
genel c¢izgisin de belli etmistir. Amerika’daki egilimin de bu yonde olmasi ve
dolayisiyla orada da kanun koyucunun finansal alanlar1 ayni sekilde c¢izmis
olmas1 burada 6nem tasimaktadir.

Konusal sinirin olusturulup kanunun alanini daralttiktan sonra degerlendirilecek
ikinci nokta, bu yeni diizenlemeyle nasil bir amaca ulasilacagidir. Yeni
diizenlemenin toplumsal diizene bir ilerleme ve avantaj olusturup olusturmadigi
hususunun ¢ok 1yi degerlendirilmesi gerekmektedir. Aym1 zamanda toplumsal
avantaj kazanma durumunu degerlendirirken toplumda bu konuya yonelik
hukuksal olgunluk olmas1 da gerekmektedir. Bir baska ifadeyle ortamin o kanun
igin uygun hale gelmis olmasi gerekmektedir. Ornegin Sermaye Piyasasi
Kanunu’ndan o6rnekle; kanunla birebir ilgili olan guruplar; brokerlar, araci
kurumlar veya bankalar ne tip sorunlarla karsi karsiyalar degerlendirilerek
gercekten bir avantaja ulasip ulasilamayacagi anlagilabilir.

Bu baglamda birgok degerlendirme noktast bulunmaktadir, ancak biz
hukukg¢ularin kanunu teknik olarak yapiyor oldugumuz gergegini unutmamak
gerekir. Sonug olarak hukukcular olarak kanunun nasil yapilacagini ve lisan-1
miinasiple nasil formiile edilecegini bilmekle birlikte, kanun yapma karar1 tek
basina hukukgulara ait bir karar degildir. Dolayisiyla bu karar1 degerlendirirken
hukukgularin da, finansgilarin da ekonomistlerin de degerlendirmesi gereken
biitliin noktalar yontemsel bir check list yapilarak, degerlendirmeye ‘diizenleme
gerekli midir?’ sorusuyla baglamalidir. Daha sonra ise yapilmasi diisiiniilen
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diizenleme bir yenilik getiriyor mu ve topluma avantajlar sagliyor mu sorusunu
yanitlamaliyiz. Bunun disinda da bu diizenlemeyi piyasa dalgalanmalarindan
bagimsiz mi1 gerceklestirmeliyiz konusunun iizerinde durmaliyiz. Diizenlemeyi
politik bir ihtiyag sonucunda mi1 yapiyoruz, yoksa piyasanin ger¢cekten buna
ihtiyact var mi, hukuksal olgunluk olusmus mu seklindeki sorulart her
kanunlastirma siirecinde degerlendirmeliyiz. Cok 6nemli bir konu da ne tip bir
diizenleme yapmaliyiz konusudur. Dolayistyla konuyu bir de i¢cinde yasadigimiz
toplumun, hukuk ve ekonomi sistemi kat1 diizenleme mi, yumusak diizenleme mi
istiyor sorusuna yanit arayacak sekilde degerlendirmemiz  gerektigi
kanaatindeyiz.
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Kur Riski Uzerine
Degerlendirmeler

Suna Reyent

Risk Danismani

Konusmaya Dair Arka Plan ve Cerceve Ozeti

Bilancodaki Kur Riski: Varhklar ve Borg¢lar

Tirkiye tarihindeki finansal krizlerde, bankalarin almis oldugu kur ve faiz
risklerinin 6nemli rolii vardir. Yurt disindan diisiik faizle bor¢ alinan dévizin, yurt
icinde Turk Lirasi iizerinden daha yiiksek faize yatirilmasi hem sik yapilan bir
islemdi, hem de faiz ‘spread’i igerdigi i¢in karli bir isti. Ancak, kurun arttig
durumlarda bu negatif déviz pozisyonu, bankalar1 zor durumda birakabiliyordu.
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Bugiin, dovizle sadece bankalar degil, firmalar da borg¢laniyor. Kur tlizerinden
bor¢lanmalar, reel sektorde faaliyet gosteren firmalari, olast bir doviz soku
karsisinda istenmeyen kayiplara maruz birakabilir.

Ayni risk, ithalat ve ihracat yapan firmalarda, kur nedeniyle meydana gelebilecek
dalgalanmalar i¢in de s6z konusudur.

Ozet olarak, ddvizle borglanan firmalar bilancolarinda, ithalat ve ihracat yapan
firmalar ise nakit akislarinda kur riski tasirlar.

Nakit Akislarindaki Kur Riski: Thracat ve ithalat
Ozellikle stokla ¢alisan ve girdi fiyatlar1 TL, satis fiyatlar1 déviz olan, yani
ihracat yapan firmalar Tiirk Lirasinin deger kazanmasindan olumsuz etkilenirler.
Ote yandan girdi fiyatlar1 ddviz, satis fiyatlar1 TL olan ithalatg1 firmalar Tiirk
Lirasinin deger kaybetmesinden olumsuz etkilenirler.

Thracatg1 bir firmanin ileriye doniik nakit kur riski pozitif olmakla birlikte,
ithalatg1 bir firmanin kur riski negatiftir. Dolayisiyla ihracat¢i firmanmn doviz
geliri, doviz borcunu karsilayabilecek boyuttaysa, doviz borcu icin dogal
korunma islevi gorebilir. Ancak her firma i¢in yukaridaki kural gecerli degildir.

Ithalatc1 firmalar icin ise durum tersidir. Ithalat¢1 firmalar, aym1 zamanda dovizle
bor¢laniyorlarsa, hem bilanco hem de gelir gider tablolar1 bakimindan, Tiirk
lirasinin degerlenmesinden kazangli ¢ikmakla birlikte, liranin deger kaybindan
kotii etkilenmektedirler. Dolayisiyla 6zellikle ithalat yapan firmalarin, doviz
borg¢lar1 konusunda dikkatli olmalar1 gerekir.

Kur Modelleme Projesi: Riske Maruz Deger Olciimii

Birazdan sunacagim calisma, firmanin pozisyonlari i¢in riske maruz deger
rakamlar1 olusturmak ve senaryo analizleri yapmak tlizere tasarlanmistir. Ayrica,
firmalarin 6niinii daha iy1 gorebilmesi i¢in bir zemin hazirlamay1 6ngérmektedir.

Riske maruz deger, cok temel istatistiksel kuramlardan yola ¢ikarak, bir firmanin

ya da yatinmecmnin kaybedebilecegi para miktarini olasilik olarak belirler.
Ornegin, portfdyiin %95 ihtimalle kaybedebilecegi en yiiksek rakam, ya da %S5
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ihtimalle kaybedebilecegi en diisiik rakam, o portfoylin %95 riske maruz olan
degeri olarak adlandirilir.

Riske maruz deger, ii¢ degisik metotla hesaplanir: Birincisi normal metot, yani
parametrik kriterlerin kullanildig1 yontem, ikincisi tarihsel simiilasyon yontemi,
ticiinciisii ise Monte Carlo simulasyonlaridir.

Birazdan sunacagim caligma, Tiirk Lirasinin dolar karsisindaki %95, %99 ve
%99,9 riske maruz degerlerini hesaplamada, programlamaya dayanan, hem
firmalar, hem de yatirimcilar tarafindan kullanilabilecek finansal tablolardan
olusmaktadir.

Bu calismanin 6n hazirligi olarak bilgisayara, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi’nin internet sitesinde yer alan doviz serisi veri olarak indirilmektedir.
Ciinkii dolara dayali riske maruz deger hesaplamalari, Merkez Bankasi’ndan
alinan tarihi doviz verileriyle hesaplanmaktadir.

Kur Riski Uzerine Degerlendirmeler

Bugiinkii konusmada, hep beraber riske maruz deger iizerine deneyler yapacagiz
ve kendi yazdigim Excel programinda, ge¢mis verileri baz alarak, makrolar
calistiracagiz.

Diin VOB (Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi) Genel Miidiirii Dr. Cetin Ali
Donmez’in sunumu vardi. Sunumunda, kur riskinden ve kur riskinin riske maruz
degerinden bahsediyordu. Riske maruz degeri bulmak icin yapilan en basit
islemlerden birisi, kur getirisi lizerinden bir ¢an egrisi tanimlamak ve bu can
egrisi i¢in gliven araliklar1 hesaplamak. Metodoloji, baz1 temel istatistiksel
formiilleri iceriyor.

Riske maruz deger finansa uygulandiginda, bir hisse senedinin ya da piyasada
oynaklig1 olan herhangi bir menkul kiymetin getirisinde olabilecek degisiklikleri
gosterir. Diyelim ki IMKB indeksi, bir giinde %3 artt1, ertesi giin %4 azaldi. Bu
getirilerin hepsini hesapladiktan sonra, bir ¢an egrisi elde ediyor ve getirilerin
standart sapmasini buluyoruz. Parametrik varsayimlarda, standart sapma, riske
maruz degerin en 6nemli degiskenidir.
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Piyasalardaki standart sapma, televizyonlarda da bahsedilen volatiliteden (daha
dogrusu volatilitenin karekokiinden) ibarettir.

Peki volatilite nedir? IMKB indeksi ya da Tiirk Liras1 i¢in ne teskil etmektedir?
Bu caligma vesilesiyle, tarihsel olarak volatiliteye ve volatilitenin nasil
degistigine bakmak istedim. Tarihsel olarak degisiklige ugrayan volatiliteden,
bazi riske maruz deger verileri ¢ikardim. Birazdan gorecegimiz gibi, tarihsel
simiilasyonlardaki en biiyiik problem hangi tarih araliklarimi ve hangi verileri

kullanacagimiz.

Amerikan piyasalarindaki volatiliteye bakacak olursak, 2004’ten 2006’ya kadar,
esik alt1 krizi patlamadan 6nce, piyasalar ¢ok sakindi ve emlak fiyatlar1 siirekli
artiyordu. Dolayisiyla bu verilerden hesaplanan riske maruz deger rakamlar1 ¢cok
diisiiktii. 2007 yili ile birlikte ve 6zellikle 2008°e girildiginde piyasalar alt tist
oldu ve volatilite ¢ok artti.

Tarihsel simiilasyonun en biiyiik problemlerinden biri, volatilitedeki degisimleri
dikkate almak ve modelleri ona gore hazirlamaktir. BASEL’in en biiyiik
sorunlarindan biri, hangi tarih, hangi zaman araliklar1 ve hangi veriden
simiilasyon yapacaginizdir.

BASEL’de piyasa riski kapsamindaki riske maruz deger hesabi i¢in, 6nce giinliik
standart sapma alinir, bu 10 giine yayilir. Bunu yapmak i¢in rakami zamanin kare
kokiiyle carparsiniz. Yani, bir giinliik riskin ayni varsayimlarla 10 giine tekabiil
ettigini varsayarsiniz. Peki 3 aylik, 6 aylik ya da yillik olarak ne diyeceksiniz?

BASEL kurallart bu sunumla yakindan ilgili, fakat bu konuda teknik detaya
girmeden Once, programin ve tarihsel simiilasyonun bize gosterecegi oldukca
ilging baz1 sonuglar1 ve cikarilmast gereken Onemli dersleri size sunmak
istiyorum.
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Makroyu Baglatmak igin Diigmeye Basiniz

EXECUTE 1

Merkez Bankasi'nin web sitesi: http://www.tcmb.gov.tr

"Veriler" kismindan ekranin sag tarafinda "doéviz kurlari"na basilir.

"Gosterge Niteligindeki TCMB Kurlari"na basilir ve 1950'den itibaren tiim déviz kurlari zaman serilerine ulasmak icin tiklanir.
Istenilen déviz ve zaman serisi Dikey ve Eksik Veriler Harig olmak iizere csv olarak bilgisayara kaydedilir.

Kaydedilirken dosyanin ismi "Dolar Serisi" olarak degistirilir.

1. Digmeye basilir - Execute 1

Sekil 1. Kur Riski Tahmin Programi—@Girig Sayfasi

Yukarida gordiigiiniiz gibi, program, kullanicilarina, takip edilmesi gereken
prosediirleri agikliyor. Doviz kurlari, yani tarthi dolar serisi, cse formatinda
Merkez Bankasi’ndan aldigimiz veriler. Bu verileri Merkez Bankasi’nin web
sitesinden indirebiliyorsunuz.

Simdi kullanic1 ne yapacak? Yapmaya c¢alistigimiz, getirilerden bir standart
sapma rakami ¢ikarmak. Elde edilen standart sapma, tarihi verilerden ¢ikarilan
standart sapmadir, fakat gelecekte degisebilir. Dolayisiyla kullanici, bu tiir bir
degisikligi ongoriiyorsa, kendi tercih ettigi standart sapmay1 modele koyabilir.

Peki, piyasadaki standart sapma ile kullanicinin tercih ettigi standart sapma
arasinda ne fark var? Tirkiye’de 6zellikle dolar kurunu analiz edip, tarihsel
olarak standart sapmay1 incelediyseniz, Ozellikle son 7-8 aydir bu rakamda
onemli bir diisis oldugunu goreceksiniz. 2008 Nisan ve Mayis’tan itibaren
piyasada goriilen standart sapmada ciddi bir diisiis var. Bu ne demek oluyor?
Tiirkiye’deki doviz piyasalar: daha mi1 ‘sakin’ bir yer olmaya basladi1?

Standart sapma, kurun bir zaman aralifinda ne kadar degisebilecegi konusunda

bize bir fikir verir. Tahmin edebileceginiz gibi, Tiirkiye’de dolar kurunun standart
sapmast (daha dogrusu Tirk lirasinin standart sapmasi), diger iilkelerin
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kurlarindaki standart sapmadan biraz daha yiiksek. Bu programda, her zaman
aralig1 i¢in bu standart sapmay1 yeniden hesaplayabiliriz.

Oncelikle kullanicidan bir baslama tarihi istiyorum. Burada tarihsel simiilasyon
icin, kullanicinin kendi tarihlerini se¢mesine firsat veriyorum. Program,
kullanicinin modeller hakkinda biraz bilgisi oldugunu varsayiyor.

Program, kullanict tercih belirtmedigi takdirde baslangic noktasinin 2002
olacagini belirtiyor. Bunun sebebi ¢ok basit: 2001 krizinden sonra hayata
gecirilen politikalar sayesinde, hem kur seviyesinde, hem de kurun hareketinde,
2002 yilindan itibaren degisiklikler meydana geldi. Enflasyon sebebiyle, eskiden
stirekli yukari ¢ikan bir kur trendimiz vardi, simdi en azindan kurda hem yukari
hem de asag1 oynamalar var.

Program, kullanict bir tercih belirtmedigi miiddetce, baglama tarihini 2002 olarak
tanimliyor. Bitig tarihini ise bugiiniin tarihine yani 2009’a ayarliyor.

Program, giinliik, haftalik ve aylik fiyat degisimlerini, ayrica 3 aylik, 6 aylik ve
yillik fiyat degisimlerini hazirliyor. Ayrica, tercih edildigi takdirde, yillik standart
sapmay1 da kullanicidan alabiliyor. Tercih belirtmezseniz, yillik %15 varsayimini
yapiyor, ki bu rakami tercih etmemin ve programa koymamin sebebi, 2002’den
itibaren baktigim tiim serilerin, kurdaki standart sapmay1 yillik %15 dolaylarinda
gostermesiydi.

Fakat kullanici oOzellikle son 7-8 ayda, kurdaki volatilitenin ¢ok diismiis
oldugunu gozlemlemis olabilir. Nitekim son zamanlarda yapilan analizlerde,
kurdaki standart sapma %11, %12 olarak goriiniiyor. Dolayisiyla ben, gelecek
hakkinda bir standart sapma tahmini yapmak isteyen bir kullanict olarak,
programda benden istenen bu rakami %11 diye diizeltiyorum.

Asagida, kontrol diigmesine bastiktan sonra, kullanicinin istegine gore her sefer
yeniden olusturulan tablolardan birini goriiyoruz.

Program su anda, tercih edilen zaman serisine Ozel riske maruz degerlerini

hesapladi. Excel’de birkag tane tablo olustu. Yukarida giinliik verilerden olusan
riske maruz degerlerini ve giiven araliklarini goriiyorsunuz.
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Gunluk Riske Maruz Deger (VaR) Hesaplamalari

Son Fiyat Baslangic Yili: 2002
1.4838 Bitis Yili: 2009

Giinliik Degisim

istatistikler Gunluk Tahminler "Objektif" Tahmin
Sayi 1996 Dolar Kuru 1.4838
Ortalama 0.01% %90 Guven Araligi 1.4642 1.5069
Ortanca -0.07% %98 Guven Araligi 1.4528 1.5294
Standart Sapma  0.97% %99.8 Guven Aralig 1.4266 1.5677
En Kuguk -11.25%  %99.98 Glven Araligi 1.3169 1.5921
En Buyuk 7.30% "Ekonomik" Tahmin
1.4838
-1.32% 95% VaR 1.56% %90 Guven Araligi 1.4642 1.5069
-2.09% 99% VaR 3.07% %98 Guven Araligi 1.4528 1.5294
-3.85% 99.9% VaR 5.66% %99.8 Gliven Araligi 1.4266 1.5677
-11.25% 99.99% VaR 7.30% %99.98 Glven Araligi  1.3169 1.5921

Acik Dolar Pozisyonu:
(Dolar Fazlas! Varsa +, borg varsa - olarak mavi kutuya kaydedilir)

($1,000,000)
"Objektif" Kar / Zarar
0 YTL
19,569 (23,080)
31,019 (45,604)
57,171 (83,932)
Similasyonlar 166,930 (108,270)
"Ekonomik" Kar / Zarar
0YTL
19,569 (23,080)
31,019 (45,604)
57,171 (83,932)
v 166,930 (108,270)

"Objektif Tahmin": Tarihsel verilerin gosterdigi tahmin (NOT: Kurun son fiyati.)

"Ekonomik Tahmin": Bankanin ya da firmanin igsel tahmini (NOT: ekonomik etkenlere baglidir.)

Sekil 2. Kur Riski Tahmin Programi—Sonug Sayfasi
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‘Objektif tahmin’, kurun son fiyatin1 dogrudan alir. ‘Ekonomik tahmin’ ise, varsa
kullanicinin, zaman arahi1 igin 6ngdrdiigii tahmindir. Ornegin, bankalarm ve
firmalarin degisik yilsonu kur tahminleri bulunmaktadir. Fakat giinlik kur
tahminimiz, biiyiik ihtimalle onceki gilinkii deger olacaktir.

Bu sayfada programin neler olusturduguna bakalim: Riske maruz degeri bilenler,
yukarida %90, %98, %99,8 ve %99,98 rakamlarin ¢ift tarafli giiven araliklar
olarak goreceklerdir. A¢ikcasi bu son iki giiven araligina, kullanicinin ¢ok fazla
ihtiyac1 olmayacaktir. Bunlar1 programda sunmamin amaci, kurda olusabilecek ug
noktalar1 ve senaryolar1 gérmek ve kullaniciya gostermekti.

Yukaridaki tabloda, %90°1ik ¢ift tarafli gliven araliginda, %95°lik tek tarafl riske
maruz degeri gorebilirsiniz. Baska bir deyisle, %95°lik riske maruz deger, kurun
20°de 1 ihtimalle gelebilecegi noktadir. Yani tabloda gosterilene gore, kurun bir
sonraki giin 1,5069 olmas1 i¢in 1/20 sansimiz var. Ayni sey dolarin deger
kaybetmesi ihtimali i¢in de gecerli. 1/20 olasiliZa gore dolarin diger ugtaki fiyat:
1,4642 olabilir. Bu iki deger arasindaki aralik, %90’lik giiven araligidir.

%98’lik giiven araligina bakalim: Ornegin, dolarm bir sonraki giin 1,5294
olmasmin ihtimali %1 oluyor. Ayni sekilde %1 ihtimalle, dolarin bir sonraki
glinkii fiyat1 1,4528 olabilir.

Asagida agik dolar pozisyonuna gelelim: Sirketin 1 milyon dolar borcu varsa, bu
bor¢ negatif olarak yaziliyor. Acik dolar pozisyonu 1 milyon dolar olan bir
sirketin kar1 ya da zarar1 ne olacaktir? Eger kur yukar1 dogru hareket etmisse,
sitket kur hareketinden zarara ugrayacaktir. Program, gordiigiiniiz gibi zarar
hesapliyor. Tam tersi senaryo da olabilir. Kur asag1 inebilir, bu durumda ise ayni
dolar borcu, sirket i¢in karli olacaktir. Program, bu karin tam olarak ne olacagini
da hesapliyor.

Bu hesaplamalara giiven duymamizi 6nleyebilecek faktorler nelerdir? Birinci
faktor, standart sapma faktorii, yani piyasalarin gosterdigi volatilite degeri. Bu
rakam, biiyliyebilir ya da kiigiilebilir. Riske maruz deger, bu degiskene maruz
oldugundan, siirekli olarak degisecektir.
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Kiiresel krizde riske maruz deger, tahminler yapamadigi ve gerg¢ek hayatta
olanlar1 anlatan giiven araliklar1 olusturmadigi igin, ¢ok elestirildi.

Burada matematigin sugu tam olarak nedir? Suglu olanlar, matematigi hor bir
sekilde kullanip ufak standart sapma degerleriyle, diimdiiz ve volatil olmayan
verilerle simiilasyon yaptiktan sonra, “benim riske maruz degerim budur”
diyenler degil midir? Bakiniz burada sadece standart sapmanin degismesiyle kar
ve zararlarm ¢ok degistigini hepimiz goriiyoruz. Ustelik program, standart sapma
lizerinde oynama segenekleri veriyor. Yani buraya standart sapmanizi manuel
olarak tekrar girebilir ve ona gore olusan yeni giiven araliklarini gorebilirsiniz.
Bu, degisik kur senaryolar1 ve giliven araliklar1 hesaplamak ag¢isindan ¢ok
kullanigh bir unsur.

Riske maruz deger kavrami, krizle birlikte her yonden saldirtya ugradi. Bu
elestirilerin en Onemlisini, Black Swan kitabinin yazar1 Nassim Taleb
yapmaktadir. Soyledigi en 6nemli seylerden birisi, getirilerin dagiliminin normal
olmadigidir. Yani parametrik yaklagimlarin hi¢bir degerinin olmadigini belirtir.
Bu elestirilere, normalite varsayan Black-Scholes gibi opsiyon degerlendirme
formiilleri de dahildir. Dolayisiyla normal varsayimla yapilan hesaplamalar, ¢ok
saglikli olmayacaktir.

Bu programda, ben zaten tarihsel veri topladigim i¢in, normal dagilimi varsayan
parametrik yaklasimlar direk elimine etmis oluyorum.

Peki, tarihsel simiilasyonun algoritmasi tam olarak nedir? Program, dolarin
giinliik getirilerini en yliksek deger en basta olmak iizere yukaridan asagiya
siraladi. Cok basit bir siralama algoritmasi ile tiim getiriler, biiylikten kiiglige
dogru yeniden dizildi. Program, 2000 tane veri seti varsa % 99 riske maruz deger
hesab1 i¢in, 2000’in % 1’ini, yani 20’nci getiriyi aliyor. Burada gordiiglimiiz
tizere, 1996 tane veri var. Program, bu verilerden histogram da ¢ikariyor otomatik
olarak. Aslinda Excel’in histogram 0Ozelligi mevcut ama Excel’de histogram
yapanlariniz bilirler, giizel histogramlar cikarmaz. Ben histogram programim
tekrar yazdim. Kurdaki getiriyi ve frekanslar tekrardan dizip bunlarin dagilimim
40 esit pargaya boldiim ve dagilimi grafige uyarladim.
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Sekil 3. Kur Riski Tahmin Programi—Histogram Sayfasi

Yukaridaki dagilim, gercek verinin giinliik histogram tablosu. Burada kurtosis
faktoriinii gorliyoruz. Tepeler olmasi gerektiginden daha uzun, kuyruklar da
acilmig, normalden biraz sisman, yani leptokurtosis. Bir de saga dogru dagilma,
yani “skew” faktorii var ama bu faktor, haftaliklarda ve ayliklarda daha rahat
goriilecek. 2002°den 2009’°a kadar olan aylik getiriye gelelim hemen.

Aylik getirilerimiz nasil dagilmis? Yani dolar kurunun aylik getirisinin dagilimi
nasil olmus 2002’den 2009’a kadar? Bugiinii kendimize bir ¢apa olarak alalim.
Merkez Bankas’nin diinkii kapanis kuru, 1.48 civarindaydi. Asagidaki
histogramda ayn1 zamanda dolar kurunun olasiliklarin1 da grafik olarak
goriiyoruz. Bunlara bakarak iilkemizde heniiz halka agik olarak mevcut olmayan
opsiyon fiyatlamalarini da yapabiliriz.
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Aylik getiri histograminda gordiigiimiiz ¢ok 6nemli bir sey var: Skew denilen
faktér. Yani dolarin yukariya dogru hareket ihtimali, asagi dogru inme
ihtimalinden daha fazla. Histogram saga dogru yatmis, ‘normal’ degil kesinlikle.
Tarihi simiilasyon yapmanin avantaji, parametrik varsayima bagli olmamaktir.
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Sekil 4. Kur Riski Tahmin Programi—Histogram Sayfasi

Program, diger sayfalarda haftalik, aylik, {i¢ aylik, alt1 aylik ve yillik riske maruz
degerleri ve bunlarin histogramlarini her diigmeye basista yeniden hesapliyor ve
sunuma hazirliyor. %99.9 ve %99.99 gibi ug degerleri de goérmek miimkiin.
Bakiniz %99.99 riske maruz deger 10000°de 1 ihtimal. Yani program bana diyor
ki, “Tarihi verilere gore 1 giin sonra kurun 1,5921 olma ihtimali 1/10000”.

Eger ben bu programa 1999’dan baslamis olsaydim, veri olarak ¢ok daha volatil
zamanlart almis olup, ¢ok daha farkli standart sapmalara ve sonuglara
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ulasacaktim. Hani vardi ya tahminciler; dolar 3 olacak, 3,5 olacak diye tahminler
yaparlardi. Aslinda c¢ok da haksiz degillerdi. Burada Merkez Bankasi’nin
olusturdugu, para politikasinda meydana gelen ‘rejim degisikligi’, bu tahminlerin
gerceklesmesini engelleyen ana faktér. O yanlis tahminleri yapanlar, sadece
tarihsel verilere bakarak ve tarihin tekerriir edecegini varsayarak bu tahminleri
yaptilar.

Simdi bunu test etmek i¢in, programi yeni bastan ¢alistiralim ve baslama tarihini
1999 olarak belirleyelim. Sadece 6rnek olsun diye ve tarihi verilerle simiilasyon
yapmanin ne kadar hatali sonuglar verebilecegini gdstermek igin yapryorum.
1999°dan 2005’e kadar verilerle bu degerleri tekrar hesaplayalim. Hani 2006’da
diinya piyasalarinda ufak bir sallanti olmustu ve kur 1.65 civarlara ¢ikmisti
hatirlarsiniz. Simdi tarihsel bir test yapiyorum. Bakalim modelim neler tahmin
etmis o zaman i¢in. Su anda biz 2006’y1 test ediyoruz. Bu yaptigimiza bir cesit
‘out of sample testing’ diyebiliriz.

Ayni programi 1999-2005 arasindaki dolar getiri verileriyle ¢alistirdigimiz
zaman, glinliik tablolarda ¢ok fazla goze batan bir sey gormiiyoruz ama yillik
tablolara geldigimizde, yani bir y1l sonraki riske maruz degerlerine baktigimizda,
inanilmaz rakamlar karsimiza ¢ikiyor. 2.90, 3.16, 3.24 gibi dolar tahminleri var
giiven araliklarimizda. Neden? Ciinkii 1999’dan sonra ve 2001 kriziyle birlikte
kurda cok yiiksek artiglar oldu ve tarihsel simiilasyon yapan programimiz, ayni
artiglarin gelecekte de devam edecegini Ongordii. Diger bir deyisle, tahmin
yapmaya calisan ya da gliven araliklar1 olusturmak isteyen birisi, sadece tarihi
verilere bakarak bunu yapmak istediginde, tarihin tekerriir edebilecegi yoniinde
bir yanilgiya diisecek ve bunu modellerine dahil etmis olacakti.
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1Yillik Riske Maruz Deger (VaR) Hesaplamalari

Son Fiyat Baslangic Yili: 1999
1.3495 Bitis Yili: 2005

Giinliik Degisim

istatistikler Gunlik Tahminler "Objektif" Tahmin
Sayi 1511 Dolar Kuru 1.3495
Ortalama 27.41% %90 Glven Aralig 1.1169 2.9084
Ortanca 11.55% %98 Guven Araligi 1.0726 3.1665
Standart Sapma 41.98%  %99.8 Guven Araligi 1.0213 3.2488
En Kuguk -24.80%  %99.98 Guven Araligi 1.0148 3.2958
En Buyuk 144.23% "Ekonomik" Tahmin
1.3495
-17.23% 95% VaR 115.51% %90 Guven Araligi 1.1169 2.9084
-20.52% 99% VaR 134.64% %98 Guven Araligi 1.0726 3.1665
-24.32% 99.9% VaR 140.74%  %99.8 Guven Araligi 1.0213 3.2488
-24.80% 99.99% VaR 144.23%  %99.98 Gliven Araligi  1.0148 3.2958

Agcik Dolar Pozisyonu:
(Dolar Fazlasi Varsa +, borg varsa - olarak mavi kutuya kaydedilir)

(%$1,000,000)
"Objektif" Kar / Zarar
0YTL
232,554 (1,558,854)
276,855 (1,817,018)
328,207 (1,899,346)
Similasyonlar 334,713 (1,946,326)
"Ekonomik" Kar / Zarar
0YTL
232,554 (1,558,854)
276,855 (1,817,018)
328,207 (1,899,346)
v 334,713 (1,946,326)

"Objektif Tahmin": Tarihsel verilerin gésterdigi tahmin (NOT: Kurun son fiyati.)

"Ekonomik Tahmin": Bankanin ya da firmanin igsel tahmini (NOT: ekonomik etkenlere baghdir.)

Sekil 5. Kur Riski Tahmin Programi—Riske Maruz Deger Hesaplamalari
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Dolayisiyla burada ekonomik tahminlerin ya da riske maruz degere bagl giiven
araliklarinin  sadece geg¢mis baz alinarak yapilamayacagini goriiyoruz.
Gosterdigim tabloda, Amerika’da su anda tanik oldugumuz riske maruz degere
yonelik sikayetlerin tam tersi oluyor bakin. Burada ¢ok volatil, cok daha “vahsi”
tarihi verilerden yaptigim simiilasyon bakin 2006 yili ig¢in olusan tabloyu ne
kadar abartil1 gosteriyor.

Halbuki 2002’den sonra yeni bir trend olusmaya baslamis. 2002 yili, kabaca
2001°de yapilan yasa degisiklikleriyle birlikte basa gelen yeni iktidarin, programi
devam ettirmeye basladifi zaman. Ozellikle Merkez Bankasi para politikasi
acisindan bakacak olursak, 2001’den baslayarak siirdiiriilen politikalarin
sonuclarinin goriilmeye baslandigi, enflasyonun ve buna bagli kur hareketlerinin
kokten degisim gecirdigi bir donemmis demek ki. Bunu, bulundugumuz yerden
gecmise bakinca ¢ok daha 1yi anliyoruz.

Standart sapmamiz ise %42. Bu ¢ok yiiksek bir rakam. %42 o zamanlar diinyanin
hicbir yerinde yoktu sanirim. Arjantin’in krizi bile yillik bazda bu kadar yiiksek
bir standart sapma vermemisti ama Arjantin’de kurun, Tiirkiye’den ¢ok daha
dramatik bir patlamasi vardi. Nitekim orada da tahminler ¢ok yaniltict olmustu.
Sonugta tarihsel simiilasyona her zaman glivenmemiz s6z konusu olamaz. Ciinkii
veri artik ge¢miste kalmis olup, giiniimiiz gercegini yansitmryor olabilir. Ustelik
verinin alindig tarihlerdeki faktorler, gegerliligini yitirmis olabilir.

Sonuc¢

Riske maruz deger iizerine modeller tasarlayanlar ve bu modelleri kullananlar,
gerek varsayimlarin, gerekse tarihsel verilerin gercegi yansitmayabilecegini
bilmelidirler. Modeller, gercegi yansittiklar: siirece yararhdirlar.

Bunun yaninda, riske maruz deger hesaplamalari, olasiliklara dayali olarak,
potansiyel kayip konusunda fikir verir. Riske maruz deger, hi¢cbir zaman tek
basina tiim riski yansitan yeterli bir 6l¢iim olarak kabul edilemez. Riske maruz
deger verileri, stres testleri ve ‘en kotii’ ihtimalleri gdz Oniine alan senaryo
analizleriyle bir arada kullanilmali ve desteklenmelidir.
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9.

Finansal Kriz Siirecinde
Turk Bankacihk
Sektorunun Acik
Pozisyonlarina Stres
Testi Uygulanmasi

Ozge Yiiriikoglu ve Engin Evrenos
TSKB Risk Yonetimi Mudurlugu
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Giris

Stres testleri, i¢sel risk yoOnetimi sistemlerini ve Olgiimlerini gliglendirmek
amaciyla kullanilan onemli bir risk yonetimi aracidir. Olasilig1 diisiik ama
muhtemel olaylarin veya finansal degiskenlerdeki degisimlerin portfoy degeri
tizerindeki olasi etkilerini degerlendirmek i¢in kullanilirlar. Stres testleri, Riske
Maruz Deger (RMD) analizinde kullanilan %99 gibi giiven diizeylerinin 6tesinde
kayiplarin dagiliminin kuyruklarini inceleyecek sekilde tasarlanirlar. Bu nedenle,
bir finansal kurumun riske maruzluk derecesi hakkinda RMD ydntemlerinin
yakalayamadigi yararl bilgileri saglarlar. Stres testleri banka yoneticilerinin
dikkatini beklenmeyen olumsuz sonuglara ve bunlarla iliskili kayiplara ¢ekerler.
Bu testleri yaparak elde edilen bilgiler, limit belirleme, riskten korunma, portfoy
dagiliminin belirlenmesi ve sermaye ayrilmasi gibi risk yonteminin bir¢ok
alaninda kullanildigr i¢in finansal kurum yoneticilerinin siklikla kullandigi ve
Basel Komitesi’nin de risk yonetisimi ve sermaye planlamasinda kullanilmasini
onerdigi araglardir.

Basel Komitesi, stres testlerine 6zel bir 6nem vermektedir. 1996 yilinda “The
Amendment to Capital Accord to Incorporate Market Risks”in yayinlanmasindan
itibaren igsel RMD yontemini kullanan finansal kurumlarin stres testi yapmasi
zorunlu hale getirilmistir (Basel Committee 1996). Bankalarin stres testi
sonuclarini karsilayacak miktarda sermaye ayirmalarini isteyen “The Application
of Basel Il to Trading Activities and the Treatment of Double Default Effects”in
2005 yilinda yaymlanmasindan sonra ise stres testi sonuglar1 daha baglayici hale
gelmigtir (Basel Committee 2005). Bunlara ek olarak Basel Komitesi 2009
yilinda yayinladigi “Revisions to the Basel II Market Risk Framework™ta “Stres
alinda RMD” (Stressed VaR) kavramini uygulamaya koymustur (Basel
Committee 2009a). “Stres altinda RMD”, finansal piyasalarda yikict hareketlerin
veya olaylarin yasanmasi halinde bir bankanin portfoyiiniin dondiirecegi RMD
degerini ifade etmektedir. Basel dokiimanina gore tek tarafli %99 giiven
diizeyinde, 10 giin elde tutma siiresi ile hesaplanir ve sermaye gereksinimi giinliik
RMD’nin ve “Stres altinda RMD”nin toplami {izerinden hesaplanur.

Yakin donemde artan bu ilgiye ragmen, finans piyasalarinda kullanilan stres
testlerinin bazi sorunlar1 vardir. Geleneksel stres testleri, tarihsel olaylarin,
hipotetik durumlarin veya ikisinin birlesimi iizerine insa edilirler. Fakat,
Aragones, Blanco and Dowd (2001)’un da belirttigi gibi tek baslarina bu
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senaryolar igerdikleri durumlarin ne kadar olast oldugu ile ilgili bir bilgi
icermezler. Bu senaryolarin dayandigi korelasyonlarin ger¢ek bir stres
durumunda biiyiik Olclide degisebilmesinin yanisira yeni ¢ikan finansal iiriin
pozisyonlarindaki riskleri de goz ardi ederler. Bu sorunlarin iistesinden gelmek
icin Kupiec (1998), Stress VaR kavramini kullanarak stres testlerini parametrik
RMD yontemi icinde entegre ederek uygulamistir. Berkowitz (1999) ise stres
senaryolarini RMD modellerine entegre edebilmek i¢in bunlara belli olasilik
degerleri ilistirmeyi dnermistir.

Bu caligmada Agirliklandirilmis Tarihsel Simulasyon kullanilarak Alexander ve
Sheedy (2008)’nin yaptigina benzer bir model bazli stres testi yaklasimi
uygulanmaktadir. Bu yaklasima gore stres testi soklari, secgilen olasilik
degerlerine gore model icinde atanmakta ve boylece test edilen andaki portfoy
icin Onemleri objektif olarak belirlenmektedir. Ampirik analiz, Tirkiye
bankacilik sektoriiniin 2008C2-2009C3 arasindaki {i¢ aylik yabanci para net genel
pozisyonlarina ve 2002’den baslayan giinlik EUR/TRY, USD/TRY, JPY/TRY
kurlarma dayanmaktadir. Model tabanli soklarin portfoy degeri lizerindeki etkisi
20 giine kadar elde tutma siiresi ile belirlenmekte, Basel II yasal sermaye
gereksinimi  ve potansiyel kayiplar 1000 simiile patika dogrultusunda
hesaplanmaktadir.

Calismanin devami soyle diizenlenmistir: Boliim 2’de pozisyon verileri ve kur
serileri incelenir. Bolim 3’te kullanilan stres testi metodolojisinin ve risk
modelinin detaylar1 anlatilir. Bolim 4’te doviz piyasalarindaki asir1 riskler
tizerinden model tabanli stres testi sonuglari degerlendirilir ve sermaye
gereksinimine olan etkileri irdelenir. Boliim 5°te sonuglar 6zetlenir.

Veriler

Ampirik analizde Tiirk bankacilik sektoriiniin 2008C2-2009C3 arasinda yer alan
alt1 ¢ceyrek donem igin bilango i¢i agik pozisyonlari incelenmistir. Bu donem,
Ekim 2008 tarihinde ortaya cikan finansal kriz ile baslayarak piyasalardaki
karisikligin zirveye vardigi siire¢ ile devam etmekte ve son iki ¢eyrekte goreli
sakinlesme ile sona ermektedir. Kullanilan ag¢ik pozisyon verileri, Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin internet sitesindeki “Istatistiki Raporlar” altinda “Banka,
Grup ve Sektdr Bazinda Mali Tablolar ve Istatistikler” kismindan elde edilmistir.
Bu istatistiklerin arasindan Tiirk bankacilik sektoriiniin USD, EUR, JPY ve diger
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dovizler cinsinden 3 aylik bilanco i¢i yabanci para net genel pozisyonu
kullanilmistir. Yapilan analizler sirasinda diger para birimi altinda goriilen
tutarlar JPY pozisyonlar: ile birlestirilmistir. Bilango dis1 pozisyonlarin yapilan
analizlerde kullanilmamasinin sebeplerinden biri, Tablo 1’deki toplam acik
pozisyon miktarlarina bakildiginda c¢ok az bir acik pozisyon tasinmasi ve
islemlerin ¢cogu korumali (hedge) islemler gibi goriinmesine karsin islemlerin
vade gibi detaylar1 6grenilemeden sahip olunan verilerden saglikli ¢ikarimlar
yapilamamasidir.

Tablo 1: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Toplam Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(milyon TL)

EUR/TRY |USD/TRY |JPY/TRY | Diger | Toplam
2008C2 863 117 143 228 1,350
2008C3 141 -100 108 450 600
2008C4 701 -598 555 145 802
2009C1 238 -200 259 135 433
2009C2 -197 550 198 431 982
2009C3 -1,003 1,207 29 202 435

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

Ayni zamanda bilanco dis1 kalemlerde 6nemli bir paya sahip olan para ve faiz
swap islemleri i¢in nakit akim dagitim1 ve lineer getiri 6zelligine sahip olmayan
opsiyon islemleri i¢in farkli modellemeler gerekmesi nedeniyle bu g¢alismada
kullanilan dogrudan modelleme teknikleri yaniltici sonuglar verebilecektir.
Ancak, kismen de olsa bilanco dis1 kalemlerin faiz ve kur farki reeskont
kalemlerinde yer alan tutarlar araciligiyla bilango i¢i agik pozisyon toplam
tutarlarini etkiledigi sdylenebilir.

Tablo 2’de finansal krizin 2008C2’deki ilk isaretlerinden 2009C1’e kadar Tiirk
bankacilik  sektoriinde acgik pozisyonlarmin %80 oraninda azaltildig
gorilmektedir. Bu azalmanin biiyilk bir boliimii, 2008C4’te kriz Oncesi
seviyesinin %>5’ine inen ve daha sonra da uzuna doénen USD cinsinden
pozisyonlardan gelmektedir. Uzun JPY pozisyonlarimin 10 katina ¢ikmasi ve
EUR’daki sinirli hareket bu degisime eslik etmektedir. 2009’un sonraki iki
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ceyreginde gerceklesen goreli sakinlesme ile beraber bu trend tersine donmiis ve
sektor, yine cogunlugu USD cinsinden olmak iizere agik pozisyon tagimaya
baslamistir.

Tablo 2: Tiirk Bankacilik Sektériiniin Bilanco I¢i Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

(milyon TL)

EUR/TRY |USD/TRY |JPY/TRY | Diger | Toplam
2008C2 -9,007 -9,495 100 564 | -17,839
2008C3 -11,187 -2,815 660 621 -12,720
2008C4 -7,588 -490 1,099 870| -6,108
2009C1 -9,109 3,554 1,092 1,048 -3,416
2009C2 -8,020 -4,125 953 569| -10,623
2009C3 -8,928 -10,834 912 -169| -19,020

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi

200806 200809 200812 200903 200906 200909
5,000

-5,000 | — EURO

. UsD

Yen
-10,000 I Diger YP

// \ —#—Toplam
-15,000 / \

miyon TL

-20,000

-25,000

Sekil 1: Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Bilanco I¢i Yabanci Para Net Genel Pozisyonu

Bu calismada kullanilan diger veriler, Ocak 2002-Eyliil 2009 dénemi igin
Bloomberg’den temin edilen giinlik USD/TRY, EUR/TRY ve JPY/TRY doéviz
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kurlaridir. Tablo 3’te gosterilen 6zet istatistikler ve Ek 1°de gosterilen histogram
ve Q-Q grafikleri, biitlin serilerin yiiksek kurtosis degerleri ile beraber sisman
kuyruklara sahip olduguna isaret etmektedir. Ayrica, Jarque-Bera testleri,
serilerin normal dagilima uydugu sifir hipotezini biitiin durumlarda
reddetmektedir. Finansal piyasalardaki ampirik ¢aligmalar ile de uyumlu olan bu
sonugclar, bir risk modeli secerken normal olmayan bir dagilim kullanmanin ve
dagilimin kuyruklarindaki olasiliklara 6zellikle dikkat etmenin Oonemini ortaya
koymaktadir. Stres testleri RMD hesaplamalarina goére daha ugtaki olasiliklarla
ilgilendiginden dagilimin kuyruk yapist daha da 6énem kazanmaktadir.

Tablo 3: Ozet Istatistikler

USD/TRY | EUR/TRY |JPY/TRY
Ortalama 0,00002| 0,00027| 0,00021
Ortanca -0,00059| -0,00039| -0,00024
Maksimum 0,06409| 0,08154| 0,10943
Minimum -0,05633| -0,08544| -0,09534
Std, Sapma 0,01118| 0,01065| 0,01640
Skewness 0,52134| 0,49961| 0,25941
Kurtosis 8,22707| 9,69260| 14,26092
Jarque-Bera 2437,30| 3928,34| 10902,19
Olasihk 0 0 0
Gozlem 2059 2059 2059

Piyasa verilerinde karsilagilan diger bir ampirik gozlem de biliylik getirilerin
ardindan pozitif veya negatif bagka biiylik getirilerin gelme egilimi olarak
Ozetleyebilecegimiz volatilite yogunlagmasinin (volatility clustering) varligidir.
Bu durumun en belirgin oldugu noktalar Ek 2°de goriildiigii lizere Mayis 2006,
Temmuz 2007, Mart 2008 ve son olarak da Ekim 2008 tarihleridir. Sonraki
boliimde deginilecegi gibi stres testlerinde kullanilacak modelin bu olguyu da
dikkate almas1 gerekmektedir.
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Stres Testi Metodolojisi

Bu calismadaki stres testleri, hesaplamalarin yapilacagi dénem igin baslangig
soklar1 ve simiile giinlilk getirilere secilen risk modeli i¢inde belli olasilik
degerlerinin atanmasi ile yapilmistir. Bu acgidan birinci ve en 6nemli asama risk
modelinin belirlenmesidir. Kullanilacak olan modelin belirlenmesi asamasinda
kullanilan en 6nemli kriter, model riskini de azaltacak sckilde datanin sisman
kuyruk ve volatilite yogunlagsmas: gibi ampirik Ozelliklerini  dogru
yansitabilmesidir. Ayn1 zamanda modelin uygulama kolayligi da onemlidir.
Modelin datanin 6zelliklerini dogru yansitip yansitmadigin1 degerlendirmek i¢in
literatlir taramasi yapilarak ¢esitli modellerin Alexander ve Sheedy (2008),
Sheedy (2008) ve Hull ve White (1998) gibi calismalardaki kosullu ve kosulsuz
geriye doniik test (backtest) performanslart incelenmistir.

Kur serilerinde gozlemlenen sisman kuyruk 6zelligi nedeniyle normal dagilim
kullanarak analiz yapmak yaniltici sonuglar elde edilmesine sebep olur. Ayrica,
volatilite yogunlagsmasi1 nedeniyle kosulsuz modellerin kullanilmasi da uygun
degildir. Monte Carlo simiilasyonu ise altta yatan stokastik siireglerin gerekli
sigrama oOzellikleri ile beraber modellenmesindeki zorluklar ve her yeni risk
faktorii icin kalibrasyon gerekliligi nedeniyle tercih edilmemistir. Geriye kalan
sarth amprik model ve GARCH-t modeli arasinda bir se¢cim yapilmis ve
parametrelendirme yapmamak, finansal getirilerin olasilik dagilimmin ¢arpiklik
ozelliginden kurtulmak adina iistiin kosullu ve kosulsuz performansini da dikkate
alarak Agirliklandirilmis Tarihsel Simiilasyon Yontemi risk modeli olarak
belirlenmistir.  Modelin  uygulanmas1  Hull White (1998) tarafindan
agirliklandirma yontemi kullanilmistir. Her gozlem (j), kendi volatilite degeri ile
standardize edilmis ve portfoy giinlindeki (t) volatilite degeri ile ylikseltilmis ya
da azaltilmigtir. Bdoylelikle elde edilen getiri serilerinin degisen piyasa kosullarin
g6z oniine almasi saglanmistir. Ornegin, simiilasyon giiniinde volatilite degerinin
hesaplama giiniindeki degerden diigiik olmasi halinde getiri, artan degiskenligi
yansitacak Olgiide yiikseltilmektedir. Agirliklandirma islemi asagidaki gibi
yapilmaktadir:

r=r, O (9.1)
O
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Volatilite hesaplamasinda ise EWMA (exponentially weighted moving average)
volatilite modeli 95 giinliik pencere uzunlugu ile kullanilmistir. Hesaplamalarin
yapildig1r her iiger aylik donem igin IGARCH-t ile lambda optimizasyonu
yapilmustir.

Caligmanin ikinci asamasinda Basel yasal sermaye kriterleri dogrultusunda %99
giiven araliginda 1000 simiilasyon ile her donem igin 60 giinliik riske maruz
deger tutarlar1 hesaplanmistir.

YSG, = Max(RMD,__, ,,,3*ortalama(RMD,_¢,,,..RMD, ;o))  (9.2)

Son agamada, volatilite ayarlamasi1 yapilmis getirilerin en kotii birinci ve besinci
degerleri, %0,1 ve %0,5 olasilik degerlerine denk gelen baslangi¢ soklar1 olarak
belirlenmistir. Bunlar elde tutma siiresindeki ilk giin i¢in simiile getirileri
olusturmaktadir. Takip eden giinler icin ise getiriler, volatilitenin kayan
pencereler ile hesaplanmasi ve volatilite ayarlamasi yapilmis getirilerden rassal
secilmesi ile hesaplanmistir. Elde tutma siiresi iginde her giinkii kayip miktarlari,
belli gliven araliklarina denk gelen siklik derecesine gore belirlenmektedir.

Stres Testi Sonuglari

Bu boliimde stres testleri i¢in kullanilan parametreler agiklanmis ve elde edilen
sonuglar hem uygulanan farkli stres testleri icin hem de yasal sermaye
gereksinimi ile karsilastirilmistir.

Temelde 3 tane parameter kullanilmigtir. Bu parametreler;

1. Baslangic sokunun biiylikliigli (a): Analizler sirasinda ilk sokun
biiyiikliigii olarak a = 0,001 ve o = 0,005 degerleri kullanilmistir. Bu
degerler %99,9 ve %99,5 giiven araliklarinin disinda kalan ekstrem
getirilere denk gelmektedir. Kullanilan a = 0,001 degeri her 4 yilda bir
kez gerceklesebilecek bir durumu ve a = 0,005 degeri ise her 4 yilda
bes kez gerceklesebilecek bir durumu yansitmaktadir.

2. En koti kaybin tanimi (p): Analizler sirasinda p =%99 olarak
kullanilmistir. Bu sekilde baslangi¢ soku ile elde etme siiresi sonunda
gerceklesen en kotii %1°lik durumun analizlere dahil edilmistir.
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3.

Elde tutma siiresi (h): Uygulanan stress testlerinde elde tutma siiresi 3,
5 ve 10 giin olarak tanimmlanmistir. Elde tutma siiresi baglangi¢
sokundan sonra pozisyonlarin likidite edilmesi i¢in gecen siireyi ifade
etmektedir. 5 ve 10 giin olarak tanimlanan elde tutma stireleri tek bir
banka bazinda analizler yapilirken ekstrem bir degeri yansitmakla
birlikte sektdr geneli degerlendirildiginde normaldir. Ayrica, sektor
geneli i¢in analiz yapildiginda bankalarin pozisyonlarinda yaptiklari
ufak ¢apli  degisiklikler birbirini noétiirleyecek  etkide de
bulunabilmektedir.

Yukarda belirtilen parametreler ve 1000 simiilasyon ile elde edilen stres testi
sonuclar1 Tablo 4’de gosterilmistir. Yapilan ¢alismalarin detayli hali ve dénem
incelemeleri ise Ek 3°de yer almaktadir. Baslangi¢c sok seviyesi hari¢ tiim
degerler ilgili donemdeki portfoy degerinin yiizdesi olarak ifade edilmistir.

Tablo 4: Stres Test Sonuglari

2008/06 | 2008/09 | 2008/12 | 2009/03 | 2009/06 | 2009/09

Yasal Sermaye 3717% | 29,77% | 6537%| 70,81%| 3151%| 22,53%

Baslangi¢ soku (p=0,001) | 584%]| 8,15%| 10,04%]| 1588%]| 5,78%| 3,75%

99% kayip (hp=3) 17,55% | 21,05% | 34,09%| 4520%| 16,63%| 10,33%
99% kayip (hp=5) 25,80% | 27,69%| 40,87%| 6351%| 21,32%| 17,06%
99% kayip (hp=10) 3591% | 42,63%| 6577%| 102,08% | 33,84% | 23,16%

Baslangi¢ soku (p=0,001) 3,31% 5,07% 5,97% 8,72% 3,14% 2,13%

99% kayip (hp=3) 9,34% 15,12%| 18,38%| 26,25% | 10,05% 5,93%
99% kayip (hp=5) 12,23%| 1821%| 23,21%| 31,61%| 11,32%| 8,15%
99% kayip (hp=10) 19,28% | 24,56% | 31,23%| 47,41%| 1837%| 12,22%
Stres Testi Sonu¢larimin  Yasal Sermaye ve RMD Tutarlann ile

Karsilastirilmasi
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2008C3’teki kiiclik diislisiin haricinde, denklem 2’ye gore hesaplanan yasal
sermaye gereksinimleri, piyasalardaki risk algisini yakindan takip eden bir trend
izlemektedir. Finansal krizin 2008C4 ve 2009Q1°deki tepe noktalarinda, sermaye
gereksinimi, portfoy degerinin neredeyse 2/3’line ulagsmaktadir (2009Q1°de doviz
pozisyonlarinin yaklasil yartya inmesi nedeniyle bu oran, ¢ok daha diisiik bir
mutlak kayba denk gelmektedir). Incelenen dénemin basinda ve sonunda ise
sermaye gereksinimi, portfoy degerinin yaklasik 1/3’iinde stabil kalmaktadir. Bu
degerler ile 0=0.001 diizeyinde bir karsilastirma yaparsak, Basel II sermayesinin
neredeyse her durumda ilk soktan sonraki 10 giin i¢inde asildigi goriilmektedir.
Fakat ilk sokun olasilik degeri ayn1 kalmakla beraber kotiilesen piyasa kosullarina
bagli olarak buytkligi arttigi icin bu asim giderek daha yiiksek kayip
diizeylerinde gerceklesmektedir. Bu nedenle, finansal calkanti sirasindaki bir
asim, sakin donemlerdekine goére ylizde cinsinden 2-3 kat daha fazla kayip
potansiyeli tasimaktadir.

a = 0,001 seviyesindeki soklarin aksine oo = 0,005 seviyesindeki soklar 10 giinliik
donemde yasal sermayeyi agsmamaktadir. iki senaryo arasindaki bu fark, stres
testlerine olasilik atanmasiin gerekliligini gostermektedir. Piyasalarin sakin
oldugu 4-5 yillik bir donemde son birka¢c yilin ekstrem senaryolarinin
uygulanmas1 ilk anda fazla gibi gelmekle birlikte olduk¢a yumusak sonuclar
tiretebilir. Ancak, 2008 Eyliil ayindaki gibi ciddi bir piyasa karisikliginda tarihsel
senaryolar fazla ekstrem sikli derecelerine diisecegi i¢in riskin oldugundan daha
fazla goriindiigii sonuglara sebep olabilir. Bu nedenle, nesnel olasilik degerleri
olmadan, portfoyiin test edildigi stres diizeyi hakkinda tutarli olmak ve stres testi
sonuclarint kurumlarin risk istahlar ile bagdastirmak ¢ok zorlasmaktadir.

Beklendigi gibi, stres sonucundaki kayiplar ve yasal sermaye gerekliligi
arasindaki iki parcali iliski RMD degerlerinde gozlenmemektedir. Cok giiclii
olmayan a = 0,005 degerindeki soklarda bile kayiplar zamanin karekokii ile
diizeltilmis RMD tutarlarinin iizerinde olmaktadir. Zarar tutar1 ve RMD tutarlari
arasindaki fark, stres testi yapilmasinin kurumlar agisindan 6nemini tekrar ortaya
koymaktadir. Stres testlerinin efektif olarak yapilmamasi1 durumunda RMD, ilgili
riskleri oldugundan az gostermekte ve bu nedenle de finansal kurumlar1 yasal
sermayenin kriz anlarinda yeterli olmamasi riski ile kars1 karsiya getirmektedir.

Tablo 4’den elde edilen bir diger dnemli sonu¢ da elde tutma siiresine bagh
olarak kayip miktarlarinda gézlemlenen farklilasmadir. a = 0,001 parametresi ile
3 giin elde tutma siiresine gore hesaplanan kayip miktarr, 1 giin elde tutma
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stiresine gore hesaplananin 2,58 ila 3,40 katidir. Elde tutma siiresinin uzatilmasi
durumunda kayip miktarlari, 5,23 ila 6,55 katina ¢ikmaktadir. Ancak, bu degerler
a = 0,005 degeri i¢cin 2,82-3,08 ve 4,84-5,85 olarak gerceklesmektedir. Bu
baglamda 1 giin elde tutma siiresi ile yapilan stres testi ¢alismalarinda igsel risk
seviyelerindeki azalma, siirii psikolojisi ve belirsizlik gibi nedenlerden otiirii
portfoy yapisinin degistirilmesi zor oldugu donemlerde bu etki daha da onemli
hale gelmektedir.

Stres Testi Sonuclarinin Dénemler itibariyle Karsilastirilmasi

a = 0,001 ve a = 0,005 degerleri ile yapilan stres testlerin sonuclar1 Sekil 2 ve
Sekil 3’de gosterilmistir. Her iki sekil de giiglii bir donemsellik ifade etmektedir:
2008 yilinin 4. ceyreginde ve 2009 yilinin 1. ¢eyreginde baslayan krizin etkisi
sekillerde yiikselis donemlerine denk gelirken ilerleyen iki ¢eyrekte daha sakin
bir goriiniim elde edilmektedir.

Analiz edilen tim doénem boyunca o = 0,001 ve 10 giin elde tutma siiresi ile
hesaplanan degerler yasal sermaye smirinin ya disinda ya da c¢ok yakininda
gerceklesmistir. Daha kisa siireli elde tutma parametresi kullanildiginda ise
degerler yasal sermaye sinirinin altinda kalmistir. 5 giinliikk kayip sadece 2008
yilinin 3. ¢eyreginde sinirdadir. Bunun nedeni de yasal sermaye tutarinin soklara
gerekli hizda uyum saglayamamasidir. En ko6tii durumda 3 giinliik kayip, portfoy
degerinin %45’ine ve 5 giinliik kayip ise %63’line denk gelmektedir. Mart 2009
gibi yakin donemlerde ise bu degerler %10 ve %17’ye diismistiir. o = 0,005
degeri i¢in en biiyiik kayip, 2009 yilinin 3. ¢eyreginde 3 ve 5 giin elde tutma
stirelerinde %26 ve %31 olmustur. Yiiksek olasilik degerinin sonucu olarak yasal
sermaye miktar1 10 giinden az olan tiim elde tutma siirelerinde karsilasilabilecek
kayiplar1 karsilamaktadir.
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Sekil 2: Stres Testi Sonuglar1 (o= 0,001)
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Sekil 3: Stres Testi Sonuglari (o = 0,005)

Elde edilen bu sonuglar, agirliklandirilmis tarihsel simiilasyon metodunun
degisen piyasa sartlarina gerekli zamanda tepki verdigine igaret etmektedir. Ayni
zamanda sonuglar, Basel Komitesi tarafindan bankalar i¢in zorunlu tutulan stres
testlerinin ne kadar ©Onemli oldugunu ve Komite tarafindan yapilan son
diizenlemeler dogrultusunda yasal sermaye gereksiniminin yapilan stres testi
sonugclari ile de baglantili olmasi1 gerektigi kararinin hakliligini da gostermektedir.

Sonuc¢

Stres testi gerek yasal diizenleyici kurumlar gerekse finansal kurumlar tarafindan
risk yoOnetiminin Onemli bir parcast olarak degerlendirilmektedir. Ancak,
uygulanan stres testleri genellikle risk modeli kavrami ile dogrudan
iliskilendirilmediginden tutarlililk ve gegerlilik gibi soru isaretlerini de
beraberinde getirmektedir. Bu sorunlar1 ortadan kaldirmak amaciyla bu ¢alismada
agirliklandirilmis tarihsel simiilasyon metodu Tiirk bankacilik sektoriiniin bilango
ici acik pozisyonlarina 2008C2 ve 2009C3 donemleri arasi i¢in uygulanmistir.
Elde edilen sonuglar gostermektedir ki kayip tutarlari piyasa sartlarina ve olasilik
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seviyelerine ¢ok bagli oldugundan stres senaryolarina olasilik degeri atanmasi
kritik Oneme sahiptir. Ayrica, calisma sonuglar1 incelendiginde elde tutma
stiresinin 6nemli bir parametre oldugu goriilmektedir. Kayip tutarlari elde tutma
siiresi ile birlikte artmaktadir ve ortalama 10 giinden sonra yasal sermaye tutari,
kayiplar1 karsilamaya yetmemektedir. Son olarak yapilan c¢alisma neticesinde
Tiirk bankacilik sektoriiniin Basel II standartlarinda hesaplanan yasal sermaye
tutarmin bilanco iginde tasinilan doviz pozisyonlar: géz Oniine alindiginda stres
dénemlerinde yeterli olmayabilecegi gozlemlenmistir.
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EKLER
Ek 1: USD/TRY, EUR/TRY ve JPY/TRY Déviz Kurlarimin Histogram ve
Sikhik Derecesi (Quantile) Grafikleri
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EKk 2: Volatilite Yogunlasmasi
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Ek 3:
Haziran 2008
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10.

Yiukselen Ekonomilerde
Kriz, Kriz Yonetimi ve
Pazarlama Stratejileri

F. Zeynep Bilgin

Marmara Universitesi

Giris

Kokeni gelismis {ilkelerdeki calkantilara dayansa da reel krizlere doniisen
finansal krizler yiikselen pazarlar i¢in de sorunsallar1 beraberinde getirmekte ve
bliylimeyi yavaslatmakta, sektorleri dar bogazlara sokmakta, tiiketicilerin
tepkilerini ve satin-alim aligkanliklarin1 degistirmekte, dolayisiyla da pazarlama
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faaliyetlerini sinirlamakta ve stratejilerin yeniden gézden gegirilmesini zorunlu
kilmaktadir. Kriz donemi 6nlemleri i¢in ise Oncelikle yiikselen pazarlarin nasil
yapilandigini incelemek, basar1 faktorlerini ele almak ve bu iilkelere bir 6rnek
olarak da Tiirkiye’deki durumu yonetsel ve pazarlama boyutlari ile irdelemek, bu
calismanin ana hatlarini olusturmaktadir.

Yiikselen Pazarin Yapilanmasi
a. Yiikselen Pazar Ozellikleri ve Kriz Etkilesimleri

Yiikselen pazarlarin ortak Ozellikleri, 6nemli ekonomik ve siyasi yeniden
yapilanmalara gitmis olmalari, yiiksek biiyiime oranlari ve biiyliyen serbest pazar
yapilar ile gelisen pazarlama yonelimleri ile uluslararasi ticaret anlayislari ve
yeni bir orta simf tiiketici grubuna sahip olmalari (Garten, 1996) olarak
Ozetlenebilir. Bu nedenle de, finansal krizlerin ekonomik krizlere doniismesi, bu
iilkelerdeki biiylime hizin1 yavaslatirken pazarin biliylimesini daraltmakta ve
“taksitlerle” gelisen tiiketim aligkanliklarinin da kisilmasina yol agmaktadir.

Cok uluslu ticaretin gelistigi, dinamik yapilar1 olan ama ayni zamanda da
belirsizlikleri hala i¢inde barindiran ylikselen pazarlarda ¢ok ¢esitli rekabetle bas
edebilmenin yolunun teknolojik gelismelere ayak uydurmaktan gectiginin
bilincindeki Tireticiler, bu ¢abalarinda tiiketicilerin de hizla tercih degisimleri
yasamasina yol agmaktadir (Morrison, 1996, s.15). Ya da baska bir tanimla
sehirlesmenin yiiksek hizli seyri, insanlarin tiiketim bigimlerini de hizli bigimde
etkilemektedir. Kriz déneminde tiiketici harcamalarim1 kismay1 tercih etse de,
sunuda pazarda gormeye “alistigi degisimi”, “cesitlenmeyi” ve “yeniligi”
bulamadiginda firmalarin giiciine gilivenini, dolayis1 ile de firiin ve firma
sadakatini yitirebilmektedir.

Tiirkiye, ylikselen pazar ekonomileri arasinda en biiylik on iilke arasinda
sayllmaktadir. Bu on iilkeyi digerlerinden ayiran temel Ozellikler, yiiksek
niifuslari, fiziksel biiytlikliikleri, bulunduklar fiziksel c¢evrede politik bir giic
olmalar1 ve bu ¢evreye ekonomik biiyiimeleri ile de domino etkisi yaratmalaridir
(Cateora ve Graham, 1999; Garten, 1996; Morrison, 1996). Bu iilkeler ayrica
farkli diger ekonomiler i¢in de gerek tiiketim ve sanayi iriinleri igin, gerekse
altyap1 ve sanayi alaninda teknoloji yatirimlar i¢in 6nemli birer pazar niteligi
tagimaktadirlar (Morrison, 1996; Garten, 1996). Bu nedenle de finansal krizlerin
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baska bolgelerde olmasindan c¢ok yonlii etkilenmeleri kaginilmazdir: gelismis
pazarlarda siiren krizler bu {ilkelere akan yatirnmlari yavaslatma ve durma
noktalarina getirebilmekte, yilikselen pazarin i¢ine diistiigi kriz de ters etki ile dig
iilke yatirnmcisini ¢ekimser olmaya itmektedir. Bu da yenilikler ve teknolojik
gelismelerin bir siire i¢in de olsun yavaslamasina neden oldugundan, pazardaki
canliligin azalmasina yol acabilmektedir.

Uzun donem stratejileri ve perspektifleri olan organizasyonlar, bir iilkeye o
tilkenin miisteri ihtiyaclarina, miisteri degerlerine ve iilke 6zelliklerine ve yerel
girigsimlere karsilik verebilecek yatirimlari amagladiklarinda ve sectikleri iilkeye
“ilk giren olma avantaji”’n1 yakaladiklarinda, ¢ok basarili olabilmektedirler (Egan
ve Shipley, 1996; Arnold ve Quelch, 1998). Bir iilkeye erken déonemde girmenin
cesitli avantajlar1 vardir (Bilgin, 2001a; Bilgin 2001b): Yeni pazarin 6zelliklerini
iyi tantyarak zaman i¢inde pazarin beklentilerini anlayarak bu beklentilere uygun
pazarlama stratejilerini  gelistirmek. Bunun sonucu iyi bir satis hacmi
garantilemek, rekabet bir tehdit olmadan sadik bir miisteri kitlesini
yakalayabilmek ve pazarda kurum ve {irin imajlarin1 yerlestirerek lider
olabilmek. Kriz donemleri ise tiim bu beklentilere ket vurmaktadir.

Yiikselen pazarlardaki pazar yapisina bakildiginda, gelismis bir iletisim sistemi,
Internet ag1, seyahat olanaklarimin artmasi ile ozellikle orta ve dsti siif
tiketicilerin diinyadaki tiim yenilikler ve teknolojik gelismelere bagli yeni
iriinler konusunda haberdar oldugu ve bu {irlinleri talep ettigi goriilmektedir.
Yani bir pazarda teknolojik olarak gegerliligini yitirmis TUriinlerin yikselen
pazarlarda tutunabilmesi artik s6z konusu degildir (Arnold ve Quelch, 1998;
Levitt, 1995). Bu nedenle, kriz donemlerinde tiiketici harcamalarini kissa da yine
yeni teknolojilerin tiriinlerine ilgi duymay siirdiirecektir.

Yiikselen pazarlarda daha c¢ok her iilkedeki 6zgiin kullanim aliskanliklar ve
gecerli pazar faktorlerine bagli bigimlenen bir {riiniin 6zelliklerine atfedilen
deger, organizasyonlar1 da “yerel” diistinmeye itmektedir. Burada basari bir yerde
gegerli pazar yapisini, pazarlama ¢abalarimi ve degisime ugrayan misteri
davraniglarini iyi gézden gegirmeye baghdir (Bilgin, 2001a).

Kriz donemlerinde enflasyonist etmenler de fiyatlarin yilikselmesine karsi

tiikketicilerin ¢esitli 6nlemler almasina yol agar. En sik rastlanan onlemler, fiyat
bilincinin daha fazla gelismesi ve aligveriste tercihlerin daha biligsel olarak
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yapilmasidir. Tiiketici bagkalarinin da fikirlerine dayanarak ortak kararlar verir,
daha az risk alir, aligveriste karsilastirmalar yapar, daha az satin alir, ihtiyag
duydugu baz iiriinleri yakin ¢evresinden, arkadaslarindan temin eder ve daha
se¢ici davranir. Ciinkii harcanabilir geliri daralmistir ve daha c¢ok odenebilir
alternatiflere bakmay1 yegler (Shama, 1992; Ennew vd., 1993; Money ve Colton,
2000).

Biiyiik yiikselen pazarlarda orta sinif kaliteli iiriin pesindedir ve ithal tiriinlere de
yiiksek diizeyde ilgi duyar (Nakata ve Sivakumar, 1997), yine de kiiresel
markalar kadar yerel markalar i¢in de tercihlerini ortaya koymaktadir (Arnold ve
Quelch, 1998). Ozellikle kriz dénemlerinde fiyatin iiriiniin tiiketicide yarattigi
deger ile karsilastirilmast sonunda yerel fliriine kayma, en sik rastlanan
durumlardandir (Bilgin vd., 2004).

Kriz donemlerinde farkli yiikselen pazarlardan (Asya iilkelerinde ve Latin
Amerika pazarmma bir Ornek olarak Arjantin’de) tiiketicilerin satin alim
davraniglarinda benzer degisimler gozlenmistir. Asya’da iriinlerin daha fazla
karsilastirilmasi, pahali  {iriinlerin  satin  alimmin ertelenmesi, {iriiniin
dayanikliligina ve islevselligine daha fazla 6nem verilmesi, yerel ve daha az
bilinir markalara kayma, iirlin yasam egrisi ve maliyet perspektifi gelistirme, daha
fazla bilgi iceren tanitimlart dnemseme, indirimli magazalar1 tercih etme One
cikmistir (Ang vd., 2000). Arjantin’de de 2001 krizinde gozlemlenenler:
tilketimde kesin diisiisler, bazi iirlinlerin satin aliminin tiimden kesilmesi, veya
satin-alim miktarlarinin azaltilarak tiiketimin kisilmasimin st gelir grubundan
daha fazla orta gelir grubunda gozlemlenmesi (Zurawicki ve Braidot, 2005)
olarak Ozetlenebilir. Tiiketimi kisma iirlinlin fiyatinin artis1 karsisinda olabildigi
gibi, 6nemli gereksinimler disinda kalan iiriinler i¢in fiyat degisikligi sz konusu
olmadan tiiketici tarafindan biitcesi icin bir tedbir olarak da yapilabilmektedir,
yani krizin etkisinin dogrudan ya da dolayli hissedildigi her iki durumda da
tilketici satin-alim davranislarini degistirebilmektedir (Gegez, 2009).

GfK TEMAX’m Tiirkiye Tiiketici Teknolojisi Uriinleri Satis Trendi calismasi
(2008), son iki yilda {iger aylik donemlerdeki satis egrisini ortaya koymaktadir:
2007 yili ilk ceyreginde 4,07 milyar TL’lik pazar satis hacmi aymi yilin son
ceyreginde 4,36 milyar TL’ya ¢ikmisken, 2008 yili birinci ¢eyreginde diisiise
girerek 3,8 milyar TL, 2009 yili birinci ¢eyreginde de daha fazla diistisle 3,03
milyar TL yansitmistir. Tiim bu diisiis sonras1 hiikiimetin aldigi OTV ve KDV
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indirimi tedbirleri ile diisen fiyatlar, talebin canlanmasini saglayabilmistir.
Cakiroglu’na gore (Aydin, 2009) bu indirimler nihai tiiketicilere yapilan satiglari
%40’lara varan oranlarda olumlu etkilemistir.

Tiirkiye’de 2008 yilinda krize yonelik yapilan aragtirmalarin  sonuglari,
tilketicilerin gida, aligveris miktari, eglence hayati, giyim aligverisi, kredi karti
kullanimi, ulasim, teknoloji iiriinleri, dayanikli tiiketim iriinleri ve saglik
hizmetlerinde harcamalari kistiklarin1 ~ géstermektedir  (Trendview, 2008;
Synovate, n 2008): Gidada daha az et ve piring, daha ¢ok makarna ve baklagil
tilkketilmekte, alisveris miktari ihtiya¢ ve eldeki nakit kadar ile sinirlanmaktadir.
Eglence hayatinda disarida yemek yerine ev toplantilar1 tercih edilmeye
baslamistir. Giyim aligverisi kisilmaktadir. Kredi karti kullanimi, gelir
diisiiniilerek yapilmaya ¢alisilmaktadir. Ulasimda taksi kullanimi azalmakta,
teknoloji  Uriinlerinde  yabanci para birimlerine endeksli aligverisler
sinirlanmaktadir. Hizli tiiketim {irlinlerinde ambalaj maliyetinden tasarruf i¢in
biiyiik paketler, daha uzun siire kullanim, ve uygun fiyatli markalar tercih
edilmektedir. Dayanikli tiikketimde beyaz esya yenileme talebi ertelenmistir ve
gereken satin alimlarda daha ekonomik markalar 6ne ¢ikmaktadir. Kiigliik ev
aletlerinde magazalarin uyguladigi promosyonlar ucuz markalara ydnelimi
hizlandirmada énem kazanmis durumdadir. Otomotiv sektdrii iiriinlerinde OTV
ve KDV indirimleri 6ncesi 2. el piyasasinda canlanma goriilmistiir. Saglikta da
zorunlu durumlar disinda harcamalara gidilmemektedir. Ayrica kisisel bakim
riinlerine yapilan harcamalar azalmis, kuafér ve benzeri hizmetlerden
yararlanmada da tiiketici sinirlamalara gitmistir. Ornegin gidada Tat marka yerine
acik salga, Pastavilla makarna yerine market markalari, kisisel bakimda Blendax
ya da Elseve yerine Elidor ya da Ipek sampuan, L’oreal bakim seti yerine
Koleston ya da Palette, giyimde Levi’s yerine Collezione, ayakkabida Tanca
yerine siradan magazalar, beyaz esya ve kiiciik ev aletlerinde Argelik ya da Bosch
yerine Regal, Tefal ya da Arzum yerine Sinbo ya da King gibi daha ekonomik
markalar tercih edilmektedir.
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Tiiketici beklentileri de Trendview 2008’e gore soyle siralanabilir:

e Cok fazla fiyat degisikligi yapilmamasi

e indirim/ promosyon olusturmasi1 ve bu konuda diiriist iletisim
gerceklestirilmesi

e GQGergek fiyatlarin yansitilmast — kar marjlarmin  distiriilerek  satis
yapilmast

e Giyim magazalarinin kar marjlarii  disiirip her zaman indirim
donemlerindeki fiyatlara satig yapmasi

Bagka bir arastirma da 2001 krizine yoneliktir (Retailing Institute, 2002): 2001
yilinda yasanan krizin makro ekonomik nedenleri ne olursa olsun, sonu¢ “satin
alma giicii” veya “talep/tliiketim” krizidir. Tiiketim {riinlerine yonelik piyasalarda
tiiketici biiylik oranlarla alimlarimi geri ¢ekmistir. Giinliik tiiketim {riinlerinde
tiikketim dortte bir oraninda azalirken, bazi dayanikli mallarin alimlarindaki diisiis
%350 civaridir. Resmi kaynaklara gore 1,5 milyon telefon ve 15 bin kablolu TV
aboneligi iptal edilmistir. “Tiiketimden ¢ekilme” toplumun biitiin kesimlerinde
etkili olmustur. Kriz modern tiikketimin en dnemli kaynagi olan iist ve iist-orta
gelir gruplarmi da dogrudan etkilemektedir. Sonug olarak geliri azalan tiiketici
gelecege glivenmemekte ve yine de hala harcama yapma istekliliginde olsa da
gelirini nasil artiracagini bilememektedir (Retailing Institute, 2002)

Bodur/Kog arastirmasmma gore Tiirkiye’deki orta iistii simif tliketici daha bol
harcamaya egilimli ve daha egitimli olup diisiik gelir grubundaki az egitimli
tilketiciden farklidir. Orta tstli sinif magaza i¢inde daha fazla bilgilendirilmek
istemekte, fiyat bilinci daha diisiik davranmakta ve aligveriste yenilige odakli
tercihler ortaya koymaktadir. Hizmet alirken daha sabirsizdir. Bu da, kriz
doneminde harcamalarini kesme egiliminin bu grup i¢in daha diisiik olabilecegini
ve ayrica Uriinlerde yeniligi 6n planda tutmak isteyeceklerini gostermektedir.

b. Yiikselen Pazarlar icin Basar1 Faktorleri ve Kriz Stratejileri icindeki Yeri

Yiikselen pazarlar yapilar1 geregi gelismis pazarlardan farkli arz ve talep
yapilarina sahiptir. Bu farkliliklar, geligsmis kiiresel pazarlardaki belli bash
standart stratejilerden farkli faktorlerin  basar1 i¢in Onemli oldugunu
hissettirmektedir. Basar1 faktorleri 4 grup altinda irdelenebilir (Bilgin vd., 2004):
Kurumsal boyut, Pazar boyutu, insan boyutu ve Islemler boyutu. Her bir boyutta
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basar1 i¢in goz Oniine alinmasi gereken faktorler Tablo 1’de yer almaktadir. Bu
faktorler bir biitiin olarak her ne kadar daha ¢ok yiikselen pazarlarin ¢okuluslu
yatirnmcilarinin sinirlar 6tesi basari kriterlerini yansitsa da, bircogu bu pazarlarda
krizle gelen degisimlere yonelik gelistirilmesi gereken stratejileri belirlemede de
Oonemlidir.

Basari, bir yerde rekabet avantajinin elde edilmesi ile i¢ igedir. Uluslararasi
ortamlarda bir endiistrinin rekabet avantaji saglamasi, Porter (1998) tarafindan
bes madde altindan toplanmistir: yeni teknolojiler ya da yontemlerle gelistirme,
yenilik ve degisim ile farkliligi yakalayabilme; kurumun {iriin gelistirmeden
tedarik zincirine ve miisteriye uzanan degerler sistemi; siirekli ve siirdiiriilebilir,
kesintisiz gelistirme; kaynaklarin stirekli gozden gegirilerek cesitlendirilmesi ve
gelistirilmesi; ve kiiresel bir diisiince temelli stratejik yaklagim. Porter tarafindan
belirtilen maddeler, yiikselen pazarlardan disa agilmis firmalarin da kurumsal
boyuttaki basar1 faktorleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir (bkz. Bilgin vd., 2004).

Tablo 1: Yiikselen Pazarlarda Basar1 Faktorleri

Kurumsal Boyut | Pazar Boyutu Insan Boyutu | Islemler Boyutu
Kurumsal degerler Pazar segim siireci Beceri donanimi Tedarikgi-dagitici
aglari
Kalite odaklilik Pazara giriste esneklik | Iletisim ve iligki | Pazarlamanin
odaklilik miisteriye gore

bicimlendirilmesi

Yenilikgilik Cok-segment Y 6netimin Markalasma
odaklilik yerellestirilmesi

Miisteri odaklilik Makro-belirsizlik

Kurum dis1 kaynaklara | yonetimi

kolay ulagsma

Kaynak: Bilgin, F.Zeynep, Ven Sriram & Gerhard A.Wiihrer (2004), Drivers of Global
Business Success: Lessons from Emerging Markets, Houndmills, England: Palgrave Macmillan
Publishers.

Bir onceki boliim altinda yansitilan tiim bu tiiketici davranig degisimleri de g6z
Oniine alindiginda, yiikselen pazarlardan bagsar1 Orneklerinin kriz dénemi
stratejileri olarak da uygulanabilirligini 6ne ¢ikarmak, ¢alkantili donemleri basari
ile agmada yarar saglayacaktir.
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Kriz ortaminda diisiik gelir grubu kaliteden 6diin vermek istemeyecektir. Bilgi
alma istekliligi de artabilir. Bu durumda kurumun “kalite odakli” ve “miisteri
odakl1i” diistinmesi gerekir. Gelir grubunun daha yiliksek olmasi durumunda
“yenilikeilik” faktori bu tiikketici grubunun tiriinlerle ilgilenmesini saglayacaktir.
Bu da pazar boyutunda salt bir segment ile degil birden fazla grupla ilgilenerek
(“cok-segment odaklilik”) farkli nedenlerle satin alim tercihlerini ortaya koyan
gruplara hizmet etmenin, bir grubun talebinin diismesi durumunda digerinin
iiriinlere daha fazla talep yansitmasi ile satis hacmindeki diisme riskinin de
kontrol altina alinabilecegini gosterir. “Yenilik¢ilik”, krize ragmen teknolojik
gelismelerden kendini soyutlamadan hareket edebilmek, kendini siirekli
gelistirmek, stratejileri yeni acgilimlarla bigimlendirmek olarak da algilandiginda
krize kars1 basarili girisimler yapilabilir. Kurumsal anlamda yenilikgilik,
teknolojik yeni yapilanmalarla yeni iirlinlere odaklanma ile rekabet avantaji
yaratmay1 da beraberinde getirir.

Tiim bunlar gergeklestirilirken firma ayn1 ya da benzer alanda faaliyet gdsteren
cesitli firmalarin uzun donem stratejilerini, hedeflerini izleyebilir. Bu izleme
“kurum dis1 kaynaklara daha hizli ulasarak™ verimliligi artirmaya yonelik ise,
iilke i¢inde ya da disinda sirket birlesmeleri, satin almalar ile sonuglanabilir.
Farkli yontemlerin degerlendirilmesi, “pazara giriste esnekli” sunarak rekabet
avantaji  yaratarak sektor i¢inde pazarda daha fazla pay kapmay
kolaylastirabilecegi gibi, giiclerin birlestirilmesi ile kriz donemi sikintilarin da
daha hizli agilmasini saglayacaktir.

Bir organizasyonun belirsizlik ortamlarini 6nceden hissedebilmesi, onlemler
alabilmesi, krizle bas edebilmesinde Onemli avantajlar saglar. Gelgitlere,
calkantilara, hizli degisimlerin yasandigi ortamlara alisik kurumlar, ekonomik ve
politik yapidaki sarsict farklilagmalara da daha hizli uyum saglayabilir ve kriz
donemlerini daha Ongoriilii ve deneyimleri ile daha saglikli stratejilerle
atlatabilirler. Bu nedenle basari, bir yerde “makro-belirsizlik yonetimi” ile
yakindan ilgilidir. Calkantil1 ortamlar1 daha fazla yasamis, daha uzun siiredir bu
tiir ortamlarla bas etmekte olan kurumlar, 6nlemlerle i¢ ice stratejiler gelistirmede
pazarda yeni kurumlardan daha hizli ve basarili olacaktir. Kurumun {iriin
gelistirme asamalarindan {iriin satis sonrasina ulasan stratejiler siirecinde, bu isleri
yuriittiigii gruplarla — tasarimcidan arastirma firmasina, tedarik¢iden dagiticiya ya
da nihai miisteriye — bir arada hareket ederek “kurumsal degerleri” ortamin
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gereklerine gore gozden gecirerek gelistirmesi ve yenilemesi, rekabet avantaji ile
birlikte krize kars1 yeni yapilanmalarda kolaylik saglar.

Yiikselen pazarlarin bir ortak 6zelligi de, insan iliskilerinin kurumsal stratejilerin
gelistirilmesinde onemle One ¢ikmasidir. Gerek miisterilerle iliskilerde, gerek
kurum i¢i ve dist iletisimlerde, tedarik zinciri ile iletisimlerde “iliski odakli”
diistinmek, bir organizasyonun cevresini daha iyi tanimasi ve algilamasini,
dolayis1 ile de beklentilere daha dogru yanit verebilecek stratejilere
odaklanmasini saglayacaktir. Iliski odakli diisiinmek ayni zamanda deger
zincirinde yer alan tiim birimleri dnemsemek ve halkla iliskiler etkinliklerine
agirlik  vererek kriz ortamindaki durumu agiklikla ifade etmek olarak
degerlendirilebilir. Yiikselen pazarlarda iletisimleri saglamlastirict bir faktor de,
dogru insana yatirim yapmakla yakindan ilgilidir. Kurum calisanlarinin siirekli
egitimlere gonderilmeleri dnemli bir yatirimdir. Bunun yani sira iyi “donanimli”
olarak ise alinmalar1 da, uyum hizlarini artirdigi gibi 6ncelikle egitimlerin ek mali
kiilfetlerinin kisilmaya gidildigi kriz donemlerinde strateji belirlemede ve dogru
kararlar1 vermede en biiyiik desteklerden biri olacaktir.

Bagka bir 6nemli boyut olan iglemlerin (operasyon) yiiriitilmesinde yapilmasi
gerekenlere bakilacak olursa, yiikselen pazarlarda calisan bir kurumun en 6nemli
rekabet avantajlarindan birinin “pazarlamay1r miisteriye gore bi¢imlendirmek”
digerinin de “markalagma” ile ilgili yatirimlari siirdiirmek oldugu goriilebilir.
Kriz donemlerinde oncelikle odakli olmak, miisterinin istekleri iyi tanimak, dogru
triinlerle pazarda yer alarak kaynaklarin dogru kullannmin1 da beraberinde
getirecektir. Ote yandan “yenilik¢ilik” beklentileri olan yiiksek ekonomik grubun
da “marka” giivenilirligi tizerine odaklanarak sec¢imlerini yapacaklarini tahmin
etmek giic degildir. Bu baglamda da onemli markalasma stratejilerinin kriz
donemlerinde de kurumsal ve iiriine bagl olarak gelistirilmesi, bu ¢abalarda daha
ekonomik yeni markalar yaratilmasi ve imaj caligmalarma agirlik verilmesi,
basar1 i¢in bir 6n kosul olarak degerlendirilmelidir. Ayr1 bir nokta da, iletisimin
salt miisteri beklentileri ve talepleri dogrultusunda degil, bir deger zinciri
olusturmaya yonelik olarak “tedarik¢iler ve dagiticilar” arasindaki baglantilarda
da korunmas1 ve gelistirilmesidir. Karsilikl1 beklentilerin saptandigi durumda da
sorunlar1 ortaya c¢ikmadan ertelemek ve kaynaklarin dogru kullanilmasim
saglamak, basarmin ve kriz donemlerinde de siirdiiriilebilirligi garantilemenin
yollaridir.
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Firmalar tiretimlerinde daha gelismis teknolojilere, {ist segmentteki pazarlari i¢in
daha yiiksek katma deger yaratmaya yoneldiklerinde, kalite faktoriinii 6n planda
tutacaklar ve misteri bagliligini daha hizli garantileyebilerek krizde pazar
kaybima ugrama oranin1 da diisiirebileceklerdir. Alt segmentte de yeni markalar
ve esnek 6deme kosullar etkili olabilecektir.

Tiim bu uygulamalar, stratejilerin becerilerin ve birikimlerin en iyi oldugu alanlar
lizerine yogunlastirilmasi ile basarili olabilir. Ama kriz ortamini yonetmek igin
baska kriterlerin de planli olarak ele alinmasi gerekir.

Kriz Yonetiminin Yapilanmasi
a. Krize Yonelik Temel Yonetsel Stratejiler

Gegen donemler kriz arastirmalarinin sonuglart da gliniimiiz krizi ile bas etmede
onemli ipuglar1 vermektedir. Bain & Company stratejileri arastirma sonuglarina
gore (Rigby 1999), ekonomik ¢alkantilarin oldugu donemlerde kazanmanin yolu,
dort asamalidir:

Temel is alaninin giiclendirilmesi

Kriz carpmadan stratejik planlarin gelistirilmesi

Kararlarda ¢ok fazla diizeltmelerle zaman yitirmemek ve hizli davranmak
Deneyimlerden yola ¢ikarak stratejileri bigcimlendirmek

N

“Temel is alanlarinin giiclendirilmesi” goriisiinde, 6nce maliyetlerin diisiiriilmesi
programlarinin devreye sokulmasi yer almaktadir. Cok karli goziikkmeyen
yatirimlar1 askiya almak, calismalar1 kurumun en giicli oldugu alanlara
odaklamak kriz donemlerini atlatmada Onem tagimaktadir. Ayni miisteri
gruplarina ayni tiriinlerle hizmet sunan firmalarin birlesmesi ile amaglanan, temel
is alanlarindaki konumunu giiclendirerek pazardaki yerini saglamlastirmaktir.

“Kriz ¢arpmadan stratejik planlarin gelistirilmesi” ise bir kurulusun 6ngdrii sahibi
olmas1 ile basarilabilir: bdyle bir donemde belirgin bir stratejik plan, her
zamankinden daha fazla onem tasir. Stratejik plani taktikler izlese de, bir
alternatif plana ve bir de kacis plana ihtiyac vardir. Ongoriilii olmak, calkantilarin
baskilar1 altina girmeden planlar hazirlamak ve kararlar vermek yarar saglar.
Calkantilarda etkili bir plan da dort kritik soruyu yanitlamay1 gerektirir:
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a. Hedeflerimiz, onceliklerimiz ve onemsedigimiz degerler nelerdir? Yani,
“ciroyu biiyiitmek maliyetleri asagi ¢cekmekten daha m1 6nemli?”, “pazar paylar
kar marjindan daha m1 degerli?”, “elemanlarin ve miisterilerin sadakati donemsel
gelir hedeflerinden daha m1 6ncelikli?” gibi sorular. Burada da becerilerin yiiksek
oldugu is alanlar1 ve verilecek kararlarin yiikleyecegi maliyetler detaylar ile géz
Oniine alinmalidir.

b. Verecegimiz en énemli kararlar nelerdir? Stratejik kararlarin parasal ve
zamansal bliylik yatirnmlar gerektirir ve bu tiir kararlar bir kez alindi m1 geri
dontigler ¢ok zordur. Yani “rakibimiz firmay1 satin alalim mi1?” ya da “yeni bir
teknoloji platformu gelistirelim mi?” ya da “dagitim kanallarini degistirelim mi?
tiiriinden bir sorunun yanit1 evet ise geri doniisler ¢ok maliyetli olacaktir ve bu tiir
anlik kararlar genelde politik ve duygusal olabilmektedir. Arastirmalara gore de
kriz donemlerinde yoneticiler diisiincelerini yeni ve daha iyi fikirlere kapatma ve
olan sistemi siirdiirme egilimlerindedirler. Halbuki bu donemlerde kurumun
pazardaki sunusunu da ¢ok yonlii elden gecirmesi, miisteri beklentilerini hala
karsilaylp karsilamadigini iyi arastirmasi ve buna gore de sunuda gerekli
degisikliklere gitmesi gerekir.

C. Degisen hangi durumlara uyum saglamaliyiz? ve Hangi durumlar hizla
degisim gerektirir? Krizde ileriyi ne kadar gorebilirsek, tedbirleri de o denli hizli
alarak krizin etkilerinden siyrilma sansimiz vardir. Bu yasamin her boyutu i¢in de
gecerlidir. Basarili yoneticilerin bu nedenle ileriye daha dikkatli bakarak,
calkantili donemlerin beraberinde getirebilecegi firsatlar1 ve tehlikeleri 1yi
anlamaya ve kurum i¢in olumlu bicimde degerlendirmeye calistiklar:
gorilmektedir. Degisen sartlar1 dnceden hissedebilmek ve degerlendirebilmek,
sinyalleri erken okuyabilmek, degisimin getirecegi ylkii hafifletmeyi
saglayacaktir. Calkantili ortamlarda bizi zorlayacak onceden verilmis kararlar ve
gelistirilmis stratejilerde farklilik ve degisiklik yaratmak imkansiz olmadig: gibi,
esneklik yaratilmadigi durumda yasanacak kayiplar1 6nlemek i¢in gereklidir. Bir
kurumun her zaman etkisinin gii¢lii olacagini hissettigi degisimlere kars1 B
planlar1 olmalidir.

ABD’de 1991 krizinin galibi Chrysler, yeniden yapilanmaya gitmis, tedarik
zinciri ile baglarmi giliclendirmis, boylece bazi girdilerde maliyetleri asagi

cekebilmis, yeni iiriin gelistirmeye ve teknolojik yeniliklere yatirimlara gitmisti.

Tabii ki finansal kaynak yapis1 gii¢lii olan biiyilik kuruluslarin kriz dénemlerinde
hizla yeni stratejileri uygulamaya koymasi ve krizin etkilerinin olumsuz etkilerini
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bertaraf ederek basariyr yakalamasi daha hizli olmaktadir. Ciinkii bu pazar
liderlerinin gelirleri kendilerini izleyenlerinkinden daha yiliksek ve ayni zamanda
daha stabildir.

“Kararlarda ¢ok fazla diizeltmelerle zaman yitirmemek ve hizli davranmak” yine
Bain & Company’nin arastirmasinda (Rigby, 1999) iiclincii asama olarak yer
almistir. Cilinkii kriz ortami kaypak ve calkantili bir ortam oldugu igin ve
durumsalliklart siirekli degistigi i¢cin beklemeye tahammiilii yoktur, kararlarin
hizli ama dogru verilmesi gerekir. Kriz ortamlarinda etkiler ekonomik verilere
hizla yansimaz: enflasyon hala diisiik durur ama ticretler firlamistir; ya da issizlik
orani hala diisiik durur ama isten ¢ikarmalar artmistir. Yoneticinin bu asamada
yapmast gereken, bu verileri ekonomik verilere yansimis gibi diisiinerek hareket
etmektir. Bu arada ge¢mis donemlerde yasanmis krizlerin ortalama siireclerine de
bakilarak, bu krizin de ortalama bir yillik bir siireci kapsayacagi varsayilarak hizli
stratejiler glindeme gelebilir. Hizli stratejide amag tiimden degisim degil, kiigiik
ama sik olarak stratejik planlarin gézden gecirilmesi ve kiiclik degisikliler ile
revize edilmesidir.

“Deneyimlerden yola ¢ikarak stratejileri bigimlendirmek™ ise daha c¢ok biiyiik
firmalarin  basarilarin1  pekistiricidir  ¢linkii  sektorde gecirdikleri yillarla
yarattiklar1 birikim, onlara 151k tutar. Yine de biiyiikliigii eleman sayisi, fabrika
alan1 ya da triin yelpazesindeki iirlin sayisi ile sinirli gérmemek gerekir. Burada
bakilmas1 gereken, firmanin ka¢ yildir bu sektérde hizmet verdigidir. Kriz
donemlerinde orta ve kiigiik dl¢ekli, uzun siiredir sektorde deneyimli ve girisimcei
firmalarin, daha gen¢ ama hantal yapida biiylimiis firmalara dogru stratejilerde
ornek oldugu goriiliir. Bu da orta ve kiigiik 6l¢ekli firmalardaki hiyerarsik yapimin
cok katmanli olmamasindan dolay:r bilgi akisinin daha hizli gelisebilmesine ve
hizli karar verilebilmesine baglanabilir.

Kisaca farkli bir tanimla yaklasacak olunursa, kriz bir kurumda ancak planlama,
orgiitlenme ve kriz ortamia geciste ve kriz siirecinde gelistirilen stratejilerle
yonetilebilir (Sucu, 2000): Burada sinyalleri iyi okumak, iyi bir takim
olusturmak, kisilerin motivasyonu ve sistemli kaynak kullanimi, siirekli iletisim
ve erken uyari sistemlerinin kullanimi, Snemli kriterlerdir. Insan faktorii ve cikar
guruplarinin dogru bilgilendirilmesi dncelikler arasinda olmalidir.
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Kriz donemlerinde farklt sektorlerin farkli kriterlerden ve degisimlerden
etkilenecegi de bir gergektir. Bankacilik sektorii gibi bazi sektorler makro-
ekonomik faktorlerden finansal ve ekonomik degisimlerden daha fazla etkilenir.
Bilgisayar teknolojileri alaninda yatirimlarin gelistigi sektorleri ise ekonomik kriz
maliyet artiglar1 ile dolayli olarak tedarik ettikleri {riinler bazinda ya da
teknolojik degisim dogrudan etkiler. Her kurulus, kendi sektoriinde one ¢ikan
makro degiskenleri iyi bilmeli ve krizin bu degiskenlerle iligkisini kurarak
etkilesimlerini 6ngérmeye gitmelidir.

b. Tiirkiye’de Kriz Yonetimindeki Cok Cesitli Uygulamalar

Hasit’in (2000) Tirkiye’deki biiyiik sanayi isletmeleri ile yaptigi arastirma
sonuglar1 da, kriz yonetimini yukarida belirtilen uygulamalarla paralellik iginde
tanimlamaktadir. Hasit’e (2000) gore, isletmedeki yoneticilerin krizi algilama
kapasitelerinin krizle bas etmeye etkisi yiiksektir. Kriz yonetiminde anlik
onlemler degil devamlilik anlamlhidir: 6ngoriilere gore gelistirilen planlarin ara
ara gozden gecirilmesi onem tasir. Yine de her krizin kendine 6zgiin bir yapis1 ve
¢ikis noktasi oldugu icin, bir durumda gecerli stratejiler yeni bir durumda
gecersiz kalabilir. Krize dnceden olusturulmus kriz planlar1 ve uygulayict ekibi
ile hazirlikli yakalanan kurumlarin krizi daha rahat yonettikleri sdylenebilir ki
deneyimli yoneticiler i¢in kriz her an ortaya ¢ikabilecek normal bir sorun olarak
goriilmelidir (Peker ve Aytiirk, 2000).

Yani 6ngoriilii yoneticiler daha hizli tedbirlerle krizin kurum tizerindeki olumsuz
etkilerini kontrol altina alacak, gelistirilecek stratejilerin uzun soluklu olmasi ve
siklikla gozden gegirilmesi, degisime daha hizli uyum saglamay1 beraberinde
getirecektir. Her krizin kendine has nedenselliklerinin goz 6niine alinmasi da,
farkli donemlerde ortaya cikan bu zorlayict durumlarla yeni stratejiler ve
acilimlarla bas etmeyi gerektirmektedir.

Tiirkiye’de Subat 2001 krizi ardindan KOBI’lerle yapilan bir arastirma (Murat &
Maisirli, 2005) sonuglari, kriz kavraminin temkinli olmay1 (%67) ¢agristirdiging;
kriz doneminde firmalarin satis artirma (%23), yeni pazar olanaklar
degerlendirme (%23), ve isletme kapasitesini kiicliltme (%21) yontemlerini
uyguladig1 gostermistir. Krizle ilgili sorun ise, firmalarin sadece %37’sinin kriz
yonetim caligmast yaparak bir kriz ekibi olusturdugudur. Kriz anindaki stratejiler
icinde en 6nde elemanlar1 giidiileme caligmalar1 (%45) ve krizin tim asamalarini
kaydederek siirece gore davranma (%37) yer alirken, halkla iligkiler ¢alismalarini
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artirmay1 arastirmaya katilan kurumlarin sadece %2’si tercih etmistir. Krizi
Oonlemedeki 6nemli bulgular ise, %63 ile miisteri iligkilerine énem verilmesi ve
%14 ile rakiplerle karsilastirma yaparak durum degerlendirmesi ve tedbir alma
olarak siralanabilir. Kriz yonetim plam1 yapanlarin nedenleri, krize karsi
isletmenin kaynaklarin1 daha verimli kullanmak (%53), belirsizlikle bag etme
sans1 elde etmek (%27), ve dnceki krizdeki olumsuzluklarin tekrarini engellemek
(%20) olarak tammlanmstir. Isletmelerin %77’sinin kriz yonetimi ekibi
bulunmamaktadir (Tablo 2).

Tablo 2: KOBI’lerde 2001 Krizi Yonetimi

Kriz Temkinli olmak | Yaklagan sikintili giinler | Nakit sikintist %12

Cagnistirdigi %67 %14

Kriz Doénemi | Satis artirma %27 Yeni pazar olanaklarimi | Isletme kapasitesi

Politikalar: degerlendirmek %23 kii¢iiltme %21

Kriz Yonetim | Yapilmiyor % 63 Eleman Motivasyonu %45 | Krizi asama asama kayit

Calhismasi Kriz ekibi yok %77 %37

Krizi Onleme | Miisteri iliskilerine | Rakip stratejilerini izleme

Yollar: Onem verme %63 %14

Kriz Yonetim | Kaynaklart daha | Belirsizliklerle bas etme | Krizle gelen

Plam verimli  kullanmak | sans1 yakalamak %27 olumsuzluklarin tekrarini
%53 engellemek %20

Kaynak: Murat, G. & K. Misirli (2005), “Kiigik ve Orta Olgekli Isletmelerde Kriz Yonetimi:
Caycuma Ornegi”, Zonguldak Karaeclmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 1,1: 1-19.

Yine 2001 krizi sonrasinda, Kayseri’de faaliyet gosteren sanayi isletmeleri ile
yapilan bir ¢alisma sonuglarina gore (Ozdevecioglu, 2002), ydnetsel ve drgiitsel
yapida yasanan en 6nemli sorunlar, personel ve yoneticilerdeki moral bozuklugu,
psikolojik sikintilar ve departmanlar arasit iletisim bozukluklar1 olarak
siralanmistir ve bu sorunlarin hepsi birbirini etkilemektedir. Ayrica, krizler
isletmeleri merkezi bir orgiit yapisina zorlamakta, krizden etkilenme diizeyi
arttikca yetkinin merkezilesme derecesi artmakta, daha once alt kademe yonetim
tarafindan alinan kararlarin iist kademe yoneticiler tarafindan alindig:
gorilmektedir. Her ne kadar bu durum kurumda yonetsel koordinasyon ve
kontrol sorunu yasanmamasini saglasa da, kararlarin kalitesinin bir anlamda bu
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merkeziyet¢iligin beraberinde getirdigi belirsizlik, bilgi ve iletisim eksikligi,
departmanlar arasi iliskilerde artan olumsuzluk ve giivensizlik gibi nedenlerle
bozuldugu goriilmistiir. Belirsizlikler ve giivenilir bilgi eksikligi durumunda
kisiler aras1 c¢atisma egilimi ve stres diizeyi arttikga, oOrgilit ici iletisim
bozulmaktadir. Tim bunlara, hata yapma korkusu, isini kaybetme kaygisi
eklenmektedir.

Bagka bir aragtirma da Tiirkiye’deki turizm isletmeleri ile ilgilidir ve 1998-2002
yillar1 aras1 donemi kapsamaktadir. Bu calismaya gore (Koroglu, 2004) goriisiilen
isletmelerin %92’si kriz ile karsilastiklarint belirtmislerdir ve bu saptamay1 yapan
isletmelerin %96’smnin taniminda da ekonomik kriz yer almigtir. Ayni sektordeki
farkli bir arastirma da dis kaynakli finansal sorunlar1 ve terdr ve gevresel tahribati
en Oonemli kriz nedenleri olarak belirtmis ve daha c¢ok kiigiik otellerin krizlerden
etkilendigini ortaya koymustur (Oztiirk ve Tiirkmen, 2005). Krizle bas etmede
uygulanan stratejiler ya da kriz donemi politikalar1 da, ¢esitli krizlere maruz kalan
turizm isletmeleri tarafindan oncelikli olarak “miisteriye cazip tekliflerle seyahat
alternatifleri sunmak” (%84), “isletme kaynaklarinda tasarrufa gitmek” (%82),
“farkl satis teknikleri ve dagitim kanallar1 kullanmak™ (%57), “yurtici seyahatleri
cazip hale getirmek i¢in yeni kampanyalar” (%53), ve “kurumsal biiyiikliigiin /
personel sayisinin yeniden gozden gecirilmesi” (%47) olarak siralanmistir. Krizi
onlemeye doniik calismalar, turizm piyasasini etkileyebilecek ¢evresel kosullarin
sirekli gozden gecirilmesi (%80), stratejik ortakliklar olusturma (%59), yeni
yonetim teknikleri kullanimi ile esnek ve yaratici kurumsal yap1 (%51), ve kriz
senaryolart olusturarak bunlara kars1 strateji  gelistirme (%41) olarak
belirtilmistir. Tim bunlara ragmen kuruluslarin %67’si elemanlarin1  kriz
konusunda bilgilendirmemektedir ve %71’inde kriz yonetim plani yoktur, varsa
da bunu st yonetim (%88) hazirlamaktadir. Kriz yonetim plani, belirsizliklerle
daha 1yi miicadele edebilmek (%63), bu kez krize hazirlikli yakalanmak (%38) ve
isletme kaynaklarin1 daha verimli kullanabilmek (%31) i¢in yapilmaktadir.
Isletmelerin % 80’inin kriz ydnetim ekibi yoktur.

Ozetle, kriz kurumlar1 ¢ok farkli agilardan etkileyebilmekte ve krize yakalanma

zamanlarindaki ve krizden etkilenme siireclerindeki farklilik nedeni ile de
kurumlarin aldiklar stratejik 6nlemler yine farkliliklar yansitmaktadir.
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Tiirkiye’de Kriz Dénemlerinde Pazarlama Stratejileri ve Onerileri

Kriz, dngoriilerle asilabilir, yeni stratejilerle olumlu bir yone cevrilebilir olsa da,
zamaninda tepki gelistirmeyen firmalar i¢in biiylik bir sorun haline gelecektir. Bu
sorun en ilkel hali ile pazardaki kisilan talebin sonunda iiretimin durmas: ya da
liretimi zamaninda sinirlamayan firmalarda da stoklarin yigilmasi olarak kendini
gosterebilir. Dahasi, firmanin igine diistiigii olumsuz kosullar “haber” olur,
medya ile genis tiiketici kitlelerine ulasarak kurumun ve irilinlerinin
giivenilirligini tehdit eder duruma gelebilir. Cok ¢esitli pazarlama stratejileri kriz
donemlerinde de farkli bigimlerde sorunlu siireclerin agilmasinda yarar saglar.

Talebin diismesi durumunda, Gegez’in (2009) de belirttigi gibi farkli pazarlama
stratejileri hem tasarrufu, hem de harcamay: tesvik edebilme oOzellikleri ile
tilketim davraniglarint sekillendirebilir. Clinkii kriz donemlerinde 6zellikle orta
gelir grubundaki tiiketiciler “goniillii sadelik” ya da “goéniillii sadelikten uzak
olma” tutumlart ile tiiketim aligkanliklarina yeni bigimler kazandirabilmektedirler
ve Ozellikler “goniillii sadelik™ tercihi durumunda pazarlama stratejilerinin nemli
bir rolii olabilmektedir (Shama, 1981). Goniillii sadelik anlayisini benimseyen
tiiketici, gereksinimlerle smirli ve diisiik diizeyde aligveris yapar, ekolojik
sorumluluklarinin bilincindedir ve kendine yeterlidir (Shama, 1985).

Durgunluk déneminde talebi hareketlendirecek stratejiler gelistirilirken tiiketiciyi
de, pazarlama karmasin1 da yeniden tanimlamak gerekir. Bu yeniden yapilanma
sonunda da {riin gamini daraltmak, pazara daha ekonomik {iriinler siirmek,
miktarsal indirimlere gitmek, fiyatlari indirmek, tanitim faaliyetlerini artirmak ya
da tirtinleri dogrudan miisteriye ulastirabilmek icin gerekli iletisimleri ve iligkileri
gelistirmek oncelik kazanir (Shama, 1993).

Otomotiv sektdriine baktigimizda (Bilgin ve Karapazar, 1995), tercihlerde ithal
otomobil talebinde diislisler, yerli otomobillerde de tasarimdan ¢ok fiyat ve yakit
tilketimi faktorlerinin one ciktigi goriilmektedir. Ayni aragtirmaya gore, krize
hazirlikli giremeyen otomobil iireticileri stoklarindaki yigilmalar1 daha ¢ok “fiyat
stratejileri” ile karsilamaya ¢alismislardir. Bu baglamda hiikiimeti 1994 sonuna
dek vergilerde 9%50’ye varan indirimlere gitmeye ikna edebilmisler,
otomobillerin satis fiyatlarini ise asagi cekmemislerdir. Stok maliyetleri yiiksek
olan otomobil iireticisinin miisteriye yansiyacak KDV ’yi iistlendigi, miisterilerine
anlastigi bankalarla tiiketici kredisi sagladigi goriilmiistiir. Stok maliyetleri
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yiiksek olmayan ve krizi 6nceden goéren bir firma da taksitli satiglara gitmistir.
Krizi ongoren otomobil lreticileri ise vardiya kisintilarina giderek stoklarin
sismesini engelleyebilmis, satiglart artirabilmek i¢in ise iirtin-hizmet sunumuna
iliskin cazip Onerilerle tanitim stratejilerine agirlik verebilmislerdir. “Dagitim
stratejileri”, krizden etkilenmemis olan yeni pazarlara giris ve servis aginin
gelistirilmesi ya da farkli yiikselen pazarlarda ortaklik anlagsmalarina girilmesi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. “Tanitim stratejilerinde” alt1 ay i¢in benzin bedava,
eski arabani getir yenisini al, brosiirler ile etkinliklerin tanitilmasi ve 24 saat
hizmet ag1 sistemi de uygulanan stratejiler olarak belirtilebilir.

Ocak 2009°da yaymlanan “Beyaz Esya Sektdrii Ekonomik Kriz iliskisi
Arastirmast Raporu”na gore miisterileri satin almaya yonlendirecek kampanyalar
arasinda en Oonemlileri “fiyatlarda belirli oranlarda indirim yapilmasi”, daha uzun
siire vade farksiz taksitlendirme”, “uygun vadede 6deme segenekleri”, “uygun
fiyath taksitlendirme”, ve “eskiyi gotiir yeniyi al” olarak belirtilmistir. Garanti
siirelerinin uzun tutulmast ve promosyon hediyeler sunulmasi Gtesinde pesin

fiyatina taksitlendirme de 6nemli olarak irdelenmistir.

Bu stratejilerin yetersiz oldugu durumlar, miisteri gruplar1 ve {riinler de vardir.
lleri teknoloji iiriinleri gibi. Bu durumda kriz doénemlerinde yapilmasi
gerekenlerden bazilari, krizden uzak pazarlara agilmak, eldeki iirlinleri fiyat
indirimine gitmeden, ayni fiyattan ama daha gelismis ve donanimli tiriinler olarak
sunmak, irlinii pazar beklentilerine uyarlayarak konumlandirmak, bilgi icerigi
yogun reklamlara yonelmek ve marjinal dagitim kanallarmmi devre disi
birakmaktir (Ang, vd., 2000).

Nitekim beyaz esya sektoriinde Argelik riski yonetmede yukarida belirtilen
stratejilerle uyumlu dort temel strateji uygulamaya koymustur (Aydin, 2009): 1.
pazan ¢esitlendirmek, yani farkli pazarlarda calisarak riski dagitmak; 2. esnek
fiyatlandirma ki bu yolla karliligi artirmak, 3. krizi ongdrerek itiretimi dogru
yonlere kanalize etmek ve nakit sorunundan uzak durmak ve 4. uluslararasi
pazarlar i¢in alacak sigortasi limitlerinin daralmasi sonucu yonetilebilir risklere
girmek.

Uriin gami daraltilirken, firma en deneyimli oldugu iiriin gruplarina odaklanmayi

tercih eder. Pazara siiriilecek tiriinlerin alic1 agisindan ekonomik olabilmesi, ¢ok
cesitli fonksiyonlari barindirmalart durumunda bu fonksiyonlari en fazla
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kullanilanlar ile smirli tutmak, fonksiyon cesitliliginin s6z konusu olmadigi
durumlarda ise ambalaj malzemesinde degisiklige giderek maliyetleri azaltmak
ve fiyat1 bu yolla asag1 ¢ekebilmeye baghdir. Uriinde hi¢ degisiklik yapmadan
fiyat indirimine gitmek, glivenilirligi zedeleyici sonuglar verebilir.

Tiiketimin kisilmaya baslandigi donemlerde hizli tiiketim tirlinlerinde miisteriler
kiiciik ve ekonomik paketlere de yonelebildigi i¢in, miktarsal indirimler 6nem
kazanabilir. Ya da ayni fiyata daha fazla miktar sunulabilir. Bilgi icerigi yogun
reklamlar, yazili basinda yer alan reklamlar olabildigi gibi, kurum reklam
Otesinde tanitim faaliyetlerinde de gerek satis elemanlarinin daha fazla bilgi
donanimi ile miisterilerle iletisim kurmasina dikkat eder, gerekse halkla iligkiler
faaliyetlerini 6n planda tutarak kriz doneminde kurumsal imaj1 ve {iriin giivenini
artirict onlemler alir.

Bazi durumlarda pazar yine de hareketlenmeyebilir. O zaman firmanin satiglar
yiiriitemeyen dagiticilarla vedalagsmasi, krizden etkilenmeyen pazarlari arastirarak
bu bdlgelere iiriinlerini kanalize etmesi, ve stoklarini eritmesi yarar saglayacaktir.
Cok karmasik iirtinlerde fiyat indiriminden ¢ok iirlinii daha 6zgiin ve donanimli
sunmak, satis sonrast hizmetleri ile bir paket olarak sunmak, ve bu siirecte
tanitimi tiim iletisim kanallar1 ile ¢ok yonlil yiirlitmek de yararl stratejiler olarak
g6z Online alinmalidir.

lletisimlerde giivenilirligin artirlmasinda ve yeni gelistirilen, daha donamml
triinlerin tanitiminda en etkin yollardan biri yine halkla iliskiler faaliyetleri
olacaktir.

Ceritoglu’nun (2009) calismasi, ekonomik krize ya da farkli nedenlere bagh
olarak bir firmanin piyasadaki imajin1 zedeleyebilecek haberlerin yayilmasi ya da
tiiketicinin firmanin {rlinlerini almaktan vazge¢mesi durumunda en etkili
yontemlerden birinin, medyanin etkin kullanimi ile “halka iliskiler” faaliyetlerine
bagvurmak oldugunu gostermektedir. Bilgi aktarimi sirasinda paylasimci, diiriist
ve acik davranilmasinin olumsuz imajin yaratti§i krizi atlatmada yararl etkisi
olmaktadir. Basinda yer alabilecek ve tiiketiciye gercegi yansitan haberler,
kurumun bozulan imajini yeniden kazanmasi i¢in 6nemli bir firsat olusturur.

Akdag (2005) tezinde ve makalesinde halkla iliskilerin salt krizin olumsuz
etkilerini azaltmada degil ayn1 zamanda bu etkileri engellemede de 6nemli
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gormektedir: krizin en az zararla atlatilabilmesi ve kurumun krizden Onceki
imajimn1 yeniden elde edebilmesi i¢in Once krize neden olan asil sorunlar
belirlenmeli ve buna paralel halkla iliskiler etkinlikleri baslatilmalidir. Yazara
gore halkla iliskiler ¢alismalar1 kriz 6ncesinde, kriz siirecinde, ve kriz sonrasinda
olmak fiizere ii¢ asamali yiritilmelidir. “Kriz Oncesinde” olast krizi ve
nedenlerini tanimak ve tanimlamak, dis ¢evre ile iligkileri gozden gegirmek, kriz
yonetim ekibi olusturmak ve kriz aninda iletilecek mesajlar i¢in hangi kanallarin
kullanilacagini belirlemek ilk asamadir. “Kriz siirecinde” de yapilmasi gereken
once krizin varligmmi ve etkilerini kabul etmek ve cesitli kaynaklar1 kullanarak
krizle ilgili detay bilgiye ulagsmak ve medyada yer alan haberlere iligkin de yeterli
bilgi sahibi olduktan sonra halkla iliskiler birimi ile kamuoyunu aydinlatici
bilgileri gelistirmek gerekir. Kurum temsilcilerinin medya kanallarinda kurumun
ileriye doniik planlarint ve yeni yonelimlerini, krizin olumsuz etkilerini ve
krizden O&grenilenleri ve yaratilan firsatlari anlatmasi, “kriz sonrasi” imaj
giiclendirici c¢abalar olacaktir (Akdag, 2005). Kurum kimliklerini kriz planina
yansitmak, bir organizasyonun kriz donemlerinde bliylik bir imaj sorunlari
yasamasini engelleyebilir (Fidan & Giilstinler, 2003).

Halkla iliskilerinin etkinligi, kriz iletisim plani ve planin uygulamasi noktasinda
baslar. Weiner (2006) da bu diisiincelerden yola ¢ikarak yapilmasi gerekenleri
siralamistir: Medya’nin roliine saygi, iletisimin artirilmasi, sorumluluk alinmasi,
bilgiyi merkezilestirme ve ondan sonra yayma. Giiveni tekrar kazanmak ve imaji
gelistirilmek, halkla iligkiler goriismelerine siireklilige dayanir ve zaman ister.

Tiim bu c¢abalara ragmen miisteri satinalim davraniglar1 kriz dncesi doneme gore
yine de inis c¢ikislar yansitmayr siirdiirebilir. Bu degisimler, rekabet avantaji
yaratmak isteyen kurumlar1 miisteri degeri analizleri ile uzun dénemli miisteri
karliligina odaklanmaya iter (Kelemci-Schneider, 2009): Miisterilerin kuruma
sagladig1 nakit girislerindeki degisimlere bakilarak ve hangi miisterilerin kriz
doneminde daha fazla baglilik yansittigini izlenerek her grubun gereksinimlerine
gore stratejiler gelistirebilir. Imaj krizleri ile ilgili miisteri degeri dlgiimleri igin
parasal nakit girisi degerlerinden ¢ok iletisim odakli degerler 6ne ¢ikar ve
misterinin bu analiz sonucu konumuna goére Ozgiin iletisim programlari
sunulabilir.
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Kisaca, pazarlama stratejileri arasinda deger kavrami ve halkla iligkilere
egilinmesi, kriz yoOnetiminde Oncii bir adim atmada kurumlara yarar
saglayacaktir.

Sonu¢

Kriz donemlerinde &ngorii, kriz yonetiminin en temel noktasidir. Ongorii ile
krizden once g¢evresel kosullardaki olas1 degismelere yonelik stratejik planlar ve
islevsel yollar gelistirmis olan kurumlar, bu planlara bagli isleri uygulamaya hizla
koyarak oOnce krizin faturasini azaltmay1 saglayabilirler. Bu onlemler, krizin
kurum iizerindeki olumsuz etkilerini azaltacaktir. Buna paralel olarak yapilmasi
gereken, bulunulan iilkenin yapisal 6zelliklerini dort temel boyutta inceleyerek,
ozellikle yiikselen pazarlarin 6zgiin basari stratejilerinden kriz siirecinde nasil
yararlanilabilecegini ortaya koymaktir. Buna bagli olarak da pazarlama
stratejilerinin de farklilastirilarak pazarin yeni yapisinda daha uyumlu ve etkin
hale getirilmesi ile kriz sorunsali daha az zararla ortadan kaldirilabilir. Bu
calismada yer alan cesitli arastirmalar Tiirkiye’de krize yonelik yonetsel
onlemlerin ¢ok sinirli oldugunu, tiiketicilerin ise kriz donemine girildiginde satin
alimlarinda farklilagmalara gittiklerini ve biit¢elerini daha dikkati bigimde
diizenleyerek gereksiz harcamalarimi kistiklarini, tireticilerden sinirli biitgelerine
uyumlu pazarlama stratejileri beklediklerini, ¢esitli firmalarin da kriz 6ncesi
pazarlama stratejilerinde Ongérii ile yenilik¢i yapilanmalara gitseler de ¢ogu
firmanin kriz siirecinde ancak yeni pazarlama stratejileri ile tiiketicilerin
beklentilerini  karsilamaya ¢aligtiklarin1  yansitmaktadir. Ayrica son krizle
hiikiimetin gecikmeli de olsa aldigi vergi indirimi tedbirlerinin de belirli
sektorlerin canlanmasinda etkili oldugu goriilmiistiir. Kriz doneminde yapilmasi
gereken en Onemli stratejik girisim ise, yiikselen pazar yapisini gozden
kagirmadan kurumsal degerleri gdzden gecirmek, kaliteden 6diin vermeden
maliyetleri kisma yoluna gitmeye c¢alismak, bunun i¢in {iriin fonksiyonlarina
sinirlamalar getirmek, insan boyutuna 6nem vererek elemanlarin beceri ve
donanimlarindan yararlanmaya g¢alisirken iletisim ve halkla iligkiler faaliyetlere
onem vererek iligki odakli olmak, ayrica farkli sosyo-ekonomik yapilar yansitan
farkl alic1 gruplariin beklenti ve taleplerindeki degisiklikleri dogru izleyebilmek
icin ¢ok segment odakli diisiinerek her bir segmente 6zgiin farkli stratejiler
gelistirmek ve makro belirsizlik yonetimine 6nem vermek olarak siralanabilir.
Miisteri odaklilikta segmentlerin beklentilerine paralel olarak kalite odaklilik
Otesinde yenilik¢ilik diisiincesinin vurgulanmasi, sadakati ve kuruma olan giiveni
artirict bir rol oynayacaktir. Ayrica markalasmada cesitlilik ve pazarlama
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faaliyetlerinin de miisterilere goére bi¢imlendirilmesi, basari i¢in 6n planda
degerlendirilmeye alinmalidir. Krizlerden uzak, uzun soluklu bir iiretim sistemini
korumak ic¢in gbéz Oniinde tutulacak bir faktor de tiliketicilerin ihtiyaglar
cercevesini agmayan, c¢evre bilinci yiiksek tiiketim yonelimleri gelistirmelerini
desteklemek olarak belirtilebilir.
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11.

Avusturyaci Konjonktur
Teorisi ve Kuresel Kriz

Aykut EKincli
Tiirkiye Kalkinma Bankasi

Avusturyact Konjonktiir Teorisi ilk olarak Mises tarafindan ortaya atiliyor daha
sonra Hayek tarafindan gelistiriliyor.1929 Biiyiik Bunaliminda Hayek ile
Keynes’in konjonktiir teorileri aslinda birbirlerine rakip iki temel teoriyi
olusturmakta. Biiylik Bunalimdan sonra Keynes makro iktisat diinyasina hakim
oluyor ve Hayek unutulmaya yiiz tutuyor.1970 bunaliminda Hayek’in teorisi
igsizlik ve enflasyonu bir arada agiklamaya uygun oldugu i¢in tekrar bir ilgi
uyaniyor. Hayek 1974 yilinda para ve konjonktiir teorisindeki oncii ¢aligmalari
nedeniyle Nobel odiiliinii aldiginda teoriye olan ilgi artiyor; fakat teorinin
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oldukca felsefi, matematikten uzak farkli bir bakis agis1 var, bu yiizden bu ilginin
sinirlt kaldigini goriiyoruz. Son donem Avusturya okul iktisat¢ilarindan Roger
Garrison, Hayek'in konjonktiir teorisini yeniden ele alip, gelistiriyor ve genel bir
Avusturyaci konjonktiir teorisi insa ediyor.

Gilintimiizde Avusturyaci Konjonktiir Teorisi (AKT) yasanilan krizi onceden
tahmin etmesi, kiiresel krizin ¢ikis ve yayilisini biitlinciil bir teorik ¢ergeve i¢inde
sunmast ve ¢oziim Onerilerinin farklilig1 ile 6n plana ¢ikiyor. Daha 2004 yilinda
yapilan c¢aligmalarda, bu gidisatin bir kiiresel krize dogru yoneldigi yoniinde
uyarict ¢alismalar literatiirde yer aliyor. AKT’de igsel dalgalanmanin temel
nedeni, dogal faiz orani ile piyasa faiz orani arasindaki uyumsuzluk. Dogal faiz
orani aslinda paranin kullanilmadigi reel bir ekonomide yaratilan sermayenin
beklenen getirisiyle iliskili ama basit¢e faizin uzun dénem denge seviyesi olarak
da goriilebilir. Piyasa faizi ise daha kisa donemli bir faiz oran1 olarak alintyor ve
6diing alian fon i¢in 6denen bir fiyat oluyor. Hem piyasa faizi hem de dogal faiz
orani aslinda dalgalanmakta ve bunlarin arasindaki uyumsuzluk “iktisadi
dalgalanmalar” dedigimiz, iktisatta ekonomik faaliyetlerde ortaya ¢ikan
genisleme ve daralma donemlerini olusturuyor. Avusturya okulunun bakis
acisinda bu genisleme ve daralma donemleri normal, kendiliginden ortaya ¢ikan
ve daralma donemleri ekonomideki yanlis yonlendirilmis yatirnmlart sektorden
uzaklastiran, ekonomiyi temizleyen, taze kan pompalayan bir durum igeriyor.

Ama Merkez Bankalari’nin ise bulagmasi, piyasa faiz oranlarmi dogal faiz
oranlarinin altina uzun donemli ve etkili bir bigimde diistirmesi olay1 bozuyor ve
bir krizi veya bugiin yasadigiz kiiresel kriz gibi bir krizi tetikleyebiliyor. Bu
yapay ve diisiik bir faiz oranit olusturmaktadir. Yapay diisiik faiz oram
yatirimeilar ve tiiketicilere farkli sinyaller gondermekte. Soyle ki; diisik faiz
oraninda tasarruf oranlar1 diismekte ve harcamalar artmakta, ekonomi gelisme
donemine girerken diislik tasarruf oranlarina, buna karsin yliksek yatirimlara
sahip.
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Hayek Ucgeni

K

Odiing verilebilir fonlar piyasasi

Sekil 1. AKT’nin Isleyis Mekanizmas1

Sunumdaki grafik, AKT’nin isleyis mekanizmasini olduk¢a agik bigimde
gosteriyor. Cok kisaca bakarsak, 6ncelikle Hayek t¢genini sylemek istiyorum.
Ucggenin yatay kenari iiretim asamalarini gosterirken, dikey kenari tiiketim
degerini gosteriyor. Uretim asamalari, iiretimin ilk asamalarmmdan son
asamalarina kadar 6zetle; maden, enerji, imalat sanayi daha sonrasinda hizmetler,
pazarlama, reklam ve sonugta tiikketimde kisinin eline gegen nihai mal. Faiz
oranindaki bir diisme, tiiketimi arttirryor. Uggenin dikey kesimini yani egimini
yiikseltiyor. Ayn1 zamanda, faiz oraninin diismiis olmas1 yatirimlar1 da arttiriyor,
tiretimin daha dolambagli bir hale gelmesine neden oluyor. Burada su noktaya
dikkat ¢ekmek istiyorum. Avusturya Okulu’nda sermaye Neo-klasik biiyiime
teorilerinde oldugu gibi sadece bir tek “K” olarak modellenmiyor. Soyle ki
heterojen sermaye s6z konusu, yani sermaye {iretimin asamalari olarak
diistintiliiyor ve sadece tek bir sermaye olarak tizerinde durulmuyor. Burada bir
tutarsizlik oluyor. Siz yeterli tasarrufunuz olmadigi halde daha biiyilik, daha ¢ok
zaman alan yatirimlara girisiyorsunuz ve bir noktadan sonra bu ekonomide
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stirdliriilemez bir bliylimeyi dogurmus oluyor; o noktada ise bizim yasadigimiz
kriz ortaya ¢ikiyor.
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Sekil 2. ABD 10 Yillik Hazine Tahvili ve Federal Fonlarin Faiz Oranlari

Sekil sunu gostermekte: kirmizi olan FED’in federal fon faizleri, mavi olan da
ABD 10 yillik hazine tahvili.10 yillik hazine tahvili uzun dénem faiz orani olarak
kabul ettik. Piyasa faizi olarak da federal fon faiz oranlarini diisiinebilirsiniz.
FED 2001 daralmasindan kagmak i¢in faiz oranlarimi %6,51°den kisa siirede
%2’nin altina daha sonra da 2003 Aralikta %]1’in altina diisiiriiyor. Sonra da
enflasyon tehlikesi nedeniyle yiikseltmeye basliyorlar ve oyunun kurallari
bozuluyor.
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4
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Sekil 3. 10 Yillik Hazine Tahvili ile Federal Fonlarin Faiz Oranlar1 Arasindaki Fark

Bu ikisi arasindaki farka baktifimizda az once teori kisminda anlattiim piyasa
faizleriyle dogal faiz oranlar1 arasindaki farkin (spread), 2001 daralmasindan

sonra ciddi anlamda arttigin1 goriiyoruz.
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Sekil 4. Case-Schiller Konut Fiyat Endeksi ve Federal Fonlarin Faiz Orani
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Sekil 5. Cesitli Emtia Fiyatlar1 ve TUFE Endeksi

Ayni sekilde bu siirecte konut fiyatlar1 da 2001°den sonra 2007 nin sonuna kadar
%83 artmis durumda. FED’in faiz oranlarindaki diismeye karsin, konut
fiyatlarindaki artis1 agik sekilde gorebiliyoruz. Bu sadece konut fiyatlarini
arttirmiyor. Sdyle ki sekilde diiz ¢izgi TUFE’yi gostermekte. Enerji, metal sanayi
girdilerini  goriiyorsunuz.2001°den sonra ge¢mis trendlerine ¢ok aykiri bir
bigimde enerji metal sanayi girdilerinin arttigini goriiyoruz. Avusturya Okulu
fiyatlar genel seviyesine odaklanmiyor, genisleme donemlerinde fiyatlar genel
seviyesindeki artisin  gerekli  oldugunu  diislinmiiyor veya genisleme
donemlerindeki enflasyonun normal olduguna katilmiyor. Bunun en tipik
ornegini 1929 Biiylik Bunalimi olarak gosteriyor. Nitekim az onceki grafikte
ABD’ye TUFE igin baktigimizda 1981-2001 dénemi ortalamasit %3,5 iken 2002—
2007 ortalama TUFE endeksi %3 olmakta. Diger bir tabir ile uyaric1 gdsterge
olarak fiyat endeksini almak uygun olmamakta. AKT ekonomik yapiyi analiz
etmek icin daha ¢ok nispi fiyat hareketlerine vurgu yapiyor.
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Sekil 6. ABD Emlak, Tiiketici ve Ticari Kredilerinin Geligimi (Milyar $)

ABD’de ticari bankalar tarafindan verilen emlak, tiiketici ve ticari kredilerin
gelisimine bakildiginda, emlak kredilerindeki artigin tarihsel egilimi olan 1980—
2001 donemine uygun hareket etmedigi agik¢a goriilmektedir. 2001 sonu
itibariyle yaklasik 1,7 trilyon dolar olan emlak piyasast kredi hacmi, 2007
sonunda yaklasik 3,6 trilyon dolara ulagsarak, kisa siirede iki kat artmistir. Yapay
diisiik faizin tetikledigi kredi genislemesi ile yaratilmig siirdiiriilemez biiyiime
insaat sektoriinde oldugu gibi devamli artan talep ve fiyatlar ile baglantili olarak,
enerji sektorii, madencilik sektorii, gemi insa sanayi gibi iretimin ilk
asamalarindaki diger sektorlerde de yeni yatirimlara gidilmesini hizlandirmistir.
Bu ortamda sirketler normal biiyiime sartlarina gore ¢ok da karli olmayan
projeleri de yatirim planlarina dahil etmislerdir.

Burada soyle bir soru akla geliyor: Bu dogal faiz ile piyasa faiz orani arasindaki
fark eger bu krizleri tetikliyorsa, ABD’de dnceki donemlerde de benzeri farklarin
oldugu fakat bu derece bir kiiresel krizin tetiklenmedigi veya bu kadar ciddi bir
daralmanin olmadigi goriiliiyor. Ayni sekilde FED faiz oranlar1 2001°den sonra
ciddi sekilde diisiip, emlak fiyatlar1 artmis olmakla birlikte, 6rnegin 199293
yillarinda da FED’in faiz oranlarini diisiirdiigti ancak emlak fiyatlarinin buna ¢ok
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kism1 bir tepki verdigi hatta ylikselmedigi goriiliiyor. Benzer bir soru isareti
fiyatlarda da karsimiza ¢ikiyor. Sanayi, enerji, metal fiyatlar1 TUFE nin iistiinde
daha 6nce de artmis fakat higbir donem 2001 sonrasi kadar fiyat artis1 olmamus.
Benzer bir sey yine emlak kredileri i¢in gecerli. 2001 sonrasinda emlak
kredilerinde ge¢mis trendinden ayr1 bir artig gorliyoruz.

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
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Sekil 7. 10 Yillik Hazine Tahvili ile Federal Fonlarin Faiz Oranlart Arasindaki Fark (FARK) ve
VIX Endeksi

Peki, bunun cevabi ne? Bunun cevabi bizim burada tartistigimiz, konustugumuz
finansal mimari, finansal yapi tiirev araglar. Bunun ortaya koydugu diisiik riskler
sonucunda paketlenen bu paketlerin, diinyaya dagilmis olmasi ile ortaya
koydugumuz bu piyasa ile dogal faiz orani arasindaki farki birlikte
gordiiglimiizde de, bu farkin acildig1 yani likiditenin bollastigi durumlarda risk
algisinin  azaldigr goriilmekte; nitekim 2004-2006 donemlerinde risk algist
gercekten cok diisiik bir noktaya gerilemis. Aslinda Avusturya Okulu’na gore
baktiginizda risk azalmiyor, risk artiyor demek bu. Eger siz bu kadar likidite
bollugu yaratir ve fiyatlar iizerinde, yatirim ve tiiketim tlizerinde aslinda olmamasi
gereken bir baski olusturursaniz, 6l¢iim ve algi anlaminda riski belki minimize
etmis olursunuz ama aslinda ¢ok daha genel, biiyiik bir krizi tetiklemis olursunuz
diyebiliriz.
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Sekil 8. Toplam Tiirev (TT) Piyasasi (Trilyon $)

Peki, toplam tiirev araglara baktigimizda 2001 yilinda diinya GSMH’nin 2,98
kat1; fakat 2008 yilinda 11,25 kati, ¢ok ciddi bir artis s6z konusu. Peki, ¢6ziim
oOnerisi olarak Avusturya Okulu iktisat¢ilart ne diyorlar? Kisaca bakarsak soyle
diyorlar 6rnegin: Eger hiikiimet ekonomiyi miimkiin oldugu kadar ¢abuk bigimde
Iyilestirmek istiyorsa ¢Oziimii basittir. Harcamalar1 kisin, vergileri kisin. Para arzi
artisin1 durdurun ve her ii¢ giinde bir kurallar1 degistirmekten vazgecin. Fakat bu
¢oziim politikacilarin  comert  kurtaricilar  olarak  goriinmelerine  i1zin
vermediginden dolay1 benimsenmeyecektir. Bir bagka Avusturya Okulu iktisatgisi
deflasyon korkusuna dikkatleri ¢ekmektedir. Ve bu korku Merkez Bankalarinin
fiyatlarin  diigmesini Onlemek amaciyla sisteme miidahalesi sonucunu
dogurmaktadir. Emlak fiyatlari, tarim ve emtia fiyatlar1 ve diger tiim fiyatlar
ticretlerin diismesini engellemek i¢in gosterilen ¢aba ekonomik iyilesmenin de
engelleyicisi konumundadir. Bu durum defldsyon etkisi ile diisen harcama
seviyesine uygun bi¢cimde tiiketim mallarinin ve iiretim faktorlerinin fiyatlarinin
diismesini ve boylece ekonomik iyilesmeyi engellemektedir. Ornegin petrol
fiyatlarindaki diigme insanlarin harcama kapasitelerinin artmasma yardimci
olmustur. Ekonomik iyilesmenin biran Once gerceklesmesi ancak fiyat ve
ticretlerin herhangi bir miidahaleye maruz kalmadan diismelerine izin verilerek
gerceklestirilebilir. Iste bu durumun, diisen fiyatlarin deflasyonun ¢aresi oldugu
da anlagilacaktir deniliyor.
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Genel degerlendirme ve sonuglara bakarsak; federal fonlarin faiz oraninin 2002—
2004 doneminde tarihsel ge¢misindeki en diisiik oranina inmesini saglayan FED
kiiresel krizin temel sorunlusu konumundadir. Bugiin belki konusuyoruz
hiikiimetler, kurtarma, maliyet politikas1 vs. ama krizin sorumlusunun hiikiimet
oldugunu goz ardi etmemek gerekiyor; 6zellikle FED oldugunu.2001 daralma
doneminden kagma ve destekleme gibi bir noktadan tiim diinyayr ugurumun
kenarina getirdigini diistinmek gerekiyor. Ge¢mis donemlerde yasanan kredi
genislemesi olgusunun bu krizde ilk defa kiiresellesen finans piyasalarinda
yaratilan tiirev araglarla da bu derece desteklenmesi yapay faiz oraninin piyasalar
tizerindeki bozucu etkisini daha da artirarak, bu dengesizligin kisa siirede bir
kiiresel kriz niteligine kavusmasi sonucunu dogurmustur. Artik geldigimiz
iletisim caginda para arzi, paranin kullanimi, kredi gibi noktalara ¢ok daha fazla
dikkat etmemiz gerekiyor. Avusturya Okulu iktisat¢ilarina gore bugiin anlattigim
Ortodoks bakis acist altinda aslinda paranin kagit olmaktan ¢ikarilip, altina veya
madeni bir seye baglanmasi gerekiyor. FED’in de lagvedilmesi gerekiyor. Bir
baska sonug; yaratilan risk modellerinde iist diizey mallarin fiyat degisimlerinin,
nispi fiyatlarin ve faiz oranlarinin 6nemli gostergeleri olarak ele alinmasi ve
modellerde iktisadi dalgalanmanin risk yaratan yapisinin da géz dniinde tutulmasi
onem arz etmektedir. Ekonomiler daralma ve genisleme donemleri yasiyorlar.
Her zaman genisleme doneminde kalacakmisiz gibi kisa donemli bir bakis
acistyla hareket edilmemesi, 6zellikle genel fiyat endeksinin istikrar arz ettiginin
diistiniilmemesi, zaten bunu konustuk fiyat istikrar1 finansal istikrar degildir diye.
Ciinkii sistemde fiyat bilgiyi tasir ve o fiyat bilgisine gore insanlar yatirim,
tiiketim veya tasarruf kararlarini alirlar. Belki bu nispi fiyatlar {izerine bir model
de olusturulabilir ve ¢ok da hizli bir oncli gdsterge olabilir. Bunlarin da risk
modellerinde kullanilmasi 6nem arz etmektedir.

Avusturyaci iktisatgilara gore maliye politikasinin ekonomik krizden ¢ikis igin
agresif sekilde kullanilmas1 6zel sektor igin yarattigi finansman sorunu nedeniyle
biiyiimeyi, gelecekle ilgili belirsizligi arttirarak piyasanin istikrarini olumsuz
etkilemektedir. Bu tip derin kriz donemlerinde uygulanmasi gereken maliye
politikas1; gereksiz harcamalarin  kisilmast ve vergilerin diisiiriilmesidir.
Avusturya Okulu, Maliye politikasinin vergi disiiriilerek yapilmasini oneriyor.
Avusturyact iktisatgilar uygulanan para politikasin1 da elestirmektedirler.
Genigsletici para politikas1 fiyat ve ticretlerin serbestce diismesi Oniinde engel
olusturarak ekonominin iyilesme siiresini uzatmaktadir. Sekillerde gordiigliniiz
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gibi tekrar bir fark aciliyor, Avusturya okuluna gére bu yeni bir balonu, yeni bir
sismeyi tetikleyebilir; ama bunun tetiklenmesi i¢in ekonominin bir miktar
biliylimeye ge¢mesi, yatirimin tekrar donmeye baslamasi gerekiyor. Hatirlarsaniz
krizden 6nce 6rnegin gemi ingaat sanayinde miikemmel talep vardi, ¢ok iyi kredi
aliyorlardi, kapasiteler yilizde yiizdii. Bu fretimin ilk asamalariydi. Orta
asamalarindan ¢ok ciddi tretim faktorii talep ettiler, fiyatlar yiikseldi ve
istikrarsiz biiyiime, onii gormeden, riskleri degerlendirmeden biiyiime sonucunda
suanda ¢ok kotii bir durumdalar. Diinya da aslinda benzer bir siirece gidiyor. Cok
mitkemmel biliylimeler gibi bir sey beklemekten ziyade siirdiiriilebilir biiyiime
diistiniilmeli, oOzellikle maliye politikasinin yanhis kullanilmasi nedeniyle
onlimiizdeki yillarda gelismis {tlkeler biiylime oranlari %2 gibi oranlarda
oldugunda ¢ok iyi ne giizel biiyiimiisiiz diyeceklerdir.
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Sonsoz

Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi: Yanilgilar ve Gergekler adli bu derleme kitapta
kiiresel kriz baglaminda risk olgusunu ¢esitli yonleriyle tartisildi ve su temel
tespitler yapildi:

1)  Kiiresel krize neden olan faktorler arasinda

vardir.

asir1 risk istah,

firma yoneticilerinin alinan risklerden etkilenmemesi,

karmasik tiirev triinlerin varligt ve bu iriinlerin degerlerini mali
tablolara yansitacak muhasebe sisteminin yetersizligi,

tiikketicilerin yasam seviyesinin {istiinde yasama istegi nedeniyle asir1
bor¢lanmasi,

bankalarin bu yapiya kontrolsiiz ve denetimsiz bir sekilde aracilik
etmeleri

risklerin 6ngoriilemeyisi

2) Kiiresel kriz ile birlikte risk yonetimi hakkindaki yargilar degismistir. Risk
yonetimi baglaminda dikkate alinmasi gereken etmenler arasinda asagidaki
tespitler vardir:

Yeni enstriimanlar riski artiric1 degil azaltic1 olmalidir

Risk istahinin kontrol edilme gerekliligi vardir

Istismar riski (moral hazard) kavrami yeniden gézden gecirilmelidir
Finansal sistemde yapisal degisikliklere ihtiyag¢ vardir

Otorite ve kurumlarin gorev ve sorumluluklar1 yeniden
tanimlanmadir

Hukuksal diizenlemeler yetersizdir
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3)

4)

5)

6)

7)

Risk yonetimi ilkeleri kurumsal olarak biitiinsel benimsenmelidir

Risk ihtiyacinin ¢ok hizli degisebildigi dikkate alinmalidir

Nitel ve nicel diizenlemeler bir arada koordine edilmelidir

Diizenleme ve denetimden sorumlu tiim kurumlar koordineli hareket

etmelidir

e Firmalarda i¢ ve dis raporlama sistemleri gézden gegirilmeli, gerekli
diizenlemeler zaman gecirmeden yapilarak uygulamaya konmalidir

e Tirev lirin degerlemelerinde gercek deger (fair value accounting)

esaslar1 benimsenmeli ve seffaflik ve anlasilirlilik temel muhasebe

ilkeleri olarak risk yonetimine dahil edilmelidir

Gelecek risklerin Ongoriilmesinde gegcmis deneyimler onemlidir. Bu
deneyimler sadece sayisal verilerden degil, nicel deneyimlerden de olusur

Finansal krizin reel ekonomiye etkisi géz ardi edilmemelidir. Finansal
sisteme gerektiginde kamu otoritesi miidahale edebilmelidir; ¢ilinkii kriz
Ozellikle bizim gibi gelismekte olan iilkelerin makroekonomik dengelerini
daha giiglii sekilde etkileyebilmektedir

Ne tiir yeni hukuksal diizenlemelere ihtiyag oldugu iyi tespit edilmelidir.
Piyasanin gergekten bu diizenlemelere ihtiyact olup olmadigi tespit
edilmelidir.

Tarihsel verileri temel alan risk 6ngoérii ve modelleme teknikleri yetersiz
kalmaktadir. Yeni modellere ihtiyag vardir.

Firmalar kriz doneminde pazarlama stratejilerini gozden gecirmeli,
ozellikle krizden az etkilenen pazarlar segilmeli, farkli pazarlar secilip risk
dagitilmali, halkla iliskilere 6nem verilmeli ve maliyeti azaltici tanitim
kanallar1 segilmelidir.

Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi: Yanilgilar ve Gergekler adli konferansimiz
cercevesinde elde ettiimiz bu sonuglarin daha da derinlestirilmesine ihtiyag
vardir. Oniimiizdeki yillarda ayni konuda tekrarlayacagimiz konferanslarla Risk
Yonetiminin 6nemini kamuoyu ile daha detayli paylasmak arzusundayiz.
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