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“Debt investors are wary of the tranquility in eurozone bond markets, eyeing risks such as Overreliance on domestic buyers”. Financial Times, 28 Oct ‘13

We have no details on OMTs....Outright Monetary Transactions ("OMT") is a program
of the ECB under which the bank makes purchases ("outright transactions")
in secondary, sovereign bond markets, under certain conditions, of bonds issued

( by Eurozone member-states. )
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*Kiiresel finansal kriz, Turkiye lizerine etkileri ve bu kapsamda
gelecege donuk politikalar uzerine....

Her ne kadar 2008 krizinin etkileri bir Yunanistan, Portekiz,
Ispanya, italya, irlanda ve izlanda kadar olmasa da Tiirkiye
gecmisteki deneyimleriyle kiiresel ve yerel finansal krizlere agik
bir lilke oldugunu gostermistir.

Bu acikligi yaratan temel neden yapisal sorunlarin kisa vadeli
c¢ozumlerle gecistirilmesidir (cari agiklar, vergi vb) .

Bu firsati birileri asla kagcirmiyor???
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The capital-freeze index
Vulnerability to a sudden stop in capital inflows in emerging markets*, 2012 or latest, maximum risk=20
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Soru: Bu yapi
boyle mi
birakilacaktir
yoksa radikal
¢oziimler mi
aranacaktir?

* Excel hatasi?
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*Finansal ara¢ ve kurumsal sektorler (hane halki, firmalar, kamu,
bankacilik kesimi vb.) baglaminda finansal risk unsurlari lizerine
tespitler...

1. 1990’larda Hazine ciddi boyutta kur riski tasirken,
bankalar da hem kur hem de faiz riski tasiyordu.

2. 2000 krizi sonrasinda gliniumuze kadar olan donemde
Hazine’nin kur riski ¢cok azaldi (FX cinsi kagit ihracindaki
azalma nedeniyle) ve FRN ihraglariyla faiz riski de azaldi.

3. Bankalarin kur riski 6zellikle BDDK diizenlemeleri
nedeniyle buyik ol¢ciide kontrol altina alindi.

4. Bankalarin faiz riski halen devam etmekle birlikte faizin
volatilitesi azaldigi icin toplam risk nispeten daha az..
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..DEVAM

5. Bankalarin temel riski —hatta artan riski- kredi riski.

6. Hane halkinin yabanci para cinsinden kredi almasi Gizerine
sinirlamalarin getirilmesiyle toplamda kur riski azaldi....
Ancak tuketici kredileri ¢cok fazla arttigi icin hane halki
bor¢luluk orani adeta uctu.... Faiz riski ¢cok arttu.

7. Daha da onemlisi asil kur ve faiz riski artisi firmalar
kesiminde gozlendi... Reel kesim kur riski diyor ki.....
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Kirmizi bayrak: Firmalarin kur riski bayik 6lctide artmistir.
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DEGERLENDIRME:

1. Finansal risk unsurlarinin basinda asimetrik bilgi gelmektedir.

2. Hane halki ve firmalarin cogu riskler konusunda kamu ve bankalara
gore daha fazla eksik bilgiye ve bundan dogan risklere maruzdur.

3. Ote yandan bankalarin yani sira kamu kesimi de finansal araclar
konusunda uluslararasi sermayeye gore eksik bilgi ve bunun
risklerine tabidir.

4. Genel olarak bakildiginda tlkenin tim kurumlari da bir
sekilde eksik bilgi riskine tabidir.

5. Busorun sadece ulkemize 6zgl degildir. Bircok llkede ve
kurumlarda farkh sekilde yasanmaktadir.

6. Onemliolan Asimetrik Bilgi kavraminin dneminin yeterince
anlasilmasidir. Unutmayalim! Asimetrik Bilgi caginda ya§|yoruzI
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Sistemik finansal riski yonetmek i¢in izlenmesi gereken politikalar

1. Basel’ dlizenlemelerine giren en yeni kavram SIFls, yani sistemik olarak
onemli finansal kuruluslar. Bircok tlkenin denetim otoritesinin de bu konuda
calismalar yaptigi biliniyor.

2. TCMB sistemik risk 6zel sayisi yayinladi, (CB Review, V.13 Special Issue, March
2013).

3. Temel hedef kredi bliyimesinin yonetiminde pro aktif rol almak. TCMB’nin
kredi bliyimesi ile cari agik iliskisini gosteren bircok arastirmasi var. Sanirim
bu noktada detayh bir TCMB/BDDK isbirligi gerekiyor.

4. Sistemik riskin yonetilmesinde Basel Komitesi tarafindan 6nerilen ve Basel-
3’te yer alan “cekirdek sermaye/countercyclical sermaye” hususu, mevduat
disi fonlama (non-core liabilities) icin farkhlastirilmis munzam karsiliklar gibi
onlemler sayilabilir.

5. BDDK son yaptigi diizenleme ile tuketici kredilerine iliskin karsilik

£ yikimliluklerini artirirken, ihracat ve KOBI kredileri icin azaltti.
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Sistemik risk yonetiminde AB halen kurumsallasma sikintilari ¢ekiyor.
Bankacilik Birligi kurulmasi isi bir tirlu istenilen sekilde olamadi. ECB tekrar
stres testlerine baslayacak.

DEGERLENDIRME: Sistemik riskler ve yonetimi konusunda makro-ihtiyati (macro
prudential) ve uzun vadeli yapisal coziimlere gidilmesi dnerilir. Kisa vadeli
cozumler-kuramsal olarak-yapisal sorunlari ¢cozemez, tam tersine
sistemiklestirir.

Sistemik Riskler icin ilgi cekecek bir site: V-LAB
The Volatility Laboratory (V-Lab) provides real time measurement, modeling
and forecasting of financial volatility, correlations and risk for a wide

spectrum of assets.
http://vlab.stern.nyu.edu/
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US Top 10 SRISK
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Global Systemic Risk by Country
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Global Systemic Risk -Europe
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Global Systemic Risk -Africa
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EN SON SOYLEYECEGiMIizi EN BASTA SOYLEYELIM:

Bu konudaki temel kavram “(h)armoni"dir. Bir Glkenin hukuk basta olmak
Uzere piyasa dizeni uluslararasi piyasalarla uyum icinde ¢alismadigi slirece
finansal sistemin gelismesi mumkun degildir.

Hukuk geneldir. Yani, JP Morgan bir lGlkede kendini ne kadar glivende
hissediyorsa vatandas Mehmet Efendi de kendini "en az" o kadar glivende
hissedebilmelidir. Bu genelligin olmamasi JP Morgan'i goreli olarak daha
guvenli bir yere koymaz.

Tam tersine, elindeki hakkin bir imtiyaz oldugunu bilen JP Morgan bunun ayni
mekanizma ile geri alinabilecegini de herkesten iyi bilir. Bu nedenle

Vatandas Mehmet Efendinin yasal glivenceleri aslinda JP Morgan icin de bazdir,
esastir, temeldir.
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*HUkimet sermaye piyasalarina cok ciddi destek vermistir. Yeni TTK,
Borclar Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunlari milat niteligindedir.
*Borsa istanbul-NASDAQ isbirligi cok énemli ve desteklenmesi
gerekiyor

eIslami Finans Merkezi girisimi cok dnemli, treni kacirmamaliyiz,
Almanya, ingiltere bu konuda cok hizli, yenileri katilabilir...
*Bireysel emeklilik sistemi (BES) kritik 6nemde...

*Turkiye’nin hedeflenen ylksek blylimeyi yakalayabilmesinin tek
yolu i¢ tasarrufu artirmak. Bu konuda Dinya Bankasi Raporu var:
Sustaining High Growth: The Role of Domestic Savings in Turkey
Gordugumuz kadariyla Hikiimet bu raporda yer alan onerileri tek
tek gerceklestiriyor...

€ gercekiestirly
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SON SOZLERI YINE EN BASTA SOYLEYELIM:

1. Hukuk, gtven, istikrar

2. Girisim sonuna kadar desteklenmeli

3. Bilinen ve bilinmeyen rakiplerimiz var, iyi takip etmeli

4. Paranin akisi ve akis yonu énemli bu konuda iki temel makale
The Strange Geographies of 'Emerging Markets’ Sidaway and Pryke, Transactions of
the Institute of British Geographers, New Series, Vol. 25, No. 2 (2000).

We all know the warnings in the adverts: ‘The value of

your investments can go down as well as up; past

performance is not a guide to future performance’, and

so on. Investors pay about as much attention to them as

smokers do to the warnings on cigarette packets, and

for the same reason. The entire propaganda of the vast

investment industry sells the opposite message.
MONEY FLOWS LIKE MERCURY: THE GEOGRAPHY OF GLOBAL FINANCE, Geografiska
‘nnaler Series B, Human Geography, Volume 87, Issue 2, pages 99-112, June 2005
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Source: International Monetary Fund, as of Apeil 20028
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$54 Trillion
Public Debt aroun
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Map created by Benjamin D. Hennig, Sasi Research Group, University of Sheffield www.viewsoftheworld.net

http://www.viewsoftheworld.net/
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Sovereign Wealth Funds & Turkey Cografya...
Civarimizda USS5,6 trilyon dolarlik servet var....
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Table 1 | GFCI 12 ranks and ratings

GFCI 12 GFCI 11 CHANGES

Centre Rank Rating H®ank Rating Rank Rating

London 1 785 1 781 - Al

New York 2 765 2 772 [ v7

Hong Kong 3 733 3 754 = 21

Singapore 4 125 4 729 - w4

Zurich 5 691 6 689 Al A2

Seoul 6 685 g 686 A3 v1

Tokyo 7 684 5 693 vz L

Chicago B 683 7 G6BE i w5

Geneva 9 682 14 679 AS A3

Toronto 10 681 10 685 - v4

Copenhagen 34 635 36 634 A2 A1l Kaynak:

Qatar 35 63 38 630 A3 A4 ) . ) )

= — - BECTEEET Qatar Financial Services Authority
Prague 53 &04 56 602 A3 A 2
Johannesburg 54 603 55 603 Al - Bir calisma da biz yapalim,
Mexico City 55 602 51 610 V4 V8 nasil olsa endeks olusturma,
Istanbul 56 601 61 590 A5 AT parametrelere agirlik verme
Bangkok 57 600 BT 42 AG gibi konularda meydan bos ©

( Gibraltar 58 599 63 587 AS A2 )
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Centres likely to become more significant

Table 3 | The ten centres likely to become more significant

Number of mentions

Singapore 42
Shanghai 35
Hong Kong 33
Toronto 20
5a0 Paulo 15
Luxembourg 14
11
Moscow 11
Mumbai 11
!

Assoc. Prof. Dr. C. Coskun Kiigiik6zmen

Izmir University of Economics, International Trade and Finance
P. 232 488 9868 / coskun.kucukozmen@ieu.edu.tr

B: |ZM1R |KTTSAT KONGRESI

5TH iZMIR ECONOMIC CONGRESS
31/10/2013



AVANTAIJLARIMIZ

Cografya

Ic Gretim (Dubai?)

Devlet gelenegi

Kokl tarih

Dogal kaynaklar (yer alt1 / yer Ust()

IYILESTIRILMESi /YAPILMASI GERKENLER

Hukuksal altyapi, Ihtisas mahkemeleri / Tahkim

Egitim altyapisi (yabancilara hitap edebilecek nitelikte)
Fiberoptik sistemler & HFT (?)

Bu cercevede “Borsa istanbul-NASDAQ” isbirligi COK dnemli

Enerji ve Emtia borsalari (organize olmayan piyasalarda FIYAT
RiSKI cok yiiksek)
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KKB’nin risk raporunun ticari alanda da kullanilmaya
baslamasi 6nemli bir gelismedir. Seffafliga katkida
bulunur, asimetrik bilgiyi azaltir

Finansal sektérde derinlik saglanmasi sarttir. Yani, reel
sektor kredi pesinde degil finans sektori kredi
kullandiracak musteri pesinde kosmaya baslamalidir.

Sig bir finans sektori reel sektori besleyemez tam
tersine yuksek maliyetli kredilerle bu sektorin gelisimini
bloke eder.
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Global trade in services Global trade growth Global trade and GDP growth
— Merchandise s Merchandise trade  Annual average % change
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Nereye/neye bakmamiz gerektigini biliyor muyuz?
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Emerging market currencies Global ranking of perceived quality
$ per currency (rebased) of institutions

! Executive survey, 2013 (first 72 out of 143
countries, 1=best, 7Z=worst)

Chile
=|ndian rupee
== Turkish lira :
B3 = \ndonesian rupizh
Palish zloty Turkey
80 | Poland
lan 2013 Oct Indonesia
India

Fouwrces: Thomson Reuters Datasirearn; World Economic Forwm

llginc korelasyon: Kurumlarin itibari ve paranin itibari!
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UNereye bakmamiz gerektigini ¢ok iyi
bilmeliyiz

Ooooom

Hafiena fecurty Frogram
Fonipn Podcy Project

QYabanci basina DIKKAT! Yanimiza almali,
anlatmaliy1z, savasa gerek YOK!

Qic kaynaklarimiz1 6zellikle insan kaynagimiz *
oyle degerlendirmeli ve yonlendirmeliyiz ki

tam anlamiyla kazan-kazan politikas1 ortaya
¢iksin... From Rhetoric to Reality:

Reframing U.S. Turkey Policy

Arrhaseaetrrs orion | Aorasowtr ord T & Ensiman, SoSses

UTesekkiirleri asla unutmamaliyiz
UDr. Ali Tarhan (TCMB)*
OAyhan Yiiksel (Quant, PhD Candidate)

UEmir Cetinkaya (ex-VOB Director)
OProf. Dr. Ahmet Kesik (Sﬁperme_r}) *
QProf.Dr. N. Oguzhan Altay (Ege Unv)

QProf.Dr. I.Attila Acar (Katip Celebi Unv)
UTezer Yelkenci (gsistamm)
UIzmir Ekonomi Universitesi Ailesi

((*) “Financial Crises and Center-Periphery Capital Flows”, ......:f:n}u..:a.
JOURNAL OF ECONOMIC ISSUES, Vol. XLVIl No.2, June 2013.

Cdobar 2013

Assoc. Prof. Dr. C. Coskun Kiigiik6zmen ) 5TH iZMiR ECONOMIC CONGRESS
Izmir University of Economics, International Trade and Finance ?m\;-.-\ 31/10/2013

P. 232 488 9868 / coskun.kucukozmen@ieu.edu.tr

5.1ZMIR |KTISAT KONGRESI



/ For Listening

Iletisim
Izmir Ekonomi Universitesi,
Isletme Fakiiltesi

Sakarya Ce}dde_si No:156, 35330
Balcova — IZMIR

Telefon E-posta
0(232) 488 98 68 coskun.kucukozmen@ieu.edu.tr

Sosyal Medya Web-site
Twitter: @ckucukozmen |

Facebook: /coskun.kucukozmen www.coskunkucukozmen.com
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