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Peki, neyi göremedik? 
 

1. Düzenlemelerin ve Piyasanın Takibini 
2. Denetime tabi kurumların denetim 

otoritelerinden daha donanımlı (ve 
uyanık) olabileceğini 

3. Regulatory arbitrage 
4. Regulatory capture 
5. IT hilelerini 
6. Basit şeylere bakmayı (Örn. Şb 

müdürlerinin eğitim seviyesini,  verilen 
reklamların sıklığını 

7. Çek defteri / kredi / kredi kartı 
olmadığını (?) 

8. Siyaset-Medya-Banka İlişkisini 
 
 



RİSK NEDİR? 
 

Riskin iki bileşeni vardır:  
 Exposure (riskin gerçekleşmesi neticesinde maruz 
kalacağın parasal tutar –EAD?). 
 Belirsizlik. Risk, bu durumda belirsizlik neticesinde maruz 
kalınabilecek zarar oluyor! 
 

Risk Yönetimi: Karmaşık, kalitatif ve doğası gereği yorumlanabilir 
yapıya sahip bir süreçtir. 
 
Risk Ölçümü: Kantitatif, kurallara dayalı ve doğası gereği dikiz 
aynasına bakılarak ilerlenen bir süreçtir. 
 
Risk Yönetimi Sanatı: Fark yaratacak bir deneyim ve yeteneğin 
uygulayıcı tarafından zaman içinde geliştirilmesidir (Parker, 2005). 
 Madem tüm bunlar biliniyordu, peki niçin battılar? 



Orange County 
Barings 
Daiwa 
LTCM 
Enron 

AIB 

Uzay Mekikleri Challenger / Discovery 
Çernobil 
Titanik 

Bir şey mükemmel görünüyorsa muhtemelen öyle(miydi)? 
İnsan faktörüne dayalı parametrelere dikkat edildi mi? 

Aşırı güven mi vardı? 
Teknik bilgi yoksunluğu (türevler) / ve karmaşıklık sorun muydu?  

Yetki çatışması ve Gri Alanlar öngörüldü mü? 
 Yüksek kârlara dikkat edildi mi? 

 Yeni ürünlerin cazibesine (CDO, CDS) kapıldık mı? 



NETİCEDE 
 

Veri toplama: Yetersiz, zamanında gelmiyor, güvenilir değil 
 

Bilgi işleme: Analiz yöntemlerine olan aşinalık seviyesi, modellere 
ve sonuçlara aşırı güven, sorgulamadan kabul 

 

Süreçteki varsayımlar (The Biggest Mistakes We Teach): 
Varsayımların tehlikesi, yetersiz eğitim 

 
 
 
 

Karar Verme Tarzı: Düzenlemeye uyalım yeter! 
 

Karar Sonrası İzleme (seyretme değil!): Kültürün gelişmemiş 
olmasının en belirgin olduğu süreç  



BORSAYA, PİYASAYA İLGİ DUYANLAR….. 
1. Continuous-time mathematicians (option pricing theory). 
2. Uncertainty-theory economists (portfolio theory, diversification, CAPM). 
3. Econometricians (ARCH). 
4. Empirical statisticians (random walk, efficient market theory). 
5. Journalists (rationalization of stock price movements) 
6. Mutual funds/brokers’ analysis—‘professionals’ (buy low, sell high) 
7. Individual investors (include housing in portfolio) 
8. Data-scientists (The booming business of data analytics) FT, 06 April 2015 
9. Risk managers 
10. Computer scientists 
11. Decision makers 
12. Bookmakers (bank on algorithms) FT,  06 Nov 2015 



1. Sıradan yatırımcılar Gazete, Dergi ve Haberlere bakarak karar 
veriyorlar, 
2. Biraz daha meraklıları analiz raporları okuyorlar, 
3. Çok azı enformasyon ve bilgiye dayalı analizi anlayabiliyor, 
 
Örneğin Poon ve Granger (‘Forecasting financial market 
volatility: a review’, 2002) makalelerinde 80+ ampirik makaleyi 
inceliyorlar, 40 tanesine yoğunlaşıyorlar ve bu modellerin 
tahmin yeteneklerini inceliyorlar. Her bir yaklaşım bir 
diğerinden ciddi ölçüde ayrılıyordu……? 



(1) Beş makale GARCH’ın Tarihi Simülasyondan daha iyi sonuç verdiğini; 
(2) Beş makale ise Tarihi Simülasyonun GARCH’tan daha iyi sonuç verdiğini; 
(3) Sadece üç makale SV tahminlerini benimserken; bir tanesi SV’nin 
GARCH’tan daha iyi olduğunu, bir tanesi de GARCH’ın SV’den iyi olduğunu; 
üçüncü makale ise hisse senedi verileri kullanılan modelde SV’nin GARCH’tan 
daha iyi olduğunu, ancak FX verisinde isi tersinin geçerli olduğunu; 
(4) Onüç makale IMPLIED ve TARİHİ Simülasyon karşılaştırıyor ve oniki tanesi 
IMPLIED daha iyi diyor; 
(5) Ondört makale ise IMPLIED ve GARCH karşılaştırıyor, biri hariç hepsi 
IMPLIED iyi diyor;  makalelerden biri IMPLIED, SV’den iyi diyor; 
(6) Sadece birkaç makale ise tahminleri birleştirerek ürettiği sonuçlara 
dayanarak birleşik tahminlerin bireysel tahminlerden iyi olduğunu söylüyor 



Makale SONUÇ olarak diyor ki; 
• Etkin piyasalar teorisinin sürekli kazandıran bir TRADING 

kuralı olmadığını okuyuculara hatırlatalım. 
• Sadece belli durumlarda, bazen ve bazı dönemlerde iyi 

getiri elde edebilirsiniz. 
• Eğer bu kuralların ne olduğunu bulsam sanırım bir makale 

olarak yayınlamam  
• Başarılı TRADER’lar ki bunların çoğu kuralları kullanırlar 

ancak başarılarının kaynağını tartışmak istemezler! 



Gelelim CRO ya da Risk Yöneticisin Rolüne: 
 
1. Küreselleşmeye dikkat ! Dünya hızla değişiyor, özellikle ekonomik 

güç ve istikrar konularında ciddi kaymalar görülebiliyor… 
 
2. Düzenlemeler ! Son beş-on yılda bir çok sektörde düzenlemelerin 

odağı oldukça değişti ve gelişti… Eyleme geçme konusunda 
isteklilik arttı! 

 
3. Bilgi Teknolojileri, Büyük Veri, Veri Analitiği 
 
4.  İtibar ! Genç nesil davranış kalıpları ve sosyal medya sayesinde 
şirketlerin itibarı iyileştiği kadar düşme eğilimine de girdi. 
 
5.  Hesap Verebilirlik: Son yıllarda yaşanan olaylar ve şirket batışları 
neticesinde görüldü ki etkili bir risk yönetimi tamamen Yönetim 
Kurulu’nun sorumluluğundadır. (Kaynak Strategic Risk, 2015) 







KARMAŞIKLIĞA ORGANİZASYONEL / (SEKTÖREL) BAZDA  
YANIT VEREBİLİYOR MUSUNUZ ? 

 
Örneğin «kılpayı kurtulduk» ların listesi var mı?  
 
Muhalefeti (farklı sesleri) teşvik ediyor musunuz? 
 
Makul / Olağan şüphecileriniz var mı? 
 
Risk görünümü kaymaya (değişmeye) devam ettikçe bu tür 
müdahalelerde bulunmak başarılı kurumların tanımlayıcı / 
betimleyici özelliği olacaktır. 
 
EN BÜYÜK RİSK: Bilimi almak, kültürü almamak! (araba?) 





Granger (2002) Visual Econometrics terimini kullanıyor 
 
Yani Görsel Ekonometri 
 
Parametre sonuçları ve onlarca rakamdan oluşan tablolar yerine anlaşılabilir  görseller, 
grafikler ve daha niceleri  
 
Biz de Grafik Veri Madenciliği  yoluyla Görselleştirilmiş Veri kullanıyoruz!  
 
 Burada dikkat edilmesi gereken nokta  
 

1. Analiz sonuçlarını doğru anlayıp, değerlendirebilen yöneticileri 
yetiştirmek.  

2. Üniversitelerin mutlaka Veri Analitiği alanına el atmaları gerekiyor.  
3. Dağınık bir yapıda da olsa bazı bölümlerden yapılacak ders ve hoca 

transferi ile lider bir akademisyen yönetiminde bu tür bölümlerin 
kurulması ve veri analistleri yetiştirmesi mümkün.  

4. Ülkemiz üniversitelerinin, buradaki hocaların ve yurtdışı 
bağlantılarının yeterli olduğu aşikâr, iş sadece orkestrasyona ve kolları 
sıvayarak işe başlamaya kalmıştır.  



12 bölge, 3 yıl Histogram Kredi Yoğunlaşması (Density) 12,000 x 56  



Kredi Temerrüt Montan   



Bölgesel bazda verilen krediler 



Risk Yönetiminde Yapılan Hataları Toparlayalım ve Bitirelim 
 
1. Ekstrem olayları tahmin ederek risklerimizi yönetebiliriz 
2. Geçmişi iyi analiz etmek riski yönetmemize büyük ölçüde yardımcı olur 
3. Yapmamamız gerekenler konusundaki uyarı ve tavsiyelere kulak 

tıkamak 
4. Riskin standart sapma ile ölçülebileceğini varsaymamız (derin bağlılık) 
5. Matematiksel olarak muadilin psikolojik olarak muadil olduğunu 

görmememiz 
N.N. Taleb, HBR,  

15+ YIL diyor ki; 
• Riskin ölçümü kolay değildir 
• Risk yönetiminin maliyeti vardır 
• Kullanılan ekipman eğitim ve kültürle desteklenmediği takdirde faydası 

sınırlı olur 
• Rakamlar bir şey söylemez, akılda kalmaz, yanıltır 
• Görmek gerek! 
• Eisntein ne demiş? Elegance is for tailors! Don’t believe in something 

because it’s a beutiful formula (Samuelson, Midas Formula, BBC). 



İLETİŞİM:  
coskun.kucukozmen@ieu.edu.tr 
coskunkucukozmen@gmail.com 
 
Twitter:  
@ckucukozmen 
@RiskLabTurkey 
 
@expertportfolio 
@TRUserGroup 
 
WEB: Riskonomi.com 
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