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2009 yllma ki.iresel krizin golgesinde giren di.inya ekonomisi, krizden 

c;:1k1~ yollarm1 ar1yor. Bu donemde en fazla tart1~llan konulardan biri de 

risk. Art1k ti.im dengelerde once riskleri gozetmek her zamankinden 

daha bi.iyi.ik onem ta~•yor. tine c;:•kan konularm ba~mda ise "risk 

yonetimi" geliyor. Geni~ Ac;:1'mn bu say1s1nda "Ki.iresel kriz ortammda 

risk yonetimi ve riskten korunma stratejileri" konusunu ti.im 

detaylar1yla ele almaya c;:ah~t1k. Ti.irkiye'nin gerek kamu, gerek finans, 

gerekse ozel sektor ac;:1smdan nas1l bir risk yonetimi uygulamas1 

gerektigini masaya yat1rd1k. Her 3 kesimden de uzman isimlerin katlld1g1 

toplant1da, kriz doneminde risk yonetimi, one c;:•kan stratejiler ve riskten 

korunma metotlar1 tart1~lld1. Moderatorli.igi.ini.i Capital & Ekonomist 

Dergileri Yaym Direktori.i M. Rauf Ate~'in yapt1g1 "Ki.iresel Finansal Kriz 

Ko~ullarmda Risk Yonetimi ve Korunma Stratejileri" konulu toplant1ya; 

Hazine Mi.iste~arhg• Kamu Finansmam Genel Mi.idi.irli.igi.i Piyasa Risk 

Yonetim Daire Ba~kam Dr. 

Emre Bahbek, Risk Ti.irk 

Yonetim Kurulu Oyesi Prof. 

Dr. Burak Saltoglu, i~ 

Yat1r1m Risk Yonetimi 

Mi.idi.iri.i Doc;: Dr. Evren 

Bolgi.in, ODTU Ogretim 

Oyesi Dr. C. Co~kun 

Ki.ic;:i.ikozmen, Sarkuysan 

Genel Mi.idi.iri.i Hayrettin 

Cayc•, DD Mortgage Genel 

Mi.idi.iri.i Murat Aysan, Risk 

Yoneticileri Dernegi 

Ba~kam Ebru Ogan ve 

Assan Ali.iminyum CFO'su 

Vedat Ozdan katlld1. 

Uzmanlar, risk 

yonetimine ili~kin fikirlerini 

ve gelecekte bu tip 

krizlerle kar~1la~mamak 

ic;:in ahnmas1 gereken 

onlemleri payla~tl. 
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M. Rauf Ate~ 6ncelikle hepiniz ho~ gelcli­
niz. Geni;; A~1 Toplanttlan'm uzun zamandtr 1~ 
Yatmm'claki dostlammzla birlikte yt!cla 4 defa 
ger~ekle~tiriyoruz. Her oturumcla o clonemim 
one ~1kan konulannclan birini belirliyoruz. Yo­
netici, uzman ve i aclamlanyla tartt§tyoruz. 

Bu saytda cia hiresel finansal kriz kapsa­
mmcla risk yonetimi ve riskten korumna stra­
tejileri ba§hgtm belirleclik. 8 konu macnmz 
var. Hazine Mi.iste arhgt Kamu Finansmant 
Gene! ML!cli..irli.igi.i Piyasa Risk Yonetim Daire 
Ba§kam Dr. Emre Bahbek, Risk Ti.irk Yonetim 
Ku rulu Dyesi Prof. Dr. Burak Saltoglu, I§ Yatt­
nm Risk Yonetimi MC!clLJrl! Do~ Dr. Evren Bol­
gCm, ODTU Uygulamah Matematik Enstitl.isl.i 
Finansa l Matematik Boli.iml! 6gretim Dyesi 
Dr. C. Co kun Ki.i~l.ikozmen, Sarkuysan Gene! 
ML!cll!ri.i Hayrettin <::ayo , DD Mortgage Gene! 
Mi.icli.iri.i Murat Aysan , Risk Yoneticileri Derne­
gi Ba§kant Ebru Ogan ve Assan Ali.iminyum 
CFO'su Vedat 6zclan. 

Do~. Dr. Evren Bolgiin Konu ~ok yogun 
olclugu i~in 4 ana ba§hgtmtz var. Sorulan mu­
hataplanna uygun o lacak §ekilcle clagltmaya 
~ah§ttk. ilk ba§ta risk yonetim uygulamalan ve 
riskten korunma stratejileriyle gi.inclem mad­
clesini a~may1 dLI i.indl!k. Ger~i artlk ortacla 
risk de kalmacl1. Son 1,5 yt!cla ger~ekle;;meyen 
risk nerecleyse kalmacl!. ilk soruyu §irket tem­
silcilerimize yoneltmek isteriz. Risk yonetimi 
a~1smclan kurumunuzcla ne tl!r faaliyetlerde 
bulunuyorsunuz ve bu stratejik karar alma 
noktalanncla risk yonetimi etkinligi ya cia et-

kinsizligi ne §ekilde ger~ekle iyor? Bunlan kl­
saca ozetlemenizi rica eclecegim . Sarkuysan 
Gene! Mi.iclllri.i Hayrettin Bey'den ba§layahm. 

Hayrettin <;:ayct 6ncelikle Capital Dergi­
si'ne bizi bir araya getirdigi i~in te§ekkLir ecli­
yoruz. Rauf Bey, en zor konuyu se~mi§ . Kriz 
ortammda risk yonetimi. Risk yonetimi iyi ya­
pt!mamt§ ki kriz olmu§. Herne kadar bu iki ta­
bir birbirine yakm gibi gori.inse de ikisinin de 
i§levi tama1myla farkh. Birincisi kriz, ohm!§ 
olaylann neticesiclir. Risk ise alma ihtimali 
alan olaylan yansltlyor, anlatmaya ~ah§l)'Or. 

Evren Bey suali ilk bana sorclu. Ben konuyu 
a\;mak i\;in §byle yansttmak istiyorum. Risk yo­
netiminde sadece §irketin clegil, §irketin bu­
lunclugu i.ilkenin de ~ok bi.iyi.ik ro!C1 var. Hat­
ta bence buracla risk yoneticisi once L!lkenin 
riskini yonetmeli, claha sonra irketin riskini 
yonetmeli . TL!rkiye oyle bir L!lke ki , Ti.irki­
ye'nin kendi risklerini yonetemeden §irketini­
zin risllerini yonetemezsiniz. Bu mi.imki.in de­
gil. Ben 42 yi!chr i§ hayatmclaym1 ve risk dolu 
bir sektorCm ir;: incleyim. Fiyatt her saniye degi­
§en bir commodity (emtia) sektori.inl.in ir;: incle­
yiz. Assan Ali.iminyum cia bizimle aym clurum­
da. Balm her eyclen etkilenen bir metal. Bir 
de baktr, i_ilkelerin ilk geli§imincle altyap!lann­
da ~ok bCiyl!k ro!Li olclugu ir;: in kullant!mak zo­
runcla alan bir metal. Bakmn hir;: tlirevi yoktur. 
Balm saclece kencli cevherinclen i.iretilir. Bun­
tan neclen anlattyorum? Son 5 y1la bakarsak 
ozellikle risk yonetiminin en onemli olclugu, 
istikbal piyasalarcla, fiyat sabitlemelerincle ba-

"RiSKi HERKES SAHiPLENMELi" 
"Bu kredi krizinde SUQIU arand1gmda aslmda QOk fazla suQiu var. Subprime kredisini alan 

tUketici de gerQek gelirini belirtmedigi iQin en ba~taki suQiu gibi g6runuyor ama ana 'masum suQiu ' 
demek mi.imkun. SonuQta boyle bir kredi veriliyorsa tabii ki tUketici de bunu alacakt1r. Ama bu i~i 

menkul k1ymetle~tirme yaparak, seki.irize ederek, bunu piyasaya sunarak ve seki.irize edilenin 
tekrar turevini yaparak i ~ i hakikaten QOk karma~Jk hale getirdiler. Tabii bunun derecelendirmesini 
yapan reyting ~irketleri de bundan epeyce nasiplendi . <;unku bildigimiz bir gerQek var ki ~u anda 
dunyada 12 tane trip le A sahibi ~irket var ama 64 bin tane triple A enstruman var. Yani bir kuzudan 
kaQ tane post Q J kanlmJ~ siz du~unun. 

Son olarak ba~anl1 bir risk y6netimi aQJSJndan baktJgJmJzda, ~imdiye kadar konu~ulanlara ve 
ortak g6ru~lere ben de katJIJyorum. Ama bir gerc;:ek var ki riskin net olarak sahiplenilmesi gerekiyor. 
Bunu sahiplenecek alan da sadece risk y6neticileri degil. Bence onlar zaten fazlas1yla sahipleniyor. 
Bu riskin kurumlar tarafmdan, kurumlann en ust kademesinden itibaren, hatta ~irket sahibinden 
ba~layarak sahiplenilmesi ve aynca riskin de iyi anla~IImasJ gerekiyor. Bu surece y6netim 
kurulunun etkin katJIJmJ QOk 6nemli. Sekt6rel olarak hangi alanda faal iyet g6steriliyorsa, o alandaki 
riski iyi an lay1p anlamadJgJmJza da emin olmak gerektigini du~unuyorum. Ozetle, bu kadar yogun 
risk unsurunun bir arada bulundugu bir ortamda, 6zellikle reel sekt6rde, entegre risk y6netim 
sistemlerinin geli~tirilmesi QOk 6nemli. " 
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klr hepsinin ~ok onl.inde. brnegin ah.iminyu­
mun en fazla yl.izcle 180 fiyat aJtt~t olmu§tur. 
Bakmn fiyat artt§t yl'lzde 600 olmu§tur. 

Su ancla eger cli.'inyadaki fonlar commo­
clity'lere girmese, bunu onleyen bir teclbir ol­
sa, cllinyacla ger~ek fiziki arz-talep ve fiyat te­
§ekklili.i olacak. Halbuki §U ancla di.inyacla fi­
ziki fiyat te ekhdi.i olmuyor. Bizi fonlann yo­
nettigi para ~ok rahatstz ecliyor. Commo­
clity'de en bi.iyl'tk riski cloguran maalesef fon­
lar. Biz bu fonlann meyclana getirdigi sorunu 
~ozmek i~in alcltgm11Z tlim malzemeyi hedge 
ecliyoruz. Sarkuysan bunlan hedge etmezse 
aym gi.inde biteriz . Bizim ge~en ytlki ciromuz 
2 milyar dolar. Ge~en sene Ktrgtzistan·m ba§­
bakanmm birinci yarcltmctst bize gelmi§ti. Ona 
Ktrgtzistan'm toplam cit ticaret hacmini sor­
clum. "3 milyar clolar" dedi. 2 milyar dolar it­
hal etmi§, 1 milyar dolar cia ihra~ etmi§. Dedim 
ki, "Bu §irket yonetimi gibi bir §ey." Biz de as­
lmda §irket olarak ~ok bl.iyi.ik saytlmaytz. Dl.in­
yada ne clevler var. 

Sirketimizin bu alandaki uygulamalanna 
gelirsek, hedge sadece bizim kencli kullancltgt­
mtz bammadclemizcle clegil. <:;:l.inki.i biz ham­
maclclemizin tamammt clolarla ahnz. Halbuki 
biz bunu tl.im cll.inyacla 56 i.ilkeye sattyoruz. 
TahsilattmJZtn <;;ogunlugu cia clolar cinsinden­
clir. Bir miktar Euro ve 
Sterlin de var. Bunlan 
cia hedge ecliyoruz. 
Ve inanm bunu sami­
miyetimle soyli.'Jyo­
rum. 1980'lerde "for­
ward", "hedge" den en 
kelimeleri bankalara 
ilk Sarkuysan anons 
etmi;;tir. Inanamazst­
mz ama o zamanlar 
bunlan ~ogu banka 
bilmezcli. Saclece 
Uluslararast Bank ile 
anla§abiliyorcluk. Da­
ha soma Amerikan 
bankalan gelcli, Avru­
pa bankalan gelcli. Biz 
claha once "Parite for­
warcl 't yapahm" cliyor­
cluk, 'Yapamaytz'' cli­
yorlarclt . Yerli banka­
lar "bugl'mkli parite 
neyse ana gore i§lem 
yapabiliriz" cliyorlardl. 
Ben yapmt§ olclugum 

vacleli satl§tn tahsilatmt -ki bugi.in de bu boy­
le- o tarihteki Euro'yu clolara ~eviriyorum. 

Ba§ka c;:a rem yok. <;:Cmki.i ben clolar borc;:lam­
yorum bankaya. Birini se<;;mek zorunclasmtz. 

Risk yonetiminde mi.imklin olclugu kadar 
a lternatifleri azaltacaksmtz. Tek para birimiyle 
bor~lamyoruz . Tek para birimiyle itbalat yapt­
yoruz. Ancak elimizde olmacltg t i ~in satt§l han­
gi i.ilke, hangi para birimiyle tercib ecliyorsa 
onla satmak zorundaytz. <;:l.inkli ml.i§teri veli­
nimet. Ama zaten balm u ancla clolar bazmcla 
almtp saulan bir metal oldugu i ~ in ben dolar 
bazmcla baktr altyorum. Ancak satarken bunu 
farkh para birimlerine sattyorum. Ancak onun 
tamammt hedge ecliyorum. Forward yaptyo­
rum. Gelcligi tarihten en az 3 gl'm a ·ag1. Ama 
§U anda bugi.inkl't konu kriz ortammda risk 
yonetimi oldugu ic;:in bu da biraz zorlantyor. 
Nastl zorlamyor? Konu§ulan gl'mde para oden­
miyor. 0 zaman ne oluyor? A~tk pozisyon ya­
rattyorsunuz. Inanm ben riskin tam ortasmcla­
ki aclamtm. Rauf Bey beni nas tl bulmu anla­
macltm. <;:Linki.i benim omrl.im bununla ge~ti. 
Gene! mi.icli.ir olarak cia parayt ben kenclim 
yonetirim. Yarcltmctm yoktur. He r boll.im i~in 
yarcltmctm varcltr ama para i~in yoktur. Almt­
yorum. <;:i.inkli para ~ok onemli bir konu. 
b zellikle metal sektorl.incle ... Eger a lmt satmt§ 



olclugunuz malt hedge ctmezseniz, kullann11S 
olclugunuz krecl iyi satmt~ olclugunuz i.iri.'lnl.in 
kar~1hg1 olan parayla hedge etmezseniz, biter­
s iniz. ~u aneta kriz ortammcla risk yonetimi 
yapmak cia ayn bir hl.iner. 

M. Rauf Ate~ Murat Aysan·la clevam ecle­
lim. Siz nas1l stratejilcr uyguluyorsunuz risk 
yonetimi aCismdan' 

Murat Aysan Ben bir anum payla~arak bas­
lamak istiyorum. 200Tnin ba~mda mortgage 
;;irkerini kurmak l.izere organizasyona geldim. 
Tl.irkiye"clc yeni ha~lad1gtm1z icin dCmyacla hu 
i;;in nasd ya pdcltgmt arastumaya lxt§lachk. Bir­
kac,; tane cle hizim gibi sirket belirleclik. 2 tane-

si Deutsche Bank"m c,;ahstJgt. tantchgt sirketlcr­
di. Birkac tane etc farklt sirketlcri inceledik. 
Bana ··suhprime s irketler cliye hir sey var"· de­
clilcr. ··o da ne''' cleclik. Hayaumda ilk clcfa 
duyclum. Bizcle subprime cliye hir model ol­
madtg1 icin hilmiyorclum. Hemen ne olcluguna 
bakuk. Once birkac mortgage sirketine gittim, 
ardmclan LiYerpool'cla hir suhprime sirketine 
gittim. Yanunda cli.inyanm en hl.iyl.ik mortgage 
sirketindc, sirkeri birlikte kurclugumuz arkada­
Sl111 varclt . Sat!~ boll.iml.inCm nerecle oldugunu 
sordum. '·IIer sey intcrnettcn hrokcr"clan geli­
yor'· dediler. Peki 't\asd degcrlendiriyorsu­
nuzl·· cledim. ··Broker zatcn hirine degerleti­

yor, o bize degerlcnmis sekilcle gcliyor"" dedi­
lcr. ·· Peki adam1 nas1l clegerliyorsunuz(' clc­
clim. ··cok dcgerleyecek hir scy yok, adam ya 
hatm1~ ya daha e\Telclcn 5-6 kcre batmts olu­
yor"· clediler ... Yani her scy manuel, her seyi 
Exccl"de tutuYorlar. ··reki ya hatarsa~"" dedik. 
··o bizi ilgilendirmez c,;l.inkCt biz sauyoruz·· de­
cliler. l~isklerinin ne olclugunu sorcluk. Decliler 
ki "'Tam satarken fiyat yi.'lkselebi lir. "' ··Peki ya 
satamazsantz~"' declim. ··Her seyin bir fiyat1 var­
cltr mutlaka saranz"' decliler. 

Ondan sonra da dcraylara bakuk. Biz cok 
sorgulacltk. En sonunda gene! mi.idl.irleri akh 
hizi yemcge gbtCtrdi.i . Soruyoruz, soruyoruz 
bir tl.irll.i bu i~in nas!l yap!lacagt akhmtza yar­
mach. Clinki.i ortacla cok net bir risk var. Bunu 
gormemek, bunu anlamamak ml.imhm clcgil. 
Ben hayallmcla hie,; subprimc mortgage gor­
mcclim, sadece mortgage gorc!Cnn. Bir banka­
Cl olarak ilk decligimiz ··su i~ batacak"' olclu. 
Adam cia "Ever ama bcnde clcgil (i.inht ben 
saracagtm·· dedi. Yani ortaclaki riski aslmcla 
birc,;ok ki~i gorcl i.i . Bence hciyle is yapan ve 
bunu <;ok riskli yapan pek cok kurulus \ 'ar. 

Gelelim Tlirkiye·ye ... kimizdc 2001 krizini 

yasaytp o 1998, 1999, 2000"dc ··En sonuncla bu 
kura bir seyler olacak. Bu patlarsa biz bu IIa­
zine bonolanyla ne yapacagtz1 Bu kadar a(1k 
pozisyonla nasil ya:;;ayacagtz'·· clemeyenimiz 
yoktu. Ben herhalclc 20-30 kere falan clcclim. 
Bazcn de biz o pozisyonun sahibi oldugumuz 
ic,;in agz11111Z1 a<;madtk. Aslmda riske bak1s bl.i­
tl"m di.inyada aym Riski gbrl.iyoruz ama bir sey 
olmachgt ya cia az olclugu sCtrcce risk dozajm1 
biraz daha arttrarak biraz claha f~tz la para ka­
zanmaya cah~ tyoruz . Bu konuda yaptlacak 
hic,;bir ~ey yok. Bu ciCmyamn nc ilk nc de son 
krizi. BL"tyi."tk bir ihtimalle bu Yep buna ben­
zer bir yerclen 5-10 y1l sonra, 3 ytl sonra mut­
!aka yine bir kriz olacak . Biz ne yapt1k1 Mort-
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gage ~irketi olarak hayata ba~lachk. Buracla ya­
sal olarak 3 tane riski yonetmck zorunclayc .. :. 
13unu raporlamak zorunclay1z vc bu konularcla 
iyi i?ler yapugnnlZI cia ispatlamak zoruncJayiz. 
13ir tanesi operasyonel olarak hi<;bir sorunun 
olmachgmm ispat1. Yani sistcmimiz <;aii~Iyor . 

yeteri kadar organizasyonumuz \·ar. personeli­
mizcle sorun yok clemeliyiz. 

13ir tanesi kredi riski , bir cligeri de piyasa 
riski. Boyle yerlere gelincliginde yap!lacak cok 
fazla -?ey gozt.U..:.ml.iyor. Yap!lacak ~ey ?U: IIi<;­
bir sekikle krecli riski almaman1z gerekiyor. 
Sorun ya?ayahilecek bir krediye girmemeniz, 
hatta bunun ucuna bile cJokunmamaniz gerc­
kiyor. Biz bunu yapt!k. Yap!lacak bir sey yok. 
<;t.inkC1 bu kriz krecli riskiyle baslaci i. ikincisi, 
bu kadar cJalgaii bir piyasada piyasa riski ala­
Imyorsunuz. Yani ne a<;Ik pozisyon ne fazla 
doviz alabiliyorsunuz, ne cJi.)vizi sataym1 da 
TL.yi bazine bonosuna yat1raym1 diyebiliyor­
sunuz. '\e de uzun vacleli hazine bonolanm 
alaym1. bu i:;i spekLHe edeyim diyebiliyorsu­
nuz. Bir kere buracla tl.im simrlar kapan1yor. 
Biz sirket olarak 3 tane de senaryo okaral!m 
declik. Finansal sektorcle aslmda risklerin kon­
troli.i bir miktar claha kolay. <;t.inkl.i biz regl.ila­
tor tarafmclan belli riskleri yonetmeye mecbur 
biraki!Jyoruz. 0 limitler, o riskier i<;incle kal­
mak zorunda oluyoruz. Boyle donemlerde re­
gCt!ator daha fazla gelip bakmaya ba~l1yor . Ya­
ni BOOK claha fazla getirin, haftacla bir rapor­
laym cliyor. Bir tane clcnetci goncleriyor ve bi­
zim i§imiz biraz claha kolayla§Iyor. Bizim ~ir­
ket olarak bir avantajumz daha var. Biz tlim 
bu riskleri gorerek, bilcrek, hatta bunlan ya§a-
1111~ bati11J§ c ii<n11~ §irketleri de bizzat gorerek 

olaya baslacl!guntz icin ortalardan sonlara dog­
ru haslac1Igm1IZ1 itiraf etmekre yarar var. 

M. Rauf Ate§ Veclat Bey'le clevam eclelim. 
Vedat Bey siz Assan AICiminyum·cla riskleri na­
sd yhnetiyorsunuz' Hisk yonetim iniz nastl bir 
strateji Clzerine kurulu1 

Vedat Ozdan Konuya birkac;; kavram kar­
gasasiyla ilgili gorl.i ~le rim i a<;tk laya rak ba;;la­
mak isterim. Birincisi krizin ismiyle ilgili. Ya§a­
nan sl.ireci "kCircsel finansal kriz .. cliye tantmla­
mak hence bir algdama sorununa yo! a<;1yor. 
"Bu kC1re ·el bir krizse. o zaman herkes krizcle­
clir, tela::;a ve ilaveten bir ~ey yapmaya gerek 
yok .. clcmemek laz1111. "KCiresel '' denince san­
k i, .. iyi o zaman telasa gerek yok. sadece biz­
de degilmis" tl.irl.i bir yak l a~1111 maalesef zemin 
buluyor. Krizin kokeni finansa l ise, '·O zaman 
bize bir sey olmaz·· cia clenilcligi oluyor. Biz 
zaren 2001 'de bir finansal kriz ya§acl!k. bn­
lemler aldtk ve BOOK kurulclu. Bankalar Ka­
nunumuz claha s1ki hale gcldi. Sermaye rasyo­
lan herkesren claha yCiksek. Krizi, finansal cli­
ye ranunlamak cia maalesef bu tl'tr yak la§tmla­
n besliyor. 

ikincisi bizcle krizin gosrergesi , clolar kuru­
nun "overshoot'' ermesi. Bu olmach diye ya§a­
nan krizi onemsiz ve hir ~ey yapmaclan arlata­
bileccgimiz bir sllre<; olarak algdryoruz. 13ir cli­
ger problem ~u Kriz Al30 'de, Avrupa'da fi­
nansal sektorden reel sekrore clogru kaycl!. Biz 
2001 ydmclan biraz recri.'Ibeli olclugumuz ic;;in 
bankalann sermaye yeterlilik rasyolan zaren 
uluslararas1 stanclartlann l.izerincle. Dolayistyla 
bizcle finans sektorCmclen reel sektore dogru 
degil. <;ok bliyl.ik ihrimalle reel sektorclen fi­
nans sekrori.'lne clogru kriz parl ak verecek. 

"Assan Aluminyum olarak risk yi:inetiminde uc;: temel prensibe bagl1 kalmaya c;:al 1~1yoruz : ilki, muhafazakar 
bir mali yi:inetim. Bunda amac;:, ileride piyasa ko~ullan iyi ler;; ince buyume potansiyelimizi harekete gec;:irmek ic;:in 
zaman kaybetmeyecek r;;ekilde maliyet kalemlerimizi k1 smak. Gelir;;iguzel maliyetleri k1smay1 c;:ok tehlikeli 
buluyoruz. 6rnegin sat1r;> ve pazarlamada daha agresif olduk diyebilirim. ikincisi; h1zl1 ve kararl1 icra. Bu tOr 
di:inemlerde en buyuk tehlike "bekle gi:ir" politikas1d1r. Bunun ic;:in i:incelikleri ve odaklan1lacak konulan, hemen 
ve dogru sec;:mek laz1m. Krizde hayal kurulmaz. Varsa hayallerden hemen kurtulmak laz1m. Satarken kac;:a 
ald1g1n1 dur;;unen, fiyat1 yukselince satanm diye bekleyen kaybeder. Krizde hem stok devir h1z1, hem de alacak 
devir h1z1 dur;;er. ikisini birden art1rmanm yolu iyi mur;;teri portfi:iyunuzu i:inceden iyi analiz etmek, onlara ir;; 
di:ingulerini c;:evirmekte yard 1mc1 olmak ve dayan1r;;makt1 r. Biz bu anlamda aktivite bazl1 muhasebe uyguluyoruz. 
Yani hangi ulkedeki, hangi mur;;terimizden ne kazan1yoruz bilgisi her ay itibar1yla elimizde . Karl1 mur;;teriler 
bizim platin mur;;teri lerimizdir. Dogru ve zaman1nda bilgi olamadan krizi yi:inetemezsin iz. 0 nedenle raporlama 
altyapm1z1n ham olmas1 laz1m ki bu esasen bir risk yi:inetimi faaliyetidi r. 

Oc;:uncusu ise ; bu tur di:inemlerde buyume potansiyelini organik buyumede anyoruz. Stratejik 
pozisyonumuz, var alan potansiyel i en optimum kullanarak buyumek yi:inunde." __________________ ............. . 



Hem bane ha lkt r;:ok fazla krecli kartt kullanch, 
hem cli.i ~i.ik ku rclan r;:ok fazla borc;:lamlch. Bi­
zim mi.ite~ebbisimi z yatmmt sever. insanumz 
krecli kartmcla limine, i§ aclamm11Z ise yatmm­
cla yakalanclt. 

Bir ba~ka kavram netligi gerektiren konu 
ise "risk yonetimi" ve "kriz yonetimi" arasmcla­
ki fa rklar. Risk yonetimi , "ex ante" bir faaliyet­
tir. Yani bizim becleflerimizi etkileme ihtimali 
o lan olay vuku olmaclan once yapttgumz bir 
egzersiz. Riskin iki boyutu varcltr. irket hedef­
lerine ula§mayt engelleyebilecek tehclitleri 
be rtaraf etmek.Yani bedeflerimize ula ·mamtzt 
onleyecek mubtemel tehlikeleri, tehclitleri gor­
meye, olr;:meye, onlann verecegi zararlan tes­
pite yonelik bir faa liyet. ikinci boyut ise ftrsat­
lan i~ i~ten ger;:meclen gormektir. Ftrsatlan 
clogru zamancla gormek, onlan zamanmcla ir­
ke t lebine, irket hecleflerine ula§mayt kolay­
la§tllKt bir §ekilcle kullanmak cia bir risk yone­
timi faaliyeticlir. 

Ftrsat kar;:maclan , henllz "cluvara toslama­
clan once" yaptlan bu faaliyetin kriz yoneti­
minclen bir fa rkt varchr. Kriz yonetiminde risk 
arttk realize olmu tur. Hecleflerinizclen sap­
mt stmzchr. Yani beklecliginiz zara r vuku bul­
mu§, fu·sat kar;:mt~ttr. bnceclen tespit ettiginiz 
miktarcla veya clegil. 0 arttk risk yonetimi or­
gan izasyonunuzun performansma bagltchr. 
Kenclinizi ne kaclar ehil ellere teslim ettiginize 
bagltcltr. Kriz yonetimi bu zaran minimize et­
meye yonelik "ex post" bir faa liyettir. Yani 
olay vuku bulcluktan sonra yaptlan bir faa li­
yettir. 

Bu noktacla bir kavramsal r;:e r eve netligi­
ne claba ibtiyacumz oldugu kanaatincleyim. 
Ki.ir;:i.ilme yonetimi (contraction management) 
bi.iyi.ime yonetiminclen farkltcltr. Bi:tyi.imekte 
varolan kaynaklarla en yi.iksek bi.iyi.ime orant­
na ula§mak hecleflenir. Ki.i r;: i.ilme yonetim incle 
ise belli bir bi:tyi.ime heclefi ir;:in kaynaklan mi­
nimize etmeye r;:a lt t!tr. Birincisincle ama r;: 
fonks iyonunuz maksimizasyon, ikincisincleyse 
minimizasyonclur. 

Biz Assan Ali.iminyum olarak, krizcle "Na­
kit kralcltr" perspektifiyle hareket ecliyoruz. 
Econimist dergisinin ger;:en ytl bir sonbahar 
aymclaki kapagmt hattrltyorum: Beatles' in 
me hur ~arktsma yeni sozler bulunmu§: Ka­
pak "All you need is cash" cliyorclu. Bu r;:ok 
clogru . Piyasa zara r eclene katlamr, ama para­
S! olmayana asia. 

~imdi spesifik olarak Assan Ali.iminyum'cia 
bu kavramsal r;:err;:eve ir;: incie neler yapt!citgm-

clan biraz claha bahsecleyim . Assan Ali.imin­
yum yasst all"tminyum sektoruncle Ti.irkiye'nin 
bir numaralt ~irketi. Ti.i rkiye 'nin ti.im yasst a!Ci­
m inyum ihtiyacmm tamammt Ltretebilecek ka­
pasiteye sabip. Dretim kapasitesi olarak Avru­
pa'nm ilk 5 irketi arasmcla yer altyor. Yakla­
~tk 900 ki§iyi istihclam ecliyoruz. Ti.irkiye 'nin 
en bi:tyi.ik 50 ·irketi arasmclaytz. Soguk haclcle 
teknolojisincle rakipsiziz. Yasst levba ve folyo 
Ltretiyoruz. Levbanm temel mi.i§terile ri beyaz 
e§ya, in§aat ve otomotiv sekto rlericl ir. Dolayt­
styla krizcle en bi.iyi.ik ciarbeyi alan iki sektor 
temel mi.i§teri grubumuzu ihtiva ecl iyor. Riskin 
tehlikeleri bertaraf etme boyutuyla ilgil i yap­
ttk lanmtz claba r;:ok Jevba i.iretimi i.izerincle yo-
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gunla§l)'Or. Levha talebinde dl.i§Li§ var. HClki..'t­
metimiz OTV oranlanm dCl;;i.irdi.i. Bunu mem­
nuniyetle kar;;1hyoruz. Bu dCl;;i.i ;;Cm kaho ol­
masm1 l.imit ediyoruz. c;:tinhi levha kullanarak 
l.iretim yapan sektorlere yonelik talep art1;;1 bi­
ze de talep al11§1 getirir. Levha l.iretimi i<;;in 
2009 y1i111daki amac1m1z ba;;a ba;; noktas1111 
yakalamak. 

Folyo l.iretimi ise daha <;;ok iddiah oldugu­
muz ve karma degeri yClksek oian bir alan. 
c;:ok ba;;anh ml.ihendislerimiz var. Ar-Ge yat1-
nmlannt <;;ok onemsiyoruz. c;:ok kalifiye bir Ar­
Ge personelimiz var. Aynt kalite , i.iretim ml.i­
hendislerimiz i<;;in de ge<;;erli. Bir sa<;; telinin 
6'cla l'i incelikte folyo l.i retebiliyoruz. Folyoyu 
claha <;;ok g1cla ve ambalaj sektorl.ine, yani kriz­
den zarar gormemi;; sektorlere sunuyoruz. 
Dolay1s1yla buradaki konsantrasyonumuz ris­
kin ftrsat boyutuyla ilgili. Yeni l.irl.inlerle, yeni 
Ctlkelere ve yeni piyasalara giriyoruz. 

Boyle bir 011amcla risk derken aklnmza on­
celikle finansal risk geliyor. Biz hammaddemiz 
olan all.iminyumu dolar cinsinden ithal ediyo­
ruz. Fakat fiyatlanm1z yurti<;;i TL de olabiliyor, 
dolar veya Euro da olabiliyor. Dretimimizin 
yl.izde 60'1111 ihra<;; ediyoruz. c;:ogu ml.i§terimiz 
Avrupa i.ilkelerinde yerle;;ik. Dolay1s1yla ihra­
cat1 daba <;;ok Euro l.izerinden yaptyoruz. ihra­
cat yapttgnmz yer krizden <;;ok etkilenmi;; bir 
bolge. Ba;;ta soylecligim ;;eye donl.iyorum. Bu 
krizin dogru alg1ianmas1 <;;ok onemli. Dolar 
<;;ok yi.ikselmedi, "Hazine bir sente muhta<;; de­
gil" diye krizi ihmal etmemek laznn. Krizin 
matematigi <;;ok a<;;1k Kriz demek milli gelirin 
dl't;;mesi clemektir. Milli gelirimiz dCt;;i.iyor. 
Dl.inya hastlas1 dCl;;Ctyor. 

Bizde kriz olunca claha once i<;;eride talep 
yetersizligi olurdu. Uluslararas1 rekabet gl.icl.i-

ne sahip bizim gibi ;;irketler <;;areyi ihracatta 
bulurclu. Stok devir h121111 yurtd1§1 sa t1§larla 
ayarlar ve krizden bl.iyl.ik yaralar almadan kur­
tulurdu. Ama ;;imdi durum daba va him. c;:cm­
hi ihracat yapmak daha onceki krizlere gore 
<;;ok daha zor. Fiyat indinneniz ve konsinye sa­
t!§ yapmamz laz1m. Bir de alacak takibinde so­
runlar ya;;amamamz laznn. c;:unhi krizlerde 
vade uzatma, sipari;; iptali, ifl as vesair durum­
laria en geli;;mi;; l.ilkelerde dahi kar;;t!a;;tyorsu­
nuz. Dretimimizin yl.izde 40'1111 i<;; piyasaya sa­
t1yoruz. Finansal riskten korunmak l.izere he­
men hemen tl.im enstrlimanlanm kullamyoruz. 
Yani metal hedge'i , parite hedge'i, kur hedge'i 
yap1yoruz. Alacaklanm1zm tahsil edilememesi 
riskine kar;;t "Dogrudan Odeme Sistemi"nden 
yararlamyoruz. ihracat alacaklanmtz111 tahsili 
i<;;in faktoring ;;irketlerinin sundugu olanaklar­
dan istifade ediyoru z. D1§ sat1mda alacaklan­
m1Z1 sigortalat1yoruz, vesaire. Operasyonel ris­
ke ili§kin §Ul1U soyleyebilirim . Bizim bir yone­
tim kurulumuz, bir de icra kurulumuz var. i§in 
stratejik risk yonl't, i<;; i<;;e <;;ah;;an bu iki kuru! 
taraf111dan tart1§1hr ve karara baglamr. Bir de 
"yonetim tak1m1mtz" var. Yonetim tak1111111t , ic­
ra kurulunun geni;;letilmi;; bali olarak dCl§Cme­
bilirsiniz. Her hafta salt gl.inl.i yanm gl.in topla­
myoruz. Burada onceden tespit eclilmi§ ve 
konjonktlire gore degi§en gl.indemlerle ilgili 
onemli tl.im konular ele ahntyor. Riskli gorl.i­
nen tl.im operasyonlar herkes taraf111clan masa­
ya yatmhyor. 

c;:ok ciddi bir durgunlugun ya§andtg1 bir 
bolgeye ihracat yap1yoruz. Dolay1s1yla hem 
ahm, hem sat1m kontratlanm1z1 bir fiyat avan­
ta j1 saglayabilmek i<;;in uzun vadeli yapmaya 
gayret sarf ediyoruz. Sipari§leri zamanmda ve 
ml.i§terinin istedigi kalitede sevk etmek en bl.i-

"MALiYE POLiTiKALARI SIKILASACAK" 
"Son aylarda ti..im dunyada gok buyuk mali destek paketleri agtklandt. Amerika'ntn butge agtgt bu ytl 1,75 

trilyon dolara ula~;acak. Hatta 2 trilyon dolan gegecegini soyleyenler var. Yine Avrupa da aynt ~ekilde. En son 
Avrupa Komisyonu'nun tahminleri yaytnlandt. Buna gore onumuzdeki 2 yliltk suregte AB genelinde ortalama 
kamu borg stokunda yakla~tk 10 puanltk artt~ bekleniyor. Tabii bu soyledigim ortalama rakamlar. Bazt 
ulkelerde gok daha yuksek oranda art1~lar olabilecegi tahmin ediliyor. 

Gegenlerde uluslararas1 bir toplant1ya kat1ld1m ve orada da soyledim. Bugune kadar borglann 
surdurulebilirligi sadece geli~mekte alan ulkelerin sorunuymu~ gibi du~unuldu . Ama onumuzdeki donemde 
art1k geli~mi~ dunya da borglann surdurulebilirligini dikkate almak zorunda. Sonugta bu destek paketlerinin 
mutlaka bir geri donu~u olacak. Mutlaka dunya genelinde maliye politikalannda s1k1la~t1rma ya~anacak. Bu 
201 O'dan sonra m1 olur, 2011 'den sonra m1 olur bilmiyoruz am a bu done min sonunda mutlaka bir mali 
s1k1la~t1rma donemi ba~layacakt tr. Maastricht Kriterleri gibi kriterler yerlerinde durmaya devam ederse, bu 
surecin sonunda bunlan ya~acag1z. " 
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yl'1k bnceligimiz. Esasen operasyonel riskle il­
gili en <;ok yogunla~t1gtn11Z konularclan birisi 
de bu. 

M. Rauf Ate§ $imcli toplantumza kamuyu 
temsilen kaulan Emre Bey'e sbz verelim. Risk 
yonetimi konusuna siz nas!l baktyorsunuz? 
Riski nastl bir stratejiyle yonetiyorsunuz? 

Dr. Emre Bahbek Biz de ge<;mi~te ya~ach­

gumz cleneyimler, yani 2001 fi nansal krizi cle­
neyimi l~ Igmcla ve bu krizler sonrasmcla kamu 
bor<; ybnetimi olarak bnemli bir reform sl'lre­
cinclen ge<;tik. Bilcliginiz gibi Hazine Ml'l ste~a r­

hgi 'nm temel gbrevi pek <;ok gbrevinin yanm­
da devletin finansman ihtiyacm1 kar§tlamak ve 
kamu bor<;lann1 ybnetmektir. Su ancla ocak 
ay1 sonu itibanyla yakla 1k 391 milyar TL gibi 
bir bor<; stokunu ybnetiyoruz. Bor<; yonetimi 
kapsammcla Hazine Mi.iste arhg1 2002 ytlt son­
rasmcla bnemli bir reform si.ireci ba lattt. bn­
celikle belki duymu§sunuzdur Nisan 2002'cle 
Kamu Finansman1 ve Bor<; Ybnetiminin Dl'I­
zenlenmesine iii kin olarak 4749 sayt!t kanun 
<;1kt1. Bu Hazine Ml'lste§arhgt'nm yetkilerini 
g(i <; lenclirmekle kalmacl!, sonrasmdaki mali cli­
siplin uygulamalannm temelini olu~turan 

bor<;lanma limiti , ga ranti limiti gibi cli.izenle­
meleri de beraberincle getirdi ve bor<; ybneti­
minin yeniden organizasyonu i<;in de bnemli 
bir clayanak olu~turclu . 

Bu kanunun bnemli ta raflannclan birisi §U: 
ilk clefa bu kanunla kamu bor<; yonetimincle 
risk kavramma bir at1f ya p!lmt§ olclu. Bugl'm 
kamu bor<; yonetiminin temel amao riskle ri 
de dikkate ala rak clevletin finansman ihtiyao-
111 orta uzun donemde en uygun maliyetle 
kar§!lamak. Kanun mutlaka risk kavramma ba­
kacagtmtzl soyli.iyor. Bu kapsamcla Hazine 
Mi.iste arhgt organizasyon yap1smda clegi§ik­
likler ger<;ekle§ti ve bncelikle bir Bor<; ve Risk 
Ybnetimi Komitesi kuruldu. Bu komite 2002 
yilmclan beri faaliyetine devam ecliyor. Konu­
nun i<;erigine gore saym bakammtzm ya cia sa­
ym mi.iste§anmtzm ba~kanltgmcla toplamyor. 
Dst cll'lzey bi.irokra tlarclan olu§uyor. Bu komi­
renin temel gbrevi kamu bor<;lanmasma ili~kin 
riskleri analiz etmek ve orta ve uzun vacleli 
perspektifle bor lanma stratejilerini olu§tur­
mak. Bu komitenin yanmcla yine aym kanun 
<;er<;evesincle kamu finansmam gene! mi.idi.i r­
lligi.i b(inyesinde -ki Kamu Finansmam Gene! 
Mi.icli.irlligi.'I Hazinenin bor<;lanma i§levlerinin 
bnemli bir kismmJ yl'lrl'lten birimclir- bir Risk 
Ybnetimi Gene! Mi.icli.ir Yarclm1Clhgt kurulclu. 
Bunun i<;in de yine ayn bir yonetmelik <;1kanl-

ch. Kamuela bir kurumun i<;erisinde kencline 
ait bir ybnetmeligi olan bir birim <;ok enderclir. 
Bu ashnda Hazine'nin riske atfettigi bnemi de 
gosteriyor. 

Bugl'ln bu gene! mi.id(ir yarclm1C1hgt i<;incle 
risk yonetimi alanmcla 15 ki i kamu bor<;lan­
masma ili§kin riskleri yonetmekle gorevlencli­
rilmi tir. Bu birimde ben de gorev yap1yorum. 
Gbrevimiz 01ta uzun vaclecle kar§t kar~ tya olu­
nan finansal riskier, kredi riskleri , operasyonel 
riskie r gibi riskleri analiz ederek bor<; ve risk 
ybnetimi komitesine bor<;lann ybnetilmesine 
ili§kin bnerilercle bulunmak. ihai karar mer­
cii Bor<; ve Risk Ybnetimi Komitesi'clir. Komi­
te her y!l y!lm son aylannda saym bakanumzm 
ba kanhgmcla toplamr. Bizim bnerilerimizi de­
gerlenclirerek, kencli gbrl'l§lerini ve diger bi­
rimlerin gor(i§lerini de dikkate a larak kamu 
bor<;lanmasmm temel <;er<;evesini , temel poli­
tikastm belirler. Blll·ada alman kararlar siyasi 
otoriteyi temsilen saym bakanumzm imzas1yla 
yi.iri.irli.ige girer. Bu kapsamda bor<;lanmamn 
hangi parametreler <;er<;evesinde yap!lacagi, 
bor<; stokumuzun yap1smm nereye ula§acag1 
belirlenir. Tabii bizim birim olarak kullanclJgt­
miz <;e§itli enstri.imanlar var. 
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~unu gururla si:iyleyebilirim ki geli~tirdigi­

miz c;:e~ itli modeller bugi.in bore;: yi:inetimleri 
uygulamasmda dlinya i:irnekleri arasmda en 
ileri teknolojiyi kullanan mociellerdir. Hatta 
gec;:tigimiz y tl mart ay1 ic;:erisincie DCmya Ban­
kas1 bu konuda Washington'cia di.izenlecligi 
seminere bizi de ciavet etti. Geli~tirdigimiz mo­
deli anlatmamlZ! istedi. tsvec;:, Danimarka gibi 
lilkelerin yanmcia biz de i:irnek lilke olarak cia­
vet edildik. Bu modeller ve sena1yo analizleri 
kapsammda bore;: stokunun ve diger borc;:lan­
ma parametrelerinin ciegi~ik sena1yolar altmda 
alabilecegi degerleri hesaphyoruz. Bu kap­
samda alternatif politika i:inerileri geli~tiriyoruz 
ve bunu da Bore;: ve Risk Yi:inetimi Komite­
si'ne sunuyoruz. 

Bu gene! olarak organizasyon c;:erc;:evesi ve 
yasal c;:erc;:evemiz. 1sterseniz biraz da elde etti-

gimiz sonuc;:lardan bahsedeyim. 
Bakt1gm1z zaman 2002 sonlanm baz al!rsak 

hazine borcunun yakla~tk yi.izde 58-60'hk bir 
ktsm1 cii:iviz cinsi ya cia cii:ivize endeksli borc;:­
lardan olu§uyorciu. Komitemizin alcltg1 karar­
lar ve geli~tircligi politikalar c;:erc;:evesincie 2008 
sonu itibariyle bu oran yakla~tk yi.izde 34'e in­
mi~tir. Hazinenin kur riski 2002-2008 cii:ine­
minde i:inemli i:ilc;:i.ide azalm1~t1r. Is; bore;: stoku­
muza bakt1g11111zda ise 2002 sonuncia ic;: bors; 
stokumuzun yakla~1k yi.izde 32'si di:iviz veya 
cii:ivize encieksli bors;larcian olu~uyorciu. Bura­
cia c;:ok ciaha ciclcii bir ilerleme var. 2008 so­
nunda bu oran yakla~1k yi.izcle 8'e kadar geri­
lemi§tir. ic;: bors; stokumuzun yakla§1k yCtzde 
92'si TL cinsincien bon;:larclan olu§uyor. Bu bi­
zim ic;: in c;:ok i:inemli. Neclen cierseniz, s,: CtnkCt 
bizim gelirlerimizin bi.iyi.ik k1sm1 TL cinsincien. 
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Dolaytstyla biz ayagm1tzt yarganumza gore 
uzatma perspektifincle mi.hnkCm oldugu kadar 
bor<;lanmtzl da TL cinsinden almaya ozen gos­
teriyoruz. Tabii bar<; stokunun yap1smdaki de­
gi§im <;ok h1zh olatmyor. Bor<; stokumuzun 
bi..iyi.ikli..igi..ini..i cli..i§i..ini..irseniz ani degi§ikliklerin 
piyasalarcla onemli bask1 yaratma ihtimali var. 
Dolayts1yla teclrici bir §ekilcle bar<; stokumu­
zun yaptstn! clonCt§ti..hmeye <;ah§IYOil.lZ. 

Yine 2002 ythnc!a faiz riski anlammda Ha­
zine bor<; stokuncla degi§ken faiz ve k!sa va­
c!eli bor<;lammzm onemli agu·hg1 varken, stok 
2008'c!e daha c!engeli bir yaptya kavu§tU . Boy­
Ieee faiz riskimiz de onemli ol<;i..ic!e yonetildi . 
Bunlar elc!e ettigimiz sonu<;lar. 

Ulkemizde finansal kesimin krizc!en daha 
az etkilenmesinde kamu bor<; yi..iki'me ili§kin 
endi§elerin azalmasmm onemli pay1 olmu§tur. 
BugCm Ti..irkiye'c!e hi<; kimse kamu bor<;lannm 
<;evrilebilirliginden endi§e etmiyor. Ya c!a "Do­
viz kuru arti§lanncla kamu bar<;lan nereye gi­
decek? Hazine bu bar<;lan ocleyebilecek mil" 
gibi bir encli§eye kap!ltmyor. Bunda cia mi..iste­
§arhgumzm y!llar i<;inde ottaya koyclugu uygu­
lamalann bnemli bir katktst oldugunu cli..i§i..ini..i­
yomm. 

M. Rauf Ate§ Te§ekki..ir ecliyorum. Yine si­
ze gelecegiz. Ba§anh risk yonetimi aletleri, 
hangi unsurlan i<;ermeli? Ne gibi konulan kap­
samah gibi bir sorumuz var. Buracla cia Risk 
Yoneticileri Dernegi Ba§kan1 Ebru Ogan'a soz 
vermek istiyorum. 

Ebru Ogan Te§ekki..irler. Ge<;tigimiz clo­
nemde di..inyac!a risk yonetimi uygulamalan 
aslmcla bir<;ok kesimden <;ok ele§tiri alclt. Risk 
ybnetimi yetersiz mi kalclt, risk ol<;Lim model­
Jeri yetersiz miydi , yap!lan analizler uygun ya 
da yeterli degil miycli; bu konularc!a bir<;ok ya-

zt yaztlch. Bunlan gene! olarak clegerlendire­
cek olursak risk yonetimincle ozellikle b liyi.ik 
ve iyi finansal kurumlann, ol<;i..imlemeler, mo­
cleller veya analizler anlammda epey kapsam­
h <;alt§malan olclugunu ve bunlann da iyi bir 
altyaptS! olclugunu soyleyebiliriz. Buradaki ek­
siklerin daha <;ok kurumlann kencli i<;incle risk 
yonetimi anlay!§l ve bunlann dogru §ekilcle 
ileti§imi veya payla§Il11I ile ilgili olclugunu di..i­
§i..ini..iyorum. Ozellikle artan risk i§taht ve o do­
nemcle attan likiditeyle beraber daha fazla ldr 
yapma amao, mevcut olan risk yonetim sis­
temlerinin yeterince kullan!lmamasma neden 
olclu . A<;tk<;aS! belki kurumun kalchrabilecegi 
risk cli.izeyinden fazlast bir ol<;i'tcle kabul eclil­
cli. Basel II gibi uygulamalar veya cliger yasal 
mevzuat cla aslmcla risk yonetimine ili§kin uy­
gulamalan bir clereceye kaclar di..izenlese de 
kurumlann i<; yonetiminc!e bunlann c!a yeter­
siz kalcltgt soylenebilir. 

iyi bir risk yonetimi nastl olmahyc!t? Once­
likle, ol<;i..imlemeler ve modeller d!§mcla aslm­
cla her kurum kencline ozgi..i riskleri <;ok iyi an­
lamah. Ger<;ekten var!tk ve yi..iklimli..ili..iklerc!e­
ki risklerini, yaptlan her i..irlin veya i§lemin ku­
ruma yaratt1gt piyasa, kredi ya cia operasyonel 
riski iyi bilmeli. Bu riskleri mi..imki..'m olclugun­
ca ol<;mek ve c!egerlendirmek cl!§mcla, soz ko­
nusu riskier her cli.izeycle iyi §ekilde payla§!l­
malt. Bunun ba an!t bir risk yonetimincle 
onemli bir kriter oldugunu d i.i§i..inCtyarum. Do­
laylstyla riskin ne oldugunu biliyorsamz ve ne­
ye gore bu riski alcl!gm!Z! biliyor ve bunu pi­
yasa ko§ullanna gore takip edebiliyor ve tecl­
bir alabiliyorsamz ba§an!t bir risk yonetimi ya­
ptyar olabil irsiniz. Aym §ekilcle eldeki kaynak­
lann, sermayenin ve likiditenin de iyi yonetil­
mesi gerekiyor. Bunu c!a yine kurum yarattlan 

"KURESEL DUZENLEME BUYUK RATA OLUR" 
"Deniyor ki 'Kuresel bir dl.izenlemeye gidilmel i'. Bence bu asnn hatas1 olur. Bir grup insan da 

gtklp diyor ki, 'kl.iresel denetime gid ilmeli'. Bu da asnn hatas1 olur. Kl.iresel dl.izen leme nedir, 
kl.iresel denetim nedir? Biz bu nun hangi taraft nda yer almalty tz? Acaba finansal piyasalar bir 
orkestra mtd tr ki herkes aynt notayt galacak? Bu giri:;; im inovasyonun ve geli:;;imin onunu kapatan 
bi r sl.i recin ba:;; lamas1, fi nans kapitalin kontrolunun belli ellere btraktlmastdt r. 0 zaman tUm bu 
sorunlan ba:;;t mtza saranlann kuresel duzenleme konusu nda donup kendilerine bakmalar1 
gerekmiyor mu? Biz bugune kadar bi rgok :;;eye inandtk. Kurumsal yonetim en iyi ABD'de yap111r 
dendi, Enron skandal1 ortaya gtklt. Risk konusunda asia dolandmctltk olmaz dendi, en bl.iyl.ikleri 
ABD'de, ingi ltere'de gtktl ... Off shore' lar, hedge fonlar, private equ ity'ler, he psi piyasa etkinligini 
art1ran ve sag ltklt bi r piyasa igin vazgegi lmez kurumlar denild i ama tUm piyasay1 bunlar bozdu ... 
insanlar ya:;;adtklan mahal lede yan lanndaki apartman1n ad1n1 bilmiyor ama art1k herkes 
subprime'tn ne oldugunu biliyor .. . " 
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risklere baglt olarak yani risk i taht ile birle§ti­
rerek dogru bir risk stratejisi belirleyerek yap­
malL Dolaytstyla iyi risk yonetimi unsurlan 
olarak degerlendircligimizde, kurumun tiim 
yonetim kademesinin ve riski yaratan tarafla­
nn gerc;:ekten her enstri_iman veya i;;lemde ne 
tur bir risk alchklannt biliyor ve anltyor olma­
st, mumklinse risl i olc;:uyor olmast, olc;:Lileme­
yen riskier ic;:in c;:e§itli analiz ve raporlamalarla 
etkilerini degerlendirebiliyor olmalan ve bunu 
beklenen piyasa ko;;ullanyla birle tiriyor ol­
malan gerekir. Bu son ktstm onemli c;:t_inkli sa­
dece kurumun kendi ic;:indeki riski bilmesi de 
yeterli degil. 

ic;:inde bulunclugumuz ic;: ic;:e girmi;; kure­
selle;;mi;; finans ortammda, mevcut piyasa ko­
§UIIan dt§mda 6ni_imlizdeki donem beklentile­
ri ve geli§melerin ne tlir etkiler yaratabilecegi­
ni de ongorebilmek onemli. Bu hep soyleni­
yor tabii ama semuyo ve stres c;:ah malanmn 
bu c;:erc;:evede c;:ok onemli olclugunu dl! ;;Cmu­
yorum. Ama senaryo ve stres c;:a lt§malan cler­
ken de bunlann gerc;:ekten 6ng6riilebilir ve 
beklentilere uygun parametreler ile desteklen­
mesi gerekir. Bu senaryolar yine kurumda her 
seviyecle anla;;tlabilir ve kabul eclilebilir senar­
yolar olmalt. Bu senatyolara baglt olarak iire­
tilen riskin etkisi sermaye ve likiditeye ne ka­
dar yanstyor ve bu etki yonetim tarafmdan ka­
bul edebilir mi, bu risk almabilir mi, dogacak 
sonuc;:lann yonetilebilecegi bir strateji olu§tu­
rulmu§ mu; tiim bunlan iyi bir risk yonetimin­
de olmas1 gereken yakla§tmlar olarak cleger­
lencliriyorum. Dolaytstyla bunlann hepsini bir 
araya getircliginizcle iyi bir risk yonetimincle, 
risklerin moclellenmesi veya ol c;:i.ilmesinin yam 
stra, her seviyecle risklerin bilinerek almmast, 
etkilerinin ne olabileceginin ongorlilmesi ve 
bu sonuc;:lann geni§ bir payla§tmt ile mutaba­
kata vanlmast olclukc;:a onemli. Bu cia kurum­
cla iyi bir risk hiltiirtmCm yerle tirilmesi ve ku­
rumsal cliizeycle yonetimi anlamma geliyor. 

Diger bir noktacla, kuvvetler aynltgt ilkesi­
ne onem verilmesi. Riski yaratan ve tannnla­
yan, olc;:en ve raporlayan taraflann ayn olmast 
ama bu iki tarafm cia birbirinclen bagnnstz ol­
makla birlikte birbiriyle iyi ileti im ve i birligi 
ic;:incle olmast ve riskleri kar§tltklt aym §ekilde 
anhyor ve ifacle ecliyor olmast onemli. Sonuc;: 
itibanyla , ttlm bunlan bir araya getirdigimizcle 
hem organizasyonel boyutu ile hem de 61-
c;:umleme ve raporlama taraft ile risk klilttlrl"l­
nlin olu§turulmasmt saglar ve iyi bir ileti§im 
mekanizmast kurabilirsek iyi bir risk yonerimi 

yapmanm mi_imklm olacagt gori_i§iincleyim. 
M. Rauf Ate§ Co§kLm Bey, bu konu§malan 

cia clikkate ahrsak mevcut cletzenlemeler ve 
clenetim stanclanlan, reglilatorlerin koyclugu 
kurallar yetersiz miycli, ba§anh bir risk yone­
tim anlayt ·1 yok muydu cia bu finansal kriz ol­
clu? Gene! c;:erc;:eve ic;:incle bir clegerlenclirme 
yapabilir misiniz? Nerecle hata yaptlclt' 

Dr. C. Co§kun Ki.ic;i.ikozmen bncelikle bu 
tL! r bir organizasyon ic;:in son derece iyi bir za­
manlama. Konunun uzman t clegerli arkacla§­
larla olmak biiyttk bir zevk. Bu oturumun ha­
ztrlanmast ve nihai a§amaya kaclar giden sii­
rec;:te emege gec;:en herkese pe§inen te;;ekki_ir 
ecliyorum. 



$imdi bunclan birkac;: ay once haberlercle 
stkc;:a izlediDimiz bir kavram varch. Oranttstz 
gli c;: kullanum. Buraclan yola c;: tkarak bu duru­
ma biraz "oranttstz risk alum" cliyebiliriz. Bun­
Jar neticede rasyonaliteclen uzalda§ma sl.ireci­
ni c;:ok net bir §ekilcle gozlemlememize neclen 
oldu. Kriz clonemi genellikle reel sektor ac;:t­
smclan mevcut ko§ullar altmcla hasar tespit c;:a­
h§malannt ve yakm gelecekteki hasar tespit 
c;:ah§malannt ic;:erir. Ama birtakim kaynaklar 
farkh alanlara bakt§lannt yoDunla§tmrlar: '·Bu 
nereden c;: tkt!?", '·Boyle bir ey soz konusu bi­
le cleDilken bu kadar htzh, yaytlmact etkisi bl.i­
yi.ik olan bir kriz nastl olclu cia gozden kac;:tt1" , 

"hi e;: uyan sinyali almacltk mt'', ·'Bu konucla bi­
ze bir ~ey soyleyecek bir kaynak yok muy­
clu'", 'Verilere bakamacltk 1111 , veriler yetersiz 
mi kalclt?" 

Aslmda birtaktm . eyleri yakmclan takip 
eclip, sl.irec;:lerin ic;: incle olmanm onemi c;:ok bLt­
yl.ik. Buna cli.izenleme ve clenetim de clahil. 
Si.irec;:lerin ic;: incle cleDilseniz ve sl.irec;:ler size in­
ternet l.izerinclen empoze ecl iliyorsa, o tehlike­
li bir SLtrec;:tir. :-Jeticecle i~in ruhunu ve ki.iltl.irel 

boyutunu goz arclt ecliyorsunuz clemektir. Do­
laytstyla iyi bilinmesi ve anla~tlmast gereken 
birr;ok kavram var. Ulkeler ve kurumlar clina­
miklerini ve c;: tkarlannt clikkate alarak hareket 
etmek zorunclalar. Ama ic;:incle ya~acltklan di­
namik maalesef kencli kontrollerincle olan bir 
clinamik deDi!. Buraya gelmeclen once kriz ko­
nusuncla uluslararast bazcla yaymlanmt bilim­
sel makaleleri okumak ic;: in internet l.izerinden 
bir tarama yaptlln. ilginc;: bir makale buldum. 
"Finansal kriz ve akaclemik iktisadm ba anstz­
hDt. " <;:a h macla c;:ok gl.izel bir ozele~tiri cl.imle­
si var. Diyor ki; ·'A.nlamaclaki eksikliDiniz so­
nu c;: ta ara~tmna kaynaklanm yanh§ yone sevk 
etmenize sebep oluyor. " Demek ki piyasa di­
namikleriyle akaclemik yazm birc;:ok noktada 
birbiriyle kesi§Se de -ki risk olt;: LilTI moclelleri­
nin bi.iyl.ik bir ktsmt neticecle akaclemik c;:a lt§­
malara clayamr- gerc;:ekte son clerece teh likeli 
maymlarla clolu arazileri olu turan farldt bir 
noktada yaka ltyorsunuz. 

Mesela risk yonetim si.irecincle en bl.iyi.ik 
hatalarclan bir tanesi tarihi veri lere glivenerek 
hareket etmek ve buna ili§kin analizler yapa-
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bilmektir. Bu yap1lmasm demiyorum ama 
bunlar yap1hrken elde edilecek sonu<,:lanna ne 
kaclar gi.ivenebileceOinizin farkmcla olman1z 
gerekir. Bir cliOer husus ise baz1 risklerin goz 
arcl1 eclilmesiclir. "Olmaz oyle bir ~ey cliyorcluk 
ama hay Allah olclu i ~te " clecliOiniz risklerclen 
bahsecliyorum. Bunlara dikkat edilmesi gere­
kiyor. 

Bir ba~ka ele tiri konusu cia baz1 gizli risk­
lerin farkmda olunamamas1. Bence en onemli 
noktalardan bir tanesi de risk 6l<,:i.im ve yone­
tim alanlannc!a aym kurum i<,:inde de olsa ku­
rumlarla onlann denetimine tabi olan kurum­
lar arasmdaki ileti~im hususu. Yani aym clili 
konu~amama konusu onemli bir problem olu­
yor. Bir de birtaknn kararlann almmasmcla 
ozellikle risk ol<,:i.im ve yonetim si.ire<,:lerincle 
bunlann hemen sonu<,:lara 1111 dayah yoksa de­
neyimlerle mi <,:6zlimlenebilece0i konusunda 
bir gori..i~ aynltD1 ve lutta buna ili~kin gruplar 
arasmda ilan edilmemi bir <,:eki menin varhDI­
na cia i aret ecliyor. Yani finansal kurumlann 
hazine birimleriyle risk yonetim birimleri ara­
smcla var olan bir <,:eki~me noktas1. 

Burada herkesin f1rsat kelimesini s1k<,:a te­
laffuz ettiOi bir o1tamcla bence en onemli nok­
ta bir<,:ok §eyin yeniclen , ger<,:ek<,:i bir ekilde 
sorgulanmaya ba§lamasiciir. Mocleller, yakla­
~1111 , insanlar sorgulamyor artJk. Siz buracla 
model yeterliliOinclen bahsediyorsunuz, kriz 
yonetimi ara<,:lanndan bahsediyorsunuz. Bu 
yonetim, orkestrasyon acaba hakikaten ne ka­
dar yeterli? ~imdi baktn: Bir portfoy ahyorsu­
nuz, stt·es testine tabi tutuyorsunuz. Oranlarda 
§U kadar, kurlarda bu kaclar c!eOi§iklik olsa ne 
olur? Tamam cia ti.im kurumlarda yoneticileri 
de stres testine tabi tutmak gerekiyor. Yani yo­
neticilercle bi.iti.in bu sonu<,:lan algilayiJJ, anla­
yip , ortaya birtakun ~eyler koyabilecek yete­
nek, bilgi, birikim, 6ng6ri.i var 1111 yok mu? 
Bence bu <,:ok onemli bir kom1. Bakm yeni 
ABD Hi.iklimeti Bernanke hari<,: ekonomi yo­
netimini yeniledi . Peki bu ba an getirecek mi , 
zaman gosterir. 

Bir noktaya claha deOinmek istiyorum. Kriz 
OltammcJa risk yonetiminin 6nemini tartl~ma­
nm §U an <,:ok bi..iyi..ik bir anlam1 yok. <:;:i.inki.i 
art1k kriz olmu§ ... Bu aracla a klima gelmi§ken 
bir <,:ekince koymak ve alttm kahn <,: izgilerle 
<,: izmek istiyorum. ~u ana kadar bahsettiOim 
hususlar tamamen Ti.irkiye 'nin eli mdac.hr. 
Ti.rm bahsettiklerim ozellikle ABD ve tngilte­
re'ye atifta bulunarak bahseclilmekteclir. Evet 
ne cliyorduk, hata nerecle yapi!cii sorusuna 
katkicla bulunabilecek bir parametre, risk yo­
netiminin gerektiOi §ekilde clenetlenememe­
sinde yap!lcli. Bu bence <,:ok cidcli bir sorun. 
ABD'nin, Ingiltere'nin clenetim otoriteleri §U 
an <,:ok cicldi bir ozele tiri slirecinden ge<,:iyor. 
Donaldson bile itiraf etti. "Elimizde bi.iyi.ik ya­
tmm bankalannm, ozellikle hedge fonlann ve 
benzer ti.irde faaliyet gosteren fonlann ne yap­
tlklanm, piyasay1 nasil etkilediklerini, buraya 
nas!l girip <,:1kttklanm, nasil bir yatmm strateji­
sine sahip olduklanm bi1takun eyleri anlay1p 
algilayacak insanlanm1z yok" dedi. Bir diOer 
tarafta clerecelenclirme kurulu~lan dahi <,:ok 
cicldi eleman kaybma maruz kalc!Ilar. Yine ya­
tmm bankalan hem kamudan hem derecelen­
clirme kurulu~lannclan <,:ok ciddi transferler 
yapt1. Bunlan ancak lobilerde, yltltclt§ll1daki 
toplanttlarda cluyabiliyorsunuz. 3A alan §irket­
lerin ne kadar si..irec!e batacaDmi, S&P'nin ra­
ting transation matrix (c!erece ge<,:i matrisi) 
adt verilen matriste onbinlerde bir gibi adeta 
imkanstz rakamlarla ifacle eclilen bir iflas ihti­
malin ne kac!ar ktsa si.irede ger<,:ekle tiDini he­
pimiz gordi.ik. Ben 4 tane benchmark'a dikkat 



c;;ekerek konuyu noktalamak istiyorum. 1991 
BCCI c;;ok onemli bir benchmark'ttr. Bank of 
Credit Commercial International'm batt 1 ve 
onclan sonra "home-host counuy" di.izenleme­
sinin getirilmesi . Arkasmdan 1995 Baring 
Banks olayt ve bir ki~iye aym anda hem mu­
hasebe hem trading yetkisi verilmesinin so­
nuc;;lanna bir kez claha maruz kalmamak i<;:in 
arkasmclan "ic;; kontrol sistemine ili~kin di.izen­
lemeler"' in gelmesi. 1998 LTCM isimli hedge 
fon'un batt 1 ve 2000'lerin hemen ba§mclan bir 
"dotcom·' olayt ve hemen arclmdan gelen En­
ron olayt. Ve son olarak ya acltDnntz krize gi­
den yolcla Lehman Brothers ile ba§layan sl!re­
cin c;;ok iyi analiz eclilmesi ve sonrasmda yapt­
lan eylemlerin ne kadar yeterli olup olmadtOt­
nm sorgulanmast gerekiyor. 

Hayrettin <;:ayct Ben burada hocama te§ek­
kl!r etmek istiyorum. Bir ekleme yapmak isti­
yorum. C,:ok gi.izel bir komi a<;:tt. ~u anda libe­
ral ekonomi clecliDimiz kontrolsliz sistemden 
bahsetti. Demek ki di.inyadaki tl!m sistemlerin 
kontrol altmcla tutulmast gerekiyor. Kontrol­
sl!z sistem mutlak suretle sonunda yanlt~ §ey­
ler yaptyor. Bu yanh§lann cli."tzeltilmesi i<;:in u 
anda bazt kurallann getirilmesi lazm1. Ben ha­
la soyli.iyorum, bana gore di.inyada bi.itlin tica­
ri kurallar deOi§mek zorunda. Fonlar commo­
dity 'ye girmemeli. Bunun Intra! haline getiril­
mesi gerekiyor. i.inkl! fiziki talep arzt yok 
ediyor. Hocamm denetim eksikliDi konusunun 
altmda bu ti.ir eyler var. 

Dr. C. Co§kun Ki.i<;;iikozmen Yalmz ben bir 

ilave yapmak istiyorum. Fonlann sadece emti­
a piyasast deDil birc;;ok piyasaya girmesi arz ta­
lep dinamiDini tamamen cleDi~tiriyor. Speki."tla­
tif hareketler htz kazamyor ve fiyat belirlen­
mesi gereken platfonnun dt~mda belirleniyor. 

Hayrettin <;:ayct Kesinlikle deOi§tiriyor. 
Dr. C. Co§kun Ki.ic;;ukozmen Bugi.in 

ABD'nin bu emtia piyasasmdan sorumlu cle­
netim otoritesinin 2005 ytlmda yaymlacltOt ama 
her nedense ba§ta ABD olmak i.izere birc;;ok 
lilkenin clikkatinden ka<;:an bir rapor var. Ya­
mhmyorsam Commodity Furures Trading 
Commission (CFTC) tarafmdan yaymlanclt . Di­
yor ki; petrol fiyatlannda c;;ok ciddi speklilatif 
hareketler soz konusu olmaktadu· ve bunlann 
tamammm hedge fonlar tarafmdan yaptldtOt 
tespit edilmi§tir. 

Hayrettin <;:aye1 Hocam yazm pen·ole ihti­
yac;; var tntyclt? Yazm petrol 150 clolardt. Bu­
gi.in 40 dolar. Fonlar bunu yaptyor i§te. Iyi di.i­
§i."melim. 

Vedat 6zdan Bir piyasada goreli fiyat den­
gesini ne belirler? Hedge fonlan ve metal fiyat­
lanndan konu§uyoruz deDil mi? Metal arz ve 
talep dengesini kaynak l<ttltOt belirler, deDi! 
mi? tktisatta biz boyle oDrendik. Yani arz faz­
laysa fiyat dl!§er, ialep fazlaysa ylikselir. Otta­
da ne arz eksiOi, ne de talep fazlast var. Son 7 
ytlda metali Ctretiminde kullanan §irketlerin fii­
li arz ve talebinden baOtmstz bir piyasa clina­
miOine §ahit olcluk. Vadeli i§lemler piyasalan 
ne i<;:in kuruldu? A<;:tDa sat!~ i<;:in mi? Dretim 
yapmayanlar oturduklan yerden para kazan-
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sm diye mi? Bunu herkes yap1yor, ama daha 
<:;ok "hedge fonlar' ' baglam. Dolayts1yla hedge 
igi, yani vadeli i§lemler piyasalan , reel sekto­
ri.in riskten korunma organizasyonlan olmak­
tan <:;1ktL Reel sektore yabancda§tl . Bu, piyasa 
ekonomisi i<;: in <;:ok ciclcli bir sorunclur. Bakm 
cli.inya tekrar clevlet mi.iclahalesini komt§ur ha­
le gelcli. KorumaCihk di.inya ekonomisi i<;:in 
bi.iyi.ik bir tehclit olarak onlenmeye <;:ah§thyor. 
Neden? <;:Cmkli kaynak tahsisi bozuldu. Piyasa, 
kencliliginden <;:bz\.im bulmmyor. <;:t.inkli dina­
mikleri ba ka ti.irlli <;:ahgu· oldu. Bug\.in vadeli 
i Iemler piyasalannm Las Vegas'clan bir fark1 
kalmam1gttr. 

M. Rauf Ate§ Burak Bey'le devam edelim. 
Risk yonetimi konusuncla ne gibi eksiklikler 
ya ancl1 cia krize geldik. Bu ya§ad1klanm!Zdan 
ne gibi dersler <;: tkarabili riz? Kaldtgumz yerden 
devam edelim. 

Prof. Dr. Burak Saltoglu <;:ok te ekklirler. 
Konugulanlann pek <;:ogt.ma kattlmamak mi.im­
klin degil . Olaym en ba mcla finansal sistem­
deki bu <;:ok ani degigim ve gelinen noktada, 
riskle ilgili bir<;:ok ongorl'm\.in <;:ahgmacltgml 
gori.iyoruz. Yani riski iyi yonettigin i cli.i§\.inen 
§irketler de yonetmeye p h§anlar cia riski yara­
tanlar da bir noktacla aym noktaya gelcli. Glo­
bal kriz oyle bir noktaya getircli ki , ger<;:ekten 
belki krizi yaratanlar bir a§amacla kurtulacak 
ama buradan bir ekilde tam olarak risk alma­
yanlar da <;:ok ciddi sorun ya§1yorlar. Burada 
birka rakam verebiliriz. Dl'mya ekonomisincle 
2004'te 200-300 trilyon clolar civanncla alan tli­
rev i.iri.in, 600 trilyonlara yi.ikseliyor. Demin 
bahsettiginiz noktaya rakam vermek gerekirse 
mesela kredi ti.irevleri 47 trilyon clolar ama 
kar 1smcla yani sigortalamak istecliginiz enstri.i­
mandan <;:ok daha fazla ikinci el piyasast var. 
Yani 10 trilyon dolar ozel sektbr tahvili var, 47 
trilyon clolar yani 4-5 kat fazlast kredi ti.irevi 
piyasas1 clolagtyor. Yani buracla ashnda i.iri.ine 
konu alan enstrCtman ortacla yak. 600 trilyon 
dolarhk, kimin nastl sahip oldugunu bilmedi­
gimiz bir p iyasaclan bahsediyoruz. Neden ta­
rihsel bir ey uygulanamtyor? <;:t.inki.i boyle bir 
tarih yoktu. Tarih yeniclen yaztlcl1 ama biz bu 
tarihin yeniden yazild1gmm farkmda olmadan 
bu denetleme ve cli.izenlemeden bagm1stz bir 
gekilde riski bl<;:meye, yonetmeye, clegerlen­
dirmeye <;:ali t1k. Tabii ki o kurallar 2003-2004 
ytllan i<;:in <;:ah§abilecekken 2008-2009 itibariy­
le olugan bu sistemik riski onlemeye clogal 
olarak yetmedi. Burada risk yoneten ya cia 61-
<;:en gruplardan <;:ok claha ate muhtemelen bu 

tip bir finansal mimariyi bagtan sorgulamak 
gerekiyor ki buraclaki <;:ah malar <;:ok net. Bu­
raclaki <;:ah§malar clemin konugtugumuz bir<;:ok 
noktay1 aslmda gaze ahyorlar. Ve burada o lu­
§an bu <;:ok yi.iksek kaldtra<;: etkisini inclirmek 
yoni.inde bu tezgah i.isti.inde olu§an ve §effaf 
olmayan \.iri.inlerin <;:ok net bir §ekilcle tezgah 
i<;: ine almmas1 i<;:in net <;:ah malar var. 

Hedge fonlann di.izenlemesine yonelik bir 
eyler olacak. Hedge fonlann saytsmda cia <;:ok 

net bir azalma bekliyor olacagtz. Tabii ki bu 
si.ire<;: <;:ok sanctlt bir gekilde oldu belki ama 
di.izeltmesi de yine aym gekilcle ger<;:ekle e­
cek. Burada clemin de soyledigim gibi risk yo­
netimi artlammcla cia di.i§i.ini.iyorum. Normal 
bir §irket olclugunuzu cli.igl'mun. 40 dolarlar­
dan baglaytp 150 dolara kaclar giclen ve tekrar 
40 dolara di.i en petrol ve emtialann risk yo­
netiminin yaptlmast <;:ok kolay bir i degil. Ya­
ni sonu<;:ta e linizcle 3 ytl vadeli ve <;:ok ucuza 
mal edilmi§ bir hedge enstr\.imam yak. Dola­
)'lS!)da aslmda hedge etmenize ragmen <;:ok 
cidcli maliyetlerle hedge ediyor olabilirsiniz ve 
hedge hakikaten bu agamada etkinligini kay­
bediyor. 0 yi.izclen de riski yonetmeye <;:a h an , 
yoneten ve ya ratan gruplar arasmda yaganan 
bu sistemik kriz sonrasmda <;:ok cidcli bir ya­
kmsama var. 

Tlirkiye'de herkes krizclen <;:ok ciddi §ekil­
de etkilendi. Bi.iti.in pozitif yanlara ragmen si.i­
recin bir yerinclen clevreye girmig olcluk. Neier 
yapt!acak clersek, <;:ok net bir gekilcle raclikal 
<;:bz\.imler dedigimiz noktacla b ir ke re bu Cn'lin­
lerin <;:ok daha yakmclan denetlenmesi gereki­
yor. Yeni i.irl'm ti.iretilirken aynen ila <;: i.iretilir 
gibi bunun stanclartlan nedir, nerede <;:ah§tr, 
hangi artlarcla etkili olabilir gibi bunun fe lse­
fesinin, uygulanabilirliginin ve olumsuz senar­
yolarcla nastl etki yaratacagmm <;:ok net bir §e­
kilcle <:;ah ilmas1 gerekiyor. ABD'cle <;:ok cidcli 
bir koordinasyon sorunu oldugunu biliyoruz. 
Bunun da kapanmas1 gerekiyor. Ti.irkiye a<;: t­
smclan da herhangi bir i.ilke a<;:tsmclan cia ba­
karsamz ti.im ekonominin genelini di.izenlecli­
giniz takclirde di.izenlemediginiz kesim sorun 
yaratqor. brnegin ABD i.izerinden baktlgumz­
cla en son ticaret bankaohgt kesimine yanstclt. 
Once hedge fonlar, ardmdan yatmm bankala­
n ve en son ticari bankalara cia yans1d1. Bi.it\.in 
bu sl.ire<;:ten etkilenmeyecek sektor kalmadL 
Bu noktada ben <;:ok ciddi anlamcla bankalann 
ya da risk boli.imlerinin uygulacltgl yontemle­
rin problemli olclugunu di.igi.inmi.iyorum. Ben­
ce buradaki sorunlar ikincil. Bence temel nok-
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ta, olu~an finansal mimari ve hlZia gelinen bu 
noktamn bir ~ekilde test edilmeden piyasaya 
<;:tkanlma si.'lreci oldu. Bu noktada olu§acak 
risklerin ongori.ilememesinin en temel noktast , 
gerek teoriler gerek akademik <;:a h~malar, ge­
rekse di.'lzenleme bu denli yi.iksek kaldtra<;:h 
bir piyasanm <;:ah~masmt onleyecek, ongore­
cek ve bunu tersine <;:evirecek gCt<;:te bilgi se­
tinde bir ~ey degil. 

Bu anlamda bakarsak ve geride kalan kriz­
leri de htzhca ge<;:ersek; 1997 GCmeydogu As­
ya krizi beklenmeyen bir krizdi ve Gi.ineydo­
gu Asya Lllkelerinde oldu. Ve <;:ozi.im hemen 
bizim i.ilkemizin de biraz avantajh oldugu on­
lemlerle kapattlclt. Merkez Bankast rezervleri 
yi.ikseltilcli. Denetleme di.izenleme di.izenlen­
di. 

Sonu<;:ta krizler bir anda <;:tkiyor. Tepki ola­
rak bir ~ekilcle di.izenlemeler yapthyor ama bir 
sonra <;:tkan kriz maalesef ge<;:mi~ donemdeki 
yapmm dt~mda ba~ka §ekillerde de olu~abili­
yor. Dolaytstyla 2009 sonuncla olu~acak olan 
krize kar§l almacak olan onlemler belki de ilk 
defa daha kokten, daha radikal ve finans piya­
sasmda tekrar bu bi.iyi.ikli.ikte bir krizin <;:tkma­
stm onleyici nite likte olacak bi<;:imde di.i~i.ini.i­

lebilir. Bu noktada cia <;:ah§malar olclugunu cia 
di.i§i.ini.iyoruz. Ve bunlann en ba§tncla da Ber­
nanke'nin ge<;:en gi.inki.i a<;:tklamasmda cia cle­
gindigi konu geliyor. Bernanke, di.inyanm ge­
nelinde bir sistemik risk ol<;:en ve degerlendi­
ren bir yi.ik grubu olmast gerektigini di.i§i.inl"t­
yor. Bunu cia belki de IMF ya cia benzeri bir 
kuru! <;:er<;:evesinde, belki de BIS normlannda 
olu§turacak. 0 noktaya dogru gicliliyor. 

M. Rauf Ate~ Evren Bey'le devam edelim. 
6ncelikle §U geldigimiz noktada sizden de bir 
clegerlenclirme alalun. 

Do<;:. Dr. Evren Bolgiin GL!ndem hakikaten 
risk yonetimi a<;:tsmdan enteresan §eylere ge­
be. Bu ayki Hatvard Business Review'm i<;:in-

de yer alan ba;;ltklardan biri , " ~irketlerin yan­
h~ risk yonetiminin 6 yolu" idi. Co§kun Ho­
ca'nm cia dedigi gibi i§ taribsel verilere inan­
mamakla ba§hyor ancak a<;:tkpst §U gi.inlerde 
tarih yeniden yazthyor. ABD'de her ay a<;:tkla­
nan konut fiyatlannt ve bu fiyatlarclaki cleger 
kaybtm adeta mi.iptelast gibi <;:ok yakmdan ta­
kip ecliyoruz. Ama ge<,:mi§te boyle bir kaytp 
cia yok. Ge<,:mi§ 10 yt!a bakttgumzcla ABD'de 
ve diger geli~mi~ i.ilkelerde yi.'lzde 100'lere va­
ran, 10-ll-12 ytlhk yi.ikseli~ periyoclu ya§an-
1111§. Dolaytstyla elimizcleki mocleller bu an­
lamda bakttgumzda <;:alt~mtyor. Riskin dar <,:er­
<,:eveden degerlenclirilmesi bir elqtiri noktast 
oluyor. Sonu<;:ta istatistik aym zamancla rakam­
larla oynama sanatt. Sonu<;:ta piyasa funda­
mentallerini (temel verileri) yansttmayan so­
nu<,:lar i.iretmek de <;:ok mi.'lmki.in. 

Hedge fon konusuncla kattlchgun ve kattl­
madtgm1 noktalar var. 6ncelikle Burak Bey'in 
soyledigi gibi ti.irev piyasalar nominal bi.iyi.ik­
li.ik a<;:tsmclan 683 trilyon dolar civanna geldi. 
Bu veriler 6 ay geriden geliyor ama 700 trilyon 
dolara yakla§an bir nominal bi.iyi.ikli.ikten bah­
sediyoruz . Bunun piyasaya gore· degerlenmi~ 
enstri.iman bi.iyCtk!Ctkleri de ~u anda yakla§tk 
50 trilyon dolar civannda. Yani §U anda, di.in­
yadaki ti.im i.iretim hacminin i.izerinde, temi­
natlanmt§ bir ti.'lrev enstri.iman bi.iyi.ikli.igi.i var. 
Hedge fonlann aldtgt paylara bakttgtmtzcla 2 
trilyon clolara yakla§an bir bi.iyi.ik!Ctk soz ko­
nusu. 

Tarih tekrar yazthyor cliyoruz. Bu yazt!an­
lann i<;:incle aslmcla piyasanm yeniclen i;;leme­
si de var. Piyasanm i;;leyi§ine ozellikle son 1 
yt!cla o kaclar <,:ok mi.'lclahale eclilcli ki , 15-20 
ytlltk finans cleneyimimcle ~imcliye kaclar gor­
mecligim §eyleri gori.iyorum. Serbest piyasa 
kurallanna cia mi.iclahale ecliliyor. A<;:tk<;:ast bu­
rada en temel ornek, hedge fonlann a<;:tga sa­
tt~ yapma imkanlannm ge<;:tigimiz ytlm ikinci 

"ARTIK DAHA KONTROLLU OLUNACAK" 
"Benim du:;;unceme gore bu krizin en temel nedeni; globalle:;;me ve bu denli yogun finansal 

enstrumanlarm denetim ve duzenlemeden bagtmstz bic;;imde bu noktaya getirilmesidir. Burada biz 
de hedge fonlarla giren fonlardan faydalandtk. Yine bu anlamda giren private equity'lerden Turkiye 
de birc;;ok noktada faydalandt. Ama bu dalganm bir de geri c;;ekili:;;i oluyor. Ve bu geri c;;ekili:;; tabii 
c;;ok daha sanc111 oluyor. Ama :;;u nokta itibanyla, en aztndan :;;u anki alg1 itibanyla, dunya finans 
piyasas1 2002-2006 gibi olmayacak. Bu dbnemde ya:;;anan belki biraz duzensiz, biraz fazla iyimser 
beklentilerin de kontrol edilecegi yeni bir duzenleme, yeni bir finansal c;;erc;;eveyle daha kontrollu , 
daha konvansiyonel bir yap1ya dogru gidecekmi:;;iz gibi gbrunuyor. Ama bundan 10 ytl sonra :;;artlar 
neyi gerektirir onu da tahmin etmek c;;ok guc;;. " 
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yansmdan sonra yasaklanmasidJr. Ondan son­
ra tabii ki pozisyonlan c;:ift yonll.i hareketlerle 
speklilatif oranlarda yapma egilimi de biiyl.ik 
olc;:ude etkilenmi oldu. Ama bugiin itibanyla 
gordiigiiml.iz bir nokta var, piyasamn fon tara­
fmda, pozisyon biiyl.ikll.iklerincle daralma var. 
Ever, oniimiizdeki yJI ic;:inde piyasada 8 bine 
yakla~an hedge fon adedinin en azmdan yl.iz­
de 40-50 a§agi c;:ekilmesi bekleniyor. Dolayi­
siyla sistemde belli bir elenme olacakt1r. Tabii 
ki gizli riskier de olu§tU. ~imdiye kadar komi§­
tuklarumz arasmda denetim ve gozetim tara­
fmda cia birtak1m tespitlerimiz oldu . Bunlann 
tl.imli de dogru tespitlerdi bence. Gizlenen 
risklerin ba mda u geliyor: t subprime dedi­
gimiz e§ik alt1 konut kredilerinden c;:IktL Liki­
dite riski gerc;:ekten de sistemde finansa l kuru­
lu Jar tarafmdan olc;:lilmliyor. Neticede bu do­
nem gizlenen risk unsurlannm da ortaya c;: Jlm­
gi bir donem oldu. Bu donemde zay1f ileti§im 
de ciddi bir problemdi, bunu cia gordl.ik. 

Piyasa degi irken ac;:1kc;:ast c;:ok htzh §ekilde 
ttrCmlerin risk unsurlan cia degi~iyor. Bence 
burada Emre Bey'e olumlu yonde kaulabilece­
gimiz bir nokta var. Onu cia kenclisi c;:ok net 
ifade etti. Dike riski ac;:tsmdan gec;:en hafta yi­
ne bir yabanct yaymda §unu gordl.im. '·Dike 
riski skor kart1" ekl incle bir eklenti varcl1. Tlir­
kiye'yi gec;:mi§ yillarda bore;: c;:evirme oram ac;:t­
smclan c;:ok riskli Ct!keler arasmcla goren dun­
ya, bu krizde tam tersine yorum yaptyor. Ka-

nada ve Tlirkiye'nin bankaC!hk sektorl.i bura­
da olumlu yonde bir geli§me sergiliyor. Ob­
jektif olma adma iiriinlerin bilanc;:olarda olma­
chgmt goz ard1 etmemek lazm1 ama bu yine de 
olumlu bir geli§me. 

En riskli l.ilke stralamasmda, ii lke riskini 
belirleme kriterlerine gore, c;:ok kli c;: l.ik bir l.ilke 
olsa cia izlanda ilk Strada bulunuyor. Dst sira­
larda geli§mi§ iilkeler de var. ispanya 7'nci St­
rada , Romanya lO'uncu sn·ada, ingiltere ll 'in­
ci s1rada. Macaristan riskli l.ilke s1ralamasmda 
12'nci sn·a ve ABD ise 13'l.incl.i stracla yer ah­
yor. TC11·kiye ise 22 'nci Siracla bulunuyor. Yani 
§U anclaki gorlintl.iye lilke riskliligi ac;:tsmclan 
bakildtgmcla ABD'den bile daha az riskli gori·t­
nuyoruz. Bu noktada l'llkemizin reyting ac;:Jsm­
dan hak etmecligi bir noktada oldugunu vur­
gulamak gerekiyor. 

6zetle, bu kaclar yogun risk unsurunun bir 
aracla bulunclugu bir ortamda, ozellikle reel 
sektorde, emegre risk yonetim sistemlerinin 
geli tirilmesi c;:ok onemli. Finansal kesim gec;:­
tigimiz birkac;: y1l ic;:inde kendini bu sistemlere 
adapte etti ama reel sektor ac;:Ikc;:asJ biraz geri­
den gelcli. Onun di§mcla §irketin risk alma i§­
tahJ ve talebi de riskin belirlenmesinde etkili 
olan ba§ka bir unsur. 

M. R.auf Ate§ Te§ekklirler Evren Bey. ikin­
ci turumuza Co§kun Bey'le devam edelim. ile­
ricle benzer krizler ya§amamak aclma , bu kriz 
ko§ullannl onceclen tahmin eclebilecek bir ya-
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pi , bir risk yonetimi, bir sistem kurmak mi.im­
ki.in mi.idi.ir1 

Dr. C. Co§k:un Ki.i0ik6zmen <;:ok gi.izel bir 
soru. Elimizcleki arac,:lan iyi kullanirsak krizle­
ri bir noktaya kaclar tahmin eclebiliriz. Her 
~eyclen once clisiplinler arasi bir yakla§ll11 kul­
lanmak gerekiyor. Farkh clisiplinler i<;;incle yer 
alan bir takim tekniklerin, iktisat ve finansla 
birle~mesi gerekiyor. Ama buna ne kaclar gi.i­
venebiliriz sorusunu sordugumuzcla ise ma­
alesef c,:ok tatminkar cevaplar alamiyoruz. 
Akaclemik alancla yap!lan hatalarla ilgili bir 
makalede ~oyle cleniyor: Hepimizin bildigi 
normal dagilunmdan 25 sigma (stanclart sap­
ma) uzakhkta bir o laym gerc,:ekle§me olas1hg1, 
10 i.izeri eksi 140 y1l. Tekrar soyleyelim: <;:an 
egrisincle 25 standart sapma bir olaym gerc,:ek­
le~me ihtimali, normal clagilm1 varsayum altm­
cla, 10 i.izeri eksi 140. Evrenin ya~mm 10 i.ize­
ri eksi 10 olclugunu clli§Lmi.irsek cliyor makale, 
14 tane ayn evreni yan yana getirmek gereki­
yor 

Moclellerin neler soylecligini anlamak fark­
h, model varsaym1lannm neler soyledigini an­
lamak farkhdir. Dolayrsqla bu husus cidcli bir 
ihtisas gerektiriyor. 

Farkh clisiplinlerclen insanlann birbirleriyle 
anla§masr ic,:in , buracla bilgisayar yazrhmlann­
cla kullamlan bir terimi kullanacagrm, bir "in­
terface" (arayliz) gerekiyor. Dolayrsryla, "kriz­
ler onceclen tahmin eclilebilir mi" sorusuna, 
"evet edilebilir" cliyebiliriz. Ama bu hi<;; kolay 
degilclir, c,:ok zorclur. Ve maliyeti c,:ok yi.iksek­
tir. <;:ok yere bakmamz gerekir. <;:ok fazla pa­
rametreyi i<;;ermeniz gerekir. Sanmm bu soru­
nuza fazla tatminkar olmasa cia bir yamt vere­
bilclim. 

Ancak eklemek istecligim ba§ka bir konu 
claha var. Son 1 aydrr, "ABD bankalan stres 

testi yap1yor" cliye bir haber cluyuyoruz. Bu 
haberi her cluydugumda tebessi.im ecliyorum. 
<;:t.inkli stres testinin asrl mucidi bildigim kada­
nyla ABD'nin kenclisi Basel di_izenlemeleri ic,:i­
ne stres testini koymalannm malum tarihi 
1996. "Blitlin dCmya bunu uygulasm" diye ilk 
taslaga koyduklan tarih ise 1993. ABD banka­
lan ~imcli mi stres testi yapryor1 Bunu kavra­
makta gi_i<;;li_ik c,:ekiyorum. 

Stres testi esasmcla risk yonetimincleki en 
onemli kavramlarclan biri . Stres testincle 
onemli olan, stres testinizi yaptlktan sonra bu­
nun list dOzey yonetimle, karar alrctlarla ileti­
§imini, ti.im taraflann anlayabilecegi tarzda 
yapmak ve stres test sonuc,:lannm clegerlencli­
rilmesine ilgili ti.im taraflan dahil etmektir. Bu 
c,:ok onemli bir komt. brnegin isvic,:re banka­
lannclan UBS, risk olc,:i.im hesaplannda 5 y1lhk 
veri kullamyormu~ , arzu edilebilir bir uzunluk. 
Basel cli.izenlemesi minimum 1 yili ongori.iyor. 
UBS ise 5 yil kullan1yor ama UBS'in bugi.inkli 
piyasa degerine bakm, Citibank'a bakm. Citi­
bank'm risk yonetiminclen sorumlu ki§isi, 
Cambridge Ni.ikleer Fizik Boli.imCt 'nclen biri. 
Citibank'm piyasa clegeri 2007'nin 3. c,:eyregin­
cle 282 milyar dolarken bugi.in aratmzda biraz 
para toplasak Citibank'r alabilir cluruma gelclik 
neredeyse i~in ~akas1 bir yana , dCmyaya or­
nek bir risk yonetim mocleli sunan y1llann 
bankasmm birclenbire bu cluruma di.i§mesi na­
s!l ac,:1klanabilir acaba1 Bu ilgin<;; ve inceleme­
ye deger bir komi. 

Ozerinde dikkatle durulmas1 gereken bir 
diger komi da hedge fonlar. Bunlann bugi.in 
hala ne yapt1gm1 bilmiyoruz. Saclece nerecle 
kay1th olduklanm biliyoruz. Ne bi.iyi.ikli.ikleri­
ni, ne de hangi lilkelerde, hangi boyutlarda fa­
aliyetlercle buluncluklann biliyoruz Kendi 
i<;;indeki yapilanm bilmiyoruz, kimler kimlerin 

"LiKiDiTE RiSKiNi YONETMEYEN BATAR" 
"$irket ybneticileri alarak bu ri ski ybnetirken bakmam1z gereken en bneml i f?ey f? U: bnumuzdeki 

dbnemde palitikalann bize geti recegi ani riskier neler alabi lir? brnegin almam1z gereken risklerden 
biri f?Ud ur: Bu y1 l1 n temmuz aymda kanutlarm yuzde 95 'ine Japan yen i kanut kredisi veriliyardu. 
Kanut degerinin yuzde 95'ine Japan yeni uzerinden kred i verirseniz aynca bi r hesap yapman1za 
hie;: gerek yak, bu af?lrl derecede riskl idir. Subprime kredi vermekle bunun arasmda subprime 
lehine bir durum sbz kanusu. Bizim almam1z gereken en bnemli ders f?Udur: bnumuzde c;:ak buyuk 
bir likidite prablemi var. Bu herkes igin, her sektbr igin gec;:erli . Likid ite riskini ybnetmeyen f? irketin 
yaf?amasl tamamen f?ansa kalmlf? durumda. Faizden zarar edebil irsiniz, kurdan zarar edebi lirsiniz 
ama likiditeniz yaksa batars1n1z. Dalay1 s1yla bence bnumuzdeki dbnemde en c;:ak altm1 c;:izmemiz 
gereken f?ey, bir f?irketin ve f?ah sln almas1 gereken en bnemli pazisyan , mutlaka ve mutlaka likit 
kalmakt1 r." 
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sahibi bilmiyoruz Lehman Brothers batt1ktan 
sonra en ~ok merak etti,gim ·ey §uydu: Ka~ ta­
ne hedge fon barre Ben bunu Lehman Brot­
hers battiktan ancak 1 ay sonra gazetelerde 
gorebildim. Lehman Brothers'm 3 bin hedge 
fon m\.i§terisi varmi§. Acaba ka~1 batm1 ? Belki 
hepsi! Bunun etkileri ne olacak, bunlar kimdir 
belli degil Bir de kimse '·Biz batt1k" diye sesi­
ni ~1karm1yor Dolayisiyla b \.it\.in bu paramet­
reler netlik kazanmaclan birtakim tahminlerde 
bulunmak cicldi yan!lma riskleri i ~eriyor. 

M. Rauf Ate§ Burak Bey'e sormak istiyo­
rum. Basel II artik yetersiz mi ka hyor? Yeni bir 
d\.izenleme gerekiyor mu? Bu konuclaki gorl.i ~­

leriniz nedir? 
Prof. Dr. Burak Saltoglu Gor\.incllig\.i kacla­

nyla Basel II, \.i~ temel risk \.izerinclen serma­
ye yeterliligi belirliyor. Bunlar arasmcla olma­
yan ve en temel risk alan, Evren Bey'in de 
dikkat ~ektigi likidite riskid ir. <::ok k1sa vacleli 
fonlamalar ve fonlamalann kar 11Igmm alma­
mamas! ciddi bir sorun olclu. Gor\.ildligli gibi 



G 
likiclite riski k1Sl11I olaym s;ok kritik bir boyutu. 
Fakat bu Basel'd e gori.'l lml.iyor. Bunun s;ok cla­
ha gl.is; ICI bi<;: imcle <;: tka nlmasJ tartt ~1hyor. 

ABD'deki son top lantJlarcla cia bu s;ok net go­
rl.ill.iyor. ikincisi, b u tip s istemik riske kar~ t bir 
kar~1hk dO i.'mi.ilmi.iyor. Gers;ekten boyle siste­
mik bir risk olur mu, olursa buna kar 1 bir kar­
~Ihk gerekir mi bu da yine Basel'in yeni <;:Ika­
cak versiyonlan Cizerincle ta tti ~ tlan noktalar­
clan bir cligeri. Bunun cia cl1 mcla ti.im finans 
s istemini regi.ile ecliyorsa mz ama reel kesimi 
etmiyorsamz bu cia yine bir sorun. Mesela Ba­
sel II mortgage'claki birs;ok noktay1 kontrol 
ecle meyecek durumcla . Dolayisiyla saclece bi r 
tara f1 kontrol ecliyorsantz, cliger taraf s;ok d aha 
tehlikeli olabiliyor. Basel II 'yi aslmcla kencli 
ba ma <;:Ikart1p. hedge fonlarcla bu kaclar yl.ik­
sek risk ahrken s iz fon larla bankalar arasmcla­
ki etkile~imclen clolayJ bankalan bir §ekilcle 
kontrol ediyorsunuz, ama hedge fonlann ya­
ratmJ~ oldugu riskleri eclemiyorsunuz. Bu s;er­
s;evecle benim c.le cll'l ·oncem, Basel II 'nin bu 
haliyle ya cia ge<;:tigimiz §ekliyle tam olarak <;: I­
kamayacagi yoni.incle . Daha fa rkh cli.izenleme, 

ekle me ya cia sermaye kar~Ihklanyla ilgili cla­
ha farkh bir §ey <;:1kaca k. Ama buracla s;ok cla­
ha kritik bir nokta va r. B lki d e di.izenlemenin 
ya c.la regi.ilasyonun as;mazt cliyebilecegimiz 
bir nokta bu. Di.'1zenleyici olarak, finansal k u­
rumlann e n zay1f o lclugu noktacla en gCis;ICisCI­
ni.iz. Ama bu noktacla cli.izenleme yapamazst­
niz s;l.inki.i s;ok zor c.lurumclalar. Ama o nlann 
gl'l s;lencligi noktada da bu sefe r siz yine dl.i­
zenleme yapmakta zorlanacaksmtz. <;:L.inki.i o 
za man claha gi.is;ll'i lobi yetenegine ve gi.ici.ine 
sahip olacaklar. Bu y i.izden optimal olarak 
hangi noktacla bu cli.izenlemeler clevreye gire­
bilir bilemiyoruz . Ama ~unu s;ok net gorebili­
yoruz ki tartJ~ma la r bu yo ncle . Sermaye yeter­
liligi konusuncla eksikler var, bunlann claha 
fazla olmas1 gerekiyor. Basel II uygulamalan 
necleniyle saglanan belli bazt sermaye avantaj­
lannm cla kri ze tetikte b ulunclugunu clCi~i.inen 

bir gori.i~ c.le var. 
Bence sermaye yeterliligi belirlenmesincle, 

global anlamcla buna benzer b ir uygulama ko­

nusuncla bir sakmca yok. Kesinl ikle olmast ge­
rekir cliye cll.i i.'mi.'1yorum. Belki biraz claha yar­
gtsal taraf1 cia goze a lma rak tekrarclan gl'lncle­
me getirilme li. 

Ti.irkiye as; tsmdan bakarsak , bu si.ires;ler­
cle n birs;ok anlamcla ava ntajh olclugumuzu 
soylemek mi.imki.'tn. Ama globa l anlamcla geli­
nen noktacla bence b u s i.'1res; s;ok uzun olacak. 

Bankalann eski noktasma gelmesi bence en 
az 5-6 ytl si.irecek. 2002-2006 ytllannclaki nok­
taya gelinmesi olcluks;a uzun bir si.he alacak. 
Bu sl.ires;te s;ok claha clikkatli o lunmast gereki­
yor. <;:ok lllZh cia olmamast gerekli. <;:onkli 
e konominin geni letilebilmesi is;in bankacthk 
sermayesine ihtiyas; var. Bankaohgt yukanya 
kalclumaya s;ah 1rken tekrarclan sistemin regi.'t­
lasyonlarla olcli.iri.ilmemesi d e gerekiyor. 

M. Rauf Ate§ A ym konucla Ebru Hamm'la 
clevam eclelim. Basel II yete rsiz mi kaltyor? Ye­
ni standartlar gelecek mi? Sizin bu konuclaki 
gorl.i~leriniz neclir? 

Ebru Ogan 6ncelikle ~unu ifacle etmek ge­
rekir, di.izenlemeler as;Ismclan otoritenin i~ i 

s;ok cia kolay clegil. Di.inyacla geli~m i piyasa­
la ra ve finansal kurulu§lara bakttg tm izda, bun­
lann her zaman bir iki achm yasa cl(izenleyici­
le rin on i.'mcle olcluklanm gori.iyoruz. Bu hem 
finansa l entri.imanlann hem risk o ls;i.im sistem­
lerinin geli tirilmesi is;in ges;erli. De utsche­
bank, Citibank gibi bi.iyi.ik bankalan di.i~ i.'me­

cek olursak, ilk piyasa riski ols;Lim yontemle ri­
ni , moclellerini uygulamaya ba layan bankalar 
oldu lar ve ciCizenleme bunlan takip etti . 6 zet-
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le finansal kurulu~lar her zaman cli.izenleme­
nin oni.inde gicliyor. Hem i.iri.in geli§tirmecle 
hem bunlann ol<;i.imlemelerincle. Buraclan yo­
la <;1karak Basel I ve Basel II geli~mesini cle­
gerlenclirecek olursak, bi liyoruz ki mesela Ba­
sel I'cle piyasa riski hesaplamalan bahsettigi­
miz geli mi§ bankalann claha <;ok <;e~itli ti.irev 
i.iri.in kullanmaya ba lamast ve bunu Value-at­
Risk mocleli ile ol<;meye ba lamasmclan sonra , 
yasal otorite tarafmclan Basel I sermaye hesap­
lamasma ilave ecli lcli. Bence Basel II, yetersiz 
ktstmlanm bir tarafa btrakt1g1m1zda, aslmcla 
onemli bir achmch. Basel II 'yi , bankalan sacle­
ce sermaye yeterliligi a<;tsmdan clegerlencliren 
bir di.izenleme olarak degil , aslmcla risk yone­
timi uygulamalanm mevcut cluruma gore biraz 
daha iyi di.izenleyen ve kurumlann hayatma 
claha geni bir <;er<;evecle yerle§tiren bir yakla­
§1111 olarak cia gori.iyorum. 

Basel II i<;in ·'yetersiz mi kalch" cliye sorar­
sak, Burak Bey'in decliklerine katthyorum. 
Ever, Basel II'nin likidite ve faiz riskini yeterli 
de recede ele almamas1 gibi bir<;ok eksigi var. 
Bununla beraber Basel II 'nin de uygulama sCI­
resine bakarsak, <;ok eski degil , standart yon-

temler ile 2007 ba§mda ge<;ildi. Zaten bu do­
nem kliresel krizin ve riskin olu maya ve bCi­
yi.imeye ba§lachg1 bir donem. Bu aracla zaten 
subprime kredileri ve bu ve cliger nedenlerle 
olu turulrnu§ ti.irev enstrlimanlar yine banka­
lann k;lr i tah1yla yeterince artm1 t1 ki bunlar 
Basel II tarafmda cli.izenlenmemi~ti. Aynca , bu 
riskleri kurumlar hi<; bilmiyordu demek bile 
belki <;:ok clogru clegil <;i.inkli e lbette ki bu ku­
rumlar da daha riskli bir mi.i teri portfoyC1 ile 
<;ah t1klannm farkmdaych ve alcltklan riski bir 
o l<;i.ide biliyorlarc!L Bunlan hedge etmek ad1-
na yaptlklan i§lemlerde de ald1klan ilave risk­
Ier oldu. Belki bir anlamda buradaki riskleri 
ongoremediler ama sonu<;ta bir ~ekilde alman 
riske bir ol<; i.ide raz1 olunclu ve piyasalann bu 
derece terse donecegi ongori.ilemedi. 

Sonu <;ta evet, Basel II bunlan 6l<;mekte ye­
tersiz <;Linki.i zaten henliz bu tarz enstri.imanla­
nn detayh ele almmadtgt bir di.izen leme. Yine 
de Basel I'clen sonra Basel II 'nin ozellikle risk 
ol<;i.imi.ini.i ve kulti.iri.ini.i kurumlann hayatma 
farkh bir bak1§ ile getirmede onemli bir achm 
olclugu gori.i§i.indeyim. 

"Basel III olur mu veya claha ba§ka stan-



dartlar gelir mi" sorusuna gelirsek; olabilir ve 
olmah tabii ki. Ama bu di_izenlemeler yapiiir­
ken mutlaka piyasa ko ullan ve kurumlann 
durumu da gbz oni_ine almmah. Piyasa oyun­
culan ile birlikte diizenlemeleri her a<;:Idan de­
gerlendirmek gerekli. Oni_imiizcieki donem, 
"piyasa ko;;ullan beklenenin tersine gittiginde 
kabul edilebilir risk nedir"e cevap verecek dli­
zenlemeler iizerinde de <;:ah Jimah. 

Do<;: . Dr. Evren Bolgtin Ben bw·ada birka<;: 
;;ey eklemek istiyorum. Basel II ile bu kriz 
bence <;:ok bliyi_ik bir talihsizlik oldu. Bunu ka­
bul etmemiz gerekiyor. \=iinkli sonu<;:ta i;; in 
ozii kredi derecelendirmesiciir. Ait1k maalesef 
kredi derecelendirme si.'u·eci tamamen sekteye 
ugrach. Bu i;;in dayanak noktas1 kmlch. Tabi­
i bunun reel sektor a<;:Ismda n oyle bir avanta­
ji da oldu. Kur riski di;;mda bankalar kendile­
rini bu hadiseye 2001 krizinden beri hamladi­
gi i<;: in reel sektor de bliyi_ik bankalar onclerli­
ginde kendilerini adapte etmeye <;:ah ular. Bii­
yi_ik KOBi'ler konuyla biraz ciaha yakmdan il­
gilendi. Aslmda Basel II siirecine aciaptasyon 
siirecinde ABD'nin necien Avrupa kaciar hiZI1 
hareket etmeciigini de gormi.'I§ olduk. \=iinkli 
risk AI11erika 'dan Avrupa 'ya ve ciaha sonra 
tiim diinyaya devredilen bir yap1ya biiriindii 
u ancia. DolayiSI)r!a durumun bu haliyle cie­

vam etmeyecegi ortada . Basel 3 mii olur, 2b 
mi olur, ne olacag1 <;:ok onemli degil. Alna cia-

ha farkh olacag1 cia kesin. 
~imdi bu son k!sm1Cla ben Emre Bey'e bir 

soru yoneltmek istiyorum. Konu tabii kamu­
la tumayla ba;;hyor. Piyasalara aktanlan tril­
yonlarca dolar var. ABD'nin ve Avrupa 'nm 
verdigi teminatlarla, vercligi garantilerle , ti.'Im 
hepsini toplachgmizcia 5 trilyon ciolara yakla­
;;an bir bCiytikli.'tk sbz konusu. K1sa vacieli pa­
ra piyasasmcian yaratiian fonlama tarafmcla 
cidcli bir gerileme var. Finans tarafmclaki ;;ir­
ketlercle de kamula;;tu-ma egilimi arnyor. Bu 
clurum kamu finansmamm orta vadecle olum­
suz yonde etkilemeyecek mi? Bu yilm sonunu 
ve 2010'u kapsayacak ;;ekilde yan1t vermenizi 
rica ederim. 

Dr. Emre Bahbek $u ancla artan finansman 
ihtiya<;:lan sifira yakm faiz necleniyle i.'dkelerin 
bi.it<;:elerincle <;:ok fazla bask1 yaratm1yor. AI11a 
bu bor<;: lann yenilenme sureleri geldik<;:e, bu 
bask1 hisseclilmeye ba;;lanacak. Sadece a1tan 
enflasyondan degil, artan riskten dolayi da ya­
tmmcJia r daha fazla faiz talep etmeye ba§laya­
bilirler. ~u ancla krizin merkezi ABD olmasma 
ragmen en di.i§i.ik faiz oracla ve yatmmciiar ha­
len Amerika'nm bazine bonolanna yatmm ya­
piyorlar. \=iinkii belli bir gi.'1ven arayt;;mdalar. 
Ama bu mali clestek pake tlerinin etkileri za­
man i<;: incle ortaya <;: tkmaya ba;;lachgmcla mut­
laka hem finansman , hem biit<;:ele r iizerincle 
bask! olu ·acaknr. Bunu tiim cli.inya i<;: in soylii-

yorum. 
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yorum. Bu etki bazt i.ilke lerde claha fazla his­
seclilebilecektir. Zaten dikkat eclerseniz bazt 
i'tlkeler mali clestek paketleri a<;:tldarken bunla­
nn uzun clonemli etkilerini ve buna yonelik 
onlemlerini de a<;:tk!tyorlar. .. 

Tlirkiye'ye baglarsak; bu konucla §U ancla 
ekonomi yonetiminin <;:ali mas1 clevam ecliyor. 
Bizim AB'ye sunclugumuz Kattlun bncesi Eko­
nomik Program'tmtz var. Oni.imlizdeki giinler­
cl e bu program a<;:tk!anacak. Onun clt§mcla Or­
ta Vacleli Mali Plan'tmtz var. Buralarda biz or­
ta vacleli mali <;:er<;:eve nast! olacak, kamu bor<;: 
stokunun geli§imini nas1l ongori.iyoruz gibi 
hususlan a<;:tklayacag tz. Bu konucla kurumlar 
arast bir <;:a li ma clevam ecl iyor. 

Uluslararasi piyasalarclan bor<;:lanma konu­
suncla aslmcla i.ilkele r arasmcla cia biiyi'tk bir 
rekabet var. Eskiclen saclece geli§mekte olan 
Lilkelerle rekabet eclerken arttk Almanya, in­
g iltere gibi iilkelerle rekabet ecler hale gelclik. 
Ti.'lrkiye'nin oyle bir avantajt var: Bankaet!tk 
sektori.imiiz bu krizden nispeten cliger i'tlkele­
rin bankalanna gore claha az etkilencli. Bor<;:­
lanmacla talep a<;Ismclan bir sikmti ya~amtyo­
ru z. 

Prof. Dr. Burak Saltoglu Tiirkiye yansunast 
a<;:tsmclan bir §ey sormak istiyorum. Belli bir 
iUke grubu ya cia <;evre i.ilkelere gore mi ktyas 
ya pt!tyor Ti.irkiye i<;: in? 

Dr. Emre Bahbek Asltncla u clonemcle he r­
kes birbirinin rakibi haline gelcli .. Siz de ifacle 
ettiniz, 2009 senesincle diinya genelinde en 
onemli risklerden biri finansman kaynagma 
ula§ma riski. Kamu bor<;: yonetimle ri a<;:tsmclan 
da bu riskin yonetilmesi <;:ok onemli. <::l'mklt 
bilcliginiz g ibi borcun bl'tyi'tk ktsmi yeniden 
bor<;:lanma yoluyla <;:evriliyor. Bizim, finans­
ma n riskinin yonetimine yone lik olarak ytlla r­
dan beri uyguladtgumz bir sistem var. Bir na­
kit rezetvi olu§turcluk. Merkez Bankast'ndaki 
hesaplarumzda onemli oranda nakit rezervi 
tutuyoruz. Su ana kadar talepteki birtakun dal­
galanmalarcla b unu kullanma yoluna <;ok faz­
la gitmeclik ama rezetvimizin gi.i <;: lli olmast, pi­
yasalara <;ok g liven veren bir enstrl'tman oldu. 

Do<;:. Dr. Evren Bolgiin Ne kadarltk bir re­
zervden bahsecliyoruz? 

Dr. Emre Bahbek Belli bir donemcleki bor<; 
servisimizi rahatltkl a kar§t layabilecek seviye­
declir. Bu politikamtz b u yt! da devam ediyor. 
Dolaytstyla kamu finansmam a<;: tsmdan bu 
yonde bir risk beklemiyoruz. 

Ben onceki konularla ilgili de bir ~ey ilave 
etmek iste rim. Risk yonetimi felsefesi ve mo-

delle rle ilgili konu malar ge<;: ti. Ge<;:enle rcle 
okuclugum bir makalede olayt <;:ok k1sa ozet­
leyen bir ifacle varch. Bu makalecle; "Aslincla fi­
nansal sistemin kurgusunda ama<;: riski onu en 
iyi yonetebilecek olana transfer etmektir" cle­
niyorclu. Ama ger<;:ekle en §U olclu: Risk bunu 
en az anlaya na transfer eclilcli Bugi.in gori.iyo­
ruz ki hayatmcla "subprime" kavrammt cluy­
mamt§ insanlar bu krizde bu enstr(imanlarclan 
para kaybediyor. Risk yonetiminin temel felse­
fesi , riski anlayabilmektir. Ol <;:ebilmek sonraki 
a amadtr. En temelcle yatan ise riski anlamak­
tlr. Te§ekklirler. 

M. Rauf Ate§ Biz te§ekkltr ecleriz Emre 
Bey. $imcli ozel sektorclen Sarkuysan Gene t 
Miicli.irii Hayrettin Bey'e bir sorumuz olaca k. 
Bilcliginiz gibi bankalann 2009 ydmda 70 mil­
yar clolar civanncla finansman ihtiyaet vard1. 
Bu clurum sizce oni.imi.izdeki clonem i<;: in bir 
risk yarattyor mu? bzel sektor temsilcisi olarak 
oni.imiizcleki clonemcle risklerden korunmak 
aclma ne ti.ir onlemler almay1 plan!tyorsunuz? 

Hayrettin <::ayc1 Emre Bey <;:ok giizel ra­
kamlar verdi. Hazine'nin i<;: bor kur riski bor­
cu ylizde 8'mi~ . Su ancla reel sektori.in kur ris­
ki kayb1, finans sektoriiniin ge<;:en yilki kazan­
cmm 1,5 kat1. Asi! bunu tal1t§maiiyiz. Eger ko­
numuz risk ise, risk ta rtJ~t!acaksa, buracla ast! 
reel sektorl.in clurumunu clikkate almaltytz . 
<::Linht Nasreclclin Hoca'nm decligi gibi "Aga<;:­
tan cli_i~en biziz. " Biz olaym tam gobegincleyiz . 
Ben Basel I, Basel II anlamam. Ben Tl.irki­
ye'nin clurumuna baktyorum. Eyll.il aymclan 
bu yana TL ylizde 43 cleger kaybetti. Benim 
Avrupa 'claki rakiplerim yi'tzcle 8 cleger kaybet­
ti. $imcli benim saclece kurclan kaynaklanan 
bu kaybtmt kim, hangi risk yonetimiyle <;:oze­
cek? Esas mesele buclur. 

u ancla ben inanmtz ozelle tirmeden yatt­
nma girmi~ arkacla lanma aetyorum. Peri an 
vaziyetteler. Bitmiyor. ~i.inkli kur almt§ ba mt 
gitmi~. Kimsenin umuruncla clegil , hele Hazi­
ne'nin hi<;: umuruncla degil. Bir kur var, istecli­
g i zaman istecligi yone gidiyor. 

Tlirkiye 8 yt! once <;: tpa denen bir kur sis­
temiyle yonetiliyordu. MB'den bir ba§kan yar­
dtmetst gelcli , bir sunum yaptt ve dedi ki , " ~t­
pa soluncla , clolar kuru sagmda " Tiirkiye bu­
nun onasmt bulamadt mt? Ti_irkiye bu kadar 
bi.iylik clalga lara mlisait clegil. 

Ozel!ikle , \_'IStLine basa basa tekrar soy\i_iyo­
rum. Su ancla reel sektori_in en onemli ve cid­
di sorunu kurdur. Boyle clengesiz bir kur o la­
maz. Ge<;:en ytl ihracat patlach, kur 1.180'cli. 
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~imdi kur 1.800 ama ihracat yok. Kim in i ~ ine 

yanyor bu kur? ihracat tamamen bitmi§, tli­
kenmi~. Bunlar ne kadar yanh§ uygulamalar 
Ge<;en y1l kurlar biraz yukan <,:1ksm diye yalva­
nyorduk, hi<,:bir ·ey yap!lmach. ~imcli kimse 
bizden mal ahmyor, i.iste lik daha cla kotliye gi­
clecek. 

Ulkeyi reel sektor - kamu diye ayn-maya­
hm. Hazine sorunu <;ok gi.izel s;ozmC1~, tebrik 
ediyorum ama reel sektorCm sorununu kim 
<;ozecek? Biz ba ka bir i.Hkede miyiz? Reel sek­
tore kim sahip <;1kacak, bu kurlan kim kontrol 
edecek? Piyasada birisi 10 milyon dolar ahyor 
diye kur nerelere g icliyor? Bu kaclar s1g bir pi­
yasa olur mu? "MC1clahale olursa kur daha ko­
ti.i olur" cliyorlar. Buna kesinlikle katdm1yo­
rum. 

Risk yonerimi cle nclig incle tlim bunlar i~in 

i<;ine giriyor. Konu mamm en ba~111cla risk yo­
netimi i<;in once i.dke riskini konrrol etmek ge­
rekir clemi~tim. i~te b unlan kastettim. 

M. Rauf Ate§ Veclat Bey, siz de ozel sektor­
den geliyorsunuz. 6zel sektori.in ve bankala­
nn ~u an ciclcli bir nakit ihtiyao var. Bu clurum 
nas1l bir risk yarat1yor? Bu donemcle finansal 
yonetim ger<;ekten <;ok zor. Siz ~irket olarak 
bu gi.i<;li.iklerle nas!l ba ecliyorsunuz? 

Vedat Ozdan 6ncelikle daha once toplan­
t111111 ba~111dan bu yana alchgnn norlardan ba§­
lamak istiyorum. Bu klt reselle~me nereden 
<;1kt1? Adam Smith 'in he pimizin bildigi bir 
onermesi varchr. Adam Smith, '·Erkinlik piyasa 
ols;egi ile snmhdn·" der. Piyasay1 daraltt1g111 Za­
man etkinlik aza hr. Ki.irese lle~menin koke ni 
budur. Daha fazla etkinlik kazano elde etmek. 
Bak111 son 20 y1la: Biz Uruguay Round'u bo~u­

na 1111 yapnk. GATT, Di.inya Ticaret Orgi.'tti.i 
bo una m1 kuruldu? AB'ye bo una 1111 girmeye 
s;a h§1yoruz? Sonra ne oldu? Uzakdogu 'da 
1999'da bir kriz patlad1. 0 zaman IMF'nin in­
ternet sitesine bir baknk ki di.inyaya yeni bir 
di.izen ongori.ili.iyor. 12 konuda uluslararas1 
kodlar ve stanclartla r cliye sayfalar yap1hm . 
O kuyunca hayran olmamamz mi.imki.in degil. 
Ach da "The best practices". Yani en iyi uygu­
lamalar. Kurumsal yonetim, saydamhk, hesap 
verilebilirlik, i<; cle netim vesaire .. . 

Bu ti.ir konjonkti.irlerde devletin <;ekinme­
den reel sektori.in bankaohk sektori.inden 
beklecliklerini yerine getirmesini saglaylC1 on­
lemler almas1 gerekiyor. Ge<;mi~ donemin ku­
rallanna a1t1k bu kuralla n koyanlar clahi uy­
muyor. Piyasa riski ve mi.i§terinin mali tablola­
n mi.isaitse, bankalann kredi verirken mevzu-

attaki olas1 riskleri ve tehlikeleri cli.is i.inmeme­
si gerekir. 

Buracla sizinle bir a n11111 pa yla~mak iste­
rim.l999 y!lmm 26 Eyli.il g i.'mi.'t rahmctli Ismail 
Cem Washingron ·da bir basm topla nt1s1 cli.i­
zenlemi~ ve Ti.irkiye'nin G20'ye sccildigini 
anons crmi~ti . Ben de o zaman "-'laliye Baka­
nmm ozcl clam§mamychm. G20'nin ilk ba§ka­
n1 Paul Martin o lmu~tu. Donemin Kanada J\Ia­
liyc Bakam. 0 zaman Gordon Bro\\'11 da Ingil­
tere Maliye Bakan1ych. Sonra her ikisi de ba§­
bakan olclular. IMF'nin internet sitcsinc bak­
t1m. Sonra Kanada gazetelcrine bakt1m, bir si.i­
ri.'l e nformasyon var. Amac. "Uluslararas1 Fi­
nansa l Mimariyi Yeniden Tanzim Etmek'mi~. 
Bu enformasyonu konsoliclc cttim ve bakan 
beyin (Si.imer Oral) online koydum. ilk top­
lann AJmanya·da oldu . Sonra Kanacla'cla . Bu 
arada yard nnc!lar toplant!lan cla olclu. 

Kanada'da Ti.'trk heycti olarak toplannda­
)'1Z . Heyette Gazi En:;el. Sel<:; uk Dcmiralp. ~Ctk­

rCt Binay vesaire , ·ar. Dcdim ki '·Biz onceden 
anons ec.l ilmi§ bir kur sistemi uyguluyoruz. 
Ya rcl!molar toplant1Sl11111 birincisi Hong 
Kong'da ya pil m1§ti. tkincisi de Ti.'trk iye'cle ol­
sun '·. Olur mu olmaz 1111 clerken, bu fikir kar­
§1 taraftan geldi. Toplann smtsmcla G20 Sekre­
teryas1 "Bu i§i Ti.irkiye·cle, Istanbul 'da yapahm" 
decliler. Toplant1 rarihi 19 ~ubat. Di.i~i.ini.in , 19 
. ubat sabah1 biz boyle bir toplann yaptyoruz 
istanbul'cla. Toplannya bi.iyCtk bir prestij cluy­
gusuyla ba~Jam1§1Z . Ve Saar 11 :OO'de bir kriz 
patltyor1 .. Sormaym. Cumhurba~kam ba~baka­

na anayasay1 f1rlatm1~ , "al oku'' cliye . 
Biz de o zamanlar bakanltgm AB ve Dt~ 

ili kiler dairesincleki uzman arkacla~larla haZir­
ltklar yapmt§tZ; bunclan SOnra . oyle olacak. 
boyle olacak, uluslararast stanclartlara uyaca­
g tz falan filan cliye. Diger clevlet kurumlanna 
onclerlik yapmaya kalkl§l111~1Z . Hatta Uluslara­
ras1 Mali Standartlar diye kirap bile haZirlamt­
§tZ. Kriz darbesi gelcli ve bizi en prestijl i gi.ini.'t­
mCtzcle vurclu . Toplanttcla stanclartla r de gil, 
kriz k:::>nu§ulur olclu. <;:ok mahcup olmu§tuk. 

Biliyoruz ki, IMF, Di.inya Bankas1, G20 ve­
sa ir o rgan izasyonlarla dl.inyaya bir <:;ek i di.izen 
veri liyorclu . Dikkarimi s;eken ·ey §uyclu : Gitti­
g imiz he r toplantmm konusu ve sonu<; bildir­
gesi onceden belliydi. G20'ye bizi. bir claha 
geli§mekte olan Ct lkeler kriz 1;1karmasm. onla­
n yakmclan takip eclelim ve yeni di.izene onlar 
cla uysun cliye alm1~larclt . Alman kararlara he­
men uyduk. Eskiden cle uyuyorduk, ama bir 
§ekilde sorun bizclen ~,: J!Gyord u. Ama ~imdi 
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clurum farkl1. Kriz kapitalizmin kalesinde <;:1lm . 
Biz o zaman ne gcrekiyorsa yap t1k . Durduk 
yere kriz darbesi yedik . <;:ok s!IG programla r 
uygu lachk. Dc\'lctimizin ana yaptsmt cleg i ~tir­

dik . Alman her karara harfiycn uyduk . istikrar 
dencli . yap1sal uyum dendi. O niiml.izdeki ha­
ztr Yagonlara hemen arlacltk . IMF - DL'mya 
Bankast bizi hir deney l.ilkesi olarak k ulla nc! I. 
Liberal devlct. htcCtk dcvlet. teknik deYie t hep 
o zamanm terminolojisi. :'\eden? (:L'mkli inam­
hyorclu ki devlet kaynak tahsisini bowyor. 
Goreli fiyar dcngcsini kaynak kttltgt belirlem i­
yor. Herkes kendi c;;tkannm pc§in cle clegil. 
Marjinal maliyet marjinal has!lata e.?it o lamt ­
yor. Pareto optimumunclan uzak kahyoruz. 
Herkes kendi Cikan dogrultusuncla clavranclt­
gmda kaynaklar en iyi tahsis olur cl iye cll't ~ Ct ­

ni.ili.iyordu . Oysa soylc hir ger<;:ek var: Bi raz 
once konustuk, kaynak tabsisini kttlt k clu rum u 
veya reel ihtiyac belirlemiyor. O ynuyorlar. 

Aclamlar kaynak ta hsisiyle oynuyor, piyasa 
kaynaklanyla oynuyor. Fiyatla n n gosterge al­
ma vasft kayboluyor. Devle t oynacltg t zaman 
''Kot l.i , o lmaz" cleniyor. Ama ke ncli clevletleri 
o ynuyor. Biz cle clevle t oynamasm, bu kotl.i 
ol uyor, d edik. Yeni bir s istem kurduk, ama bu 
sefe r i ~ in i<;: ine ba~ka b ir oyunc unun eli gircli. 
O ysa clen iyorclu ki kaynak ta hsis ini "gorl.in­
mez e l" yapsm . Ama yapa macl1. !\ed en' He­
nl'tz bilmiyoruz. Am a ·u ras1 m uhakkak: Go­
rCtnmez elin yerin i bir gorl'ml.ir e l alclt. <;:ektigi­
miz b i.it\.i n 1st1rabm bir necle n i de ~u: Bir ti.irli.i 
bizim i<;: in dog ru olana kenclimizin karar vere­
m emesi. 

Riskten bahsediyo ruz, am a korumaohk 
konusu hi<;: konu~ulmach . Risk yonetiminde 
kriz o itammda nele r ya pmak la ztm o nu komt­
~uyoruz . Ben \.ire timimin yCt zde 60'm1 ihra<;: 
ed iyorum. 1~ korumaoltk a amasma gelirse o 
zama n ben maltm1 d J§an cla sa tama m . Kimse 



de satamaz. Bu <;:o k onemli bir risk. 
Hayrettin ~ayct ~ok hakhsmtz . ABD de 

ba§hyor bunu uygulamaya . Berkes yerli mah, 
yurclun mah cliyor arttk. 

Vedat bzdan Evet, i§ o ralara g icliyor arttk. 
I§, refah clevleti oncesi cloneme, 1960 ve 70'le­
re dogru clon i.iyo r. 0 zaman refah varclt , im­
cli kriz. Am a vanlan nokta ayn t: Refah devleti . 
Bu cia <;:ok onemli bir geli§me. Bizcle biraz Os­
manlt 'clan kalan bir ge lenek va r. Osmanh <;:ok 
gi.i <;:l i.i b ir imparatorluktu ve hi <; clt§anya tem­
silci falan gonclermezcli. Buna gi.i <;: li.i olclugu 
clonemlercle h i<; gerek cluymazciL 0 yi.izclen 
cit§ cli.inyacla olan bitenle rclen , hep <;:ok sonra­
lan haberclar oldu. Ornegin bi.iyiike l<;: ilik mi.i­
essesi bizcle <;:ok ge<;: ye rle mi tir. Ve bu clu­
rum Osmanh'nm ytktlmasmm neclenlerinclen 
birisidir d iye bilini r. 0 neclenle halen clevle tte 
bazt kacl rolar clevletin koruyucu gi.icl! olarak 

gori.ill!r. Oralar mektep olarak gori.inl!r. <;;:ah­
§anlan )'Ll!tclt§ma masttr ve cloktoraya, yurtclt§I 
gorevle re gonclerilir. $imcli biz, "Di.inyada 
olup biteni ge <;: anlacltk cliye bu bi.iyi.'!k impa­
ratorlu k <;:okti.i" yakla§tmt necleniyle , olan bi­
ten her eyi birinci e lden gori.ip, haztr vagon­
lara il k atlayan olma tela§ i<;: ine g iriyoruz. Bu 
<;:ok yanh§. Oysa bir oturup di.i i.'mmek laztm. 
Kendi kurumlanna , kencli mi.iesseselerine de 
bir gi.iven . Belki senin kendi kurumlann, ic;sel 
bir tutarhhkla i.ilkeyi daha iyi bir yere goti.ire­
cek... Benim soyleyeceklerim bu kaclar. Te­
§ekk(.'!r!er. 

M. Rauf Ate§ Te§ekki.irle r. Murat Aysan 'a 
eklemek istediklerini sorahm. Mortgage sekto­
ri.'me ili§kin olarak ABD'de ya§ananlardan na­
s tl de rsler ahnabilir1 

Murat Aysan Bu krize bakttg tmtzcla Ameri­
ka 'claki konut stoku ge<;:e n ytlm ba lannda 

20,5 tr 
bi.iti.in 
gmtzd; 
ki top! 
nn bir; 

Kot 
niz, tO] 
tirmi§ 
hala cit 
ki§icler 

Ba; 
a<;:tp ra 
di.'mya1 
patlam 
fa lan g 
bi]ir VE 

let de • 
cluk. C 
gan'd tr 
evi, iki 
litikactl 

Hik 
rak bi 
oyuno 
hale g< 

Ikir 
misal ' 
apkas 

cla 38 ~ 
clik mi. 
cll!k, a1 
tikact ~ 

riskti. l 
cia gen 
emekli 
ker. 

$ur: 
politib 
ler ahy 

son 3 ' 
borcu ' 
net bic 
olacagt 

Ikir 
ttk clev 
bu kac 
mobile 
hesap ~ 

hibinin 
Atttk b 
rasyon 
sektorC 
clonece 
te ve s 



1 1 

da 
>a­
J i-
10-

3u 
111 . 

de 
sel 
re­
'e-

1'a 

[0-

la-

~ri ­

da 

20,5 trilyon dolarcli. Teorik olarak ABD'deki 
bi.iti.in konutlan piyasa fiyatmdan o gi.in satt1-
gm1zcla 20,5 trilyon clolar ecliyordu. 0 zaman­
ki toplam mortgage stoku cla 11 trilyon dola­
nn biraz i.izerindeycli. 

Konutlann fiyatm1 yi.izcle 20 a;;ag1 getirirse­
niz, toplam clegeri kabaca 16 trilyon clolara ge­
tirmi;; olursunuz ama 11 trilyonluk mortgage 
hala duruyor. Kaba bir hesapla ABD'cle her 11 
ki~iden birinin mortgage borcu var. 

Ba;;ta cia soyledim. Bu kriz ba~lacl1gmcla 

a\:1P rakamlara bakim;;nk ve "Boyle bir sistem 
cli.inyanm her yerincle patlar" clemi~tik. Bunun 
patlamamas1 imkans1z. Bu clurumu bir banka 
falan goremez. Bunu gorse gorse clevlet gore­
bilir ve ancak devlet mi.iclahale eder. "E, dev­
let de mi gormemi;;" cledik, gittik ABD'ye sor­
duk. Decliler ki bu i;;in patlamas1 Ronald Rea­
gan'chr. Reagan \;1kt1, "Her Amerikahnm bir 
evi, iki tane de arabas1 olacak" dedi. Bizim po­
litikaCilarclan cia bunu hattrlarsm1z. 

Hikayenin birincisi ;;u: Siz bunu devlet ola­
rak bir i.Hke politikas1 haline getirirseniz, 
oyunculann tek tek riski yonetmesi imkans1z 
hale gelir. 

ikincisi; ornegin bizim hayatllmzclan bir 
misal verelim. 90'h yillarcla bir politikacumz 
;;apkasm1 alcl1 gelcli. Emeklilik ya§mt kaclmlar­
da 38 yaptt. Biz bunun risk oldugunu gorme­
dik mi, gormemek mi.imklin mi.i? Tabii ki gor­
di.ik, ama herkes gitti oyunu verdi ve bu poli­
tikaCI se\;ildi. Bu \;Ok a\;tk ve ol\;lilebilir bir 
riskti . Bunun i\;iO \;Ok ozel bir hesap yapmaya 
cia gerek yoktur. Eger siz toplumu 38 ya~mcla 
emekli eclerseniz., ekonominiz 5 yil sonra \;0-
ker. 

~uraya gelmek istiyorum. Ti.irkiye, i.ilke 
politikast, clevlet politikast olarak bu tlir risk­
Ier aliyor mu? Evet, aliyor. Bakm ozel sektor 
son 3 ytlcla 100 milyar dolann i.izerincle doviz 
borcu yaptt. Bunun sorun olacag1 \;Ok a\;tk ve 
net bi<;imcle gori.ini.iyordu. Saclece ne zaman 
olacagt ve kimde patlayacagt bilinmiyorclu. 

Ikinci nokta ;;u: Oni.imi.izdeki clonemde ar­
t1k clevletler para koyacak. Eskiclen toplumlar 
bu kaclar bilin\;li clegilcli. ~imdi ABD'de oto­
mobilcileri, Lehman Brothers't kenara <;ekip 
hesap soruyorlar, "U\;akla mt geldin, vergi sa­
hibinin bu parastyla ne yaptyorsun?" cliye ... 
Arttk bir i_ilkenin parastyla ba;;ka i.ilkede ope­
rasyon yapamtyorsunuz. 6rnegin bankaulik 
sektori_ini_in onemli miktarcla kendi i_ilkelerine 
doneceklerini cli.i;;i.ini.iyoruz. Bu cla tabii likicli­
te ve sermaye hareketini ve clolaytstyla bizim 

gibi geli§mekte olan ekonomileri de negatif et­
kileyecektir. Bununla ilgili onlem almmast ge­
rekir. Hem i.i lkenin politika olarak onlem al­
mast gerekir, hem ~irketlerin , hatta §ahtslann 
onlem almast gerekir. Ben bu konuda uzman 
clegilim ama bliyiik bir ihtimalle oniimi.izcleki 
clonemcle bu iilkeler kenclilerini kapatacakt!r. 
Biz de bunun bilincinde olmah ve buna gore 
mutlaka onlemlerimizi almahytz. 

U<;i_inci_isi_i de son zamanlarda s1k<;a telaf­
fuz edilen ftrsat konusuyla ilgili. Aslmcla ftrsat 
goreceli bir ;;ey. Bana si_irekli "Konut fiyatlan 
daha cia cli.i;;er mi?" cliye soruyorlar. Konut fi­
yatlannm daha cia cli.i;;ecegini tahmin etmek 
\;Ok zor degil. Tabii buna politik bir cevap ve­
rip, "Dli;;mez, burast ahm i<;in iyi bir ftrsattlr" 
diyebiliriz. Ama Ingiltere'cle pound, dolar kar­
§tsmcla onemli miktarda deger kaybetti. 2'den 
1,40'a incli. Onun i_izerine tngiltere'de konut fi­
yatlan kabaca yi.izcle 20 indi. Oniimiizcleki clo­
nemde yi.izcle 20-25 daha inmesini bekliyoruz. 
Bana, "Ti.irkiye'de konut fiyatlan daha cia cli.i­
;;er mi" cliye sorarsantz, ne kaclar clli;;ecegini 
kestirmek belki zor ama kesinlikle ciLi§er de­
rim. Bi.iti_in cli.inyada iskonto olurken Tlirki­
ye'nin iskonto olmamasmt beklemek ancak 
iyimserliktir. Demirin tonu 2 milyonclan 700 
bine di.i;;mi_i;;ken, <;imentonun fiyatt yi.:tzcle 40 
inmi§ken, arsa fiyatlan benzer bi\;imcle si.irekli 
cleger kaybeclerken, konut fiyatlannda gerile­
me olmayacagmt, konut fiyatlannm aynt kala­
cagmJ ya cia deger kazanacag1m dLt§i.inmek 
bence \;Ok clogru olmaz. 

Gelelim kredi tarafma.. . Krecli tarafmcla 
<;ok onemli bir stkt§ma var. Kredi tarafmclaki 
stkJ;;ma, likiclite olsa bile vade probleminclen 
kaynaklan1r. Mesela bir i;;letme sahibi olarak 1 
aylik si.ireyle paraya ihtiyaCim var diyelim. 
Oni_imi_izdeki clonemcle bu paray1 bulmak cla­
ha kolay olacak. Ama misal yatmm yapmak 
i\;in, 3 yJI odemesiz. 2 y1l faizsiz paraya ihtiya­
cmtz olursa, bu ti.ir talepleri kar§tlamak ya im­
kanstz olacak ya cla fiyatlan anormal pahah 
olacak. Konut kreclileri de bu tarz krecliler ara­
smcla bulunuyor. Ti.irkiye'nin ozsermayesi bu 
ti.ir bir bi.iyiimeye <;ok yeterli clegil. Dolaytsty­
la bizim yurtcl1§111clan kaynak getirmemiz gere­
kiyor. <;:ok kli\;tik bir piyasay1z. <;:ok 111Zh bi_i­
yliyecegiz ama belli bir noktadan sonra bi.:tyii­
me duracak. 

Kendi sektori.imiize ili§kin son ya ;;anan ge­
li;;melerle ilgili de b ilgi vereyim. Konut kredi­
leriyle ilgili son clonemcle gordi.igi.imi.:tz en 
onemli trend, li.:tks konut talebinde nerecleyse 
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clurma noktasma gelinmi§ olmastcltr. Mesela 
rakam vereyim, temmuz aymda gelen talepler 
ortalama 300 bin TL imi§ . . u ancla ise ge len ta­
lepler agu·hkh olarak 80 bin TL mertebesincle . 
Demek ki li.iks kon ut taraf1 onemli miktarcla 
clurclu. C,:i.inki.'t li.iks konutlan alanlar genelcle 
3\inci.i , s·inci ederini alan ve bunu ya rmm 
ama\;h yapan kesimdir. u ancla ise genellikle 
ki.'t\;i.ik gelir grubu konut ahyor. Ve konutlann 
On(imi.izcleki clonemcle cJaha faz] a cli.'I§l11e)'eCe­
gini cli.i§i.incltikleri i<; in bu talebi olu~turuyorl a r. 

$ehrin ikinci ya cia i.'t <; i.inci.i kaclemesincleki ko­
nutlarcla bir ah§veri§ var. Ornegin Beylikcli.izi.'t 
inandmaz hareketlenmi§ clurumda. C,:i.'mki.'t 
o ralarcla 70-80 bin TL gibi rakamlara konut 
alabiliyorsunuz. Bunlar §ehrin merkezi i<;in ha­
yal eclemeyecegimiz fiyatlar. 

Ge\;en ydm temmuz ayma l<Iyasla . u gi.in­
lercle konut kreclilerinin yap1sma ili§kin en 
onemli clegi§iklik ise ·u: Ge<;en yil bize §irket 
olarak gelen kredi ba§vurulannm yi.'tzcle 90'mt 
yen i ev alanlar olu§turuyordu . Yi.izcle 5'i krecli 
transferiycli, yi.izcle 5'i ise ·'eve nakit'' clecligi­
miz evin teminat gosterilerek uzun vacleli kre­
cli almmastyclt. $u ancla ise bu yap1 onemli 
orancla clegi§mi§ clurumda . Yi.izcle 33'i.i krecli 
transferi. Vadesini ve kredi miktannt cli.'t§i.ire­
bilmek i\;in daha yi.'lksek faizli olana ge\;iyor­
lar. Ytizcle 28 oranmcla "eve nakit' ' kreclisi ta­
lep ecliliyor. Bu aslmcla ticaretin ve ekonomi­
nin i\; inde bulunclugu clurumu <;ok net bi<; im­
cle gosteriyor. Buraya olan talep inandmaz art-
1111§ clurumcla . Geriye kalan ise \;Ok cli.'t~i.'lk tu­
ta rh , 30 bin, 40 bin TL civanncla konut krecli­
leri. Geri kalan ekonomicle ise hi\;bir hareket 
yok Ontimi.izdeki donemcle ozellikle orta ka­
clemeli 250-500 bin arahgmclaki konut fiyatl a­
nncla onemli miktarcla gerileme gorecegimizi 
cli.i§i.ini.iyorum. 

M. Rauf Ate§ Co§kun Bey, son olarak sizin 
eklemek isteclikleriniz va rsa onlan cia alaltm 

Dr. C. Co§kun Kuc;:ukozmen Bir konuyu 
anlamak i<;in resim bilmecelerindeki gibi hem 
ti.im par<;alara sahip olmak hem bu par~;alan 
yerli yerine koymak gerekiyor. Sorunun c;oz(i­
mi.i nereye bakmamz gerektiginin \;Ok iyi bi­
linmesincle yattyor. Yakm tarihi \;Ok iyi oku­
mam!Z gerekiyor. Saclece ke ndi yakm tarihi­
mizden bahsetmiyorum. IMF'i , Di.inya Banka­
SJ'nt hi\;bir §ekilcle gozclen kac;mnam1z gereki­
yor. IMF, bugi.in di.'mya nm en fazla bilgiye sa­
hip kurumu. 1\asd mt? IMF hangi i.'tlkeye gicler­
se gitsin bugi.'m o i.Hkecleki Merkez Banka­
s t'yla, bankaolarla , Hazine 'yle i.ist di.izey bi.'1-

rokratlarla. polirikaCJlarla tek tek konusuyor 
mu' Evet. konu§uyor. <;:ok net bi<;imde hilgi 
a h§veri~ i nde hulunuyor. Pcki hu kurumlar 
ke ndi aralan nda boyle konusuyor mu' inanm 
IM F veya Di.inya Bankast, o i.'dkenin i<;inde 
kencli sahip oldugu bilgiden cok daha fazlast-
11! ahp goti.irme yetenegine sahip Dolay1sJyla 
ti.im bunlan cok iyi takip etmck gerekiyor. So­
nucla bu bir realite. 

Veclat Bey konu~masmda gijzel hir ifacle 
kull anch. "best practice" (en iyi uygulama) de­
eli. Bu bir aldatmaca mKhr, degil midir1 Ben 
bunu 2002 yilmdaki ABD ziyaret imde ogren­
mistim. Bir ABD'Ii bana ''Yak boyle bir sey, 
best practice aslmda hareketli bir hcdeftir .. de­
eli. Yani "Aim size bu best practicc' tir. bunu el­
li y1 l uygulaym cliye bir sey sc)z konusu ola­
maz ... Bu si.irekli clegi~en bir olguc.lur. Once 
bunun farkma varmam1z gerek. Bir cle bana 
best practice cliye sunulan bir scyin, nereden 
ve hangi amac;la sunuldugunu bilmem gereki­
yor. Bunu gorebilmeniz icin c.le hir noktada 
say1sal bilimlerclen ayn!Jp kCdtL!r noktasma 
dogru gitmeniz gerekiyor. Sizin ki.'ll tl.iri.'mi.izde 
cJCize nleme vc cli.'!zenlemeye uyma var mt' Si­
zin ki.ilti.irl.ini.izcle istatistiki ola rak dl.isi.'mcbil­
me var me Ya ni bir ~eyi yaparken ihtimalleri 
ne kac.lar clikkate altyorsunuz' 

u ana kaclar Ti.irkiye ile ilgili bir konusma­
maya ozen gostercl im ancak son bir ci.imleyle 
bitirmek ve hepinize tesekklir etmek istiyo­
rum. Stanley Fischer'clan bahscclilcli. IIepimiz 
tamyoruz kenclisini . IvlCltevazt bir IMF Ba§kam, 
o clonemde Ti.trkiye krize giriyor, kcnc.lisi cla­
ha sonra Citibank'm ba~ma geliyor. Oraclan cia 
isra il Merkcz Bankast'nm ba~kan1 oluyor. :-Je 
kac.lar ba§anlt bir kariyer yolculugu oyle dcgil 
mi? 

Lzakc.logulu bir akaclemisyen olan Henry 
Liu yanJlm tyorsam 2001 yJlmcla Ti.trkiye·ye bir 
konferansa gelmi§ti . Ta o clc)nemcle Stanley 
Fischer'm neler yapt1gtn t \·e yapabilecegini \·e 
hu i§in Ti.irkiye'ye ne kaclara mal olacagm1 
<;ok net bi<;imcle ifade etmi~ti. Hatta "Ti.irk hin­
cli sini nas1l <;e\·irdiler1" ba~ltldt bir makale de 
sunmu tu. 

Son ci.imlem de Bretton \\foods i.izerine ol­
sun. Diyorlar ki '·Bretton \Voocls yeniclen ke~­
feclili yor ... Boyle mi acaba' Hatta bir web sitc­
si \'ar, girin ve bakm. "Reinventing Bretton 
Woods" aclmcla, 1996 ydmda kurulmus bir si­
te . Affm1za stgmarak cli.i§i.'mcemi tngilizce ola­
rak ifacle ecleyim: Bretton Woods already rein­
vented. Beklemeye gerek yok cliyorum. 1\eler 
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olup bittigini anlaman m bile giclerek acleta im­
kansiz hale gelcJigi bir ortamcla arac;:lannlZln ve 
ekipmanm1z1n hirinci s1 mf olmas1 yetmiyor, in­
san kaynagm1zm ve uzmanhk gerektiren yer­
lerclcki ki§ilerin de birinci sm1f olmas1 gerek­
li ... Te?ekkurler 

M. Rauf Ate§ Evrcn Bey'in son olarak cle­
gerlendirmelerini ve saptamalam11 alarak top­
lantll111Zl sona erd irelim. 

Doc;:. Dr. Evren Bolgiin I-Iayrettin Bey reel 
sektor tcmsilcisi olarak k ncli a<,:Ismclan hakh 
gbrl.inl'Iyor tabii ki .. . Am a ben kencli ac;:m1elan 

kurlann clurumuna ili§kin baz1 eklemeler yap­
mak istiyorum. Merkez Bankas1 kuru kontrol 
eclebilir mi? Bu §artlarcla eclemez. <;': l.inkli zaten 
faizi kontrol ediyor. Kontrol eclememesinin bir 
uzantiSI cia §U : 67 milyar clolarl!k bir rezerv var 
ve cll'mya doviz piyasalannda gl.inde 2 trilyon 
dolarhk bir hacim oluyor. Tlirkiye'cleki rakam 
ise c;:ok tarti§Ihyor ama 1 milyar dolar civann­
da oldugu soyleniyor. Bu a<,:Idan bakiic!Igmda 
piyasa c;:ok buyuk. Ikincisi kontrol edeceginiz 
§eyler i<,: inde bulunan kur aslmcla tek ba§ma 
hareket etmiyor. Tlirkiye 'nin para birimi de 
kendi muaclillerinin de bulundugu sepette, 
onlarla birlikte ahmp birlikte sat!hyor. Bu ha­
clise evet vah§i kapitalizm clecligimiz bic;:imcle 
hedge fonlarm tetiklemeleriyle de oluyor. 
Ama gorc!Cigl.·m1L'Iz bir unsur var. Takip ettigi­
miz piyasa endikatorlerincle gl.in i<,:i hareketle­
rin L.ilkeler bazmcla birbirini takip ettigini gorl.i­
yoruz. Yani bir Gi.iney Afrika 'nm veya Maca­
ristan·m para birimini ahp satarlarken, o i.ilke­
nin lokasyonuna gore TL'nin de a1Inchgm1 go­
rl.iyoruz. Yani bu anlamcla Merkez Bankas1 
a<,: Ismdan kuru kontrol etmek ml.imklin clegil . 

Bence Murat ve Co§kun Beylerin clikkat 
c;:ektikleri konular cia c;:ok hakh ve clogru tes­
pitler banndmyor. I-Iakikaten Turk l1al!G ola­
rak bir risk klilti.irl.imi.iz yok ve riski hesapla­
mayi bu anlamcla bilmiyoruz. Gec;:en y!lm son 
c;:eyregincle beni arayan akaclemisyen arkacla§­
larclan bile Yen - TL konut kreclisi i.izerinclen 
nasd bir finansal korunma yap1lmas1 gerektigi 
konusuncla dani§anlar olmu§tu. Dikkatinizi c;:e­
kerim, bunlar akaclemisyenler .. 

Konut fiyatlannm cli.i§mesine ili§kin ise ne 
kaclar cll'I§ecegini tespit etmek hakikaten 
ml.imki.in clegil. ABD'de son ac;:IIdanan verilere 
bakt1gumzda yeni konut stoklannclaki bi.iyi.i­
menin eritilmesinin ancak 13,3 ayhk sl.irecle 
olacag1 gori.ili.iyor. Bu kriz kesinlikle bu y1l cle­
vam eclecek. 6ncelikle bunu net o larak kabul 
etmek gerekiyor. 6numi.izcleki y1l ise belki 
krizin ba§ka boyutlann1 konu§uyor olacag1z. 
Son birkac;: haftaclu· piyasalarcla ya§anan iyile§­
me hareketleriyle birlikte ekonomi sayfalann­
da dibin gori.ilclC!gune cloni.ik yorumlar cia 
okuyorum. Ben bu tarz yorumlara c;:ok iticlalli 
yakla mak gerektigi kanaatindeyim. 6zellikle 
eldeki veri ve istatistiklere baktlgumzcla oyle 
olmas1 gerekiyor. A<,:Ik<,:aSI henl.iz dibi gorcll.i­
gl'm1i.izl.i cll'I§Linmi.iyorum. 

M. Rauf Ate§ I-Iepinize katlldigmiz ve go­
rCI lerinizi bizimle payla§tigm1z i<,:in c;:ok te§ek­
klir ediyorum. 


