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“KURESEL KRIiZ VE
RiSK YONETIMi:
YANILGILAR VE
GERCEKLER”
Konferansi'nda
yapilan sunumun su
an basima hazir hale
getirilmis olan
konferans tebligleri
icin yaziya dékilmis
ve yeniden derlenmis
halidir. Yazinin zaman
boyutu Kasim 2009'a
kadar olan bilgilerle
sinirhdir. O tarihe
kadar olan bilgilerle
bugiine bakhgimizda
degerlendirme ve
onerilerimize dayal
tespitlerimiz ve
yanilma paylarimiz
da kendiliginden
ortaya cikacaktr.
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Finansal Krize
Yeniden Bakis.....

arligr ve ilk etkileri 2007 yilinda dile

getirilen ancak kéklerinin nereye ka-

dar indigini net olarak séyleyemedi-
gimiz finansal kriz kendine yeni bir alan ya-
rath: “Kriz okuryazarlig”. Aslinda temelini
risk okuryazarlgina dayandirdigim bu kav-
ram riskleri geriye bakarak mi, yoksa diini ve
bugini veri alarak ileriye bakarak mi anla-
mamiz gerektigi hususuna da stk tutuyor.
Nasreddin Hoca'nin esegine ters binisi de ris-
ki geriye bakarak algilama aliskanligimizin

bir gostergesi olsa gerek.

Finansal Krizi
Sorularla Anlamak:
Oyuncular ve Riskler

Kiresel finansal derinlesmenin son otuz yilda
hizla artmaya devam etmesi sanal bir finans
piyasasinin olusmasina zemin hazirladi. Kire-
sel finans sistemi, kirresel GSMH'nin neredey-
se dért katina ulash. Tirev Urin piyasasinin
gelisiminin adeta bir geometrik dizi haline d&-
nismesi ve olusturdugu balonun beklendigi
gibi patlamasi ile kar ve bonus coskusunun
krize dénismesi cok hizli oldu. Peki krizde
basroli kimler oynadi, hangi finansal araglar

kimlerin cebini yakh?

Gozden Kacan Sorular!

® Rescue (kurtarma paketi) ifade edilen
“gini kurtarma mantrasi” birden bire
nicin stimulus (canlandirma) kelimesine
donistie

® Madem toksik, nigin aliyorlar (Cash-
Flow Pooling... Securitisation)?

e Stres testi gercekten stresi (dayanikliligi)

8lciiyor mu2 Acaba h,¢ “Yénetim Stres
Testi” yapiliyor mu?

* Yasadigimiz bu krizin gercekci ve
kapsamli analizi icin gereken veri ve
bilgi seti saglkli sonuglara ulasabilmek
agisindan bugiin itibari ile maalesef
yetersizdir ve yetersiz kalmaya da
devam edecektir.

Krizin Biyik Oyuncular:

Oncelikle krizin biyik oyuncularini énce ku-
rumlar, sonra kisiler ve daha sonra da Grinler

bazinda siralamaya galisalim:

e Yatirim Bankalari (Investment Banks)

e Derecelendirme Kuruluslar (Rating Agencies)

e Serbest Yatirnm Fonlari (Hedge Funds)

e Ulusal Varlik Fonlari (Sovereign Wealth
Funds)

e Ozel Amach Sirketler (Special Purpose
Vehicles)

® Ben Bernanke (FED Baskani)

® Henry Paulson (Hazine Bakani)

e Alan Greenspan (Hataliyim Pardon! Diyen
Maestro)

® Bernie Madoff (Finans Diinyasinin 8. Harikasi)

* Kredi temerriit swaplari (CDS)

e Teminatli borg senetleri (CDO)

* Yapilandirilmis finans Grinleri (Structured
Financial Products)

Krizin Kicik ve Magdur
Oyunculari;

o Gelismekte olan Ulkeler (son zamanlarda
biyik oyunculardan daha iyi durumda
olduklari séyleniyor)

e Gelismekte olan lkelerin finansal kurumlar:



* KOBI'ler

e Kiicik Yahrimeilar

® Dar gelirliler ve &zel sektérde ¢alisanlar

e [ssizler, issiz kalanlar

e Ulusal Varlik Fonlari (Sovereign Wealth
Funds)

Dikkat edilirse ulusal varlik fonlari hem
oyuncu hem magdur durumda. Yatrimlar:
ile zaman zaman bir serbest yatirm fonu
gibi davranan bu fonlar kriz nedeniyle bi-
yik kayiplara ugradilar.

Krizin Dogurdugu
Kavramlar

Kriz siresince en cok kullanilan anahtar
kelimeler ise; likidite, seffaflik, degerleme,
fiyatlama, kredi risk transferi / kredi riski-
nin izlenmesi, dizenleme, denetim, finan-
sal aracilik fonksiyonun dénistimi (re-in-
termediation), yatrimcinin korunmasi gibi
kelime ve kavramlar olmustur

Kriz siresince kelime ve kavram dagarcigi-

miz da gok gelisti: Ornegin;

* Tasarla ve piyasaya sir (Originate and
Distribute)

* Basel-ll

e Stres testleri ve senaryo analizi

® Risk Yonetimsizligi, yeterli denetimden
yoksunluk

® Derecelendirme kuruluslarinin giic (!)

e SIV & SPV, Conduits, Menkul kiymetlestirme

o Seffaflik

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

® Coupling, decoupling, leveraging,
deleveraging

® Kriz ne zaman bitecek....2 Bize bir sey
olur mu2 Altn daha yikselecek mi2
N'olcak bu dolain haliz2 Dubai de mi

bahyor?

Derecelendirme kuruluslari bu surecte
mercek altina en cok alinan kuruluslar ol-
du. Bu konuda Thomas Friedman'in “#-
....Bence bugin dinyada iki siper gic
var. Biri ABD, digeri Moody's. ABD tepe-

nize bomba yagdirarak sizi mahvedebi-

* Degisim ve degisim farkindaligini

® Dogru soruyu *Zamaninda* sorabilmeyi
(Bunlar hari¢: dolar kaca cikar, faiz
ne olur, devlet ne kadar yardim eder,
mevduatimi ne yapayim, nereden
kredi bulurum)

e “Piyasa nedir” sorusunun cevabini

e Uzmanlasmanin énemini (bi|digin iste
ihtisaslasmak ve yatirim yapmak)

e Danismanin ve danismanlik hizmeti
almanin énemini

e Arhk yerel degil kiresel anlamda olup
biteni dogru, ilgili kaynaklari takip
ederek anlayabilmenin  dnemini
(maliyeti yiksek ve zor bir siregtir)

e Erken teshis ve erken uyar sistemlerinin
ne kadar basarili galishgini

e Krizin parasal boyutunu

Biliyor muyuz...?

e Zarara ugradim diyenlerin gercekten
zarara ugrayip ugramadigini

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

e Ulusal varlik fonlari (SWF) ne
durumdalar?

* FED midahalesinin boyutu?

* Bdyle dnemli bir krize ragmen faiz
oranlarinin ABD ve Avrupa'da neden
distigini-adeta sifira geldigini2

® Bakis agisi yanhs olunca hatalar
zincirinin nasil kériklenecegini?

® S&P'nin
disirdigind ve bunun sonuclarini2

e S&P'nin basta ABD olmak tzere kriz
kaynagi bir ¢ok gelismis Glkenin

derece notumuzu nicin

derece notunu nigin disirmedigini2

lir, Moody's ise derece notunuzu disire-

rek. inanin bana bazen hangisinin daha
gucli olduguna karar veremiyorum” ifa-
desi sanirm her seyi olmasa da bir ¢ok
seyi agiklamaya yetiyor.

Kriz siresince haber kaynaklarimiz da yine
yqbana menseli: Financial Times, Walll
Street Journal Europe, The Economist, Busi-
nessweek, Newsweek, Time, CNBC-¢, Blo-
omberg TV, BBC ve CNN. Yerli basinimiz
kriz siresince neredeyse timiyle bu kay-
naklardan beslendi.

Uyari sinyallerini algilayabildik mi2 Bu so-
ruya en gizel yanit veren uyarilardan biri
Businessweek, Haziran 2006 sayisinda yer
alan Kiltir ve Risk Uzerine baslikli yazida
yer aliyor: “Yahrim bankalari imkénsiza
oynuyor! Biiyik paralar, biyiik kumarlar,
hem de gerceklesmesi adeta imkénsiz
olan ihtimaller izerine...” Dogru noktaya
dogru agidan bakan bir uyari ama o za-
manlarda bu tir uyarlara pek kulak asan
olmadig da asikér.

Krizin Bas Aktorlerinden
Biri: Serbest Yatirhm
Fonlan

Genellikle kamuya bilgi aciklamak zorun-
da olmayan, misterileri arasinda sayica az
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risk

ancak oldukga varlikli bireysel ya da ku-
rumsal yatrimailar bulunan, yiksek kaldi-
ragla calisan, saldirgan bir yénetim tarzina
sahip, yatirim fonlaridir. Bu fonlar kisa d&-
nemli piyasa hareketlerinden faydalanarak
getirilerini (karlarini) icin biytk miktarda
paralarla piyasaya girerler. Bu fonlarin en
biyik ozellikleri

- Finansal tirev araclarit  maharetle
kullanabilmeleri ve
- Piyasalara  ¢ok  hizli  giris  cikis

yapabilmeleridir.

Képekbaligr fonlari da denilen HF yoneti-
cileri ve beyin takimini olusturanlarin bi-
yik cogunlugunun fize mihendisi oldugu
sdyleniyor. Eger gercekten fize mihendi-
si ise yasanan krize bakarak insanin “sa-
kin fizeye binmeyin” diyesi geliyor. En
biytk serbest yatrim fonu LTCM (long
Term Capital Management)'in kuruculari
arasinda FED'in eski baskan yardimcila-
rindan David Mullins'in, Nobel &dilli iki
ekonomist olan Myron Scholes ve Robert
Metron ile Salamon Brothers'in efsanevi
islemcisi John Meriwether'in bulunmasi te-
sadif olmasa gerek.

Teknolojinin inanilmaz bir hizla gelistigi
gunimizde algoritmik islem denilen ve qu-
ant fonlar olarak da bilinen, saniyenin yiiz-
de birinden daha az sirelerde alim-satim
kararlari veren ve yazilimlarla desteklenen
fonlar yeni bir getiri ve risk kaynagi. Bu
baglamda Matt Taibbi'nin - Goldman
Sachs'a iliskin iddialari adeta inanilmaz
nitelikte iddialar iceriyor (http://www.vi-

zettes.com/kt/ia/TheGreatAmericanBubb-

leMachine.pdf)

Yapilmasi Gerekenler

Belirsizligi ve cehaleti ydnetebilmek
énemlidir. Zira cehalet ogu zaman kagi-
nilmazdir, ancak olumsuz etkileri azalt-
ma teknikleri (deneyim, sezgi, teknoloji
ve bilgi birikimi), acil durum planlari
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yapmak, calisirhgini test etmek, yonetici-
leri kriz ve risk ydnetimi konusunda egit-
mek ve eger farkindaysaniz icsel riskleri
minimize etmek.

Krizi ashinda iki anahtar kelime ile 6zet-
lemek mimkin: Interconnectivity yani “bir
cok seyin birbiriyle olan ve kolay gérile-
meyen baglantisi” ve interdependence
“karsilhikli bagimhlik”. iste bu noktada
Alan Greenspan'in 2002 yilinda yaphg
aciklama cok dikkat cekici. Pardon hata
yaphm (I made a mistake) diyen Greens-
pan acaba savunmasinda nigin asagida
yer alan agiklamayr yapmadi2 Greens-
pan agiklamasinda 6zetle diyor ki “...bu-
lasic1 bir acgézlilik bugiin is camiamizi
sarmishr. Konu bugin insanlarin geg-
misten daha a¢ gozli oldugu degil, ag-
gozlilige giden yollar inanilmaz sekilde
biyimistir.”

G-20 ve Esgidimli
Kuresel Duzenleme

Adeta krizle bir-
likte Finansal istik-

" n " ® rar Kurulu adini
G - 20

tikrar Forumu biinyesinde bir araya getirdi-

alan Finansal Is-

gi G-20'ler yoluyla yeni kiresel finansal
mimarinin mimari oldugunu ilan etti. Top-
lantilar neticesinde ortaya cikan hususlar

asagida siralanmistir:

* Yeni bir kiresel regilatér gerek!

o Seffaflik ve hesap verebilirligi on plana
cikarilacak....

e Kiresellesmenin ve degisimin etkisini de
dikkate alarak tim dizenleyici sistemin
gozden gegirilmesi saglanacak...

e Ulusal denefcilerden olusan “supervisory
college” olusturulacak...

e Bilanco disi tim islemlerin hissedarlara
ve denefcilere (auditors) teshir edilmesi
saglanacak...

* Fair esaslarini

Value  Accounting

benimseyerek MtCMP yapacak (mark

most of their financial assets to current

market prices).

Son maddeye iliskin ilging bir not: Ayni
finansal enstriman igin farkli yatirim ban-
kalarinin bilancolarinda yer alan degerler

1,2-5.8 kat daha fazla/eksik farklilik
gostermekteydi.

Son So6z Olarak...

Dini bilmeden ve anlayamadan bugini

yorumlamaniz ve gelecege iliskin tahmin

ve varsayimlarda bulunmaniz bosa har-

canmis gabadir. Sans bile belli bir noktaya

kadar yaninizdadir. Siregleri iyi okumak

gerekiyor. Tarih bilgisi olmadan krizleri

anlamak eksik anlamaktir.

1. Kiresel degisimi, ekonomi ve finansin
gidisatini iyi okumak gerekiyor.

2. Gegici
degistirecegi yapisal dengeleri de

énlemlerden  ziyade krizin

dikkate almak énemli.

3. Uzun vadeli disinemeyenler ve bu
cercevede yeni yapilanmaya
gidemeyenler mevcut pozisyonlarini
dahi koruyamayacaklar.

4. Bireysel ya da siyasi gikarlardan ziyade
Ulkenin maruz kalacagi riskleri de
dikkate alarak Tirkiye'nin gelecegini
distinmek gerekiyor

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

6. Benzer sorunlar bizim gibi bircok tlkede
mevcuttur!

7. Sorunlarimizin  ¢6zimint  baskalarina
ihale etmemeliyiz, ithal ¢ozimler
aramamaliyiz!

8. Yeni ve kapsaml bir stratejiye, bu
stratejiye dayali ekonomik ve sosyal
plana ve buna dayali uvzun vadeli
programlara ihtiyag vardir.

9. Muhtag oldugumuz kudret Glkemizin
yetismis ve egitilmis beyin gicinde

mevcuttur.





