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Ozet

Kiiresel finansal kriz siirecinde ortaya ¢ikan finansal basarisizliklar etkin risk yonetiminin énemini bir kez daha
giindeme getirmistir. Bu caligmada yanit1 aranan temel soru finansal aracilarim risk yonetiminde 6z, resmi ve piyasa
disiplini araglarindan hangisinin daha etkin olabileceginin belirlenmesidir. Aragtirma sorusu kapsaminda, finansal
aracilarda risklerin disipline edilmesinde kullanilan 6z, resmi ve piyasa disiplini yontemleri ve bunlarin etkinlik
derecesine yonelik tartigmalar tekil/sistemik finansal basarisizlik dersleri 1s181inda incelenmektedir. Literatiir tara-
masl ve ornek olay analizlerine yer verilen aragtirma sonucunda, ilk olarak, finansal araciliktan kaynaklanan risk-
lerin yonetilmesi siirecinde optimal etkinlikte bir aracin bulunmadig: belirlenmistir. Ikinci olarak, risk yonetim
sorunlarma yonelik en iyi ¢dziimiin; piyasa mekanizmasinin ve biiyiik finansal kurumlarin riizgarina kapilmaksizin
firma 6lgegindeki risk yonetim siireglerini yonlendirecek pragmatik diizenleyici politikalar olabilecegi sonucuna
ulasilmustir.

Anahtar Kkelimeler: Finansal basarisizlik, risk yonetimi, diizenleme, 6z diizenleme.

JEL Kodlari: GO1, G32,G21.

Financial Failures and Risk Management
Abstract

Financial failures observed during global financial crisis have again underlined the importance of effective risk
management. In this article, the author analyzes the best instrument, namely self discipline, official discipline and
market discipline, for the effective risk management. In the light of literature review and lessons of firm/system
wide financial failures, we also analyze degree of efficieny of disciplinary methods. We first conclude, however it
may not provide optimal solutions to the risk management problems of financial intermediaries, better risk man-
agement standards should be developed. We also conclude that firm wide risk management processes may be man-
aged by pragmatic regulatory policies without get into negative impacts of market mechanism and big financial
firms’ pressures.

Keywords: Financial failure, risk management, regulation, self regulation.
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GIRIS
inansal aracilarin ekonomideki dnemli rolle-
rine paralel olarak, finansal aracilik faaliyet-
lerinden kaynaklanan risklerin kontrol altinda

tutulmast veya disipline edilmesi her zaman 6nem-
li olmustur. Petrol soklari, artan enflasyon ve faiz
oranlari, ekonomik durgunluk, Bretton Woods sis-
teminin ¢okmesi, altin standardinin terk edilmesi
ile birlikte 1970’lerden itibaren reel ve finansal pi-
yasalarda istikrarin bozulmasi risk ydnetiminin
onemini daha da artirmistir. Bu siiregte, uluslarara-
st piyasalarda tedaviil eden fon tutarmin artmas,
gelisen iletisim teknolojileri, kiiresel dlcekteki fi-
nansal serbestlesme egilimleri, finansal araglarin
giderek cesitlenmesi ve bankacilik, menkul kiy-
metler ve sigortacilik sektorlerindeki faaliyetlerin
yakinsamasi risk unsurlarma ve risk ydnetimine
farkli boyutlar kazandirmugtir.

1970 li y1illarda kiiresel ekonomik yapida ve fi-
nans sisteminde ortaya ¢ikan degisiklikler karsisin-
da gelistirilen ¢oziimlerden birisi de kuralsizlag-
ma/serbestlesme siirecinin tegvik edilmesi olmus-
tur. Gelismig ve gelismekte olan iilkelerde tedricen
gelisen s6z konusu siire¢ dzellikle 1980 sonrasinda
ivme kazanmistir. 1980 sonrasinda diinya genelin-
de bircok finansal krizle karsilagilmistir. ABD basg-
ta olmak iizere gelismis iilkelerde faaliyet gdsteren
bir¢ok reel/finans kesimi sirketinin de sonu iflasa
dek giden finansal basarisizliklarla karsilastigi
gozlenmistir. Bu siirecte diizenleme/denetim me-
kanizmasinin, piyasanin igleyisine miidahale ola-
rak algilanmasi nedeniyle, etkinligini yitirmesine
kosut olarak, onemli dlciide tekil/sistemik basari-
sizliklarin ortaya ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir. Bu bag-
lamda, 6z (kendi kendini) diizenleme yaklagiminin
tekil/sistemik finansal basarisizliklarin ortaya ¢ik-
masinda etkili olup olmadig1 sorusu akademik ve
diizenleyici cevrelerde tartisma konusu edilmekte-
dir. Kiiresel finansal krizle birlikte bu tartismanin
daha da yogunlagtigini ve diizenleme konusundaki
ibrenin; 6z diizenleme yaklasimidan daha yogun
bir diizenleme anlayisina dogru yoneldigini sdyle-
mek miimkiindiir. Ote yandan, 6z ve resmi disiplin
sistemlerinin diginda kalan piyasa disiplininin ise
diger araclar kadar etkin ve kullanigl bir risk yone-
timi araci olamadig1 gozlenmektedir.

Bu calismada yanit1 aranan temel soru finansal
aracilarn risk yonetiminde 6z, resmi ve piyasa di-
siplini araglarindan hangisinin esas alinmasi gerek-
tigidir. Arastirma sorusu kapsaminda, finansal ara-
cilarda risklerin disipline edilmesinde kullanilan
0z, resmi ve piyasa disiplini yontemleri ve bunlarin
etkinlik derecesine yonelik tartigmalar tekil/siste-
mik finansal basarisizlik dersleri 1s181nda incelen-
mektedir.

Caligma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci
boliimde finansal istikrar ve risk yonetimi, tiglincii
boliimde kuralsizlasma ve risk yonetimi konular
incelenmektedir. Dordiincii boliimde kiiresel kriz
ve risk yonetimi konusu analiz edilmektedir. Be-
sinci boliimde ise 6z diizenleme, disipline edici et-
kenler ve risk yonetimi konusu tartigilmaktadir.

I. FINANSAL iSTIKRAR VE RiSK
YONETIMI

Finansal sistemin fonksiyonunu etkin olarak
yerine getirmesi; ekonomideki kaynak dagilimi ve
kaynaklarin verimli kullanimi siirecindeki etkinli-
gin artmasina ve ekonomik biiyiime ve kalkinma
stirecinin ivme kazanmasina katki saglamaktadir.
Finansal sistemde, istikrarin korunmasi ve biiyii-
me/kalkinma siireclerindeki onemleri nedeniyle, fi-
nansal aracilik faaliyetlerinden kaynaklanan riskle-
rin kontrol altinda tutulmasi veya disipline edilme-
si her zaman 6nemli olmustur. Ancak, petrol sokla-
11, artan enflasyon ve faiz oranlari, ekonomik dur-
gunluk, Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, altin
standardinin terk edilmesi ile birlikte 1970’lerden
itibaren reel ve finansal piyasalarda istikrar bozul-
maya baslamistir.'

Uluslararasi piyasalarda tedaviil eden fon tuta-
rinin artmasi, gelisen iletisim teknolojileri ve kiire-
sel olciideki finansal serbestlesme egilimleri gibi
nedenlerle finans sermayesinin daha serbest hare-
ket eder hale gelmesi, finansal araglarin giderek ce-

" Gelecek bilimei Alvin Toffler’in “sok” kavraminin unsurlari arasinda deger-
lendirdigi s6z konusu gelismeler Ikinci Diinya Savast sonrasinda yaganan al-
tin ¢agim ardindan diinya genelinde ekonomik vizibiliteyi azaltmistir. Ikinci
Diinya Savagi sonrasinda baglayan ve 1970’lere kadar siiren biiyiime siireci
altin ¢ag olarak da ifade edilmektedir. Bretton Woods antlagsmasi sonrasinda
ABD’nin liderliginde ortaya ¢ikan s6z konusu istisnai donemde savastan za-
rar gormiis ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya gibi biiyiik ekonomiler ile bir-
likte gelismekte olan iilkelerde de 6nemli 6lciide biiyiime gostermistir. Do-
nemin ABD i¢in 6zel kosullarma iligkin olarak bkz. Whalen (1999).
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sitlenmesi ve bankacilik, menkul kiymetler ve si-
gortacilik sektorlerinin i¢ ice gegmeye baslamasi
risk unsurlarina ve risk yonetimine farkli boyutlar
kazandirmigstir. Bu siiregte, 1970-1980’lerde men-
kul kiymet araci kurumlar1 ve yatirim fonlari ve
1990’larda da internet islemleri basta olmak iizere,
bankalar banka dig1 kurumlarin artan rekabeti ile
kargilasmustir. Ote yandan teknolojik gelismeler ve
finansal yenilikler, finansal aracilik sistemine g¢e-
sitli firsatlar sunmakla birlikte (bkz. Akgiray,
1998), finansal risklerin de artmasina neden olabil-
mektedir.”

Banka dig1 kurumlarin kaynak ve iglem mali-
yetlerinin daha diisiik olmas1 ve daha riskli sahalar-
da da faaliyet gosterebilmeleri bankalarin i yapma
bicimini de etkilemistir. Bu baglamda, ozellikle
ABD’de bankalarin dogrudan finansman araci ola-
rak sermaye piyasalarina yoneldigi ve sermaye pi-
yasalarinin kiiresel dlcekte gelistigi yeni bir donem
baglamigtir. Ayrica, ozellikle 1980’lerle birlikte, fi-
nans sermayesinin dolagiminin kolaylastirilmasi ve
yeni finansman olanaklarinin gelistirilmesi ama-
ciyla sermaye piyasalarinin Anglo Sakson iilkeleri
disindaki gelismis ve gelismekte olan iilkelerde de
onemli bir gelisme igine girdigi gozlenmektedir.

Finansal kurumlarin faaliyetlerindeki karma-
sik yapi, soz konusu faaliyetlere iligkin risklerin ta-
nimlanmasint, izlenmesini ve yonetilmesini zorun-
lu kilmaktadir. Temel muhasebe sistemleri belli bir
gorev dagilimi altinda islemlerin muhasebeye dog-
ru olarak aktarildigi ve dogrulandigr konusunda
makul bir giivence temin etmek iizere tasarlanmis-
tir. Konuya iliskin Ortak Forum raporunda (The
Joint Forum, 2003: 17-18) da belirtildigi iizere;
risk yonetimi finansal firmalarin is siireclerinde
gizli olarak her zaman varolmakla birlikte, son za-
manlarda risk banka, sigorta ve menkul kiymet gir-
ketleri acisindan daha goriiniir hale gelmistir. Do-
layisiyla firma olgegindeki yonetimsel etkinligin
artirtlmas icin geleneksel muhasebe sistemlerinin
otesinde i¢ kontrol ve risk yonetim siireglerinin ge-
listirilmesi kagmilmaz goriinmektedir (Coskun,
2008: 102).

Dolayisiyla, genel bir gdzlem olarak belirtmek
gerekirse; gelismis/gelismekte olan iilkeler 1970
sonrasinda ekonomik/finansal yapida ortaya cikan
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ve 1980 lerle birlikte ivme kazanan degisiklikle-
re,kamusal kontrollerin giderek azaldig1 ve serbest
piyasa unsurlarinin 6n plana ¢iktigi neo-liberal
yaklagimlarla tepki vermeye calismistir. Bununla
birlikte, izleyen boliimde de incelendigi iizere, fi-
nansal sistem i¢in yeni tehditlerin ve tekil/sistemik
finansal basarisizliklarin ortaya ¢ikmasina neden
olan s6z konusu yaklasimlar daha etkin risk yone-
tim sistemlerinin gelistirilmesini giindeme getir-
mistir.

II. KURALSIZLASMA VE RISK
YONETIMI

Kapitalizm kurtulabilir mi?
Hayir. Bunun olabilecegini sanmam.
Schumpeter (1942: 1).

Schumpeter (1942: 1) Kapitalizm Kurtulabilir
Mi? (Can Capitalism Survive?) baglikli iinlii eseri-
nin ilk climlelerine bunun miimkiin olmayabilece-
gini belirten yukaridaki ifadelerle baslar. Ne var ki
kapitalizm, kriz dis1 donemlerde yiiksek karlilik
icin ve sistem ¢okme tehlikesi ile karsilasti§inda da
varligini siirdiirmek icin giiclii reflekslerinin bu-
lundugunu gostermistir. Merkez kapitalist iilkeler-
de kapitalizmin gelecegini tehdit eden her krize on-
ce “daha fazla devlet” ve sonra “daha fazla piyasa”
cozlimlerini iceren yaklasimlarla tepki verilmistir.
ABD orneginde “daha fazla devlet” yaklagiminin
1930’lardaki uygulamalar finans ve konut piyasa-
larina yonelik olagan disi diizenleme/kamu giri-
simciligi iceren yaklagimlar iken (bkz., Coskun,
2009),
FED’in/ABD Hazinesi’nin piyasay: likiditeye bo-

kiiresel finansal kriz siirecinde de
gan yaklasimlar1 ve basta Dodd Frank yasasi olmak
lizere ortaya konulan olagan dis1 diizenlemeler
benzer refleksin siiregeldigine isaret etmektedir
(bkz., Coskun, 2010a). ABD’de “daha fazla piya-
sa” yaklagiminin 1930’larin devlet¢i yaklagimlari-
nin en ge¢ 1950’lerin basinda tasfiye edilmesi ile
giincellik kazandig1 ve siiregeldigi soylenebilir.

Bengzeri bir olgunun kiiresel finansal krizde ulasila-

* Bu baglamda riskten korunma saglayan bir finansal yenilik olarak giindeme
gelen tiirev araclarin; degerleme/fiyatlama, kamuyu aydinlatma ve kamusal
denetim gibi sorunlar nedeniyle finansal aracilar ve sistemin biitiinti i¢in
onemli bir tehdide doniisebilecek riskleri tagimasi da paradoksal goriinmek-
tedir.
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bilecek ilk “emin” diizliikte yeniden ortaya cikma-
sinin tarihsel akisa uygun olabilecegi ileri siiriilebi-
lir. Daha fazla piyasa yaklagiminin temel araclari-
nin basinda kuralsizlasma ve serbestlesme yakla-
simlar1 gelmektedir.

Gelismis kapitalist ekonomilerin hiikiimetleri,
uluslar aras1 imalat sektoriiniin 6nceki on yilda de-
rinlegen karlilik krizinin bir sonucu olarak 1970’le-
rin sonunda girdikleri ¢ikmaza careyi mali sektore
girisi kolaylastirmak ve daha yiiksek getirilerin
oniinii agmakta buldular. Bunu yapmak icin, enf-
lasyonla kalic1 bir miicadele baglatmakla kalmadi-
lar, ayrica uzun soluklu bir kuralsizlagsma (deregii-
lasyon) uygulamasini da yiiriirliige koydular. Faiz
oranlarma konulan tavanlar ve benzeri uygulama-
lar ¢cope atildi. Mali kuruluglarin iglem yaptiklar
piyasalar disindaki piyasalara erisim iglemleri iize-
rindeki kisitlamalar bir kenara birakildi. Sermaye
denetimleri zamanla hemen her yerde kaldirildi.
Sonug, her biri (ABD’de yasanan 1987 krizi ve ta-
sarruf ve kredi kurumlart ve ticari bankalar krizi gi-
bi) mali krizle sonuglanan mali dongiilerin geri gel-
mesi oldu (Brenner, 2007: 56, 99,105).

Sonug olarak, 1970’lerden itibaren ABD ve
Ingiltere’de baslayan ve 1980’lerde gevre iilkeler-
de hizlanan finansal serbestlesme siireci finansal

TABLO 1. Kiiresel Sirket Iflaslar1 (1997-2007)

piyasalarin uluslararasilasmasina zemin hazirla-
mustir. Ancak, Farrell ve bgk. (2008: 14) de vurgu-
ladig1 lizere, sermayenin sinir 6tesi akiskanliginin
artmasi yurt ici yatinmlarin yerel tasarruflara olan
bagimliligin1 azaltmakla birlikte; finansal risklerin
onemli Olciide artmasina neden olmustur. Nitekim
Blackburn (2006: 239) isletmelerdeki skandallarin
kismen biiyiik Bati1 ekonomilerindeki finansal ol-
mayan mal ve hizmet sektorlerinin karliliginda dii-
siis oldugu bir donemde, iyi sonuglar elde etmeye
yonelik bir baskinin ortaya cikmasti ile agiklanabi-
lecegini belirtmektedir.

Asagida yer alan tablodan da anlasilacagi iize-
re, kiiresel diizlemde risklerin artis1 maliyetli sirket
iflaslarinin sayisini artirmaktadir. S6z konusu iflas-
larin kritik kismu ise, riski daha fazla olan spekiila-
tif dereceli sirketlerin iflaslarindan kaynaklanmak-
tadir. Ayni zaman da ABD’deki kriz donemine te-
kabiil eden 2000-2003 doneminde; kiiresel olgekte
iflas eden sirket sayis1 711 ve bu iflaslarin sonu-
cunda derecelendirilmis borg tutar ise 415,7 mil-
yar dolara ulagmistir. 2003 yil1 sonrasinda, ABD ve
diger ekonomilerdeki iyilesmeler sonucunda iflas-
larin sayist ve muhtemel maliyetleri 6nemli 6l¢iide
azalmigtir. Ancak 2007 yilinin ikinci yarist sonra-
sinda, ABD esik alt1 ipotek kredileri sektoriinde or-
taya cikan konut balonu ile birlikte, 6zellikle finans

Yillar Toplam Yatirim Spekiilatif iflas Yatirim Spekiilatif iflaslarin
Iflaslar* Dereceli Dereceli Orani(%) Dereceli Dereceli Etkiledigi
Sirket Iflaslar1 | Sirket Iflaslar Sirket iflas | Sirket Iflas | Derecelendirilmis
Oram (%) Oram (%) Bor¢ Tutar1
(milyar dolar)
1997 23 2 20 0,62 0.08 1.98 4,93
1998 58 4 49 1.28 0.14 3.68 11.27
1999 108 5 91 2.10 0.17 5.45 39.38
2000 136 7 108 241 0.23 6.05 43.28
2001 229 8 173 3.73 0.26 9.64 118.79
2002 225 13 158 3.49 0.41 9.19 190.92
2003 121 3 89 1.87 0.10 4.88 62.89
2004 56 1 39 0.77 0.03 2.01 20.66
2005 39 1 30 0.57 0.03 1.41 42.00
2006 30 0 26 0.46 0.00 1.14 7.13
2007 22 0 21 0.36 0.00 0.86 8.15

* [flas ile birlikte kredi derecesi verilmeyen sirketleri icermektedir. Kaynak: Standard and Poor’s (2008: 5).
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sirketlerindeki iflaslarin adet/maliyet olarak hizla
arttig1 goriilmektedir.

Dolayisiyla, 1980 sonrasinda gelismis/gelisen
tilkelerde ortaya cikan finansal basarisizliklar 1s1-
ginda, serbestlesme/ kuralsizlagma siireclerinin fi-
nansal krizlerle yakindan iligkili olabilecegini soy-
lemek miimkiindiir.

III. KURESEL KRiZ VE RiSK
YONETIMI

Finansal kriz genellikle bankacilik sektoriin-
deki risklerin bir uzantisi olarak ortaya ciksa da,
onemli bir finansal veya finansal olmayan sirketin
iflasi, siyasi istikrarsizlik ve sermaye piyasalarinin
cokmesi de finansal piyasalardaki belirsizligi hizla
artirarak finansal krizin kosullarini hazirlayabilir
(Mishkin, 1997: 64).

Dinamik bir piyasa ekonomisinde, sadece dii-
zenleme ile istikrarsizlig1 tamamen ortadan kaldir-
mak miimkiin degildir. Esas itibart ile, piyasa istik-
rarsizliklarinin nedenlerini tahmin etmek giictiir ve
gecmis zaman gelecekteki istikrarsizliklar: ongore-
bilmek icin yetersiz bir 6ngorii sunabilmektedir
(The Department of the Treasury Internet Sitesi,
2008: 148).

Kriz siirecinde serbest fonlar, (tezgéhiistii is-
lemleri bagsta olmak iizere) tiirev islemler, yapilan-
dirilmisg iirinlerin degerleme-raporlamasi, risk yo-
netimi, iist diizey 6zel sektor yonetimlerinin asiri
risk almast vb. konularda yeterli diizenleme ve
yaptirim uygulanamamis olmast zemini “oyuna”
hazirlamistir. Bu hususlara iligkin bir¢ok delil gos-
terilebilir. Ornek vermek gerekirse, 1994 tarihli
Konut Sahipligini ve Sermayesini Koruma Kanunu
kapsaminda yaniltici kredileri takip etme gorevi ol-
masina karsin FED’in emlak balonu sirasinda ye-
terli tedbirleri almadigi ve ipotek kredilerinin sade-
ce % 1’ine kisit getirdigi ileri siiriilmektedir’ (The
New York Times, 2008). Denetim-g6zetim siireci
aksarken, sisteme zor giinlerinde hayat verecek
olan finansal kurumlarin sermaye yapisinin zayif
kalmasi ise resmi disiplinin bir diger balon donemi
hatast olmustur (bkz The Wall Street Journal,
2008). Bank of England (2008: 41), optimal serma-
ye miktarinin belirlenmesi gii¢c olmakla birlikte, fi-
nansal sistemdeki sermaye seviyesinin ¢ok azaldi-

gin1, bankalarin son zamanlarda goreli olarak dii-
siik sermaye ile faaliyet gosterdigini, hatta 19 uncu
yiizyilin ortasindaki verilere gore giiniimiizde ban-
kalarin sermayesinin % 50 oraninda azaldigini ve
azalan sermayenin yarattig1 giiven kaybinin finan-
sal emniyet ag1 ile giderilmeye calisildiginin altim
cizmektedir.

Allen ve Gale (2004: 714-715), Japonya,
Fransa ve Almanya gibi banka odakli ekonomiler-
deki risk yonetiminde, finansal aracilarin diigiik
riskli ve likit varliklara yonelmesini ifade eden za-
manlar arast yumusatma/zamanlar arasi risk bolii-
siimii (intertomporal smoothing/ intertomporal
risk-sharing) kavraminin 6n plana cikti§ini, buna
karsilik ABD ve Ingiltere gibi finansal sistemi da-
ha piyasa odakli olan yapilarda ise tiirev araglar ve
benzeri yontemlerle belirginlesen sektorler arasi
risk boliigiimiiniin 6nem kazandigini belirtmekte-
dir. Yazarlar, ayrica piyasa ekonomisinin egemen-
ligi arttik¢a risk yonetiminin 6neminin artacagini
da belirtmektedir.

Bununla birlikte, 6zellikle kiiresel kriz siire-
cinde piyasa odakl iilkeler olan ABD ve Ingilte-
re’de ortaya cikan olagan disi finansal basarisizlik-
lar; finansal serbestinin fazla oldugu iilkelerde risk
yonetiminin etkinlik seviyesinin yiiksek olmayabi-
lecegini glindeme getirmektedir. Nitekim ABD’de
ortaya cikan krize tepki olarak gelistiren onemli
diizenlemelerin basinda gelen Dodd—Frank Wall
Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Yasa-
st’nda sistemik risk yonetimi konusunda bir¢ok ku-
ral yer almakla birlikte, Yasa’nin sistemik riskin
yonetimi konusunda ne oOlgiide basarilt olacagi
simdilik belirsiz goriinmektedir (bkz. Coskun,
2010a: 103).

IV. OZ DUZENLEME, DiSIPLINE

EDICI ETKENLER VE RiSK
YONETIMI

Finansal serbestlesme/kuralsizlasma siirecinin
risk yonetimi ve diizenlemeye yonelik yansimala-
rindan birisi de 6z (kendi kendini) diizenlemedir.
So6z konusu yaklasim cercevesinde; finansal araci-

° Bununla birlikte The Economist (2008: 21) de, FED’in kalitesiz borcun ve-
rilmesinde etkili olan bagimsiz ipotek aracilari iizerinde dogrudan bir yetki-
sinin bulunmadig: belirtilmektedir.
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lardan kendi risk yonetimi kurallarini gelistirmele-
ri, sermaye tabanini (zorunlu karsilik yerine) eko-
nomik sermayeye gore belirlemeleri veya risk yo-
netim sorunlarina diizenleyici kurumlardan once
miidahale etmeleri gibi davranislarin gelistirilmesi
beklenmistir. Bu cercevede, 6z diizenleme yaklagi-
minin belli etik standartlara uyulmasi, kurumsal
yonetim ilkelerinin hayata gegirilmesi ve nihayet
ilkelerin/sonuglarin kamuoyuyla paylasilmasi cer-
cevesinde tekil/sistemik risk yonetim siireclerinin
etkinligini artiracag1 ongoriilmiistiir.

Oz (kendi kendini) diizenleme kavramsal ola-
rak, diizenleme/denetim/yaptirim giicline dayal
olarak firma faaliyetlerinin yonlendirilmesini esas
alan resmi disiplin sisteminin kargisinda yer al-
maktadir. Bu kapsamda 6z diizenleme yaklagimi-
nin diizenleme/denetim siireclerinin finansal piya-
salar/kurumlar/araglar lizerindeki etkisinin asgari-
ye indirilmesine yonelik neo-liberal yaklagimlarla
iligkili oldugu sdylenebilir. Oz diizenleme yaklagi-
minin dzellikle gelismis finansal piyasalarin bulun-
dugu iilkelerde 6n plana ¢ikmasi; resmi disiplin sis-
temindeki sorunlara ve biiyiik finansal kurumlarin
-risklerini basariyla yonetebilecek kadar- sofistike
olmasina dayandirilmaktadir.

Finans sektorii acisindan bakildiginda “opti-
mal diizenleme” noktasinin bulunmasinda; finans
sektoriiniin karmasik/degisken dogasi ve bu yapi-
nin kavranma giicliikleri, diizenlemenin tam, za-
manli, amaca doniik olmamasi ve maliyetlerine na-
zaran faydasinin az olmasi, biitiin oyunculara ayni
kurallarin uygulanmaya calisilmasi, diizenleyici
risk 6l¢iim sistemlerinin dogasindaki eksiklikler ve
krizlere optimallik vasfin1 kaybetmig “asir1 diizen-
leme” ile tepki gosterilmesi gibi olgularin neden
oldugu giicliiklerin bulundugu goriilmektedir. Bu
noktada masa bag1 adami ve siyasi/biirokratik karar
alma siirecinin bir pargasi olarak diizenlemecinin;
piyasadaki sorunlar1 belirlemesi ve bu sorunlara
tedbir almasinda onemli giicliikler bulundugunu da
belirtmek gereklidir (Coskun, 2010b: 43).

Bu baglamda, Basel uzlasilarinin ortaya ¢ikis
ve gelistirilme nedenlerinin analiz edilmesinin
onemli olabilecegi diisiiniilmektedir. Finansal ara-
cilarin risk yonetim siireclerinde ortaya c¢ikan basa-
risizliklar nedeniyle gelistirilen Basel uzlagilari,

uluslar arasi sistemin igleyisini giivence altina al-
mak isteyen biiyiik oyuncu ve ekonomilerin banka-
cilik basta olmak iizere finansal aracilik risklerinin
asgariye indirilmesi ve yonetilmesi ihtiyacina gos-
terdigi tepki olarak goriilebilir.' Basel III’iin (Basel
IT gibi) bankalarin risk yonetim siireclerine katki
saglayacag1 ve sistemin risklerini azaltacag: diisii-
niilmekle birlikte, bu faydalari sinirlayacak cesitli
etmenler oldugunu da dikkate almak gereklidir. Tlk
olarak Basel III, diizenleyici sermayeye yonelik
(risklerin/ sermaye kargiliklarinin tam/dogru belir-
lenmesi gibi) yapisal sorunlardan ve risk yonetimi-
nin smirlarindan kaynaklanan cesitli sorunlara sa-
hiptir. Asil onemlisi rekabetci baskilar karsisinda
bankalarin giderek daha riskli sahalara yonelmesi
resmi ve 0z disiplinin etkinliginin hizla azalmasina
neden olabilmektedir.

Ozellikle 1990’11 yillarla birlikte diinyada fi-
nansal aracilarin agirlikli olarak 6z diizenlemeye
yonelmesinin tekil/sistemik risk yonetim siiregle-
rindeki etkinligi artirabilecegi diisiincesinin dnem
kazanmaya basladig1 goriilmektedir. S6z konusu
yaklasimimn altinda yatan varsayimlarin basinda;
resmi disiplin sisteminin dogasinda bulunan yeter-
sizliklerin risk yonetimini gliglestirmesi ve sofisti-
ke finansal aracilarin (diizenleme mekanizmasinin
hantal carklarindan bagimsiz olarak) risk yonetimi-
ni etkin bicimde gerceklestirebilme kapasitesine
sahip olmasi da bulunmaktaydi. Nitekim Goodhart
ve bsk. (1998: 45) digsal bir nitelik gosteren diizen-
leme mekanizmasinin finansal kurumlardaki hiz-
li/karmagik islemleri yonlendirmede yetersiz kal-
masi1 nedeniyle, gelismis finansal piyasalarda icsel
kendini diizenleme mekanizmasinin giderek on
plana ciktigini belirtmektedir.

Dolayisiyla resmi disiplinin tekil/sistemik
riskleri disipline etmede yetersiz kalmasi karsisin-
da 6z diizenleme yaklagimi ile birlikte etkin 6z di-
siplin siireclerinin firma (ve ardindan da sistem) ol-
ceginde risk yonetimi sorunlarina ¢oziim iiretebile-
cegi diisiincesi giindeme gelmistir.

Oz disiplinin diger unsurlariin optimal etkin-
likte calistigi varsaymmi altinda, (firma o6l¢eginde-

* Basel sermaye uzlagilarinin ortaya gikis siirecine kronolojik olarak 151k tutan
bir inceleme i¢in bkz. Kiiciikozmen (1999).
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ki) sistemin etkinligi sorunu risk yonetiminin etkin
bir bicimde orgiitlenmesi ve isletilmesi sorunu ha-
line gelmektedir. Bu cercevede, ideal 6z disiplin
semasinda; kurumsal yonetim sistemi, ‘“kontrol ve
disiplin” cercevesini optimal etkinlikte belirlemek-
te; muhasebe sistemi, muhasebe bilgisini zamanli,
dogru ve gercekei bir bicimde kayitlara ve finansal
tablolara yansitmakta ve i¢ kontrol ve i¢ denetim
sistemi ise, muhasebe sistemi tarafindan iiretilen
bilginin dogrulugunu geregi gibi test etmektedir.
Bu durumda, 6z disiplin sisteminin etkinligi 6nem-
li ol¢iide risk yonetim sistemi tasariminin etkinligi-
ne bagh hale gelmektedir. Bununla birlikte 6z di-
siplinin diger unsurlart ile birlikte risk yonetiminin
onemli eksik ve agmazlarinin bulundugu finans ya-
zininda uzun siiredir giindem konusudur (Coskun,
2008: 101, 120 vd.). Nitekim son 30 yilda gelismis
ve gelisen ekonomilerde ortaya ¢ikan tekil/siste-
mik finansal basarisizliklar, ayn1 zamanda risk yo-
netim sistemlerindeki yetersizliklere de isaret et-
mektedir.’

Kuralsizlagsma/serbestlesme siirecinde diizen-
leyici kurumlar piyasalarin 6z diizenleme/diizeltme
kapasitesine asir1 bir giiven gostermistir (Hu, 2010:
31). Ornegin, 1990 I yillarda ABD’deki serbestles-
tirme dalgasi, denetimlerin en fazla ortadan kaldi-
rildig1 finans, enerji ve iletigsim sektorlerinde skan-
dallart artirmistir (Blackburn, 2006: 239).

Nitekim kiiresel kriz siirecinde finansal araci-
larin risk yonetim siireclerindeki sorunlarin siste-
mik krize doniisen finansal basarisizliklarin ortaya
cikmasinda etkili oldugu goriilmiistiir. Kiiresel kriz
oncesinde ABD ve diger lilkelerde ortaya c¢ikan
krizler ve firma olgegindeki finansal basarisizliklar
da; 6z diizenleme yaklagiminin ve biitiin yapitasla-
11 baglaminda 6z disiplinin finansal basarisizliklar
onleme kapasitesinin sinirli olabilecegini giindeme
getirmektedir.Bu kapsamda ABD’de 1990’larda
yasanan tasarruf ve kredi kuruluglar: krizi ve 2000
li yillarda ortaya c¢ikan hisse senedi balonu ile
LTCM, Enron, Worldcom, Parmalat, Daiwa, Ba-
rings vb. sirketlerde yasanan finansal basarisizlik-
lar da (bkz. Coskun, 2007: 287 vd.) risk yonetimi-
nin agmazlarimin bilindik 6rnekleri arasinda yer al-
maktadir. Ote yandan iilkemiz bankacilik (Imar
Bankasi, Demirbank vb.) ve araci kurumlar (Carst
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Menkul, Data Menkul, Birikim Menkul vb.) sekto-
riinde yasanan ¢esitli finansal basarisizliklar da risk
yonetim siireclerindeki basarisizliklara ornek teskil
edebilir.

Dolayisiyla, finansal araciliktan kaynaklanan
risklerin yonetilmesinde optimal bir ara¢ bulunma-
makla birlikte, daha etkin risk yonetim standartla-
rinin gelistirilmesinin zorunlu oldugu ve 6z diizen-
leme anlayisina dayali yaklagimlarin egemen ol-
mas1 durumunda finansal basarisizlik riskleri ile
birlikte sistemik kriz riskinin de artabilecegi diisi-
niilmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢ikarim
zorunlu olarak, diizenleme/denetim/yaptirim arac-
larm1 kullanan resmi disiplinin ve temelde bo-
no/hisse senedi sahipleri olmak {izere piyasa kati-
limcilarinin kararlari ¢ergevesinde firma dlcegin-
deki risk yonetim siireglerini yonlendirdigi diisii-
niilen piyasa disiplininin, finansal bagarisizlik risk-
lerini ortadan kaldirdigini da ima etmemektedir.
Diger bir deyisle, kendi i¢ginde paradoksal gibi go-
riinse de, 6z/resmi/piyasa disiplini yontemleri fir-
ma/sistem Olgegindeki risk yonetiminin basarisini
garanti eden ideal bir risk yonetimi ¢ercevesi suna-
mamaktadir. Bu baglamda risk yonetimi sorunlari-
na yonelik ¢oziimlerin zorunlu olarak ikinci en iyi
¢6ziim olma riski bulunmaktadir. Ideal bir politika
oOnerisi gibi goriinmese de bu konudaki en iyi ¢ozii-
miin; piyasa mekanizmasinin ve biiyiik finansal
kurumlarin riizgarina kapilmaksizin firma 6lgegin-
deki risk yonetim siireclerini yonlendirecek prag-
matik diizenleyici politikalar olabilecegi sdylene-
bilir.

SONUC

Ozellikle 1990’11 yillarla birlikte finansal ara-
cilarin agirlikli olarak kendi kendini diizenlemesi-
nin tekil/sistemik risk yonetim siireclerindeki et-
kinligi artirabilecegi diisiincesinin diinyada onem
kazanmaya basladig1 goriilmektedir. S6z konusu
yaklasgimim altinda yatan varsayimlarin basinda;

* Oz diizenleme yaklagimi gercevesinde finansal aracilardaki risk yonetimi sii-
reglerinin dnemine agirt vurgu yapan (ve basarisizlig kiiresel kriz ile birlik-
te acik¢a goriilen) yaklagimin bir benzeri de piyasa disiplini i¢in s6z konusu-
dur. Bu baglamda Basel sermaye uzlagilarmin yapitaglar arasinda yer alan
piyasa disiplini de, 6z disiplin ile birlikte, resmi disiplin siire¢lerindeki so-
runlara yonelik alternatif/tamamlayici bir ara¢ olarak disiiniilmiistiir (bkz.
Coskun, 2011). Ancak, 6z disipline benzer bigimde, piyasa disiplininin de et-
kinligini azaltan 6nemli sorunlarin bulundugunu belirtmek gereklidir.
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resmi disiplin sisteminin dogasinda bulunan yeter-
sizliklerin risk yonetimini giiclestirmesi ve sofisti-
ke finansal aracilarin (diizenleme mekanizmasinin
hantal ¢arklarindan bagimsiz olarak) risk yonetimi-
ni etkin bicimde gerceklestirebilme kapasitesine
sahip olmasi da bulunmaktaydi.

Finansal serbestlesme ve kuralsizlasma siireg-
lerinin hiz kazanmasi ile birlikte, finansal aracilik
sisteminde ortaya c¢ikan finansal basarisizlikla-
rin/krizlerin giderek artti§1 gézlenmistir. S6z konu-
su gelisme sadece gelismekte olan iilkelerde degil,
ayn1 zamanda basta ABD olmak iizere geligmis iil-
kelerde de ortaya cikmistir. Nitekim 1980 sonrasi-
nin ABD’sinde ortaya cikan tasarruf ve yardim ku-
ruluslart krizi ve hisse senedi balonunda cok sayi-
da finansal aracinin iflas ettigi ve bu siirecte cesitli
muhasebe usulsiizliikleri ve sahteciliklerinin ortaya
ciktig1 gozlenmistir. Daha once ortaya cikan tekil
ve sistemik finansal bagarisizliklara kalici ¢6zliim-
ler iiretilemezken, kiiresel kriz siirecinde ABD bas-
ta olmak lizere gelismis lilkelerde ortaya ¢ikan fi-
nansal basarisizliklar 6z disiplinin temel kurumla-
rinin (muhasebe ve raporlama, i¢ kontrol, i¢c dene-
tim, risk yonetimi ve kurumsal yonetim) bir kez
daha sorgulanmasina neden olmustur. Finansal ba-
sarisizliklart izleyen finansal restorasyon siiregle-
rinde finansal aracilik sektOriiniin ulusal/uluslara-
rast diizenleyici tepkiler ¢ercevesinde yeniden se-
killendirilmeye calisildigi gozlenmistir. Bununla
birlikte, her kriz sonrasinda yeniden diizenlenmek-
le birlikte finansal aracilarin risk yonetim sistemle-

rinin finansal basarisizliklarin ortaya ¢ikmasina en-
gel olamadig1 da aciktir.

Bu caligmada yanit1 aranan temel soru finansal ara-
cilarin risk yonetiminde 6z, resmi ve piyasa disip-
lini araglarindan hangisinin daha etkin olabilecegi-
nin belirlenmesidir. Literatiir taramasi ve ornek
olay analizlerine yer verilen arastirma sonucunda,
finansal araciliktan kaynaklanan risklerin yonetil-
mesi siirecinde optimal etkinlikte bir aracin bulun-
madig1 belirlenmigtir. Bununla birlikte, sz konusu
cikarim zorunlu olarak diizenleme/denetim/yapti-
rim araglarini kullanan resmi disiplinin ve temelde
bono/hisse senedi sahipleri olmak iizere piyasa ka-
tilimeilarinin kararlari gergevesinde firma dlcegin-
deki risk yonetim siireglerini yonlendirdigi diisii-
niilen piyasa disiplininin finansal basarisizlik risk-
lerini ortadan kaldirdigini da ima etmemektedir.
Diger bir deyisle, kendi icinde paradoksal gibi go-
riinse de, 6z/resmi/piyasa disiplini yontemleri fir-
ma/sistem Olgegindeki risk yonetiminin basarisini
garanti eden ideal bir risk yonetimi cergevesi suna-
mamaktadir. Bu baglamda risk yonetimi sorunlari-
na yonelik ¢oziimlerin zorunlu olarak ikinci en iyi
¢Oziim olma riski bulunmaktadir. Ideal bir politika
Onerisi gibi goriinmese de bu konudaki en iyi ¢ozii-
miin; piyasa mekanizmasimin ve biiyiik finansal
kurumlarin riizgarina kapilmaksizin firma dlgegin-
deki risk yonetim siireclerini yonlendirecek prag-
matik diizenleyici politikalar olabilecegi sdylene-

bilir. O

Sermaye Piyasast - Sayt 10 - 2012 [ 107



FINANSAL BASARISIZLIKLAR VE RISK YONETIMI?

KAYNAKCA
Akgiray, Vedat. (1998). Finansal Yeniliklerin ve Risk Y6netiminin Ekonomik Kalkinmaya Katkilari. IMKB Dergisi 2 (5): 1-14.

Allen, Franklin ve Douglas Gale. (2004). Comparative Financial Systems: A Discussion. (in Bhattacharya, S., A. W. Boot, and
A. V. Thakor (eds.), Credit, Intermediation, and the Macroeconomy. Oxford University Press, Oxford, UK): 699-770.

Bank of England. (2008). Financial Stability Report. October. Issue No. 24.

Blackburn, R. (2006). Finans ve Dordiincii Boyut. Montly Review 39 (Mayis-Haziran) (icinde, Kapitalizmin Finansal Krizi,
2011, Der.: Ersoy, A., Mart, Ankara, imaj Yaymevi): 223-255.

Brenner, Robert. (2007). Ekonomide Hizli Biiyiime ve Balon: Diinya Ekonomisinde ABD’nin Yeri. Istanbul: letisim Yaymlari.
Coskun, Yener. (2007). Self Discipline in Financial Institutions. Ankara: SPK Yayinlar1 (No: 205).
Coskun, Yener. (2008). Bankalarda Oz Disiplin Siireclerinin Etkinliginin Degerlendirilmesi.Ankara: SPK Yayinlari (No: 210).

Coskun, Yener. (2009). Kiiresel Kriz Siirecinde Yatirim Bankalar ile Diger Finansal Aracilarda Yasanan Finansal Bagarisizlik-
lar ve Kamusal Miidahaleler. Bankacilar Dergisi 71 (Aralik): 23-47.

Coskun, Yener. (2010a). Dodd—Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Yasas: Kapsaminda Sistemik Risk Yone-
timi ve Diizenleme Iligkisi (Halil Seyidoglu'na Armagan Finansal Kriz Yazilari, Ed.: Irfan Kalayci, 1. Basim, Aralik, Ankara:
Nobel Yayin Dagitim). sf: 73-114.

Coskun, Yener. (2010b). Kiiresel Kriz, Resmi Disiplin Sorunlar1 ve Optimal Resmi Disiplin Sisteminin Tasarimi. Kocaeli Baro-
su Dergisi 2: 37-47.

Coskun, Yener. (2011).The Limitations of Transparency Policy in OTC Markets and Derivatives Trading. Journal of Securities
Operations & Custody 4 (2): 122-133.

Farrell, Diana ve Susan Lund. (2008). Perspectives on Corporate Finance and Strategy. Mc Kinsey on Finance. 26 (Winter): 13-
19. Internet: www.mckinsey.com (Erisim Tarihi: 23.01.2011).

Goodhart, Charles A.A., Philipp Hartmann, David Llewellyn, Liliana Rojas-Suarez and Steven Weisbrod, (1998), “Financial Re-
gulation: Why, How and Where Now?”, Routledge, London and New-York.

Hu, F. 2010. (iginde, The Future of Money, 2010, Ed.: Chittenden, O., Virgin Books, Ingiltere): 30-32.

Kiiciikdzmen, Coskun C. (1999). Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi: Value-at-Risk Uygulamalari. Iktisat Islet-
me ve Finans (Mart): 71-87.

Mishkin Frederic S. (1997). The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for Policymakers. (Maintaining Finan-
cial Stability in a Global Economy (Ed. Hakkio, C). Federal Reserve Bank of Kansas City). 55-96.

Schumpeter, Joseph A. (1942). Can Capitalism Survive?. Harper&Row Publisher.

Standard and Poor’s. (2008). 2007 Annual Global Corporate Default Study and Rating Transition. February 5, Internet:
http://www..standardandpoors.com/ratingsdirect (Erisim Tarihi: 15.09.2011).

The Department of the Treasury Internet Sitesi. (2008). Blueprint for a Modernized Financial Regulatory Structure. 31.03.2008.
Internet: http://www.treas.gov/offices/domestic-finance/regulatory-blueprint/ (Erisim Tarihi: 06.08.2011).

The Economist. (2008). A Special Report on the World Economy. October 11 th

The Joint Forum. (2003). Operational Risk Transfer Across Financial Sectors. Bank for International Settlements (Publication
No. 06). Internet: www.bis.org/publ/joint06.htm (Erisim Tarihi: 11.09.2011).

The New York Times. (2008). Greenspan Concedes Error on Regulation. 23.10.2008 Tarihli Elektronik Niisha. Internet:
www.nytimes.com (Erisim Tarihi: 21.03.2012).

The Wall Street Journal (2008). Global Financial Sector Needs Closer Scrutiny. 04.02.2008 Tarihli Elektronik Niisha. Internet:
http://proquest.umi.com (Erisim tarihi: 06.03.2012).

Whalen, Charles J. (1999). Hyman Minsky's Theory of Capitalist Development. Working Paper. No. 277. Institute for Industry
Studies Cornell University.

108 | Sermaye Piyasast - Say1 10 - 2012



FINANSAL BASARISIZLIKLAR VE RISK YONETIMI?

Yener COSKUN
1972 yilinda Ankara’da dogdu. 11k, orta ve lise egitimini Bandirma’da tamamladi. 1994 yilinda An-

kara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Maliye boliimiinden mezun oldu. Halen gérevini siirdiir-
diigii Sermaye Piyasasi Kurulu’na 1995 yilinda uzman yardimecisi olarak girdi. 1999 yilinda uzman,
2008 yilinda basuzman oldu.

2002-2003 yillar1 arasinda ABD’de University of Pennsylvania Wharton School’da misafir aragtirmact olarak bu-
lunan Coskun, halen Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii Taginmaz Gelistirme Ana Bilim Dali Taginmaz
Gelistirme doktora programinda (tez agamasi) ¢calismalarini siirdiirmektedir.

Ulusal ve uluslararasi bilimsel toplantilarda tasinmaz ekonomisi ve finansal piyasalar ile ilgili sunulmug tebligle-

ri, calisma kagitlart ve ulusal/uluslararast hakemli dergilerde yayimlanmis makaleleri bulunan Coskun’un, Serma-
ye Piyasast Kurulu tarafindan yayimlanan iki kitab1 bulunmaktadir.

Yurt ici cesitli mesleki/akademik kurumlarin da iiyesi olan Cogkun, Kraliyet Yeminli Siirvayanlar Birligi (Royal
Institution of Chartered Surveyors, RICS) iiyeligi (MRICS) ve RICS Avrupa Siirdiiriilebilirlik Gorev Giicii danig-
man iiyeligi pozisyonlarma sahiptir. 2010 yilindan bu yana Avrupa Gayrimenkul Birligi (ERES) Doktora Ogren-
cileri Komitesi Baskanligi’n1 siirdiiren Coskun, 2012-2013 akademik yilinda University of Sarajevo School of
Economics and Business (SEBS) isletme okulunda konuk 6gretim gorevlisi olarak tasinmaz yonetimi dersleri ver-
mektedir.

Sermaye Piyasast - Sayt 10 - 2012 [ 109




