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Özet

Küresel finansal kriz sürecinde ortaya ç›kan finansal baflar›s›zl›klar etkin risk yönetiminin önemini bir kez daha

gündeme getirmifltir. Bu çal›flmada yan›t› aranan temel soru finansal arac›lar›n risk yönetiminde öz, resmi ve piyasa

disiplini araçlar›ndan hangisinin daha etkin olabilece¤inin belirlenmesidir. Araflt›rma sorusu kapsam›nda, finansal

arac›larda risklerin disipline edilmesinde kullan›lan öz, resmi ve piyasa disiplini yöntemleri ve bunlar›n etkinlik

derecesine yönelik tart›flmalar tekil/sistemik finansal baflar›s›zl›k dersleri ›fl›¤›nda incelenmektedir. Literatür tara-

mas› ve örnek olay analizlerine yer verilen araflt›rma sonucunda, ilk olarak, finansal arac›l›ktan kaynaklanan risk-

lerin yönetilmesi sürecinde optimal etkinlikte bir arac›n bulunmad›¤› belirlenmifltir. ‹kinci olarak, risk yönetim

sorunlar›na yönelik en iyi çözümün; piyasa mekanizmas›n›n ve büyük finansal kurumlar›n rüzgar›na kap›lmaks›z›n

firma ölçe¤indeki risk yönetim süreçlerini yönlendirecek pragmatik düzenleyici politikalar olabilece¤i sonucuna

ulafl›lm›flt›r. 

Anahtar kelimeler: Finansal baflar›s›zl›k, risk yönetimi, düzenleme, öz düzenleme.

JEL Kodlar›: G01, 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. 
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JEL Codes: G01,G32,G21.

F‹NANSAL BAfiARISIZLIKLAR VE 

R‹SK YÖNET‹M‹?*

Yener COfiKUN**
Sermaye Piyasas› Kurulu, Bafluzman

ycoskun@spk.gov.tr

* Bu makale, 20-21 Ekim 2011 tarihlerinde ‹zmir Ekonomi Üniversitesi’nde gerçeklefltirilen Conference on Financial Engineering isimli konferansta “Global Fi-

nancial Crisis and Risk Management in Financial Intermediaries: Is It White Page?” bafll›¤› ile sunulan bildirinin Yazar taraf›ndan kaleme al›nan bölümlerinin

gözden geçirilmifl ve geniflletilmifl halidir. Makalede yer alan görüfller yazar›n ba¤lant›l› oldu¤u kurumlar›n görüfllerini yans›tmamaktad›r.
** Sermaye Piyasas› Kurulu’nda Bafl Uzman olarak görev yapan Yazar halen Ankara Üniversitesi Fen Bilimleri Enstitüsü Tafl›nmaz Gelifltirme Ana Bilim Dal›’nda

doktora çal›flmalar›n› (tez aflamas›) sürdürmektedir.

Tel: 312 292 88 24, E-Posta:ycoskun@spk.gov.tr, Kiflisel Web Sitesi: http://ankara.academia.edu/yenercoskun 



F‹NANSAL BAfiARISIZLIKLAR VE R‹SK YÖNET‹M‹?

Sermaye Piyasas› - Say› 10 - 2012 101

G‹R‹fi

F
inansal arac›lar›n ekonomideki önemli rolle-

rine paralel olarak, finansal arac›l›k faaliyet-

lerinden kaynaklanan risklerin kontrol alt›nda

tutulmas› veya disipline edilmesi her zaman önem-

li olmufltur. Petrol floklar›, artan enflasyon ve faiz

oranlar›, ekonomik durgunluk, Bretton Woods sis-

teminin çökmesi, alt›n standard›n›n terk edilmesi

ile birlikte 1970’lerden itibaren reel ve finansal pi-

yasalarda istikrar›n bozulmas› risk yönetiminin

önemini daha da art›rm›flt›r. Bu süreçte, uluslarara-

s› piyasalarda tedavül eden fon tutar›n›n artmas›,

geliflen iletiflim teknolojileri, küresel ölçekteki fi-

nansal serbestleflme e¤ilimleri, finansal araçlar›n

giderek çeflitlenmesi ve bankac›l›k, menkul k›y-

metler ve sigortac›l›k sektörlerindeki faaliyetlerin

yak›nsamas› risk unsurlar›na ve risk yönetimine

farkl› boyutlar kazand›rm›flt›r. 

1970 li y›llarda küresel ekonomik yap›da ve fi-

nans sisteminde ortaya ç›kan de¤ifliklikler karfl›s›n-

da gelifltirilen çözümlerden birisi de kurals›zlafl-

ma/serbestleflme sürecinin teflvik edilmesi olmufl-

tur. Geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerde tedricen

geliflen söz konusu süreç özellikle 1980 sonras›nda

ivme kazanm›flt›r. 1980 sonras›nda dünya genelin-

de birçok finansal krizle karfl›lafl›lm›flt›r. ABD bafl-

ta olmak üzere geliflmifl ülkelerde faaliyet gösteren

birçok reel/finans kesimi flirketinin de sonu iflasa

dek giden finansal baflar›s›zl›klarla karfl›laflt›¤›

gözlenmifltir. Bu süreçte düzenleme/denetim me-

kanizmas›n›n, piyasan›n iflleyifline müdahale ola-

rak alg›lanmas› nedeniyle, etkinli¤ini yitirmesine

koflut olarak, önemli ölçüde tekil/sistemik baflar›-

s›zl›klar›n ortaya ç›kmas› dikkat çekicidir.  Bu ba¤-

lamda, öz (kendi kendini) düzenleme yaklafl›m›n›n

tekil/sistemik finansal baflar›s›zl›klar›n ortaya ç›k-

mas›nda etkili olup olmad›¤› sorusu akademik ve

düzenleyici çevrelerde tart›flma konusu edilmekte-

dir. Küresel finansal krizle birlikte bu tart›flman›n

daha da yo¤unlaflt›¤›n› ve düzenleme konusundaki

ibrenin; öz düzenleme yaklafl›m›ndan daha yo¤un

bir düzenleme anlay›fl›na do¤ru yöneldi¤ini söyle-

mek mümkündür. Öte yandan, öz ve resmi disiplin

sistemlerinin d›fl›nda kalan piyasa disiplininin ise

di¤er araçlar kadar etkin ve kullan›fll› bir risk yöne-

timi arac› olamad›¤› gözlenmektedir. 

Bu çal›flmada yan›t› aranan temel soru finansal

arac›lar›n risk yönetiminde öz, resmi ve piyasa di-

siplini araçlar›ndan hangisinin esas al›nmas› gerek-

ti¤idir. Araflt›rma sorusu kapsam›nda, finansal ara-

c›larda risklerin disipline edilmesinde kullan›lan

öz, resmi ve piyasa disiplini yöntemleri ve bunlar›n

etkinlik derecesine yönelik tart›flmalar tekil/siste-

mik finansal baflar›s›zl›k dersleri ›fl›¤›nda incelen-

mektedir.

Çal›flma befl bölümden oluflmaktad›r. ‹kinci

bölümde finansal istikrar ve risk yönetimi, üçüncü

bölümde kurals›zlaflma ve risk yönetimi konular›

incelenmektedir. Dördüncü bölümde küresel kriz

ve risk yönetimi konusu analiz edilmektedir. Be-

flinci bölümde ise öz düzenleme, disipline edici et-

kenler ve risk yönetimi konusu tart›fl›lmaktad›r.

I. F‹NANSAL ‹ST‹KRAR VE R‹SK

YÖNET‹M‹

Finansal sistemin fonksiyonunu etkin olarak

yerine getirmesi; ekonomideki kaynak da¤›l›m› ve

kaynaklar›n verimli kullan›m› sürecindeki etkinli-

¤in artmas›na ve ekonomik büyüme ve kalk›nma

sürecinin ivme kazanmas›na katk› sa¤lamaktad›r.

Finansal sistemde, istikrar›n korunmas› ve büyü-

me/kalk›nma süreçlerindeki önemleri nedeniyle, fi-

nansal arac›l›k faaliyetlerinden kaynaklanan riskle-

rin kontrol alt›nda tutulmas› veya disipline edilme-

si her zaman önemli olmufltur. Ancak, petrol flokla-

r›, artan enflasyon ve faiz oranlar›, ekonomik dur-

gunluk, Bretton Woods sisteminin çökmesi, alt›n

standard›n›n terk edilmesi ile birlikte 1970’lerden

itibaren reel ve finansal piyasalarda istikrar bozul-

maya bafllam›flt›r.1

Uluslararas› piyasalarda tedavül eden fon tuta-

r›n›n artmas›, geliflen iletiflim teknolojileri ve küre-

sel ölçüdeki finansal serbestleflme e¤ilimleri gibi

nedenlerle finans sermayesinin daha serbest hare-

ket eder hale gelmesi, finansal araçlar›n giderek çe-

1 Gelecek bilimci Alvin Toffler’›n “flok” kavram›n›n unsurlar› aras›nda de¤er-

lendirdi¤i söz konusu geliflmeler ‹kinci Dünya Savafl› sonras›nda yaflanan al-

t›n ça¤›n ard›ndan dünya genelinde ekonomik vizibiliteyi azaltm›flt›r. ‹kinci

Dünya Savafl› sonras›nda bafllayan ve 1970’lere kadar süren büyüme süreci

alt›n ça¤ olarak da ifade edilmektedir. Bretton Woods antlaflmas› sonras›nda

ABD’nin liderli¤inde ortaya ç›kan söz konusu istisnai dönemde savafltan za-

rar görmüfl ABD, ‹ngiltere, Almanya, Japonya gibi büyük ekonomiler ile bir-

likte geliflmekte olan ülkelerde de önemli ölçüde büyüme göstermifltir. Dö-

nemin ABD için özel koflullar›na iliflkin olarak bkz. Whalen (1999).



flitlenmesi ve bankac›l›k, menkul k›ymetler ve si-

gortac›l›k sektörlerinin iç içe geçmeye bafllamas›

risk unsurlar›na ve risk yönetimine farkl› boyutlar

kazand›rm›flt›r. Bu süreçte, 1970-1980’lerde men-

kul k›ymet arac› kurumlar› ve yat›r›m fonlar› ve

1990’larda da internet ifllemleri baflta olmak üzere,

bankalar banka d›fl› kurumlar›n artan rekabeti ile

karfl›laflm›flt›r. Öte yandan teknolojik geliflmeler ve

finansal yenilikler, finansal arac›l›k sistemine çe-

flitli f›rsatlar sunmakla birlikte (bkz. Akgiray,

1998), finansal risklerin de artmas›na neden olabil-

mektedir.2

Banka d›fl› kurumlar›n kaynak ve ifllem mali-

yetlerinin daha düflük olmas› ve daha riskli sahalar-

da da faaliyet gösterebilmeleri bankalar›n ifl yapma

biçimini de etkilemifltir. Bu ba¤lamda, özellikle

ABD’de bankalar›n do¤rudan finansman arac› ola-

rak sermaye piyasalar›na yöneldi¤i ve sermaye pi-

yasalar›n›n küresel ölçekte geliflti¤i yeni bir dönem

bafllam›flt›r. Ayr›ca, özellikle 1980’lerle birlikte, fi-

nans sermayesinin dolafl›m›n›n kolaylaflt›r›lmas› ve

yeni finansman olanaklar›n›n gelifltirilmesi ama-

c›yla sermaye piyasalar›n›n Anglo Sakson ülkeleri

d›fl›ndaki geliflmifl ve geliflmekte olan ülkelerde de

önemli bir geliflme içine girdi¤i gözlenmektedir.

Finansal kurumlar›n faaliyetlerindeki karma-

fl›k yap›, söz konusu faaliyetlere iliflkin risklerin ta-

n›mlanmas›n›, izlenmesini ve yönetilmesini zorun-

lu k›lmaktad›r. Temel muhasebe sistemleri belli bir

görev da¤›l›m› alt›nda ifllemlerin muhasebeye do¤-

ru olarak aktar›ld›¤› ve do¤ruland›¤› konusunda

makul bir güvence temin etmek üzere tasarlanm›fl-

t›r. Konuya iliflkin Ortak Forum raporunda (The

Joint Forum, 2003: 17-18)  da belirtildi¤i üzere;

risk yönetimi finansal firmalar›n ifl süreçlerinde

gizli olarak her zaman varolmakla birlikte, son za-

manlarda risk banka, sigorta ve menkul k›ymet flir-

ketleri aç›s›ndan daha görünür hale gelmifltir. Do-

lay›s›yla firma ölçe¤indeki yönetimsel etkinli¤in

art›r›lmas› için geleneksel muhasebe sistemlerinin

ötesinde iç kontrol ve risk yönetim süreçlerinin ge-

lifltirilmesi kaç›n›lmaz görünmektedir (Coflkun,

2008: 102).

Dolay›s›yla, genel bir gözlem olarak belirtmek

gerekirse; geliflmifl/geliflmekte olan ülkeler 1970

sonras›nda ekonomik/finansal yap›da ortaya ç›kan

ve 1980 lerle birlikte ivme kazanan de¤ifliklikle-

re,kamusal kontrollerin giderek azald›¤› ve serbest

piyasa unsurlar›n›n ön plana ç›kt›¤› neo-liberal

yaklafl›mlarla tepki vermeye çal›flm›flt›r. Bununla

birlikte, izleyen bölümde de incelendi¤i üzere, fi-

nansal sistem için yeni tehditlerin ve tekil/sistemik

finansal baflar›s›zl›klar›n ortaya ç›kmas›na neden

olan söz konusu yaklafl›mlar daha etkin risk yöne-

tim sistemlerinin gelifltirilmesini gündeme getir-

mifltir.

II. KURALSIZLAfiMA VE R‹SK 

YÖNET‹M‹

Kapitalizm kurtulabilir mi?

Hay›r. Bunun olabilece¤ini sanmam.

Schumpeter (1942: 1).

Schumpeter (1942: 1) Kapitalizm Kurtulabilir

Mi? (Can Capitalism Survive?) bafll›kl› ünlü eseri-

nin ilk cümlelerine bunun mümkün olmayabilece-

¤ini belirten yukar›daki ifadelerle bafllar. Ne var ki

kapitalizm, kriz d›fl› dönemlerde yüksek karl›l›k

için ve sistem çökme tehlikesi ile karfl›laflt›¤›nda da

varl›¤›n› sürdürmek için güçlü reflekslerinin bu-

lundu¤unu göstermifltir. Merkez kapitalist ülkeler-

de kapitalizmin gelece¤ini tehdit eden her krize ön-

ce “daha fazla devlet” ve sonra “daha fazla piyasa”

çözümlerini içeren yaklafl›mlarla tepki verilmifltir.

ABD örne¤inde “daha fazla devlet” yaklafl›m›n›n

1930’lardaki uygulamalar› finans ve konut piyasa-

lar›na yönelik ola¤an d›fl› düzenleme/kamu giri-

flimcili¤i içeren yaklafl›mlar iken (bkz., Coflkun,

2009), küresel finansal kriz sürecinde de

FED’in/ABD Hazinesi’nin piyasay› likiditeye bo-

¤an yaklafl›mlar› ve baflta Dodd Frank yasas› olmak

üzere ortaya konulan ola¤an d›fl› düzenlemeler

benzer refleksin süregeldi¤ine iflaret etmektedir

(bkz., Coflkun, 2010a). ABD’de “daha fazla piya-

sa” yaklafl›m›n›n 1930’lar›n devletçi yaklafl›mlar›-

n›n en geç 1950’lerin bafl›nda tasfiye edilmesi ile

güncellik kazand›¤› ve süregeldi¤i söylenebilir.

Benzeri bir olgunun küresel finansal krizde ulafl›la-
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2 Bu ba¤lamda riskten korunma sa¤layan bir finansal yenilik olarak gündeme

gelen türev araçlar›n; de¤erleme/fiyatlama, kamuyu ayd›nlatma ve kamusal

denetim gibi sorunlar nedeniyle finansal arac›lar ve sistemin bütünü için

önemli bir tehdide dönüflebilecek riskleri tafl›mas› da paradoksal görünmek-

tedir.



bilecek ilk “emin” düzlükte yeniden ortaya ç›kma-

s›n›n tarihsel ak›fla uygun olabilece¤i ileri sürülebi-

lir. Daha fazla piyasa yaklafl›m›n›n temel araçlar›-

n›n bafl›nda kurals›zlaflma ve serbestleflme yakla-

fl›mlar› gelmektedir.

Geliflmifl kapitalist ekonomilerin hükümetleri,

uluslar aras› imalat sektörünün önceki on y›lda de-

rinleflen karl›l›k krizinin bir sonucu olarak 1970’le-

rin sonunda girdikleri ç›kmaza çareyi mali sektöre

girifli kolaylaflt›rmak ve daha yüksek getirilerin

önünü açmakta buldular. Bunu yapmak için, enf-

lasyonla kal›c› bir mücadele bafllatmakla kalmad›-

lar, ayr›ca uzun soluklu bir kurals›zlaflma (deregü-

lasyon) uygulamas›n› da yürürlü¤e koydular. Faiz

oranlar›na konulan tavanlar ve benzeri uygulama-

lar çöpe at›ld›. Mali kurulufllar›n ifllem yapt›klar›

piyasalar d›fl›ndaki piyasalara eriflim ifllemleri üze-

rindeki k›s›tlamalar bir kenara b›rak›ld›. Sermaye

denetimleri zamanla hemen her yerde kald›r›ld›.

Sonuç, her biri (ABD’de yaflanan 1987 krizi ve ta-

sarruf ve kredi kurumlar› ve ticari bankalar krizi gi-

bi) mali krizle sonuçlanan mali döngülerin geri gel-

mesi oldu (Brenner, 2007: 56, 99,105).

Sonuç olarak, 1970’lerden itibaren ABD ve

‹ngiltere’de bafllayan ve 1980’lerde çevre ülkeler-

de h›zlanan finansal serbestleflme süreci finansal

piyasalar›n uluslararas›laflmas›na zemin haz›rla-

m›flt›r. Ancak, Farrell ve bflk. (2008: 14) de vurgu-

lad›¤› üzere, sermayenin s›n›r ötesi ak›flkanl›¤›n›n

artmas› yurt içi yat›r›mlar›n yerel tasarruflara olan

ba¤›ml›l›¤›n› azaltmakla birlikte; finansal risklerin

önemli ölçüde artmas›na neden olmufltur. Nitekim

Blackburn (2006: 239) iflletmelerdeki skandallar›n

k›smen büyük Bat› ekonomilerindeki finansal ol-

mayan mal ve hizmet sektörlerinin karl›l›¤›nda dü-

flüfl oldu¤u bir dönemde, iyi sonuçlar elde etmeye

yönelik bir bask›n›n ortaya ç›kmas› ile aç›klanabi-

lece¤ini belirtmektedir. 

Afla¤›da yer alan tablodan da anlafl›laca¤› üze-

re, küresel düzlemde risklerin art›fl› maliyetli flirket

iflaslar›n›n say›s›n› art›rmaktad›r. Söz konusu iflas-

lar›n kritik k›sm› ise, riski daha fazla olan speküla-

tif dereceli flirketlerin iflaslar›ndan kaynaklanmak-

tad›r. Ayn› zaman da ABD’deki kriz dönemine te-

kabül eden 2000-2003 döneminde; küresel ölçekte

iflas eden flirket say›s› 711 ve bu iflaslar›n sonu-

cunda derecelendirilmifl borç tutar› ise 415,7 mil-

yar dolara ulaflm›flt›r. 2003 y›l› sonras›nda, ABD ve

di¤er ekonomilerdeki iyileflmeler sonucunda iflas-

lar›n say›s› ve muhtemel maliyetleri önemli ölçüde

azalm›flt›r. Ancak 2007 y›l›n›n ikinci yar›s› sonra-

s›nda, ABD eflik alt› ipotek kredileri sektöründe or-

taya ç›kan konut balonu ile birlikte, özellikle finans
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TABLO 1. Küresel fiirket ‹flaslar› (1997-2007) 

Y›llar Toplam Yat›r›m Spekülatif ‹flas Yat›r›m Spekülatif ‹flaslar›n 

‹flaslar* Dereceli Dereceli Oran›(%) Dereceli Dereceli Etkiledi¤i

fiirket ‹flaslar› fiirket ‹flaslar› fiirket ‹flas fiirket ‹flas Derecelendirilmifl 

Oran› (%) Oran› (%) Borç Tutar› 

(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 2.41 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 flirketleri içermektedir. Kaynak: Standard and Poor’s (2008: 5).



flirketlerindeki iflaslar›n adet/maliyet olarak h›zla

artt›¤› görülmektedir.

Dolay›s›yla, 1980 sonras›nda geliflmifl/geliflen

ülkelerde ortaya ç›kan finansal baflar›s›zl›klar ›fl›-

¤›nda, serbestleflme/ kurals›zlaflma süreçlerinin fi-

nansal krizlerle yak›ndan iliflkili olabilece¤ini söy-

lemek mümkündür. 

III. KÜRESEL KR‹Z VE R‹SK 

YÖNET‹M‹

Finansal kriz genellikle bankac›l›k sektörün-

deki risklerin bir uzant›s› olarak ortaya ç›ksa da,

önemli bir finansal veya finansal olmayan flirketin

iflas›, siyasi istikrars›zl›k ve sermaye piyasalar›n›n

çökmesi de finansal piyasalardaki belirsizli¤i h›zla

art›rarak finansal krizin koflullar›n› haz›rlayabilir

(Mishkin, 1997: 64). 

Dinamik bir piyasa ekonomisinde, sadece dü-

zenleme ile istikrars›zl›¤› tamamen ortadan kald›r-

mak mümkün de¤ildir. Esas itibar› ile, piyasa istik-

rars›zl›klar›n›n nedenlerini tahmin etmek güçtür ve

geçmifl zaman gelecekteki istikrars›zl›klar› öngöre-

bilmek için yetersiz bir öngörü sunabilmektedir

(The Department of the Treasury Internet Sitesi,

2008: 148).

Kriz sürecinde serbest fonlar, (tezgâhüstü ifl-

lemleri baflta olmak üzere) türev ifllemler, yap›lan-

d›r›lm›fl ürünlerin de¤erleme-raporlamas›, risk yö-

netimi, üst düzey özel sektör yönetimlerinin afl›r›

risk almas› vb. konularda yeterli düzenleme ve

yapt›r›m uygulanamam›fl olmas› zemini “oyuna”

haz›rlam›flt›r. Bu hususlara iliflkin birçok delil gös-

terilebilir. Örnek vermek gerekirse, 1994 tarihli

Konut Sahipli¤ini ve Sermayesini Koruma Kanunu

kapsam›nda yan›lt›c› kredileri takip etme görevi ol-

mas›na karfl›n FED’in emlak balonu s›ras›nda ye-

terli tedbirleri almad›¤› ve ipotek kredilerinin sade-

ce % 1’ine k›s›t getirdi¤i ileri sürülmektedir3 (The

New York Times, 2008). Denetim-gözetim süreci

aksarken, sisteme zor günlerinde hayat verecek

olan finansal kurumlar›n sermaye yap›s›n›n zay›f

kalmas› ise resmi disiplinin bir di¤er balon dönemi

hatas› olmufltur (bkz The Wall Street Journal,

2008). Bank of England (2008: 41), optimal serma-

ye miktar›n›n belirlenmesi güç olmakla birlikte, fi-

nansal sistemdeki sermaye seviyesinin çok azald›-

¤›n›, bankalar›n son zamanlarda göreli olarak dü-

flük sermaye ile faaliyet gösterdi¤ini, hatta 19 uncu

yüzy›l›n ortas›ndaki verilere göre günümüzde ban-

kalar›n sermayesinin % 50 oran›nda azald›¤›n› ve

azalan sermayenin yaratt›¤› güven kayb›n›n finan-

sal emniyet a¤› ile giderilmeye çal›fl›ld›¤›n›n alt›n›

çizmektedir. 

Allen ve Gale (2004: 714-715), Japonya,

Fransa ve Almanya gibi banka odakl› ekonomiler-

deki risk yönetiminde, finansal arac›lar›n düflük

riskli ve likit varl›klara yönelmesini ifade eden za-

manlar aras› yumuflatma/zamanlar aras› risk bölü-

flümü (intertomporal smoothing/ intertomporal

risk-sharing) kavram›n›n ön plana ç›kt›¤›n›, buna

karfl›l›k ABD ve ‹ngiltere gibi finansal sistemi da-

ha piyasa odakl› olan yap›larda ise türev araçlar ve

benzeri yöntemlerle belirginleflen sektörler aras›

risk bölüflümünün önem kazand›¤›n› belirtmekte-

dir. Yazarlar, ayr›ca piyasa ekonomisinin egemen-

li¤i artt›kça risk yönetiminin öneminin artaca¤›n›

da belirtmektedir.

Bununla birlikte, özellikle küresel kriz süre-

cinde piyasa odakl› ülkeler olan ABD ve ‹ngilte-

re’de ortaya ç›kan ola¤an d›fl› finansal baflar›s›zl›k-

lar; finansal serbestinin fazla oldu¤u ülkelerde risk

yönetiminin etkinlik seviyesinin yüksek olmayabi-

lece¤ini gündeme getirmektedir. Nitekim ABD’de

ortaya ç›kan krize tepki olarak gelifltiren önemli

düzenlemelerin bafl›nda gelen Dodd–Frank Wall

Street Reformu ve Tüketicinin Korunmas› Yasa-

s›’nda sistemik risk yönetimi konusunda birçok ku-

ral yer almakla birlikte, Yasa’n›n sistemik riskin

yönetimi konusunda ne ölçüde baflar›l› olaca¤›

flimdilik belirsiz görünmektedir (bkz. Coflkun,

2010a: 103).

IV. ÖZ DÜZENLEME, D‹S‹PL‹NE

ED‹C‹ ETKENLER VE R‹SK 

YÖNET‹M‹

Finansal serbestleflme/kurals›zlaflma sürecinin

risk yönetimi ve düzenlemeye yönelik yans›mala-

r›ndan birisi de öz (kendi kendini) düzenlemedir.

Söz konusu yaklafl›m çerçevesinde; finansal arac›-
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3 Bununla birlikte The Economist (2008: 21) de, FED’in kalitesiz borcun ve-

rilmesinde etkili olan ba¤›ms›z ipotek arac›lar› üzerinde do¤rudan bir yetki-

sinin bulunmad›¤› belirtilmektedir.



lardan kendi risk yönetimi kurallar›n› gelifltirmele-

ri, sermaye taban›n› (zorunlu karfl›l›k yerine) eko-

nomik sermayeye göre belirlemeleri veya risk yö-

netim sorunlar›na düzenleyici kurumlardan önce

müdahale etmeleri gibi davran›fllar›n gelifltirilmesi

beklenmifltir. Bu çerçevede, öz düzenleme yaklafl›-

m›n›n belli etik standartlara uyulmas›, kurumsal

yönetim ilkelerinin hayata geçirilmesi ve nihayet

ilkelerin/sonuçlar›n kamuoyuyla paylafl›lmas› çer-

çevesinde tekil/sistemik risk yönetim süreçlerinin

etkinli¤ini art›raca¤› öngörülmüfltür. 

Öz (kendi kendini) düzenleme kavramsal ola-

rak, düzenleme/denetim/yapt›r›m gücüne dayal›

olarak firma faaliyetlerinin yönlendirilmesini esas

alan resmi disiplin sisteminin karfl›s›nda yer al-

maktad›r. Bu kapsamda öz düzenleme yaklafl›m›-

n›n düzenleme/denetim süreçlerinin finansal piya-

salar/kurumlar/araçlar üzerindeki etkisinin asgari-

ye indirilmesine yönelik neo-liberal yaklafl›mlarla

iliflkili oldu¤u söylenebilir. Öz düzenleme yaklafl›-

m›n›n özellikle geliflmifl finansal piyasalar›n bulun-

du¤u ülkelerde ön plana ç›kmas›; resmi disiplin sis-

temindeki sorunlara ve büyük finansal kurumlar›n

-risklerini baflar›yla yönetebilecek kadar- sofistike

olmas›na dayand›r›lmaktad›r.

Finans sektörü aç›s›ndan bak›ld›¤›nda “opti-

mal düzenleme” noktas›n›n bulunmas›nda; finans

sektörünün karmafl›k/de¤iflken do¤as› ve bu yap›-

n›n kavranma güçlükleri, düzenlemenin tam, za-

manl›, amaca dönük olmamas› ve maliyetlerine na-

zaran faydas›n›n az olmas›, bütün oyunculara ayn›

kurallar›n uygulanmaya çal›fl›lmas›, düzenleyici

risk ölçüm sistemlerinin do¤as›ndaki eksiklikler ve

krizlere optimallik vasf›n› kaybetmifl “afl›r› düzen-

leme” ile tepki gösterilmesi gibi olgular›n neden

oldu¤u güçlüklerin bulundu¤u görülmektedir. Bu

noktada masa bafl› adam› ve siyasi/bürokratik karar

alma sürecinin bir parças› olarak düzenlemecinin;

piyasadaki sorunlar› belirlemesi ve bu sorunlara

tedbir almas›nda önemli güçlükler bulundu¤unu da

belirtmek gereklidir (Coflkun, 2010b: 43).

Bu ba¤lamda, Basel uzlafl›lar›n›n ortaya ç›k›fl

ve gelifltirilme nedenlerinin analiz edilmesinin

önemli olabilece¤i düflünülmektedir. Finansal ara-

c›lar›n risk yönetim süreçlerinde ortaya ç›kan bafla-

r›s›zl›klar nedeniyle gelifltirilen Basel uzlafl›lar›,

uluslar aras› sistemin iflleyiflini güvence alt›na al-

mak isteyen büyük oyuncu ve ekonomilerin banka-

c›l›k baflta olmak üzere finansal arac›l›k risklerinin

asgariye indirilmesi ve yönetilmesi ihtiyac›na gös-

terdi¤i tepki olarak görülebilir.4 Basel III’ün (Basel

II gibi) bankalar›n risk yönetim süreçlerine katk›

sa¤layaca¤› ve sistemin risklerini azaltaca¤› düflü-

nülmekle birlikte, bu faydalar› s›n›rlayacak çeflitli

etmenler oldu¤unu da dikkate almak gereklidir. ‹lk

olarak Basel III, düzenleyici sermayeye yönelik

(risklerin/ sermaye karfl›l›klar›n›n tam/do¤ru belir-

lenmesi gibi) yap›sal sorunlardan ve risk yönetimi-

nin s›n›rlar›ndan kaynaklanan çeflitli sorunlara sa-

hiptir. As›l önemlisi rekabetçi bask›lar karfl›s›nda

bankalar›n giderek daha riskli sahalara yönelmesi

resmi ve öz disiplinin etkinli¤inin h›zla azalmas›na

neden olabilmektedir.

Özellikle 1990’l› y›llarla birlikte dünyada fi-

nansal arac›lar›n a¤›rl›kl› olarak öz düzenlemeye

yönelmesinin tekil/sistemik risk yönetim süreçle-

rindeki etkinli¤i art›rabilece¤i düflüncesinin önem

kazanmaya bafllad›¤› görülmektedir. Söz konusu

yaklafl›m›n alt›nda yatan varsay›mlar›n bafl›nda;

resmi disiplin sisteminin do¤as›nda bulunan yeter-

sizliklerin risk yönetimini güçlefltirmesi ve sofisti-

ke finansal arac›lar›n (düzenleme mekanizmas›n›n

hantal çarklar›ndan ba¤›ms›z olarak) risk yönetimi-

ni etkin biçimde gerçeklefltirebilme kapasitesine

sahip olmas› da bulunmaktayd›. Nitekim Goodhart

ve bflk. (1998: 45) d›flsal bir nitelik gösteren düzen-

leme mekanizmas›n›n finansal kurumlardaki h›z-

l›/karmafl›k ifllemleri yönlendirmede yetersiz kal-

mas› nedeniyle, geliflmifl finansal piyasalarda içsel

kendini düzenleme mekanizmas›n›n giderek ön

plana ç›kt›¤›n› belirtmektedir.

Dolay›s›yla resmi disiplinin tekil/sistemik

riskleri disipline etmede yetersiz kalmas› karfl›s›n-

da öz düzenleme yaklafl›m› ile birlikte etkin öz di-

siplin süreçlerinin firma (ve ard›ndan da sistem) öl-

çe¤inde risk yönetimi sorunlar›na çözüm üretebile-

ce¤i düflüncesi gündeme gelmifltir.

Öz disiplinin di¤er unsurlar›n›n optimal etkin-

likte çal›flt›¤› varsay›m› alt›nda, (firma ölçe¤inde-
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bir inceleme için bkz. Küçüközmen (1999).



ki) sistemin etkinli¤i sorunu risk yönetiminin etkin

bir biçimde örgütlenmesi ve iflletilmesi sorunu ha-

line gelmektedir. Bu çerçevede, ideal öz disiplin

flemas›nda; kurumsal yönetim sistemi, “kontrol ve

disiplin” çerçevesini optimal etkinlikte belirlemek-

te; muhasebe sistemi, muhasebe bilgisini zamanl›,

do¤ru ve gerçekçi bir biçimde kay›tlara ve finansal

tablolara yans›tmakta ve iç kontrol ve iç denetim

sistemi ise, muhasebe sistemi taraf›ndan üretilen

bilginin do¤rulu¤unu gere¤i gibi test etmektedir.

Bu durumda, öz disiplin sisteminin etkinli¤i önem-

li ölçüde risk yönetim sistemi tasar›m›n›n etkinli¤i-

ne ba¤l› hale gelmektedir. Bununla birlikte öz di-

siplinin di¤er unsurlar› ile birlikte risk yönetiminin

önemli eksik ve açmazlar›n›n bulundu¤u finans ya-

z›n›nda uzun süredir gündem konusudur (Coflkun,

2008: 101, 120 vd.). Nitekim son 30 y›lda geliflmifl

ve geliflen ekonomilerde ortaya ç›kan tekil/siste-

mik finansal baflar›s›zl›klar, ayn› zamanda risk yö-

netim sistemlerindeki yetersizliklere de iflaret et-

mektedir.5

Kurals›zlaflma/serbestleflme sürecinde düzen-

leyici kurumlar piyasalar›n öz düzenleme/düzeltme

kapasitesine afl›r› bir güven göstermifltir (Hu, 2010:

31). Örne¤in, 1990 l› y›llarda ABD’deki serbestlefl-

tirme dalgas›, denetimlerin en fazla ortadan kald›-

r›ld›¤› finans, enerji ve iletiflim sektörlerinde skan-

dallar› art›rm›flt›r (Blackburn, 2006: 239).

Nitekim küresel kriz sürecinde finansal arac›-

lar›n risk yönetim süreçlerindeki sorunlar›n siste-

mik krize dönüflen finansal baflar›s›zl›klar›n ortaya

ç›kmas›nda etkili oldu¤u görülmüfltür. Küresel kriz

öncesinde ABD ve di¤er ülkelerde ortaya ç›kan

krizler ve firma ölçe¤indeki finansal baflar›s›zl›klar

da; öz düzenleme yaklafl›m›n›n ve bütün yap›taflla-

r› ba¤lam›nda öz disiplinin finansal baflar›s›zl›klar›

önleme kapasitesinin s›n›rl› olabilece¤ini gündeme

getirmektedir.Bu kapsamda ABD’de 1990’larda

yaflanan tasarruf ve kredi kurulufllar› krizi ve 2000

li y›llarda ortaya ç›kan hisse senedi balonu ile

LTCM, Enron, Worldcom, Parmalat, Daiwa, Ba-

rings vb. flirketlerde yaflanan finansal baflar›s›zl›k-

lar da (bkz. Coflkun, 2007: 287 vd.) risk yönetimi-

nin açmazlar›n›n bilindik örnekleri aras›nda yer al-

maktad›r. Öte yandan ülkemiz bankac›l›k (‹mar

Bankas›, Demirbank vb.) ve arac› kurumlar (Çarfl›

Menkul, Data Menkul, Birikim Menkul vb.) sektö-

ründe yaflanan çeflitli finansal baflar›s›zl›klar da risk

yönetim süreçlerindeki baflar›s›zl›klara örnek teflkil

edebilir.

Dolay›s›yla, finansal arac›l›ktan kaynaklanan

risklerin yönetilmesinde optimal bir araç bulunma-

makla birlikte, daha etkin risk yönetim standartla-

r›n›n gelifltirilmesinin zorunlu oldu¤u ve öz düzen-

leme anlay›fl›na dayal› yaklafl›mlar›n egemen ol-

mas› durumunda finansal baflar›s›zl›k riskleri ile

birlikte sistemik kriz riskinin de artabilece¤i düflü-

nülmektedir. Bununla birlikte, söz konusu ç›kar›m

zorunlu olarak, düzenleme/denetim/yapt›r›m araç-

lar›n› kullanan resmi disiplinin ve temelde bo-

no/hisse senedi sahipleri olmak üzere piyasa kat›-

l›mc›lar›n›n kararlar› çerçevesinde firma ölçe¤in-

deki risk yönetim süreçlerini yönlendirdi¤i düflü-

nülen piyasa disiplininin, finansal baflar›s›zl›k risk-

lerini ortadan kald›rd›¤›n› da ima etmemektedir.

Di¤er bir deyiflle, kendi içinde paradoksal gibi gö-

rünse de, öz/resmi/piyasa disiplini yöntemleri fir-

ma/sistem ölçe¤indeki risk yönetiminin baflar›s›n›

garanti eden ideal bir risk yönetimi çerçevesi suna-

mamaktad›r. Bu ba¤lamda risk yönetimi sorunlar›-

na yönelik çözümlerin zorunlu olarak ikinci en iyi

çözüm olma riski bulunmaktad›r. ‹deal bir politika

önerisi gibi görünmese de bu konudaki en iyi çözü-

mün; piyasa mekanizmas›n›n ve büyük finansal

kurumlar›n rüzgar›na kap›lmaks›z›n firma ölçe¤in-

deki risk yönetim süreçlerini yönlendirecek prag-

matik düzenleyici politikalar olabilece¤i söylene-

bilir.

SONUÇ

Özellikle 1990’l› y›llarla birlikte finansal ara-

c›lar›n a¤›rl›kl› olarak kendi kendini düzenlemesi-

nin tekil/sistemik risk yönetim süreçlerindeki et-

kinli¤i art›rabilece¤i düflüncesinin dünyada önem

kazanmaya bafllad›¤› görülmektedir. Söz konusu

yaklafl›m›n alt›nda yatan varsay›mlar›n bafl›nda;
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5 Öz düzenleme yaklafl›m› çerçevesinde finansal arac›lardaki risk yönetimi sü-

reçlerinin önemine afl›r› vurgu yapan (ve baflar›s›zl›¤› küresel kriz ile birlik-

te aç›kça görülen) yaklafl›m›n bir benzeri de piyasa disiplini için söz konusu-

dur. Bu ba¤lamda Basel sermaye uzlafl›lar›n›n yap›tafllar› aras›nda yer alan

piyasa disiplini de, öz disiplin ile birlikte, resmi disiplin süreçlerindeki so-

runlara yönelik alternatif/tamamlay›c› bir araç olarak düflünülmüfltür (bkz.

Coflkun, 2011). Ancak, öz disipline benzer biçimde, piyasa disiplininin de et-

kinli¤ini azaltan önemli sorunlar›n bulundu¤unu belirtmek gereklidir.



resmi disiplin sisteminin do¤as›nda bulunan yeter-

sizliklerin risk yönetimini güçlefltirmesi ve sofisti-

ke finansal arac›lar›n (düzenleme mekanizmas›n›n

hantal çarklar›ndan ba¤›ms›z olarak) risk yönetimi-

ni etkin biçimde gerçeklefltirebilme kapasitesine

sahip olmas› da bulunmaktayd›.

Finansal serbestleflme ve kurals›zlaflma süreç-

lerinin h›z kazanmas› ile birlikte, finansal arac›l›k

sisteminde ortaya ç›kan finansal baflar›s›zl›kla-

r›n/krizlerin giderek artt›¤› gözlenmifltir. Söz konu-

su geliflme sadece geliflmekte olan ülkelerde de¤il,

ayn› zamanda baflta ABD olmak üzere geliflmifl ül-

kelerde de ortaya ç›km›flt›r. Nitekim 1980 sonras›-

n›n ABD’sinde ortaya ç›kan tasarruf ve yard›m ku-

rulufllar› krizi ve hisse senedi balonunda çok say›-

da finansal arac›n›n iflas etti¤i ve bu süreçte çeflitli

muhasebe usulsüzlükleri ve sahteciliklerinin ortaya

ç›kt›¤› gözlenmifltir. Daha önce ortaya ç›kan tekil

ve sistemik finansal baflar›s›zl›klara kal›c› çözüm-

ler üretilemezken, küresel kriz sürecinde ABD bafl-

ta olmak üzere geliflmifl ülkelerde ortaya ç›kan fi-

nansal baflar›s›zl›klar öz disiplinin temel kurumla-

r›n›n (muhasebe ve raporlama, iç kontrol, iç dene-

tim, risk yönetimi ve kurumsal yönetim) bir kez

daha sorgulanmas›na neden olmufltur. Finansal ba-

flar›s›zl›klar› izleyen finansal restorasyon süreçle-

rinde finansal arac›l›k sektörünün ulusal/uluslara-

ras› düzenleyici tepkiler çerçevesinde yeniden fle-

killendirilmeye çal›fl›ld›¤› gözlenmifltir. Bununla

birlikte, her kriz sonras›nda yeniden düzenlenmek-

le birlikte finansal arac›lar›n risk yönetim sistemle-

rinin finansal baflar›s›zl›klar›n ortaya ç›kmas›na en-

gel olamad›¤› da aç›kt›r.

Bu çal›flmada yan›t› aranan temel soru finansal ara-

c›lar›n risk yönetiminde öz, resmi ve piyasa disip-

lini araçlar›ndan hangisinin daha etkin olabilece¤i-

nin belirlenmesidir. Literatür taramas› ve örnek

olay analizlerine yer verilen araflt›rma sonucunda,

finansal arac›l›ktan kaynaklanan risklerin yönetil-

mesi sürecinde optimal etkinlikte bir arac›n bulun-

mad›¤› belirlenmifltir. Bununla birlikte, söz konusu

ç›kar›m zorunlu olarak düzenleme/denetim/yapt›-

r›m araçlar›n› kullanan resmi disiplinin ve temelde

bono/hisse senedi sahipleri olmak üzere piyasa ka-

t›l›mc›lar›n›n kararlar› çerçevesinde firma ölçe¤in-

deki risk yönetim süreçlerini yönlendirdi¤i düflü-

nülen piyasa disiplininin finansal baflar›s›zl›k risk-

lerini ortadan kald›rd›¤›n› da ima etmemektedir.

Di¤er bir deyiflle, kendi içinde paradoksal gibi gö-

rünse de, öz/resmi/piyasa disiplini yöntemleri fir-

ma/sistem ölçe¤indeki risk yönetiminin baflar›s›n›

garanti eden ideal bir risk yönetimi çerçevesi suna-

mamaktad›r. Bu ba¤lamda risk yönetimi sorunlar›-

na yönelik çözümlerin zorunlu olarak ikinci en iyi

çözüm olma riski bulunmaktad›r. ‹deal bir politika

önerisi gibi görünmese de bu konudaki en iyi çözü-

mün; piyasa mekanizmas›n›n ve büyük finansal

kurumlar›n rüzgar›na kap›lmaks›z›n firma ölçe¤in-

deki risk yönetim süreçlerini yönlendirecek prag-

matik düzenleyici politikalar olabilece¤i söylene-

bilir.
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