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diinyanin en buyuk sirketi

General Electric...

Bankacilikta musteri
memnuniyetini icat eden,
Tarkiye'nin en begenilen
bankasi Garanti’'nin
basarisina ortak oldu.

Garanti'nin 1519
60. yilinda

daha da gucl,
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Yeni Golf GTl.

En basindan beri tutkulu olan erkeklere.

Belki siz de onlardan birisiniz. $u her zaman yaramaz ¢ocuk olarak kalanlardan...
Zamanla biitiin 6zellikleriniz degisti, uslandiniz samilir ama sizi siz yapan geyler
ayni kalir. Tutkularimz hi¢ degisiez. Tipki Golf GT1 gibi... 1976’dan bu yana
onun tek harfine dokunmadik ama her yeni neslinde sporcu karakterini daha da
giiclendirdik, ézelliklerini yeniledik. fste karsimizda yeni Golf GTI: 147 kW
(200 hp) FSI turbo motor, 6 ileri manuel vites {ya da ¢ift kavramaii otomatik

DSG sanziman), 17" aliiminyum jantlar, 225°lik genis ebatli lastikler, arka spoyler,
kirmizi renkli fren kaliperleri, kromaj gift egzoz ¢ikisi, spor koltuklar, atliiminyum
gbrimiimli 6n pedal takinn, Xenon farlar. Golf GTI ‘tutkularindan vazgegmeyen

yaramaz gocuklar1’ Volkswagen Yetkili Saticilarinda bekliyor.

DOGUS OTOMOTIV YENI GOLF GTI DANISMA HATTIL: 0212 335 04 15

Otomobil askina
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Yeni Bir Test Ama Pes Etmemeli

on yillarda bu sutunlarda -Turkiye'nin gok parlak bir performans yasamasina ragmen- sik

stk s6zinl ettigimiz bir tehlikenin ik simsegi beklendiginden once gakti. On planda disiik

kur/disik faiz ve ylksek cari agik geliskisinde sekillenen bu risk, temelde siyasi ve eko-
nomik istikrarin ve uluslararas) konjonktirin (likiditenin) hep birlikte olusturdugu gok giiclli bir
sacayag! Ustlindeki pozitif beklentiler vazosunun kirilmasiydi. Gergekten FED faizlerinde, emtia
ve petrol fiyatiarinda yiikselis ve uluslararas: likiditedeki daralma ile igeride reform sirecinde ya-
vaglama ve son donemde mali disiplinde gevseme belirtileri, yaklasan segimlerin gerdigi siyasi
atmosfer ve AB ¢ipasinda gevseme esanli oldu. Bitin bu gelismelerin gergeklestigi bir durum-
da, kurun istikrarini ve cari agigs destekleyen gliven unsurunun bozulmasi kaginiimazdi.

Mayis enflasyonu beklenenin gok Ustine gikarak TUFE'de % 1,88, UFE’de % 2,77 artti; yillik
bazda TUFE % 9,86, UFE % 7,66 oldu. Artig dovize ve faize hemen yansidi; dolar 1,60 YTLye
yaklagirken bono bilesik faizi % 17'yi asti. Borsa'daki disiste % 20'nin Ustinde gergeklesti.

Uluslararasi piyasalardaki gelismelerin etkisi olsa bile, diger yikselen pazarlara oranla Tirki-
ye'deki dizeltmenin ¢ok daha sert olusu, halen hassas dengeler Gzerinde oldugumuzu ve reha-
vet [Ukstimlzin bulunmadigini dogruladi. Kontrol edemedigimiz dis faktdrler ne olursa olsun, i¢
faktorlerle ilgili politikalarimizda kararli ve 6zenli davranabilirsek, Turkiye'nin 2001 krizi sonrasin-
da yakaladigi bu firsati kagirmak ve eski kétd giinlere ddnmek durumunda kalmayacagiz.

Surast gok dnemli ki; Turkiye'nin dis politikada, makro ekonomide, rekabet glici kazanma sa-
vasginda, yapisal degisimde, istihdamda, egitimde basa ¢ikmak zorunda oldugu o kadar ¢ok so-
run var ki, bunlara bir de kendi hatalarimiz, gekismelerimiz, kiigiik hesaplarimizia yenilerini kat-
mamaliyiz.

Sevgili Okurlar,

Turkiye yeniden zorlu bir teste girerken, 40 yili askin bir siiredir sorumlu ve tarafsiz i-
ceriginden taviz vermeden yayinini slrdiiren derginiz de yeni bir ¢ehre ve degisim
arayiginda. Gunun ekonomik sartlarina daha fazla ayak uydurma ve klasik cizgisini yeni ve
modern bir format icinde sunma c¢abalarimiz sirtyor. Umarnz ekonomik ve akademik fikir
dinyasina destek islevimiz daha da guclenerek yasar.

Gelecek sayida bulugsmak dilegiyle...

Saygilarimizla,

Finans—Politik & Ekonomik Yorumlar
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Piyasalarda
Risk Yonetimi

Zorunludur

KATILANLAR:

e DR. TEVFIK ALTINOK

* ERSIN OZINCE

» PROF. DR. ILHAN ULUDAG

e YRD. DOC. DR. HASAN EKEN
« DR. COSKUN KUCUKOZMEN

Sevgili Okurlar, asagida sunulan “Piyasalarda Risk Yénetimi Zorunludur” konulu *A¢ik
Oturum” 25 Nisan 2006 Sali giinii Kadir Has Universitesinde dizenlenmigtir. Agik Otu-
rum’a konusmaci olarak Finans Kullip Baskan: Sayin Dr. Teviik ALTINOK, Tiirkiye is
Bankasi Genel Mddiirti ve Ttirkiye Bankalar Birligi Bagskan: Sayin Ersin OZINCE, Kadir
Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi Miidiirii ve Ziraat Bankasi Yénetim Kurulu
Baskani Sayin Prof. Dr. ithan ULUDAG, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisi M-
ddr Yardimeisi Sayin Yrd. Dog. Dr. Hasan EKEN ve T.C. Merkez Bankasi'ndan Sayin Dr.
Coskun KUCUKOZMEN konusmaci olarak katiImiglardir.

lar, Finans Kulibln degerli Uyeleri,

hepinizi Finans Kullip adina saygtyla
selamliyorum. Finans Kulip ve Kadir Has
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafin-
dan ortaklasa dizenlenen “Piyasalarda Risk
Yoénetimi Zorunludur” konulu panele hos gel-
diniz. Panelde finans diinyasina yén verenler
risk yonetiminin kurumsal gerekliligini masa-
ya yatiracaklar. Panelde, sadece istikrarsiz
piyasalarda degil, her ortamda risk yénetimi-
nin zorunlu oldugu ve risk yonetiminin ku-
rumsal gerekliligi konusundaki gorusler fi-
nans dinyasina yon verenler tarafindan tar-
tisilacak.

D R. TEVFiK ALTINOK — Degerli konuk-

Katihimeilar risk  yonetiminin, bankanmn
karlihgini, sermaye yeterliligini ve mali bun-
yesini etkileyen risk faktérlerinin belirlenmesi,
olglilmesi ve raporlanmasi yoluyla kontrol al-
tinda tutulmast sutreci oldugunu vurgulaya-

caklar. Daha sonra, panel suresince konuyu
hem Basel |l kriterleri acisindan ve hem de
bankalarin bizzat kendi perspektiflerinden ele
alarak olgim tekniklerinin yant sira kredi tu-
revieri gibi yeni risk ydnetim Urunlerini de
konferansa katilanlara sunacaklardir.

ERSIN OZINCE - Sayin Baskan, Sayin
Konuklar hepinizi saygiyla selamiiyorum. Bu
toplantly) dizenlemenizden ve davetinizden
dolayi Sayin Baskan size ve Finans KulUp
Yoneticilerine tesekkiir ediyorum. Buglinkt
konusmamin birinci boliminde uluslararasi
alanda ve Tulrkiye'de ekonomik gelismeleri
ve bu gelismelerin banka sistemine olan yan-
simalarini dederlendirecegim. ikinci béliimde
ise risk yonetimi konusundaki gelismeler hak-
kinda bilgi verecegim.

Degerli konuklar, uluslararasi alanda, si-
yasi, ekonomik ve teknolojik gelismelerin de

INANS ~ POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 4



PIYASALARDA RISK YONETIMI ZORUNLUDU

katkisiyla dunya ekonomisinde, 1990'li yilla-
rin ikinci yarisinda yavaslayan kuresellesme-
nin, 2000l yillarin hemen basindan itibaren
ivme kazanarak surdiglne taniklik ediyoruz.
Gecmis yillara gbére daha uzun sayilabilecek
bir slredir dinya ekonomisi iyi bir perfor-
mans igindedir. BUyime hizlanmistir, faiz o-
ranlari ve enflasyon tarihsel olarak en dusuk
duzeylere inmistir. Dis ticaret hacmi hizla bu-
yimektedir. Ustelik bu gelismeler sirdirile-
mez denilen makro dengesizliklerin biyudua-
gu bir ortamda yasanmaktadir. Su anda lze-
rinde en ¢ok durulan konular Amerika Birlesik
Devletleri'nde blylUmekte olan tasarruf acigi,
Avrupa Birligi'nde genislemenin ve yapisal
sorunlarin bluyime uzerine sinirlandirici etki-
si, diinyada uygulanan liberal yaklasimiardan
onemli Olglide yararlanan Cin'in temel uygu-
lamalarda, piyasa kurallarina uymamasinin
rekabet Uzerindeki olumsuziuklandir. Kus-
kusuz, ithal eden tum utkeler acisindan petrol
fiyatlarinin ylksek duzeyi ve bolgemizde ek-
silmeyen uluslararasi politik gerginlikler de
dikkatle degerlendirimesi gereken hassas
konulardir.

Dinya genelinde gbézlemlenen dengesiz-
liklerin kirilgantiklara neden olmadan gideril-
mesinin énemi asikardir. Dunyanin 6nde ge-
len iktisatgilari dahi zaman zaman bu sureci
aciklamakta zorluk cekmektedirler. Birlestik-
leri ortak konular, uluslararasi ekonomik isbir-
liginin dunya ticaretine, teknoloji alanindaki
gelismelerin verimlilik Uzerine olumiu etkileri
oldugu, liberal politika uygulayan ve uluslara-
ras! kurallara uyum saglamaya ¢alisan ulke-
lerin sayisindaki artisin ve enflasyonist olma-
yan yaklasimlarin uluslararas: ekonomik ilis-
kilerin buylmesini destekledigidir. Bu sayede
sermaye basta olmak Uzere daha g¢ok kay-
nagin hareket ettigi, boylece kaynaklarin da-
ha etkin kullaniimasinin mimkin oldugu da
bir gergektir. Tasarruf fazlasi olan dlkeler di-
ger Ulkelerdeki yeni yatinim alanlarina yone-
lirken, gelismekte olan ulkeler de biylimeleri
icin gerekli finansmanini saglamaktadirlar.
Bir yonuyle kredi arzi biyumekte ve cesitlen-
mektedir.

Tum bu gelismeler, kuskusuz Glkemizi gok

yakindan ilgilendirmekte ve etkilemektedir. E-
sasen, dis ticaret hacminin gayri safi milli ha-

silaya orani dikkate alindiginda Turkiye'nin
uluslararas: entegrasyonu artmaktadir. Bu
oran 1980 yillarin sonunda % 25, 1990'I
yillarin sonunda ise % 38 dizeyinde seyret-
mistir; 2005 yilinda ise % 54 olmustur. Diger
onemli gOsterge, sermaye hareketlerine ilis-
kindir. 1990l yillarda, rezerv degismeleri de
dahil yilhk ortalama net sermaye girisi 4 mil-
yar dolar duzeyinde iken 2000l yillarda bu
rakam 12 milyar dolara ylkselmis, 2005 yilin-
da 40 milyar dolari asmistir. Dinyada ser-
maye hareketlerinin miktar ve seyri dikkate
alindiginda bu gelisme son derece dogaldir.
Ancak, gerek sermaye hareketlerinin yapisi
gerekse borclanma maliyeti dikkate alindi-
ginda, makro dengelerin iyilesmesine yonelik
adimlarin bu sureci olumlu etkiledigi gorile-
cektir. Sermaye hareketlerinin yarisindan faz-
lasi, dogrudan ya da sermaye piyasasi arac-
larina gelirken, bor¢ doguran akimin nere-
deyse tamam: 6zel sektor tarafindan kulla-
niimaktadir. Gerek yurtici tasarruflarin gerek-
se uluslararasi sermaye girisinin uzun vade-
lerde olmasi, birgok agidan, dnemlidir.

Tarkiye'de 2001 yihndan sonra ekonomik
faaliyet ortam1 énemli dlgtide degismistir. B4-
yume hizlanmig, enflasyon tek haneli rakam-
lara gerilemis, 6zel sektortin teknoloji yatirim-
lan buyuimustur. Kamu kesiminin borglanma
ihtiyacinin gayri safi milli hasilaya orani %
2'ye dugerken borc stoku azalmaya devam
etmistir. Borg stokunun yapisinda da iyilesme
surmektedir. Kamu kesiminin finansal piyasa-
lardan talep ettigi kaynak miktan azalmakta-
dir. Bankalarin faaliyet ortam: goreli olarak
daha az risklidir.

Bu gelismelerin bankacilik sistemine yan-
simasi da son derece olumludur. Bankalarin
toplam aktifleri iginde menkul kiymetlerin pa-
y1 azalirken kredilerin payt hizla yikselmistir.
Uzun bir slireden sonra ilk kez 2005 yilinda,
yil sonu itibariyle kredilerin pay: menkul kiy-
metlerin payindan daha yuksektir. Kredilerin
toplam aktiflere orani 2002 yiinda % 25 iken
2005 yilinda % 38 olmustur. Bu dénemde,
kredilerin gayri safi milli hasilaya orant 13 pu-
an artarak % 32'ye ¢ikmistir. Kurumsal kredi-
lerin gayri safi milli hasilaya orant % 16'dan
% 22'ye, bireysel kredilerin ise % 3'ten % 9'a
yukselmistir. Kredilerin mevduata oran: ise %

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 5



ACIK OTURUM

38'den % 61’e ylikselmistir.

Kredi arzinin arttidr bir donemde kredi
portféyl gesitlenmistir. Toplam krediler iginde
bireysel kredilerin payr 2002 yilinda % 23 i-
ken 2006'nin birinci ¢ceyregi sonunda % 31
olmustur. Bireysel kredilerin % 31'i konut, %
12'si otomobil, % 22'si konut ve otomobil di-
sindaki tliketici kredileri, % 34'G ise kredi
kartlarindan olusmaktadir. Buyimeye bagh
olarak bireysel geliri; gayrimenkul ve menkul
kiymetler portfoyunin deger kazanmasinin
serveti artirmasi, enflasyon ve faiz oranlarin-
daki disls ve beklentilerin iyilesmesi yanin-
da bireysel kredi alacaklari teminatiyla ulus-
lararast piyasalardan fonlama imkanlarinin i-
yilesmesi bu tur kredilerin artmasinda onemli
rol oynamigtir.

Kredi hacmi buyiirken sorunlu kredilerin
toplam kredilere orani dismustir. Karsilik
oncesi sorunlu kredi orani 2002 yilinda % 21
iken 2005 yili sonunda % 5 olmustur. Sorunlu
kredilerin % 90'1 igin karsilik ayriimistir.

Reel faizlerin diismekte oldugu ve YTL'nin
deger kazandidi bir ddnemde banka disi ke-
simlerin yurtdis) borglanmasi artmistir. Ozel
sektorde finansal olmayan kurumlarin dig
borg stoku 2005 sonu itibariyle 54 milyar do-
lara ulagsmistir. Kredi kullanan sektdrlerin
bankalardan énemli talebi uzun vadeli kredi-
lerdir. Yurtigi kaynaklarin kisa vadeli nitelikte
oldugu gbz onune alindiginda, i¢ kaynaklara
dayall olarak heniiz arzu edildigi kadar uzun
vadelerde kredi sadlanamasa da yurtdisin-
dan saglanan kredilerin vadelerinde iyilesme
bu yonde de bazi olumlu gelismeleri destek-
lemektedir. Ote yandan, yatirim aragtarinin
vergilendirilmesindeki  farkhliklarin  ortadan
kalkmasi nedeniyle 6zel sektor tahvil ihraci-
nin da cazip hale gelmesi ve isletmelerimizin
hisse senedi arz! yaninda tahvil inraci yoluyla
sermaye piyasalarindan uzun vadeli kaynak
saglama imkanlar iyilesmistir.

Degerli katiimcilar, makro dengelerin sag-
likl ofarak kurulmast yoniinde gésterilen ga-
balar yaninda banka sisteminde yasanan ye-
niden yapilanma streci, kurallarin uluslara-
rasi iyi uygulamalara yaklastiriimasi ve ban-
ka sisteminin gézetimi ve denetiminin daha
etkin hale getirilmesi de finansal sektérin da-

ha saglikli bir yaplya gelmesine katkida bu-
lunmustur.

Ote yandan, uluslararasi ekonomik alan-
daki dengesizlikler, bilango yapisindaki hizli
degisme, yurtici kaynaklarin kisa vadelerde
olmasi ve kredi arzindaki artis yeni donemde
bankalar igin risk yonetiminin énemini daha
da artirmistir. Son dénemde kredilerdeki hizli
blylime nedeniyle kredi riski yonetimi énem
kazanmistir. Hi¢ kuskusuz kredi riski banka-
lar igin onemlidir. Ancak tek risk kaynagi de-
gildir. Bankalarin maruz kalabilecegi baslica
riskler likidite riski, piyasa riski, operasyon
riski, itibar riski, son dénemlerde de duizen-
leme riski gibi baslikiarda toplanabilir. Finan-
sal sektordeki risklerin ve belirsizliklerin 6lga-
lebilmesi, fiyatlanabilmesi ve yonetilebiimesi
icin yeni yontemler gelistiriimektedir.

Basel Komitesi'nin ¢alismalari ve Basel 1|
olarak gelistirilen tavsiyeler bu konularda bi-
ze yeni agilimlar sunmaktadir. Basel Komite-
si'nin galismalari temel olarak bankalarda
risk yonetimine odaklanmakta ve bankactlik
sisteminde bilingli bir risk yonetimi kultlrl o-
lusturulmasy amaglanmaktadir. Risk yoneti-
mi kiltirinldn bankaciik sistemini cok daha
verimli hale getirecegi, rekabetin iyilestiriime-
sine yonelik daha dogru bir yapinin olusturu-
lacagl, niteliksel ya da sayisal herhangi bir
sorun ortaya clktiginda, bu sorunun risk y6-
netimi tarafindan hizli bir sekilde teshis edi-
lebilecegi 6ngorulmektedir. Basel !l dizenle-
mesi ile risk duyarlihg daha fazla olan ve da-
ha esnek bir yapinin olusturulmasi, sermaye
geredi hesaplamasinda risk duyarliliginin ar-
tinlmasi, dizenleyici yuktumluluklerde tesvik-
lerin ve uyumlulugun artirilmasi amaclan-
maktadir.

Uluslararas! gelismelere paralel olarak,
Basel || sermaye vyeterliligi duzenlemesinin
6ngordigu  altyapinin  tamamlanmasindan
sonra, Tlrkiye'de uygulamanin baslamasi fi-
nansal sektoriin faaliyetlerini de etkileyecek-
tir. Basel [I'nin banka sistemine etkilerini biz
de degerlendirmeye ¢alisiyoruz. Burada o-
lumsuzluklar varsa alt duzenlemelerde imkan
Olglisunde gegis sureleri ve farkl diizenleme-
ler talep ediyoruz, bu durum finansal olma-
yan kurumlar i¢in de gegerlidir. Her bir sektd-

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR 6



PIYASALARDA RISK YONETIMI ZORUNLUDU

rin kendisi agisindan etki analizi yapmasi
gerekir.

Bu arada bankacilik mevzuatindaki degis-
melere dikkat edilmelidir. Son yapilan diizen-
lemeler bankalarda risk ydnetiminin énemini
daha da artirmistir. Bu arada, yoneticilerin
risk afmasini caydiracak ¢ok ciddi engeller
de getirilmistir. Soruniu kredileri zimmet sa-
yan ve bankaci ile kan bag: iginde olaniari da
20 yif sire ile sorumlu tutan bir yaklasim var.
Kredi arzt potansiyeli olan kamu bankalari-
miz agisindan, bu banka yoneticilerini 6zel
bankalara gore ¢ok daha agir sorumluluk al-
tina alan bir anlays var. Hakli olarak bu ban-
katanimizin risk alma istahlari da etkileniyor.
Bankacilikta kurallarin degismesi karar slre-
cini de etkiliyor. Yonetim kurullart ¢cok daha
hassas hale geldi, konular ¢ok titiz olarak ele
aliniyor. Risk analizleri ¢ok daha dikkatli ya-
piltiyor. Bankalar modern risk yonetimi sis-
temleri kurma yolunda ¢aba harcamaktadir-
lar. Yakin donemde, Tlrk bankalarinin risk
yOnetimi uygulamalarinin yonetim boyutu ve
teknik yeterlilikleri konusunda 6nemli mesa-
feler alinmistir. Bankalarimiz konuya ¢ok cid-
di kaynaklar ayirmis; uluslararasi uzmaniik-
tan da yararlanmislardir.

Basel Il dizenlemesinin bankalar tzerin-
deki temel etkilerine bakildiginda; dizenle-
me, borg¢lu-kredi kalitesine verilen 6nemin
artmastna paralel olarak zaman iginde kural-
lara uygun bir kredi kilturinin yerlesmesini
desteklemektedir. Piyasa disiplini, seffaflik ve
rekabetin artmasi, daha etkin hale gelmesi
beklenmektedir. Musteri iliskileri ile Urun fiyat-
lamasinda koklu degisiklikler olmasi muhte-
meldir. Bankalarin davranisini etkileyecek o-
lan yeni risk yonetimi anlayis! kredi musteri-
lerine de yansiyacaktir.

Bizim ¢abamiz dunyadaki gelismeleri de
dikkate alarak ekonomimizin istikrar iginde
blylmesini saglayacak ve ticaretimizi blyu-
tecek sekilde tim kesimler arasinda isbirligi-
nin artirlmasi igin ortak bir gaba gdsterilme-
sidir. Bu ¢abay! tim sektorierin koordinasyon
ve isbirligi iginde gostermeleri gerektigine i-
naniyorum. Tum ticari faaliyetler kayitlara
yansitilarak uluslararasi standartlarda seffaf
malti tablolar hazirlanmaltidir. Boylelikle finans

kurumtarinin firmalarla olan iliskilerinde daha
segici davranabilmek igin gerekli bilgilere u-
lasiimasi mumkidn olacak, firmalarin riskleri
ve banka kredilerine bagimhhg: daha saghkl
olarak analiz edilebilecektir. Buna bagli ola-
rak bankalar ve diger finans kurumlari, sek-
torde faaliyet gésteren firmalara, firma ba-
zinda tasinan riske bagl fiyatlandirma politi-
kasi uygulayarak daha uygun maliyetlerle
hizmet sunabilecektir. Ozkaynak yapisinin
gUglendiriimesi, mali piyasalarda ve uluslara-
rasi piyasalardaki dalgalanmalara karsi sek-
torun dayaniklihgini artiracaktir.

Esasen bu yaklasim uluslararasi ekono-
mik iliskilerin gelistiritmesini énemseyen ge-
lismis ve gelismekte olan cok sayida Ulke ta-
rafindan dinya gapinda goriimektedir. Ulke-
mizde sadece finansal sektérin ve bankala-
rin degil ekonomik yapinin top yekin iyiles-
mesi ve rekabet gliclinln artirilmasi icin ma-
kul bir sireye ve yliksek duzeyde kaynaga
ihtiyag vardir. Ote yandan gelismis llke stan-
dartlarini uygulamaya calisirken surecin o-
lumlu yonde ilerlemesine hassasiyet goster-
meliyiz. Acele edelim derken slrecin tersine
dénme riskini ve sonuglarini da g6z onlnde
tutmaliyiz. Kurallan g¢ok kisa surede degis-
tirmek mamkindldr. Ancak uygulamak igin
toplumsal destege, zamana, sabra ve istik-
rarli bir ortama ihtiya¢ oldugu da asikardr.

Beni dinlediginiz igin tesekkir ederim,; top-
lantinin basarili gegmesini dilerim.

PROF. DR. iLHAN ULUDAG - Bugiinki
konusmamda oncelikle risk yonetiminin orta-
ya cikist ve bankaciliktaki dnemi Uzerinde
durmak istiyorum. Daha sonra, risk yonetimi-
nin gelistiriimesinde ve yerlestiriimesinde kar-
silagilan zorluklar ile Turk Finansal Sektoru-
nin risk yonetimi konusunda bulundugu ko-
num ve gelecedi hakkindaki goruglerimi siz-
lerle paylasacagim.

Batili bankalar 1980'lerin sonlarina dogru,
faaliyetlerini giderek daha risk odakl bir ek-
sende ylritmeye baslamislardir. Aktif-pasif
yGnetiminin yerlesmesi, piyasa riskinin olgi-
mu ve sermayenin daha esnek yénetilmeye
baslanmasi, buglinkii modern risk yénetimi
kbltarandn ilk adimlarnim olusturmustur. Gu-
nimuzde uluslararasi alanda aktif olan ban-
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kalar risk yonetimi uygulamalarini; farkl risk
thrlerinin birbirleriyle etkilesimini dikkate ala-
rak farkli yapilanmalarindaki risklerini hem
ayri ayri hem de bir butun olarak izleyebildik-
leri entegre bir yap! igcinde gergeklestirmek-
tedirler.

Bilindigi gibi bankacihgin temel hedefi; fon
sahipleri ile kaynak ihtiyac) olanlar arasindaki
fon aktarim islemine aracilik etmektir. Bu ak-
tarim islevini gergeklestirirken bankalar; bir
yandan karlarint maksimize etmeye caligir-
larken, diger yandan da karsilasabilecekleri
zararlarl azaltmaya ve zararlarin mali bunye-
yi olumsuz etkilemesini Snlemeye yodnelik
tedbirleri almaya odaklanular. Iste risk yéne-
timi tam bu noktada, banka yénetimlerine ¢cok
énemli imkanlar sunmaktadir.

Risklerin dlctmi risk yonetimi sirecini o-
lusturan 6nemli bir basamaktir. Ancak, risk
ybénetimi sirecinin tamamini ifade etmez.
Risk yonetimi sureci; risklerin tanimlanmasi-
ni, dlglilmesini, analiz ediimesini, kontrol edil-
mesini, raporlanmasini ve en énemiisi finan-
sal kurulusta karar alma sureclerinin bir par-
gas| haline gelmesini saglayan risk yonetimi
strateji ve politikalarini kapsar.

Bankalar-finansal kuruluslar, risk yonetimi
slireci kapsaminda, maruz kalinan risklerin
tirleri ve boyutlar ile bu risklerin nedenleri ve
kontrol yontemleri hakkinda net fikirlere sahip
olabildiklerinde, stratejik karar alma suregle-
rinde etkinligi saglayabilmektedirler. Bu ne-
denle, bankalarda risk yonetimi sisteminin G-
rettigi analiz ve arastirma sonuglarinin, stra-
tejik karar alma sireglerinin bir pargasi haline
getiriimesi hayati hususlardan basinda gel-
mektedir.

Risk-getiri dengesinin finansal kurulus ta-
rafindan izlenmesi, finansal kurulusun kiril-
ganhgini dikkate alarak bankacilik faaliyetle-
rini yiratmesini destekleyen sistemlerin olus-
turulmas! yonetim kalitesinin artmast ile so-
nuglanacaktir.

Finansal kuruluglarda risk yonetimi uygu-
lamalarinin etkin olabilmesi ve stratejik karar
alma stlrecinde beklenen faydayr saglaya-
bilmesi igin, gelistirilen sistem ve uygulama-
larin, kurulusun risk profiline uygun olmasi 6-

nemli bir husustur. Zira bankaciligl gelenek-
sel lrinlerle gergeklestiren ve muhafazakéar
bir anlayisa sahip olan finansal kuruluslarda,
musterilerine surekli yeni Urlnler sunan ve
strekli yeni alanlarda faaliyet gosteren kuru-
luslarin risk yénetimi fonksiyonlarinin gelis-
miglik duzeyinin aynt olmas! beklenmemeli-
dir.

Risk yonetimi uygulamalarinin etkin ola-
bitmesi igin gerekli bir diger husus, maruz ka-
linan risk seviyelerinin sermaye ile iliskilendi-
rilmesidir. Finansal kurulusiarin risklilikleri
nispetinde sermaye bulundurmalarini sagla-
yacak sistemleri olusturmalari, bir butun ola-
rak finansal sistemleri soklara kargi daha da-
yanikli kilacaktir. Bu nedenle finansal kuru-
luslardaki risk yénetimi uygulamalari, finansal
sistemin ve ekonominin saglkli biyumesi i-
¢in de son derece onemlidir. Zira bilindigi gi-
bi, uluslararas! en iyi uygulamalarin bir sonu-
cu olarak ortaya gikan Basel Il dizenlemesi-
nin de temel amaclarindan birisi, bankalar-
daki risk yonetimi uygulamalarini gelistirmek
ve finansal sektdre yonelik denetimlerde risk
yénetimi uygulamalariny on plana gikartmak
suretiyle finansal istikrari saglayabilmektir.

Bu gerekliligin bir yansimasi olarak, finan-
sal sektorlerin saglikh olarak nitelenebilmesi
icin sahip olmalari gereken o6zelliklerin gu-
nimizde onemli olgide degisiklik gosterdigi-
ni gordyoruz. Artik gucll sermaye yapisina
sahip olmak ve aktif kalitesi ile karlilik seviye-
sinin yuksek olmasi herhangi bir finansal sis-
temin saglikh oldugundan s6z edebilmek igin
yeterli olmamakta, bunlarin yaninda ileri di-
zeyde risk yonetim sistemlerinin uygulanip
uygulanmadigi sorgulanmaktadir. Gunumuiz-
de bankalarin -finansal kuruluslarin etkin risk
yonetimi sistemlerine sahip olmast finansal
kuruluslarin derecelendirme notlarinda-kredi-
bilitelerinde énemli bir kriter olarak yerini al-
maktadir.

Risk yonetimi uygulamalarinin bankalar ve
finansal sistem Gzerindeki olumiu etkilerinin
ardindan, s6z konusu sistemlerin bankalarda
yerlestirimesi sirasinda karsilasitan zorlukla-
rn neler olduguna, ézetle, deginmek istiyo-
rum.

Gunlmizde risk ydnetimi sistemlerinin
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gelistirimesinde karsilasilan en temel zoriuk,
bazi risk tlrlerinde gegmis donem kayip da-
tasina sahip olunmamasidir. Bunun yaninda,
bankalarin mevcut risk maruziyetlerini detayl
bicimde ortaya koyabilecek analizler igin ge-
rekli detayda verinin temin edilebilmesi de,
bilgi sistemlerine ilave yatirimlar yapiimasini
gerekli kilmaktadir. Verinin depolanmasi, te-
mizlenmesi, islenmesi, glivenliginin ve glve-
nilirliginin saglanmasi icin gerekli sistemlerin
olusturulmasi bankalar i¢in ciddi maliyetler
yaratabilmektedir.

Bilgi sistemleri icin ilave yatirimlar yapil-
masinin yaninda, hem bankanin butununde
risk kultUrinin olusturuimas: hem de gelis-
mis Olcum tekniklerinin kullanilabilmesi icin
gerekli altyapinin risk ydnetimi uzmanlars ile
bu olgim sonuglarindan faydalanacak ke-
simde olusturulmasina yonelik yogun egitim
faaliyetlerinin yuritilmesi gerekmektedir. Hig
sUphesiz bu faaliyetler hem zaman alici hem
de maliyet yaratici etkiler icermektedir. Bu
konuda, universitelerimizin akademik ¢alis-
malariyla risk yonetimi profesyonellerine kat-
ki saglamalari ve bankacilik kesimi ile daha
entegre bir bicimde faaliyetlerini ytrutmeleri
gerektigi inancindayim.

Her ne kadar Ulkemizde risk yonetimi, a-
girlikii olarak finansal sektorle birlikte antlan
bir fonksiyon olsa da, gelecekte, reel sektor-
de de dncelikle buylk olgekli firmalarin ar-
dindan da KOBl'lerin faaliyetlerinde risk yo-
netimine agirhk vermeleri kaginiimaz olacak-
tir. Bu sebeple, Universitelerimizin gerekli in-
san kaynagmi yetistirmek ve akademik ¢a-
lismalarla sektore destek saglamak agisin-
dan 6nemli ve etkin roller Ustlenmeleri gerek-
tigini bir kez daha vurgulamak istiyorum.

Son olarak llkemiz bankacilik sektoriin-
deki risk yonetimi uygulamalarina deginmek
istiyorum. Konugmamin basinda da degindi-
gim gibi iilkemiz bankacilik sektorinde, risk
ydnetiminin ayri bir fonksiyon olarak ele a-
linmas: oldukga yeni bir uygulamadir.

Bilindigi gibi bankalarda risk yonetimine
iliskin organizasyonel yapilanmalar, BDDK'-
nin 8 Subat 2001 tarihli "Bankalarin Risk Yo6-
netim ve ic Denetim Sistemlerine lliskin Y-
netmeligi"nin yayinlanmasinin ardindan olus-

turulmustur. 2001 yilindan bu yana ise gerek
bankalarin yapilanmalarinda ve risk yonetimi
faaliyetlerinde gerekse de BDDK'nin bu ko-
nuya yonelik denetim standartlarinda énemii
gelismeler kaydedilmistir.

Bankalarimiz; likidite, yapisal faiz orani,
piyasa, kredi ve operasyonel risklere yonelik
tanimlama, olgme, degderlendirme ve yonet-
me standartlarini olusturma yoninde yogun
calismalar icin bulunmaktadir. Pek ¢ok ban-
ka, piyasa riskinde risk maruziyeti hesapla-
malarini modellemelere dayali olarak yurat-
mektedir. Bankalarin muinferit ¢alismalarinin
yaninda, sektdrde etkilesimin saglanmasi ve
risk yonetiminde gerekli gelismelerin zaman
kaybetmeden kaydedilmesine ydnelik olarak
Turkiye Bankalar Birligi bunyesinde de ban-
kalarin katiimi ile onemli ¢alismalar yuratul-
mektedir. Bunun yaninda BDDK denetim faa-
liyetlerinde, risk odakli denetim yaklasimini
benimsemesi ile bankalarda yuritulen denet-
sel analizlerde risk ydnetimi sistemlerinin ek-
sikliklerini belirlemekte ve gelistiriimesine yo6-
nelik tavsiyelerde bulunarak sektére 6nemli
katkilar saglamaktadir.

Tim bu gelismelere ragmen bu alandaki
¢abalarin yogun bigimde surdlrilmesi gerek-
mektedir. Ozellikle risklerin sayisallastinima-
sina yonelik cahsmalarin gelistiriimesinin, 6!-
¢lm ve analiz sonuclarinin risk politikalari ve
risk bazli limitleme yaklasimlari ile destek-
lenmesinin ve bankalarda risk yonetimi siste-
minin karar alma surecinin bir pargasi haline
getiriimesinin, finansal kuruluslarda risk yo-
netimi sistemlerinden saglanan faydanin ¢o-
galarak artmasi ile sonuglanacag! inancinda-
yim.

Sozlerimi, uluslararas) alanda lilke olarak
rekabetimizin finans kesiminin, risk yonetimi
uygulamalarinda ilerleme kaydetmeksizin
saglanamayacagin: belirterek nihayetlendir-
mek istiyorum. Beni dinlediginiz igin ¢ok te-
sekkir ederim.

YRD. DOC. DR. HASAN EKEN - Gelis-
mig Ulkelerin Merkez Bankalar ve/veya ban-
ka regulatorlerinden (Turkiye’de BDDK gibi)
olusan ve U¢ ayda bir isvigre'nin Basel ken-
tinde bulunan Bank For International Setle-
ments (Uluslararasi Takas Bankasi) da top-
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lanan bir komitedir. 1974 yilinda "Group Ten”
ulkeleri tarafindan kurulan komite 1975 se-
nesinden beri banka regulasyonlarn konu-
sunda galismalar yayinlamaktadir. Komitenin
yaptigi arastirma ve galismalarda yer alan
duzenlemeler zorunlu degil tavsiye niteligin-
dedir. Ancak, Komitenin bu ¢alismalari o ka-
dar genis bir kabul gérmustir ki, zorunlu ol-
mamasina ragmen neredeyse dlinyadaki bu-
tin ulkelerde yapilan bankacilik dlizenleme
calismalarr Komitenin yayinlarina dayandi-
riimaktadir. Basel Komitesinin tyeleri Alman-
ya, Amerika Birlesik Devletleri, Belgika, Birle-
sik Krallik (ingiltere, Galler, iskogya ve Kuzey
irlanda) Fransa, Hollanda, isveg, isvigre, ital-
ya, Japonya, Kanada, Luksemburg olmak U-
zere 12 lye ulkeden olugsmaktadir. Bank For
International Settlements Basel Komitesinin
sekreterya gorevini yerine getirmektedir.

Basel Komitesi Uye ulkelerde bankacihk
sisteminin 6zelinde finansal sistemin saglam
ve glvenilir bir yaptda faaliyetlerini strddr-
mesi i¢in yapilacak diizenlemelere temel tes-
kil edecek arastirma caligmalarinda bulun-
may1 amaglamaktadir. Komite, diizenleme fa-
aliyetlerinin yeterli olmasi ve uluslararast bo-
yutlarda Glkeler arasinda koordinasyon sag-
layarak bankalarin degisik Ulkelerde farkli re-
gllasyonlarla karsilasmamas: ig¢in gereken
calismalart da yuritmektedir. Basel Komite-
sinin yayinlari, degisik ulkelerdeki regulator-
lerin kendilerine has dizenlemeleri yaparken
faydalanacaklari genis bir perspektife sahip
regllasyon politikalarini igermektedir. Ancak,
Komite, Sermaye Yeterliligi ve banka diizen-
lemelerine iliskin Temel Prensiplerin (lkeler
tarafindan daha yakindan takip edilerek a-
dapte edilmesini beklemektedir.

Basel Komitesinin eski dizenlemelerinde
oldugu gibi yeni diizenlemelerinin de zorunlu
olmadigi asikardir. Ancak, eski dizenlemele-
rin bitin Diinyada kabul goérerek uygulan-
mast, IMF ve Dinya Bankas! gibi kurulugla-
rin calismalarinda bu dizenlemeleri destek-
lemeleri, uluslararasi bankacilik faaliyetlerin-
de bu standartlari uygulayan bankalarin ter-
cih edilmesi gibi hususlar Komitenin yeni du-
zenlemelerinin zorunlu olmamasina ragmen
en genis sekilde uygulanacaginin bir isareti
olarak degerlendiriimektedir.
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Basel Komitesi 1975 yilindan itibaren ga-
lismalarini yayinlamaya baslamistir. Basel
Komitesinin yayinlanan ¢alismalari “sermaye
yeterliligi” ile baglamis ve yine ayni konu ile
devam etmektedir. Sermaye yeterliliginin ya-
ni sira 1990'! yillardan itibaren Basel Komi-
tesi bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan
risklerin yonetilmesine, para aklanmasina,
muhasebe ve denetim, banka problemleri
konularina iligkin olarak da galismalarda bu-
lunmus ve bu ¢alismalarini yayinlamistir. An-
cak esas itibariyle Basel Komitesi bankalarin
6zelinde finansal piyasalarin saglam ve gi-
venilir bir sermaye yeterliligine sahip olmasi
igin ¢alismalarda bulunmakta ve bu galisma-
lar sektor ile deg@erlendirildikten sonra yayin-
lanmaktadir.

Orijinal ad "international Convergence of
Capital Measurements and Capital Stan-
dards: A Revised Framework” (Sermaye Ol-
gumieri ve Sermaye Standartlaninin Uluslara-
rasl Benzesimi: Gézden Gegirilmis Cergeve)
olan Basel ! galtsmalarina 1999 yilinda bas-
lanmis olup bu galismalar Haziran 2004 yi-
iInda son halini almistir. Mevcut durumda
Basel II'nin 2007 yili basinda Gye Ullkelerde
ve daha sonra diger Ulkelerde uygulamaya
gececegi planlanmistir. Daha evvel uygula-
maya gegis tarihi Ug defa ertelenen Basel |l
duzenlemelerinin Gzerinde galismalar, konfe-
ranslar ve elestirilerin devam ettigi g6z énune
alinirsa bir kez daha uygulama tarihinin erte-
lenmesi surpriz olmayacaktir.

Basel Komitesinin yuriritkteki sermaye
yeterliligine iliskin diizenlemeleri 1988 yilinda
ctkartilan ve 1992'de uygulanmaya baglanan
ve sermaye yeterliligini kredi riskine gore he-
saplayan “Capital Accord” (Sermaye Direktifi)
isimli diizenlemedir. Bu dizenleme 1996 yi-
linda tekrar gozden gegiriimis ve kapsamil
kredi riskine ilave olarak piyasa riskini de ser-
maye vyeterliliginin hesaplanmasina dahil e-
decek sekilde genisletilmistir.

Basel Komitesi bu mevcut dUzenlemelerl
lic gerekgeyle degistirmektedir. Bunlar; (i)
Mevcut dizenlemeler bankalarin sermayﬁ
duzeyleri ile tasidiklari riskler arasindaki bag-
lantiy tam ve dogru bir sekilde kuramamak-
tadir. (ii) Mevcut diizenlemeler piyasa disipli-
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nini géz ardr etmektedir. (iii) Mevcut dizen-
lemeler finansa! piyasalarda gortlen gelisme-
ler nedeniyle ginceliigini yitirmislerdir.

Basel Komitesi yukarida ifade edilen ge-
rekgelere dayanarak bir kag defa yurdrlikteki
calismalarini tadil etmistir. Ancak yapilan bu
degisiklikler zaman icerisinde ihtiyaca cevap
veremez hale geldiginden Komite yeni bir
dizenleme yoluna gitmistir.

Kisaca Basel Il olarak isimlendirilen “Ser-
maye Standartlari ve Sermaye Hesaplamala-
rinin Uluslararas: Benzetisimi” isimli dizen-
leme Basel Komitesi tarafindan 1988 yilinda
¢lkartlan ve 1996 yilinda kapsami genisleti-
len ayni isimli duzenlemenin bir devami ola-
rak algilanmaktadir. ilk olarak 1999 senesin-
de yayinlanan ve o zamandan beri Uzerinde
calisilan yeni dliizenleme, bankacilik sektoru
ve farkl Ulkelerin yerel regulatorlerinin de go6-
risleri dogrultusunda tam u¢ defa degistiril-
mis ve Haziran 2004 tarihinde son hali yayin-
lanmistir. Bu cgalismanin 2006 yili sonunda
devreye girmesi hedeflenmekle beraber, bu
duzenlemede yer alan bazi karmasik metot-
larin kullanimi ise 2007 yih sonuna birakil-
maktadir.

Halen ydrirlikte olan 1988 -1996 yil di-
zenlemesinden farkll olarak Basel Il iki nok-
tada dnemli yenilikler getirmektedir. ik olarak
Basel Il daha 6nceki duzenlemelerin serma-
ye yeterliligi hesaplamalarinda tam olarak
gbz 6nune alinmayan “operasyon riskini" he-
saplamalara dahil etmektedir. ikinci olarak
Basel II “kredi riskinin® hesaplanmasinda
1988 ve 1996 dizenlemelerinde bulunan kla-
sik risk agirliklarina son vermekte, bunun ye-
rine kredi derecelendirme yaklasimini getir-
mektedir. Burada sunun altini ¢izmekte yarar
vardir. Olgilen riskier bltlinlyle sermaye ye-
terliliginin hesaplanmasi perspektifinden ol¢-
mekte ve dolayisiyla anilan risklerin ydnetil-
mesine iliskin kapsamli bir hedef gdzetilme-
mektedir.

Her ne kadar Basel Il risk yonetimi degilse
de, Basel Komitesinin amaci her zaman ban-
kacihk sektoriiniin saglam ve glvenilir bir
yaplya kavusturulmasi ve bu yapinin korun-
imas! olmustur. Onceki duzenlemelerde bu
:amaca “yeterli" sermaye oranina sahip olarak
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ulagilacag! dustinilmekte iken, Basel Il di-
zenlemesinde ise buna ilave olarak bankala-
rin maruz kaldiklar riskleri yéneten bir yapi-
ya kavusturulmasinin da bu amaca ulasmay!
saglayacagi dusinlimektedir. Bankalarin risk
yonetim yeteneklerinin ise soyle gelisecegdi
dislUnulmektedir. Basel lI'de sermaye yeterli-
lik oran! bankalarin tasidiklar risklere bagh
olarak hesaplanacaktir.

Bu risklerin 8icilmesinde dahili metotlarin
kullanilmasi durumunda, bu riskleri ¢ok iyi
yoneten bir bankanin Slgllen riski daha du-
suk olacak ve dolayisiyla daha az sermayeye
ihtiyagc duyarken, ayn is hacmine sahip ve
risklerini iyi yonetemeyen baska bir banka ise
daha fazla sermayeye ihtiyag duyacaktir. Do-
layistyla, riski iyi yoneten banka daha az ser-
maye ile calistigi icin daha yuksek bir kaldi-
raga sahip olacak ve bdylece daha yuksek
karlilk oranlarina sahip olabilecektir. Bu du-
rum bankalarin risk yonetim faaliyetlerini tes-
vik edici bir arag olarak Basel Komitesi tara-
findan kullanilacaktir. Bu tip bir tesvik 1996
dizenlemesinde kismen olmakla beraber,
Basel 1I'de bu tesvigin etkisinin belirgin sekil-
de artacagi disuntlmektedir.

Basel |l 1988 ve 1996 duzenlemelerinde
bulunan % 8'lik minimum sermaye oranini,
piyasa riskine iliskin hesaplamalar ve kulla-
nilabilir sermaye tutarlarinin hesaplanmasini
aynen muhafaza etmektedir. Ancak, farkli o-
larak, Basel Il bankalarin dahili sistemlerle
uretecegi risk Slgimilerinin sermaye yeterlili-
ginin hesaplanmasinda kullaniimasina genis
bir sekilde imkan vermektedir. 1996 duzenle-
mesi sadece “piyasa riski” i¢in bu imkani ve-
rirken, Basel Il buna ilave olarak “kredi riski”
ve "operasyon riski" icin de bu imkani ver-
mektedir.

Basel Il bankalara konsolide bazda uygu-
lanacaktir. Yani bankay! olusturan tim isti-
raklerin faaliyetleri de bankanin bilangosu al-
tinda konsolide edilerek ikili bir kaldirag kul-
laniminin  6nine  gegilmeye gahisilacaktir.
Mevcut durumda konsolidasyon yapilmayan
ulkelerde gegis sireci olarak tg yillik siire
verilecektir. Ancak, regiilasyonlarin amaci
mudileri korumak oldugu igin, regilatorler
sadece bankanin mali tablolarint da kontrol




ederek konsolide olmayan bazda inceleme
ve denetimlerini de sitirdirmeye devam ede-
ceklerdir.

Basel Il esas olarak li¢ kisimdan olusmak-
tadir. Bunlar (1) Minimum Sermaye Gereklili-
gi. (2) Gozetime Dayal inceleme Sureci. (3)
Piyasa Disiplini basliklar altinda toplanmak-
tadir. Bu ¢alismada sadece minimum serma-
ye gerekliligi Gzerinde kismi olarak durulmak-

tadir.

Bu bélumde kredi riski, piyasa riski ve o-
perasyon riski i¢in gereken minimum serma-
ye miktart hesaplamalari incelenmektedir.
Sermaye Yeterlilik Orani kullanilabilir serma-
yenin risk agirhikli aktiflere orani seklinde he-
saplanmaktadir. Bu oran en az % 8 olmali ve
Tier 2 sermaye Tier 1 sermayenin % 100’0 ile
sinirlandiriimaktadir.

Tier 1 Sermaye + Tier 2 Sermaye + Tier 3 Sermaye

""" 2 %8

Risk (Kredi Riski + Piyasa Riski + Operasyon Riski) Agirlikli Aktifler
Bu formuile iligskin kisitlamalar asagida ifade ediimistir.

1- Kredi riskinin kapsanmasi i¢in 1988 dizenlemesinde yer alan kisitiamalar aynen korun-

mustur.

2- Tier 3 sermayede yer alan sermaye benzeri borcun baslangi¢ vadesinin en az 2 sene ol-
mas! gerekmektedir. Baslangi¢ vadesi 5 yildan fazla olan sermaye benzeri bor¢ Tier 2 sermaye-

de kalmaya devam edecektir.

3- Tier 3 sermayenin miktari “piyasa ve operasyon riskini” kapsamada kullanilacak Tier 1

sermayenin en fazla % 250'si kadar olmaktadir.

4- Tier 3 sermaye sadece piyasa ve operasyon riskini kapsamada kullanilabilecektir
5- Tier 2 sermaye gerektiginde Tier 3 sermayenin yerine ayni % 250 limit ¢ergevesinde kulla-

nilabilecektir.

6- Eger banka sermaye yeterlilik oranini minimum oranmn altina dusurecekse, Tier 3 serma-
yede yer alan sermaye benzeri borcun anaparasi ve faizinin 8denmeyecegine dair sart bulunma-

lidir.

7- Bu formlilde yer alan piyasa riski kavrami hesaplandiktan sonra bunun igin % 100 sermaye
aynilacaktir. Piyasa riskinin kapsanmasinda kullanilacak bu sermayenin en az 100/350'si Tier 1
Sermaye ve en fazla 250/350'si de Tier 3 sermaye olacak sekilde hesaplanarak formilin pay

kismina yazilacaktir.

8- Formiilde yer alan piyasa riski % 8'in tersi olan 12.5 ile ¢arpilarak formulin payda kismina

yazilacaktir.

Basel |l kapsaminda kullanilan “kullantla-
bilir sermaye” tanimi i¢in 1988 yilinda gikari-
lan diizenlemede verilen tanim esas alinmis-
tir. Bu tamima 1996 yilinda yapilan Tier 3 de-
gistiriimeksizin eklenmistir. Bunlara ilave ola-
rak sermayeden yapilacak indirimler s6z ko-
nusu oldugunda, indirimin % 50’si Tier 1'den
diger % 50'si ise Tier 2'den disllecektir. Se-
rgfiye tutarlar ise sadece Tier 1'den indi-
rilecektir. Tier 2 ve Tier 3 sermayelerin Tier 1
Sermayeye oranlarina iligkin kisitlamalar he-
saplanirken, serefiye sonrasi Tier 1 sermaye
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kullamlacaktir. Kredi riskinin hesaplanmasin-
da standart metodun kullaniimasi durumunda
genel Karsiliklar da risk agirlikli aktiflerin %
1.25'ni asmamak sartiyla Tier 2'ye eklenebi-
lecektir.

Kredi riskinin hesaplanmasinda dahili me-
tot kullanan bankalar ise genel kredi kargilik-
larini Tier 2'ye ekleyemeyecektir. Bu banka-
lar ilk olarak ayirabilecekleri kargilikiar ile
“expected losses” (EL) yani beklenen zarar-
larini karsilastiracaklardir. Eger beklenen za-







rar ayrilabilecek karsiliklari asiyorsa bankalar
aradaki farkir Tier1 ve Tier 2 sermayelerinin
her birinden % 50 olacak sekilde indirirler.
Eger, beklenen zarar ayrilabilecek karsiliklar-
dan az olursa, bu defa bankalar aradaki farki
kredi riski agrrlikli aktiflerin % 0.6’sini asma-
mak kaydiyla Tier 2 sermayeye ekleyecekler-
dir.

Risk Agirtikli Aktiflerin toplami piyasa riski
ve operasyon riski i¢cin hesaplanan tutarlarin
12.5 (% 8'in tersi) ile ¢arpildiktan sonra kredi
riski igin hesaplanan tutara eklenerek bulun-
maktadir. Uygulamaya geciimeden 6nce Ko-
mite bu sistemin kalibresini belirleyecektir.
Sermaye gereksiniminin hesaplanmasi igin
bir garpan katsayisi kullanilabilecegi gibi, ris-
ke daha fazla duyarh daha gelismis metotla-
rin kullanlmasini da tesvik edebilecektir.
Carpan katsayisi kredi riskinin hesaplanmasi
icin dahili model kullanan bankalara uygula-
nabilecektir.

Bilindigi gibi kredi riski banka borglusunun
yukimlaltkierini vadesinde yapamama inhti-
mali olarak ifade edilmektedir. Sermaye ye-
terliliginin hesaplanmasinda kullanilan kredi
riskinin hesaplanmasinda Komite bankalara
iki metot arasinda se¢me sans! vermektedir.
Bu metotlardan ilki harici kredi degerlendirme
ile desteklenen standart yaklagimdir. Ikinci
metot ise dahili derecelendirme (internal ra-
ting) yéntemi olup banka tarafindan kullanimi
igin regulatérun onayi gerekmektedir.

Standart metot kapsaminda Basel Il tara-
findan 1988 diizenlemesinde yer alan risk
agirliklarina iliskin olarak getirilen degisiklik-
ler tablo 1, 2 ve tablo 3'de yer almaktadir.
Burada yer verilmeyen riskler 1988 dizen-
lenmesinde oldugu gibi agirliklandirimaya
devam edecektir. Standart Yaklasim kapsa-
minda kredi risk agirliklarinin tespit edilme is-
leminde bankalar regllator tarafindan ser-
maye yeterliligi konusunda yetkilendirilmis
derecelendirme kuruluslarinin  degerlendir-
melerini disanidan kullanabileceklerdir. Karsi-
liklar sonrasi net krediler agirlik katsayilariyla
carpiimahdirlar.

Devletlerden ve onlarin Merkez Bankala-
rindan olan alacaklara iliskin risk agirliklari
Tablo 1'de gésterilmektedir. Ulusal regiilats-
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run inisiyatifinde olmasi kaydiyla bankalar
kendi devletlerine ve Merkez Bankalarina
verdikieri yerel para cinsinden alacaklarini
eger yerel para birimi ile fonluyoriarsa daha
dUsuk risk agirligr ile agirhiklandirabilecekler-
dir. Bu uygulamanin yapildigr durumda, diger
ulusal regulatdrlerde o Ulkeye verdikleri kre-
dileri o llke parast ile fonlamalar kaydiyla
kendi bankalarina daha distk risk agirhgi
kullanma izni verebilirler.

Bankalardan olan alacaklara iliskin agrhk-
larin hesaplanmasina yonelik iki se¢cenek bu-
lunmaktadir. Ulusal regulatorler uygun gor-
dikleri segenedi tim bankalara uygulayacak-
lardir. Derecelendiriimeyen bir bankadan o-
lan hicbir alacak o bankanin ait oldugu ulke-
nin derecesinden daha asag bir risk agirlhigi-
na sahip olamayacaktir. Tablo 2 bu bilgileri
icermektedir.

Birinci segenekte tum bankalara o banka-
larin ait oldugu ulkenin derecesinden bir ka-
deme asagidaki bir derece verilecektir. Fakat
derecesi BB+ ita B- arasinda olan ve derece-
lendirmesi yapilmayan ulkelerde kurulmus
bankalarin risk agirliklart % 100 ile sinirlandi-
rilacaktir.

ikinci Opsiyon ise risk agirliklarinin bizzat
bankanin kendisi tarafindan harici risk deger-
lendirme kullanilarak hesaplanmasi esasina
dayanmaktadir. Bu opsiyon altinda baslangi¢
vadesi 3 ay ve daha kisa olan alacaklar, %
20 taban olmak Uzere bir kademe daha du-
siik risk kategorisinde degerlendirilebilmek-
tedir. Bu uygulama risk agirhigr % 150 olan
bankalar hari¢ derecelendiriimis ya da dere-
celendiriimemis diger tim bankalara uygula-
nabilecektir.

Tablo 3'de sigorta girketlerini de igerecek
sekilde ticari kuruluslara verilen kredilere ilis-
kin risk agirliklari verilmektedir. Derecelendi-
rimeyen sirketlere verilen standart risk agir-
gt % 100 olarak belirlenmistir. Derecelendi-
rilmeyen bir sirketten olan higbir alacaga o
sirketin kurulmus oldugu Glkenin risk agirhg
verilemeyecektir.

Gézetim otoritesi kendi yetkisi cergeve-
sinde, eger kredi riskliliklerinin artt|g|m mt-
sahede ederse, derecelendiriimeyen sirketle-
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Tablo 1: Devletlerden ve Merkez Bankalarindan Alacaklarin Risk Agirliklari

Kredi AAA lle A+ lle BBB+ lle BB+ lle B-'nin | Derecesiz
Derecesi AA- Arasi | A- Arasi | BBB- Arasl | B- Arasi | Asadisi
Risk Agirhgs % 0 % 20 % 50 % 100 % 150 % 100

Tablo 2: Birinci Opsiyon dahilinde Bankalardan Olan Alacaklarin Risk Agirliklari

Ulke Kredi AAA lle A+ lle BBB+ lle BB+ lle B-‘nin Derecesiz
Derecesi AA- Arasl | A- Arasi | BBB- Arasi | B- Arasi | Asagisi
Risk Agirligs % 20 % 50 % 100 % 100 % 150 % 100

Tablo 3: Ticari Sirketlerden Olan Alacaklarin Risk Agirliklari

Kredi AAA lie A+ lle BBB+ lle BB+ lie B-‘nin Derecesiz
| Derecesi AA- Aras! | A- Arasi | BBB- Arasi | B- Arasi | Asagisi
| Risk Agirhg % 20 % 50 % 100 % 100 % 150 % 100

rin risk agirliklarini arttirabilecektir. Gozetim
inceleme sirecinin bir pargasi olarak, banka-
lar tarafindan tutulan sirket alacaklarinin kre-
di kalitesinin % 100 risk agirhgindan fazla o-
lup olmadigini da incelemelidir.

Ulusal regilatdérin izin vermesi halinde,
bankalar harici degerlendirmeye bakmaksi-
.zin sirketlerden olan tim alacaklarini % 100
iile agirliklandirabilecektir. Bu segenegin kul-
Hanildigi durumda, regtilatdér bankalarin ayni
yaklasimi (6rnegin; mumkin oldugunda de-
rece kullanimt ya da hig kullanilmamasi gibi)
kullandigini mutlaka saglamalidir. Bunun 06-
mune gegilmesi igin sirket risk agirhginin %
1100 olarak belirlendigi opsiyonun kullanimi i-
¢:in bankalar regulatorden izin alacaktir.

Bazi asgari kosullar ve seffaflik zorunlu-
lwklarina bagli olarak, IRB yaklagimini kullan-
ma izni alan bankalar belli bir kredi igin ge-
reekli olan sermaye gereksiniminin hesaplan-
miasi icin kendi tahmini risk faktorlerini kulla-
nabilirler. Risk faktdrleri “probability of defa-
ultt” (PD) yani temerride disme olasihg,
“loss given default” (LGD) yani temerrt ha-
jinde zarar, “exposure at default” (EAD) yani
ternerriit halinde maruz kalinan rik ve “effecti-
J& maturity” (M) yani efektif vadedir. Bazi du-
Jrmlarda, kendi tahmini degerlerinden ziya-
e, bankalar gozetim otoritesinin istedigi bazi
riskx kisimlarini kullanmaya zorlanabilirler.

IIRB yaklagimi “unexpected” (UE) yani bek-
nmeyen ve “expected” (E) yani beklenen

le
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zarar o6lgumlerine dayanmaktadir. Risk-agirfik
fonksiyonu UL kismt igin sermaye gereksini-
mi hesaplanmaktadir.

IRB yaklagiminin butin aktifler bazinda
adapte edilmesi gerekmektedir. Her bir aktif
grubu igin gelistirilen risk agirtiklan kullanil-
maktadir. Ornegin ticari krediler igin ve pera-
kende krediler igin farkl risk agirliklar bulun-
maktadir. Her bir aktif grubuna iliskin uygu-
lama ilgili risk agirliklarinin sunumuyla baslar,
risk faktorleri ve diger faktorlerle (kredi riskini
azaltan faktorler (CRM) gibi) devam etmek-
tedir. CRM'ler igin belirlenmis olan yasal ka-
bul edilme standartlari gelismis IRB yakla-
simlarina da uygulanmaktadir.

IRB yaklagimi altinda, bankalar “banking
book” yani bankacilik faaliyetlerinden kay-
naklanan kredilerini, altindaki farkh risk ka-
rakterleriyle beraber genis aktif gruplarina a-
yirmalidirlar. Aktif gruplan; (a) ticari sirketler,
(b) hdkimetler, (c) bankalar, (d) perakende
ve (e) sermaye olarak belirlenmigtir. Ticari
sirket bashg altinda kredi faaliyetleri bes
farkll alt grup olarak ve perakende baghgi al-
tinda da Gg farkli alt grup tanimlanmaktadir.
Ticari ve perakende aktifler grubunda, belli
kosullarin yerine gelmesi kaydiyla, satin al-
nan alacaklara 6zel bir uygulamaya yer ve-
rilmektedir.

Bu tip bir gruplandirma banka uygulama-
lanyla oldukga uyumludur. Ancak, baz! ban-
kalar kendi dahili risk yénetim ve 6iciim sis-




temlerinde farkh tanimlar kullanabilirler. Ko-
mitenin amaci her ne kadar bankalarn faaliyet
ve risk yonetimlerini degistirmeye zorlamak
degilse de, minimum sermaye gereksiniminin
hesaplanmasi igin bankalar her risklilige uy-
gun yaklasimi uygulamak zorundadirlar. Ban-
kalar her bir aktif grubu i¢in belirledikleri kre-
dilerin sure¢ icerisinde de uygun olduklarini
gozetim otoritesine gostermek zorundadirlar.

IRB Metodunun iki farkli yontemi bulun-
maktadir. Bunlar; Teme! Yaklasim ve Gelis-
mis Yaklasim olarak isimlendiriimektedir. Han-
gisinin kullanilacagina gozetim otoritesi ve
banka beraber karar vermektedir.

Basel Komitesi tarafindan 1996 yihnda ya-
yinlanan "Ammendment to the Capital Ac-
cord to incorporate Market Risks” ¢alismasi-
na gore piyasa riski iki sekilde hesaplanabil-
mektedir. Bunlar sirasiyla (1) Standart Metot
ve (2) Dahili Mode! Kullanimi Metodu olarak
isimlendirilmektedir.

Standart metot ile piyasa riskinin élgimu
bes asamada bes farkl riskin etkileri 6lgile-
rek bunlann toplam: olarak olgum isi gergek-
lestirilmektedir. Piyasa riskinin o6lciminde
Komite tarafindan oOnerilen standart metotta
g6z 6nune alinmasi onerilen riskler asagida
belintiimektedir.

1- Faiz Orani Riski. 2- Hisse Senedi Po-
zisyon Riski. 3- Kur Riski. 4- Emtia Riski. 5-
Opsiyon Riski.

Bilindigi gibi faiz orani riski bankalarin bi-
lango ve gelirlerini “Banking Book™ yani ban-
kacilk faaliyetleri ve “Trading Book” yani alim
-satim faaliyetleri vesilesiyle etkilemektedir.
Bu baslik altinda faiz orani riskinin Trading
Book Uzerindeki etkileri g6z 6ntine alinmak-
tadir. Bankalar Trading Book faaliyetleri kap-
sammda borg senetleri (sabit ve degisken
getirili tahvil ve bonolar gibi) ticareti yapmak-
tadirlar. Bankalarin sahip olduklari bu borg
senetlerinin piyasa deg@erlerinde faiz oranla-
rindaki dalgalanmalar nedeniyle degisimier
meydana gelmektedir. Iste bu degisim ban-
kalar igin Olgiilen piyasa riskinin faiz orani
riskinin Trading Book kanaliyla yarattigr kismi
olarak degerlendiriimektedir.

Bankalar sermaye yeterliliginin hesaplan-
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masinda kullanilan piyasa riskini dlgmek igin
standart metodu kullanmada serbesttir ve re-
gulatérden onay almalarina gerek bulunma-
maktadir. Ancak, piyasa riskinin dlgimu igin
bankalar dahili metotlar kullanmak istedikleri
zaman, modele iliskin olarak regulatorin o-
nayini almak zorundadirlar. RegUlator gere-
ken sartlarin yerine getiriimesine bagl olarak
dahili mode! kullaniimasina izin verebilmek-
tedir.

Operasyon riski yetersiz ya da basarisiz
sureglerden, insanlar ve sistemlerden ya da
dis olaylardan kaynaklanan zarar riski olarak
tanimianmaktadir. Bu tanimlama yasal riski
icermekte olup, stratejik ve séhret riskini di-
sarida tutmaktadir.

Komite, operasyon riskine iliskin sermaye
ihtiyacini strekli ylkselen karmastklik ve risk
hassasiyeti i¢cerisinde olgmek icin bankalara
U¢ metot sunmaktadir. Bunlar; (1) Temel
Gosterge Yaklasimi (Basic Indicator Appro-
ach), (2) Standart Yaklasim (Standardised
Approach) ve (3) Gelismis Olglim Yaklagim-
lari (Advanced Measurement Approaches;
AMA) olarak isimlendiriimektedirler.

Komite daha komplike operasyon riski 6l-
¢um sistemleri ve pratigini gelistirdikge ban-
kalarin mevcut yaklagsimlar yelpazesinde iler-
lemelerini tavsiye etmektedir. Uluslararasi
bankalarla operasyonel riske onemli Olgude
maruz bankalarin Temel Goésterge Yaklast-
mindan daha komplike ve kuruluslarinin risk
profiline uygun bir yaklasim kullanmalari bek-
lenmektedir. Belli kriterlerin yerine getirilmesi
kaydiyla bir bankaya operasyonlarinin baz!
kisimlari icin Temel Gosterge Yaklasimi ya
da Standart yaklasimi ve diger kisimlar igin
de AMA'yi kullanmalarina izin verilebilecektir.

Gelismis bir metot kullanma izni almis bir
banka, gozetim otoritesinin izni olmaksizin,
daha basit bir yaklasima geri donuig yapama-
yacaktir. Ancak, eder gézetim otoritesi daha
gelismis bir yaklasimi kullanan bir bankapm
artik o yaklagima iligkin uygunluk kriterlerine
uymadi§ini belirlerse, bankayi, gézetim otorl-
tesi tarafindan konulan geligmis yaklagima
doniise iliskin uygunluk kriterlerini yerine ge-
tirinceye kadar operasyonlarmin bir kismi ya
da tamam! igin daha basit bir yaklagima ger
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Tablo 4: Dizeltme Faktori Uygulama Katsayilari

2005 Yil Sonu 2006 Yil Sonu 2007 Yil Sonu | 2008 Yil Sonu
Itibariyle Itibariyle Itibariyle ltibariyle
IRB Yaklagimi Paralel Hesaplama % 95 % 90 % 80
IR Paralel Hesaplama
Operasyonel Risk . Paralel Hesaplama % 90 % 80
lg:ipn AM),CI\ e ya da Etki Galigmalari # X ¥

dénmeye zorlayabilecektir.

Kredi riski i¢in dahili model (IRB) kullanan
bankalarla operasyonel risk igin Advanced
Measurement Approaches (AMA) yani Gelig-
mis Olgiim Yaklagimlari kuilanan bankalar i-
¢in bir sermaye tabani belirlenecektir. Bu
bankalar bu metotlara gére sermaye gerek-
sinimlerini hesaplayacaklardir. Eger sermaye
gereksinimleri sermaye tabanindan disik
olursa aradaki fark 12.5 ile garparak risk agir-
liklt aktiflere eklenecektir.

Sermaye tabani 1988 dizenlemesine go-
re hesaplanan risk agirhikl aktiflerin % 8'ine
Tier 1 ve Tier 2'den yapilan indirimlerin ek-
lenmesi ve e@er varsa Tier 2'ye eklenen ge-
nel kredi karsiliklari disulerek hesaplanmak-
tadir. Dlzeltme faktori Tablo 4'de gosterildigi
gibi uygulanmaktadir.

Sermaye tabaninin uygulanacag: yillarda
bankalar Basel || kapsaminda da risk agiriikli
aktiflerin % 8'ini hesaplayacaklardir. Bu he-
saplamadan toplam kredi karsiliklan ile bek-
lenen zarar (expected loss (EL)) arasindaki
fark dusGlirken, Tier 1 ile Tier 2 sermayeden
yapilan diger indirimler bu hesaplamaya ek-
lenecektir. Kredi riski i¢cin standart metodu
kullanan bankalar ise kredi karstliklarint % 8
hesaplamasindan indirecektir.

Eger bu periyot igerisinde soruntar ortaya
¢tkarsa, Komite bu sorunlar ¢gézmek igin uy-
gun araglar kullanacaktir. Ozellikle sermaye
tabaninin 2009 senesinden sonra da kulla-
nimi s6z konusu olabilecektir.

Komite kredi riski igin IRB ve operasyonel
risk igin AMA metotlarint kullanan bankalar
icin 2008 yilindan sonra ihtiyatll sermaye ta-
banlarinin kullaniminin uygun olacagini du-
sinmektedir. Komite bu gegis surecini ta-
mamlayamayan bankalar igin, gelismis me-
totlarin kullanimina iliskin faaliyetlerinin sag-

lam ve tutarh olmasini temin etmek igin yuka-
rida tanimlanan sermaye tabaninin uygulan-
masina devam edilmesini isteyebilecektir. Ay-
nt zamanda, Komite 1988 duzenlemesine
gore hesaplanan ve kullanilan bu sermaye
tabanlarinin zamanla faydali olma &zelligini
yitirecegini disunerek, her banka igin ayri bir
sermaye tabaninin hesaplanmasinin daha
yararli olacagini dusinmektedir. Her banka
icin hesaplanacak sermaye tabani o banka-
nin IRB ve/veya AMA kullanmaya gegmeden
once kullandigi metoda dayanarak hesapla-
nabilecektir.

Bankalar halktan para toplayan ve bu pa-
ralan yatirimcilara aktaran kuruluslar olarak
tanimlanabilmektedirter. Diger bir deyigle ban-
kalar tasarruf sahipleri ile yatirnmcilar tiketici-
ler arasinda para ticaretine aracilik e-den ku-
ruluslardir. Daha genis bir banka tanimi ver-
mek gerekirse bankalar likidite ve sermaye
ihtiyacini gdz énldnde tutarak, mevduat kabul
eden, fon satin alan ve topladig! bu kaynak-
lari (1) tGzel kisilere ya da firmalara ticari
kredi olarak, (2) gergek sahislara ticari ve ta-
ketici kredisi olarak aktaran ve (3) kisa ve
uzun vadeli devlet tahvili ile 6zel sektor tah-
villerine yatirarak degerlendiren finansal ku-
ruluglar olarak tanimlanabilmektedirler.

Bankalar dogalar geregi iki temel 6zellige
sahiptirler. Bunlar; (1) bilango buyikliklerine
oranla sermaye miktarlarinin ¢ok kiguk ol-
masl ve (2) temel olarak pasiflerinin gogu ta-
lep edildigi takdirde sahibine ddenmek duru-
munda olmasidir. Bu iki temel 6zellik banka-
lar icin cok dnemli bir konuya isaret etmekte-
dir; GUVEN. Bankalar ancak toplum iizerinde
bir gliven tesis edebildikleri takdirde halktan
mevduat toplayabilmekie ve toplanan bu
mevduat uzun bir slire blinyesinde tutabil-
mektedir. Halkin glvenini kaybeden bir ban-
ka eninde sonunda sahip oldugu mevduat ta-
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banini kaybetme riskiyle kars! karsiya kala-
caktir.

Bu 6zelliklere sahip bankalar finansal sek-
torde iki fonksiyon yerine getirmektedirler.
Bunlar; (1) kaydi para yaratma ve (2) finansal
aracilik iglevidir. Bankalar kaydi para yarata-
rak para arzini (M1 ve M2) etkilerken, ikinci
fonksiyonlari araciligiyla da aracilik gorevini
yerine getirirken toplumun ytklenmek iste-
medikleri finansal riskleri Ustlenmektedirler.
Bankalar, finansal sektdérde gordiigu aracilik
fonksiyonunu yerine getirirken esas olarak (¢
degisik iglev yerine getirmektedirler. Bunlar
sirasiyla; (1) riske aracilik, (2) likiditeye ara-
ctik ve (3) vadeye aracilik fonksiyonlaridir.
Gilinumuz bankalarinin disa kapall bir eko-
nomiden ziyade uluslararasi arenada yogun
faaliyet gostermeleri ilave bir aracilik fonksi-
yonu daha yerine getirmelerine neden olmak-
tadir. Bu fonksiyon dovize aracilik islevidir.

Riske aracilik ederek bankalar "Kredi Ris-
ki'ne maruz kalmaktadirlar. Likiditeye aracilik
fonksiyonlarinin bir sonucu olarak bankalar
“likidite riski"ne maruz kalmaktadirlar. Banka-
larin aracilik islevleri sonucu yerine getirdik-
leri Giglinct fonksiyon vadeye araciliktir. Ban-
kalar bu fonksiyonu yerine getirirken “faiz o-
rani riski'ne maruz kalmaktadirlar. Son ola-
rak, eger bankalar uluslararasi faaliyetlerde
bulunuyorsa veya birden fazla para birimi
cinsinden borglanip birden fazla para birimi
cinsinden kredi veriyorlarsa, o zaman “doviz
kuru riski"ne de maruz kalmaktadtrlar.

Bankalarin maruz kaldiklari finansal riskier
esas itibariyla bu dort riskten olugmaktadir.
Bunlarin disinda kalan riskler (piyasa riski,
Ulke riski vs.) bu dért riskin bir veya bir kagi-
nin bir bileskesi olarak meydana gelebilmek-
tedir. Bu nedenle bu dort riski iyi taniyan ve
yéneten bankalar rakiplerine Ustlnliik sagla-
yabileceklerdir.

Bu riskler bankalarin karlilikiari Uzerinde
direkt bir etkiye sahiptirler. Sermaye yeterliligi
ve piyasa paylan Uzerinde ise dolayl bir etki-
ye sahiptirler. $6yle ki, bir banka bu riskleri
lyi bir gekilde yonetir ve karlihgini yliksek du-
zeylerde tutarsa, karnin bir bélimini ser-
mayesine ekler ve boylece mali yapisini giig-
lendirerek bilangosunu sermaye yeterliligi li-

mitleri igerisinde biyitebilecek ve dolayisiyla
piyasa payini arttirabilecektir. Tersine, eger
bir banka bu riskleri yonetmede basansiz o-
lursa, zarar edecek, bu zararlar sermayesin-
den disltecedi igin de bilangosu ve piyasa
pay! da zaman igerisinde azalacaktir. Bu ne-
denle, karhhigini arttirma, sermaye yeterliligi-
ni gliglendirme ve piyasa payini arttirma a-
maci tasiyan bankalarin risk yénetimine ge-
reken énemi vermeleri basariya ulagmalarini
kolaylastiracaktir.

Risk yonetiminde basarili olmak isteyen
bir bankanin, yukarida anilan bu 4 riskin yan
sira, bu risklerin dogusuna neden olan banka
mali tablolarini, para ve sermaye piyasalari
araglarini, tlirev piyasalari ve enstrimanlari
ve iginde faaliyette bulunulan piyasanin ka-
rakteristik ozelliklerini de iyi tanimasi gerek-
mektedir. Para ve sermaye piyasasi araglari,
tirev enstriimanlar ve piyasaya yeri geldigin-
de deginmek hakkimiz sakli kalmak Uzere
bankalarin mali tablolarina kisaca bakalim.

Tablo 5’de goérildugu gibi, 1 ve 2 numarali
figlrlerin farki olan ve 3 numarali figurde
gosterilen “Net Faiz Geliri" bankalarin temel
gelir kaynagidir. Batik krediler igin ayrilan ve
4 numarali figurde godsterilen kargiliklar 3
numarali figirden disuldikten sonra 5 nu-
marali karsiliklar sonrasi net faiz geliri figura-
ne ulagiimaktadir.

Tablo 5: Gelir Tablosu

1- Faiz Geliri

2 Faiz Gideri o
3- . Net Faiz Geliri

4- Batik Krediler [cin Ayrilan Kargiliklar
5- Karsilikiar Sonrasi Net Faiz Geliri

6- Faiz Digt Gelirler

7- Faiz DigI Giderler .

8- (6-7) Net Faiz Dis1 Gelir b
9- (5+8) Vergi Oncesi Gelir

Vergi fth
11- (9-10) Net Faaliyet Kari

12- Menkul Kiymet Kari Veya Zarari____|
13- (11+12) | Net Ké&r

14- Temettl

15- (13+14) | Ozsermayeye Yaopilan Eklenti |

Bu gelir kaynag! yukarida siralanan _dfjrt
riskin tamamina maruzdur. Bunlardan ilki; k-
redi alan migterinin krediyi geri 5deyememé
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PIYASALARDA RISK YONETIMI ZORUNLUDU

riski yani kredi riskidir. Kredi riskinin net faiz
gelirini etkilemesi iki sekilde ofabilmektedir.
ilk olarak ‘banka verdigi bir krediyi zamaninda
faiziyle beraber tahsil edemediginde bir faiz
geliri kaybina ugramaktadir. Bu kayip banka-
nin tablo 5'deki gelir-gider tablosunun 3 nu-
marall figirinu etkilemektedir. Ancak kayip
bununla sinirli olmamaktadir. Zira banka, i-
kinci olarak anapara kaybina ugradigi igin bir
karsilik ayirmak zorunda kalmakta ve bu ka-
yipta ayni tablonun 5 numarah figurind a-
zaltmaktadir. Kredi riskinin neden olabilecegi
faiz geliri ve anapara kaybinin énlenmesi et-
kin bir kredi riski yénetimi ile mimkun olabi-
lecektir. Bir finansal risk olarak kredi riski, ye-
terli bir istihbarat ve finansal analiz yapiima-
dan kredi kullandirim sartlarinin tespiti halin-
de tinansal yéniyle bankalara zarar verebile-
cektir. Ote yandan yeterli bir istihbarat ve
finansal analiz neticesinde belirlenen kredi
kullandinm sartlarina bankalarin ilgili birimleri
tarafindan uyulmadigi zamanlarda ise, ope-
rasyonel yonliyle bankalara zarar verebile-
cektir. Bu nedenle, kredi riskinin hem finansal
yonlyle ve hem de operasyonel boyutuyla
yonetilmesi bankalar igin hayati bir 6nem ta-
simaktadir.

Karsiliklar sonrasi net faiz geliri kalemini
etkileyen ikinci finansal risk likidite riskidir. Li-
kidite riski bir bankanin mevduat gekiliglerine
ve kredi taleplerine zamaninda ve tam otlarak
kaynak yetistirememesi durumunda ortaya
gikmaktadir. Bankalar likiditeyi iki sekilde te-
min edebilmektedirter. Birinci likidite temin
yolu yeteri kadar likit varhgin (nakit, Merkez
Bankasi ve diger bankalardaki depolar, kisa
vadeli bonolar vs.) bilangoda depolanmasidir.
Bu yolu tercih eden bir banka, varliklarinin bir
kismini likit tutmanin bir bedeli olarak, ya hig
faiz geliri elde edemeyecek ya da ¢ok dugtik
bir faiz geliri elde ederek bir alternatif maliye-
te (parayi elde tutmanin maliyeti) katlanmak
durumunda kalacaktir. Agiktir ki bankalar, bi-
langolarinda ne kadar ¢ok likit varlik tutarlar-
sa, likidite ve karhlik arasindaki ters iliski ne-
deniyle o kadar yiuksek bir alternatif maliyete
katlanacaklardr.

Bankalarin kullanabilecekleri ikinci likidite
kaynagi ise pasif yonetimi ile elde edilebilen
likidite kaynagidir. Bu yolu segen bankalar, li-
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kiditeye ihtiya¢ duydukga piyasadan bu likidi-
teyi satin almaktadirlar. Bu yolu tercih eden
bir banka, degisken piyasa kosullan altinda
her seferinde farkli bir maliyet ile karsilasabi-
lecektir. Ote yandan unutulmamalidir ki, ban-
kalarin piyasadan likidite satin alma kabiliyet-
leri ve o likiditeyi edinme maliyetleri onlarin
piyasadaki itibarlanyla dogru orantili olmak-
tadir. Dolayisiyla, ikinci tar likiditeyi ancak
mali biinyesi gug¢li bankalarin yogun bir se-
kilde kullanabilecekleri distiniimektedir. G-
numiizde bankalar her iki tur likidite kaynagi-
ni kullanmaktadirlar. Hangi tdr likiditeyi ne
kadar kullandiklart ise mali bunyeleri ve piya-
sadaki itibarlar tarafindan belirlenmektedir.

Kar marjini etkileyen Uglncl risk faize
hassas aktiflerin gelirleri ile faize hassas pa-
siflerin maliyetlerinin degismesine neden o-
lan faiz orani riskidir. Gelir riski, fiyat riski, er-
ken 6deme riski, dnceden 6denme riski ve
baz riski oimak Gzere 5 risk unsurundan olu-
san faiz orani riski bankalarin kar marjint en
gok etkileyen bir finansal risk olarak ifade e-
dilmekte ve “gap” ya da Turkge karsihgi ola-
rak “bosluk” vasitasiyla olgtlmektedir.

Bir bankanin faize hassas aktifleriyle faize
hassas pasifleri arasindaki fark olarak 6lgul-
mekte olan bosluk, negatif, pozitif ya da nétr
bir deger alabilmektedir. Sifir degere sahip
bir boslugu temin eden bankalar faiz orani
dalgalanmalarindan etkilenmeyecektir. Ote
yandan, pozitif bir bosluga sahip bir bankanin
net faiz geliri faiz ylikseliglerinden olumlu
yonde etkilenirken, faiz dislslerinden ise o-
lumsuz yonde etkilenecektir. Bunun tersi ola-
rak, negatif bir bosluga sahip bir bankanin
net faiz gelirinin faiz dalgalanmalarindan etki-
lenmesi pozitif bir bosluga sahip bir bankanin
tersi olacaktir. Risk almay! seven bir banka,
net faiz gelirini arttirma gayesiyle, sahip oldu-
gu faiz bekientilerine bagh olarak, negatif ya
da pozitif bir bosluga sahip olmaya calisa-
caktir. Risk almayi seven bu bankanin faiz
tahminleri dogru ¢ikarsa para kazanacak,
tersi durumda ise para kaybedecektir. Ote
yandan, risk almayi sevmeyen bir banka ise
mumkin oldugunca noétr bir bogiuk degerine
sahip olmaya caligacaktir.

Kar marjini etkileyen son finansal risk ise




ACIK OTURUM

doviz kuru riski olup, genellikle agik pozisyon
yani doviz varliklart ve déviz yukimlilikleri
arasindaki fark olarak dlgulmektedir. Tipki fa-
iz boglugunda oldugu gibi, agik pozisyon da
negatif, pozitif ve notr bir deger alabilmekte-
dir. Kurdaki yukselisler pozitif bir agik pozis-
yonuna (fazla pozisyon) sahip bir bankanin
lehine olurken, negatif bir agik pozisyona sa-
hip bir bankayi ise olumsuz etkilemektedir.
Sliphesiz notr bir pozisyona sahip bankalar
kur dalgalanmalarindan etkilenmeyeceklerdir.

Turk bankalari genellikle negatif bir acgik
pozisyon ile galismay! bir kazang¢ kapisi ola-
rak distinmekte ve bunu bir aligkanlik haline
getirmiglerdir. Hazine (treasury) operasyonu
agirlikli bir olarak bankalar ilk olarak yurtdisi
kaynakl degisken faizli (genellikle libor + risk
primi ya da spread gibi) bir doviz kredisi te-
min etmekte, daha sonra bu kaynag: YTL
cinsinden sabit getirili devlet tahvillerine ve
hazine bonolarina yatirmaktadiriar. Bankalar
boylece yarattiklari negatif agik pozisyon ne-
deniyle kur yiikselisierinden ve yarattiklari fa-
iz boslugu nedeniyle de faiz yikseliglerinden
zarar gorecek bir yaptya sahip olmaktadirlar.

Turkiye'de kriz dénemlerinde, faiz ve do-
viz kuru beraber yikseldiginden 6turt banka-
lar yarattiklan doviz ve faiz pozisyonlart ne-
deniyle astronomik zararlarla karsilasabil-
mektedirler. Isin kétisl, yukarida izah edilen
islemi yapan bankalarin gogu sadece bir d6-
viz pozisyonu agig! yarattiklarini disinmekte
ve faiz pozisyonu yarattiklarinin farkina dahi
varamamaktadirlar. Kuskusuz bunun en 0-
nemli nedenleri, Tirkiye'de piyasa dedgeriyle
muhasebelestirme (market value accounting)
mantiginin yeterince oturmamis olmast ve is-
lemin risk yonetimi kiltirinden yoksun olan
ve sadece ticaret mantigiyla hareket eden
hazinecilerin bu siregte etkin olmalari olarak
degerlendirilmektedir. BDDK tarafindan Ba-
sel Committee kistaslarina uygun olarak ha-
zirlanan yeni dizenlemeler, bankalari bu tir

riski yliksek ve getirisi duisik, dolayisiyla ve-
rimsiz islemlerden allkoymayl da amagla-
maktadir.

Bankalarin net faiz geliri figlrina takip e-
den, 6 ve 7 numaral degerler arasindaki fark
olan ve 8 numaral figlirde gosterilen deger
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net faiz disi gelir olarak tanimlanmaktadir. Bu
figir hemen her banka igin negatif bir deger
tasidigi igin “yuk" olarak da isimlendiriimekte
ve bu nedenle, 9 numarada gdsterilen vergi
oncesi gelirden diistiimektedir. Bir banka e-
sas olarak net faiz gelirinden kar elde etmeyi
hedeflemelidir. Onceki bolimlerde tartigildig!
gibi, bu kalem finansal risklere maruzdur. Bu
nedenle, ancak bu riskleri etkin bir gekilde
yoneten bankalar yeterli bir net faiz geliri mik-
tarini elde edebilecektir. Ote yandan, etkin
olmayan bir risk yénetimin sonucu olarak ye-
terli bliylkllkte bir net faiz geliri degeri elde
edemeyen bankalar, ylkin de olumsuz etkisi
sebebiyle, bliylik zararlarla kargilasabilmek-
tedirler.

Basarisiz olarak nitelendirilebilecek bu tip
bankalar, risk yonetimindeki basarisizlikiarini
agresif bir ylik yénetimiyle dengelemeye ¢a-
lismaktadirlar. Bu amagla, bu bankalar ilk o-
larak en buyuk faiz disi gelir kalemi olan ko-
misyon gelirlerini agresif bir sekilde arttirma-
ya galismakta ve en buylk faiz digi gider ka-
lemi olan personel giderlerini de agresif bir
sekilde azaltmaya caligmaktadirlar. Tahmin
edilebilecegi gibi, hesapsizca yapilan bu ag-
resif hareketler bankalarin musteri iligkilerini
zedeleyerek musteri kaybina ve personelin
galisma sevkini kirarak kalifiye isglcu kaybi-
na neden olabilecektir.

Bu nedenle, yik yonetimine sadece risk
yonetiminde basarisiz olunan ddnemlerde
degil, tam tersine basarili olunan dénemlerde
de yeterince énem verilerek yikin katlanila-
bilir bir dlizeyde olmasina galigiimalidir. Ban-
kalar kesinlikle, risk yonetimindeki bagarisiz-
hikiarinin tazmin yolu olarak yiik yénetimini
kullanmamalidirlar. 10 ve 12 nolu figlrler si-
raslyla verginin ve menkul kiymet kar ve za-
rarlarinin etkisini géstermektedir. En son figur
ise bankanin 6zsermayeye ekledigi net kérl
gostermektedir. Bu figlr bankanin buyimesi-
ni saglayan en 6nemli kaynak olmasi nede-
niyle ok biiylik énem tasimaktadir. Hemen
hemen her bankanin amaci da bu degeri
maksimize etmektir.

Bankalarin finansal risk haritalari goz 0-
niinde tutularak hazirlanan yukaridaki basit
bilangodan gériilebilecedi gibi, bankalarin ak-
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Tablo 6: Bilango

AKTIFLER (YTL)

Hazir Degerler Likidite Riski
Krediler
Kisa Vadeli Gelir Riski
Orta-Uzun Vadeli Fiyat Riski
Menkul Kiymetier Kredi Riski
Kisa Vadeli Gelir Riski
Orta-Uzun Vadeli Fiyat Riski
DOVIZ
Krediler
Kisa Vadeli Gelir Riski
Orta-Uzun Vadeli Fiyat Riski Ddviz Kuru Riski
Menkul Kiymetler Kredi Riski
Kisa Vadeli Gelir Riski
Orta-Uzun Vadeli Fiyat Riski
PASIFLER (YTL)
Mevduat
Vadesiz Mevduat Likidite Riski
Kisa Vadeli Mevduat Gelir Riski
Orta-Uzun Vadeli Mevduat Fiyat Riski Likidite Riski
Diger Kaynaklar
Kisa Vadeli Gelir Riski
Orta-Uzun Vadeli Fiyat Riski
DOViZ
Mevduat
Vadesiz Mevduat Likidite Riski
Kisa Vadeli Mevduat Gelir Riski
Orta-Uzun Vadeli MevduatFiyat Riski Ddviz Kuru Riski
Diger Kaynaklar Likidite Riski
Kisa Vadeli Faiz Riski
Orta-Uzun Vadeli Faiz Riski

SERMAYE

BILANGO DISI KALEMLER

Sermaye Yeterliligi Riski, Kredi Riski,
Likidite Riski, Faiz Orani Riski, Déviz
Kuru Riski

Kredi Riski, Faiz Orani Riski, Ddviz
Kuru Riski, Likidite Riski

tif ve pasif hesaplari YTL ve DOVIZ olmak
Uzere iki gruba ayrilmistir. Aktif tarafinda bu-
lunan hazir degerler likidite ihtiyacinin temin
edilebilmesi amaciyla bankalar tarafindan
kasalarinda ya da Merkez Bankas! nezdinde
tutulan nakit ve nakit benzeri varliklardan o-
lusmak-tadir. Bu varliklarin likidite ihtiyacini
karsilamamasi durumunda bankalar bir likidi-
te problemi ile karsi karsiya kalabilecek ve
devlet tahvili gibi kolayca nakde dénusturile-
bilir diger varliklarini likidite ihtiyaci igin sat-
mak zorunda kalabileceklerdir. Boyle bir zo-
runlu satig durumunda bankalar ciddi zarar-
larla kargilasabilmektedirler. Likidite riskinin
iyi yonetilmesinin dnemi burada yatmaktadir.
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Aktiflerde yer alan krediler grubu tiiketici
kredileri, ticari krediler, ihracat kredileri, itha-
lat kredileri vs. kalemlerden olusmaktadir. A-
¢lktir ki, bu kredilerin tamaminin az ya da gok
geri 6denmeme riski bulunmaktadir. Bu ne-
denle bu bilango grubu kredi riskine maruz
kalmaktadir. Kredi riskinin yani sira, kisa va-
deli krediler faiz orani riskinin “gelir riski” kis-
mindan etkilenirken, orta-uzun vadeli krediler
ise faiz orani riskinin “fiyat riski" kismindan
da etkilenmektedirler.

Menkul kiymetler grubu bankalarin port-
féylerinde bulunan devlet tahvili, hazine bo-
nolari, 6zel sektdr tahvil ve bonolan ile diger




menkul kiymetierden olugmaktadir. Kredi ris-
kine maruz olan bu grup ayni zamanda faiz
orani riskine de ciddi bir sekilde maruz kal-
maktadirlar. Faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalar bu kalemlerin piyasa degerle-
rinde 6nemli oynamalara neden olmaktadir.

Aktiflerde yer alan yabanci para kalemler,
yukanida siralanan risklerin yani sira ayrica
kur riskine de maruzdurlar. Paritelerde mey-
dana gelen oynamalar bu kalemlerin piyasa
degerlerinde ve gelirlerinde bliylik oynamala-
ra neden olmakta ve sonugta bankanin net
karin: etkilemektedir.

Bilangonun pasif tarafinda yer alan, sahis-
lar, firmalar ve devlet tarafindan agilan mev-
duat hesaplarinin tamami vadesinden oénce
cekilme riskine maruzdurlar. Yani bu kalemler
likidite riskine maruzdurlar. Likidite riskinin
yan! sira, kisa vadeli mevduat faiz orani ris-
kinin gelir riski unsuruna ve orta-uzun vadeli
mevduat ise fiyat riski unsuruna maruzdurlar.
Mevduat sertifikalar), bankalar aras! piyasa-
dan temin edilen fonlar, Merkez Bankasindan
alinan krediler vs. gibi degerlerden olugan
satin alinan fonlar da yine faiz orani riskinin
gelir riski unsuruna maruzdur. Doviz bazli ka-
lemler ise bu risklere ilave olarak ayrica dé-
viz kuru riskine maruzdurlar. Pasif tarafta yer
alan sermaye kalemi ise sermaye yeterliligi
riskine maruzdur. Diger risklerden kaynakia-
nan zararlar sermayeden dusuldugu igin ser-
maye dolayli olarak yukarida siralanan batin
risklere de maruz kalmaktadir. Bu nedenle
yukarida siralanan risklerin koti yonetilmesi
bankalarin sermayelerinin azalmasina ve
belki de tikenmesine neden olabilecektir.

Bilango disi kalemler garantiler, kefaletler,
swaplar, tirev enstrimanlar, akreditifler, ka-
buller vs. kalemlerden olusmaktadir. Bilango
disi kalemler de ozelliklerine gdre yukarida
siralanan risklerden bir ya da bir kagina ma-
ruz kalmaktadir. Ornegin bir garanti kredi ris-
ki tagirken, eder doviz cinsinden ise ayn za-
manda kur riskine maruz olacaktir. Ayni se-
kilde eder bu garanti nakde déniisiirse ilave
olarak bir likidite ihtiyact da doguracaktir. Bir
¢ok banka bilangosundan daha bilyik bir bi-
lango digi varlik grubuna sahip durumdadir.
Ulkemizde tlrev enstrimanlarin alinip satil-
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dig1 piyasalarin kurulmasiyla Turk bankalari-
nin bilango disi varlik ve ytukimlilikleri de
katlanarak buyutyecektir.

Daha énce de deginildigi gibi, yukarida si-
ralanan risklerin iyi bir sekilde yonetiimesi
bankalarin basarisinin anahtari olmaktadir.
iyi bir risk ydnetimi ise etkin bir risk yonetim
stirecini gerektirmektedir. Bankalarin risk yo-
netim slrecinin 4 asamadan olusmasi tavsi-
ye edilmektedir.

1- Riskin Teshis Edilmesi. 2- Riskin Olgil-
mesi. 3- Riskin Y&netilmesi. 4- Kontrol ve
Raporlama.

Maruz kaldiklari riskleri teshis ederken
bankalar faaliyet gOsterdikleri piyasalara,
musterilerine ve kullandiklari enstrimanlara
iliskin detayh bilgiye ihtiyag duymaktadirlar.
Bu baglamda, bir ticari bankanin maruz kal-
digi riskler ile bir yatirm bankasinin maruz
kaldigs riskler farkli olacaktir. Ayni sekilde,
yerel bir bankanin risk yapisi ile uluslararasi
bir bankanin risk yapisi da farkh olacaktir. Bir
toptanci bankanin risk haritas! ise peraken-
deci bir bankanin risk haritasindan farkl ola-
caktir. Clnkl bu bankalarin her biri degisik
enstrumanlara ve musteri portfdyline sahip
olup farkh piyasalarda faaliyette bulunmakta-
dirlar.

Risk yonetim slrecinin bu ilk asamasinda,
bankalar bilangolarina yapisik olan riskleri
tek tek teshis edip iyice taniyip anlamadan
once, bu risklere iligkin dlgme ve ydnetme
faaliyetine baslamamalidirlar. Risklerin gok
iyi taninip anlagilabilmesi bankalarin sahip
olduklar personelin yetenekleri ile sinirli kal-
maktadir. Bu nedenle, bankalar risk yonetimi
icin goreviendirdikleri personelin gok iyi bir
risk yonetim egitimi almalarini saglamalidir-
lar. Ancak bu sekilde bankalar bilangolarina
yapisik olan riskleri kontrol altina alarak yo-
netebileceklerdir. Tiirk bankacilik sektdri igin
oldukga yeni bir konu olan risk yonetiminde
basartll olunmasi igin Tirk bankalarinin Gok
biiyiik bir efor sarf etmeleri gerekecektir.

Bilangosunu gok iyi taniyan, faaliyet gésj
terdigi piyasalarin karakteristik 6zelliqurlpl
¢ok iyi anlayip analiz eden ve misterilerinin
intiyag ve beklentilerini anlayip ona gére faa-
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liyetlerini diizenleyen bir banka, diger banka-
lara gore daha avantajli olacaktir. Bu banka,
risklerini daha iyi anlayip yonetebilecek ve
sonugta karliigini arttirarak mali yapisini
guglendirebilecek ve en nihayetinde de piya-
sa payni arttirabilecektir.

Risk yénetim stirecinin bu ilk agamasinda,
bankalarin hazirliklarini en iyi sekilde yapma-
lari, takip eden asamalarda hizli ve dogru ha-
reket etmelerine imkan verebilecektir. Maruz
kaldigr riskleri iyi taniyan ve bu riskler ara-
sindaki iliskileri daha her hangi bir risk olug-
madan iyi bir sekilde 6zimsemek, bu riskle-
rin ortaya gikmasi sirasinda inisiyatifi banka-
nin eline verebilecektir. Tersine riskleri ve
riskler arasindaki iligkileri iyi bir sekilde kav-
rayamamis personele sahip bir banka bu
risklerin dlgiim, yonetim ve kontrolinde prob-
lemlerle karsilagabilecektir. Bu bankanin per-
soneli tarafindan riskler hatali dlgllebilecegi
gibi alinacak tedbirler de yetersiz kalabile-
cektir. Bu nedenlerle risk ydnetim sirecinin
bu ilk asamasinda bankalarin iyi bir hazirlik
yapmalari ve personelini de buna gére yén-
lendirmesi tavsiye edilmektedir.

Bankalar bilangolarini ve karliliklarini etki-
leyen riskleri oOlgerken riskin iki boyutuna
bakmaktadirlar. Bunlar; (1) belli bir riske olan
hassasiyet ve (2) belli bir riski olugturan pa-
rametrenin volatilitesidir. Toplam risk ise bu
iki risk faktorinan bir bilegkesidir.

Bankalarin belli bir riske olan hassasiyet-
leri, onlarin bilango kalemleri kullanilarak 6l-
cllebilmektedir. Ornegin faiz orami riskine o-
lan hassasiyet bankalarin faize hassas akitif-
leri ile faize hassas pasifleri arasindaki fark
'va da bosluk ile dlgllarken, kredi riskine olan
Ihassasiyet toplam kredi miktan ile ¢lgilebil-
mmektedir. Ayni sekilde doviz kuru riskine olan
thassasiyet de bankalarin bilangolarinda bu-
llunan yabanci para aktifler ile yabanci para
pasifler arasindaki fark ya da agik pozisyon
olarak olgilmektedir. Belli bir riske olan has-
sasiyet dlzeylerini  belirlemek bankalarin
kxendi kontrolleri altindadir. Bilango kalemleri
ille oynayarak, bankalar belli bir riske veya
riisklere olan hassasiyetlerini degistirebilmek-
tezdirler. Risk almayi seven bir banka bilango-
siunun hassasiyetini farkli risklere kargi artti-
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rirken, riskten kaginan bir banka ise bu has-
sasiyetini minimum diizeyde tutacaktir.

Batun risklere olan hassasiyetini digen bir
banka, eder bu risklerin volatilite boyutunu da
o6lgmemisse, o zaman bilangosunun bu risk-
lerden etkilenme dlzeyi hakkinda yeterli bir
bilgiye sahip olmayacaktir. Bu nedenle, ban-
kalar bilangolarinda depolanmis bulunan de-
gisik risklere kars) hassasiyetlerinin yani sira
bu risklerin volatilitelerini de hesaplamak du-
rumundadir. $éyle ki; faiz orani riskine olan
hassasiyetini 6lgen bir banka, ancak yerine
gore gunlik, haftalik, aylik veya yillik verileri
kullanarak faizlerin volatilitesini de tahmin et-
tikten sonra “% 95 ihtimalle faizler 5 puan ar-
tacaktir. Bu nedenle pozitif bir gap olusturul-
mahdir” seklinde bir yorumda bulunabilecek
ve gelecege yonelik projeksiyonlarda bulu-
nabilecektir. Farklt glven araliklarinda tah-
minlerde bulunularak farkli senaryolar gelisti-
rilerek, bir tir basit similasyon da gergekles-
tirilebilecektir.

Riskin hassasiyet boyutu bankalarin kont-
roll altinda olmasina ragmen, volatilite boyu-
tu bankalarin kontroli diginda bulunmaktadir.
Yani volatilite piyasa tarafindan belirlenmekte
ve bankalar onu ancak veri olarak hesapla-
malarinda kullanabilmektedirler. Bu nedenle,
toplam riskin azaltilmasinda bankalar ancak
hassasiyet boyutu lzerinde oynayarak top-
lam risklerini azaltip arttirabilmektedirler.

Ancak, sunu unutmamak gerekir ki, ban-
kalar bilango yapilarini ancak regulatorlerin
belirledikleri limitler dahilinde degistirebilmek-
tedirler. Yani bankalarin riske hassasiyetlerini
kontrol edebilme yetenekleri dizenlemelerle
getirilen limitler tarafindan simirtandiriimis ol-
maktadir. Regtilatorler tarafindan belirlenen
limitlerin Gstline gikilamayacagi igin, bankalar
onceden belirlenen risk limitlerini asamamak-
tadirlar. Bu nedenle, bankalar bilangolarini
degistirerek, karliliklarini asin ylksek bir kal-
dirag etkisi yaratacak sekilde arttiramamak-
tadirlar. Yalniz, bu durumda risk almayi se-
ven bankalar volatilitesi ve dolayisiyla bekle-
nen getirisi de ylksek olan yatinmlara ydne-
lerek bir tdr kaldirag etkisi yaratabileceklerdir.

Bankalar maruz kaldiklari riskleri iki amag-
la 6lgmektedirler. Birincisi regtilatorlere veri-




lecek raporlarin hazirlanmasi amacini tags-
maktadir. Séyle ki, regulatérler her bir risk i-
¢in bankalarin tasiyabilecekleri maksimum
dizeyi belirlemekte ve bunu kontrol etmek i-
¢in de bankalardan periyodik araliklaria ra-
porlar istemektedirler. Riskin élgliimesindeki
ikinci amag ise bankalarin ydnetimi tarafin-
dan talep edilen tasinan risk ile tahmini karii-
lik, sermaye yeterliligi ve piyasa pay arasin-
da bir iligki kurulmasidir. Béylece bankalar,
tagidikiari risk ile taktik ve stratejik hedefleri
arasinda var olan iligkileri analiz edebilmekte
ve hedeflerine ulagsmada gerekli tedbirleri al-
ma olanag| bulabilmektedirler.

Bankalar, bilangolarina yapistk olan finan-
sal riskleri tanimlayip Gl¢tiikten sonra, hedef-
lenen karlilik, piyasa payl ve sermaye yapisi
ile bankacilik duzenleme standartlarina u-
yumlarini saglamak amaciyla bu riskleri etkin
bir sekilde yonetmeye ve kontrol etmeye ha-
zir olacaklardir. Risk yonetim surecinin isteni-
len performans! gosterebilmesi igin bankala-
rin karlitk unsurunu, bankacilik dizenleme-
lerini, musteri iliskilerini, piyasalarin dzellikle-
rini ve risk dagitimini géz online almalari tav-
siye edilmektedir.

Bir banka igin, risk yonetiminin amaci sa-
dece kar marjini koruma olmamali, bunun
yan) sira yeterli bir sermaye dizeyine sahip
olunmasi da yine risk yonetiminin hedeflerin-
den biri olmalidir. Zaten iyi bir risk yoneticisi,
finansmanin temel unsurlarindan olan risk-
getiri iligkisinin yani sira, bankacilik dizen-
lemeleri ile getirilen risk-sermaye dizeyi ilig-
kisini de hesaplamalarinda géz 6ntine alma-
lidir. Basel Committee’'nin, 1975'ten beri stire
geien dizenleme faaliyetlerinin bir sonucu
olarak geligtirilen ve bunlara dayanilarak
Turk bankacilik sektériinde son zamanlarda
yapllan dizenlemelerle, bankalarin tagiyabi-
lecekleri kadar risk ylklenmelerinin saglan-
masi ve dolayisiyla mali piyasalarin daha
stabil hale getiriimesi hedeflenmektedir. Ban-
kalarin taglyabilecekleri risk diizeyinin hesap-
lanmasinda da kullanilan tek unsur ise ban-
kalarin sahip olduklan sermaye olmaktadir.
Bu nedenle, bankalar yukiendikleri risk ile ne
kadar kar beklediklerine iligkin hesaplamalari
yaparken, bu riskleri tagsimak igin gereken
sermaye miktarina sahip olup olmadiklarini
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da goz 6nlne almalidirlar.

Finansmanin temel prensiplerinden Dbiri
risk-getiri iliskisidir. Yuklendiginiz risk ne ka-
dar fazla olursa, beklenen getiriniz de o 6lgu-
de ytiksek olmaldir. Yatirrm yapilabilecek
varliklarin risk-getiri iligkileri her ne kadar
farkliiklar gosterse de, yatirim yapilabilecek
varliklarin risk ve getirilerini esas alarak bu
varhiklar degisik siniflara ayrilabilecektir. Et-
kin olmayan bir piyasada finansal varhklarin
risk-getiri haritasina bakildigi zaman, ayni
risk dizeyinde bulunan bazi varliklarin farkl
getirilere sahip oldugu gorilebilecektir. Ben-
zer sekilde, ayni getiri miktarina sahip olan
iki varlik farkli risk dizeyine sahip olabilmek-
tedir. Bu nedenle, bankalar yatinm kararla-
rinda yatinm yapilabilecek varliklarin risk-
getiri iligkilerini detayli bir sekilde analiz et-
melidirler.

Bilindigi gibi, modern portféy yonetimi agi-
sindan risk-getiri haritasinin tst kismini olus-
turan varliklar etkin portfoy setinin igerisinde
yer almaktadir. Etkin portfoy setinde belli bir
risk dlizeyinde yer alan bir varligin getirisi o
risk igin piyasa tarafindan verilen en ylksek
getiridir. Ayni getiriyi daha disuk risk dize-
yinde yer aian bir varliga yatinm yaparak el-
de etmek teknik olarak mumkin degildir. Et-
kin portfdy setine teget olarak gecen ve ser-
maye piyasas! dogrusu (CAPM'de Capital
Market Line) olarak ifade edilen linear dogru
Uzerinde yer alan varlikiar risk-getiri iligkisi
cergevesinde yatirim yapilabilir varliklar ola-
rak kabul edilmektedirler. Bu dogrunun altin-
da bir varliga yatinm yapildiginda, yatirimci
ya geredinden fazla risk Ustlenmis olacaktir
veya kazanmas! gereken getiriden daha az
bir kazang elde edecektir. Bu nedenle, yati-
rimeilarin yatinm kararlarinda dikkat etmeleri
gereken en énemli husus sermaye piyasas!
dogrusu Uzerinde olmaktir.

Bankacilik agisindan konuya bakildig za-
man, farz edelim ki bir banka volatilitesi yuk-
sek olan belli bir riske olan hassasiyetini g:o.k
disik diizeyde tutmaktadir. Yani banka bi-
lango yapisini o sekilde degistirmistir kj belli
bir riske olan hassasiyetini minimum dtzeye
indirmigtir. Bu banka, kugkusuz, riske olan
hassasiyetini regiilatérler tarafindan dnceden
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belirlenmis limitler veya bankanin hedef limit-
leri icerisinde tutmus olacaktir. Ancak, ban-
kanin bilangosunu bir portfoy veya varlik ola-
rak disunursek, bankanin bilangosunun etkin
setin Uzerinde olup olmadi§i sorusuna yanit
bulunmasi gerekecektir.

Her ne kadar banka disuk bir riske (riskin
hassasiyet boyutu) sahipse de, bekledigin-
den daha fazla bir zarara ugrayabilecektir. Bu
o riskin yuksek volatilitesinden kaynaklan-
maktadir. Beklediginden daha fazla zarara
ugrama bankanin bilangosunu, mali yapisini
bozacak ve karliligini azaltacaktir. Bu neden-
le, volatilitenin ylksek oldugu piyasalarda
bankalarin bilangolarint etkin set (zerinde
tutma c¢abalar oldukga guglesmektedir. Ban-
kalar, bilangolarini etkin set Uzerinde tutma
gabalarina bagll olarak, aktif ve pasiflerinin
getirileri ile riskin her iki boyutu (hassasiyet
ve volatilite) arasinda iliski kurabilmelidirier.
Aktif ve pasiflerin fiyatlama streci igerisinde
bankalar, ilgili aktifler ve pasiflere iligkin risk-
leri iyi tespit etmeleri ve ona gdére bir fiyat be-
lirlemeleri basarili bir risk ydnetim sireci igin
siddetle tavsiye edilmektedir. Eger fiyatlama
da bazi riskler ya da risklerin bir boyutu g6z
ard: edilirse veya bazi risklerin etkileri tespit
edilemezse, o zaman bankalarin bilangolari
etkin setten uzaklasmis olacaktir.

Her llkede bankacilik sektorint dizenle-
yen kurumiar bulunmaktadir. 4389 sayili yeni
Bankalar Kanunu geregince kurulan ve 31.
08.2000 tarihinde géreve baslayan Bankaci-
lik Dizenleme ve Denetleme Kurumu Turki-
ye'de bankacilik dizenleme ve denetleme i-
sini ylrUten tek regulatdrdir.

Banka regulatorleri bankalarin maruz kal-
diklari riskleri dnceden belirlenmis limitler i-
cerisinde tutmalarint zorunlu kilmaktadiriar.
Bu nedenle, bankalar, bu sinirlamalarn goz
onlinde bulundurduklari igin, daha kiglk bir
etkin sete sahip olmaktadirlar. Yani, bankalar
etkin setin Gizerinde yer alsa bile yuksek risk
tagiyan varliklara yatinm yapamayacaklardir.
Bu durum bankalarin hem karliliga iligkin he-
deflerini gergeklestirmelerini ve hem de regu-
latoérleri memnun etmeyi zorlagtirmaktadir.
Glnkl regitatorler nispeten distik getirili fa-
kat yliksek kalitede (dlslk riskli) varlklara
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yatirim yapmalari ydntinde bankalari tesvik
etmekte ve bankalarin ylksek kaldiragli bi-
langolara sahip olmalarini dnleyerek daha
saglikli bir mali piyasaya sahip olunmasini
hedeflemektedirler.

Risk seven bir banka daha yiksek kazang
beklentisiyle yatirimlarint ylksek riskli varlik-
lara yapacaktir. Bu varliklarin etkin set tize-
rinde olduklarini varsayarsak dahi, bunlar et-
kin setin Kuzey-Dogu boéluminde (ylksek
risk-getiri bolumd) yer alacaktir. Bu duzeyde-
ki risk, regulatorlerin kabul edebilecegi risk
diizeyinin ¢ok Gzerinde olabilecektir. Bu ne-
denle, riski seven bu banka, tasidig! veya ta-
simaya istekli oldugu risk miktarini regilatér-
lerin kabul edebilecegi risk duzeyine indirme-
ye zorlanacaktir. Kuskusuz, bu durum, bu
bankanin beklenen getirisini ve sermaye kar-
ltlik oranlarini da diiglirecektir.

Ote yandan, risk sevmeyen bir banka yati-
rim kararlarini dustk risk-getiri dizeyinde bu-
lunan varliklar lehinde kullanacaktir. Yani bu
banka ylksek kaliteli aktiflere yatirnm yapa-
rak dusuk bir kazanca razi olacaktir. Bu ban-
kanin tasidigi riskler bliylk ihtimalle reguia-
torlerin belirledigi limitler dahilinde kalacaktir.

Bankaciliga iliskin olarak yapilan dizenle-
meler risk yonetim perspektifinden yapilmak-
ta ve genellikle karlilik ikinci planda kalmakta
veya hig¢ dikkate alinmamaktadir. Bu nedenle
bankalarin ylksek karlilik beklentilerine para-
lel olarak riskli yatinmlarda bulunma istekleri
genellikle regilatorler tarafindan desteklen-
memekiedir. Bu durum, yani regulatorlerin
belirledigi limitler ¢cergcevesinde kalma zorun-
lulugu, bankalarin hedefledikleri karlilk dize-
yini yuksek risk alarak gercgeklestirmelerine
imkan tanimamaktadir. Bu nedenle bankalar
goreceli olarak daha disuk ancak daha istik-
rarli yani volatilitesi daha digiik bir kar marji
ile hayatlarim sirdiirmek zorunda kalmakta
ve dolayisiyla, bankalar i¢in zaten 6nem ta-
siyan bu kar marjinin korunmasi veya artti-
riimasi ¢aligmalart hayati bir 6nem tasir hale
gelmektedir.

Bankacilik dizenlemeleri ile yliiksek riskli
ve dolayisiyla ylksek getirili yatirim olanakla-
rinin azaldigi ortamlarda hedeflenen ya da
arzulanan karliik dizeyini elde etmenin tek



yolu kurum igi etkin bir risk yonetim sistemine
sahip olmaktan gegmektedir. Etkin bir risk
yoénetim sistemi ile bankalar, kar marjlarini
finansal risklerin negatif etkilerinden koruya-
bildikleri élgude, karliliklarini arttirabilecekler
ve bdylece hem mali binyelerini saglamlasti-
racak, hem de piyasa paylarini arttirabilecek-
lerdir. Tersine, etkin ve verimli bir risk yéne-
tim sistemine sahip olmayan bankalar ise
finansal risklerin kar marijlarini daha da k-
cultmelerine engel olamayacaklardir. Sonug
olarak bankalar yeterince kar edemeyecekler
veya zarar edebileceklerdir. Bu durumdaki
bankalar genellikle faiz dist gelirlerini arttir-
maya ve/veya faiz disi giderlerini azaltmaya
yonelik faaliyetlere agresif bir sekilde agirlik
verir hale gelmektedir. Béylece bu tip banka-
lar kaginilmaz olarak misterileri ve personel
ile 6nemli sorunlar yasar hale gelmektedirler.
Bunlara ilave olarak, bu durumdaki bankala-
rin mali bunyeleri de zayiflayacagi igin piyasa
paylari kigulecek ve sonug olarak, miusteri-
lerini ve kalifiye personelini baska bankalara
kaptirabilecekler ve en nihayetinde piyasa-
dan ¢ikma asamasina dahi gelebileceklerdir.

Etkin bir risk yénetim surecinin en kritik
noktalarindan biri de bankalarin mdusterileri
ile olan iliskileri olarak karsimiza gitkmaktadir.
Bir banka bilangolarina yapisik olan finansal
riskleri yonetmek igin bir planlar seti hazirla-
yabilecektir. EGer bu planlar misterilerin bek-
lentilerini ve ihtiyaglarini karsilamayi da iger-
miyorsa, bu banka eninde sonunda musteri-
leri ile bir takim sorunlar yasayacak ve en ni-
hayetinde misteri tabanini kaybedebilecektir.
Bu nedenle, bir banka finansal riskleri yéne-
tirken faaliyetlerinin sonuglarini evaliie eder-
ken sadece karlilik ve diizenlemeleri géz 6-
nlne almamali, ayni zamanda miisterilerinin
beklentilerini de hesaplamalarina katmalidrr.

Bankalarin kuracaklari risk yoénetim sis-
temleri mugteri memnuniyetini saglayacak ni-
teliklere sahip olmalidir. Daha yiiksek kazang
beklentisiyle bir banka misterileri ile olan iyi
iligkilerini zedelememelidir. Bu tiir bir davra-
nig kisa vadede belki o bankaya para kazan-
dirabilecektir. Ancak, uzun vadede miisteriler
0 bankaya olan glivenini yitirebilecektir. So-
nugta banka, misterilerinin baska bankalara
gittigini gorecek ve piyasa payinin azaldigina
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sahit olacaktir. Bankalarin giiven esasina go-
re galistiklari ve miisteri memnuniyetinin ba-
sarlya giden yol oldugu unutuimamalidr.

Bankacilik faaliyetlerinden kaynaklanan fi-
nansal risklerin yonetiminin kendi gorevleri
oldugunu bankalar higbir zaman unutmama-
lidirlar. Cunkl bankalar, tasarruf sahipleri ve
kredi borglularindan olugsan musterilerinin ta-
simak istemedikleri riskleri, finansal aracilik
faaliyetleri geregi satin alarak yonetmektedir-
ler ve bunun karsiliginda da bir kazang elde
etmektedirler. Bankalarin tasarruf sahipleri ile
borg¢lular arasinda aracilik ettiklerini ve bunu
yaparken finansal risklere maruz kaldikiarin
hatirlarsak, bankalarin kendi isiemlerinin do-
gasindan kaynaklanan bu risklerin ydnetimin-
de uzmanlagsmalar gerektigi hususu agikga
gorulebilecektir.

Eger, bankalar yénetemedikleri veya yo-
netmekten kagindtkiar bu riskleri bir sekilde
tasarruf sahiplerinin veya borglularin Gzerin-
de birakirsa, o zaman, bankalarn tersine,
risk yénetimi igin gerekl!i olan bilgi ve dona-
nima sahip olmayan musteriler, bu risklerden
zarar goreceklerdir. Sonugta, kisa vadeli kar
pesinde kosan bir banka, etige aykiri olarak
musterilerine yansittigi finansal riskler nede-
niyle, uzun vadede midsterilerini kaybederek
yapti§i isten zararli gikacaktir. Bu nedenle,
bankalar bu riskleri misterilerine yansitmak-
tan kaginmalidirlar. EGer bankalar gegmiste
bazi Turk bankalarinin yaptigi gibi bu riskleri
musterilerine yansitirlarsa, o zaman mdsteri
iliskileri zedelenecektir.

GUniimiizde Tirk bankalar faaliyetlerini
bireysel bankacilik alanlarinda yaygtnlagtirir-
ken, bilangolarinin aktif tarafinda da pasif ta-
rafta oldugu gibi oldukga yiiksek sayida mus-
teri ile iligki igerisine girmektedirler. Bu mus-
terilerin gogu bilangonun pasif tarafinda br-
reysel tasarruf sahipleri ile bilangonun aktif
tarafinda tiiketicilerden olusmaktadir. Banka-
lar, bu kadar gok sayida mugteriyi memnun
etmekte zorlanabilecektir. Ancak, risk yone-
timi agisindan olaya yaklagildi§) zaman, eger
bankalar, politikalarini misteri memnunllyeltlnl
de g6z éniinde tutarak hazirlar ve bu gizgile”
rini muhafaza ederlerse, musterilerinin @°
mami olmasa da biyik bir boliminin gu
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venlerini muhafaza edecektir.

Her musteriye ayni dlgtide hizmet verilme-
li; farkh muamelelerde bulunularak miisterile-
rin eksik bilgilerinden yarar saglanmaya ¢ali-
sttmamalidir. Cunkl musteriler, finansal piya-
salar, ekonomik gelismeler, yatirnm faaliyetle-
ri konularinda yeterli bilgiye sahip olmadiklari
ve bu faaliyetlerden kaynaklanan risklerin y&-
netiminde yetkin olmadiklart i¢in bankalara
gelmektedirler. Bu nedenle bankaya parasini
yatiran tasarruf sahibi daha dusuk bir faiz ge-
lirine raz1 olmaktadir. Bor¢lular ise glvenilir
bir kaynaktan surekli kredi temin etme arzu-
sunda oldugu igin daha fazla bir faiz giderine
razi olmaktadirlar. Bu kar marjr risk yonetimi
nedeniyle bankalara kaldigi i¢in, bir banka
risk yonetiminde basarili olarak piyasada ka-
labilecektir, basarisizhginin bedelini musteri-
lerine odetmekten kesinlikle kaginmali, aksi
takdirde bu isten bizzat bankalarin kendileri-
nin zarar gérmeleri kaginilmaz olacaktir.

Bankalarin, bilangolarina yapisik olan
finansal riskleri yonetirken géz dnune almala-
ri gereken diger bir konu, iginde faaliyet g6s-
terilen piyasanin hareketleridir. Etkin bir piya-
sada, piyasa tarafindan belirlenen faiz orani
ve ddéviz kuru gibi parametrelerin olmasi ge-
reken dizeyde bulunduklari varsayilmakta-
dir. Boyle bir piyasada, ayni risk yapisina sa-
hip bankalar, bilangolarinda farkh kalemler
bulundursalar dahi ayni getiriyi saglamalar
beklenecektir. Ancak, etkin olmayan bir piya-
sada ayni risk yapisi ve farkli bilangolara sa-
hip bankalarin farkl miktarda kazanglar elde
etmeleri beklenebilecektir.

Bu nedenle, bankalar faaliyette bulunduk-
lari piyasalarin hareketlerini yakindan takip
etmelidirler. Bu durum bankalarin iyi bir aras-
tirma departmanina sahip olmalarini gerek-
tirmektedir. Bu arastirma departmanlarinin
finansal piyasalari, bltin bankacilik faaliyet-
lerini ve diger ilgili alanlari arastiran ekipler-
den olusmasi saglanmalidir. Arastirma de-
partmanlarinin en Onemli aragtirma konula-
rindan biri iginde faaliyette bulunulan piyasa-
nin etkinligi konusudur. Cilinkd piyasanin
hangi boyutta etkin oldugu banka yoneticile-
rinin yatirim kararlarini, kredilendirme streci-
ni ve risk-getiri agisindan yuritdlen diger faa-
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liyetlere iliskin kararlari etkilemektedir.

Sahip olunan bir portfdyl ya da bankanin
bildngosunu piyasa beklentileri dogrultusun-
da yonetmek veya piyasaya zit hareket et-
mek banka yonetiminde énemli bir konu ola-
rak karsimiza cikmaktadir. Riski seven bir
banka piyasa beklentilerinin tersine hareket
ederek kazanglarimi arttirmaya c¢alisirken,
riskten kaginan bir banka ise piyasa beklenti-
leri dogrultusunda bilangosunu yapilandira-
cak ve yonlendirecektir. Piyasanin hakli olup
olmamasi bu iki bankanin beklentilerine ula-
sip ulasmamalarinda belirleyici faktér olacak-
tir.

Piyasanin tersine hareket ederken basarili
olma ihtimalinin ylksekligi ne kadar bilgi sa-
hibi oldugunuza, tahminlerinizin ne kadar isa-
betli olduguna ve piyasanin hangi diizeyde
etkin olduguna baghdir. Kuskusuz, etkin bir
piyasada piyasanin tersine hareket etmek bir
bankaya kazan¢ saglamayacak, tam tersine
zarar etmesine neden olabilecektir. Ancak,
etkin olmayan bir piyasada, risk almay! se-
ven bir banka isabetli tahminlerde bulunmak
kosuluyla piyasanin bekientisinin Ustinde bir
kazang elde edebilecek ve boylece karliligini
arttirarak mali yapisini guglendirebilecek ve
rakiplerine bu agidan bir Ustinlik saglayabi-
lecektir.

Ancak, sunu unutmamak gerekir ki, ban-
kalar yasal dizenlemelere tabidirler. Bu ne-
denle, onlarin piyasanin tersine hareket ede-
rek risk almalan ancak bu dizenlemelerle
belirlenen limitler gergevesinde kalindigi si-
rece mimkindur. Bilindigi gibi, her bir risk i-
¢in bu limitler ayrn ayr tespit edilmekte ve
boylece bankalarin bilangolarinin daha gi-
venli olmasina galisiimaktadir.

Pivasa beklentilerinin tersine hareket et-
mek bankalarin daha fazla risk almasina ne-
den olmaktadir. Arastirmalar sonucunda eger
piyasanin etkin oldugu sonucu ortaya ¢ikar-
sa, bu durumda béyle bir risk alma faaliyetin-
den kaginmak lazimdir. Ancak, piyasa etkin
degilse, o zaman risk yonetim sistemi tara-
findan, alinmas planlanan risk ile bu sekilde
elde edilmesi hedeflenen getiri arasindaki i-
ligkinin analiz edilmesi gerekmektedir. Eger,
alinmasi planlanan risk karsiliginda elde edi-




lecek kar dislk kalacaksa bu takdirde bdyle
bir islemin yapilmasina izin verilmemelidir.
Boyle bir analiz farkli senaryolar gelistirilerek
simllasyon yontemiyle yapilabilecektir. Bu
durumda, bankalar kendilerini beklenmedik
gelismelerden bir diglide koruyabilecekler ve
dolayisiyla basari sanslarint arttirabilecekler-
dir.

Risk yonetiminde g6z &niine alinacak en
son husus riskin dagitilmasidir. Modern port-
foy teorisi riski iki kisma ayirmaktadir. Bunlar;
(1) sistematik risk ve (2) sistematik olmayan
risk ya da artik risktir. Sistematik risk piyasa-
nin kendi dinamiklerinden kaynaklanmakta
ve bu nedenle piyasada yatirim yapmak iste-
yen yatirimcilar bu riski tasimak zorunda
kalmaktadirlar. Artik risk ya da sistematik ol-
mayan risk ise, yatirim yapilan bir varhgin
kendi yapisindan kaynaklanmaktadir ve bu
riskten kaginmak mumkun olmaktadir.

Bir portfoy yoneticisi i¢in riskin dagitiimasi
birden fazla varliga (10-15 kadar) ayni anda
yatirim yapmak gibi oldukga basit bir islemle
gerceklestirilebilmektedir. Yalniz burada dik-
kat edilmesi gereken nokta, yatirim yapilan
bu varliklarin artik riskleri arasinda bir kore-
lasyon olmamalidir. Eger korelasyon varsa,
bu taktirde risk dagitim islevi tam olarak yeri-
ne gelmemis olacaktir.

Bankalar agisindan finansal risklerin dagi-
tilimasi bilangonun hem aktif ve hem de pasif
tarafi g6z online alinarak dikkate alinmalidir.
Basitge, kredi verilen sektér ve musteri sayi-
sini arttirmak aktif tarafindaki kredi riskinin
dagitilmasina olanak verecektir. Ayni sekilde,
pasif tarafinda mevduat hesaplarinin arttiril-
mas! ve baskaca fon kaynaklarinin kullanil-
masi fonlama riskini dagitmis olacaktir, Kug-
kusuz risk dagitimi gergevesinde biitiin mis-
terilerin karakteristik ézellikleri de dikkatli bir
sekilde analiz edilmelidir.

lyi dizayn edilmig bir risk yonetim siireci
raporlama ve kontrol ile sona erecektir. Ban-
kalar risk yonetim sistemlerini dizayn eder-
ken ne tiir raporlarin hazirlanmasini ve kim-
lere iletilmesi gerektigini agiklia kavustur-
maiidirlar. Kuskusuz bu raporlar yénetilen
bitln finansal riskleri kapsayacak sekilde be-
lilenmelidirler.
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Bankacilik duzenlemelerini hazirlayan re-
gllatorler de bankalarin finansal risklerine i-
liskin bir takim raporlarin kendilerine iletiime-
sini istemektedirler. Bu raporlarda, iglemlerin
sadece risk boyutu kapsanmakta ve isin kar-
ik boyutu incelenmemektedir. Bankalar,
kendi raporlarini isimlendirirken, riski irdele-
yen bu raporlarin yani sira islemlerin karlilik
boyutunu da analiz eden raporlar dizayn et-
meli ve sistemini buna gére olusturmalidir.
Bu tiir raporlar bankanin st yonetiminin risk-
getiri iligkisine ait performans degerlemesin-
de bulunmasina olanak verebilecektir. Ayni
zamanda ust yonetim, bu raporlari inceleye-
rek hedeflenen karlilik, mali blinye ve pazar
payi ile ulasilan gercek degerler arasinda bu-
lunabilecek farklarin nedenlerini de analiz et-
me (backtesting) imkani bulacaktir.

Risk yonetim strecinin kontrol edilmesi
bankalar i¢in olduk¢a 6nemli bir konudur.
Banka iginde bu amaca y&nelik olarak etkin
bir i¢ denetim sistemi gelistiriimelidir. Bu ig
denetim sistemi bankanin hedeflenen risk
dizeyinin Gzerinde ya da regulatérlerin belir-
ledigi limitlerin Uzerinde risk almasina engel
olabilecek bir yapiya ve isleyis sistemine sa-
hip olmalidir.

Risk y6netim sistemlerinin tersine, banka-
lar surekli i¢ denetim mekanizmalarina sahip
olmuslardir. Fakat Turkiye'de bu i¢ denetim
fonksiyonu bankalarda etkin bir sekilde yeri-
ne getiriiememis ve bu nedenle bankalar
kendilerini k6t ydnetimden, kredi riskinden
ve diger risklerden kaynaklanan zararl gelig-
melerden koruyamamislardir. Ig denetim sis-
temleri ancak bir risk ya da koéti yénetim bir
zarara neden olduktan sonra o zarari rapor-
lamak goérevini yerine getirmistir. Raporlarda,
bu zararin neden olustugu, kimlerin sorumlu
oldugu vs. hususlar belirtiimekte ancak bu
raporlamalar bankalarin zararlarini telafi et-
mede yeterince faydali olamamaktadirlar.

Bankalarin i¢ denetim sistemlerinin bir risK
ya da kotd yénetimin her hangi bir zarara yol
agmadan tespit edilmesine ve ortadan kaldl-
riimasini saglayacak mekanizmalara sahip
olmas! dnerilmektedir. Bu da ancak i¢ dené
tim sistemlerinin sahislardan ziyade banka
organizasyonu gergevesinde dizayn edilmes!




ile mimkun olabilecektir. Yani, i¢ denetgilerin
yaptiklari dogrudan denetimin yani sira, ban-
ka organizasyonu igerisinde yatay ve dikey
oto-kontrol mekanizmalari da gelistiriimelidir.
Boylece, ayni dizeydeki departmaniarin (O-
perasyon ve Pazarlama departmanlari gibi)
birbirlerini kontrol etmeleri sagtanirken, her
Ust birim de sorumlu oldugu bolumtleri kontrol
edebilecektir. Kuskusuz, denetim sisteminin
bir pargasi olarak bagimsiz ig ve dis denetgi-
ler tarafindan bankalarin faaliyetierinin denet-
lenmesi de temin edilmelidir.

Basel Komitesinin esas amac! bankalarin
tasidiklari risklere (finansal ve finansal olma-
yan) gore yeterli sermaye bulundurmalarini
saglamaktir. 1988 senesinde kredi riskine da-
yal olarak dlgllmeye ve raporlanmaya basla-
yan sermaye yeterliliginin kapsami 1996 yi-
linda piyasa riski de dahil edilerek genisletil-
mis ve 1999 yilinda ilk Basel 1l taslag: ile
finansal olmayan operasyon riski de hesap-
lamalara dahil edilerek en genis kapsamina
ulasacaktir. Ancak, bir taraftan hesaplamala-
ra dahil edilen risklerin sayisi artarken diger
taraftan da bankalara bu riskleri dlgmede da-
hili metot kullanim: imkani verilerek esnek
hale getiriimektedir.

Bankalara bu esnekligin verilmesinin altin-
da yatan esas etmen bankalari risk yonetimi-
ne yonlendirmektir. Diger bir deyisle, Basel I
bankalarin risk yonetim faaliyetlerine dogru-
dan dogruya karismamakta ancak onlarin
risk yonetimi konusunda gelismelerini tegvik
etmektedir. $oyle ki, eger bir banka maruz
kaldig: riskleri etkin bir gekilde yonetirse o
bankanin maruz kaldig zarar tutari risklerini
etkin bir sekilde yonetmeyen bir bankanin
maruz kalacag! zarar tutarindan ok disuk
olacaktir. Kuskusuz riskini iyi yéneten banka
riskini iyi yonetmeyen bankaya nazaran yuk-
sek karlihik, saglam mali binye, ylksek piya-
sa payl vs. gibi birgok avantaja sahip olacak-
tir. Basel Komitesi riskini iyi yoneten bankala-
ra bu avantajlara ilave olarak sermaye yeter-
liliginde de avantaj sahibi olma imkanini Ba-
sel || kriterleriyle getirmektedir. Ancak bu a-
vantajin kullanimi dahili modellerin kullani-
mina baglidir.

Risk yonetiminde zayif olan ya da riski
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yuksek bankalarin standart metodu, risk yo-
netiminde basarili ve dofayisiyla riski disik
bankalarin ise dahili metotlari kullanimlari
onerilmektedir.

Bilindigi gibi, Basel Il kapsaminda serma-
ye vyeterliligi amacina donik olarak bdtin
riskler standart metot ve dahili metotla 6lgi-
lebilmektedir. Standart metot kullanildiginda
bankalarin risk yénetim yetenekleri sermaye
yeterliliine yansimamaktadir. Zira butln
bankalar ayni risk agirliklarini kulianmakta-
dirlar. Bu durumda bankalarin bilango kom-
pozisyonlariyla sermaye yeterlilikleri arasin-
daki iligki daha belirgin olacaktir. Risk yéne-
tim yeteneginin sermaye yeterliligine yansi-
masi ancak dahili metot kullanimt ile mim-
kiin olmaktadir. Yani bankalar bilango kom-
pozisyonlarinin yani sira, maruz kaldiklari
riskleri yénetme yeteneklerini sermaye yeter-
iiligi hesaplamalarinda daha belirgin bir se-
kilde kulianabileceklerdir.

Etkin risk yonetim sistemine sahip ve bu-
nu basariyla kullanan bir banka dahili metot-
lar kullanarak sermaye yeterliliginin hesap-
lanmasinda kullaniian formulin paydasinda
yer alan risk agirlikl aktiflerini azaltabilecek-
tir. Bdylece bu banka ilave sermaye koyma-
dan sermaye yeterlilik oranini yikseltmis o-
lacaktir. Diger bir deyisle bankanin risk yéne-
tim becerisi odullendirilmis olacaktir.

Ancak, her ne kadar Basel Il bankalarin
risk yonetim vyeteneklerini &ddllendiriyorsa
da, bu &dillendirmenin bir sinirlamaya tabi
tutulmasinda yarar bulunmaktadir. Soyle ki,
teorik olarak bir banka sifir riskle caligabile-
cektir. Bu durumda bu bankanin sermaye ye-
terliligi formuline koyacag! risk agirlikli aktif-
leri de sifir olacaktir. Bu durumda, bu banka-
nin sermaye yeterliligi sonsuz olacaktir. Bu
durumdaki bir banka bildngosunu buyitme
imkanina sahip olacaktir. Teorik olarak, risk
sifir olarak kalmaya devam ederse, bu banka
bilangosunu sonsuz ditizeyde biyitebilecek-
tir. Bdyle bir durumda bankanin kaldirag kat-
sayisi da sonsuz diizeyde biylyebilecektir.

Bu, kanimca Basel 1l kriterlerinin entere-
san noktalarindan bir tanesi olarak kargimiza
gikacaktir. Eger bdyle bir sey miumkin olur-
sa, bu durumda bankalarin kredi, piyasa ve



operasyon riskleri olmamakla beraber asin
biyik bilango ve buna bagli asiri kiigik ser-
maye en énemli sorun olarak bankacilik sis-
teminin karsisina gikabilecektir. Yani gézetim
(regulatory) sermaye yeterli olmakla beraber
bilangoda goriinen sermayenin yetersizligi
gibi gok énemli bir sorun olusabilecektir.

Basel Il kapsaminda bahsedilen sermaye
gozetim sermayesidir. Bilindigi gibi bu ser-
maye kavrami Ozsermayenin yani sia ser-
maye benzeri borg, karsiliklar gibi muhasebe
tekni@i agisindan sermaye olmayan diger ka-
lemleri de icermekie ve bu kalemler Basel 1l
altinda sermaye yeterliliginin hesaptanma-
sinda sermaye olarak degerlendiriimektedir.
Bu vesileyle burada gdzetim sermayesi ile bi-
lango sermayesi arasindaki farkhh@mn altini
gizmekte yarar bulunmaktadir. Gozetim ser-
mayesi sermaye digl baska kalemler de iger-
digi icin bilango sermayesinden ¢ok daha
yuksek olabilmektedir.

Bir banka, teorik olarak ¢ok dusik bir risk
agirlikh aktifler tutarina sahip olabilecektir. Bu
durumda bu banka gok disuk bir gézetim
sermayesine ihtiya¢ duyacaktir. Teorik olarak
gozetim sermayesinin % 50'si bilango serma-
yesi olarak disdniildiginde bu banka daha
da dustik bir bilango sermayesine ve dolayi-
siyla beklenenden ¢ok daha yiliksek bir kaldi-
rag katsayisina sahip olabilecektir.

Basel Il kriterleri lanse edildigi 1999 sene-
sinden beri farkli yonlerde farkh kesimler ta-
rafindan kapsamli bir sekilde arastirilmakta-
dir. Tlrkiye'de de bu konuda ¢ok sayida a-
ragtirma, panel, sempozyum ve konferans
dizenlenmistir. Gerek basindan ve gerekse
diger iletisim kanallarindan edindigim izle-
nimler neticesinde asagida Basel |l kriterleri-
ne iliskin Tlrkiye'deki bazi yanlis anlamalar
stralanmaktadr.

1- Basel Il kriterleri bankalari 6nceki du-
zenlemelere gore daha da kisitlamaktadir.

2- Basel |l risk yonetimi ile es anlamitdir.

3- Basel Il kriterlerini uygulayan bankala-
rn risk yonetimine iliskin bagka bir sey yap-
malarina gerek bulunmamaktadir.

4- Basel Il KOB/'leri ve reel kesimi de etki-
leyecek hatta dizenleyecektir.
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5- Basel Il kredilerin fiyatlama sirecini bu-
ylk 6lgude degistirecektir.

6- Basel Il yirirlige girdiginde derecelen-
diriimemis kuruluslara kredi verilmeyecekiir.
Bu nedenle her kurulus derecelendirme tap-
tirmalidir.

7- Basel Il bankalarin kredi kararlarina da
mudahale edecektir.

Tark finansal sistemini istikrarli hale getir-
me hedeflerine uygun olarak gikarilan 4389
saylll bankalar kanunu Basel Komitesinin
tavsiye niteligindeki kriterlerine dayali olarak
hazirlanmis ve parlamento tarafindan 1999
yilinda kabul edilmigtir. Bu kanuna dayanarak
bankalar risk yonetim sistemi kurmak zorun-
da kalmiglardir. Kurulacak risk yonetim siste-
mine iligkin detay bilgiler daha sonra 2001 y1-
linda, yine ayni kanuna dayaniarak kurulan
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
(BDDK) tarafindan gikarilan bir ydnetmelikle
bankacilik sektérine bildiriimistir. Yonetilecek
ve BDDK'ya raporlanacak riskler bu yénet-
melikle detaylandiniimistir.

Bankalar, bu yonetmelige dayanarak risk
y6netim sistemlerini kurmaya g¢alistiklar hal-
de asagida ifade edilen yanlis anlamalarla
karsilagsmisiardir. Bu yanhs anlamalara iligkin
gerekgelerin basinda Tirk bankalarinda geg-
mis yillarda risk yénetimine gereken énemin
yeterince verilmemis olmasi nedeniyle ban-
kalarda bu y6nde bir kiltiriin olugsmamis ol-
masi gelmemektedir. Buna paralel olarak,
yapilan galismalarin da sadece reglilatorin
perspektifine dayanmasi ikinci dnemli gerek-
ge olarak karsimiza gikmaktadir. Son olarak,
surecin basinda yeterli kalifiye elemana sa-
hip olmayan bankalarin baz tacir zihniyetlll
danigmanlar tarafindan yanlig yonlendiriimest
tiglincli 6nemli gerekge olarak digtintimek-
tedir. Asagida tespit edilen yanlis anlamalar
5 ana baslk altinda siralanmistir.

Birgok Tiirk bankasi risk yonetimine iligkin
calismalarini regiilatérlere yapilan raporié”
malarla sinirlamis bulunmaktadiriar. Bu ger
¢evede bu bankalar finansal riskiere 0‘3:(”
hassasiyetlerini regilatoriin (Turkiye'de BDD a}
istedigi cercevede ve standartta raporial
déniistiirerek regilatére sunmaktadiriar.
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kapsamda, regulasyonlara ulasmada her-
hangi bir eksiklik oldugunda, bankalar regula-
tor tarafindan uyarilmakta ve bankalarda bu
cergcevede gerekli dizeltmeleri yapmaktadir-
lar. Agik bir ifadeyle, bu bankalara gére risk
yonetimi regulatore istedigi raporlari gon-
dermekten bagka bir sey degildir.

Risk yonetimine iligkin bu tip bir yaklasim
oldukga tehlikelidir. Butdn risk yoneticileri ¢ok
iyi bilirler ki regGlatériere raporlamada bulun-
mak kesinlikle risklere karsi bir koruma sag-
lamamaktadir. Bu nedenle, regllasyonlara u-
yan ve uydugunu regtlatorlere bildirerek is-
patlayan bankalar da finansal risklerin temel
kaynagi olan faiz, kur ve diger makro ekono-
mik degiskenlerdeki dalgalanmalardan g¢ok
kotu sekilde etkilenebilmektedirler.

Risk yonetiminin regllatorlere raporlama-
da bulunmaktan ibaret oldugunu distnen
bankalar, etkin bir risk yonetim sistemi kur-
mada oldukga tereddiitli davranmaktadirlar.
Bu bankalarin perspektifinden bakildig: za-
man, etkin bir risk yénetim sistemi ile risk ve
karlihk yonetimine iliskin stratejiler geligtir-
mek, simulasyon faaliyetlerinde bulunmak ve
risk yénetim birimi ile kar merkezleri arasinda
bir koordinasyon kurmayi maksadi asan faa-
liyetler olarak gérmektedirler.

Risk yonetimini bu sekilde algilayan ve uy-
gulayan bankalar, personelinin risk yénetimi-
ne iligkin yeteneklerini gelistirmelerine olanak
saglamadiklari gibi, risk yonetimi ile karlilik
arasinda bir iligki kurmalarina da imkan tani-
mamaktadirlar. Bunun yerine bdyle bir ban-
kada calisan personelin regtilatorlere rapor-
lamada bulunma yetenegi oldukga gelismek-
tedir.

Yukarida izah edilen birinci yanls anlama-
nin dogal bir sonucu olarak, bazi banka yo-
neticileri, “risk yonetimi* kavramini bankalarin
piyasada islem goéren aktiflerinin (tahvil, bo-
no, doviz vs) piyasa degerlerinde gorllen
dalgalanmanin standart sapmasi demek olan
“piyasa riski” ya da "value at risk” ile es an-
lamli olarak tanimlamaktadirlar.

llgili yasal mevzuat (BDDK web sitesi) ve
ilgili uluslararasi mevzuat (BIS web sitesi) in-
celendigi zaman kolayca gérilebilecegi gibi,
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bankalarin piyasa riskini de kapsayan serma-
ye yeterliligi oraninin hesaplanmasi igin, re-
gulatorler tarafindan piyasa riskinin hesap-
lanmasina 6zel bir énem vermektedirler. Su
anda uygulamada olan mevzuata gore ser-
maye yeterliligi orani bankalarin sermayele-
rinin risk agirhikli aktifieri ile piyasa riski top-
lamina bélinmesi suretiyle hesaplanmakta-
dir. Bu oranin % 8'den yukari olmas: isten-
mektedir. Bununla ilgili mevzuat incelendigi
zaman kolayca gérilecegi gibi “value at risk”
ya da aktiflerin piyasa degerlerinde goriilen
standart sapma olarak tanimlanan piyasa
riski sadece bir gerekge ile regilatdrler tara-
findan talep edilmektedir. Bu gerekge de
sermaye yeterliliginin hesaplanmasi ve regu-
latorlere raporlanmasidir.

Kaldi ki, value at risk kavrami bankalarin
“trading book” diye tabir edilen kismini ilgi-
lendirmektedir. Bankalarin sahip oldugu ve
piyasada gunluk olarak fiyatlarinin belirlendi-
di aktif (tahvil, bono, déviz vs.) ve pasifieri
(genellikle ddéviz) bankaciligin bu kisminda
yer almaktadir. Bir ticaret bankasi igin bu ki-
stm genellikle bilangonun % 30'u civarinda
olmaktadir. Ote yandan “"banking book” diye
tabir edilen ve bankacilik faaliyetlerinden (k-
redi verme, mevduat toplama) olusan diger
kismi bilangonun % 70’i kadar olmaktadir. Bu
nedenle, “trading book™ ile ilgili risklerin &lgul-
mesi ve “banking book” ile ilgili risklerin gz
ardi edilmesi bankalarin gok dnemli sikintilar-
la karsilagmalarina yol agabilecektir.

Piyasa riskinin élgilmesinde kullanitan bir
teknik olan “value at risk” bazi bankacilar ve
software sirketleri tarafindan o kadar abartildi
ki, dijer bazi bankalar ve dzellikle risk yone-
timi konusunda c¢alismak isteyen geng ban-
kacilarin risk yonetim surecini yanhs anlama-
larina neden oldular. Bilindigi gibi insanlar bir
konuyu eksik ya da yanlis anlayip bu sekilde
benimsedikten sonra, bunu degistirmek ol-
dukg¢a glg¢ olmaktadir. Bu tip yanlis anlama-
lara sahip bankalar ve banka yoneticileri bi-
yUk bir ihtimalle bu konu ile ilgili olarak
software allmi hususunda gok yiiksek har-
camalarda bulunacaklardir. Oysa regilatérie-
rin istedigi piyasa riski regilatérlerin dnerdigi
standart metot kullanilarak hig para harcan-
madan da hesaplanabilmektedir.




ACIK OTURUM

Bu konuda software harcamalarinda bulu-
nan bankalar, yanlis olarak, risk yénetimi ko-
nusunda biyik bir stire¢ kaydettiklerini sa-
nacak ve risk yonetimine yonelik baska bir
faaliyette bulunma ihtiyaci duymayacaklardir.
Daha sonra, blylk bir ihtimalle, bankalarinda
yonetilmeyen riskler nedeniyle zarara ugra-
diklari zaman, bu bankalar piyasa riskini 6lg-
menin risk yonetiminin gok kiglUk bir unsuru
oldugunu fark edeceklerdir. Bundan sonra,
gercek risk yonetimine iliskin ilave software
yatinmiarinda bulunacaklardir.

Bir zamanlar, neredeyse bitin Turk ban-
kalari, veriten kredi miktarini “risk” terimi ile
es anlamh olarak kullanmaktaydilar. 1994,
1998, 2000 ve 2001 yillarinda yasanan finan-
sal krizlerden sonra Turk bankalari “risk” kav-
raminin verilen kredi miktar ile sinirli olma-
digin yasayarak 6grendiler. Bu suregte, Tirk
bankalan basta kur riski olmak (izere, faiz
orani riski ve likidite riski ile micadele etmek
zorunda kaldilar.

Her ne kadar Turk bankalar etkin bir risk
yonetim sistemi kurmak zorunda iseler de, bu
konudaki tamamlanmamis bilgileri onlarin bu
islevi yerine getirme yeteneklerini sinirfamak-
ta ve bu gorevi etkin bir sekilde yerine getir-
melerine engel olmaktadir. Bazi bankalar ha-
la verilen kredi miktarini “risk” kavrami ile es
anlamlh olarak kullanmakta ve bu da, bu ban-
kalarda c¢alisan personelin *“risk yonetimi”
kavramini eksik anlamalarina neden olmakta
ve bankanin organizasyonunda risk yonetimi
kdlttrinin gelismesine engel olabilmektedir.

Ancak Tlrk bankalarinin ¢ogu bu yanlig
anlamay! agsmis olduklarini ve “risk” kavra-
minmn verilen kredi miktar: olmadigini gérmis
olmalari memnuniyet verici bir gelisme olarak
degerlendiriimektedir.

Risk yonetimine iligkin olarak BDDK tara-
findan 2001 yilinda yayinlanan yonetmelikte
I¢ Denetim Sisteminin ¢ kisimdan olustugu
ifade edilmektedir. Bunlar; lg Kontrol merkezi,
Teftis Kurulu bagkanhd! ve Risk Yonetim G-
rubu olarak isimlendirilmistir.

Bu yonetmeligi inceleyen bazi bankalar
risk yonetimini ic Denetimin sinirlar igerisin-
de algilamaktadirlar. Kugkusuz kontrol risk
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yonetiminin bir unsurudur. Ancak, onunla si-
nirli degildir. Bilindigi gibi “Risk Y&netimi”
risklerin tanimlanmasi, olglimesi, kontrol e-
dilmesi ve ust yonetim ve regilatdrlere rapor-
lanmasi olarak tanimlanabilmektedir.

Aciktir ki, risk anlayislarini i¢ denetimle
sinirlayan bankalar “risk yonetim” surecine
aktif olarak girmeyeceklerdir. Bu nedenle bu
bankalar yukarida isimlendirilen risklere ma-
ruz kalmaya devam edeceklerdir. Dolayisiyla,
bu bankalar risk yonetimine iliskin faaliyetle-
rini gbézden gegirmelidirler ki, béylece daha
iyi performans g&sterebilsinler.

Bankalarin risk yonetim sistemleri kurma-
larimin zorunlu hale getirilmesinin arkastndaki
en onemli gerekge bankalarin giiven ve istik-
rar icerisinde ¢alismalarini saglayip kazang-
larindaki dalgalanmay: azaltmak ve bdylece
Turk finansal sisteminde istikrar saglama a-
macidir. Bunun saglanmasinin en énemli yo-
lu da bankalarin hedeflenen karhliklarini etki-
leyen riskleri yénetmekten gegmektedir.

Turk bankalarinin kurdukiari mevcut orga-
nizasyon yapilari, bankalarin sadece riski yo-
netmeye calistiklari imajini vermektedir. Ne-
redeyse Turk bankalarinin tamami “piyasa
riski komitesi”, “kredi riski komitesi”, “operas-
yon riski komitesi” isimli risk yonetim komite-
lerini kurmusg bulunmaktadirlar. Bu komisyon-
larda bulunan Uyeler gogunlukla risk yonetimi
departmanlarinda goérevli elemanlardan olus-
makta ve icraci birimlerden kimse bulunma-
maktadir. Bu tip organizasyona sahip banka-
larda komite galisanlari daha gok riske odak-
lanmakta ve karlli§1 géz ardi edebilmektedir-

ler.

Risk yonetimine iliskin BDDK tarafindan
2001 yilinda yayinlanan yonetmelikte, banka-
larin kendi faaliyet alanlariyla ilgili risk komi-
teleri kurmalari énerilmektedir. Bu tip komite-
ler “kredi faaliyetleri risk yonetimi komitesi”,
“kurumsal finansman faaliyetleri risk yonetim
komitesi, “hazine iglemleri risk yonetim komi-
tesi” vs. olacagi 6nerilmektedir.

Bu tip bir organizasyonel yapilanma ¢er-
gevesinde bankalar risk uzmanlarinin yani s
ra fillen bu isleri yapan uzmanlan da bu Ko
mitelere dahil edebileceklerdir. Boylece, ban”




kalar risk yonetimine iligkin politikalarini belir-
lerken, riskin ydnetiminin yani sira, karllik,
gliven, piyasa payi, misteri iligkileri gibi ko-
nulari da gdz oniine alabileceklerdir. Beni
dinlediginiz igin hepinize ¢ok tesekklr ede-
rim.

DR. COSKUN KUGUKOZMEN - Bugtin
sizlere bankaciiigin matematigi ve risk élgiim
modelleri konusunda bir sunum yapacagim.
Konusmama bazi slaytlarin da eslik etmesi-
nin iyi olacagini disiinmustim ama sizleri
fazladan yorarak énemli oldugunu disindi-
glm husustara daha az zaman kalsin istemi-
yorum. Bu nedenle konusmama arka planda
sadece bir kag slayt eslik edecek.

Konusma metnimi bu sabah tekrar oku-
dum, vermek istedigim mesajin iyimser mi
yoksa kotimser mi oldugunu net olarak kesti-
remedim. Aslina bakarsaniz bu durum beni
umitlendirdi, zira konuyu tarafsiz bir sekilde
ele almis olduguma inandim. Diger taraftan
bdyle bir konunun 20 dakika gibi kisa bir su-
rede anlatilmasinin mimkin olmadigini ifade
ederek bu isten siyrilamayacagim: da biliyo-
rum. Esasinda degil 20, 220 dakika dahi ver-
seniz, herhalde geldigim noktadan ¢ok daha
farkh bir yone gidebilecegimi de zannetmiyo-
rum.

Konugsmami matematiksel sembollerle ya
da fonksiyonlarla bezeyip bunlarin sanildigs
kadar zor seyler olmadidini bir kantitatif fi-
nans sunumu cercevesinde sizlerle paylas-
may| da ¢ok isterdim. Kanaatimce buralara
gelmeden d6nce bilinmesi gereken daha ©-
nemli hususlar var. Bazi dnemli noktalarin
dogru olarak algilanmasi, lzerinde gorus bir-
ligi saglanmasi gerekiyor. Bunlari enine bo-
yuna tartigsmadan, geregi gibi algilamadan,
nasil bir durumla kars! karsiya oldugumuzun
gergekgi bir analizinin yapilamayacagini du-
stnutyorum. Bu noktada da modellerin ve for-
mullerin fazla anlamh olmadigina inaniyo-
rum...

Bankalartn sermaye ylkumltluklerinin he-
saplanmast ve denetimi ile piyasa disiplinine
iliskin bir dizi degisikligi 6ngdren Basel II'nin
yayinlanmasi ve uygulama takviminin netles-
mesiyle uygulamaya iligkin gliglikierin yavas
yavag kendini gdsterdigi kanaatindeyim. Ba-
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sel |l suregleri ve bunlarin uygulanmasina i-
liskin galismalar yorucu, zaman zaman bikti-
rict, heves kirici hatta kisir ddnglye girilip gi-
kilmasi zor tirden galigmalardir. Ornegin Ba-
sel Komitesi'nin kendisi dahi dncesini say-
mazsak 1999-2006 arasinda yedi yildir bu ig-
le ugrasiyor.

Baslangi¢ asamasinda her derde deva bir
dizenleme gibi algilansa da &zellikle sayisal
etki calismalari ve “banka-kredi musterisi-de-
recelendirme kuruluglar” blyik Ug¢geni igin-
deki gelismeler, Basel II'nin karmasiklik sevi-
yesinin daha iyi anlasiimasina yardimci olu-
yor. Bu biylk tg¢gen iginde birgok kiigik lg-
gen var. Hatta bunlarin bir araya gelmesiyle
kendiliginden olusan tanimlanmamis lggen-
ler de mevcut. Kanaatimce bu durum Basel
II'nin etkilerinin beklenenden ¢ok daha farkl
olabilecegine isaret ediyor. Once biiylk (ig-
genlerden baslayalim...

Bankalar sistem kurma ya da mevcut sis-
temlerini yenilemekien tutun, veri depolama
ve risk yénetim sistemleri kurmaya, farkii di-
siplinlerden eleman istthdam etmeye varin-
caya kadar muhtelif projeler Ulzerinde calis-
maya basladilar. Artik disaridan gelen reka-
bet¢i baskilar karsisinda daha dikkatli olma
sureci baslamis bulunuyor. Geleneksel kredi
verme aligkanlik ve anlayisi bir dizi karmasik
sayisal teknikler yoluyla deg@isime ugramak-
tadir. Ornegin form doldurma yoluyla yapilan
kredi skorlamasi artik yerini ¢ok daha kap-
samli veri-tabanli modellemeye birakmakta-
dir. Boyle bir kredi kiltiri dontisimuinin kisa
strede gerceklesemeyecegdi ve kolay olama-
yacagi da asikardir.

Kredi masterileri agisindan da durum pek
farkll degildir. Basta KOBI'ler olmak lizere
kredi kullananlar daha ince ayarli bir risk de-
recelendirmesiyle tanismis, risk yonetimi
kavrami gergevesinde basta TBB ve KOS-
GEB olmak uzere ilgili kamu kurumiarinin da
girigimleriyle reel sektdrde bir risk farkindalig:
olugturulmaya galigiimistir.

Bugtine kadar sadece Ulkelerin kredi de-
gerligi s6z konusu oldugunda adini duydu-
gumuz derecelendirme kurulugiari Basel |l ile
birlikte daha riskli olmaya baslamislardir. De-
recelendirme kuruluslan hiikiimranlik alania-




rin1 sadece Ulke bazinda degil, banka ve fir-
ma bazinda da genisletmislerdir. Diger taraf-
tan buylk derecelendirme kuruluslariyla is-
birligi ya da ortaklik halinde yerel derecelen-
dirme kuruluglari kurma faaliyetleri hiz ka-
zanmis, birgok Ulkede faaliyette bulunan kre-
di kayit burolari 6nem kazanmisg, bu tir yapi-
ya sahip olmayan ulkeler farkh modelleri ken-
dilerine uyarlama ¢abasi igine girmiglerdir.

Ozetle Basel !l piyasalara bir dinamizm ve
ivme kazandirmig, oyunun yeni kurali olmus
ve rekabeti daha teknik seviyelere tagimisgtir.

Burada karsimiza gok 6nemli iki husus gI-
kiyor: ilki genel bir ifadeyle isin geldigi nokta-
nin anlasilmas: gug bir hale burinmesi ol-
mustur. Basta isin dili olmak Uzere risk ileti-
simi gittikge zorlagsmistir. Sorun, orijinal me-
tinlerin ingilizce olmas| degildir. Genelde risk
dilinin &zelde de Basel 1! dilinin kendisidir. I-
kincisi ise bu dizenleme setinin tatbiki igin
gerekli olan kantitatif finans tekniklerinin kul-
lanildig modellerin belirlenmesi, dogrulugu,
elde edilen sonuglara ne kadar glivenilecegi
ve bu sonuglarin verilecek kararlarda ne 6l-
gude dikkate alinacagi hususudur...

Bu noktada Basel II'yi dncelikle bir serma-
ye yeterliligi duzenlemesinden ziyade bir risk
olcim ve yonetimi dizenlemesi olarak kabul
etmemiz gerekiyor. Bunda hemfikir oldugu-
muzu distnliyorum. Burada finansal piyasa
oyuncusu olan herkese gicu Olglsinde bir
takim 6devler disuyor. Hatta en blyik 6de-
vin ikinci yapisal blok gergevesinde denetim
otoritesine dustuglini sdylemek yanlig olmaz
diye dusunlyorum.

Basel'de sekillenen ve ihrag edilen Basel
/' Gruni gtmrik 6demeden bir tik ile Gikelerin
tum duvarlarint asarak geliyor. Hem artik ge-
riye donls yok, hem de bu saatten sonra
‘ben bunu uygulamiyorum' ya da 'simdilik as-
kiya aldim’ gibi mazeretler ileri siirme Iliks-
nuz yok. Dolayisiyla atilacak her geri adim
kredibilitenizi dogrudan olumsuz olarak etki-
leyecektir.

Ancak ilginetir ki ilk buyik tepkilerden biri
OCC Bagkanr John Hawke tarafindan geli-
yor: Hawke diyor ki; “They’re not written by or
for bankers. They're written by mathematici-
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ans and economists for mathematicians and
economists”. Yani Basel Il bankacilar tarafin-
dan bankacilar igin yazilmamistir. Basel |l
matematikgiler ve ekonomistler tarafindan
matematikciler ve ekonomistler i¢in yaziimis-
tir...

Burada biraz disinmek gerekiyor. Bu
s6zler nigin sarf edildi, etkisi oldu mu? Sonug
ne oldu? Ogrenmek isteyenler, merak eden-
ler Amerikan Senatosu tartigma tutanaklarina
hatta web-cast yoluyla kamuoyunun bilgisine
sunulan ses ve gorintd kayitlarina Internet
Uzerinden erigebilirler.

Bu tepki zaman iginde yerini bularak bu-
gin karsimiza Basel 1A olarak gikiyor, bu
hususun atlanmamasi ¢ok dnemli... Her sey-
den o6nce farkli denetim otoritelerinin bulun-
dugu ABD'nin Basel IlI'ye yaklasimi gok iyi
degderlendirilmelidir. $imdi bir bakahm ABD
nasil bir tilke? Buglin 3 blylk derecelendir-
me kurulusundan ikisi Amerikali, Amerikan
bankacihik sistemi alaninda tartismasiz diin-
yanin en biylgl ve lider konumunda, dun-
yanin en blyuk danismanlik sirketleri ve risk
yaziimcilari Amerikali, Amerikan akademik
dinyas| da yine tartismasiz 6ncl konumun-
da. Peki, Amerika Base! II'ye nigin gekince
koyuyor dersiniz? Kendi bankacilik sistemini
ya da genis anlamda finansal sistemini neye
karsi korumak istiyor? FED, FDIC, OCC ve
diger Amerikan denetim otoriteleri Basel II'ye
hangi agllardan ve hangi nedenlerden dolay!
farkli yaklasiyoriar? Peki, genelde Kita Avru-
pa'si, 6zelde AB'nin konuyu nasil ele aldig
hakkinda net, dogru bir fikre sahip miyiz? Bu
stiregler iginde yer almadan neler déndigdnt
anlayabilme yetenedimiz ya da olasiligimiz
var m?

Eger Istanbul'u uluslararasi bir finans mer-
kezi olarak gérilyorsak, bankalarimiza olan
yabanc talebini sevingle kargiliyorsak, bag!-
miza yakinda iyi mi yoksa kétii seylerin mt
geleceginin hesabini da ona gore yaprr]a|_l_‘_
yiz. Degil mi? Ulkemiz finans kesiminin ilgil
tim taraflariyla bir biitiin olarak gerek ABD,
gerek Basel, gerekse AB siiregleri iginde yer
almadan nasil bir bakig agisina ve duﬂrusl_a|
sahip olmasi gerektigi konusunda-teka'rfi'-;
etmis bir durus ve fikrimizin olmadig! agikar




Neticede bitin bunlarin irdelenmesi ve so-
nuglarin degerlendirilerek Ulkemiz agisindan
ayaklarl yere basan bir politika olusturulma-
sinin énemi burada kendiliginden ortaya giki-
yor. Karamsarliga gerek olmadidi kanaatin-
deyim. Ancak Basel II'yi de basit bir sermaye
yeterliligi rasyosu hesabina indirgeyip deve-
kusu misali kafamizi kuma géomme gafletine
de dismememiz gerekiyor. Aksi takdirde
kuma gomulen sadece kafamiz olmayabilir...

Bugin Basel I ile ilgili hangi konuyu ele
alirsaniz alin ayaklari yere basan bir 6lgme/
bigme yapmadan afaki konusmanin pek bir
faydasi olmuyor. Tamamen dlgumlere dayali
ve giderek karmasiklasan fiyatlama teknikle-
rinin yani sira yeni ttreyen kredi tlrevleri,
karmasik yapilya sahip structured finance
products ve menkul kiymetlestirme siregleri
riskleri giderek gdriinmez hale getiriyor. Ge-
lismekte olan piyasalar (ve dolayisiyla Ulke-
ler) ile gelismis piyasalar (ve Ulkeler) arasin-
daki makas gittikge acgiliyor.

Endiseler sadece geligmekte olan Ulke ve
piyasalar igin s6z konusu degil. Ornegin
Deutsce Bank'in Grup Yonetim Komitesi ve
ayni zamanda HIF Baskani Josef Ackerman
ile Society General''n CEO'su ve [[F'in YOn-
lendirme Komitesi Baskani Daniel Bouton
birlikte ele aldigi yazilarinda

“cok fazla ayninti igeren, “.sdyle sdyle ol-
mas! 6ngdérilmektedir”, “..Komite buna inan-
maktadir” tarzinda ifadeler iceren Basel Il
diizenlemesinin bir dizenleme arbitrajina yol
agma ihtimalinden bahisle bankalar ve mus-
terileri Gzerine gereksiz ylk getiriyor” demek-
tedirler.

Ancak dider taraftan da “denetim otoritele-
ri ve bankalar bu yeni diizenlemenin ruhunu
dzlimseyebilmek igin surekli bir isbirligi iginde
olmalidirlar” demeyi de ihmal etmiyorlar.

iste bu noktada kargimiza bir bagka du-
rum ¢ikiyor. 1998-2006 arasini kapsayan sU-
rece damgasini vuran Basel Il uygulanmaya
bagladiktan sonra bankacilik ve finansal pi-
yasalar nasil yon degistirecek? Yeni teknikler
ve Urlnler bankalarin 6ncelikle risk sonra ge-
tiri profilini nasil etkileyecek? Zira statik bir
stire¢ olan Basel I'den artik son derece di-
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namik ve bir o kadar da karmastk Basel |l st-
recine gecilmistir ve bu sirecin nereye dogru
gittigini ancak kokpitte oturanlarla kontrol ku-
lesi gorevlileri gorip bilebilecekler... Yani Ba-
sel Il hikayenin sonu degil bir baglangict ola-
rak dikkate alinmalidir demek istiyorum...

Bu baglamda gerek banka bazinda min-
feriden, gerekse sektdr bazinda bir bitin o-
larak Basel II'ye hazirlik seviyesinin sikga
g6zden gegirilmesinin énemi bliydktir diyo-
ruz. Hong Kong Monetary Agency gegen
hafta internet sitesinde yayinladig: yillik rapo-
runda Basel II'yi nasil uygulayacagina bir po-
litika metni tarzinda yer vermis. Finansal
merkez olma iddiasinda olan Ulkeler konuya
bir ulusal strateji araci olarak da bakiyorlar.
Hong Kong bu baglamda Basel i sureglerin-
deki tutumu ve stratejisiyle de incelemeye
deger bir Ulke. Bence bu husus goz ardi edil-
memeli.

Gelelim risk odakli kavramina. Risk odakli
dizenleme yoluyla risk odakli denetime geg-
me slirecinin sdrekli grenmeyi gerektiren bir
stireg oldugu aciktir. Kural odakli yaklagim-
dan risk odakli yaklagima gegiste igine disl-
len en bliylk hata “risk odakli yakiagsim diye-
rek biraz daha gelismis kural odakli bir sis-
temi uygulama yanilgisina dudsmektir”. Zira
risk odakl olabilme risk odakli diglinebilme-
yi, davranmayi ve bir klltird gerektirmekte-
dir. Bu da bugiinden yarina olabilecek bir ig
degildir.

Modeller geneliikle varsayimiar Uzerine
kurulmustur. Yani varsayimi olmayan model
neredeyse yoktur! Model kehanetiniz tutmaz-
sa en azindan “ama biz bu durumu dikkate
alarak ya da almadan modeli olugturmugtuk”
tarzinda bahaneler ileri sirebileceginiz mo-
dellerse ¢ok. Makui oldugu sirece varsayim
kot bir sey degil tabii ki. Ne var ki varsayim-
lar kismi gogumuz tarafindan pek dnemli bir
sey olarak goruimuyor. Tipkt marulun dis ka-
buklari gibi... Kimse yemez, eger evde fav-
san besliyorsaniz belki ona ikram edebilirsi-
niz...

Evet, madem varsayimlardan yola ¢iktik,
bir varsayim da biz yapahm. Bir bankanin
risk yonetiminden sorumlu st diizey yénetici
oldugunuzu, yani CRO oldugunuzu varsaya-




lim. Gunlik finansal piyasa hareketlerinin ve
dolayisiyla portfdylniizin maruz kaldig: risk-
lere iligkin olarak model ekibinizin hazirladig:
risk raporlarinda yer alan bilgi ve dngorilerin
gerceklerle hi¢ bagdasmadigini, tamamen
farkli sonuglarla karsilastiginizi varsayalim...
Caginp sordunuz elemanlariniza, nedir bu-
nun nedeni diye... Onlar da “biz bu éngdrileri
normal dagilim varsayimi altinda elde etmis-
tik” dese ne anlariz acaba? Yani normal pi-
yasa kosullarini mi anlamaliyiz? Ya da ne
anlamamiz gerekir?

Bildiginiz gibi bu konu pek yeni degil.
1960Q’'larin baglarinda Mandelbrot ve Fama'-
nin ifade ettigi “finansal varlik getirileri normal
dagihma sahip degildir, kalin kuyrukludur”,
yani finansal varlik getirileri normal dagtlimla
betimlenemez tespitine kadar gider. Elbette
daha oOncesi de vardir mutlaka... Neyse bir
CRO olarak bunlarn bilmeniz gerekiyor diye
varsayip soralim mode! ekibimize, “peki nor-
mal dagihim testi (JB) yaptiniz mi, yaptinizsa
sonuglari nigin bu raporda degil, diger normal
dagihm parametreleri (basiklik, garpiklik) ni-
¢in burada yer almiyor? Hatta bu raporda
normal dagihm varsayiminin eksik yanlari da
belirtiimeliydi, tipki sigara sagliga zararh uya-
risi gibi..."

Keske gunimiz risk olgim ve yonetimi
sureci de bu kadar kolay olsa... Maalesef is
giderek karisiyor. Hatta modelcilerle modelci
olmayanlar arasinda ilan edilmemis bir hu-
sumet bile suruyor diyebiliriz. Bazen basit
seylerin ihmali de faciayla sonuglanabiliyor.
Ancak giderek karmasikiasan hesaplamalar,
teknolojinin sagladigi akil almaz kolayliklar
ve degisimin hizi korkutucu seviyelerde. O-
zellikle fuz kavrami, denetimi ve aninda mi-
dahaleyi giderek adeta imkéansiz kihyor...

Tekrar normal dagilima dénelim. Esasinda
normal dagihm o kadar da koti degil... Her
tdrld modelin kiyaslandigi bir 6lgiit. Bir istatis-
tikgi igin adeta her sey. Kok Bernoullfye ka-
dar uzaniyor. Ama Alman matematikgi ve is-
tatistik¢i Gauss bu normal dagilimla dylesine
Ozdeslestiriimig ki, normal dagiima kimi za-
man Gaussian dagiim da deniyor. Hatta Al-
manlar da bu dagilimi ¢ok benimsemisler ve
simdi tedaviilde olmayan 10 Deutsche Mark'-

lik banknotlarin arka yizine normat dagili-
min Unld ¢can egrisini koymuslar...

Yeri gelmigken sayisal finansin kisa tarihi-
ne birlikte bakalim... Milat kabul edilen tarih
kimilerine gére 1952 Markowitz, kimilerine
gore 1973 Black-Scholes opsiyon fiyatlama
modeli. Biraz daha geri gidersek surprizlerle
karsilasiyoruz... 1950'lerin baslarinda biiylk
iktisater Samuelson’un Paris Universitesi K-
tiphanesin raflarinda eskimeye yliz tutmus
bir doktora tezi bulmasi ve onu gun 1sigina
gtkarmasina neden olan eserin tarihi Milat
olmat bence... Yani 1900... Tam 106 yil 6nce
geng bir Fransiz matematikgisi olan Louis
Bachelier tarafindan yazilmis doktora tezi.
Basligt ‘Spekiilasyon Teorisi (Théorie de la
Spéculation)'...

Bachelier, bir dizi esitlikler kullanarak pi-
yasalarin tam bir matematiksel modellemesi-
ni yapmis. Hisse senedi fiyatlarinin tamamen
tesadufi olarak hareket ettigini ve fiyatlarin
gelecedi hakkinda kesin tahminlerde bulun-
manin imkansiz oldugunu séylemis. Bu so-
run karsisinda Bachelier riski tamamen eli-
mine etmek igin harika bir yol bulmus. Aslin-
da bu finansal ara¢ blyuli addedilen s6z-
lesme olan opsiyon sozlesmesinden baska
bir sey degilmis. Ne var ki Bachelier formuli-
nu gelistiremeden ve bdylesine Gnemli bir
tespitte bulundugunu bilemeden aramizdan
ayriimis.

Tekrar 1970’lere dbnecek olursak Black-
Scholes modelinin ardindan gelistirilen sayi-
siz modellerin yani sira tlirev trlnlerin de ar-
tan siklikta ve hacimde kullanilmaya baglan-
masi ile birlikte finansin kimyasi da degisme-
ye baglamistir. Pratikte yasanan sorunlarin
¢ozumi igin gereken akademik destek fiyat-
lama modellerinde patlamaya yol agmis V€
bu alana matematikgilerin yani sira muhen-
disler ve bilgisayar programciiar da el atmig-
lardir. 1980'ler ve 1990'lar Finansin bir disip-
lin haline gelmesine ve iginde bir bagka disiP-
lin embriyosunun blytimesine taniklik etmis-
tir. Bu disiplin buglin kargimizda Risk YOne-
timi olarak ¢ikmig bulunuyor...

Ancak formllerin her derde deva olmad”
g1 kisa strede anlagiimis bulunuyor. 1

Metaligeselischaft, ayni sene RiskMetrics'"
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PIYASALARDA RISK YONETIMI ZORUNLUDU

¢ikigi, 1995 Barings, Orange County... Ar-
dindan VaR modelleri ve VaR kazalari...
1998 LTCM, 2002 AIB, 2003 NAB. 1990'lar
tdrev GrUnlerin riskleri ve bir dizi tiirev kazala-
riyla ugrasirken 2000'li yillar bizi kredi riski ile
yeniden tanistirdi.

Modellerin Basel Duzeniemeleri yoluyla
bankaciliga girisinin (zerinden tam 10 yil
gec¢mis bulunuyor. Aslina bakarsaniz bu ko-
nuda ilk dizenleme taslagi 1993'te yayim-
landi. Ancak uygulamaya gegisi 1996 olarak
belirlendi. Ayrica JP Morgan'in RiskMetrics'i-
nin de hakkini yememek gerek (1994).

Bahsi gegen 1996 piyasa riski diizenle-
mesi ile fazla veri sorunu yasanmayan doviz
kuru, tahvil/bono, hisse senedi ve bunlarla i-
lintili finansal araglanin riskleri (aslinda volati-
liteleri) kolaylikla hesaplanabiliyordu.

Her ne kadar korelasyon ya da kovaryans
gibi sadece gdruntrde istatistiki bir iligkiye
isaret eden, ancak nedensellik (causality)
unsurunu igermeyen modeller ilk baslarda
yeterli gorilduyse de, bu durum risk ydneti-
mini basit bir risk dlcmede ibaret olarak gor-
me anlayigini da birlikte getirmistir. Modelle-
rin her derde deva oldugu gortst agirlik ka-
zanmis bankalarin ve risk yaziimciarinin tek
tasasi adeta modellerinin gegerliliginin dene-
tim otoritelerince onaylanmasi olmustur. Bu
tir bir yaklagim neticesinde risk yonetimi
kismen 1skalanmis ve risk yonetiminin fayda-
sinin ‘diizenlemeye uyum’ ve ‘bakin bizim de
modelimiz var'’dan ziyade getiri ve basiretli
yonetim oldugu gerge@i g6z ardi edilmigstir.
Hatta risk yonetimi gergevesinde baz| banka-
lar olas| karlar elde edememis ve risk yone-
timinin karlihgin éntnde bir engel oldugu da-
hi ileri strilmustar.

Bugiin gelinen noktada Basel il ile birlikte
risk 6lgim modelleri de farkl! bir mecraya yo-
nelmis bulunuyor. Piyasa riskinin élglimesi
icin kullanilan modeller ve teknikler kredi ris-
kinin 8lgllmesine yonelik olarak kullanila-
mamaktadir. Kredi riskinin dlglilmesi igin ku-
rulmast gereken derecelendirme sistemi hem
oldukga zaman gerektiren hem de maliyeti
yliksek bir sistemdir. Ayrica kredi riski model-
leri piyasa riski modellerine kiyasla daha kar-
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masiktir.

Operasyonel risk igin kullanilan modeller
ise hepsinden daha karmasik olup bu riske
kars! tutulan sermayenin ne amagla tutuldu-
gunu da halen anlayabilmis degilim. Zira o-
perasyonel risklere iligkin olarak getirilen
sermaye yukumluliginun basiretli bir yone-
tim tarzi, yetkin sistemler ve kullanicilar ile
kapsaml bir kurumsal yonetisim gergevesin-
de degerlendirmesi yoluyla dengelenmesi
gerektigini distnlyorum.

Gerek Basel Komitesi tarafindan gegen yil
ve bu yil, gerekse Committee of European
Banking Supervisors (CEBS) tarafindan ge-
cen yil ve bu yil yayimlanan kredi riski mo-
dellerinin kullanimi ve onaylanmasi, risk yo-
netim sistemlerinin denetimi ile IRB (internal
ratings based) ve AMA (advanced measure-
ment approach) yaklasimlarina ait agiklama-
lar igeren galismalar piyasada beliren sorula-
r1 buyuk ol¢lide gidermistir.

Ne var ki bu yayinlar bir uygulama rehbe-
rinden ziyade ileri dizey bir ders kitabini gag-
ristirtyor. Logit, probit, diskriminant analizi,
beta dagilimi, gibi istatistiksel ve ekonometrik
konulara use-test, roll-out, point-in-time,
through the cycle kavramlar ve ASA, BIA,
BL, EL, LGD, EAD, LDA, KRI, LTV, RDS,
SBA, UL gibi kisaltmalar eklenince is kelime-
nin tam anlamiyla karisiyor bu konularda ko-
nusup tartismak, iki kelime edebilmek bile
neredeyse ciddi bir uzmanligt gerektiriyor.

Yeri gelmigken kisaca ifade etmek gere-
kirse kredi riski modellerini onaylanmasina i-
ligkin sureg iki ana baslik altinda degerlendi-
riliyor:

Bunlardan ilki kalitatif gecerli kilma. Bunun
unsurlari, modelin tasarim: (derecelendirme
yapma yetenegi, modeldeki minferit risk fak-
térierinin belirlenmesi gibi); Veri kalitesi ve
mevcudiyeti; Use-test (yani bu modelin kredi
verme sirecinde dizenlemeye uyum disinda
da kullanilabiliyor olmasi ve eide edilen de-
recelendirme notlarinin kredi onaylamasinda

dikkate aliniyor olmasi) gibi hususlar igeri-
yor.

Digeri ise kantitatif gegerli kilma olup bun-



lar da diskriminasyon (yani farkli kalitedeki ve
risk seviyesindeki musterileri ayirt edebilme;
siyah beyaz diye ikiye ayirmaktan daha ziya-
de daha ince katmanlara ayirabilme); stikrar
(zaman iginde ayirt etme guclnde perfor-
mans dislkligli olmamas!, degisen kosulla-
ra iliskin parametrelerin ilavesi durumunda
onceki kosullari da dikkate alarak tutarh tah-
minlerde bulunmasi); Kalibrasyon (bankanin
derecelendirme 6élglslnde yer alan her bir
sinif igin bir temerr(t olasihiginin belirlenebil-
mesi) gibi unsurlari icermektedir.

Oyuna aktif olarak katiimak ya da en a-
zindan ‘oyuna Fransiz kalmamak’ igin ne ka-
dar matematik, ne kadar istatistik bilmeliyiz?
lyi bir lise matematik temeli lzerine oturtul-
mus bir calculus yeterli diye dusuniyorum.
Istatistikte ise Excel'deki fonksiyonlar kulla-
nacak kadar bilgi sahibi olunmasi yine yeterli.
Temel istatistiki kavramlar Gzerine bir regres-
yon, zaman serisi analizi ve biraz da volatilite
hesaplama bilgisi sizi uzman sinifina bile so-
kabilir. Bu noktada isin piyasa riski kismi ta-
mam diyebiliriz. Regresyonu biraz agip logit,
probit ve diskriminant analizini 6grenmeniz
size kredi riski modellemesinde ciddi bir mu-
kayeseli Ustinlik saglayabilir. Operasyonel
risk, EVT, LDA, karar agaglari ve diger konu-
larda ise tavsiyem kavramsal ¢erceveyi oturt-
maniz ve bunu saglayacak kaynaklara yo-
nelmeniz.

Kafanizin karigmasi 'bittiginiz’ aniamina
gelmesin. Bu iglerde kafanizin karismasi ya
da digerlerinin kafasini karistirmak ¢ok ko-
lay...
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Peki, bu tekniklerin ve parametrelerin kul-
lanimi sektorl ve dolayisiyla piyasalari nasil
etkileyecek? Gelecek nasll sekillenecek? Re-
kabetgi baskilar hangi yoénden gelecek? Ku-
rumlarin, sektorlerin, Ulkelerin birbirine ba-
gimlilik derecesi hangi seviyede? Bunlari na-
sil dikkate alip modelleyecegiz? Senaryo a-
nalizleri kapsaminda ylzlerce senaryo olug-
turabiliriz. Peki, bunlari karar slreglerimize
nasil dahil edecegiz? Bunlara verecegimiz
yanit bugtinlerde yine sikga kullanilan tabiriy-
le stratejik ve dinamik diiginme ve buna gére
eyleme gegmek olacak.

Unutulmamali ki risk yénetimi sadece risk-
leri ydnetmek igin dedildir. Risk yonetimi ayni
zamanda saglikl ve slrekli getiriyi garanti et-
tigi gibi, firma degerini de artiran bir yénetim
tarzidir. Sizlere tavsiyem karsi karstya bu-
lundugunuz duruma gdre ya ‘sagduyuyla du-
sinip modellerle karar vermeniz’' ya da ‘mo-
dellerle ditsinlp sagduyuyla karar vermeniz’'.
Konunun karar gerektiren ait bilesenlerinin
olmasi durumunda her iki yola da basvurabi-
lirsiniz. Aksi takdirde tecribe ve yargl glcu-
ndn yerini modellere terk etmis olacagiz...

Modellere sempati duyan, bu konuda dok-
tora yapip ders veren biri olmama ragmen
bana sorarsaniz deneyim ve sagduyunun ye-
rini alacak bir model hentuz yok ve uzun za-
man da olmayacak...

Beni dinlediginiz igin hepinize gok tegek-
kir ederim.

Derginin Notu: Yukarida sunulan “Agik
Oturum” 25 Nisan 2006 Sali guni yapilmistir.




BASEL 11 UYGULAMALARININ KOBI'LERE ETKILER}

Araghnﬁa

' | DOC. DR. MUSTAFA KEMAL YILMAZ

| Istanbul Menkul Kn ymetler Borsasi, Risk Yonetim Miidiirliigri

' DR. ALi KUCUKCOLAK

i Istanbul Menkul Kiymetler Borsasz Ametlrma Muduru

e

Basel Il Uygulamalarinin KOB/’lere Etkileri
ve IMKB Sirketlerinin Bu Agidan Degerlendirilmesi

Ozet

l |Ius|arara51 finansal piyasalarda yasa-
nan geligmeler, mali disiplini saglamak
ve global riski yonetmek amaciyia, ge-

rek mali kurumlarin analiz ve raporlama kabi-
liyetinin gelistirimesine, gerekse bu kurum-
larla kredi iligkisi iginde bulunan sirketlerin i¢
blnyelerini dizeltmelerine yonelik bir takim
onlemlerin alinmasini gerekli kilmistir. Basel
Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan ge-
ligtirilen ve 2007 yili basindan itibaren G-10
ve AB Ulkelerinde, 2008 yili bagindan itibaren
ise Ulkemizde uygulamaya girecek olan Ba-
sel Il Yeni Sermaye Yeterliligi Standartlari, bir
taraftan bankalara risklerini etkin bir sekilde
yonetebilmeleri icin belli standart veya igsel
modellerin uygulanmas! zorunlulugunu geti-
rirken, diger taraftan da Kiglk ve Orta Ol-
cekli lsletmelen (KOBI), bankalardan kulla-
nacaklart kredinin maliyetini asaglya c¢eke-
bilmek ve kredi derecelendirme kuruluslarin-
dan yiksek not alabilmek igin bir dizi énlem-
ler almaya ve kurumsal gelisim gostermeye
yoneltmigtir.

Bu ¢aligsmada, [stanbul Menku! Kiymetler
Borsas! (IMKB)'nda islem géren, bilangosunu
konsolide olmayan sekilde, enflasyon muha-
sebesi esasina gére diizenleyen, reel sektor-
de faaliyet gosteren 105 sirket ele alinmis,
bu sirketler iginde Basel |I'ye gére KOBI ta-
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nimina giren 41 sirketin 2004 yili mali tablo
ve dipnotlari analiz edilerek, Basel II'ye gegis
slirecinde kars! karsiya kalabilecekleri mali
ve yapisal sorunlar; i) 6z sermaye, ortaklik
yapisi ve imtiyazlar, ii) aktif-pasif yonetimi ve
ipotek kullanimi, iii) yabanci para agik pozis-
yon durumu ve kur riskine duyarlihdi, iv)
banka kredisi kullanimi, v) karllik ve gelir-
gider dengesi, vi) grup sirketleri ile iligkiler alt
basliklart altinda ele alinip incelenmistir.

Analiz sonuglarina gére, IMKB'de iglem
goren imalat sanayi sirketlerinin yaklasik %
57'si Basel Il'de yapilan KOBI tamimi igine
girmektedir. Yapisal olarak ¢ogu (% 54) aile
sirketi seklinde olan bu sirketlerin karg! karsi-
ya kaldigi en dénemli sorun 6z sermaye ye-
tersizligidir. Incelenen sirketlerin % 65'inde,
bankalardan kredi kullaniminda verilen ipo-
teklerin toplam aktife orani % 50'ye ulasmis
durumda olup, Basel iI'de ipotek kullanimina
iligkin getirilen kisitiamalar dikkate alindigin-
da kritik seviyededir. Ayrica, incelenen firma-
larm % 15'inde toplam alacaklar iginde siip-
heli alacaklarin payi ¢ok ylksek (% 70 ve
tzeri) dlizeydedir. KOBI niteligindeki sirketle-
rin % 63'Unde, banka kredilerinin toplam akti-
fe orani % 8'in aitinda olup, bu tutar icinde de
uzun vadeli kaynak kullaniminin payi gok di-
stk (% 5 -10) seviyededir. Incelenen IMKB
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sirketlerinin % 66's!1 agik pozisyon tasimakta
ve sinill dlglide de olsa kur riskine maruz
durumdadir. Analiz edilen sirketlerin, aktif ve
6z sermaye karliligi (ortalama % 8 ve % 12)
agisindan da iyi bir performans gosteremedi-
gi gorulmektedir. Bu tespitlerden hareketie,
onumizdeki gecis siresince IMKB'de islem
goren ve Basel || kapsaminda KOBI niteligin-
de olan sirketlerin, finansman gereksinimleri-
ni piyasalardan “digiik maliyetli-uygun temi-
natl” kredi Olgeginde karsilayabilmeleri ve
uygun derecelendirme notu alabilmeleri igin,
gerek kurumsal ydnetisim ilkeleri gerekse
risk yonetimi konusunda atmalari gereken bir
takim ciddi ve somut adimlar bulunmaktadir.

I- Girig

Uluslararasi finansal piyasalarda yasanan
gelismeler, rekabet kosullarindaki hizli degi-
sim ve teknoloji alanindaki yenilikler, farkh
sektorlerde faaliyet gdsteren tim sirketleri
yakindan ilgilendirmektedir. Bu kapsamda,
gelismis ve gelismekte olan tiim llke ekono-
milerinde 6nemli bir yere sahip olan Klguk
ve Orta Olgekli Isletmelerin (KOBI) perfor-
mans! da bu gelismelerden ve uluslararasi
alanda getirilen yasal dizenlemelerden 6-
nemli dlgiide etkilenmektedir.

Son doénemde uluslararasi finansal kuru-

luglarin giindeminde agirhkli olarak yer tutan
Basel 1l duzenlemeleri de, basta bankalar
olmak Uzere tum isletmeleri ¢ok yakindan il-
gilendirmekte ve bu sirece silratle uyum
saglamalarini zorunlu hale getirmektedir. En
genel tanmimi ile Basel Il; G-10 dlkelerinin
Merkez Bankas! Bagkanlar tarafindan 1975
yilinda Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS)
biinyesinde olugturulan Basel Bankaciltk Dii-
zenleme Komitesi tarafindan gelistirilen ve
bankaciltk sektoriinde risk yonetimi ile piyasa
disiplinini gelistirmek, ayni zamanda da ser-
maye vyeterliliginin etkinligini artirarak daha
verimli bir bankacilik sistemini yapilandirmak
suretiyle finansal istikrara katkida bulunmak
amaciyla olusturulan standartlarin bitiniddr.
S6z konusu diizenlemeler, G-10 ile AB {ilke-
lerinde 2007 yili bagindan itibaren, Tiirkiye'-
de ise 2008 yili basindan itibaren kademeli
olarak uygulanmaya baslanacaktir.
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Basel Il ile getirilen dizenlemelerin Ug te-
mel amaci bulunmaktadir. Bunlar;

1- Bankalarin maruz kaldigi riskleri daha
iyi 6lgmek ve bunu asgari sermaye miktari ile
iliskilendirmek.

2- Finansal sistemde, ulusal ve uluslara-
rasi denetim uygulamalarini glglendirmek.

3- Seffaf ve uluslararas: genel kabul gor-
mus muhasebe ilkeleri ile uyumlu finansal
tablolar yoluyla piyasa disiplinini saglamak.

Bu kriterler ilk bakista bankacilik sektoru-
nt ilgilendiriyor gibi gdézikmekle birlikte, ku-
rumsallagsma konusunda henlz fazla mesafe
alamamisg, risk ydnetimi hususunda bilimsel
teknikleri kullanmaya alisik olmayan reel sek-
tor firmalarn da bu gelismelerden payini ala-
caktir. Mali yapisi guglu olan firmalar banka-
lardan daha distk maliyetli fon kullanma im-
kant bulurken, riskli firmalar kredi almakta
zorlanabilecektir. Bu noktada 6zellikle, eko-
nomi iginde faaliyet gdsteren firmalarin %
90'1n1 olusturan KOBI niteligindeki sirketlerin
durumu hassasiyet arz etmektedir. Bu sirket-
ler, bir taraftan Ulkedeki istihdamin buylk bir
bolimunl yaratirken, dider taraftan da btiyu-
meye ve ihracata dnemli katkilar sagiamak-
tadrrlar.

Bu c¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas! (IMKB)'nda islem gdren, bilangosunu
konsolide olmayan sekilde, enflasyon muha-
sebesi esasina gore dlzenleyen reel sektor-
de faaliyet gosteren 105 sirket ele alinmis,
bu sirketler iginde Basel II'ye gére KOBI tani-
mina giren 41 sirketin mali tablo ve dipnotlari
incelenerek, kars! karsiya kalabilecekleri so-
runlar arastintmigtir. Calismanin ilk kisminda
Basel Il ile getirilen yeni dizenlemelerin ge-
nel gergevesi cizilmis, ikinci kisminda ise el-
de edilen ampirik bulgular degerlendirilerek,
Basel Il kapsaminda KOBI niteligindeki IMKB
sirketlerinin durumu analiz edilerek gegitli ¢O-
zUm Onerilerinde bulunulmusgtur.

ll- Basel Il Diizenlemeleri
ve Uygulama Esaslart

II- 1. Basel I'nin Genel Gergevesi

Bank for International Settlements (BIS?
biinyesinde faaliyet gésteren Bankacillk De
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netim Komitesi tarafindan gelistirilen ve uzun
bir istisare stireci sonunda 2004 yili Haziran
ayinda nihai hali verilen “Yeni Basel Sermaye
Uzlagisi” (Basel Il) standartlar, bankalarin
riske dayall bir sermaye yUkumliliglne tabi
olmalarini dngéren ve bu ylkimlaligin he-
saplanmasinda, basitten (Standart Yaklasim)
gelismise (lgsel Derecelendirme Yaklagimi)
dogru giden farkl dlglim yaklasimlarinin kul-
lanilabilmesine imkan taniyan kapsamli bir
duzenlemedir.

Bununla birlikte Basel i, sadece bankalar
igin sermaye vyeterliliginin hesaplandig! bir
slreg degildir. Ayni zamanda, bankalarin risk
yOnetimi ve kulturindeki etkinligin arttiriima-
st, aracilik fonksiyonlarini daha etkin yerine
getirebilmelerinin saglanmasi, kamuya agik-
lanacak bilgiler araciligiyla piyasa disiplininin
gelistiriimesi ve bankalarin musterileri konu-
mundaki kuruluglarin kurumsal yonetisim ya-
pilarinin iyilestiriimesini de hedefleyen bir
faydalar bltinidar. Bu gergcevede bankalar
igin, “kredi riskini", ‘piyasa riskini” ve “operas-
yonel riski” karsilayabilecek gugli bir serma-
ye yapisinin tesis edilmesini dngérmektedir.

Tarihi gelisim slreci agisindan bakildigin-
da, 1988 yilinda uygulamaya konan ve sade-
ce olasi kredi kayiplarindan kaynaklanan “k-
redi riski'ni iceren Basel | dizenlemeleri,
1996 yilinda faiz ve kur degisimlerinden kay-
naklanan “piyasa riski'hi de igerecek sekilde
yeniden dlizenlenmis ve riske daha duyarli
hale getirilmistir"). “Herkese tek beden elbi-
se"” yaklasimini benimseyen Basel | ile karsi-
lagtirildiginda daha (st standartlar getiren
Basel |l'de ise, “kredi riski” ve ‘piyasa riski"
tanimi degisiklige ugramis, belge-kayit diize-
nindeki zaafiyetier, bilgisayar sisteminin ¢ok-
mesi gibi son donemde firma iflaslarini tetik-
leyen hususlar “operasyonel risk” kavrami al-
tinda ilk defa degderlendirmeye alinmis ve
banka sermaye katsayisi ile iligkilendirilmisgtir.
Buna gore bankalar, kargilasabilecekleri tum
risklere iliskin asgari % 8 oraninda sermaye
bulundurmak zorunlulugu ile karsi karsiya
kalmiglardir.

Sermaye / (Kredi Riski + Piyasa Riski +
Operasyonel Risk) = % 8

Basel II'nin temel amaci, beklenen riskler
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igin kargilik ayrtimasina ilave olarak, beklen-
meyen riskler i¢in de asgari sermaye bulun-
durulmasini saglamaktir. Bu uyguiamanin te-
melini olusturan (¢ temel prensipten birincisi
“Asgari Sermaye Gerekliligi" olmakla birlikte,
diger iki temel prensip olan “Sermaye Yeterli-
liginin Denetimi” ve “Piyasa Disiplininin Sag-
lanmasi” da finansal piyasalarn etkin bir se-
kilde islemesi agisindan bir o kadar énemli-
dir.

Bu prensiplerden; 1) “Sermaye Yeterliligi-
nin Denetimi'nde amag, bankalarin dogru bir
sekilde degeriendirilmis risklerine karsihik
tutmalan gereken sermayeyi belirleyecek bi-
rer igsel 6lgim ve derecelendirme yontemine
sa-hip olduklarindan emin olabilmek, bir ban-
kanin sermayesinin riskini karstlamakta ye-
tersiz kalmas! durumunda, gdzetim ve dene-
tim otoritesinin erken midahale edebilmesini
saglamaktir.

2) “Piyasa Disiplininin Saglanmasindaki
amag ise, bankalarin kendisi ile ilgili tim bil-
gileri, zamaninda ve seffaf bir sekilde agikla-
masini saglamak, bdylece piyasa katilimcila-
rinin degerlendirmelerinin anlamli olmasina
yardimci olabilmektir.

Yapisal anlamda bakildiginda Basel Il ile
biriikte, duragan bir degerlendirme yaklagimi
olan “Risk Raporlamasi’na dayali sistemden,
dinamik bir yaklasim tarzi getiren “Risk Ol-
¢limlemesine” dayali bir sisteme gegilmekte-
dir. Bu sistemin temelinde, “Risk Odakli Ser-
maye Yonetimi” ve “Risk Odakli Kredi Fiyat-
lamast”, yani etkin risk yénetimi yer almakta-
dir. Bu yeni yaklasimla birlikte, bilang¢o verile-
rinden ¢ikarilan firma derecesine bagl olarak
firmalarin kredi talepleri, “firmanin risk sevi-
yesi” ve “kredinin risk seviyesi” basliklari al-
tinda degerlendirilmektedir. “Firmanin risk se-
viyesi”, derecelendirme sistemi ile ifade edi-
lirken, “kredi isleminin riskliligi” kredinin tarq,
vadesi ve teminat yapis! gibi unsurlarin de-
gerlendiriimesini gerektirmektedir. Bu deger-
leme sonrasinda, ‘“riske gére kredi fiyatlama-
si” yapilmakta, “her kullaniciya gére bir risk
degeri, her degere gbre bir kaynak maliyeti”
belirlenerek, firma ve kredi riski dogrudan
kredi fiyatina yansttilmaktadir®.

i) Firmanin Risk Seviyesi; a) Finansal veriler.




b) Kurumsal yonetisim anlayisi (egitlik, seffaf-
Ik, hesap verebilirlik, sorumluluk). ¢) Yonetim
ve organizasyon yapisi. d) Urlin ve hizmet
gelisimi. e) lthalat-ihracat ve pazar pay!.

if) Kredinin Risk Seviyesi; a) Kredinin tlrl
ve vadesi. b) Teminat yapisi. c) Para birimi.

Basel I'den farkl olarak, Basel Il Standart
Yaklasimi'nda; llkemizde kredi kullaniminda
yaygin olarak tercih edilen misteri gek ve se-
netleri ile ortak ve grup sirketi kefaletleri te-
minat kapsamina alinmamaktadir. Diger ta-
raftan, kredi notu A- ve lzerinde olan grup
sirketlerinin vermis olduklari kefaletler risk a-
zaltici unsur olarak dikkate alinmaktadir. Bu-
na ek olarak, Basel I'de ticari/ikamet amagli
gayrimenkul ipotedi karsiligr kuliandirilan
krediler igin ayinm yapilmaksizin % 50 risk
agirh@ uygulanirken, Basel II'de ikamet a-
magli gayrimenkul ipotegi karsiligi kullandiri-
lan krediler igin % 35, ticari amagli gayr-
menkul karsihdr kullandirilan krediler igin %
100 risk agirligr uygulanmaktadir. Ancak, bel-
li kosullarin saglanmasi halinde bu oran %
50'ye indirilebilmektedir®.

Ii- 2. Basel Il ve KOB/Pler

Basel Il dizenlemesinde, bankalardan k-
redi kullanan sirketler ve dzellikle KOB/'ler i-
gin getirilmis bir takim yeni hikimler bulun-
maktadir. Basel ll, KOBI tanimina giren is-
letmelerin belli kosullarin kargilanmas: sonu-
cu edinecekleri nitelikler yolu ile bankalar
nezdinde ayricalikli ve Oncelikli muamele
goérmelerini 6ngéren bir gergeve getirmekte-
dir. Bu gergevenin etkisi kendini 6zellikle iki
noktada hissettirmektedir: (i) finansman kay-
naklarina “erisebilirlik” ve (ii) erisilen kaynak-
larin kullaniminda karsilagilacak ‘“maliyet”.
Buna gdre, tum firmalar bankalardan ayni
maliyetle kredi kullanamayacaklar, bankalar
KOBI'lerden daha giiglii teminatlar talep ede-
ceklerdir. Bu noktada firmalar igin derecelen-
dirme notu (rating) devreye girecektir. Zaten
Basel ll'deki Standart Yaklasim'in Basel I'e
gore getirdigi en dnemli yenilik, ilgili risk agir-
iiklarinin belilenmesinde bagimsiz derece-
lendirme kuruluslart tarafindan tilke, bankalar
ve sirketlere verilen derecelendirme notlari-
nin kullaniimastdir®. Buna gére, derecelen-
dirme notu yiiksek olan firmalar digerlerine

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

DOC. DR. MUSTAFA KEMAL YILMAZ / DR. ALI KUCUKCOLAK

gére daha dustk maliyetli kredi kullanabile-
ceklerdir (Tablo 1).

Bunun nedeni, boyle bir durumda ilgili
bankanin; (i) daha az risk alacak olmasi, (ii)
karsilik olarak daha az sermaye tutacak ol-
mas! ve (i) giderek daha az kaynagint atil
birakacak olmasidir.

Tablo 1: Basel II'ye Gore Derecelendirme
ve Firmalara Verilecek Risk Agirliklari

Derecelendirme Risk Agirlig Risk Agirhgt
Notu (Perakende) (Diger firma
AAAdan AA-'ve kadar % 20
A+'dan A-'ye kadar % 50
Ef:; R % 75 % 100
BB-'den digiik % 150
Derecesi Olmayan % 100

Kaynak: BIS

Buna bagdli olarak, “iyi kredi-kti kredi
kavrami da yerini “az riskli kredi-gok riskli k-
redi” kavramina birakacaktir. Bankalar kredi
kullandiriminda daha segici olacak, kredi de-
recesi ylksek, mali raporlamasi seffaf ve gi-
venilir firmalar! tercih edecektir.

Firmalarin karsilasabilecedi en énemli so-
runlardan biri de yurt disindan kullanilacak
kredilerde yasanacaktir. Basel |l ile getirilen
en onemli degisikliklerden biri de, yurt digt
borglanmada firmalar agisindan (lke kredi
notunun dikkate alinacak olmasidir. Yeni du-
zenleme ile birlikte Tirkiye, OECD'ye lye il-
ke olmasindan do@an (kuldp kurali} % O risk
agirigina tabi olma avantajint yitirmektedir.
Bu durumda bankalar, kredi kullandirnminda
Tlrk firmalarina llke derecelendirme notu-
nun Uzerinde bir rating vermeye yanagmaya-
caklardir®. Bu durum ise, gerek dis ticaretin
finansmaninda gerekse yurt disi borglanma-
da firmalar agisindan fonlama maliyetinin
artmas! ve diisiik hizmet kalitesi alinmas!
anlamina gelecektir®.

Bu kapsamda, Yeni Uzlas/'da getirilen
KOBI tanimi dikkat gekicidir. Buna gére KO-
Bl'ler, yillik satis cirosu 50 Milyon Euro'dan
daha az olan sirketlerdir. Bu tanim, Basel !
kapsaminda yer alan avantajlardan faydalé”
nabilme agisindan kritik bir dlguttur. Bqna el—
olarak Basel 1l, sz konusu igletmelerin ku
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lanacagd kredileri de “kurumsal krediler’ ve
‘perakende krediler” oimak uzere ikili bir ayi-
rima tabi tutmaktadir.

KOBI tanimi kapsamina giren herhangi bir
sirketin tek bir bankadan kullandigi toplam
kredi miktari (nakit + nakit dis1) 1 Milyon Eu-
ro’'nun Uzerinde ise, firma bankanin “Kurum-
sal Portfdydi”igerisinde, 1 Milyon Euro'nun al-
tinda ise, bankanin “Perakende Portfdyd" i-
cerisinde yer almakta ve her iki durumda da
farkli risk agirhgina tabi tutulmaktadir (Tablo
2). “Standart Yaklasim'da ‘perakende kredi-
lere” % 75 risk agirhgr verilmektedir. “Kurum-
sal krediler" siniflandirmasina giren KOBI'le-
rin kullandiklari krediler igin ise, disg derece-
fendirme sirketlerince verilecek not banka ta-
rafindan dikkate alinmakta ve risk agirligt
buna goére belirlenmektedir. Derecelendiril-
memis KOBl'ler ise % 100 risk agirhgina tabi
tutulmaktadir. Burada, “Standart Yaklasim'da
“B-"nin altinda derecelendirilimis bir firmanin
risk agirhgr % 150 iken, derecelendiriimemis
bir firmaya % 100 risk agirhg: verilmesinin,
riskli olduklarini dusinen firmalarin not al-
maktan kaginmalarina neden olabilecedi du-
sinilmektedir. “lgcsel Derecelendirme Yakla-
simi'nda ise, bankalarca tahmin edilen pa-
rametreler risk agirhidinin hesaplanmasinda
belirleyici olmaktadir!”.

Bu durum, ylksek tutarh kredi kullanan
veya birden fazla banka ile galigma imkani
bulamayan isletmelerin kaynak kullanim ma-
liyetini olumsuz yoénde etkilerken, 1 Milyon
Euro'nun altinda kredi kullanan veya birden
fazla banka ile galisip alacag: yuksek tutarls
krediyi pargalayabilen firmalarin kaynak ma-
liyetini olumlu yénde etkileyecektir.

Yapilan gesitli akademik arastirmalar, AB
ve sanayilesmis diger Ulkelerde Basel Il ku-
rallarinin yarar saglayacagina isaret etmek-
tedir. Bunun nedeni, s6z konusu lUlkelerde,
daha dislk risk agirhgl uygulanan KOBI k-
redilerinin blyik firma kredilerine oranla da-
ha yuksek seviyede olmasidir. Bu tilkelerdeki
KOBI'lerin, riske 6nem veren ve KOBI kredi-
lerine daha dislik sermaye ylUkimlalugl ge-
tiren Basel II'ye uygun yapilari bulundugu gé-
rulmektedir. Nitekim, Basel Komitesi tarafin-
dan 2003 yilinda, uluslararas: boyutta 350

bankanin katiimiyla yapilan “Sayisal Etki
Calismalar” sonucunda, gelismis Ulke ban-
kalarinin kullandirdiklart KOBI kredilerine ilis-
kin sermaye yiukidmliliginin Basel iI'de %
2-5 oraninda azaldigi, AB Uyesi Ulkelerin so-
nuglari incelendiginde de benzer bir sonug ile
karsilasildigi gorilmiistir®. Bu husus KOBI'-
ler agisindan, s6z konusu Ulkelerde ileriki d6-
nemde maliyet avantajinin ortaya gikabilece-
ginin isaretidir.

Tarkiye'de ise, 2008 yili basinda uygula-
maya ge¢mesi beklenen Basel I dizenleme-
leri, KOBl'lere bazi yukimliliikler getirecek-
tir. Nitekim Bankacilik Dizenleme ve Denet-
leme Kurulu (BDDK) tarafindan 2003 yili i-
ginde gergeklestirilen “Yerel Sayisal Etki Ca-
lismasi” sonuglarina gore, bankalarin kullan-
dirdigi KOBI kredilerine iligkin sermaye yu-
kimldlUklerinde artislar (% 5.3'den % 6.7’ye)
ortaya ¢ikacagi beklenmektedir®. Bu durum,
s6z konusu krediler icin duslk de olsa ser-
maye maliyeti anlamina gelmektedir'®. Onii-
miizdeki dénemde Turk Bankacilik Sistemi'n-
de yabanci bankalarin agirliginin artacagi ve
T. Halk Bankas! gibi KOBI kredilerinde agirli-
g1 olan bir bankanin ozellestirme asamasinin
sonuna gelinecegi disinuldiginde, kredi al-
mak isteyen firmalarin bu kurallara uyum
saglamalari daha da o©nem kazanacaktir.
Tirkiye'de banka kredilerinin sadece ¢ok di-
siik bir miktari (% 5-10) KOB/'iere tahsis edil-
mektedir. Bu firmalarin uluslararasi dizeyde
kredi kullanma aliskanliklari da bulunmamak-
tadir. Bu nedenie, s6z konusu firmalarin de-
gismeleri ve yeni diizenlemelere uyum sag-
lamalart zaman alacaktir. Bu siregte, KOBI'-
lerin karsilagabilecedi muhtemel sorunlar su
basliklar altinda toplanabilir:

(i) Finansman: KOBl'lerin &zkaynak yapi-
larinin zayifii, kredi tahsis kosullarinin de-
gisimi sonucunda finansal olanaklarinin da-
ralmas., aktif-pasif kalemleri arasindaki vade
uyumsuzlugu sonucu ortaya ¢ikabilecek so-
runlar.

(i) Seffaflik: Mali tablolarin yeknesak ve
kredilendirmeye uygun olmamasi (negatif
sermaye, zarar), kayit disi iglemlerin bulun-
masi.

(iii) Risk odakli fiyatlama: Hem kredi kulia-
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Tablo 2: Basel II’'ye Gore Firmalarin Siniflandirilmasi ve Uygulanacak Risk Agirhgi

Kredi Tutan

Yilhk Satig Tutan

Siniflandirma Risk Agirhg

Kredi > 1.000.000 Euro

Ciro > 50.000.000 Euro

Kurumsal % 100

Kredi > 1.000.000 Euro

Ciro < 50.000.000 Euro

Derecelendirme notuna

Kurumsal KOB gore / Not yoksa % 100

Kredi < 1.000.000 Euro

Ciro > 50.000.000 Euro

Kurumsal % 100

Kredi < 1.000.000 Euro

Ciro < 50.000.000 Euro

Perakende KOBI Standart (% 75)

Kaynak: BIS

nanin hem de kredi igsleminin riskliligi sebe-
biyle bankanin ‘“risk odakli kredi fiyatlamas:”
yapmasi, kredi derecelendirme notuna bagh
olarak faiz ve teminat verme zoruniulugu.

iv) Teminatlar: Piyasada agirlikli olarak
kullanilan teminatlar (mtsteri cek ve senetleri
ile firma ortaklarinin ve grup sirketlerinin ke-
faletleri) yerine, Basel Il (Standart Yaklastmi)
gergevesinde uygun bulunan (nakit, belli sart-
lan tagtyan borglanma senetleri, yatirim fon-
lan, ikamet amag!i gayrimenkui ipotekleri vb.)
teminatlarin kullanilacak olmasi.

v) Konjonktirel faktérier: Faaliyet gosteri-
len sektorler, bélgesel ve uluslararasi piyasa-
lardaki gelismeler ile sosyo-ekonomik gelis-
melerin getirebilecegi riskler

Bu ¢alismanin amaci, Basel Il dizenleme-
ferinin IMKB'de islem géren ve KOBI niteligi-
ne haiz olan sirketler Gzerindeki muhtemel
etkilerini ele almak oldudu igin, yeni dizen-
lemelerin bankalarin sermaye yeterliligi he-
saplama uygulamalarina iliskin detaylar ile
bankacilik sektorine yansimalarina galisma-
da detayli yer verilmeyecektir.

lll- KOBI Tanmimi ve
Ulke Ekonomisine Olan Etkileri

Ulkemizde uzun zaman KOBI tanimi ko-
nusunda karmasa yasanmakla birlikte, 2005
yill sonunda yapilan bir dizenleme ile ortak
bir KOBI tanimi getirilmistir. Sanayi ve Ticaret
Bakanhgi'nin yaptigr tantima gére; KOBI'ler
250 kisiden az ¢alisani istihdam eden ve net
satis hasilat ve/veya mali bilango blyuklugu
25 Milyon YTL'yi agmayan igletmelerdir. Av-
rupa Birligi (AB) tarafindan yapilan KOBI ta-
nimlamasinda ise, 250'ye kadar galisani olan
ve cirosu 50 Milyon veya bilango futan 43
Milyon Euro'ya kadar olan igletmeler KOBI
tamimi kapsamina alinmigtir.
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Tlrkiye'de KOBl'ler toplam isletmelerin %
98'ini olusturmakta, reel sektériin neredeyse
tamami KOBI 6lgegindeki isletmelerden olus-
maktadir. Yapilan hesaplamalara gére, Istan-
bul Sanayi Odasr’'nin 2004 yili verilerine gore
ilk 1000 firmanin 660'1, TCMB’nin bilango ve-
rilerini topladigi 7.500'U0 askin sirketin ise
6.800'U KOBI| sayilmaktadir'". Aras (2002)
tarafindan yapilan baska bir galismada da,
halka agik firmalarin yaklasik % 40'inin KOBI
olceginde oldugu tespit edilmistir.

Calismadaki verilerin analizine ve ampirik
bulgularin yorumlanmasina gegmeden once,
KOB/'lerin iilke ekonomisine katkilarina ilis-
kin bazi tespitler yapmak yerinde olacaktir.
KOBTI'lerin ekonomik yapilari ne kadar farkli
olursa olsun, hem geligsmis hem de gelismek-
te olan llkeler agisindan biylk 6nem tasi-
maktadirlar. Bir Ulkede faaliyet gosteren
KOBI'ler bes temel noktada iilke ekonomisi-
ne katki saglamaktadirlar. Bunlar; (i) istihdam
yaratiimasi, (ii) Esneklik sayesinde yeniliklere
hizla uyum saglanmasi, (iii) Girisimciligi tes-
vik, (iv) Butik Uretim sayesinde Uriin farkli-
lagmasi ve (v) Blylik isletmelere ara mali
saglanmasi.

Tablo 3, diinyada gesitli {ilkelerde KOB/'le-
rin istihdam, yatinm, katma deger, ihracat ve
kullanilan krediler iginde aldigi pay! goster-
mektedir. Buna gore, Turkiye ve AB ulkele-
rinde KOB/'lerin toplam isletmeler (% 98) ve
istihdam iginde aldigi pay (% 70) ortalama
ayni seviyelerde olmasina ragmen, ekonomi-
de yaratilan katma deger ile kredi ve kapasi-
te kullanim oranlari arasinda ciddi farkhliklar
goze carpmaktadir. AB'de KOBI niteligindeki
kurum sayisi 19 milyon olmasina ragmen.
Tlrkiye'de bu rakam 1.8 milyondur. Ekonomi-
de yaratilan katma deger, kredi ve kapasité
kullanim oranlari AB tilkelerinde sirastyla or-
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Tablo 3: Diinyada ve Tiirkiye’de KOBI’lerin Ekonomi igindeki Yeri ve Onemi

[stihdam

Isletmeler Yatirim Katma Deger Ihracat Kredilerden
Ulkeler Igindeki Igindeki Igindeki | IgindekiPay! | lgindeki Aldigi Pay

Pay!1 (%) Payi (%) Payi (%) (%) Payi (%) (%)
ABD 97,2 58 38 43 32 42,7
Almanya 99.0 64 44 49 31 35
Japonya 99,4 81,4 40 52 38 50

ﬂiltere 96,0 36 29,5 25,1 22,2 27

Fransa 99,0 67 45 54 26 29
Italya 98,0 83 52 47 BY BY
Hindistan 98,6 63,2 27,8 50 40 15,3
G. Kore 98,8 59 35,7 34,5 20,2 47
Tayland 98,0 64 BY 47 50 BY
Singapur 97,0 44 27 43 10 27
Tiirkiye 99,8 76,7 38 26,5 10 5]
BY = Bilgi yok.

Kaynak: KOBINET verileri ve farkll kaynaklardan elde edilen bilgiler kullanilarak hazirlandi.

talama % 81, % 45, ve % 80 iken, Turkiye'de
bu ortalamalar % 32, % 4 ve % 25 seviyesin-
de gergeklesmistir!'?.

Rekabetin ve degisimin yodun yasandigt
gunumiizde, kredi kaynaklarinin KOBI'lerin
kullanimina sunulmasi, KOBl'ier vasitasiyla
surdirulebilir ekonomik blylmeyi saglamak
agisindan buyilik 6énem tasimaktadir. Tablo
3'deki verilere bakildiginda ise, 6zellikle ban-
kalardan kullanitan kredilerin orani (% 5) dik-
kat gekicidir ve Tirkiye'de KOBI'lerin gektigi
finansman sikintisinin agik bir gostergesidir.
Zaten KOBI'lerin % 50'si de, finansman so-
rununu uzun vadede gelismeyi en ¢ok etkile-
yen kisit olarak gostermektedir. Finansman
maliyeti yiksekliginin Tirkiye'deki KOBl'lere
olumsuz etkisi % 48 iken, AB'de % 16'yI geg-
memektedir!'®. Bankacilik sistemimizin uzun
yillar KOBI'lere yonelik stratejiler gelistireme-
mis olmasi ve teminat konusunda esnekligin
bulunmamasi KOBI'lerin kredi olanaklarindan
yararlanamamalarinin  éniindeki en Onemli
engellerdir (Aras, 2005).

IV- Veri Tabani ve Metodoloji

Bu galismada, IMKB'de islem goren 105
sirketin 2004 yil sonu konsolide olmayan,
enflasyon muhasebesi esasina goére duzen-
lenmis mali tablolar ve dipnotlari ile, 2005 yi-
Il igin, sirketlerin Uluslararas! Finansal Ra-
Porlama Standartiarina (UFRS) gore diizen-
'enmis konsolide olmayan mali tablo verileri

kullanilmistir. Tiirkiye'de KOBl'ler, agdirlikli o-
larak reel sektorde (imalat sanayi) faaliyet
gosterdikleri i¢in, bankalar, sigorta sirketleri,
finansal kiralama sirketleri gibi finans sektora
icinde yer alan firmalar ile mali tablolarini
konsolide esasa gore diizenlemis olan IMKB
sirketleri analiz kapsami disinda tutulmustur.
Ayrica, analiz kapsaminda dikkate alinma-
makla birlikte, Turkiye'de 2005 yih iginde ge-
tirilen yeni KOBI tanimi kapsaminda IMKB i-
¢inde kag sirketin bulundugu bilgisine de ¢a-
lismada yer verilmistir™®. Sirket verilerinin ti-
mi IMKB'nin resmi internet sitesinden temin
edilmistir.

Sirketlere iliskin analiz galismasi yapilir-
ken, 2004 yili igin Basel I'de yapilan tanima
gore KOBI niteligine haiz oldugu tespit edilen
41 sirketin mali ve yapisal durumu; i) 6z ser-
maye, ortakhk yapisi ve imtiyazlar, ii) aktif-
pasif yonetimi ve ipotek kullanimu, iii) yabanci
para agik pozisyon durumu ve Kkur riskine du-
yarlihgi, iv) banka kredisi kullanimi, v) Kéarli-
Ik, gelir-gider dengesi ve ihracat potansiyeli,
vi) grup sirketleri ile iligkiler alt baghklan al-
tinda ele alinip incelenmistir.

V- Ampirik Butgular

Calismaya iliskin analiz sonuglari, meto-
doloji kisminda da ifade edildigi Uzere, daha
anlagilabilir olmasi ve daha rahat yorum ya-
pilabilmesi amaci ile farkl alt bagliklar altinda
verilmistir. lik alt baghkta, Basel il ve Ttrki-
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Tablo 4: IMKB Sirketlerinin Basel Il ve Tiirkiye'deki KOBI Tamimina Gére Dagilimi

2004 2005
: Basei Il | Tiirkiye Isci Basel Il | Tirkiye Isgi
e S eoys! (vsc) | (¥sc) | sayisi | (¥sc) | (Ysc) Sayist
KOBI Niteliginde | 60 29 48 57 29 48
Blyik Firma 45 76 57 48 76 57
Topiam 105 105 105 105 105 105

YSC = Yillik Satis Cirosu

ye'de, sirket satis cirosu ve galigan is¢i sayisi
dikkate alinarak yapilan KOBI tanimina gore
sirketlerin dadihmi verilmis, daha sonraki alt
basliklarda ise sirketlerin mali tablo ve dipnot
bilgilerinden ¢ikarimlarda bulunularak, o6z
sermaye ve ortaklik yapisi, aktif-pasif yone-
timi, agik pozisyon durumu, bankalardan k-
redi kullanimi, karlilik ve gelir-gider dengesi
ve grup sirketleri ile iligkiler hususlar tzerin-
de durulmustur.

V- 1. Yilik Satis Cirosu
ve Galhsan Iggi Sayisi

IMKB'de islem géren sirketlerin 2004 ve
2005 yilt mali tablolari incelendiginde, verisi
bulunan ve finans sektdru diginda kalan, bi-
langolarini konsolide olmayan sekilde diizen-
leyen sirketlerden, hem Basel 1l hem de Tdr-
kiye'de yapilan tanima gére KOBI niteliginde
olanlarin énemli bir paya sahip oldugu goé-
rilmektedir. Tablo 4, 2004 ve 2005 yih igin
Tarkiye ve Basel Il kriterlerine goére, yillik sa-
tis cirosu ve galisan is¢i sayisi dikkate alin-
dijinda, kag sirketin KOBI, kag sirketin ise
blytik firma niteliginde oldugunu gdstermek-
tedir. Buna gore, Basel [I'de yapilan tanim
(yilhik satis cirosu 50 Milyon Euro’nun altinda
olan sirketler) dikkate alindiginda, incelenen
105 sirketin % 57’sinin (60 sirket), Turkiye'de
yapilan KOBI tanimi (yillk satis cirosu 25
Milyon YTL'nin altinda) dikkate alindiginda
ise, % 28'inin (29 sirket) KOBI niteliginde ol-
dugu goriilmektedir.

Isletmelerde galigan is¢i sayist agisindan
bakildiginda, IMKB'de islem géren 105 sirke-
tin % 46's1 KOBI olma &zelligini tagimaktadr.
Bu girketlerden 3 tanesi Mikro (1-10 isgi), 3
tanesi Kiguk Olgekli (11-50 isgi), geri kalan
41 tanesi Orta Olgekli isletme (51-250) tani-
mina girmektedir. Sirketlerin % 21'inde (22
sirket) ise calistirilan isci sayisi 250 ile 500

arasinda bulunmaktadir. Ortalama degerler
dikkate alindiginda, sirketlerde calisan isgi
sayisinin 100 ile 250 arasinda yogunlastig
(% 32) soylenebilir.

IMKB'de islem géren ve Basel Il tanimi
kapsaminda KOBI olarak nitelenen 60 sirke-
tin sektérel dagilimina bakildiginda, bu sir-
ketlerden % 23'Unin Tekstil (Dokuma, Giyim
Esyasi ve Deri), % 15'inin Makine (Metal Es-
ya, Makine ve Gere¢ Yapim), % 12'sinin ise
Gida (Gida, igki ve Titiin) sektdriinde faali-
yet gosterdigi goriimektedir. Geri kalan %
51'lik kisim ise farkli sektérlere dagiimis du-
rumdadir.

V- 2. Oz Sermaye, Ortaklik Yapisi
ve Imtiyazlar

KOBI'lerin Basel |l siirecine hazirlanmak
konusunda oncelik vermeleri gereken husus-
larin basinda 6z sermayelerini giglendirme-
teri gelmektedir. Calismada incelenen KOBI
niteligindeki sirketlerin % 54’inin 6z serma-
yesi 10 Milyon Euro’nun altindadir. Oz ser-
mayesi 25 Milyon Euro’nun (zerinde olan
KOBl'lerin oran! ise sadece % 15'dir (Tablo
5). Bu tablo, IMKB'de islem géren KOBI nite-
ligindeki sirketlerin 6z sermaye dusUkligu
sorununu Basel II'ye gegis déneminde acilen
¢bzmeleri gerektiginin sinyalini vermektedir.

Imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve
Basel |l standartlarina gére KOBI kabul edi-
len IMKB sirketlerinin ortaklik yapilarina ba-
kildiginda, aile sirketi niteliginde bir yapilan-
ma gbze garpmaktadir. Blytik ortaklar disin-
da kalan ortaklar ile halka agik olan kismin
payi, sirketlerin % 54'(inde toplam sermaye-
nin % 40'Inin altinda kalmistir (Grafik 1). Di-
ger bir ifade ile gogunluk hisse, blyuk Ort?‘k
diye tabir edilen, % 10 ve Uzeri paya sahiP
ortaklarin elinde bulunmaktadir. Bunlarin d2
bitylik gogunlugu ya bir aile iyesi veya kurt-
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Grafik 1: IMKB’deki KOBI Niteligindeki Sirketlerin Ortaklhik Yapisi
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cu patron konumundadir. Sirketlerin % 78'in-
de blylk ortaklar diginda kalan diger kesimin
ulastigi pay ancak % 55'tir. Bu durum, gelig-
mig sermaye piyasalarinda gortlen, sirketle-
rin % 80-90'lar seviyesinde halka agik oldugu
ve % 5 - % 10 hisse sahipligi ile sirketin bl-
ylk ortagi durumuna gelindigi yapidan énem-
li 6lgtide farkhilik arz etmektedir.

Tablo 5: iMKB'd__eki KOBI Niteligindeki
Sirketlerin Oz Sermaye Yapisi

Oz Sermaye | Sirket | Kimiilatif
(Euro) Sayisi | Oran (%)
6.000.000 1 2,44%
10.000.000 21 53,66%
25.000.000 13 85,37%
40.000.000 2 90,24%
Uzeri 4 100,00%

Diger taraftan yukarida belirtilen hususa
bagl olarak, KOB/'lerin aktiflerinin ne kadari-
nin isletme sahipleri tarafindan finanse edil-
didi, 6zellikle bu igletmelere kredi veren ban-
kalar ve derecelendirme notu verecek rating
Sirketleri igin 6nem tagimaktadir. Inceleme
konusu sirketlerin sahip oldugu 6z sermaye
tutarinin aktife orani ortalama % 58'dir (med-
yan degeri % 66) ve aktiflerin bilyiik olglde
'Sletme sahipleri tarafindan fonlandigi gordl-
Mektedir. Bu durum, KOBI'lerin bilylk dlglde
kendi 6z sermayeleri ile faaliyet gostermek
0runda kaldiklarini teyit etmektedir.

Sirket Hisselerindeki Imtiyaziar

incelenen sirketlerin hisse senetlerinde,
farkli tipte imtiyazlar yaratilmasinin yaygin ol-
dugu gozlenmektedir. Sirketlerin % 52'sinde
bu imtiyazlardan en az biri mevcuttur. Blyuk
ortaklara saglanan en Snemli imtiyaz farklh-
g1, % 61 ile yonetim kuruluna Uye segiminde
ve aday gostermede gdrilmektedir. [kinci en
yaygin imtiyaz grubu ise, denetim kuruluna
Uye segimi ve oy hakki imtiyazidir (%15). Kar
pay! ve tasfiyede oncelik imtiyazlarinin ge-
nelde pek kullaniimadigi goritmektedir.

V- 3. Aktif-Pasif Yonetimi
ve |Ipotek Kullanimi

Kredi Kargilig Verilen ipotekler

Basel |l agisindan Tirk sirketlerini zorlaya-
bilecek en 6nemli hususlardan biri, kullanila-
cak kredilere karsilik teminat olarak goésteri-
lecek kiymetler arasinda halihazirda olduk¢a
yiksek paya sahip olan ipotek verme uygu-
lamasinin zorlasacak olmasidir. Zira Basel |
uygulamasinda % 50 risk agirhigina sahip o-
lan taginmaz mal ipotekleri hususunda Basel
i'de farkilagsmaya gidilerek, ikametgadh a-
magh taginmaz mal ipoteklerinde % 35, ticari
amagh taginmaz mal ipoteklerinde ise % 100
risk agirigr uygulamas getiriimektedir. lslet-
melerin, banka kredisi karsihg verdikleri te-
minatlarda, ticari amagh tasinmaz mal ipotek-
lerinin blyUkligu dusinildiginde, mevcut
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uygulamantn iki kati bir risk agirligi ile deger-
lemeye alinacaklarindan, sirketlerin teminat
gostermede daha siki kurallarla karsilasa-
caklars agiktir.

Tablo 6'dan da gérillecedi (zere, IMKB'-
deki sirketlerin % 65'inde ipoteklerin aktif top-
lamina orani % 50'ye yaklasmaktadir. Orta-
lama ve medyan degerler de, bu oran igin si-
rasiyla % 45 ve % 36 olarak gerceklesmistir.
Bu durum, s6z konusu sirketlerin Basel |l
sonrasi sorun yasayabileceklerinin gosterge-
sidir. Bu nedenle, sirketler agisindan Basel il
sonrasi donemde, teminat olarak ipotek yeri-
ne risk agirhgi, derecelendirme notuna gore
degisecek daha dusik risk agirhigma sahip
diger finansal araglarin (borglanma senetleri,
hisse senetleri gibi) kullaniimasi énem kaza-
nacaktir.

Tablo 6: iMKB'_deki KOBI Niteligindeki
Sirketlerde Ipoteklerin Kullanimi

Verilen Ipotekler/ | Sirket | Kamdalatif
T. Aktifler Sayisi | Oran (%)
0,003 1 5,00 %
0,47 12 65,00 %
0,93 5 90,00 %
> 0,93 2 100,00 %

Aktiflerin Sigortalanmasi

Aktiflerin otasi hasarlara kars! giivence al-
tina alinmasi amaciyla sigortalanmasi kiltura
KOBl'lerde yayginlasmaya baslamis olmakla
birlikte, hentiz istenilen seviyede degildir. In-
celenen sirketlerin % 46'sinda sigortalanan
tutar aktif toplaminin % 54’0 ve daha altinda-
dir. Sirketlerin sadece % 20'sinde sigorta tu-
tar1 aktif toplamina yakin ve daha yliksek se-
viyededir. Basel |l sonrasinda, sirketlerin de-
recelendirme sirecinde aktiflerin sigortalan-
mis olma seviyesi nem kazanacagindan, bu
oranin yukseltiimesi gindeme gelecektir.

Alacaklar Igin Alinan Teminatiar

Yapilan analiz sonucunda, IMKB'deki KO-
Bl niteligindeki sirketlerin ticari faaliyetlerin-
deki alacaklan igin genelde teminat alarak
calismadiklart net bir sekilde goériilmektedir.
Sirketlerin % 54'Unde alinan teminatlarin top-
lam alacaklara orani sadece % 5 ve daha d-
slik seviyededir (Tablo 7). Bu durumun ulke-

mizdeki is kosullarinin bir yansimasi oldugu
diglnilse bile, alacaklarin stpheli hale gel-
mesi durumunda tahsilati glglestiren bir un-
sur olarak derecelendirme notunu dusurebi-
lecedi ve kredi maliyetini arttirabilecegi goz
ardi edilmemelidir.

Tablo 7: IMKB'deki KOBIi'lerde Alinan
Teminatiarin Toplam Alacaklara Orani

Alinan Teminatlar/ | Sirket | Kamuiilatif
Toplam Alacakiar | Sayisi | Oran (%)
0,05 14 53,85%
0,15 2 61,54%
0,20 1 65,38%
0,30 1 69,23%
0,40 1 73,08%
0,50 1 76,92%
Uzeri 6 100,00%

Pasifte Yer Almayan
Taahhlitlerin Seviyesi

Basel Il sonrasi, sirketlerin kredibilitesini
degerlendirmede dikkat edilecek 6nemli hu-
suslardan bir digeri de, pasifte yer almayan
taahhitlerin seviyesidir. Incelenen sirketler
agisindan durumun rahatsiz edici olmadidi
belirtilebilir. Sirketierin % 50'sine yakin kis-
minda, pasifte yer almayan taahhiitlierin akti-
fe orani % 5 ve daha diisik seviyededir. Or-
talama ve medyan degerler de % 27 ve % 5
olarak gergeklesmistir. Bu gelisimin kontrollii
olarak devam ettiriimesinde fayda bulunmak-
tadur.

Siipheli Alacaklarin Durumu

Ticari faaliyetlerde esas olan alacaklarin
slpheli hale gelmemesini saglayacak tedbir-
lerin alinmasi olmakla birlikte, Ulkenin, sektd-
rin ve isletmelerin kendine 6zgu kosullari ne-
deniyle, alacaklarin belli bir béliimu stpheli
hale gelebilmektedir. Ancak, bu tutarin iglet-
menin ticari yasamini etkileyebilecek boyuta
ulagsmasinin engellenmesi gerekmektedir. Bu
agidan, analiz kapsamindaki girketlerin faz!a
sorun yasamadiklari sdylenebilir. Sirketlerin
yaklagik % 50'sinde slpheli alacaklarn tog-
lam alacaklar igindeki payi % 10 ve daha du-
sik seviyededir (Grafik 2). Medyan degeri dé
% 9.5 ile bu tespiti teyit etmektedir. Ancak,
incelenen sirketlerin % 15k bir kisminda

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR



BASEL 11 UYGULAMALARININ KOBI’LERE ETKILERI

Grafik 2: IMKB’deki KOBI Niteligindeki Sirketlerde Siipheli Alacaklarin Orami
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supheli alacaklarin orani % 70 ve Uzerinde
olup, bu sirketlerin Basel 1l éncesinde alacak
takip politikatarini yeniden gézden gegirmele-
ri gerekmektedir.

Uzun Vadeli Borglari Kullanim Kabiliyeti

isletmelerin faaliyetlerinin finansmaninda
ne olglde uzun vadeli kaynak kullandigt,
finansal yapilarinin glici konusunda fikir ver-
mek agisindan 6nem tasimaktadir. Ulkemiz-
de isletmelerin uzun vadeli yabanci kaynak
temin etmelerinin gugligu ve 6zel sektdr tah-
vil ihraglarinin yetersiz olmasi nedeniyle, in-
celenen sirketlerde uzun vadeli borglarin akti-
fe orani oldukga dislik diizeyde (ortalama %
10, medyan degeri % 5) gikmigtir. Bu durum,
KOBI'lerin uzun vadeli yatinmlar uygun ma-
liyetlerle yapabilmeleri 6ntinde bir engel tes-
kil etmektedir.

V- 4. Agik Pozisyon
ve Kur Riski Yonetimi

Déviz cinsinden borg-alacak dengesinin iyi
takip edilmesi, 6zellikle tlkemiz gibi gelig-
mekte olan ve kur politikasi sik stk degisebi-
len Glke ekonomilerinde igletmeler igin biyik
onem tasimaktadir. Dénemsel avantajlar ta-
$lyan agik pozisyon tutma anlayisi, kirilgan
ekonomilerde sirketlerin ticari yagamini ko-
layca sekteye ugratabilmektedir. IMKB sirket-
ler; Incelendiginde, % 66'sinin agik pozisyon-
92 oldugu gériilmektedir. Bu durum, s6z Ko-

nusu sirketlerin agik pozisyonun devaminda
kontrolli hareket etmeleri ve risk yénetimine
6nem vermeleri gerektigine isaret etmektedir.
Agik pozisyonun aktif toplamina orani sirket-
lerin % 48’inde % 17'nin altinda kalirken, %
28'inde % 17 ile % 33 arasinda degismekte-
dir (Grafik 3). Sonug olarak, bu asamada gok
biiylk bir risk olmamakla birlikte, Glkemiz ig-
letmelerinde genelde etkin isletilen bir risk
yonetim mekanizmas! bulunmadigi dislini-
lirse, onumuzdeki dénemde dévizdeki borg-
alacak dengesinin dikkatli takip edilmesi ve
etkin riskten korunma stratejilerinin olustu-
rulmasi Basel |l siirecinde énemli olacaktir.

V- 5. Banka Kredisi Kullanimi

Calismada, KOBI niteligindeki sirketlerin
kullandigi banka kredilerinin aktifin finansma-
nindaki payinin oldukga disik oldugu goz-
lemlenmigtir. Ortalama ve medyan degeri si-
rasiyla % 14 ve % 4'tur. Sirketlerin % 63'Gn-
den fazlasinda, kullamlan banka kredilerinin
aktife orant % 8'in altindadir (Tablo 8). Sirket-
lerin % 27'sinde ise, banka kredisi bulunma-
maktadir. Bu durum, KOBI niteligindeki sir-
ketlerin banka kredilerinden rahat yararlana-
madiklannin agik bir gdstergesidir.

KOBI niteligindeki sirketlerin toplam borg-
lar iginde banka kredilerinin payina bakildi-
ginda da benzer bir durumia karstlagiimakta-
dir. Sirketlerin yaklasik % 50'sinde banka k-
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Grafik 3: IMKB’deki KOBI Niteligindeki Sirketlerin Agik Pozisyon Durumu
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Tablo 8: IMKB'deki Sirketlerin Banka Kredisi Kullanimi

Banka Kredileri/ | Sirket | Kimiilatif | Banka Kredileri/ | Sirket | Kimdilatif
Toplam Aktifler Sayisi | Oran (%) | Toplam Borglar | Sayisi [ Oran (%)
0,00 11 26,83 % 0,00 11 26,83 %
0,08 15 63,41 % 0,11 9 48,78 %
0,17 3 70,73 % 0,28 4 58,54 %
0,25 3 78,05 % 0,34 3 65,85 %
0,33 3 85,37 % 0,39 2 70,73 %
0,50 2 90,24 % 0,45 2 75,61 %
0,58 3 97,56 % 0,51 2 80,49 %
> 0.60 1 100,00 % 0,56 3 87,80 %
> 0.56 5 100,00 %

redilerinin borglar icindeki pay! ancak % 11'e
ulagabilmektedir. Bu oran igin medyan degeri
% 15'dir. Bu durum agikga, KOBI'lerin banka
kredilerinden yararlanma dizeyinin dusiik
seviyelerde olmasi hususunun ¢bézim bekle-
yen konularin basinda geldigini teyit etmek-
tedir.

KOBI'lerle bankacilik sektérii arasindaki i-
ligkinin yeniden yaptlandirilmasi ihtiyacini
doguran bir diger gosterge de, banka kredile-
rinin girket 6z sermayesine oranidir. Sirketle-
rin % 61'inde bu oran % 10'un altindadir.
Medyan degeri ise % 7'dir.

Incelenen firmalarin kisa vadeli borglari i-
ginde kisa vadeli banka kredilerinin payina
bakildiginda, sirketlerin yaklagik % 50'sinde
bu oranin gok dusiik (% 6) seviyede oldugu
gorilmektedir. Bu oran igin medyan degeri %

FINANS — POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR

7'dir. Qirketlerin % 32'sinde ise kisa vadeli
banka kredisi kullantimamigtir (Tablo 9).

Diger taraftan, lilkemizde uzun vadeli ban-
ka kredilerinin eksikligi dnemli boyutlardadir.
KOBl'lere uzun vadeli finansman imkanlar:-
nin saglanmasi ozellikle yatinm yapma sure-
ci agisindan bliyilk 6nem tasimaktadir. Ince-
lenen sgirketler agisindan uzun vadeli banka
kredilerinin uzun vadeli borglar igindeki payi-
na bakildi§inda, sirketlerin % 73'inden fazla-
sinda uzun vadeli bor¢ kullaniimadigl gorul-
mektedir. Bu oran igin ortalama ve medyan
degeri strasiyla % 15 ve % 0 olarak gergek-
lesmistir.

V- 6. Karlilik, Gelir-Gider Dengesi
ve lhracat Potansiyeli

Yatirimcilarin - sirketlerden beklentilerinin

50
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Tablo 9: IMKB’deki Sirketlerin Kullandigi

Kisa Vadeli Banka Kredilerinin Payi

Kisa Vadeli Banka Kredisi/ | Sirket | Kuimulatif
T. Kisa Vadeli Borglar Sayisi | Oran (%)
0,00 13 31.71%
0,06 7 48,78 %
0,19 § 60,98 %
0,31 5 7317 %
0,44 3 80,49 %
0,62 el 87,80 %
0,68 3 95,12 %
>0.68 2 100,00 %

basinda, koyduklan sermayeye karsilik ala-
caklart kari maksimize etme distincesi gel-
mektedir. incelenen sirketlerde, net karin ak-
tif toplami ve 6zsermayeye orani sirasiyla or-
talama % 8 ve % 12 olarak gergeklesmistir.
Sirketlerin % 37’sinde net karin 6zsermayeye
orant % 8'in altinda bulunmaktadir (Tablo
10). Ayni donemde, 3 aylik hazine bonosu
faiz oranlarinin % 20-25 arasinda oldugu di-
sunildiginde, 6z sermaye karlihginin di-
$UKIOgU daha iyi anlasilir. incelenen sirketle-
rin yarisinin zarar ettigi dikkate alindiginda,
karlilik agisindan KOBI niteligindeki sirketle-
rin iyi bir performans sergilemedigi belirtilebi-
lir.

Tablo 10: IMKB’deki ISOBi Niteligindeki
Sirketlerde Net Kar / Oz Sermaye Orani

_ NetKar/ Sirket | Kumaulatif

Oz Sermaye Orani | Sayisi | Oran (%)
0,08 7 36,84%
0,12 & 52,63%
0,15 4 73,68%
>0.2. 5 78,95%

Karlilik ve Karin Dagitimi

Basel Il siirecinde KOBI'lerin karlliklar
kredi temininde ve derecelendirme surecinde
Oncelikle ele alinmasi gereken konularin ba-
$inda gelmektedir. Bu noktada, KOBI'lerin al-
masi gereken onemli mesafeler bulunmakta-
dir. IMKB'de islem goren KOBI niteligindeki
Sirketierin % 42,5'i kar ederken, % 57,5'i ise
Zarar etmektedir. Kar edenlerin de % 67,5'i

arlariny dagitmamaktadir. Her geyden once
KOBl'lerin zarar etmesine yol agici ve mali-
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yet ylkseltici hususiarin gozden gegirilmesi
gerekmektedir. Sermaye piyasasinda, ser-
maye kazanglarindan ziyade temettli kazan-
cinin dasuk olmasi da bu durumu teyit et-
mektedir. Basel | sirecinde KOBI niteligin-
deki sirketlerin sermaye piyasalarindan daha
fazla yararlanmalarint desteklemek igin yati-
rimcilarin kisa vadeli sermaye kazanglari ye-
rine orta ve uzun vadeli temettu kazanci elde
etmelerine yonelik dizenlemeler yapiimalidir.

Karhlikta Esas Faaliyet Karinin Etkisi

KOBI niteligindeki sirketlerin karliiginin,
esas faaliyetlerinden kaynaklanip kaynak-
lanmadiginin tespiti buyiuk 6nem tasimakta-
dir. Karlihgin esas faaliyet digi gelirlerden el-
de edilmesi halinde, bu durum uzun sdreli o-
larak devam ettirilemeyeceginden bu tir sir-
ketlerin ticari yasamlari ve kredibiliteleri agi-
sindan tehlike arz edecektir. Calismada ince-
lenen girketlerde, karliigin buytk olgide e-
sas faaliyetlerinden kaynaklandigi gorilmek-
tedir. Net donem kan elde eden sirketlerin
yaklasik % 70'inin esas faaliyet kari net karin
Uzerindedir. Bu durumun, sirketlerin banka-
lardan kredi temini ve derecelendirme stre-
cinde kurumsal anlaminda olumlu bir etki
yapmasi beklenmektedir.

Faiz Odeme Glicii

Faiz ddeme gucu sirket derecelendiriime-
sinde en dnemli kantitatif goéstergelerden bi-
ridir. Sirketlerin aldiklan borglann faizlerini 6~
deme kabiliyeti, ticari yagamlarini saglikh
stirdurebilmeleri agisindan hayati 6nem tagi-
maktadir. IMKB'de islem géren ve kar eden
KOBI niteligindeki 20 girketin faiz 6deme
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Grafik 4: Uretim ve Satis Miktarindaki Degisim ve Etkilesim
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glgleri incelendiginde, sirketler arasinda ol-
dukga dalgalr bir yapmin oldugu gézlenmek-
tedir. Sirketlerin % 40'inda bu oran 2 ve daha
disik seviyede, % 10'unda ise 2 ile 4 arasin-
dadir. Ulkemizdeki reel faiz diizeyinin seviye-
si, oldukga galkantili bir ddbnemden heniiz ¢i-
kilmis olmasi ve reel faizlerin dlisls egilimine
girmesi dikkate alindiginda, faiz kargilama o-
raninin gok diistk olmadigi soylenebilir. Bu
tespit, sirketlerin 6zkaynak yapisini gliglendi-
rici desteklerin ve reel faiz duzeyinin dusu-
rilmesinin isletmelerin finansmani agisindan
6nemini teyit etmektedir.

Ust Diizey Yéneticilere Odenen Ucretler

KOBI'lerin list dilzey yoneticilerine ddedik-
leri (icretlerin genel yonetim giderleri igindeki
payinin irdelenmesi, gerek profesyonel yéne-
tici temininde guglik gekip ¢gekmedikleri, ge-
rekse mevcut Ust diizey yoneticilere 6denen
icretlerin sirket performansini takip edip et-
mediginin tespiti agisindan Snemlidir. Calig-
mada incelenen sirketlerin % 70'inde, Ust dii-
zey yoneticilere 6denen ticret, genel yonetim
giderlerinin % 15'inden daha disuktdr. ince-
lenen sirketlerin sadece % 2,5'inde bu oran
o, 30'un lzerindedir. Ust diizey yoéneticilere

-20
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oddenen Ucretlerin genel yénetim giderleri i-
gindeki payinin incelenen sirketlerin buytk
kisminda ylksek olmadigi goriilmekle birlik-
te, bu Ucretlerin girket performans ile bagian-
till olmadigi da goézlenmektedir. En ylksek
Ucretlendirme en karli sirketlerde yapiimadigi
gibi, zarar eden sirketler arasinda genel y6-
netim giderlerinin % 20-27 seviyesinde lcret
0demesi yapildig1 da gorilmektedir. Zarar e-
den sirketlerde ust diizey ydneticilere 6denen
Ucretlerin genel yonetim giderleri igindeki pa-
yinin medyan degeri % 11 iken, kar eden sir-
ketlerde bu deger % 12'dir. Kar eden sirketler
ile zarar eden sirketler arasinda bu oran agi-
sindan g¢ok kigik bir farklilik gézlemlendigin-
den, IMKB'de islem géren KOBI niteligindeki
sirketlerde performans bazli yonetim ihtiyaci
oldugu anlasiimaktadir.

Uretim ve Satis Miktarindaki Degisme

Saglikli bir igletmenin énemli géstergele-
rinden biri de lretim ve satig miktarlarindaki
pozitif degisimdir. Bu degisim, isletme ve
sektorel degerlendirmeler igin dnemli ipuglari
verir. Incelenen sirketlerde bu degisime ba-
kildiginda, kirilgan bir ekonomik yapidan he-
niiz gikimakta oldugunun izlerini gérmek
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mimkindir. Toplam Uretim miktarindaki de-
gisim % 3,5'de kalirken, satis miktarindaki
degisim % 8,5 seviyesindedir. Bu durum,
mimkin oldugunca stokla ¢aligmama (sipa-
ris Uzerine galisma) ve mevcut stoklarin eri-
tilmesi politikalar: ile izah edilebilir. Satis mik-
tarindaki degisim, dretim miktarindaki degi-
simin yaklasik 2,5 katidir. Bu sirketlerde satis
miktarindaki degisimin Uretim miktarindaki
degisime nasil yansidigina bakildiginda, sa-
tis miktarindaki bir birimlik artisin Gretim mik-
tannnda 0,85'lik bir artisa yol acgtigi gozlen-
mektedir (Grafik 4). Ancak Uretim ve satis
miktarlarinda pozitif bir trend goérilmekle bir-
likte, son 5 yilda GSMH'da gergeklesen orta-
lama artis hizi (% 7.3) dikkate alindidinda,
s6z konusu degisim oranlarinin heniz iste-
nen seviyede olmadigi belirtimelidir.

ihracat Kapasitesi

Sirketlerin ihracat yapma duzeyi, bir yan-
dan sirketlerin uluslararasi piyasalarda reka-
bet etme glcunl géstermesi agisindan dere-
celendirme notunu ylkseltirken, diger yan-
dan tek bir piyasaya olan bagimhlig! ortadan
kaldirarak sirketlerin kirilgan bir ekonominin
sonuglarindan minimum etkilenmesine yar-
dimci olur. Calismada incelenen sirketierin
satislarini genelde yurt igine yaptiklar, ihra-
cat duzeylerinin diusitk dizeylerde kaldigi ve
gelistiriimesinin gerektigi agikga gorulmekte-
dir. KOBI niteligindeki sirketlerin % 40’1 satis-
larinin % 95'ini sadece yerel piyasada ger-
ceklestirmektedir (Grafik 5). Sirketlerin %
12,5'i ise satiglarinin ancak % 5 ile 15'ini yurt
disina yapmaktadir. Medyan ve ortalama de-
gerler agisindan bu sirketlerin yurt digi satig-
larinin pay: sirasiyla % 14 ile % 23'tur. Bu
durum, KOBI niteligindeki sirketlerin ihracatg
sirket niteligini kazanabilmesi igin ilave ted-
birler almalar gerektigini ortaya koymaktadir.

V- 7. Grup Sirketleri ile iligkiler

Grup Sirketleri Lehine
Ustlenilen Yiikiimltilikler

Ulkemizde igletmelerin diger grup sirketle-
rine kefil olmasi ve benzeri yiikiimlilikler al-
tina girmesi sik gériilen bir durumdur. Bu ko-
numdaki bir girketin ayni grupta bulundugu
diger isletme veya kuruluglar lehine vermis
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oldugu teminatlar ve girdigi diger yukimilalik-
ler, o sirketin mali yapisini olumsuz etkileye-
bilir. Analiz kapsamindaki KOB/'lerin grup sir-
ketleri lehine Ustlendikleri yukimluliklerin
seviyesi, bazi istisnalar disinda bir sorun ya-
sanmayacagi izlenimini vermektedir. Sirketle-
rin % 73'Unde grup sirketleri lehine (stlenilen
yukumlUltklerin orani % 5 ve daha diglk se-
viyededir. Ancak % S5'lik bir girket grubu (7
sirket) icin bu tir yOkidmlUlUklerin orant %
90'lara ulasmis olup, bu igletmeler agisindan
sorunun ivedi olarak ¢dzimlenmesi ihtiyaci
bulunmaktadir (Tablo 11).

Tablo 11: IMKB'deki KOBV'lerin Grup
Sirketleri Lehine Ustlendigi Yukamitldkler

Ustlenilen Sirket | Kimiilatif
Yikiimlilitk Orani | Sayisi { Oran (%)
% 0 28 68.29 %
% 5 2 73,17 %
% 20 2 78,05 %
% 40 2 82,93 %
% 90 2 87,80 %
> % 90 5 100,00 %

Finansman Giderlerinin Grup
Sirketleri ile ligili Kismi

IMKB'deki KOBI niteligindeki sirketlerin
tasidigr finansman giderleri yikinin grup
sirketleri ile ilintili kismina bakildidinda, ince-
lenen sirketlerin blylk kisminda (% 60) ol-
dukga diustik duzeyde oldudu gorliimektedir.
Dagihm skalasi % 77'lere genisletildiginde bi-
le, oran %.10'un altinda kalmaktadir. Bu da,
finansman giderlerinin buyuk dlgude sirketle-
rin kendi faaliyetlerinden kaynaklandigini
gostermektedir. Diger taraftan, grup sirketleri-
ne ddenen faiz ve benzeri giderlerin finans-
man giderleri igindeki payina bakildiginda da
benzer bir durumla karsilagiimakta, sirketle-
rin % 87'sinde bu oran % 1'in bile altinda
kalmaktadir.

KOBV'lerin grup sirketleri veya ortaklari ile
benzeri sirketlerden aldiklar faiz vb gelirlerin
faaliyet karliligina etkisi incelendiginde, bu
tir gelirlerin faaliyet karlihg: lzerinde her-
hangi énemli bir etkisinin olmadigr gorilmek-
tedir.
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Grafik 5: IMKB’deki KOBI Niteligindeki Sirketlerin ihracat Potansiyeli
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Stipheli Alacaklar fginde
Grup Sirketlerinin Payi

Sirket alacaklarinin tahsil kabiliyeti sirketin
nakit akisini ve faaliyetlerin sturdurllebilirligini
dogrudan etkileyen hususlarin basinda gel-
mektedir. Supheli alacaklar iginde de grup
sirketlerinin payinin ylksekligi ayrica énem
tasimaktadir. Stpheli alacaklarin grup sirket-
leri ile kurulan iliski sonucu dogmasi, s6z ko-
nusu girketin ve grubun mali durumunun ké-
tlye gidigini gosterdigi gibi, 6rtili kazang ak-
tarim stphelerini de beraberinde getirmekte-
dir. Incelenen sirketlere bakildiginda, sipheli
alacaklar icinde grup sirketleri ve ortaklarin
payl yaklastk % 16 gibi ¢ok ylksek bir sevi-
yede oimamakla birlikte, dikkat ediimesi ge-
reken gostergelerin baginda geimektedir.

Satislar Iginde Grup Sirketlerinin Payi

Incelenen sirketlerin gergeklestirdikleri sa-
tiglar iginde grup sirketlerinin pay! digik du-
zeydedir. Sirketlerin % 70’inde bu oran % 5'in
bile altindadir (Tablo 12). Dolayistyla, sirket
satiglarinin biyUk kisminin grup sirketlerinin
digindaki alicilara yapildigr gérilmektedir. In-
celenen sirketlerden % 10'unda ise satiglar
icinde grup sirketlerinin payr % 60 ve Uzeri
seviyededir. Bu da IMKB'de islem géren KO-
Bl niteligindeki sirketler arasinda butiintyle
homojen bir yapilagma olmadigini gdster-
mektedir.

VI- Genel Degerlendirme ve Sonug

Uluslararas! finansal sistemin isleyisinin

istikrarli ve etkin olmast amacina yonelik ola-
rak hazirlanmis olan Basel Il dizenlemeleri-
nin, dinyada ve Ullkemizde bugine kadarki
bankacilik ve kredi verme teknikierinde kokli
bir degisime neden olmasi ve bu kurallara
uyum saglayamayan bankalarin kredi verme,
¢ok sayida kredi kullanan kurulusun da kredi
kullanma olanaklarinin daralmas: beklen-
mektedir. Bankalarin risk yonetim kultardndn
gelismesini hedefleyen Basel i standartlari,
baslangigta bankalarin misterisi konumunda
bulunan reel sektér firmalarini ve KOB'leri
olumsuz bigimde etkileyecek ve kayit digiligr
fazla olan Turkiye gibi gelismekte olan ulke-
lerde uyum silireci zaman alacaktir. Ancak
uyum saglandik¢a, bu etkiler olumluya déne-
cek, sirketlerde kurumsal yonetigimin artmas!
ve kayit disiigin azalmasi yoniinde dogal bir
tesvik mekanizmasi olusturacaktir.

Basel Il ile birlikte bazi maliyet kalemlerin-
de artis beklenmesine karsin, bankacilik sek-
torlintin plase ettigi fon miktari ve bunun ige-
risinde kredilerin pay!, bankalarin bilango bu-
yltme kapasiteleri ve farkli yatinm alaniarin-
daki krfrliliklar ile de yakindan iligkili olacak-
tir. Bu anlamda, kar marjlarinin daraldig: bir
ortamda KOBI kredilerinin bankalar igin ol-
dukga karli bir plasman alani olarak gérijnl-
mesi de mimkindir. Diger taraftan, yeni su-
regte her KOBI'nin bir kredi derecesi olacak-
tir. Bunu bir dig derecelendirme girketi yapa-
bilecek olmasina ragmen, baglangig done-
minde tim KOBI'ler igin bunu gergeklestir
mek zor gézikmektedir.

INANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR
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Tablo 12: iMKB’deki KOBIi’lerin Satiglar
icinde Grup Sirketlerinin Pay:

Grup Sirketlerinin Sirket | Kimiilatif
Satiglar Igindeki Payl | Sayisi | Oran (%)
% 0 10 25,64 %
Yo 5 17 69,23 %
Y% 30 5 82,05 %
% 45 1 84,62 %
% 60 2 89,74 %
> % 60 4 100,00 %

Bu nedenle, gegis doneminde bankalar
kendi i¢lerinde bir “icsel derecelendirme” bé-
IimU olusturacak ve firmalari degerlendirip
not verecektir. Bu siiregte yiksek not (rating)
alan sirketler avantaji duruma gegecek ve
daha kazangli ¢ikacaktir. Bu etkilerin farkinda
olarak uyum sirecinin gereklerini yerine geti-
rebilen KOBI'ler, fivatlama avantajindan ya-
rarlanabilecek, yabanci kaynak ihtiyaglarin
banka kaynakli fonlardan karsilayabilecek ve
benzer risk &lgimleri nedeniyle her banka-
dan ayni kredi fiyatini alabileceklerdir.

Bu ¢alismada, IMKB'de islem géren, 2004
yilinda bilangosunu konsolide olmayan sekil-
de, enflasyon muhasebesi esasina goére di-
zenleyen imalat sektériinde faaliyet gosteren
105 sirket ele alinmis, bu sirketler iginde
Basel Ii'ye gére KOBI tanimina giren 41 sir-
ketin mali tablo ve dipnotlari kullanilarak, ma-
li ve yapisal durumiari; i) 6z sermaye, ortaklik
yapisi ve imtiyazlar, ii) aktif-pasif yénetimi ve
ipotek kullanimi, iii) agik pozisyon durumu,
iv) banka kredisi kullanimi, v) karlilik, gelir-
gider dengesi ve ihracat potansiyeli ile vi)
grup sirketleri ile iligkiler agisindan incelen-
mistir. Yapilan analiz sonucunda, incelenen
sirketler agisindan Basel ll'ye gegis surecin-
de ve derecelendirme notu alinmasi agama-
sinda karsi karsiya kalabilecekleri soruniar
arastinlmis ve satir baglari ile ifade edilebile-
cek asagidaki bulgulara ulagiimistir.

incelenen 105 IMKB sirketinden, net satig
h§S|lat| itibariyle Basel Il'de yapilan tanima
9ore % 57'sinin, Tirkiye'de yapilan tanima
gore ise % 28'inin KOBI niteliginde oldugu
tespit edilmigtir. Sektorel bazda incelendigin-
de ise, KOBI niteligine haiz sirketlerin &zellik-
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le Ug sektorde yogunlastigt géze ¢arpmakta-
dir. Bunlar; tekstil (% 23), makine (% 15) ve
gida (%12) sektoridur.

KOBI niteligindeki IMKB sirketlerinin kars:
karsiya oldugu en énemli sorun éz sermaye
yetersizligidir. Bu sirketlerin % 54'Gnun 0z
sermayesi 10 Milyon Euro’nun altindadir. Bu
nedenle, s6z konusu sirketlerin 6z sermaye
sorununu acilen ¢ézmesi gerekmektedir. Ay-
rica, KOBI niteligindeki sirketler biylik élgiide
isletme sahipleri tarafindan fonlanmaktadir.
Sirketlerin sahip oldugu 6z sermaye tutarimin
toplam aktife oram % 58'dir. Bu durum, KO-
Bl'lerin biiyiik élglide kendi 6z sermayeleri ile
faaliyet gostermek zorunda kaldiklarini gés-
terdiginden, oOlgek ekonomisine ulagimin ©-
niindeki en buyuk engellerden biridir ve Ba-
sel |l surecinde gozim bekleyen konularin
basinda gelmektedir.

Sirketlerin ortakhk yapilarina bakildiginda,
aile sirketi seklinde bir yapilanma gbze garp-
maktadir. Blyik ortaklar disinda kalan ortak-
lar ile halka agik olan kismin payi, sirketlerin
% 54'inde toplam sermayenin % 40'imn al-
tindadir. Bu hususa ve 0z sermaye sorunu-
nun ¢6zimine yonelik olarak, sirketlerin hal-
ka agiklik oranlan arttirilabilir ve daha seffaf
hale gelmeleri temin edilebilir. Boylece, hem
firmaya maliyetsiz yeni kaynak girisi saglan-
mis ve sermaye yapisi guglendirilmis olur
hem de derecelendirme Kuruluslar gozunde-
ki itibarlan artabilir.

Basel |I dizenlemeleri, kredi kullaniminda
ipoteklerin rolintd yeniden duzenlemekte ve
daha siki hale getirmektedir. IMKB'de islem
géren KOBI niteligindeki sirketlerin kredi kul-
laniminda verdikleri ipoteklerin toplam aktife
orani, sirketlerin % 65'inde % 50’ye kadar u-
lasmis durumdadir. Basel Il'de ipoteklerin
kullanimi konusunda getirilen kisitiamalar
dikkate alindiginda, sirketlerin bu konuda da-
ha dikkatli olmasi gerekmektedir. Diger taraf-
tan, sirketlerin % 54'lnde tahsil edilecek ala-
caklar igin alinan teminatlar % 5 ve daha di-
slik bir duzeyde olup, alacakliarin tahsil edi-
lememesi durumunda firmalar igin dnemli bir
risk unsuru olusturmaktadir. Nitekim incele-
nen firmalarin % 15’inde toplam alacaklar i-
cinde sipheli alacaklarin payr % 70 ve daha
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tizeri seviyededir. Bu agidan, s6z konusu gir-
ketlerin teminat alim ve alacak takip politika-
larini gozden gegirmelerinde fayda bulun-
maktadir.

Analiz sonuglari, KOBI niteligindeki girket-
lerin, faaliyetlerinin finansmaninda uzun va-
deli kaynak kullaniminin ¢ok diglik seviyede
(% 5-10) oldugunu gostermistir. Ayrica, gir-
ketierin % 73'Unden fazlasinda uzun vadeli
banka kredisi kullaniimadig! tespit edilmigtir.
Bu durum KOBI'lerin, uzun vadeli yatirim ya-
pabilme kabiliyetini olumsuz ydnde etkile-
mektedir. Ote yandan, sirketlerin % 63'inde
kullanilan banka kredilerinin toplam aktife o-
rani % 8'in altindadir. Sirketlerin % 27’sinde
ise banka kredisi bulunmamaktadir. Toplam
bor¢lar igcinde banka kredilerinin payina ba-
kildiginda da benzer bir durumla karsilasil-
maktadir. Sirketlerin % 50’sinde bu oran %
11 seviyesindedir. Bu tespit, KOBI niteligin-
deki sirketlerle bankalar arasindaki iliskinin
yeniden goézden gegiriimesi ve yapilandiril-
mas! geregini ortaya cikarmaktadir. Diger
yandan, IMKB'de islem géren ve kar eden
KOBI niteligindeki 20 sirketin faiz Gdeme
glgleri incelendiginde, sirketler arasinda ol-
dukga dalgali bir yapinin oldugu gézienmek-
tedir. Sirketlerin % 40'inda bu oran 2 ve daha
dislik seviyede, % 10'unda ise 2 ile 4 arasin-
dadir.

IMKB’de islem géren KOBI niteligindeki
sirketlerin % 66'st agik pozisyon tasimakla
birlikte, agik pozisyonun toplam aktife orani
sirketlerin % 48’inde % 17'nin altinda, % 28'-
inde ise % 17-33 arasindadir. Bununla birlik-
te, ekonomideki ani degisimler karsisinda sir-
ketlerin korunabilecegdi etkin bir risk yonetim
stratejisinin olmamast, agtk pozisyon riskinin
yonetimi konusunda dikkatli olunmasini ge-
rektirmektedir.

Analiz edilen sirketlerin 2004 yili aktif ve
6z sermaye karlihgi disik seviyede gergek-
lesmistir (ortalama % 8 ve % 12). Bu sirketle-
rin % 42,5'i kar ederken, % 57,5'i zarar et-
mistir. 2004 yilinda 3 aylik hazine bonosu fa-
izlerinin % 25-25 arasinda oldugu disinildu-
glinde, soz konusu sirketlerin 2004 yilinda
karlihkta istenen Olglide performans goste-
remedikleri belirtilebilir. Bununla birlikte, karl-

hgin bilylk dlglide esas faaliyetlerden kay-
naklanmas! sevindiricidir. Basel II'ye hazirlik
surecinde, IMKB'de islem géren KOBI niteli-
dindeki sirketierin zarar etmesine yol agici ve
maliyet ytikseltici hususlarin gézden gegiril-
mesi gerekmektedir. Diger yandan, st dizey
yOneticilere yapilan odemelerin performans
bazlh olmadigi, 6zellikle zarar eden sirketler-
de Ust diizey yodneticilere firma performan-
sindan bagimsiz olarak UGcret ddendigi goz-
lenmektedir. Bu sirketlerde Ust dizey ydneti-
cilere 6denen lcretlerin genel yonetim gider-
leri igindeki pay! (% 11) ile kar eden girketler-
deki payi (% 12) arasinda hemen hemen
hicbir fark yoktur. Bu agidan, IMKB'de iglem
gdren KOBI niteligindeki sirketlerde perfor-
mans bazli ydnetim ihtiyac: oldugu anlasil-
maktadir

KOBI niteligindeki sirketlerin satislarini ge-
nelde yurt igine yaptiklar, ihracatlarinin di-
slik seviyede kaldigi goériiimektedir. incele-
nen sirketlerin % 40’1 satislarinin % 95'ini ye-
rel piyasada gergeklestirmistir. Sirketlerin %
12,5'i ise satislarinin sadece % 5-15'ini yurt
disina yapmaktadir. Bu durum, KOBI niteli-
gindeki sirketlerin ihracatg! sirket niteligini ka-
zanabilmesi igin ilave tedbirler alinmasi ge-
rektigini ortaya koymaktadir.

Incelenen sirketlerin % 73’linde grup sir-
ketleri lehine Ustlenilen yGkumlildklerin orani
% 5 ve daha diisuk seviyededir. Grup sirket-
leri ile iliskiler konusunda fazia bir sorun géze
carpmamakla birlikte, 6zellikle % 5'lik bir gir-
ket grubu i¢in bu iliskilerin yoguniugu (% 90),
durumun gézden gegirmesini zorunlu kilmak-
tadir. Bu agidan sirketlerin bltunilyle homo-
jen bir yapida olmadiklart saylenebilir. Diger
taraftan, sipheli alacaklar icinde grup sirket-
leri ile ortaklarin payr % 16 seviyesinde olup,
blytk boyutlara ulasmamis olmakla birlikte
dikkatle izlenmesi gerekmektedir.

Sirketlerin Gretim miktarlarindaki degisim
incelendiginde, toplam tretim miktarindaki
degisim % 3,5'de kalmistir. Uretim miktarla-
nnda pozitif bir trend gérilmekle birlikte,
GSMH'da gerceklesen artig oran dikkate a-
lindiginda, s6z konusu degisim oranlgrmn_n
henliz istenen seviyede olmadig! pelirtilmeli-
dir.
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Sirketlerin % 46'sinda sigortalanan tutar
aktif toplaminin % 54’0 ve daha altindadir.
Sirketlerin sadece % 20’sinde sigorta tutari
aktif toplamina yakin ve daha yiiksek seviye-
dedir. Basel Il sonrasinda, sirketlerin derece-
lendirme sirecinde aktiflerin sigortalanmis ol-
ma seviyesi onem kazanacagindan, bu ora-
nin yukseltimesi gundeme gelecektir.

Finansal bilgilerin yani sira, niteliksel bilgi-
ler de derecelendirme sureci iginde, daha iyi
bir derecelendirme notu alabilmek igin dikka-
te alinmaktadir. Bunlarin basinda da ‘“risk far-
kindaligi” gelmektedir. KOBI'lerin risklerinin
ne kadar farkinda olduklari ve risklerini azalt-
ma adina neler yaptiklari 6nem tagimaktadir.
Maalesef bu konuda [IMKB'deki sirketlerin
bircogu kur ve faiz riski basta olmak Uzere
etkin bir risk yonetimi gergekiestirememekte,
ani ekonomik dalgalanmalar sonucu ciddi an-
lamda piyasa riski ile karsi karsiya kalabil-
mektedirler. Kredi ve piyasa riskinin yani sira,
operasyonel riskten korunmak i¢in de firma-
lar tarafindan somut adimlar atiimalidir. Ozel-
likle yeni gelisen teknolojik yapilanmaya pa-
ralel olarak bilgi sistemlerinin glvenligi ve
denetiminde etkinlik saglanmalidir. Ayrica,
Basel [l ile getirilen derecelendirme sistemi
ile birlikte, isletmelerin derecelendirme notla-
rinin “gdncelligi” 6nem kazanacak, isletmele-
rin niceliksel ve niteliksel verilerini mevcut
duruma kiyasla daha siklikla agiklamalari ge-
rekecektir. Bu ise ancak, firma i¢i muhasebe
ve raporlama sisteminin diizenli ve dogru bil-
gi Uretebilmesi ile mimkandir

Bu bulgulardan hareketle, gerek ulusal ge-
rekse uluslararasi alanda yeni yatinmlar yap-
mayi hedefleyen ve AB'ne girme agamasin-
da rekabet glclni arttirmak isteyen, basta
tekstil, makine ve gida sektdriinde faaliyet
gbsteren sirketler olmak (izere, KOBI niteli-
gindeki tim [MKB sirketlerinin mevcut mali
yapilarini gbézden gegirmeleri, bankalardan
kredi kullamminda yasayabilecekleri sorunla-
ra kargi alternatif finansman kaynaklari bul-
malari ve kurumsal yonetisim ilkelerini haya-
ta gegirerek fitizlikle tatbik etmeleri ve risk
yOnetimi konusunda hizli adimlar atmalari
gerekmektedir.

KOBI niteligindeki sirketlerin yeni getirilen
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diizenlemelere uyum saglayabilmeleri ve fir-
malarinin kredi derecelendirme notunu yiik-
seltebilmeleri igin alabilecekleri diger 6nlem-
ler ile takip edebilecekleri stratejiler ise su
sekilde ifade edilebilir:

¢ Sermaye yapisi giglendirilmelidir.

o Kayit digi islemler kayit igine alinmali-
dir.

e Esas faaliyet konularinda galisilmalidir.

e Uluslararasi kabul gormtis standartlar-
da, seffaf mali tablolar hazirlanmalidir. Bu
dogrultuda da, raporlama ve veri tabani ko-
nularinda gerekli teknoloji yatinmlari yapil-
malidir.

o “Kurumsal Yénetim” kultird, en st da-
zey yoneticilerden tium kurum calisanlarina
kadar yayginlastinimalidir.

o Basel Il ile meydana gelecek degisiklik-
lerin KOB/'lere etkilerinin farkinda olunmal,
bu dogrultuda aksiyon gdsterilmeli ve per-
formans gostergeleri kullanilmalidir.

o Finansal araglar kullanilarak faaliyet
risklerinden korunulmali, risk yonetimi ile ilgili
nitelikli eleman istihdamina énem verilmelidir.

» Derecelendirme siireci etkin bir sekilde
yonetilmelidir.

Diger taraftan KOBI niteligindeki firmalar,
1991 yilinda bu tip sirketlerin finansman ihti-
yacini ¢ozmek amaci ile kurulan Kredi Ga-
ranti Fonu Isletme ve Arastirma A.S. (KGF)
ne benzer bir sistemin yapilandiriimasi ile
saglayacagi garanti ve kefaletlerle de, ban-
kalardan kredi kullanirken yasayabilecekleri
teminat problemini ¢dzebilirler. Riskin payla-
simi ilkesine dayanan kredi garanti sistemi
sayesinde, daha genis bir kesime, diigiik ma-
liyetle, devaml bir kredilendirme imkani sag-
lanabilmektedir. Ayrica KOBl'lerin ihtiyacina
gOre, orta-uzun vadeli, uygun kogullu kredi a-
labilmeleri de kredi garantisi ile kolaylagsmak-
tadir.

Basel il uygulamatarinin G-10 ve AB tilke-
lerinde 2007 yilinda baslamasi planianmig
olmakla beraber, KOBI niteligindeki sirketler
yatinm yapmaya baslamak igin bu tarihi bek-
lememeli, kritik is planlarint hazirlamak sure-




tiyle proaktif davranarak eksikliklerini belirle-
meli ve bunlara yonelik ¢dztmlerini bir an on-
ce hayata gegirmelidirler. Nitekim bu amagla
yapilacak yatirimlarin maliyetleri dikkate alin-
diginda, bunlarin ancak uzun dénemde ger-
geklestirilebilecegi ve belli bir nakit akimini
gerektirecegi ortaya gikmaktadir.

Ulkemiz agisindan 6nem tasiyan bir bagka
nokta da, Basel II'ye uyumun Tirkiye'de faa-
liyet gosteren mali ve reel sektdr kuruluslari
igin ayni zamanda AB standartlarina da ya-
kinsama saglanmasi anlamina gelecek oima-
sidir. Bu itibarla, 6nimizdeki donemde atil-
mas| gereken adimlar bliyik onem tasimakta
ve AB'ne girig 6ncesinde uluslararas! enteg-
rasyonun saglanmasinda bir anlamda 6énko-
sul niteligi tasimaktadir. Bu agidan bakildi-
ginda Basel Il bir firsattir ve iyi degerlendiril-
melidir.
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Dipnotlar

1) 1996 yilinda gerceklestirilen yeni dizenle-
menin altinda yatan en énemli neden, 1994 yilin-
da yasanan Meksika krizi ve bunun sonucunda
uluslararasi finansal sistemde ortaya ¢ikan riskler
ve problemlerdir.

2) N. liseven, "Yeni Uluslararas: Bankacilik Mi-
marisi: Basel |l ve KOBI'lerin Finansmani, Etkiler,
Beklentiler', Tiirkiye Finans Yéneticileri Vakfi, s-
tanbul, 16 Eylul 2005.

3) Bu kosullar; (i) Ulkede geligmis ve uzun su-
redir devam eden ticari gaynmenkul piyasasinin
bulunmas:, (ii) ipotek karsilid! kullandinlacak kre-
dinin, ipotek alinacak gayrimenkulin piyasa de-
derinin % 50'sini gegmemesidir.

4) Derecelendirme kuruluslarina érnek olarak;
Standard&Poors, Moody's ve Fitch verilebilir.

5) Bu uygulamada kritik bir husus vardir. De-
recelendirme kuruluslari tarafindan verilen (lke/
hazine notu, bu kuruluslarin Ulkelere iligkin bilgile-
ri erken alamamalari sonucu piyasalari yonlendi-
ren degil, takip eden niteliktedir. Bu agidan, kredi
kullanicilars zaman zaman sikinti yagayabilir.

6) Griffith-Jones ve Spratt (2001) tarafindan
yapilan galisma da, uluslararasi bankalarin Basel
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II've gegmesi halinde, gelismekte olan piyasalara
acilan banka kredisinin 6nemli élgiide azalacagini
ve/veya uluslararasi borglanma maliyetinin ciddi
sekilde artacagini ileri sirmektedir.

7) Avrupa'daki durumun tersine, sirketlerin
yaygin olarak bir kredi notuna sahip olmadig! bir
yapida, dizenli bir veri seti ve uygun derecelen-
dirme sistemleri mevcut ise, dogrudan “igsel dere-
celendirme yaklagimi"nin uygulanmasi daha an-
lamls olacaktir.

8) BDDK (2004), Basel Il Sayisal Etki Calig-
masi (QIS) Degerlendirme Raporu.

9) BDDK (2004), Basel lI Sayisal Etki Calis-
mas! (QIS-TR) Degerlendirme Raporu.

10) Yapilan galisma, bankalarin 2003 yilindaki
mevcut portfdyleri lzerinden ve standart yontem-
ler esas alinarak gergeklestirilmistir.

11) Gazi Ergel, “Basel Il ve KOBller”, Sabah
Gazetesi, 09/09/2005.

12) Rakamsal veriler, 25 Mayis 2005 tarihinde
Finans Kuliip'te dizenlenen Akdenet Konferansi
gergevesinde sunulan, “KOBl'ler ve Finansal Hiz-
metler” baslikl galigmadan alinmigtir.

13) Veriler, TOBB Baskani Rifat Hisarcikliog-
lu'nun, 28/06/2006 tarihinde diizenlenen “Risk
Yénetimi ve Basel II'nin KOBl'lere Etkileri” konulu
toplantida yaptigr agilig konugmas! metninden a-
linmugtir.

14) Sirketlerin 2005 yil sonu mali tablolari, an-
cak 2006 Mart ayi iginde eksiksiz elde edilebildi-
ginden, zaman kisiti nedeniyle 2005 yilina iligkin
veriler kullanilarak detayli analiz yapilamamigtir.
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Sabit Kur Uygulamasinin Sakincalari ve Tiirkiye

Finansal piyasalarda meydana gelen krizler, sabit déviz kuru politika uygulamalarinin bir sonu-
cu degildir. Dogaldir ki, bu politika gelismekte olan ekonomiler igin de uygun degildir. Ozellikle
1997'deki Giineydogu Asya krizinde, sabit ddviz kuru politikasi sorgulanmistir. Gelismekte olan
ulkelerde ve Tirkiye'de yasanan finansal krizlerden sonra sabit déviz kuru politikas: tartisma

konusu olmustur. Ancak tercih edilen politika esnek doviz kuru politikast olmustur.

GIRIS

elismekte olan lilkelerde 1990'larin i-

kinci yarisinda gergeklesen finansal

krizler ve kriz sonrasi donemde mak-
ro diizeyde gerceklesen degisiklikler 6zel bir
ilgiyi hak etmektedir. 1995 Meksika Krizi,
1997 Glneydogu Asya Krizi ve bunu izleyen
yillarda Rusya, Arjantin ve nihayet Tirkiye'de
meydana gelen krizler, ortaya gikis mekaniz-
malari ve nedenleri itibariyle daha 6nce ya-
sanan krizlerden ¢ok farkli degildir. Bununla
beraber, bu krizleri dncekilerden ayiran 6zel-
lik, krizlerden sonra uygulanan ekonomik po-
litikalar konusundaki gorislerin deg@ismis ol-
masidir.

Bu degisikligin en énemli kismi kur politi-
kalaridir. Daha onceki tarihlerde, gelismekte
olan ulkelerde yasanan finansal krizlerden
sonra, sabit doviz kuru politikasi uygulamala-
rina yer verilmigtir. Uygulanan kur politikasi-
nin ne Olglide kati olacagi, kurun tamamen
mi sabitlenecegdi yoksa kur artiginin enflas-
yonun altinda mi tutulacag gibi tercihler siip-
hesiz degiskenlik gostermigtir. Bununla bera-
ber, gelismekte olan piyasalarda doviz kuru-
nun belli élglide baski altinda tutulmas) ge-

rektigi dislncesi karar vericilerin yakin tarih-
lere kadar temel tercihi olmugtur. Bu tercihin
sonucu olarak da sabit déviz kuru politikas!
geride biraktigimiz son 15-20 yilda gelismek-
te olan llkelerde genis bir uygulama alani
bulmustur.

Guneydogu Asya Krizi'nden sonra, sabit
déviz kuru politikalan sorgulanmaya baslan-
mistir. Uygulayicilarla akademisyenler ara-
sinda, tamamen esnek kur ya da tam dolari-
zasyon gibi iki spesifik ¢éztm Onerisinin one
¢ikarldigl bir tartisma baglamistir. Tartisma
heniiz ¢o6ziime baglanmamistir. Bununla be-
raber, bu tarihten sonra finansal kriz yagayan
gelismekte olan piyasalarda kriz sonras! es-
nek kur politikalarinin daha gok tercih edildigi
gdzlenmektedir. Malezya hari¢ bitin Glney-
dogu Asya Ulkelerini, Tirkiye ve Arjantin'i bu
duruma &rnek gostermek mimkindir. Ayrica
Meksika gibi Glineydogu Asya krizinden kisa
slire 8nce (1995) esnek kura gegmis ornekle-
ri de eklemek mimkinddr.

Esnek kur politikasinin énerilmesi bu dlke-
ler agisindan yeni bir durum yaratmigtir. GUn-
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ki gelismekte olan Ulkelerin buyUk kismi,
1980'lerden bu yana su veya bu sekilde kont-
rollG sabit bir kur politikasi uyguladigi agiktir.
Bu durumun biylmenin dis kaynakla finans-
manini son derece kolaylastirdigini soyleye-
biliriz. Ayrica enflasyonist baskilari azaltip, ig
faiz hadleri Gzerinde parasal otoritenin kont-
rolunu zayiflatir.

Esasinda, bu Ulkeler kendilerini pek aligik
olmadiklari bir finansal yapi iginde bulmus-
lardir. Bu finansal yapi, eski aliskanliklarin ta-
mamen degismesini gerektirmektedir. Gunki
esnek kur politikasinin uygulandigi/uyguian-
mak zorunda kalindig1 bir Ulkede dogal ola-
rak dis kaynak saglamak son derece zorlas-
maktadir. Dis kaynak eksikligi ekonomik bi-
yume i¢in ihracat, i¢ talep ve kamu harcama-
lari gibi “ahsiimamis” degiskenlerin kullanil-
masin gerektirmektedir. Ote yandan soyle ya
da bdyle kurun kontrol edilmesi uzerine kuru-
lan finansal politikalar son yillarda gelismekte
olan Ulkelerin cogunda ekonomik blylimenin
dis kaynaklara dayanmasi ile sonuglanmistir.

Bu ¢alisma, Glneydogu Asya ve Tirkiye
gibi finansal kriz yasayan ulkeler orneginde,
finansal krizlere, sabit kur politikasinin etkile-
rini incelemeye ve mimkinse bazi gikarimlar
yapmayi! amaglamaktadir.

1997 Guineydogu Asya Krizi

Glneydogu Asya Kirizi, esas itibariyle
makro ekonomik dengesizliklerin sonucu ola-
rak degil, buyilk oranda finansal sistemdeki
zaaflarin ve yonetim hatalarinin sonucu ola-
rak ortaya gikmistir. Krizle ilgili sdylenebile-
cek birinci husus, higbir kimsenin Guneydogu
Asya’da bu boyutta bir krizi dnceden géreme-
mesidir. Gergi bazi ekonomistler Asya'da e-
konomik mucize iddialarini abartili bulmuslar
ve Asya'nin blyldme slrecinin sonuna geldi-
gini ileri surmusler, hatta Tayland'da krizin
patlak vermesinden bir ya da iki yil énce uya-
rilara baslamislardir. Daha sonra ise, Glney-
dogu Asya Ulkelerinin sahip olduklari cari a-
¢Igin 1994'de Latin Amerika'nin karsi karstya
bulundugu cari agiktan daha fazla oldugunu
ve bu nedenlerle, Asya ekonomilerinin finan-
sal krizlerden kaginmasini 6nleyecek her-
hangi bir mekanizmanin bulunmadigini ileri
strmuslerdir. Ancak, kétumser bir yaklagima
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sahip olanlar dahi basit bir doviz krizi yasa-
nacagini ve bunu ekonomide ilimh bir dur-
gunlugun izleyecegini, blyiime konusunda a-
samall olarak ortaya ¢ikacak uzun sdreli bir
yavaglama gorllecegini  ongdrmuslerdir.
(Goktas, 2000, 15).

Oysa krizle birlikte gdrulen olaylar higbir
kimsenin disunemeyeceg@i kadar siddetli ol-
mus ve ulusal sermaye piyasalarinda ¢okus,
genis kapsamli banka iflaslari, geleneksel
doviz krizi modelleri ile agiklamak mumkin
olmamistir. Gunki daha onceki kriz modelle-
rinin temel unsurlarindan hemen higbirisi bu
krizde ortaya ¢ikmamistir. Zira kriz 6ncesinde
s6z konusu Ulkeler az veya ¢ok ekonomik
dengeye sahiptiler; sorumsuz bir sekilde kre-
di genislemesi ve sinirsiz parasal genisleme
s6z konusu degildi. Enflasyon oranlari da ol-
dukga diisiiktil. ikinci olarak, 1996'da buyi-
me oraninda yavasglama gérilse de, kriz pat-
lak verdiginde hemen belirgin bir igsizlik
problemiyle kars! karsiya kalinmamis ve de-
valllasyon sonrasinda ekonomik genigleme
degil daralma yasanmistir. Krizin ekonomik
sonuglari esas itibariyle 1998'de gérulmustur.
(Mishkin, 1999, 3)

Uglincli olarak, krize giren bitiin tlkelerde
doviz krizi Oncesinde sermaye piyasalari
doygunluk doénemindeydi. Hisse senedi ve
emlak fiyatlari oldukga ylkselmis, daha son-
ra birden dismeye baslamis ve krizin patlak
vermesinden sonra dahi, blylk gapli dusus-
ler gbstermeye devem etmigtir. Son olarak,
krize dusen bitin ulkelerde mali aracilar kriz
konusunda énemli bir rol oynamislardir. Or-
negin Tayland'da “mali sirketler” denen ban-
kalar disindaki aract kuruluslar doviz cinsin-
den kisa vadeli borglanmalara giderek spe-
kdlatif yatinmcilara borg vermigler ve bu su-
retle krizde esasl bir role sahip olmuslardir.

Glney Kore'de ise, bankalar asiri 6lglide
kisa vadeli borglanmalara basvurmuslar ve
biyik isletmelere spekulatif yatinm yapmak
Uzere bor¢ vermiglerdir. Etkin bir denetim
mekanizmasi getirilmediginden araci mali ku-
ruluglarin moral ¢ékintt yaratmak suretiyle
krizin ¢ikmasinda dénemli bir rol oynayabile-
cekleri anlasilmigtir. Burada aslinda, mali ku-
ruluglar, hikimetlerden agik bir garanti almis
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degillerdi. Ancak, Tayland mali sirketleri ile
Giney Kore bankalart, gliglii siyasi baglanti-
lar1 nedeniyle herhangi bir riskten kendilerini
korunmus hissetmisler ve riskli krediler ver-
mekte tereddut etmiglerdir. (Mishkin, 1999, 6)

Kriz 2 Temmuz 1997'de Tayland'in 1997
basinda yogunlasan spekulatif baskilar ne-
deniyle ulusal para birimi “Baht"i dalgalan-
maya birakma ve daha sonra IMF'ye bas-
vurma karar! almasi ile patiak vermistir. Tay-
land Merkez Bankasi'nin bu karari agiklama-
si ile baht bir anda % 15'in Uzerinde deger
kaybetmistir. Kriz dncesi dénemde dolarin
“Yen” ve baslica Avrupa para birimlerine kar-
$1 degerinin artmasi, krizin “infilak” unsurunu
olusturmustur. Aslinda, 1995 yazindan itiba-
ren baslayan bu degerlenme, Ulkenin ihracat
alaninda karsilastigi giglukleri daha da agir-
lastirarak Tayland parasinin dolara baglan-
mas! politikasini giderek daha az tahammdil
edilebilir hale getirmigtir.

Tayland'da biyumenin ve ihracatin yavas-
lamasi, Ozellikle isglicli maliyetierindeki yuk-
selme nedeniyle enduistrinin rekabet gucu-
nin azalmasina bagh olarak siddetlenmistir.
Nihayet, yabanci yatinmcilarin glveni, (gay-
rimenkul spekulasyonu, tahsil edilme imkant
kalmamis alacaklarin birikmesi v.b. nedenler-
le desteklenen) bankacilik sektoriinin gide-
rek daha da zayiflamasi nedeniyle dismus-
tir. Tayland parasinin dolar karsisinda disus
ihtimalinin giderek ylkselmesi, endigeleri art-
tirmisgtir. Oysa deger dlismesi, buyuk dlgide
dolar cinsinden yapilan ve ddeme imkani kal-
mayan borglarin yikind agirlastirarak yalniz-
ca bankacilik ve mali sistemi iktidarsizliga
surlkieyebilirdi. (Goktas, 2000, 33)

Temmuz 1997’den itibaren yasananlar,
daha 6nce mevcut ekonomik rahatiigin daha
fazla strmeyecegini ve énemli yapisal degi-
siklikler gerektigi seklinde uyarlarda bulu-
nanlari haklt gikarmigtir. Déviz kurlarinin ger-
¢ekei olmayan bir sekilde belirlenmesinden
kaynaklanan gugliikler ortadan kalkacak gibi
goriinmlyordu. BOylece, déviz kurlarinin
(IMF’nin temel ekonomi politikasi olarak go-
riinen) duglk enflasyon oran: ve ilimli bitge
acigr kadar 6nem tasiyan temel ekonomik
gostergelerden biri oldugu agik¢a goérilmis
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ve ihmal edildiginde onlar kadar ekonomiyi
tahrip edebilecegi anlasiimistir.

Spekillatif hareketler, daha sonra bdlge-
deki diger ulkelere de (Endonezya, Malezya,
Filipinler, GlUney Kore) yonelmis ve Endo-
nezya Ekim 1997'de, Glney Kore ise Kasim
1997'de IMF'ye basvurmak zorunda kalmis-
tir. Bu yaytimanin nedenleri Ulkeden Ulkeye
az veya cok farklhiliklar gostermektedir. Makro
ekonomik dengesizliklerin benzerligi (cari a-
¢igin derinlesmesi dahil), krizin komsu Ulke-
lere yayllmasini kismen agiklamaktadir. Bu-
nunla birlikte, Malezya'nin ve ekonomik agi-
dan daha az énemli bir Glke olarak nitelendi-
rilebilecek Endonezya’nin durumlarinda muh-
temelen rekabet unsuru, bu yaylimanin bas-
lica faktorid olmustur. Bolge ekonomileri ayni
dis piyasalarda birbirine rakip olduklarindan,
iclerinden biri (Tayland 6rneginde oldugu gi-
bi) dolara endeksleme uygulamasindan vaz-
gectigi zaman, diger Ulkeler de rekabet glg-
lerini kaybetmemek ve rakiplerine gére Pazar
paylarinin dismesini 6nlemek igin ayni yon-
de davranma gerekliligini hissetmislerdir.

Krizin patlak vermesini izleyen 6 aylik do6-
nemde, rating kuruluslarinin boélgedeki ulke-
lere iligkin kredi notlarinda blytk ve hizli di-
susler yasanmistir. 3 biyuk rating kurulugu-
nun verdigi notlar dikkate alindiginda, Tay-
land'in kredi notu 4, Endonezya’'nin kredi no-
tu yaklasik 5, Giliney Kore’nin kredi notu ise 9
kademenin lzerinde dGsmustar.

Aslinda, Temmuz 1997’de kriz patlak ver-
diginde Glneydogu Asya Ulkeleri, ciddi bir
sorunla kargi kargiya bulunduklarinin bilinci
icinde olmadklarina dair bir goriniim sergile-
miglerdir. Zira, baz tlkeler krizin varligint in-
kar yoluna giderken, birkag Ulke de ekonomik
durumun bozulmasinda sorumluluklari bulun-
dugunu kabul etmemisler ve bilinmeyen ne-
denlerle (hatta bunlarin irkgi ya da dini gudu-
lerde ayrildiklarini dahi ileri surerek) Glkeyi
terk ettigini diistndikleri spekilatif fonlan
suglamay: yeglemislerdir.

Ancak bu tutumu daha fazia surdireme-
migler ve olayin kargisinda kendilerini sugsuz
gbstermeye yonelik tavirlarindan vazgece-
rek, izledikleri ekonomik politikalarinin bazi
zaaflar igerdigini kabul etmek suretiyle daha
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gergekei bir degerlendirme yapmaya basla-
mislardir.

2000 Kasim — 2001 Subat
Turkiye Krizleri

Diger gelismekte olan uUlkeler gibi, Turki-
ye'nin de 1994 yilindaki Meksika ve 1997 yi-
lindaki Asya krizlerinden dnemli élglide etki-
lendidi bilinmektedir. Bu krizlerden sonra
1998 yilinda Rusya’da meydana gelen kriz,
Rusya ile olan ticaretimizde de dnemli kayip-
lara yol agmis ve ekonomi durguniuga itilmis-
tir. (Ozbilen, 1999:174) Ancak bu krizlerin
higbiri 2000 ve 2001 yillarinda art arda gelen
krizlerdeki gibi ekonomiyi derinden etkileme-
mistir. Turkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya
Bankasinin destegini alarak ug haneli rakam-
lara ulasan enflasyonu diigirmek igin bir
dezenflasyon programini uygulamaya koy-
mustur.

1999 yilinin Aralik ayinda IMF'ye verilen
niyet mektubunda 2000 enflasyonu diglirme
programinin genel gergevesi $Oyle belirlen-
mistir: a) Faiz dist bltgce dengesinin fazla
vermesi. b) Déviz kuru ve para politikalarinin
yeniden belirlenmesi. c) Sosyal glvenlik, 6-
zellestirme, vergi ve tarim konularinda yapi-
sal reformlarin gergeklestiriimesi. Boylelikle
enflasyonun temel kaynaginin kamu agiklari
oldugu ve bununda kamu kesimi finansman
yonetiminden kaynaklandig:, bir yandan ka-
mu harcamalarinin kisiimasi, diger taraftan
da vergi gelirlerinin arttinlmas: kararlasgtirl-
mistir. Bunlara ek olarak, IMF ve Dunya Ban-
kasindan saglanacak uzun vadeli ve duslk
maliyetli kredilerle, yliksek reel faizli ve kisa
vadeli i¢ borglanmanin azaltiimas! hedeflen-
mistir. Bu dogrultuda faiz digi biitge fazlasi-
nin 7.5 milyar dolar fazla vermesi temel he-
def olarak ortaya konulmustur.

Enflasyonla micadele programinin ikinci
6nemli ayagini doviz kuru ve para politikala-
rindaki degisiklikler olusturuyordu. Déviz kur-
larinin nominal ¢ipa olarak kullaniimasi ka-
rarlastiriliyor ve bu sekilde olugturulan kur
sepetinin (1 dolar + 0.77 Euro) 2000 yili so-
nuna kadar beklenen enflasyon orani kadar
(% 20 TEFE'ye gore) arttiriimasi planlaniyor-
du. Ayrica kurlardaki degismenin gapraz kur-
lardaki hareketlilige gore belirlenmesi ve ay-
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lik olarak kurun sabit kalmasi planlanmis ve
2001 Haziraninda kademeli olarak kurun dal-
galanmaya birakilmas: kararlastiriimistir. Pa-
ra politikasi alaninda ise, Merkez Bankasinin
net i¢ varliklarina sinirlama getirilmistir. Net i¢
varliklar sinir1 1.2 katrilyon olarak belirlenmis
ve net i¢ varliklarin déviz girisi oraninda artti-
riimas) Kkararlastiriimistir. Boylece Merkez
Bankasinin para basimi sinirlandiriimis ve
bankanin para kurulu (currency board) gibi
¢alismas! hedeflenmigtir.

Aslinda para kurulu sisteminin 6ziinde,
para politikastyla ilgili islemlerin para kurulu
ve Merkez Bankasi arasinda paylastiriimasi
vardir. Para arzi, para kurulunca ve diger is-
lemler de Merkez Bankasi tarafindan yapil-
masi gerekirken, Turkiye'de bdyle bir ayirnma
gidilmemistir. Doviz girisine bagh olarak i¢
bor¢lanmanin azaltilmasi ve piyasaya TL. su-
nulmasiyla likiditenin arttinimasina ve faiz
oranlarinin diglriimesine karar verilmistir.
(Colak, 2001:7). Ayrica net uluslararas! re-
zervler igin hedef taban getirilerek, Merkez
Bankas! doviz rezervlerini belirli bir seviyenin
Gstiinde tutacak otomatik bir mekanizma ge-
listirmek istenmistir.

Programin son ayagini yapisal reformlar
ve Ozellestirme programlart olusturuyordu.
2000 yilinda 5 milyar dolari Telekom'dan ol-
mak lizere 7.6 milyar dolar ve 2001 yilinda 6
milyar dolarlik 6zellestirme yapilmas! plan-
lanmig, ancak siyasi nedenlerle ve uluslara-
ras| piyasalardan beklenen talebin gelmeme-
si gibi nedenlerle biliyuk dzellestirmeler (THY,
Tirk Telekom vd...) yapilamamistir. Tarim ve
sosyal glvenlik alanlarinda da kayda deger
bir ilerleme saglanamamustir.

1999 yilinda, Turkiye'de enflasyon (TUFE)
% 65'e, bliyiime orani % 6'ya, i¢ borg stoku-
nun GSMH’ya orani % 29'a, cari islemler a-
¢cid) ise 1.36 milyar dolara (GSMH'nin yakla-
stk % 0.7'sine) ulagmigtir. Meksika ve Asya
orneklerinde oldugu gibi, Tirkiye'de de kriz
oncesi yabanci sermaye hareketlerinde bi-
ylik artiglar gozlenmigtir. Sermaye hareketle-
rinin igerigine bakildiginda portfdy yatinmla-
rinin ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin
agirlikta oldugu goriimektedir. Kisaca 6zet-
lemek gerekirse, Tirkiye 1999 yilinda enfias-
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yonla micadele programina baslamadan on-
ce Meksika ve Guney Asya tilkelerindeki du-
ruma benzer bicimde sirdirilebilir cari ig-
lemler agigina, yiiksek faizlere ragmen gevri-
lebilir i¢ bor¢g/GSMH oranina ve yaklasik ola-
rak Meksika ve Tayland’in kriz 6ncesinde sa-
hip oldugu M2Y/doviz rezervleri oranina sa-
hiptir.

Bu Ulkelerden farkli olarak Turkiye'de enf-
lasyon ve faiz oranlari oldukga yiiksekti ve
biyime orani onemli Olglide disiiktl. IMF
destegiyle uygulamaya konulan enflasyonla
mucadele programi, etkilerini ilk olarak faizle-
rin dismesiyle gostermistir. Devlet i¢ borg-
lanma senetlerinin (DIBS) ortalama bilesik fa-
iz oranlari 1998 yilinin son ¢eyreginde % 103
iken, 2000 yilinda siirekli azalarak Kasim kri-
zine kadar % 40'a kadar inmistir. Faizlerdeki
duslsun en énemli nedeni doviz kurunun gi-
paya baglanmasi nedeniyle diisiik faizle ya-
pilan dis borglanmanin artmasidir. Bilindigi
tizere M2Y/rezervler orant Merkez Bankasi-
nin likidite ylkdmildltklerini yerine getirebil-
mek icin yeterli uluslararasi rezerv birikimine
sahip olup olmadigini gostermektedir.

2000 yilinin son baharinda % 27'lere u-
lasmis TUFE enflasyonuyla, GSMH'nin %
4'inu gegmis cari islemler agigtyla, artan it-
halat giderleri ve dis bor¢larla, azalan ihracat
gelirlerine kargtiiik yabanci sermaye giriginin
saglanamadig) bir konumdaydi ve devallas-
yon beklentisi artmisti. Sonugta yabanci fon
yoneticileri plasmanlarini tasfiye etmeye bas-
lamis ve kredileri kesmiglerdir. Béylece yak-
lasik 4 milyar 800 milyon dolarlik portfdy yati-
rimi Ulkeden c¢ikmis ve devallasyon beklen-
tisi icindeki bankalar agik pozisyonlarini ka-
patmak telagtyla doviz taleplerini arttirmiglar
ve piyasada likidite sikintisi baglamigtir. Mer-
kez Bankas! artan likidite ihtiyacina karsilik,
IMF programi cergevesinde belirlenen ddviz
rezervlerini minimum seviyede tutmak ve pa-
rasal tabani net dis varliklardaki artis oranin-
da yiikseltmek hedefleri uyarinca piyasaya li-
kidite vermemistir. Doviz talebindeki artig, fa-
iz oranlan arttirilarak frenlenmek istenmistir.
Faizlerin agir derecede yikselmesi sonucun-
da bunyesinde ¢ok fazla DIBS bulunduran
Demirbank’a el konulmus ve TMSF'ye devre-
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dilmistir.

Diger bankalara el konulacagl beklentisi
panige yol agmis ve 22 Kasim’'da bankalar
aras| piyasalarda ortalama gecelik faiz %
1180.8’e ¢cikmis ve en yiliksek deder olarak
da % 210’a ulagmistir (TCMB). 15 Kasimda
13256 olan IMKB 100 endeksi surekli azala-
rak 4 Aralkta 7329 puana gerilemistir
(TCMB). Panik havasint dagitmak isteyen
Merkez Bankasi, sonugta piyasaya para sur-
mek zorunda kalmistir. 17 Kasim 2000 tari-
hinde 24 milyar 433 milyon dolar olan Mer-
kez Bankas! brit doviz rezervi 1 Aralikta 18
milyar 942 milyon dolara inmigtir (TCMB).
Kasim krizinin derinlesmesini IMF'nin 7.5
milyar dolar tutarinda ek kredi vermesi ve
halkin her seye ragmen TL'den ddvize geg-
memesi Onlemistir. Kasim krizinden sonra,
IMF'in de uyarilarina ragmen kur gipasina
devam edilmigtir. IMF kredisi ek rezerv kolay-
g (Supplemental Reserve Facility) seklinde
verildiginden vadesi ¢ok kisa ve maliyeti yuk-
sek olmustur. Boylece kur gipas! yiuksek bir
maliyet 6denerek savunulmustur.

Tiarkiye Arallk ayinin sonlarina ve Ocak
2001'in baslarina dogru kriz ortamindan ¢ik-
maya baglamistir. 5 Ocak tarihinde Merkez
Bankasi déviz rezervleri yeniden 25 milyar
dolarin Gzerine gikmig ve Subat krizine kadar
da bu seviyenin altina inmemistir. 2000 Aralik
sonunda ortalama % 199 olan interbank ge-
celik faiz oranlari, Ocak ayinda % 42'ye dis-
mustir. IMKB 100 endeksi de 4 Ocak tarihin-
de 10198 puana yiikselmistir.

Ancak bu tir olumlu gelismeler 19 Subat
2001'de Bagbakan ve Cumhurbaskani ara-
sindaki siyasi tartismayla son bulmus, Kasim
krizi nedeniyle zaten hassas olan piyasalar
altist olarak doéviz krizi baslamigtir. Kasim
krizinde TL. pozisyonlarini koruyan insanlarin
da Subatta dovize hiicum etmeleri sonucu
doviz kuru Uzerindeki baski artmis, Merkez
Bankasi krizi izleyen iki gin boyunca rezerv-
lerini eritmek pahasina piyasaya midahale
etmis, ancak 22 Subat 2001 tarihinde, doviz
kuru gipasinin yiirirliikten kaldinihp dalgal
kura gegildigini ilan etmek zorunda kalmistir.

16 Subatta 27 milyar 943 milyon d'olar_ o-
lan déviz rezervieri, 19 Subat 2001 itibariyle
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22 milyar 581 milyon dolara inmistir. Merkez
Bankas! boylece bir giin iginde (17 ve 18 Su-
bat'in hafta sonu tatili olmas: dikkate alindi-
ginda) 5 milyar dolarin Gzerinde doviz rezervi
kaybetmistir. Dalgali kura gegis kararindan
sonra dolar 688 bin TL civarindan 962 bin
TLl'ye yUkselmistir. Artan ddviz talebi ylksek
faiz silahiyla durdurulmak istenince gecelik
Interbank faiz oranlari en yitksek % 50'den,
% 6200’e ¢ikmis, daha sonra hizli bigimde
digserek Subat ayr sonunda % 103'lere in-
mistir. 16 Subatta 10169 puan olan borsa
endeksi, 19 Subatta 8683 puana inmistir.

Tark Lirast'nin devaliie edilmesi bankala-
rin aglk pozisyonlarint yukselterek finans
sektoriinde hassashdin artmasina ve reel
sektore agilan kredilerde kisittamaya giditme-
sine yol agmistir. Bdylece, hem finansal hem
de reel sektér krizden blylk dl¢tide etkilen-
mistir. Subat 2001 kriziyle birlikte, Aralik
1999 da uygulamaya konulan enflasyonla
micadele programinin da sonuna gelmis o-
lunuyordu. Tirkiye'de Subat krizinden sonra
15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve Gugli
Ekonomiye Gecis Programi olarak adlandiri-
lan yeni bir program yirirlige girmistir. Bu
program ilk kez 14 Nisan 2001 de basina a-
gtklanmig, daha sonra 3 Mayis 2001 tarihli
niyet mektubuyla da yeniden bigimlendirilmis-
tir. Yeni program surduriimekte olan déviz
kuru gipasina dayall kur politikas: terk edile-
rek esnek kur politikasina gegilmesi kararlasg-
tinfmistir. Gerekli gorildigl durumda piya-
saya likidite verilmesi 6ngdrilmustur.

G.E.G. Programi ekonomideki yapisal so-
runlarin énemini vurgulayarak, bu konuda re-
formlar yapimasini hedeflemektedir. Prog-
ramda kisa vadede parasal hedefleme yapi-
larak, enflasyonun kontrol altina alinmasi p-
lanlanmistir. Orta vadede ise enflasyon he-
deflemesine gegilerek fiyat istikrari saglan-
mas! hedeflenmistir. Kisa dénemde toplam
talep ve doviz kuru cephesinden gelen enf-
lasyonist baskinin azaltiimasi amaciyla kisa
vadeli faiz oranlarinin arttiriimasi ve TL'nin
degerinin yikseltiimesi amaglanmigtir. Uzun
dénemde yapisal reformlar ve bankacilik sis-
teminin rehabilitasyonu ile, beklentilerin o-
lumlu etkilenmesi suretiyle nominal ve reel

faizlerde disme 6ngorilmustir. Doéviz kuru-
nun uzun dénemdeki denge degerinin etki-
lenmemesi temel ilke olarak benimsenmis,
sadece ddviz kurunun enflasyonist baskiyi
¢ok arttirdigi durumlarda, ddviz arz ve talebi-
ni belirleyen unsurlarinin yiksek faizlerle et-
kilenmesi hedeflenmistir.

Normal kosullarda ddviz arz ve talebinin
piyasa sartlarinda belirlenmesi 6ngorulmus-
tir. Déviz kurunda asirn dalgalanma egilimi-
nin oldugu durumlarda, Merkez Bankasinin
dovize mudahalelerinin daha ¢ok ihale yon-
temiyle gergeklestiriimesi kararlastirilmistir.
(TCMB, 2001:9). Para politikastyla ilgili ola-
rak para tabanina ve net i¢ varliklara tavan
degerler, net uluslararasi rezervlere ise do-
nemsel hedef taban degerler konulmustur.
Para tabani gdsterge, net i¢ varliklar ve net
uluslararasi rezervler ise performans kriterleri
olarak saptanmistir. Gligli ekonomiye gegis
programi 2001 yihnda ekonomik biyime he-
defini % - 3, enflasyon oranini (TUFE) % 52
olarak ongormus ancak bu hedefler iki kez
revize edilmek zorunda kalinmistir. 28 Ka-
simda agiklanan niyet mektubunda 2001 yili
enflasyon hedefi % 65 (TEFE), ekonomik bi-
ylime orani ise % - 8 olarak belirlenmisgtir.

I¢ borglarin vadesini uzatmak amactyla 15
Haziran 2001'de yapilan takas operasyonuy-
la bankalarin elinde bulunan TL. endeksli
menkul kiymetlerin ortalama vadesi 6.3 ay-
dan 37.2 aya g¢ikarilmistir (Bagimsiz Sosyal
Bilimciler Iktisat Grubu, 2001:19). Takas ope-
rasyonu sonucunda bankacilik kesimine net
bazda doévize endeks!i 4.8 milyar dolarlik,
TLl'ye endeksli ise 2.8 katrilyonluk DIBS ihrag
edilmistir. Takas iglemi kapsamindaki dévize
endeksli senetlerin getiri oranlari yaklasik %
14 ile % 15 arasinda degismektedir. Takas is-
lemi sirasinda yaklasik 1.200.000 TL./$ olan
déviz kuru bir ay sonunda 173.000 TL deger
kazanarak 1.373.000 TLl'ye yukselmis ve
boylelikle bankacilik sektdriine bir ay sonun-
da 830 (173 *4.8) trilyon TL'lik kaynak akta-
riimistir. Sonugta bankalarin agik pozisyon
yukimldliklerinin  karsilanmasi yolunda ©-
nemli bir adim atilmis, bir anlamda bankacilik
sektorl deviet tarafindan sibvanse edilmigtir.

Ozetlemek gerekirse; Kasim 2000 ve Su-
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bat 2001 krizlerinden sonra olusan stagflas-
yonist ortamda uygulanmaya konulan G.E.G.
programi, net makro ekonomik hedefler orta-
ya koyamadigindan, krizlerden kaynaklanan
belirsizlik ortamindan ¢ikiimasini kolaylagti-
ramamistir. Calisma ve Sosyal Glvenlik Ba-
kanligi kaynaklarina gére Kasim ve Subat
krizlerden sonra 15000'ine yakin KOBI ka-
panmig ve bir milyona yakin Kisi issiz kalmisg-
tir. G.EG. program! artan issizlik sorununa da
higbir ¢6zum dnerisi getirmemektedir. Déviz
kuru politikasi haricinde igerik olarak 2000 yi-
lindaki programdan g¢ok farkli olmayan
G.E.G. programinin, TUrkiye'yi iginde buiun-
dugu durgunluk ve yiiksek enflasyon orta-
mindan ¢ikarmak igin yeterli oimadig: agikar-
dir. 2000 yilh programinin diger Ulkelerde uy-
gulanan benzer programlar da dikkate alina-
rak genel bir degerlendirilmesi yapilirsa, do-
viz ¢ipasina dayali kur politikalarinin speki-
latif ataklara kars! sirdurilmesinin oldukga
zor oldugu gorllir. Faiz oranlarini devaml
yukselterek déviz talebini bastirma politikala-
rinin finansal sisteme c¢ok blylk zararlar
verdigi ve krize neden oldugu, incelenen kriz-
lerden gikarilmasi gereken 6nemli derslerden
birisidir.

Ayrica ddviz kuru gipasi ulusal para igin
istikrar unsuru olarak gorulmeye baslandigin-
dan, doviz cinsinden borglanmay! ve yiksek
oranlarda doéviz kuru riski almayi tesvik et-
mektedir. Doviz kuru gipaya baglaninca yati-
rimcilar konvertibilite garantisinin uluslararasi
rezervierle sinirli oldugunu ve tlkenin digari-
dan borglanabildigi middetge kur politikasini
surdlirebilecegini bilmektedirler. Bu durumda,
doéviz kuru politikasinin strdurilebilirligine o-
lan giiven azalmaya basglayinca, llkeye kisa
vadeli spekilatif amacli sermaye girisi hizlan-
maktadir. Merkez Bankasinin sterilizasyona
gitmemesi durumunda Ulkeye giren yabanci
sermaye, tiketim ve ithalatta biyik artiglara
neden olarak édemeler dengesini olumsuz
etkileyebilmektedir.

2000 yili programinin en 6nemli eksikle-
rinden birisi de TL'nin asin deger kazanma-
sini O6nleyebilecek tedbirlerin olmamasidir.
Ulusal para, reel anlamda asiri degerlendi-
ginde ilkenin rekabet gicti zayiflamakta ve
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cari islemler agig! tehlikeli boyutlara ulaga-
bilmektedir. Bunun sonucunda doviz kurlari
Uzerindeki baski artmakta ve piyasalarda de-
valliasyon beklentisi hakim olmaktadir. Bdyle
bir durum, uygulanmakta olan istikrar prog-
ramina devam mimkin oimamaktadir.

Sabit Doviz Kuru Politikasinin
Krizlere Olan Etkisi

Disuk enflasyon orani ve fiyat istikran,
gelismekte olan llkelerde genellikle tlke pa-
rasinin degeri sabit tutularak gergeklestiril-
meye calisilir. Cogu durumlarda bu, “sabit
doviz kuru politikasi ile saglanmaya caligtlir.
Fakat her ne kadar "sabit déviz kuru politika-
s1" enflasyonu kontrol altinda tutmak igin ba-
sardi§1 bir strateji gibi gézikse de, Glneydo-
du Asya krizi ve Turkiye krizleri gostermigtir
ki; bu strateji, gelismekte olan ulkeler piyasa-
larini buyuk miktarlarda bor¢ yuki altina so-
kabilir. Soyle ki, sabit doviz kuru politikasi al-
tinda, spekilatif sermaye hareketleri sonucu
Ulkenin ulusal parasinin degeri; esnek doviz
kurundan daha hizli ve 6ngérilenden daha
fazla deger yitirir. Ornegin, 1997 Glneydogu
Asya krizinin kriz oncesi deg@erinin % 15'in-
den daha fazlasini yitirmistir. Boylece, Endo-
nezya'da, devallasyondan sonra ddemeler
bildangosundaki agik ciddi bicimde blyimus-
tur. (Mishkin, 1999, 19)

Sabit doviz kuru politikasinin bir diger ola-
si tehlikesi sudur ki; tlke para biriminin oldu-
dundan daha degerli gbzikmesi, yabanci ya-
tirmeilarr dlkeye geker ve bunun tabi sonucu
olarak ulkeye sermaye girisi olur. Eger bu
sermaye verimli yatirimlara kanalize edilemez
ve blylime gergeklestiriiemezse, borg ylku-
nin asin derecede blyudigini gérebiliriz.

Su halde diyebiliriz ki; esnek doéviz kuru
politikasi, doviz kuru hareketlerinde az-¢cok
sabit doviz kuru politikasindan avantajlidir.
Gergekte, esnek déviz kuru politikasindaki
glinlik dalgalanmalar; 6zel firmalar, bankalar
ve hiikimetlerin déviz cinsinden yukimlulik-
leri icin agik bir avantajdir. Ustelik déviz ku-
rundaki bir disme, iktisat politikasl uygulgyl-
cllanna erken uyari gondererek, potansiyel
bir krizin etkilerini sinirlamak igin politikalan
ayarlama imkani verir.
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Tlrkiye agisindan baktigimizda, 24 Ocak
1980 kararlarina kadar, sabit déviz kuru poli-
tikast uygulayan Tirkiye, bu tarihte aldig ka-
rarlar gergevesinde, “daha gergekgi ve es-
nek” bir kur politikasina gegmeye karar ver-
mistir. Bu kapsamda TL, yabanci paralar kar-
sisinda yaklasik olarak % 50 civarinda deva-
lte edilmis ve kimyasal giibre ithalati disinda
katlt kur uygulamalari kaldirilmistir. Ayrica,
ihracatgilara taninan doviz tahsisi uygulama-
sI hammadde ve ara mal ithalatgilarina da
taninmigtir.

1984 yilinda kur politikasinda ¢ok onemli
bir degisiklik yapilarak yerlesiklere, ticari faa-
liyetler karsihginda edinilmis ddvizlerin ban-
kalarda mevduat olarak tutulmasi imkan: ge-
tirilmistir. 1989 Agustos ayinda kabul edilen
32 Sayill Karar'la doviz ve efektif hareketleri
Uzerindeki kisitlamalarin hemen hepsi kaldi-
rilmistir. Yerlesik olmayanlara da déviz mev-
duat hesabi agma hakki taninmis ve TL igin
konvertibiliteye gegilmistir. 1990-1992 yillar
arasinda uygulanabilen para programlari ha-
zirlanmis ve bu para programlarinda doéviz
piyasas! genellikle TCMB'nin agik pozisyo-
nunu kiglltme veya kontrol altinda tutma ga-
balarinin sonucu olan muidahalelere ugra-
mistir. Fakat bu midahaleler kur politikasini
etkileyecek olgude yogun olmamigtir.

1999 yili sonuna kadar etkileri itibariyla
esnek ¢ipa, uygulamada da kontrolll esnek
bir kur politikas! uygulanmistir. Kur, piyasada
esnekge belirleniyor, fakat Merkez Bankasi
yogun bir sekilde midahale ediyordu. Bu do6-
nemde, kur artiglart genelde enflasyon duze-
yinde veya bu duzeyin biraz altinda tutulmus-
tur.

2000 yilbagindan 2001 Subat'ina kadar bir
kur temelli stabilizasyon programi uygulan-
mistir. Bu kapsamda kur politikast de esnek
bir ¢ipa olarak belirlenmigtir.

2001 Subat'indan sonra, program basari-
s1z olmus ve Tlrkiye tamamen esnek bir kur
politikasina gegmistir. Halen de bu kur politi-
kas! uygulanmaktadir. Son yirmi yilda kur po-
litikalarindaki énemli degisiklikleri bir cimle
ile ele aldigimiz zaman iki 6zellik dikkat ¢eki-
cidir. Birincisi, genel gelisim kontrollG bir giz-
giden esnek bir gizgiye dogrudur. Ikincisi, son
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yirmi yilda hemen hemen her tur kur politika-
sI uygulanmistir.

Genelde gelismekte olan (ilkelerin, 6zelde
Gineydogu Asya Ulkelerinin bir finansal krizi
izleyen esnek kur déneminde “de facto” ola-
rak esnek kur politikas! uygulamadiklarini ya
da bu dénemdeki kur hareketlerinin tamamen
esnek bir kur politikasini isaret etmese de
tamamen mudahaleye ugradigr argtimanini
da destekleyecek élclide net olmadigini bul-
gulayan ¢ok sayida galigsma vardir.

Mc Kinnon (2000) g¢alismasinda, zaten
yeniden bir gipa sistemine ge¢mis olan Ma-
lezya disinda kalan ve esnek kur politikasina
gectigini ilan eden dért Glneydogu Asya Ul-
kesinin krizden sonra kura mtidahale ettikle-
rini ve de facto olarak esnek kur uygulama-
diklarini belirtir. Calvo ve Reinhart (2000) ¢a-
lismalarinda ayni dort Ulkenin krizden sonra
kur hareketlerindeki oynakhigin beklenenin
¢ok altinda kaldigini ve drnegin ABD, Alman-
ya gibi esnek kur uygulayan, fakat tlke riski
gok daha dustik olan tlkelerden de daha az
oldugunu bulgulamislardir. Hemandez ve
Montiel (2001) ise Kore ve Tayland'in tam
esnek bir kur sistemine nispeten daha yatan
bir kur politikast uyguladiklarini; Endonezya
ve Filipinler'de kurlardaki oynakligin bu iki l-
keden de daha distk oldugunu ve her hall-
karda dért Glkenin de tamamen esnek bir kur
politikast uygulamadiklarini belirtirler. Baig
(2001) ise Kore'nin en az, Endonezya'nin en
yiksek kur oynakhidina sahip oldugunu; fakat
her doért Ulkenin de kriz dncesi dénemie ki-
yaslandiginda daha esnek bir kur politikass
uygulamakla beraber; bu kur politikalarinmn
tamamen esnek olarak kabul edilemeyecegi
sonucuna vartr.

Genel olarak kriz sonrasi Guneydogu As-
ya Ulkelerinin -aslinda bir finansal krizi taki-
ben esnek kur sistemine geg¢mis olan gelig-
mekte olan dlkelerin ¢ok buytk bir kisminin-
ilan ettikleri gibi tamamen esnek bir kur poli-
tikast uygulamadiklar anlasiimaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Sabit doviz kuru, gelismekte olan llke pi-
yasalarinda finansal istikrarsizliklar arttirabi-
lir. Fakat bu sonug, bazi durumlarda sabit do-
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viz kurunun enflasyonu kontrol altina almada
yararh bir arag oldugu dustincesini degistir-
mez. Aslinda sabit doviz kuru politikasi,
gegmiste duslk enflasyon basarisi gosteren
ulkeler tarafindan enflasyonu kontrol altina
almada cok giglu bir mekanizma olarak gun-
deme getirilmistir. Fakat bu mekanizmanin
gegerli olabilmesi i¢in, bir Ulkenin ¢ok giglu
bir bankacilik sistemine sahip olmasi sarttir.
Tersine, Ulke kirllgan bir bankacilik sistemine
ve onemli miktarda doviz borcuna sahipse,
sabit déviz kuru politikas! enflasyonu kontrol
altina almada ¢ok tehlikeli bir mekanizmadir.

Finansal krizler 1990'larin ikinci yarisin-
dan itibaren ¢ok sayida gelismekte olan (l-
keyi etkilemistir. 1995 Meksika krizi ile basla-
yan, 1997 Glneydogu Asya krizi ile devam
eden ve nihayet 2001 Turkiye ve 2002 Arjan-
tin krizleri ile simdilik sona eren bu finansal
krizler dizisi diger krizlerden farkli bir grup o-
larak ele alinmayi gerektiren bir 6zellige sa-
hiptirler. Bu krizlerin sonuglari ve onlarin in-
celenmesi ile elde edilen bilgiler 1980'lerin
basindan bu yana devam eden bir paradig-
may! yikmislardir. Bu paradigma, ana unsuru
doviz kurlarinin baskilanmasi olan bir politi-
kalar demetiyle yurt disi kaynak saglamada
bir avantaj saglamak ve saglanan yurt disi
kaynakla hizli bir sekilde blylime anlayisina
dayaniyordu.

Odemeler dengesindeki bozulma ve uygu-
lanan sicak para politikasinin risklerini blytk
Olcide tasiyan kesimlerden (kamu kesimi,
bankacilik kesimi ve hatta bazi tlkelerde reel
sektor) baslayan finansal krizler bu paradig-
manin sorgulanmasini ve ardindan terk edil-
mesini gerektirdi. Yasadiklar! finansal krizler-
den sonra esnek kur sistemine gegen bu ul-
keler bdylece dis kaynak elde etme konu-
sundaki avantajlarini kaybetmiglerdir. Gor(-
niuse gore yeni paradigmaya gegisin en 6-
nemli etkisi uzun yillar boyunca ekonomik
durgunlugun devam etmesi olmustur. Bunun
sonucu, esnek kur politikasindan arzu edilen
sonuglara ulagilamamasi ve bu nedenie kura
miidahale etmek zorunda kalinmasidir. Dola-
yisiyla eski paradigmanin terk edilmesi son
15-20 yildir bu politikalar uygulayan Ulkeler
agisindan ciddi bir sorun olusturmustur. Fa-

kat gelismekte olan ulkelerin karsilastigi si-
kintilar daha ciddidir. Her seyden 6nce, bu
politikalart uygulayan gelismekte olan (lke-
lerde yatinm ve tasarruf kararfari, finansal
sistemin ¢alisma aliskanliklari, tiketim kalip-
lari ve hatta kamu harcamalar: bile eski poli-
tikalara gore bigimienmistir.

Bu Glkelerden bazilari ciddi i¢ borg stokla-
rina ve zayif mali yapili bir 6zellie sahiptir.
Ustelik borg stoku faiz hadlerine duyarlidir.
Burada i¢ bor¢ stokundan kastedilen sadece
kamu kesiminin 6zel kesime olan borcu de-
gildir. Kamu kesimi, finansal sistem, hane
halki ve sirketler kesimi gibi kaba bir gruplan-
dirma yaparsak; bu kesimlerden birinin dige-
rine ciddi miktarda bir bor¢ stoku clmasi, bu
bor¢ stokunun faiz hadlerine duyarli oimas:
ve borglularin zayif bir mali yapiya sahip bu-
lunmas! durumunda sorun ciddi bigimde bu-
yUmektedir. ClinkU -aralarinda Tlrkiye'nin de
bulundugu- bu Ulkeler i¢ faiz hadlerini kontrol
etmeye dayanan bir politika izlemek zorun-
dadiriar. Bu nedenle kur dizeyine midahale
imkanlari hi¢ olmamakta veya ¢ok sinirli ol-
maktadir.
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Turk Bankacilik Sektoriinde Doviz Agik
Pozisyonu ve I¢ Borglanma Sareci

Ulkemizde Kasim 2000 ve Subat krizlerinin ardindan bankalarin TMSF'ye devir nedeni ahla-
ki yonetimdeki zaafliklarda aranirken, yurt disindan ya da mevduat sahiplerinden alinan Ya-
banci Para kredilerinin banka bilangolarini olumsuz yonde etkilemesi, i¢ borglanmadaki artis

nedenlerinden biri olmustur.

Calismamizda Hazine'nin Tirk Bankacilik Sektoriindeki déviz agik pozisyon ag¢idini gider-
mek, ayn1 zamanda i¢ bor¢lanmanin vadesini uygun maliyetlerle uzatmak amaciyla gergekles-
tirdigi takas islemlerinin borglanmaya etkisi arastirilmistir.

1- Giris

ir iktisadi birimin ddvizle borglanip kar-
lellgmda TL varlik biriktirmesine “do-

vizde acgik pozisyon almasi” olarak ni-
telendirilir. Doviz fiyatlannin artmasi duru-
munda, TL cinsinden varliklarin fiyatlari de-
gismediginde, borglar artacak, varliklar de-
gismeyecektir. Dolayisiyla, bir zarar séz ko-
nusu olacaktir. Bu nedenle, dévizde agik po-
zisyon tutan iktisadi birimler kur riski tagimak-
tadir.

2- Tirk Bankacilik Sisteminde
Yabanci Para Pozisyonu

2001 yili 6ncesinde bankalar yurt disindan
ve mevduat sahiplerinden déviz borglanip TL
cinsinden Hazine bonosu alip TL kredileri
vermekteydiler. Déviz kurunun istikrarli gittigi
ortamlarda, doviz bor¢lanmanin maliyeti TL
varliklarin getirisinden gok daha digtk oldu-
gunda, kisa dénemli ¢ok onemli bir kar firsat-
lari s6z konusu olurken, 2001 sonrasinda,
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Ozellikle 2002 yilinin ortalarindan sonra doéviz
kuru disme egilimine girmistir. Aynt dénem-
de doéviz kredilerinin faizleri de diusmdus, ah-
nan doviz kredilerinin TL cinsinden maliyeti
negatif olmustur. Bu ortamda, déviz borglanip
TL varlik biriktirmek yine karli hale gelirken
reel sektor sirketleri agisindan da, TL yerine
doviz borglanmak, maliyetleri diglricl bir et-
ki yapmistir.

Alinan bir kararla ticari bankalarin agik
pozisyon sinirt, sermayenin % 20'sine indirii-
di. Bu siniri asan bankalar Haziran 2000 so-
nuna kadar TCMB'ye % 8 munzam Karsilik
yatirmak zorunda idi. Bu tarihten sonra mun-
zam karsilik orani % 100'e ¢ikariidi. Bu kura-
la uyuldugu takdirde, siniri agarak agik pozis-
yon yaratmanin ve dig borglanmay! arttirma-
nin higbir ekonomik mantig: yoktu. Ancak
2000 Haziran ayi sonrasinda bizzat TCMB
kaynakli agiklamalardan biliyorduk Ki, agik
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TURK BANKACILIK SSKTORUNDE DOVIZ ACIK POZISYONU VE IC BORCLANMA SURECH

Grafik 1: Tirk Bankacilik Sektoriinii Doviz Agik Pozisyonu: 1996-2000
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Kaynak: (http://politics.ankara.edu.tr/~uygur/KRIZ-2000-20013.pdf)

pozisyon, olmasi gereken yaklasik 2.1 milyar
dolarin ¢ok Uzerine gikmistir. (http:/politics.
ankara.edu.tr/~uygur/KRIZ—2000-20013.pdf)

Kasim 2000'de yasanan kriz uygulanmak-
ta olan ekonomik programin surdirilebilirligi
konusunda her ne kadar endise yaratmissa
da bankacilik sektorli ddviz pozisyon agigini
kapatmaya baslamistir. Subat 2001 krizi ile
birlikte dalgall kur sistemine gegilmesiyle be-
liren bu egilim 19 Subat 2001 sabahi 15,2
milyar dolar iken (vadeli iglemler hari¢) 15
Haziran 2001'de 7,2 milyar dolara gerilemis-
tir.

Bu azalis Hazine’nin TSMF'de bulunan
bankalara dévize endeksli DIBS’lerinin veril-
mesi etken olmustur. Bu takas islemleri so-
nunda 2001 yili sonu itibariyle 1,5 milyar do-
lara inmistir. Daha 6nceki yillarda bankacilik
sektord, bilango igi pozisyon agiklarint vadeli
islemler yoluyla kapatirken, takas yoluyla el-
de ettigi son durum sonucu déviz pozisyonu
acigini kapatmistir.

2- 1 Takas Operasyonu

iki tarafin karsilikli olarak, konusu ve de-
geri ayni olan ekonomik ve mali degerleri ile
degis-tokus etmesidir. Bankalar agik pozisyo-
nunu kapatip kur riskini Hazine'ye devreder-
ken, Hazine de vadesi geldiginde nakit para
odemek yerine 2-4 yil sonra Hazine kagidi
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vererek, faiz yukunl azaltmasi amaglanmak-
tadir.

Hazine Mustesarligi, 15 Haziran 2001 ta-
rihinde gergeklesen sonuglarint 17 Haziran
2001 tarihinde aciklayarak, vadesini, uygun
maliyetlerle uzatmak, Tirk bankacilik sekto-
rindn doviz riskinin azaltiimasina yardimct
olmak amaciyla, vadesi 2001 ve 2002 yilinda
dolan TL cinsinden degisken faizli yeni se-
netlerle degistiriimesine yonelik olarak takas
ihaleleri dizenlemistir.

ihalelerde toplam net 10.8 katrilyon TLlik
teklif gelmis, Hazine bu teklifin 8 katrilyon
485 trilyonluk bolimini karsilama karan al-
mis, gelen teklifin de % 78,5'ini kargilamis,
toplam 8,9 katrilyon nominal degerli senetle-
rin degistiriimesi karari verilmistir. 23 fark!i
tertipteki tahvillerde ortalama 5,3 ay olan va-
deyi 37,2 aya ¢ikarmistir.

Hazine, vadesi 2001 yilinda dolacak olan
1. grup tahviller igin 3 yil vadeli ve yillik %
14,89 faizli tahvil vermistir. Vadesi 2001 yi-
linda dolacak 2. grup tahviller iginde 3 yil va-
deli ve yilllk % 14,45 oraninda faizli tahvil
vermigstir. 5 y1l vadede 1. grup tahviller i¢in %
15,39 faizli, 5 yil vadede 2. grup tahviller igin
ise % 14,95 faizli takas tahvili gergeklestiril-
migtir. Sonugta ise 9,3 katrilyonluk takas ger-
ceklestirilmistir.



http://politics.ankara.edu.tr/%7Euygur/KRIZ-2000-20013.pdf
http://politics
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Tablo1: Déviz Pozisyonundaki Geligmeler ( Milyon Dolar) Bilango i¢i Pozisyon

l Kasim 200019 Subat 2001 {15 Haziran 2001 |28 Aralik 2001
{Kamu Bankalar -184 -28 95 191

Ozel Bankalar -10.674 -8.960 -6.131 -1.487
TMSF Bankalari -5.177 -4.537 -274 -441
Sektér(TMSF Harig) | -13.265 -10.755 -6.972 -1.147
Sektor(TMSF Dahil) -18.442 -15.292 -7.246 -1.588

Kaynak: BDDK

Béylece ozellikle orta ve kigik Olgekteki
bankalarin ellerindeki portféyiin % 80'ine ula-
san oranlarda katiimci olduklar ihaleden,
actk pozisyonlarini ve dolayisiyla tasidiklar
riskin dnemli kismindan kurtulmuslardir. Ban-
kacihk sektérii, net bazda dévize endeksli o-
larak ihrag edilecek DIBS tutarinin 4.8 milyar
dolar, TL endeksli DIBS miktarini da 2.8 kat-
rilyon TL olurken Hazine, takas iglemi so-
nunda 2001 yilin geriye kalan dénemindeki ig
bor¢ geri 6deme takviminin 5.7 katrilyon TL
azaltmigtir.

Déviz kuru 1.160.000- TL/dolara sabitlen-
mis iken, takas operasyonunu izleyen hafta-
da ddéviz kuru 1.260.000- TL/dolar diizeyine
yukselmistir. Boylece bankacilik kesimine re-
el olarak bir kaynak transferi aktariimistir. Kur
farkindan dolayt birinci haftada 480 trilyon
TLiik bir kaynak aktarimi gergeklesmistir.
(YELDAN, 2001: 4)

3- ig Borglanma

Devletin, hazine bonosu ve devlet tahvili
gibi araglarla yurt igine borglanmasina i¢
bor¢lanma denir. i¢ borg stoku, kamu sektorii
bor¢lanma gereksiniminin ylksek dizeyde
seyretmesi halinde, strekli olarak artig goste-
rir.

Devlet Tahvili: Vadesi 1 yil ya da daha
fazla olan kamu menkul degerleridir. Bir yil-
dan uzun vadeli devlet tahvillerinde, nominal
faiz oranlar ihale ile belirlenmektedir.

Hazine Bonosu: Vadesi 12 aydan az o-
lan, faiz o6demelerinin bulunmadigi kamu
menkul degerleridir. [hrag aninda iskonto ile
satilip, vade sonunda nominal degderle satin
alinmalari nedeniyle; vade sonundaki dde-
me, ana para arti faizi kapsar.

Kisa Vadeli Avans: Avans kullanma mali-
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yeti; hikimetler tarafindan, i¢ borglanmaya
kiyasla, daha uygun goruldigu igin tercih e-
dilmektedir. Hazine’'nin Merkez Bankasi'ndan
gektigi kisa vadeli avansin net bakiyesi de i¢
bor¢ kalemleri arasinda yer almaktadir ve
avans kullaniminin olumsuz etkileri, i¢ borg-
lanmaya gore daha kisa bir surede ortaya
¢lkmaktadir.

Uike ekonomisine etkileri ise sdyle ifade
edilebilir;

Kamu harcamalarinin yapisini degistir-
mesi; 1980 yilinda faiz giderlerinin payr %
2,7 iken Mayis 2002 yilinda % 54,1‘e yuksel-
mistir. Buna karsin cari harcamalar ve 6zel-
likle de yatirrm harcamalarinin payi azalmis-
tir. Yatinm harcamalarinin pay: 2001 yilinda
% 5,2 iken 2002 Mayis ayinda % 2,5'e dis-
mustlr.

Ozel kesim yatinm harcamalari; 6zel ke-
simin para ve sermaye piyasalarindan kay-
nak bulabilme imkant kisitlanmistir (crowding
out). Kamu yatirimlarinin azalmasi, 6zel sek-
tor yatirimlari Gzerindeki 6zendirici etkiyi za-
yiflatmistir. Faiz oranlarinin ylksekligi karh
proje saylisini azaltmistir. Likiditesi fazla olan
ozel sirketler yatirrm yapmak yerine, kamu
borglanma senetlerine yatirrma yénelmisgler-
dir.

Gelir dagilimina etkisi; faiz giderlerinin,
dolayli vergiler ve Ucretlilerden alinan gelir
vergisi ile karsilanmasi Ulkenin gelir dagil-
min1 bozmustur.

Tiketim harcamalari ve tiiketim kalipla-
ri lizerine etkisi; faiz 6demelerinin ulastig!
boyut, diisiik gelirli gruplardan ylksek gelirli
gruplarnina faiz geliri elde edenlere kaynak
transferini dogurmustur. Bu da tiiketim har-
camalarini ve kaliplarint etkilemigtir.
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Tablo 2: Toplam Ig Borg Stoku / GSMH

Yillar | 1985 | 1990 | 1994

1999

2000 | 2001 | 2002 [2003 ("

19,70 %]14,40 %|20,60 %|29,30 %|29,00 %(69,20 %|54.50'%|{54,50 %

Kaynak: Hazine Mustesgarligi

Grafik 2: Ulkemizde g Borg Stokunun Geligimi
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Kaynak: Hazine ve Dis Ticaret Mistesarhg:

Eger Ulkenin toplam borg stoku idare edi-
lebilir degilse borglanma ancak yuksek eko-
nomik ve siyasi maliyetle olabilmektedir. Faiz
odemeleri dikkate alinmaksizin hesaplandi-
ginda, kamu gelirleri ile giderleri arasinda
pozitif ve yeterli biiylklikte bir fark olugtur-
mak (faiz disi bltge fazlasi), borcun eritilebil-
mesi i¢in zorunlu bir davranistir.

3- 1. ig Borglanmanin Diger Etkileri

l¢ borglanma, devlet gelirleri iginde gok 6-
nemli bir yere sahip oldugundan, borglanma-
nin yaratacagi ekonomik etkiler de son dere-
ce o6nemlidir. Borg politikalarinin beklenen
sonucu vermesi igin, borglanmanin yarataca-
g1 ekonomik etkilerin gok iyi bilinmesi gerekir.
Ayrica ig kaynaklardan yapilan borglanmanin
yaratacagi ekonomik etkiler ile dig kaynaklar-
dan yapilan bor¢lanmanin yaratacagl ekono-
mik etkiler birbirinden ayrilir.

I¢ borg stokunun bliyimesini, GSMH’ya o-
ranlayarak takip ediyoruz. 1983 yilinda oran
% 3 iken, 1991‘de % 6,8'e yikselmig, 1995
yilinda % 14,6 olmustur. 1999 yilinda ise bu
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oran % 20'yi asmistir. Borg stokunun ylksel-
mesinin iki olumsuz etkisi vardir. ilki borg bul-
ma ihtiyacinda olanin bu ihtiyaci siddetlen-
dikge, katlanacagi maliyet ylkselmekte, faiz-
ler artmaktadir. Ikincisi, faizler yikseldikge ve
borglanma ihtiyaci arttik¢a surdirilemez du-
rum ile karsilasiimaktadir.

2001 yilinda Hazine, likidite krizini gdzmek
ve déviz talebini azaltmak lGzere TL cinsin-
den Devlet Ig Borglanma Senetleri dovize
endeksli hale getirmigtir. Boylece dis borgla-
rin yaninda i¢ borglarinda bir bolimi dovize
endeksli hale gelmistir.

l¢ bor¢ stokunun 1980 sonrasi artis ne-
denleri ise goyle siralanabilir; vergilendirme
yerine borglanma politikasinin  izlenmesi,
yuksek reel faiz 6denmesi, Hazinenin borgla-
nabilmek, i¢ borglari gevirebilmek, gini kur-
tarmak igin yiksek faiz 6demesi, bu yolla ba-
zilarina gelir aktartimasi, gizli bicimde banka
kurtarma operasyonlar: vardir.

l¢ borglanmanin agirlikta oldugu bir fi-
nansman modelinde, reel faiz haddinin hizla




Tablo 3: i¢ Borglanmadaki Durum

Yallar. | Briit Satis | Vade (giin) | Faiz (%) | TEFE (%)
1998 | 16.383,0 - 252 . |- 1144 740
1999 | 26.141.0 262, . 105,5 51,7.
2000 26.373,0 |- . 337 36,1 53,0
2001 48.674,0 | 144 - 99,8 - 60,4
2002 85.327,0 . 204 - | 639 53,8
2003 123.088,0 283 44,5 26,1

Kaynak: http:/www.mahfiegilmez.com.tr, (Erigim Tarihi: 13.10.2005).

artmasli, borglanmanin parasallagmasina yol
acarken enflasyonist baskiya neden olmakta
ve reel faiz haddinin bllyime oraninin Uzerin-
de seyretmesi durumunda, biitce fazla ver-
miyorsa, i¢ borg stoku artmaktadir. Ulkenin
bor¢ stoku, GSMH'sindan daha hizli biyi-
yorsa o zaman borg gevirme tehlikesi s6z ko-
nusu olabilmektedir.

2003 yil sonu itibariyle kamu ve 6zel ke-
sim bankalarin elindeki Hazine k&agidi topla-
mi 61,3 katrilyon TL, 6zel bankalarin elinde
bulunan Hazine kagidi tutarn 34,1 katrilyon
TL'dir. Diger 6zel kesim kisi ve kuruluglarin
ellerinde ise 67,7 katrilyon TL'lik Hazine kéa-
didi vardir. Yurt iginde yerlesik gergek kisile-
rin elinde bulunan 32,5 katrilyon TL'lik kagi-
din 30,4 katrilyon TL'si TL'ye endeksli yaban-
cl para kagitlarindan kalan 2,1 katrilyon TL’lik
bolimi ise yabanci para cinsinden dizen-
lenmis kagitlardan olusmaktadir.

Hazine, 2001 yiiinda DIBS'lerin % 66'sin|
kamu kuruluslarina satarken, 2002 Mayis a-
yinda kamu kuruluslarinin payr % 57,5 dis-
mis iken piyasanin payl % 34‘ten % 42,5'e
yikselmistir. Burada kamu bankalarinin payi
Hazine 2001 yilinda % 18,6 iken 2002 May!s
ayinda % 19,5'e yiikselmistir. Bor¢lanmanin
tirline bakildiginda ise 2002 yilinda % 20,5'i
sabit faizli TL, % 51,2'si degisken faizlidir.
Dovize endeksli borglanmanin pay! % 13,3'-
tir. Kurlarin ylikselmesi i¢ borg stokunun art-
masina yol agmakta bu da i¢ borcun miktar-
ni arttirmaktadir.

I¢ borglanma faizleri 2000 yilinda enflas-
yonun altinda kalmig, yani negatif reel faiz
olusmustur. 2002 yilinda i¢ borglanma nere-
deyse iki kat artmig, artig hiz kesmig olmakia
birlikte 2003 yilinda da surmis ve yarlya ya-
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kin borglanma artisi gerceklegmistir.

2000 yilinda hemen hemen hig¢ yeni borg-
lanma yapilmamig, bir dnceki yihin borglarini
ddemek igin borglanma yapilmistir. 2004 yili
sonu itibariyle 316.3 katrilyon TL (235,7 mil-
yar dolar) olan i¢ ve dis borg stokunun %
41,5'i doviz ve dovize endekslidir. 2002 yilin-
da bu pay % 58.1 iken, 2003 yili sonunda %
46.1'dir. Enflasyon geriledikce faizler digmus
ve sonugta i¢ bor¢glanma miktari azalma su-
recine girmistir.

4- Sonug

l¢ borg takasinin 2001 yili devlet bitgesi-
ne 1.9 katrilyon TL faiz tasarrufu saglarken,
ic borg itfasinin 5.7 katrilyon TL azalacagi
gorulmustir. Hazine, borglanma maliyetini
diislirmls, kamu finansmani rahatlatiimistir.
Bankalar, bilangolarinda doviz-TL dengesini
dizeltme olanagi bulmustur.

l¢ borglanma, 2000 yilindan sonraki en u-
zun ortalama vadeye 2005 yilinda ulagmistir.
Dolayisiyla Hazine artik daha uzun vadeyle
borglanabilmektedir. I¢ borglanma ortalama
faiz orani son yedi yilin en disik dizeyine
inmis durumdadir. Ustelik bu oran, simdiye
dek ulasiimig en diisik faiz dizeyi olan 2000
yilh diizeyinin (% 36.1) Ugte ikisi dizeyinde
bir orana isaret etmektedir.

Bor¢ stokunun artmamasi igin vergi politi-
kalarinin giglendiriimesi esas politik tercih
olmalidir. Ancak bu kazanandan vergi alin-
masi ve kayit disinin kayit altina alinmasi ile
mimkin olacaktir.
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EKONOMIK GOSTERGELER

| Rakamlarin Dili

Finans - Politik & Ekonomik Yorumlar Dergisi

EKONOMIK GOSTERGELER DIS DUNYA (HAZIRAN 2006)
-y, ) issizlik Dis Ticaret | Cari i§len-1'
1 vl T.ukehu. Ucretler R®Ar (s Dc?ngesi De.:ngesi
Ulkeler GSYIH Fiyatlan Kazanglar (En Son) (Milyar $) (Milyar $)
(Son 12 Ay) | (Son 3 Ay)
A.B.D. 5.3 3.5 3.8 4.7 - 806.1 - 804.9
Almanya 1.6 1.9 0.3 11.0 191.5 108.4
Avustralya 1.9 3.0 4.0 5.1 -12.4 -42.1
Avusturya 2.0 1.8 2.7 4.8 -2.0 0.5
Belgika 3.2 2.2 2.2 12.1 11.1 6.6
Danimarka -0.1 1.8 29 4.8 8.9 6.1
Fransa 2.2 1.7 3.3 9.3 -28.8 -43.6
Hollanda 0.7 1.2 1.8 57 39.5 42.3
Ingiltere 2.6 2.0 4.2 5.2 -123.0 -57.4
Ispanya 3.3 4.1 215 8.7 -99.9 -85.6
Isveg 2.6 1.5 2.8 5.5 20.0 23.2
Isvigre 3.8 1.4 1.0 35 7.9 50.2
Italya 2.4 2.2 2.7 7.7 -17.6 -28.5
Japonya 1.9 0.4 -0.6 4.1 84.7 166.7
Kanada 3.8 24 0.8 6.4 59.7 31.8
Euro Bolgesi 24 2.5 2.4 8.1 6.7 -44.7
Agiklamalar: (b.d.) = Belli Degil Kaynak: The Economist, 3 Haziran 2006.
(%) Yillik Ytizde Degisim. ;
(*®) Avustralya, Fransa, Ingiltere, Japonya, A.B.D. ve Kanada icin ithalat F.O.B., fhracat F.O.B.;
Digerleri igin C.I.F./F.O.B.
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ERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

MERKEZ BANKASI BEKLENTI ANKETI

el TV Gézlem En En Standart | Aritmetik Uygun
(G X Sayisi Kiigiik Biiyiik Sapma Ortalama iy Wit Ortalama
Cari Ayin TUFE Beklentisi (%)
(Mayis - 06) (2.Dnem) 76 0.30 1.90 0.28 0.77 0.70 0.70 0,75
Gelecek Ayin TUFE Beklentisi (%)
(Mayss - 06) (2.D6nem) 74 -0.30 1,40 029 0.27 0,20 0,20 0,25
iki Ay Sonrasinin TUFE Beklentisi
(Mayss - 06) (2.Donem)) 72 -0.90 1,50 0.37 0,03 0.10 0.10 0,01
Yil Sanu Yillik TOFE Beklentisi o
(Mayss - 06) (2.D6nem) 75 5.20 10.00 0,85 6,79 6.60 6,00 6,75
12 Ay Sonrasinin Yilhk TUFE
Beklentisi (Mayis - 06) (2.Donem) 70 3,70 12,00 1.15 5.92 57/ 6.00 583
24 Ay Senrasinin Yalik TUFE
Beklentisi (May!s - 06) (2.Dtnem) 64 320 15,00 1,59 5.19 5.00 5,00 4,93
Gelecek 3. Ayin 6 Aylitk Hazine
Bonosu ihalesi Yillik Bilesik Faiz Oram 74 12.90 15,50 0,57 14.06 14,00 14.00 14,06
Beklentisi (%) (Mayis - 06) (2.Ddnem)
Gelecek 12, Ayin 6 Ayhk Hazine Bonosu
ihalesi Yillik Bilesik Faiz Oram Beklentisi 69 11,00 18.00 1.05 12,84 12,70 12,50 12,77
(%) (Mayis - 06) (2.Ddnem)
Gelecek 3. Ayin 5 Y1l Vadeli, 6 Ayda Bir Sa-
bit Kupon Odemeli YTL Cinsi Devlet Tahvili P 44 4
ihalesi Yillik Bilesik Faiz Orani Beklentisi & 200 1520 I EE e =00 e
(%) (Mayis - 06) (2.Donem)
Gelecek 12. Ayin § Yil Vadeli, 6 Ayda Bir
Sabit Kupon Odemeli YTL Cinsi Devlet
A 4 15.2 117 13.19 13,10 14.50 13,19
Tahvili Thalesi Yilhk Bilesik Faiz Oram g [0 3
Beklentisi (%) (Mayis - 06) (2.Dénem)
Cari Ay Sonu Yilhk Basit Faiz Orani 5 133 13.25 13.25 13
Beklentisi (May:s - 06) (2.Dénem) ' e e 0z 3.0 3 o Y
Gelecek 3 Ay Sonundaki Yillik Basit Faiz ” 13.04 13.25 13.25 13.13
Orani Beklentisi (Mayis - 06) (2.D8nem) S e A o ; - . g
Gelecek 12 Ay Sonundaki Yillik Basit Faiz 122 12.25 12 122
Orani Beklentisi (Mayis - 06) (2.D6nem) A oz ey igE 2 . > g
Cari Ay Sonu Dolar Kuru Beklentisi (YTL) 0448 1.4627 1.4609 1.5000 1.4627
(Mayis - 06) (2.Dénem) 78 1,3220 1,5500 0. B g . o
il Sonu Dolar KurLBekCat G 7 13400 | 18000 | 00801 14848 14664 | 14500 | 1480
(Mayis - 06) (2. Dénem)
Gelecek 12 Ay Sonundaki Dolar Kuru
1,3800 2,1000 0.1183 1,5228 1,5000 1.6000 1,5142
Beklentisi (YTL) (Mayis - 06) (2.Dénem) o . s
Cari Yil Sonu Yillik Cari iglemler Dengesi
Beklentisi (Milyon Dolar) 72 -35000.0 -22000.0 2091,8 -27556,3 -28000.0 | -28000.0 - 274854
(Mayis - 06) (2.D8nem)
Cari Yil Sonu Yilhk GSMH Biiyiime
76 3.5 6.3 0.6 5.1 5.0 5.0 51
Beklentisi (%) (Mayis — 06) (2.Ddnemn)
Gelecek Yil Sonu Yilhk GSMH Biiyiime 68 3.0 6.5 0.7 49 50 5.0 19

Beklentisi (%) (Mayis — 06) (2.D8nem)
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TEMEL GOSTERGELER

Konsolide Biit¢e (Nisan 2006 Sonu) Enflasyon
GELIRLER 50.489,709 Milyar YTL UFE YILLIK MAYIS SONU % 7,66
HARCAMALAR 54.516,982 Milyar YTL TUEE YILLIK MAYIS SONU % 9,86
BUTCE ACIGI - 2.977,584 Milyar YTL UFE AYLIK MAYIS SONU % 2,77
FAIZ DISI FAZLA 8.705,935 Milyar YTL TUFE AYLIK MAYIS SONU % 1,88

Biitce Gelirlerinin Biit¢e Giderlerini
Kargilama Oram %

Nakit I¢ Bor¢lanma

NISAN 2006 | 80,3

NISAN 2006 | 12 Milyar YTL

Faiz Giderlerinin Vergi Gelirlerine Orami %

GSYIH Biiyiime Hiz1 Cari Fiyatlarla %

NISAN 2006 J 42,8

2005 4. DONEM | 9,5

GSMH Biiyiime Hiz1 Cari Fiyatlarla %

I¢ Borg Stoku (Toplam)
NISAN 2006 SONU 246,6 Milyar YTL 2005 4. DONEM | 10,2
Dis Borg Stoku (Toplam) GSMH
CARI FIYATLARLA 132,933 Trilyon TL

NISAN 2006 SONU 86,2 Milyar YTL

2005 4. DONEM

Thracat Gelirleri (Toplam)

Sanayi Uretim Indeksi (Toplam)

OCAK - MAYIS 2006 | 32,303 Milyar Dolar

MART 2006 % 141,4

Kapasite Kullanim Orani

Ithalat Giderleri (Toplam) _

OCAK — NISAN 2006 l 40,075 Milyar Dolar NISAN 2006 | % 82,3
Nakit Dengesi Issizlik

ARALIK SONU |  -10,345 Milyar YTL 2006 OCAK % 11,8

FINANS - POLITIK & EKONOMIK YORUMLAR




Taksitine, faizine, bonusuna, hatta sekline bile
sizin karar verdiginiz ilk kredi karti: Flexi Card.

Artik kredi kartimzin faiz oranina siz ister flexicard.com.tr'yi tiklayarak kendi Ayrica 50°nin Osti ;
karar verebilirsiniz. Hangi magazada, ~ Flexi Card'iniz1 kendiniz olusturun, ister tasarimindan istzudr;gienli:zlgx. Car_d_ .
hazir Flexi segeneklerinden birine karar verin. Yok, "Ben daha da flexilc:l?::E'!'s;f'"iz-
: =08 istiyorum®

; __ diyorsaniz, kendi kart
1?7 0 zaman bol kendiniz tasarlayin. g
in. Ya da taksit

nmay! mi tercih Yeni Flexi Card‘imzi,
-Flfexn niz, fiexi ganlerde kullanin.

ne kadar taksit imkani sunacagina da. %
kadar bonus kazandiracagina dat

Nerede, ne

e taksit mi 6nem
Garanti‘den inamimaz esnek-lqi_r_-kr_edi kartt. sy!bl i Card seg|
Her istediginiz sekle giriyor, size Gre esn 0

ad) Gstande Flexi Card... 2

) A
$¢ Garanti

garanti.com.tr
444 0 333 Alo Garanti
flenicard.wr\'l-t



