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Finansal Casino Piyasası

Küresel finans sistemi son yüzyıl
içerisinde çok önemli değişimlere ve
sonuçlara yol açacak olan finansal bir
krizi atlatmaya çalışmaktadır. 1990 yılları
başlarından itibaren küreselleşme hızı
artan dünyamızın yaşanan bu büyük
krizden de bir an önce çıkması hepimizin
ortak arzusu. 1930’da yaşanan “Büyük
Buhran” dünya ölçeğinde milyonlarca
insanı işsiz ve umutsuz bırakmıştı. Krizin
sonrasında gelen Dünya Savaşları ise
milyonlarca insanın hayatını
kaybetmesine neden olmuştu. Son
dönemde krizin dibinin görüldüğü Mart
2009 tarihinden itibaren yaşananları
1930 krizi ile karşılaştıranlar, ortak
noktalar üzerinden yola çıkarak çözüm
üretme arayışında bulunan insanlar
oldukça yoğunluktaydı. Bugünden 80 yıl
önce ekonominin çalışma prensiplerini,

bireylerin ekonomik değişiklikler
karşısındaki tepkilerini tahmin edebilmek
bugüne kıyasla çok daha kolaydı.
Kapitalist ekonomik sistem içerisinde
devletin rolünün ne şekilde işleyeceği
konusunda da herhangi bir şüphe
bulunmamaktaydı. Ancak bugüne göre
önemli bir farkla ekonomi üzerinde
alınan kararların hızı ve ülkeler
arasındaki eşlenikliği konusunda fikir
birliğine ulaşmak o kadar da kolay
değildi.
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Finansal Casino Piyasası

Kapitalizmin oluşumunda önemli bir yeri
bulunan Adam Smith’in meşhur
“Görünmez El” kuramına göre her
ekonomik ajan sahip bulunduğu
sermayeyi her koşul altında en iyi
şekilde kullanmanın yolunu arayacaktır.
Bu durum ise, toplumun geneli haricinde
bireylerin mutlak yararına olacak
durumdur. Toplum içerisinde her bir
bireyin aynı ekonomik rasyonalite
içerisinde davranması durumunda doğal
olarak toplum da bu olumlu gelişmeden
faydalanacaktır. Her bir birey kendi
çıkarını maksimize ederken piyasa
içerisinde ortaya çıkacak ola görünmez
el tarafından da yönlendirilecektir. 2007
yılı ortalarında başlayan küresel kredi
krizi ile birlikte yaşanan ekonomik
gelişmeleri birlikte dikkate aldığımızda
ise, piyasanın görünmez elinin öyle

istenildiği zaman ortaya çıkarak
ekonomik ortamı düzelttiğine sahit
olamadık. Özellikle 2000’li yılların
başlarından itibaren kullanım hızı artan
finansal türevler yardımıyla yükselen
kişisel hırs ve açgözlülük eğilini
neticesinde Kar’lar Bireysel, Zararlar
Toplumsal bir şekilde oluşmaktadır.
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Global Kaldıraç & Likidite-Dengesizliği 10

TÜREV ÜRÜNLER

Borç & VDMK

Geniş Tanımlı Para 

Yüksek 
Kaliteli 
Para

129% Global GSMH

1012% Global GSMH

115%  Global GSMH

8%  Global GSMH

80% Likidite

10% Likidite

1% Likidite

9% Likidite
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Bir Kuzudan Kaç Post Çıkar? 11

Kaynak: Chicago Business School
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Zincirleme Etkiler… 12

Kaynak: Chicago Business School
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Krizden Çıkış? 13

Proaktif Yönetim

Reaktif Yönetim
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Goldman Sachs’ın Dava Konusu 14

ABACUS CDO İşlem Yapısı
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Suçlu Bulundu… 15

Goldman Sachs Korunma Detayı
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Genetiği Değiştirilmiş Finansal Enstrümanlar… 16

A.B.D. CDO İhraçcıları, 2006-07
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Tezgahüstü Piyasalar

Tezgahüstü türev işlemlerinin organize
borsalar içerisinde çekilerek merkezi takas
imkanına kavuşması beklenmektedir.
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Hedge Fonlar 19

Strateji Bazlı Hedge Fon Performansları, 
Ekim 2009 (2000=100)

Global Finansal Varlık Yönetimi (US$), 2008
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Regülasyon Baskısı 20
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Regülatör Arbitrajı 21

Temel Politika Yapıcı Organ G20 olmuştur.

Basel Committee on Banking Supervision, Financial Stability
Board, IOSCO, Senior Supervisors Group

Avrupa Komisyonu/ECB/CEBS, CEIOPS and CESR

Ulusal hükümetler, merkez bankaları, gözetim ve denetim
otoriteleri arasındaki yaklaşım farklılıkları

Gölge bankacılık faaliyetleri tam denetim kapsamına
alınacaktır.

Hedge fonlar ve diğer denetim dışı kalan finansal
iştirakler önümüzdeki dönemden itibaren denetim
şemsiyesi içerisinde yer alacaklardır.

Kredi derecelendirme şirketlerinin de denetlenmesi
gerekmektedir.

Tezgahüstü türev enstrüman piyasalarında şeffaflık,
takas ve saklama hizmetlerinin merkezi biçimde verilmesi
sağlanmaktadır.

Küresel Regülatör Yapısı
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A.B.D. Regülasyon Teklifi? 22

Senatör Dodd’un Finansal İstikrar Yasa Teklifi (Özet)
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BIS* Teklifleri 23

*BIS: Bank for International Settlement
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Finansal Kurumların Kolaylıkla Zor Duruma Düşmeleri Önlenmelidir! 24

SERMAYE

Yüksek mutlak seviyede sermaye bulundurma zorunluluğu-özellikle alım/satım işlemleri 
karşılığında,

Yüksek kalitede,

Dönemsellik hareketleri dikkate alınmalı,

Kaldıraç rasyosu?

LİKİDİTE

Likidite risk yönetimi kuvvetlendirilmeli,

Yüksek likidite tamponları oluşturulmalı,

Daha yüksek kalitede likit varlıklar bulundurulmalı
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Ne Çalıştı, Ne Çalışmadı? 26

Ne Çalıştı Ne Çalışmadı

Risk Kültürü
Sağlıklı 

Süphecilik
Kör Talih

Risk Bilgisi YK Risk Tecrübesi
Eksik 

Bilgilendirme ile 
YK Onayı

Risk Yönetişim
Disiplinli Yetki‐
Sorumluluk 
Delegasyonu

Açgözlülük 
Nedeniyle Aşırı 
Risk Alım Eğilimi
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Ne Çalıştı, Ne Çalışmadı? 27

Ne Çalıştı Ne Çalışmadı

Risk Ölçümü
Senaryo 
Analizleri

Normal Koşullar 
Altında Çalışmak

Risk Yaklaşımı

Bölüm ve Grup 
Düzeyinde Katı 
Risk Yönetimi 
Uygulamaları

Karar 
Süreçlerinde Yer 
Almayan Risk 
Yönetimi 
Aktiviteleri

Risk 
Çeşitlendirme

Geçmişteki Aşırı 
Hareketlerden 
Ders Çıkarmak

Portföy Teorisi
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Ne Çalıştı, Ne Çalışmadı? 28

Ne Çalıştı Ne Çalışmadı

Şeffaflık
Organize 

Borsalarda İşlem
Görev Türevler

 
Tezgahüstü 
Türevler

Regülasyon

Yeni ve 
Kompleks 

Entrümanlara 
Karşı Temkinli 

Yaklaşım

Ferdi Denetime 
Olan Güven

Likidite
Perakende 
Mevduat

Toptan 
Piyasalardan 
Fonlama
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Risk Algısındaki Asimetri 29



Doç.Dr.K.Evren Bolgün | Küresel Kriz Ertesi Yeni Doğrular? 

Risk Yönetiminde Beklenen Değişiklikler… 30

Likidite risk standartlarında,

Daha fazla şeffaflık,

Bilanço büyüklüğü doğrultusunda sermaye yeterliliği farklılaşması,

Sistemik risk gözetimi,

Risk modellerinin değerlendirilmesi,

Politik risk değerlemesi,

Regülatif risk yönetim standartlarında,

Risk yöneticisi sertifikasyonları zorunluluğu
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Basel I-II-III… 31
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Yeni Global Finansal Sistem? 33
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Yeni Finansal Doğrular? 34

1930 yılından itibaren küresel finans piyasalarının bugüne kadar yaşamış olduğu
en tahripkâr finansal krizin ardından kanımca söylenebilecek en anlamlı düşünce
şöyle olmalıdır; “Karşındakinin hatalarından ders al, nitekim benzer hataları
tekrarlayacak kadar uzun yaşamayacaksın. Aynı zamanda bu bakış açısı kendi
hatalarından elde edeceğin tecrübelerden daha az maliyetli olacaktır.”

2010 yılından itibaren yeniden dizayn edilmekte olan finansal düzenleme ve denetim

çalışmaları piyasalara önemli yansımalarda bulunacaktır.

Küresel piyasalarda 2000-2008 döneminde banka kredileri miktarı ikiye katlanarak 4,7

Trilyon Dolardan 9,4 Trilyon Dolara yükselirken, ilgili büyüklük Dünya finans sistemini altüst

eden genel toplamı içermemektedir.

Uluslararası bankalar, Basel Antlaşması’nın öngördüğü minimum sermaye

gereksinimlerinden kaçınmak üzere bilanço dışı finansal araçlar yaratarak banka dışı kredi

portföylerini 6,3 Trilyon dolardan 14,9 trilyon dolara yükseltmek üzere karmaşık menkul

kıymetleştirme süreçleri oluşturdular.

Yaşanan bu süreç malumunuz üzere sermaye dağıtımında “Vade, Maliyet ve Risk

Paylaşımı” gibi kritik noktalar üzerinde hatalı oluşumlara yol açmıştır.
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Yeni Finansal Doğrular? 35

Finansal mimari yapılanmasının gelecekte denetimsel değişimler yönünden, “Sermaye

Yönetim Yapısında, Sınır Ötesi Denetim İmkanlarında, Muhasebe Standartlarındaki

Değişikliklerde, Kredi Derecelendirme Kuruluşlarının Çalışma Prensiplerinde”

yoğunlaşması söz konusu olacaktır.

Bankacılık sektörüne yönelik değişimler ise, “Banka İflas Süreçlerinin Yönetimine,

Tüketici Haklarının Korunmasına, Tasarruf Mevduatı Güvencesine” ilişkin

gerçekleşecektir.

Banka grupları açısından olası değişikliklerin de, “Tampon Sermaye Yönetimi”, Finansal

Kaldıraç Kontrolü, Minimum Likidite Yönetimi, Finansal Şeffaflık, Tezgahüstü Türev

Ürünlerin Alım/Satımı, Prim-Jestiyon Kontrolü, Stres Riske Maruz Değer” gibi konular

üzerinde inşa edileceğini tahmin etmek mümkündür.
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Finansal Türevlerde Etkin Ürün Sınırı? 36

Kaynak: RBC Capital Markets
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2010+……  : Finansal Türevler? 37

Kaynak: RBC Capital Markets
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Ekonomik Döngü 39

Ekonomik Konjonktür Saat Gibi Tekrar Etmektedir
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Borç Çevrilebilir – İflas Edebilir 40
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Ekonomik Toparlanma - Resesyon 41
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Borç Çoşkusu - Borç Tuzağı 42
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Risk İştahı Açık - Kapalı 43
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PIIGS Borç Sorunu 44

Borç Finansman Dağılımları, 2010-13
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Avrupa Merkez Bankası Tahvil Alım Operasyonu 45

Kaynak: Reuters
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Sistemik Kriz Engellenmekte... 46
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Yunanistan Karar Ağacı 47

2011-12
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Orta Vadeli Stratejiler? 48

Bilançolarda yaşanan zararlar neticesinde gerçekleşen finansal daralma (deleverage) ve
kredi piyasası hacimlerindeki gerileme sürecinin tamamlanması ile beraber reel sektöre
yönelik itidalli bir toparlanma ve kurumsal finansman işlemlerine yönelik öncül izlerin
bugünden (Birleşme, Satın Alma, Devir, Proje Finasmanı, Halka Arz,..vs) oluşmakta olduğunu
ifade edebilmekteyiz.

Bölgeler ve ülkeler arasındaki krizden farklı çıkış zamanlamasının tartışılmakta olduğu içinde
bulunduğumuz günlerde resmi faiz seviyeleri tarihsel düşük düzeylerinden yavaş yavaş
yükselmekte, uluslararası platformlarda proaktif finansal denetim ve gözetim müzakereleri
hararetli bir şekilde devam etmektedir.

Önümüzdeki süreçte resmi faiz seviyelerinde yaşanabilecek olan yükseliş eğilimi, gelişmekte
olan ülkelerdeki finansman maliyetlerini ve kalitesini küresel risk iştahının pozisyonu oranında
olumsuz yönde etkilemesi beklenebilir.

Hiç şüphe yoktur ki, içinde bulunduğumuz yıllarda finansal regülasyon alanında atılması
düşünülen adımlar gelecek dönemdeki banka karlılık, bilanço verimliliği, sermaye yeterliliği,
likidite, finansal ürün satış-pazarlama gibi bir çok konularda önemli etkilerde bulunacaktır.
Yasal sermaye rasyolarındaki artış, küresel bankacılık sisteminde orta vadede kârlılık baskısı
yaratabilecektir.
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Finans Ajandası (2010-11) 49

Kamu kesimindeki borç sürdürülebilirliği riski yoğun olarak yaşanmaya devam

edecektir.

Çalışanlar üzerindeki vergi yükü artmaktadır.

A.B.D. Ve İngiltere’nin Ülke Kredi Dereceleri, 2011’de en az 1 kademe düşebilir.

Alternatif getiri arayışları revaçta olacaktır.

Nakit akışı korumak önem arz edecektir.

Asya bölgesi başta olmak üzere gelişmekte olan ülkeler sayesinde global büyüme

dönemi yaşanmaktadır.

2011 yılından itibaren kamu borçlanması ve emtia tabanlı enflasyon artışları

yaşanacaktır.

EUR gevşek seyir izlemeye devam edecektir.

FED 2010 yılı sonuna kadar, AMB da 2011 ilk yarısına kadar faiz arttıramayacaktır.

Avrupa Kredi Derecelendirme Teşkilatı kurulacaktır. (ECRA)

Petrol 2010 yılı 4.Ç’den itibaren $100’ın üzerine çıkabilir.
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Türkiye Risk Endeksi 51

Model Detayı:
i) Çalışma içerisinde “Temel Bileşenler Analizi (Principal Component Analysis-
PCA)” metodu uygulanarak 4 farklı veri tipi (kurlar, faizler, borsa endeksleri ve CDS
fiyatları) için ayrı ayrı seviye endeksleri oluşturulmuş ve bu endekslerÜssel Ağırlıklı
Hareketli Ortalama (EWMA (lambda=0.95)) deki günlük oynaklıklar oynaklık
tahmin yöntemi ile tespit edilmiştir.
ii) Daha sonra elde edilen bu 4 oynaklık değerleri için oynaklık seviyelerindeki
değişimleri en büyük oranda açıklayan 5. Yeni bir seri Temel Bileşenler Analizi yöntemi
ile tekrar üretilmiştir.
iii) Son adımda ise, 1 Ocak 2008 tarihindeki endeks baz değeri 100 olarak
belirlemiş ve sonraki her gün için bir önceki adımda hesaplanan değişken ağırlıklarla
endeks değerleri 2008 başından bugüne getirilerek Türkiye Risk Endeks serisi
oluşturulmuştur.

TRE (Türkiye Risk Endeksi), Türk Lirası’nın yabancı paralar karşısındaki değeri, TL faiz
oranları, İMKB endeksleri ve kredi temerrüt takas spreadi (CDS) gibi Türk Finans
Piyasası’nı ilgilendiren belli başlı finansal değişkenlerdeki oynaklık seviyesinin tek bir
endeks üzerinden izlenebilmesi amacıyla oluşturulmuştur. Risk endeks çalışmasında
kullanılan veri seti aşağıdaki değişkenlerden oluşmaktadır;

USD/TRY, EUR/TRY, GBP/TRY, JPY/TRY Spot Döviz Kurları,
TL Faiz Getiri Eğrisi,
İMKB30 ve İMKB100 Endeksleri,
5 yıllık Türkiye Kredi Temerrüt Takas (CDS) Spreadi
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TRE değeri, Lehman İflasının yaşandığı 2008.4Ç. Dönemi içerisinde 212 seviyesine kadar yükselmiştir.
2008 Ocak-2010 Mayıs dönemi içerisinde en düşük 61 değerini 15 Nisan 2010 tarihinde görürken, 29 aylık
endeks ortalama değeri halen 99 seviyesinde bulunmaktadır.

Lehman 
İflası

FED,ECB 
Destekleri

Yunanistan 
Borç 

Problemi
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