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Ozet

Finansal serbestlesme ve kuralsizlagma siirecinin risk yonetimi ve diizenlemeye yonelik yansimalarindan birisi
de kendi kendini diizenlemedir. S6z konusu yaklagim gergevesinde; finansal aracilardan kendi risk yonetimi
kurallarin1 gelistirmeleri, sermaye tabanini (zorunlu karsilik yerine) ekonomik sermayeye gore belirlemeleri veya
risk yonetim sorunlarina diizenleyici kurumlardan 6nce miidahale etmeleri gibi davraniglarin gelistirilmesi
beklenmigtir. Bu g¢aligmada yaniti aranan temel soru finansal aracilarin risk yonetiminde kendi kendini
diizenleme yaklagiminin basarili olup olmadigidir. Arastirma sorusu kapsaminda, finansal aracilarda risklerin
disipline edilmesinde kullanilan 6z ve resmi disiplin yontemleri ve bunlarin etkinlik derecesine yonelik
tartigmalar tekil/sistemik finansal basarisizlik dersleri 1s181nda incelenmektedir. Literatiir taramasi ve 6rnek olay
analizlerine yer verilen ¢aligma sonucunda; finansal araciliktan kaynaklanan risklerin yonetilmesinde optimal bir
ara¢ bulunmamakla birlikte, daha etkin risk yonetim standartlarinin gelistirilmesinin zorunlu oldugu ve kendi
kendini diizenleme anlayisina dayali yaklagimlarin egemen olmasi durumunda finansal basarisizlik riskleri ile
birlikte sistemik kriz riskinin de artabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Abstract

One of the impacts of financial liberalisation/deregulation to the risk management and regulation mechanisms is
self regulation. In the context of self regulation, it is expected that financial intermediaries may internally
develop risk management rules, define capital level based on economic capital (instead of required capital) and
develop corrective measures to firm wide risk managament problems, before regulators. In this article, the
authors analyse whether self regulation approach is succesfull. In the light of literature and lessons of
firm/system wide financial failures, we also analyze the risk discipline methods of self and official disciplines
and their degree of efficieny. In this framework, we first conclude, however it may not provide optimal solutions
to the risk management problems of financial intermediaries, more efficient risk management standards should
develop. Secondly, based on observations of various firm/system wide failures in financial intermediaries, the
authors believe more self regulation may increase risks of financial failures and systemic crisis.

Keywords: Risk, risk management, finansal intermediares, bankruptcy, financial failure.
Jel Codes: G32, G01,G21.

* 20-21 Ekim 2011 tarihlerinde Izmir Ekonomi Universitesi'nde gerceklestirilen Conference on Financial
Engineering isimli konferansta “Global Financial Crisis and Risk Management in Financial Intermediaries: Is It
White Page?” baglig1 ile sunulan bildiridir.

**Sermaye Piyasas1 Kurulu’nda Bas Uzman olarak gorev yapan Yazar halen Ankara Universitesi Fen Bilimleri
Enstitiisii Tasinmaz Gelistirme Ana Bilim Dali’nda doktora ¢alismalarini (tez asamast) siirdiirmektedir.

Tel: 312 292 88 24, E-Posta:ycoskun@spk.gov.tr, Kisisel Web Sitesi: http://ankara.academia.edu/yenercoskun
** Dr. Murad Kayacan, IMKB Egitim ve Yayin Miidiirii, SMMM.

Tel:212-2982425, E-Posta:Murad. Kayacan@imkb.gov.tr

Bu ¢alismada yer alan goriisler yazarlara ait olup, yazarlarla baglantili kurumlarin goriislerini yansitmamaktadir.

1



http://ankara.academia.edu/yenercoskun
Tel:212-2982425

1. GIRIS

Finansal serbestlesme/kuralsizlasma siirecinin risk yonetimi ve diizenlemeye yonelik
yansimalarindan birisi de kendi kendini diizenlemedir. S6z konusu yaklasim g¢ergevesinde;
finansal aracilardan kendi risk yonetimi kurallarini gelistirmeleri, sermaye tabanini (zorunlu
karsilik yerine) ekonomik sermayeye gore belirlemeleri veya risk yonetim sorunlarina
diizenleyici kurumlardan ©nce miidahale etmeleri gibi davranislarin  gelistirilmesi
beklenmistir. Bu ¢er¢evede, kendi kendini diizenleme yaklasiminin belli etik standartlara
uyulmasi, kurumsal yonetim ilkelerinin hayata gegirilmesi ve nihayet ilkelerin/sonuglarin
kamuoyuyla paylasilmasi g¢ercevesinde tekil/sistemik risk yonetim siire¢lerinin etkinligini

artiracagl ongorilmiistiir.

1970 li yillarda kiiresel ekonomik yapida ve finans sisteminde ortaya cikan degisiklikler
karsisinda gelistirilen ¢6ziimlerden birisi de kuralsizlasma/serbestlesme siirecinin tesvik
edilmesi olmustur. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde tedricen gelisen s6z konusu siireg
ozellikle 1980 sonrasinda ivme kazanmistir. 1980 sonrasinda diinya genelinde bir¢ok finansal
krizle karsilasilmigtir. ABD basta olmak iizere gelismis iilkelerde faaliyet gdsteren bircok
reel/finans kesimi sirketinin de sonu iflasa dek giden finansal basarisizliklarla karsilastigi
gozlenmistir. Bu siirecte diizenleme/denetim mekanizmasinin, piyasanin isleyisine miidahale
olarak algilanmasi nedeniyle, etkinligini yitirmesine kosut olarak, Onemli Olgiide
tekil/sistemik basarisizliklarin ortaya ¢ikmasi dikkat ¢ekicidir. Bu baglamda, kendi kendini
diizenleme yaklagiminin tekil/sistemik finansal basarisizliklarin ortaya ¢ikmasinda etkili olup
olmadig1 sorusu akademik ve diizenleyici ¢evrelerde tartisma konusu edilmektedir. Kiiresel
finansal krizle birlikte bu tartismanin daha da arttigin ve diizenleme konusundaki ibrenin;
kendi kendini diizenleme yaklasimindan daha yogun bir diizenleme anlayisina dogru

yoneldigini sOylemek miimkiindiir.

Bu c¢alismada yaniti aranan temel soru finansal aracilarin risk yonetiminde kendi kendini
diizenleme yaklagiminin basarili olup olmadigidir. Arastirma sorusu kapsaminda, finansal
aracilarda risklerin disipline edilmesinde kullanilan 6z ve resmi disiplin yontemleri ve
bunlarin etkinlik derecesine yonelik tartigsmalar tekil/sistemik finansal basarisizlik dersleri

1s181inda incelenmektredir.



Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci boliimde finansal aracilarda risk yonetimi ve
ticlincii boliimde finansal serbestlesme ve risk yonetimi konulart incelenmektedir. Dordiincii
boliimde finansal krizler, kiiresel kriz ve risk yonetimi konusu analiz edilmektedir. Besinci

boliimde ise kendi kendini diizenleme ve risk yonetimi konusu tartisilmaktadir.

2. FINANSAL ARACILARDA RiSK YONETIMI

Finansal sistemde, istikrarin korunmasi ve bilyiime/kalkinma siireclerindeki Onemleri
nedeniyle, finansal aracilik faaliyetlerinden kaynaklanan risklerin kontrol altinda tutulmasi
veya disipline edilmesi her zaman 6nemli olmustur. Ancak, petrol soklari, artan enflasyon ve
faiz oranlari, ekonomik durgunluk, Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, altin standardinin terk
edilmesi ile birlikte 1970’lerden itibaren reel ve finansal piyasalarda istikrar bozulmaya
baslamistir. Gelecek bilimci Alvin Toffler’in  “sok” kavraminin unsurlar1 arasinda
degerlendirdigi soz konusu gelismeler ikinci Diinya Savasi sonrasinda yasanan altin ¢agin®

ardindan diinya genelinde ekonomik vizibiliteyi azaltmistir.

Uluslararasi piyasalarda tedaviil eden fon tutarinin artmasi, gelisen iletisim teknolojileri ve
kiiresel Olglideki finansal serbestlesme egilimleri gibi nedenlerle finans sermayesinin daha
serbest hareket eder hale gelmesi, finansal araclarin giderek c¢esitlenmesi ve bankacilik,
menkul kiymetler ve sigortacilik sektorlerinin i¢ ice gegmeye baslamasi risk unsurlarina ve
risk yonetimine farkli boyutlar kazandirmistir.Bu siiregte, 1970-1980’lerde menkul kiymet
aract kurumlar1 ve yatirim fonlar1 ve 1990’larda da internet islemleri basta olmak iizere,
bankalar banka disi kurumlarin artan rekabeti ile karsilasmistir. Ote yandan teknolojik
gelismeler ve finansal yenilikler, finansal aracilik sistemine ¢esitli firsatlar sunmakla birlikte
(bkz. Akgiray, 1998), finansal risklerin de artmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda
riskten korunma saglayan bir finansal yenilik olarak giindeme gelen tiirev araglarin (bkz.
Erdogan ve Kayacan, 1998: 23); degerleme/fiyatlama, kamuyu aydinlatma ve kamusal
denetim gibi sorunlar nedeniyle finansal aracilar ve sistemin biitiinii i¢in 6nemli bir tehdide

doniisebilecek riskleri tagimasi da paradoksal goriinmektedir.

Banka dis1 kurumlarin kaynak ve islem maliyetlerinin daha diisiik olmasi ve daha riskli

sahalarda da faaliyet gosterebilmeleri bankalarin is yapma bi¢imini de etkilemistir. Bu

! ikinci Diinya Savasi sonrasinda baglayan ve 1970’lere kadar siiren biiyiime siireci altin ¢ag olarak da ifade
edilmektedir. Bretton Woods antlagmasi sonrasinda ABD’nin liderliginde ortaya g¢ikan s6z konusu istisnai
donemde savastan zarar gormiis ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya gibi biiyiik ekonomiler ile birlikte GOU de
onemli 6l¢iide biiylime gostermistir. Donemin ABD i¢in 6zel kosullarina iligkin olarak bkz. Whalen (1999).
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baglamda, oOzellikle ABD’de bankalarin dogrudan finansman araci olarak sermaye
piyasalarina yoneldigi ve sermaye piyasalarmin kiiresel olgekte gelistigi yeni bir donem
baglamigtir. Ayrica, finans sermayesinin dolagiminin kolaylastirilmasi ve yeni finansman
olanaklarinin gelistirilmesi amaciyla sermaye piyasalarinin Anglo Sakson iilkeleri disindaki

gelismis iilkelerde ve GOU’de de &nemli bir gelisme igine girdigi sdylenebilir.

Finansal kurumlarin faaliyetlerindeki karmasik yapi, s6z konusu faaliyetlere iligkin risklerin
tanimlanmasini, izlenmesini ve yonetilmesini zorunlu kilmaktadir. Temel muhasebe sistemleri
belli bir gorev dagilimi altinda islemlerin muhasebeye dogru olarak aktarildigi ve
dogrulandig1 konusunda makul bir giivence temin etmek {izere tasarlanmistir. Konuya iliskin
Ortak Forum raporunda (The Joint Forum, 2003: 17-18) da belirtildigi {izere; risk yonetimi
finansal firmalarin is siireglerinde gizli olarak her zaman varolmakla birlikte, son zamanlarda
risk banka, sigorta ve menkul kiymet sirketleri agisindan daha goriiniir hale gelmistir.
Dolayistyla firma oOlgegindeki yonetimsel etkinligin artirilmasi i¢in geleneksel muhasebe
sistemlerinin Otesinde i¢ kontrol ve risk yonetim siireglerinin gelistirilmesi kaginilmaz

goriinmektedir (Coskun, 2008: 102).

Dolayisiyla, genel bir gozlem olarak belirtmek gerekirse; gelismis/gelismekte olan iilkeler
1970 sonrasinda ekonomik/finansal yapida ortaya ¢ikan ve 1980 lerle birlikte ivme kazanan
degisikliklere,kamusal kontrollerin giderek azaldigi ve serbest piyasa unsurlarinin 6n plana
ciktig1 neo-liberal yaklagimlarla tepki vermeye calismistir. Bununla birlikte, izleyen boliimde
de incelendigi tlizere, finansal sistem igin yeni tehditlerin ve tekil/sistemik finansal
basarisizliklarin ortaya ¢ikmasina neden olan s6z konusu yaklagimlar daha etkin risk yonetim

sistemlerinin gelistirilmesi gerektigini giindeme getirmistir.

3. FINANSAL SERBESTLESME ve RiISK YONETIiMi

Gelismis kapitalist ekonomilerin hiikiimetleri, uluslar aras1 imalat sektoriiniin 6nceki on yilda
derinlesen karlilik krizinin bir sonucu olarak 1970’lerin sonunda girdigi ¢ikmaza gareyi mali
sektore girisi kolaylastirmak ve daha yiliksek getirilerin Onilinii agmakta buldular. Bunu
yapmak icin, enflasyonla kalict bir miicadele baslatmakla kalmadilar, ayrica uzun soluklu bir
deregililasyon uygulamasini da yiirlirliige koydular. Faiz oranlarima konulan tavanlar ve
benzeri uygulamalar ¢ope atildi. Mali kuruluslarin islem yaptiklar1 piyasalar digindaki
piyasalara erisim iglemleri iizerindeki kisitlamalar bir kenara birakildi. Sermaye denetimleri

zamanla hemen her yerde kaldirildi. Sonug, her biri (ABD’de yasanan 1987 krizi ve tasarruf
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ve kredi kurumlar1 ve ticari bankalar krizi gibi) mali krizle sonuclanan mali dongiilerin geri

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

Sonug olarak, 1970’lerden itibaren ABD ve Ingiltere’de baslayan ve 1980’lerde cevre
iilkelerde hizlanan finansal serbestlesme siireci finansal piyasalarin uluslararasilasmasina
zemin hazirlamigtir. Ancak, Farrell ve bgk. (2008: 14) de vurguladig iizere, sermayenin sinir
Otesi akiskanligmin artmasi yurt i¢i yatirnmlarin yerel tasarruflara olan bagimliligini
azaltmakla birlikte; finansal risklerin 6nemli Ol¢iide artmasina neden olmustur. Nitekim
Blackburn (2006: 239) isletmelerdeki skandallarin kismen biiylik Bati ekonomilerindeki
finansal olmayan mal ve hizmet sektorlerinin karliliginda disiis oldugu bir donemde, iyi

sonuclar elde etmeye yonelik bir baskinin ortaya ¢ikmasi ile agiklanabilecegini belirtmektedir.

Asagida yer alan tablodan da anlasilacag: lizere, kiiresel diizlemde risklerin artist maliyetli
sirket iflaslariin sayisini artirmaktadir. S6z konusu iflaslarin kritik kismu ise, riski daha fazla
olan spekiilatif dereceli sirketlerin iflaslarindan kaynaklanmaktadir. Ayni zaman da ABD’deki
kriz donemine tekabiil eden 2000-2003 doneminde; kiiresel dlcekte iflas eden sirket sayis1 711
ve bu iflaslarin sonucu olarak derecelendirilmis borg tutari ise 415,7 milyar dolara ulagsmistir.
2003 yil1 sonrasinda, ABD ve diger ekonomilerdeki iyilesmeler sonucunda iflaslarin sayis1 ve
muhtemel maliyetleri 6nemli dlgiide azalmistir. Ancak 2007 yilinin ikinci yarisi sonrasinda,
ABD esik alt1 ipotek kredileri sektoriinde ortaya ¢ikan konut balonu ile birlikte, 6zellikle

finans sirketlerindeki iflaslarin adet/maliyet olarak hizla arttig1 gériilmektedir.

TABLO 1. Kiiresel Sirket iflaslari (1997-2007)

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

* [flas ile birlikte kredi derecesi verilmeyen sirketleri icermektedir. Kaynak: Standard and Poor’s (2008: 5).



Dolayisiyla, 1980 sonrasinda geligsmis/gelisen iilkelerde ortaya ¢ikan finansal basarisizliklar
1s181inda, temelde finansal aracilarin genel ekonomik etkinliklerini degil, karliliklarini
gelistirmeyi amacladigl anlagilan serbestlesme/ kuralsizlagsma siirecinin ne Ol¢lide basarili

olabildiginin tartismaya ag¢ik oldugu distliniilmektedir.

4. FINANSAL KRiZLER, KURESEL KRiZ ve RiSK YONETIMIi
Finansal kriz genellikle bankacilik sektoriindeki risklerin bir uzantist olarak ortaya ¢iksa da,
onemli bir finansal veya finansal olmayan sirketin iflasi, siyasi istikrarsizlik ve sermaye

piyasalarinin ¢okmesi de finansal piyasalardaki belirsizligi hizla artirarak finansal krizin

kosullarin1 hazirlayabilir (Mishkin, 1997: 64).

Dinamik bir piyasa ekonomisinde, sadece diizenleme ile istikrarsizligi tamamen ortadan
kaldirmak miimkiin degildir. Esas itibari ile, piyasa istikrarsizliklariin nedenlerini tahmin
etmek giictlir ve gegmis zaman gelecekteki istikrarsizliklari 6ngorebilmek igin yetersiz bir

ongori sunabilmektedir (The Department of the Treasury Internet Sitesi, 2008: 148).

Allen ve Gale (2004: 714-715), Japonya, Fransa ve Almanya gibi banka odakli ekonomilerde
risk yonetiminde, finansal aracilarin diisiik riskli ve likit varliklara yonelmesini ifade eden
zamanlar aras1 yumusatma/zamanlar arasi risk boliisimi (intertomporal smoothing/
intertomporal risk-sharing) kavraminin 6n plana ¢iktigimi, buna karsilik ABD ve Ingiltere gibi
finansal sistemi daha piyasa odakli olan yapilarda ise tlirev araglar ve benzeri yontemlerle
belirginlesen sektorler arasi risk boliistimiiniin 6nem kazandigini belirtmektedir. Yazarlar,
ayrica piyasa ekonomisinin egemenligi arttikca risk yoOnetiminin 6neminin artacagini da

belirtmektedir.

Bununla birlikte, ozellikle kiiresel kriz silirecinde piyasa odakli iilkeler olan ABD ve
Ingiltere’de ortaya ¢ikan olagan dis1 finansal bagarisizliklar; finansal serbestinin fazla oldugu
tilkelerde risk yonetiminin etkinlik seviyesinin yiiksek olmayabilecegini giindeme
getirmektedir. Nitekim ABD’de yasanan krize tepki olarak gelistiren 6nemli diizenlemelerin
basinda gelen Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Yasasi’nda
sistemik risk yonetimi konusunda bir¢ok kural yer almakla birlikte, Yasa’nin sistemik riskin
yonetimi konusunda ne 6l¢iide basarili olacagi simdilik belirsiz goriinmektedir (bkz. Coskun,

2010a: 103).



5. KENDi KENDINI DUZENLEME VE RISK YONETIMi

Kendi kendini diizenleme kavramsal olarak, diizenleme/denetim/yaptirnm giiciine dayali
olarak firma faaliyetlerinin yonlendirilmesini esas alan resmi disiplin sisteminin karsisinda
yer almaktadir. Bu kapsamda kendi kendini diizenleme yaklasiminin diizenleme/denetim
stireglerinin finansal piyasalar/kurumlar/araglar iizerindeki etkisinin asgariye indirilmesine
yonelik neo-liberal yaklagimlarla iliskili oldugu sdylenebilir. Kendi kendini diizenleme
yaklagiminin 6zellikle gelismis finansal piyasalarin bulundugu iilkelerde 6n plana ¢ikmasinin
baslica gerekgeleri; resmi disiplin sistemindeki sorunlara ve biiyiikk finansal kurumlarin

sofistike olmalarina dayandirilmaktadir.

Finans sektorii agisindan bakildiginda “optimal diizenleme” noktasinin bulunmasinda; finans
sektoriinlin karmasik/degisken dogasi ve bu yapinin kavranma giigliikleri, diizenlemenin tam,
zamanli, amaca doniik olmamasi ve maliyetlerine nazaran faydasinin az olmasi, biitiin
oyunculara ayni kurallarin uygulanmaya calisilmasi, diizenleyici risk 6l¢iim sistemlerinin
dogasindaki eksiklikler ve krizlere optimallik vasfini kaybetmis “asirt diizenleme” ile tepki
gosterilmesi gibi olgularin neden oldugu giigliiklerin bulundugu goériilmektedir. Bu noktada
masa bas1 adami ve siyasi/biirokratik karar alma siirecinin bir pargasi olarak diizenlemecinin;
piyasadaki sorunlari belirlemesi ve bu sorunlara tedbir almasinda Onemli giigliikler

bulundugunu da belirtmek gereklidir (Coskun, 2010b: 43).

Bu baglamda, Basel uzlasilarinin ortaya ¢ikis ve gelistirilme nedenlerinin analiz edilmesinin
onemli olabilecegi diisliniilmektedir. Finansal aracilarin risk yonetim siireclerinde ortaya
cikan basarisizliklar karsisinda gelistirilen Basel uzlasilari, uluslar arasi sistemin isleyisini
giivence altina almak isteyen bliyiilk oyuncu ve ekonomilerin bankacilik basta olmak iizere
finansal aracilik risklerinin asgariye indirilmesi ve yonetilmesi ihtiyacina gosterdigi tepki
olarak gé’)rl'ilebilir.2 Basel III'iin (Basel II gibi) bankalarin risk yonetim siireclerine katki
saglayacag1 ve sistemin risklerini azaltacagi diisiiniilmekle birlikte, bu faydalar1 sinirlayacak
cesitli etmenler oldugunu da dikkate almak gereklidir. Ilk olarak Basel III, diizenleyici

sermayeye yonelik (risklerin/ sermaye karsiliklarinin tam/dogru belirlenmesi gibi) yapisal

% Basel sermaye uzlasilarinin ortaya ¢ikis siirecine kronolojik olarak 151k tutan bir inceleme igin bkz.
Kiigiikozmen (1999).



sorunlardan ve risk yonetiminin smirlarindan kaynaklanan gesitli sorunlara sahiptir. Asil
onemlisi rekabetci baskilar karsisinda bankalarin giderek daha riskli sahalara yonelmesi resmi

ve 0z disiplinin etkinliginin hizla azalmasina neden olabilmektedir.

Ozellikle 1990 I1 yillarla birlikte diinyada finansal aracilarm agirlikli olarak kendi kendini
diizenlemesinin tekil/sistemik risk yonetim stireclerindeki etkinligi artirabilecegi diisiincesinin
onem kazanmaya basladig1 goriilmektedir. S6z konusu yaklasimin altinda yatan varsayimlarin
basinda; resmi disiplin sisteminin dogasinda bulunan yetersizliklerin risk yoOnetimini
giiclestirmesi ve sofistike finansal aracilarin (diizenleme mekanizmasinin hantal ¢arklarindan
bagimsiz olarak) risk yonetimini etkin bi¢imde gerceklestirebilme kapasitesine sahip olmast
da bulunmaktaydi. Nitekim Goodhart ve bsk. (1998: 45) dissal bir nitelik gosteren diizenleme
mekanizmasinin finansal kurumlardaki hizli/karmasik islemleri yonlendirmede yetersiz
kalmasi nedeniyle, gelismis finansal piyasalarda i¢sel kendini diizenleme mekanizmasinin

giderek on plana ¢iktigini belirtmektedir.

Dolayisiyla resmi disiplinin tekil/sistemik riskleri disipline etmede yetersiz kalmasi karsisinda
kendi kendini diizenleme yaklasimi ile birlikte etkin 6z disiplin siireclerinin firma (ve
ardindan da sistem) oOlgeginde risk yOnetimi sorunlarina ¢oziim {retebilecegi disiincesi

giindeme gelmistir.

Oz disiplinin diger unsurlarmin optimal etkinlikte g¢alistign varsayimi altinda, (firma
olcegindeki) sistemin etkinligi sorunu risk yonetiminin etkin bir bigimde oOrgiitlenmesi ve
isletilmesi sorunu haline gelmektedir. Bu ¢er¢evede, ideal 6z disiplin semasinda; kurumsal
yonetim sistemi, “kontrol ve disiplin” ¢ergevesini optimal etkinlikte belirlemekte; muhasebe
sistemi, muhasebe bilgisini zamanli, dogru ve gercekei bir bigimde kayitlara ve finansal
tablolara yansitmakta ve i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemi ise, muhasebe sistemi tarafindan
iiretilen bilginin dogrulugunu geregi gibi test etmektedir. Bu durumda, 6z disiplin sisteminin
etkinligi onemli ol¢iide risk yonetim sistemi tasariminin etkinligine bagli hale gelmektedir.
Bununla birlikte 6z disiplinin diger unsurlar1 ile birlikte risk yonetiminin 6nemli eksik ve
acmazlarmin bulundugu finans yazininda uzun siiredir giindem konusudur (Coskun, 2008:

101, 120 vd.). Nitekim son 30 yilda gelismis ve gelisen ekonomilerde ortaya g¢ikan



tekil/sistemik finansal basarisizliklar, ayn1 zamanda risk yonetim sistemlerindeki

yetersizliklere de isaret etmektedir.?

Kuralsizlasma/serbestlesme siirecinde diizenleyici kurumlar piyasalarin  kendi kendini
diizenleme/diizeltme kapasitesine asir1 bir giiven gostermistir (Hu, 2010: 31). Ornegin, 1990 I1
yillarda ABD’deki serbestlestirme dalgasi, denetimlerin en fazla ortadan kaldirildig1 finans,

enerji ve iletisim sektorlerinde skandallari artirmistir (Blackburn, 2006: 239).

Nitekim kiiresel kriz siirecinde finansal aracilarin risk yonetim siireclerindeki sorunlarin
sistemik krize doniisen finansal basarisizliklarin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu goriilmiistiir.
Kiiresel kriz 6ncesinde ABD ve diger iilkelerde ortaya ¢ikan Krizler ve firma 6lgegindeki
finansal basarisizliklar da; kendi kendini diizenleme yaklagiminin ve biitiin yapitaslari
baglaminda 6z disiplinin® finansal basarisizliklari 6nleme kapasitesinin smirli olabilecegini
gindeme getirmektedir.Bu kapsamda ABD’de 1990’larda yasanan tasarruf ve kredi
kuruluslart krizi ve 2000 li yillarda ortaya ¢ikan hisse senedi balonu ile LTCM, Enron,
Worldcom, Parmalat, Daiwa, Barings vb. sirketlerde yasanan finansal basarisizliklar da (bkz.
Coskun, 2007: 287 wvd.) risk yonetiminin a¢gmazlarinin bilindik 6rnekleri arasinda yer
almaktadir. Ote yandan iilkemiz bankacilik (imar Bankas1, Demirbank vb.) ve araci kurumlar
(Carst1 Menkul, Data Menkul, Birikim Menkul vb.) sektoriinde yasanan cesitli finansal

basarisizliklar da risk yonetim siireclerindeki basarisizliklara 6rnek teskil edebilir.

Dolayisiyla, finansal araciliktan kaynaklanan risklerin yoOnetilmesinde optimal bir arag
bulunmamakla birlikte, daha etkin risk yonetim standartlarnin gelistirilmesinin zorunlu
oldugu ve kendi kendini diizenleme anlayisina dayali yaklasimlarin egemen olmasi
durumunda finansal basarisizlik riskleri ile birlikte sistemik kriz riskinin de artabilecegi

distiniilmektedir.

® Kendi kendini diizenleme yaklagimi ¢ergevesinde finansal aracilardaki risk yonetimi siireclerinin dnemine asir1
vurgu yapan (ve basarisizlig1 kiiresel kriz ile birlikte agik¢a goriilen) yaklasimin bir benzeri de piyasa disiplini
icin s6z konusudur. Bu baglamda Basel sermaye uzlasilarinin yapitaslari arasinda yer alan piyasa disiplini de, 6z
disiplin ile birlikte, resmi disiplin siireglerindeki sorunlara ydnelik alternatif/tamamlayici bir ara¢ olarak
diistinilmustiir (bkz. Coskun, 2011). Ancak, 6z disipline benzer bigimde, piyasa disiplininin de etkinligini
azaltan dnemli sorunlarin bulundugunu belirtmek gereklidir.

4 Tipik bir igletmede finansal sahtecilik ve dolayisiyla finansal basarisizligin gercevesini olusturabilecek etik
olmayan davranislar ve nedenlerine yonelik bir analiz igin bkz. Kayacan (2006: 14).
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6. SONUC

Ozellikle 1990’1 yillarla birlikte finansal aracilarin agirlikli olarak kendi kendini
diizenlemesinin tekil/sistemik risk yonetim siireclerindeki etkinligi artirabilecegi diisiincesinin
diinyada 6nem kazanmaya basladig1 goriilmektedir. S6z konusu yaklasimin altinda yatan
varsayimlarin basinda; resmi disiplin sisteminin dogasinda bulunan yetersizliklerin risk
yonetimini giliclestirmesi ve sofistike finansal aracilarin (diizenleme mekanizmasiin hantal
carklarindan bagimsiz olarak) risk yonetimini etkin bi¢imde gerceklestirebilme kapasitesine

sahip olmas1 da bulunmaktaydi.

Finansal serbestlesme ve kuralsizlasma siireglerinin hiz kazanmas: ile birlikte, finansal
aracilik sisteminde ortaya ¢ikan finansal basarisizliklarin/krizlerin giderek arttigi gézlenmistir.
S6z konusu gelisme sadece gelismekte olan iilkelerde degil, ayn1 zamanda basta ABD olmak
iizere gelismis iilkelerde de ortaya c¢ikmistir. Nitekim 1980 sonrasinin ABD’sinde ortaya
cikan tasarruf ve yardim kuruluslar1 krizi ve hisse senedi balonunda ¢ok sayida finansal
aracinin iflas ettigi ve bu sliregte ¢esitli muhasebe usulsiizliikleri ve sahteciliklerinin ortaya
ciktig1 gozlenmistir. Daha Once ortaya ¢ikan tekil ve sistemik finansal basarisizliklara kalici
coziimler tretilemezken, kiiresel kriz siirecinde ABD basta olmak iizere gelismis iilkelerde
ortaya c¢ikan finansal basarisizliklar 6z disiplinin temel kurumlarinin (muhasebe ve raporlama,
i¢ kontrol, i¢ denetim, risk yonetimi ve kurumsal yonetim) bir kez daha sorgulanmasina neden
olmustur. Finansal basarisizliklar1 izleyen finansal restorasyon siireclerinde finansal aracilik
sektoriiniin ulusal/uluslararas1 diizenleyici tepkiler cercevesinde yeniden sekillendirilmeye
calisildig1 gozlenmistir. Bununla birlikte, her kriz sonrasinda yeniden diizenlenmekle birlikte
finansal aracilarin risk yonetim sistemlerinin finansal basarisizliklarin ortaya ¢ikmasina engel

olamadig1 da agiktir.

Bu calismada yaniti aranan temel soru finansal aracilarin risk yonetiminde kendi kendini
diizenleme yaklagiminin basarili olup olmadigidir. Literatiir taramasi ve Ornek olay
analizlerine yer verilen calisma sonucunda; finansal araciliktan kaynaklanan risklerin
yonetilmesinde optimal bir ara¢ bulunmamakla birlikte, daha etkin risk yOnetim
standartlarinin gelistirilmesinin zorunlu oldugu ve kendi kendini diizenleme anlayisina dayali
yaklagimlarin egemen olmasi durumunda finansal basarisizlik riskleri ile birlikte sistemik kriz

riskinin de artabilecegi sonucuna ulasilmistir.
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