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Konu smama baslamadan ©6nce, hepimiz icin son derece faydali olaca @gina
inandi gim boyle bir konferansi dizenleyen Diinya Bankasi'na tesekklrlerimi
sunmak istiyorum. Bu toplantida, rezerv yonetiminde ki yeni geli smelere ili gkin
onemli konularin bir ¢co gunun ayrintili bir bicimde ele alinaca @gindan eminim.
Ancak ©6nce “rezerv yoOnetimi icinde risk yonetimi” a laninda ya sanan son
geligsmelerle ilgili gort slerimi kisaca aktarmak ve Turkiye Cumhuriyet Merkez

Bankasi olarak bu konudaki deneyimlerimizi sizlerle payla gmak istiyorum.

Hepinizin yakindan bildi @i gibi, son yirmi yilin finans haberleri hep pe  spese gelen
felaket hikayeleriyle doluydu. Bu geli smelerin olasi nedenleri olarak ekonomi
politikalarindaki yanli glar, yetersiz gozetim ve ¢o gu durumda piyasa
oyuncularinin zayif risk yénetimini sayabiliriz. Bu nun da 6tesindeki temel sorun,
onceden bilinemeyen durumlara kar sI mali sistemin hazirliksiz yakalanmasidir.
Hepimiz bu olumsuz deneyimlerden ¢cok  sey dgrendik ancak hizla de gisen bir
dinyada ya siyoruz. Bu de gisimler etkilenenler acisindan iyi veya kotl olabilir
Dolayisiyla de gisim kazanma veya kaybetme risklerini beraberinde ta sir ve
hepimizin bunlardan haberdar olmasi gerekir. Kar silagilan risklerin farkinda
olmak, onlari timiyle ya samimiz diginda tutmaya call smak anlamina
gelmemektedir. Bu zaten mumkin de gildir. Ancak bu, risklere kar g1 hi¢c bir sey

yapmadan oturup aci sonuclarina katlanmak demek de degildir. Bunun anlami



sudur: Riski mutlaka biz yonetmeliyiz. Riskleri yone tebilmek icin hangi risklerden
kacinaca gimiza, hangi riskleri hangi ko sullarda kabul edece @gimize ve hangi yeni

riskleri alaca gimiza karar vermemiz gerekmektedir.

Son yirmibe § yilda risk yonetiminin teorisinde ve uygulamasinda cok onemli
geligsmeler kaydedildi. Kuramsal acgidan risk yonetimi art Ik finans teorisinin ayri
bir alt bran $1 sayllmakta ve lisansistli ve MBA programlarinda ay  ri bir ders olarak
ele alinmaktadir. Konu sadece finans uzmanlarinin d  egil ayni zamanda fizikcilerin
ve konuya entellektiiel acidan bakanlarin da ilgisin i cekmi stir. Risk yonetimindeki
bu degisime katkida bulunan en 6nemli faktér, konu s$mamin basinda da
belirtti gim gibi, finans piyasalarindaki istikrarsizh  gin yuksek seviyelere ula smig
olmasidir. Di ger faktorler ise, bilgi teknolojisindeki hizlh geli sim, ticaret
hacmindeki buyime ve yeni bir mali enstrumanlarin 6 rnegin tlrev entsrimanlarin

geli stirilmesi olarak sayilabilir.

Finans piyasalarindaki kireselle gmeyle beraber bitlin bu geli $melerin sonucunda
tum ticari kurulu slar dinya ekonomilerindeki ve mali piyasalarindaki
degisimlerden daha fazla etkilenir hale geldiler. Bu da, merkez bankalari dahil tim
kurulu glari, daha 6nceleri dolayh bir risk yonetimi uygul amalari olmasina ra gmen,
riskleri daha sistematik bir bicimde yodnetmeye yone lik yeni yontemler
gelistirmeye yoneltti. Risk yonetimindeki bu geli  gsmelere paralel olarak son on
yilda ¢o gu merkez bankasinin rezerv yonetimi uygulamalari da onemli dlcide
degisiklige ugradi. Bir zamanlar anaparanin de g@erini korumaya ve maksimum
likiditeyi sa glamaya yonelik kisa donemli pasif yatirrm stratejil  eri revacta iken,

simdilerde bir cok merkez bankasi portféylerinin vad esini uzatmak ve performans



kriterlerini geli stirmek icin c¢cok ce sitli enstrimanlar kullaniyorlar. Merkez

bankalarinin risk yodnetimine verdikleri 6nemin gide rek artmasi ve rezerv
yonetimindeki yeni yakla simlarinin nedeni, merkez bankalarinin misyonlarinda ki
herhangi bir de gisiklik nedeniyle olmami stir. Merkez bankacili ginin temel
gorevlerinin yerine getiriimesi sirasinda kacinilma  z olarak mali risklere maruz
kalinaca ginin farkedilmesi ve merkez bankasinda olu  san karlarin kamu gelirlerine
olan katkisi konuyu risk yometimine yonlendirmi stir. Finansal risk yonetimindeki

gelismeler, ana hedefleri likiditeyi arzu edilen dizeyde tutmak olan merkez
bankalarina, ayrica portféy gelirlerini artirmak ic in daha geni g olanaklar

saglamistir.

Burada ortaya cikan onemli bir soru; etkin bir risk ybnetim sisteminin nasil
gelistirilebilece gidir. Bu sorunun cevabi kurumun amagclarina veya by  Ukli gune
gore de gismez. Sadece, karma sik orgutlerde daha kapsamli bir teknik altyapiya
gereksinim vardir. lyi oturtulmu s, diger bir deyi sle, etkin cali san bir risk yénetim
sistemine sahip olabilmenin ilk  sarti, kurumlarimizda risk kultirana geli  stirerek
her dizeydeki personeli kurumun kar g1 kargitya bulundu gu riskler konusunda
bilinglendirmektir. Risk konusunda acik bir yakla sim sergileyerek bu tur bilgileri
aktarmak en ba sta gelen u grasi olmaktadir. Bu nedenle, risk yonetimi sitirecinde

ilk adim, kurumun kar g1 karsiya bulundu gu riskleri tanimlamak ve bu riskleri
olcmektir. Etkin bir risk yonetiminde, risk analizi icin tutarli bir ydntem geli  stirmek

gerekli olmaktadir. Risk yonetiminin 6nemlia  samalarini goyle siralayabiliriz:
- Temel mali akimlarin tanimlanmasi;

- Uygun vade yapisinin belirlenmesi;



- Basari kriterlerinin dl¢ilmesi;

- Kar hedeflerinin ve risk tanimlarinin ne oldu  gunun gdsterilmesi.

Hepinizin bildi gi gibi, en fazla ilerleme piyasa riskinin 6lctlmesi konusunda
kaydedilmi stir. Daha iyi bir kredi risk yénetim modelleri olu sturulmasi konusunda
pek cok calil sma yapilmakta, teknikler geli stirilmektedir. Kredi riskinin
Olciimesinde kar silagilan  guclikler, bireylerin  yikdmluliklerini  yerine
getirememe olasiliklari ile ilgili yeterli istatist iklerin mevcut bulunmamasindan
kaynaklanmaktadir. Ancak, bu olasiliklar buyuk 6lcu de tahmin edilebilse bile,
bunlarin potfoy de gerlemelerine dahil edilmeleri yine de olduk¢a zordu r. Bunun
nedeni kismen, de giskenler arasindaki etkile sim hakkinda istatistiki bilginin
yetersizli ginden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, geli  stirilen modeller co gunlukla
subjektif yargilar Gzerine kurulu varsayimlara daya  nmaktadir. Risk 6l¢cim
yontemlerinin teknik ayrintilarina girmek istemiyor um. Ancak, bunlarin sa glam
yargl ve sa gduyu ile ele alinmalarinin gerekli oldu gunu vurgulamak isterim. Bu
modeller gercek dinyanin basitle stirilmi ¢ ve sinirh yansimalari olduklarindan,
karalari sadece bu modellerin sonuclarina bakarak a Imamak gerekir. Sonuclar,
senaryo analizleri, stres testleri ve en 6nemlisi, karar vericilerin akilci yargilar

tarafindan bir kez daha test edilmelidir.

Risk analizini kapsamh bir yakla simla ele almak da bir zorunluluk olarak ortaya

cikmaktadir. Di ger bir deyi gle, karar vermeyi kolayla stirabilmek icin farkl risk
turlerinin analiz sonuclari birbirleriyle kiyaslana bilmelidir. De gisik risk ttrlerinin
analizinde kullanilan varsayimlarin, verilerin, de  gerleme modellerinin ayni veya en

azindan birbirleriyle tutarll olmalari gerekir. Org  Utsel agidan risk analizinde



batinli gun saglanmasi, tim kurulu su kapsayacak tek ve ortak bir risk yonetim

otoritesinin varli  gini gerektirmektedir.

Baslangicta risk analizine kurum genelinde bakabilmek kolay olmayabilir. Zira bu
ig, gerek teknolojik, gerek insanglct olarak 6nemli m iktarda sermaye tahsis

edilmesini gerektirmektedir. Bunun yanisira, risk y onetim sistemi bu alandaki hizli

geligsmelere ayak uydurabilecek o6lcide esneklikle donatil malidir. Sonugta
kurulacak risk yonetim sistemi, elde mevcut sinirli veriler oldu gunda operasyonel
ve yasal riskler gibi risk faktorleri icin bile “el malari elmalarla” bire bir

kiyaslayabilme imkanini yonetime vermelidir.

Baslarda belirtti gim gibi, yonetimin gorevi sadece risk politikalari icin standartlar
belirlemek de gil, ayni zamanda bunlarin kurum icine duyurularak p  ersonel
tarafindan anla silmasini sa glamaktir. Yeniden vurgulamak isterim ki, kurum ici

ileti sim kanallarini etkin kilmadan, risk kultarana geli stirmek muimkin de gildir.

Bu asamada, risk yonetim surecini tamamlayan énemli adim lar olan raporlama ve
izleme konularinda bir ka¢ s6z séylemek istiyorum. Raporlama ve izleme sistemin
etkinli gini 6lgcmek icin gercekten ¢cok dnemlidir. Bu nedenle , risk yonetim sistemi
kurumun kar silastigi riskleri etkin bir bicimde de g@erlendirebilece gi ve kendi risk
standartlarina uyup uymadi gini gérebilece gi bagimsiz bir raporlama sistemine
sahip olmaldir. Bu i slevleriyle raporlama risk siirecinin ana unsurudur. Cunka,
raporlama risk yonetimi sonuclarinin bir penceresi ve kurumun kar g1 karsiya
bulundu gu riskleri duyurma aracidir. Bu nedenle, do g@gru risk sonuclarinin
zamaninda ve gerekli gizlilik dizeyinde elde edileb ilmesi icin veri toplanmasi ve

bunlarin i glenmesi son derece etkin bir  gekilde yerine getirilmelidir.



Biz Merkez Bankasi'nda, yakla sik iki yil 6nce boéyle bir risk yonetimi bélimu
olu sturduk. Béyle bir birim olu sturma ihtiyaci bir cok etkene ba @l olarak ortaya
cikt. Bu faktorleri di gsal ve i¢sel olarak iki gruba ayirabiliriz. Konu ~ gmamin birinci
boluminde de belirtti  gim gibi, di gsal etkenler; mali piyasalarda artan istikrarsizhk
bilgi teknolojisindeki hizli geli smeler, ticaret hacmindeki biyime ve mali
piyasalardaki kureselle gmeyle birlikte ortaya c¢ikan yeni mali enstrimanlard Ir.
icsel faktorler ise; 1997 yilinda ba slayan net déviz rezervlerdeki birikim ve Tirk

mali piyasalarindaki liderlik konumu nedeniyle Bank amizin artan sorumlulu gudur.

Risk yonetimi olu sturulmasi sirasinda cali gsmalarimiz sirerken, etkin bir risk
yonetimine sahip olabilmek icin rezerv yonetimimizi n de yeniden yapilandiriimasi
geregi ortaya cikti. Bu ba glamda, yeterli likiditeye sahip olmak ve guvenli @i
korumak seklindeki ana hedeflerimizi de g@istirmeden, gelir faktérini de g6z
oninde bulundurmaya karar verdik. Rezerv ydnetimine agirhk veren merkez
bankalarinin ¢o gunda oldu gu gibi biz de rezervlerimizi, biri operasyonel, bir i
likidite ve bir di geri de yatirnm olmak Uzere, farkli amacglara hizmet  eden de gisik
dilimlere ayirdik. Bu cercevede, riske dayall perfo  rmansimizi de gerlendirmek
amaclyla rezervlerimiz icin bir performans Kkriteri gelistirdik. Tarafsiz durumu
yansitan bu kriter, Bankanin hedefleri, varlik-yikt  mluluk yapisi ve bir yillik likidite
ihtiyaci gozetilerek olu sturuldu Ku skusuz zaman icinde ve geli smelere gore

yeniden gdzden gecirilmesi de kaciniimazdir.

Merkez Bankasinda kurulan Ddviz Risk Yonetim Muadarl  Ggu, risk analizleri
yaparak elde etti gi sonuclar ilgili birimlere iletecek bir sistem ku rma

asamasindadir. Son bir yildir, déviz rezervlerinin fa iz ve doviz risklerini yansitan



(VaR) rakamlari ile cari oran (likit varliklarin to  plam yukamlulikler icindeki payr)
gibi likidite gostergeleri izlenmektedir. Ancak, bu raporlar piyasa ve likidite riski
duzeyleri hakkinda genel bir fikir veriyor olmalari na ragmen, kapsamli bir risk
Olcimunin bir parcasi olarak i glev gérmemektedir. Risk pozisyonu, ancak rezerv

portféylinin yeniden yapilandiriimasi ve ba sarn kriterlerinin bu raporlara dahil

edilmesiyle gu¢ kazanacaktir.

Piyasa riskine ili gkin olarak planlanan risk yonetim sireci; portfoyle rin gunluk
piyasa de gerini bulmasini; doviz ve vade limitleri cinsinden risk limitlerinin
izlenmesini; doviz ve faiz risklerine ili  gkin olarak portfoyin gercek (VaR)
rakamlarinin guanluk 6lcilmesini; likidite oranlarin In izlenmesini ve stres ol¢cim
raporlariyla birlikte bunlarin Ust yonetime haftali k raporlar halinde sunulmasini
kapsamaktadir. Spesifik olarak katlanilabilir bir r  isk limiti bulunmamakla birlikte,

kurumsal hedef ve kisitlarimiz portféy kriterlerine yansitiimaktadir.

Kredi riski yonetiminde, taraflara tim kredi ve piy asa risk tarlerini kapsayan bir
iglem limiti tahsis edilmektedir. Bu limitler gunlik piyasa de gerine gore
belirlenmekte ve bankanin i sleme taraf olanlarla birlikte yUklenebilece @i risk
miktarini  yansitmaktadir. Kredi limitleri, kar g1 tarafin di g kredibilitesini, mali
bilgilerini ve Bankamizla olan ili ~ gkisinin niteli @i veya mali zorlukla kar silastiginda
devletten destek gbérme imkanlari gibi bazi bilgiler i kapsayan bir i¢c puanlama
modeli kullanilarak saptanmaktadir. Ayni zamanda, b ankanin bulundu gu tlkenin
kredi derecesi de dikkate alinmaktadir. Limitleri i  zlemeye ili gkin raporlar dizenli

olarak cikartilmaktadir.



Sozlerime son  verirken, rezervlerimizi dinyada ya  sanabilecek mali
istikrarsizliklardan korumak icin etkin bir risk yo netimine sahip olmanin ne denli
onemli oldu gunu bir kez daha vurgulamak istiyorum. Rezerv yonet  imindeki hizh
degisimleri, teknolojik geli smeler ve ekonomik ko sullar agisindan ¢ok yakindan
izlememiz ve vakit gecirmeden kurumlarimizi bu de gigsimlere hazir hale

getirmemiz gerekmektedir.

Tesekkir ederim.



