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Bir Analiz, Bir Yorum? 2

Karikoca birlikte tatile cikarlar. Gittikleri yerde kamp kurarlar. Tatillerinin ikinci gininin
aksami guzel bir yemek yiyip uykuya dalarlar. Birkag¢ saat sonra kadin uyanir ve kocasini
da uyandirir.

Adam uyku sersemidir; gizel bir rlyadan uyandirildidi icin de biraz kizgindir:

- Ne oldu? Ne istiyorsun?

- Yukariya bak ve bana ne gérdigini soyle.

Adam gokylziune bakar ve cevap verir:

-Bunun icin mi uyandirdin beni? Baktim iste. Bir stru yildiz gérayorum, 1sil 1sil parlayan
milyonlarca yildiz.

Karisi tekrar sorar:

- Peki, bu sana neyi gdsteriyor?

Artik iyice uykusu kacan adam biraz dtistnir ve cevap verir:

- Teolojik olarak, Tanri'nin kudretini ve kendi acizligimizi goériyorum. Felsefi olarak,
evrenin sonsuzlugunu ve onun Kkarsisindaki 6nemsizligimizi goértyorum. Astronomik
olarak, galaksilerin, yildizlarin, gezegenlerin varligini gérilyorum. Meteorolojik olarak, da
bugilin havanin cok glizel olacagini goriyorum.

- Niye sordun bunu bana? Sana neyi gosteriyor?

- Necati, cadirimizi galmiglar!!!

Bazi analistlerimizi fikradaki Necati Bey’e benzetiyorum...
Ekonomik verilerden oOylesine iddiali ve detayli c¢ikarimlar yapmayi
becerebilmelerine ragmen bu verilerin direkt sonuclarini gézden kaciriyorlar...
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Risk? 3

= Risk, bir isleme iliskin bir parasal kaybin ortaya cikmasi veya
bir giderin ya da zararin ortaya c¢ikmasi ile sonucglanabilecek
ekonomik faydanin azalmasi olasiligidir.

= Ekonomik degerin belirsizligi diye de tanimlanabilir.

= Risk yoOnetimi, risk ve getiri arasinda sirket yonetimine
uygun bir gecis veya dedisim yapabilmesini saglayan bir
surectir. Risk yonetimi temel bir kurumsal islevdir.

Getiri
= Risk Yonetimi sirkete “"Deger” kazandirir.
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Risk = Firsat 4

TEHLIKE
Riskilerin
Gergceklesme
Olasihgi
RiSK
FIRSAT BELIRSIZLIK

Riskleri Kar Muhtemel
Hedefleri igin Sonuglarin
Kullanabilme Yayginhgi
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Fayda Fonksiyonu 5

RISKTEN KACINAN RiISK ARAYAN
FAYDA FAYDA U(R)
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Risk Algilama 6
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Risk, belirsizligin olcimuaddr.

Belirsizlik yoksa risk de yoktur.

Gelecek belirsizdir.

= Risk gelecekte ortaya cikabilecek olaylarin dagihmin yayginhginin
Olcimuddar.

= A ortalama %5 getirecek fakat getiri %2.5 ile %7.5 arasinda degisebilir.

= B ortalama %5 getirecek fakat getiri -%?2.5 ile %12.5 arasinda
degisebilir.
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Risk/Getiri Durumu 7

1 Ocak- 30 Eylul

Max.(%) Min.(%) Risk yillik (%)
yuksek risk 88
yuksek risk 58
yuksek risk 57
IMKB30 5.52% -6.34% 2.01% orta risk 32
IMKB100 5.20% -6.22% 1.88% orta risk 29
DAX 5.90% 5.23% 1.86% orta risk 30
Euronext 5.00% -3.96% 1.66% orta risk 26
DowJones 6.61% -4.73% 1.62% orta risk 26

dusuk risk 22
dusuk risk 16
dusuk risk 14
dusuk risk 6

= Finansal varhk volatilitesi 2009 yili 1.C’den itibaren duizenli olarak dusus
gdstermektedir.
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Dagilim Farkhiliklar

Sola Carpik Simetrik Saga Carpik
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Skewness & Kurtosis 9

Skewness :

— 3
Skew(X) = > p; x X~
i=1

O

Kurtosis :

—\ 4
Kurtosis (X) = > p, x(xi — Xj
i=1

O
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Skewness & Kurtosis 10

600
Series: DM1
Sample 2 1104

500 _| Observations 1103
Mean -0.000213

400 | Median 0.000000
Maximum 0.034722
Minimum -0.076389

300 Std. Dev.  0.005449
Skewness -2.061595
Kurtosis 42.39050

200 _
Jarque-Bera 72090.80
Probability  0.000000

100 _|
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Varyans 11

= Risk dogrudan g6zlemlenemez. Bir dagilimin yayginligi istatistiksel bir élglit olan
Varyans ile olculur:

Z(Xi _i)z
o2 = =t

N
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Zaman Eslenikligi 12

= Bir finansal varhdin yillik getirisi; p, ve standart sapmasi (volatilitesi) o ise,

farklh zaman dilimleri icin yapilan hesaplamalar, T yili gdstermek olmak Uzere
asagidaki formuldeki gibi yazihr:

py X T

o, xAT

U

Q
|
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Getiri, Risk ve Zaman Iliskisi

13

= Getiri dagilimlarinin normal dagilima uydugunu kabul edersek kisa dénemde
zarar olasiligi daha ylksektir.

= Kisa dénemde getirisine gére daha riskli olan finansal varliklar uzun dénemde
daha az riskli olacaktir.

= Bu nedenle kisa dénemde risk ydnetimi daha fazla 6neme sahiptir.

= Bir finansal varhgin yillik ortalama getirisi %5 ve standart sapmasi %5 olsun.

YIL
UCER AY
AY
HAFTA
GUN

ORTALAMA RISK <
T GETIRI VOLATILE RISK/ORTALAMA| ZARAR OLASILIGI
1 5 5 1 15.87%
0.25 1.25 2.5 2 30.85%
0.0833 0.4167 1.4434 3.4641 38.649%9
0.0192 0.0962 0.6934 7.2111 44.49%
0.0040 0.0198 0.3150 15.8745 47.49%

= Zaman dilimi kisaldikca, ortalama getiri

azalacaktir.

riskden-standart sapma- daha hizla

= Bu durumda kisa dénemde risk getiriden daha dnemli olmaktadir.
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Normal Dagilim 14

= Kisaca Normal dagilmin  tarihgesine deyisle kredi portféylnin riski normal
deginilirse, 1800‘lerin basinda Gauss dagihm yaklasimi ile 6lgulir.
normal dagilimi formule etmistir.

= Laplace, gb6zlem sayisi arttikca her
dagihmin  normal dagihma vyaklastigini,
merkezi limit teoremi ile ispatlamistir.

= Ornedin kredi riski élcimiinde, krediyi geri
O0dedi, 6demedi seklinde iki sonucu ve
olasiliklari, p ve g olan bir binom dagilimi
s6z konusudur. Eder c¢ok sayida kredi
bulunuyorsa ve bunlarin geri ddenip
0denmedigi birbirlerinden bagimsiz ise, gok
saylda binom dadilimin toplami, bir baska
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Normal Dagilim Olasilik Degerleri 15

Standart Sapma Z Tablosundaki
Sayisi Olasilik Degeri
C
0 50,000%
1 15,900%
2 2,300%
3 0,140%
4 0,003%
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Normal Dagilima Yakinsama 16

= Dagilim sekilleri belirlendikten sonra bunlarin farkh yontemler kullanilarak Normal
dagilima yakinsanmasi gereklidir. Bu gereklilik normal dagihimin daha kolay analiz

edilebilirligi ve aykiri durumlarin daha anlamli degerlendirebilme ihtiyacindan
kaynaklanmaktadir.

Histogram Histogram
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Rassal Yuruyus 17

40

= Bir finansal varligin zaman igindeki getirileri
arasinda bir korelasyon yoksa

= Eger bir piyasa etkin ise finansal varliklarin
fiyatlarinin random walk olmasi gerekir.

209

= Random Walk Modeli,
Xt = Xt-1+ ¢t et~Nor(0,c2) ve
Cov(et, et-j) =0

Std. Dev = ,93

Mean = -, 1

N = 250,00

olarak tanimlanabilir. Y0 “s Tors 0TS o s o vs
= Fiyatlar bu sekilde tanimlandiginda getiri oy
Xt - Xt-1 = ¢t olarak tanimlanabilir. Bu

tanimda getirilerin istatistiki 6zelliklerini
tanimlar.

std. Dev = 1,00
Mean = ,06

N = 500,00
<
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Korelasyon 18

= Korelasyon Katsayisi, iki dediskenin
arasindaki lineer iliskinin ne O&lgude
glcld oldugunu 6lgmektedir.

= -1 ile +1 arasinda dedisir ve p (Rho)
ile gbsterilir.

= Iki degisken arasindaki dogrusal
iliskinin derecesini Olcer.
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Tarihsel Korelasyon (IMKB100) 19

= Korelasyon piyasa sartlari, yatirnrm tercihleri ve risk istahi dogrultusunda kisa stire
icerisinde yon degistirebilmektedir.

—HVIX —iDI ——HGD AT

:jJF‘/‘/ \f e oy
S AT

-02 /
-0.4

-0.6
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==========================
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Tarihsel Korelasyon (EURUSD)

20
= Korelasyon piyasa sartlari, yatirnrm tercihleri ve risk istahi dogrultusunda kisa sire
icerisinde yon degistirebilmektedir.
) EUR/USD return correlations
N-N"i
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Beklenen Getiri 21

= Finans teorisi “riskten kacan” karar
verici davranisina gore sekillendirilmistir.

= Karar verici fayda fonksiyonu ile

tartilandiriimis beklenen getiri tGzerinden
karar verir.

b
E(R) = IR * U(R)dR

cR-SRruER) M ={E(RA)ERe)}

I=a
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Risk Olgiim Teorileri

= Finans muihendisligi uygulamalari son 15 yil icerisinde gelistirilen Grlnler ile
birlikte oldukca karmasiklasmaktadir.

Researcher Theory Risk Measurement

Markowitz (1951) Portfolio Selection O—;

Modingliani-Miller Business risk/ Fo=r A —1)Y
- - - s Uy Ty

(1958) Financial Risk 0

Sharpe (1964) CAPM /6’

Lintner (1965)

Black-Scholes/ OPM g BV

Merton (1973) T ovs

J.P. Morgan (1995) |VaR, RAROC

Bankers Trust (1987)
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Risk Olciimiinde Degisen Yaklasim

Exposure
Starting in the mid-1980s

Exposure

To the mid-1980s

Mark-to-Market

(% of) Notional

Time Time

Exposure

.. ) Exposure
Starting in the early-1990s P Starting in the early-1990s

Mark-to-Market MTM Simulation

Time - Anal

Time
= 1990'li yillarda temelleri atilan degerleme metodlari halen uygulanmaktadir.
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Degerleme Yaklasimlari

= Alternatif Degerleme Modellerinin Etkinligi Tartisiimaktadir.

Level 2 Level 3 Level ?
Level 1 IRS Corporate Subprime
cDS CDOs (2006) CDOs (2006)
(2006)
Mevcut
Degerleme

pesiamard® Level 2

CcDS
(2008)

Level 3

Corporate
CDOs (2008)

Level ?
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Traders vs Risk Managers

Five Traders and Five Risk Managers are travelling to go to a conference.

Each Risk Manager goes to the machine to buy a ticket each, whilst the five
Traders only buy 1 between the five of them.

Just before the ticket inspector arrives the five Traders lock themselves in the toilet
... When the inspector sees the locked door he knocks and shouts "ticket please!"..
at that point the Trader with the ticket slips it under the door. The inspector,
satisfied that he has seen the ticket moves on...

The Risk Managers are really angry!

On the way back the five Risk Managers buy only one ticket, whilst the Traders buy
none. As they board the train the Risk Managers immediately lock themselves in
the toilet.

Seeing this happen one Trader runs up to the door, knocks and shouts "ticket
please!"...at which moment the Risk Managers slip the ticket under the door.

The Trader takes the ticket and goes off...

The Moral of the story:
Risk Managers always try to apply the Trader's methods without ever

understanding them...

Doc.Dr.Evren Bolgin @ 2009
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Risk YOonetimi Gereksinimi 26

Bankacilik Sektdriinde Yasanan Hizli Degisim,

Kriz Frekanslarinda Yasanan Artis,

Finansal Risklerin Daha lyi Kontrol Edilmesi Icin Artan Yasal Duzenlemeler,

Finansal Urtin Cesitliligi ve Islem Hacimlerinin Artisi,

Finansal Piyasalarda Kiresellesme Egilimi,

Yuksek Volatilite,

Uluslararasi Olgekte Ciddi Ekonomik ve Sosyal Mallyetlere Yol Agan Flnansal
Skandallar (Enron,Parmalat,Madoff....vs) e T

oy THE NoBEL
2008 :
GOES To

T Ms JONES, 7
NG ror KEEPING |
Her SAVINGS
AT HoME g
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Successful protection should be based on a
good risk analysis —No uniform answers
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Finansal Balonlar 28

= From R. Shiller Irrational Exuberance, 2nd Edition, Spring 2005

“Significant further rises in these markets could lead, eventually, to even
more significant declines. The bad outcome could be that eventual
declines would result in a substantial increase in the rate of personal
bankruptcies, which could lead to a secondary string of bankruptcies of
financial institutions as well. Another long-run consequence could be a
decline in consumer and business confidence, and another, possibly
worldwide, recession.”
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Kiuresel Sermaye Piyasalari 29
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8000 - - 1600

7000 - - 1400
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0 0
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Mevcut Durum

In some organizations, the current state of governance, risk and
compliance processes is disorganized, unnecessarily complex and
fragmented.

POOR INTEGRATION = @]
— DUPLICATION

N

& FUNCTIONAL T

SILOS 5

1 £ ?
orGANizATIONAL § | LACK OF VISIBILITY K

T

Kaynak: Deloitte
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AN EXAMPLE OF MISGUIDED
RISK MANAGEMENT APPROACH

B0

Estimated assets and market positions in

One prominent financial figure held the greatest uw{ 1@ hedge-fund industry from 1990 io 20]

sway in debates about the regulation and use of
derivatives — exotic contracts that promised to
protect investors from losses, thereby stimulating

ol

2000

riskier practices that led to the financial crisis. For h

more than a decade, the former Federal Reserve ;

Chairman Alan Greenspan has fiercely objected J l‘ “

whenever derivatives have come under scrutiny in -=ad JJdANENENEEEENE

Congress or on Wall Street. “What we have found B o e
over the years in the marketplace is that

'-—-_-\ Subprime financial crisis "
derivatives have been an extraordinarily useful @nu‘lnﬂ : N
7 1 - g . - » b? Hodmfr.'ind&p!nsiunﬁ; ds and
vehicle to transfer risk from those who shouldn't N et el metons
be taking it to those who are willing to and are e TG ;‘:f'tgs;;::*’/\ =
- - . o Y e
capable of doing so,” Mr. Greenspan told the / R, /
- . . 6% T - . Individual borrowar ‘Commercial bank
Senate Banking Committee in 2003. “We think it  wlSurestlander
would be a mistake” to more deeply regulate the o . ;{3;;;; e Ngma
contracts, he added. Y NN pkancing counerdpn
?l-MOI'!'ﬂﬂ;IU Iundm_': /:“ m“:f'" «.\ /
\ / S“P::h-c‘ljasnsn:::ﬂrw

e -/

“Not only have individual financial institutions become less vulnerable to shocks
from underlying risk factors, but also the financial system as a whole has become
more resilient.” — Alan Greenspan in 2004
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Alan the Penitent (23 Oct. 2008)

“l made a mistake in presuming that the self-interests of organizations, specifically
banks and others, were such as that they were best capable of protecting their own
shareholders and their equity in the firms,” Mr. Greenspan said.

[And the alternative? What should protect the shareholders? The altruism of
regulators? Too bad Henry Waxman never has to answer the questions.]

Referring to his free-market ideology, Mr. Greenspan added:*| have found a flaw. |
don’t know how significant or permanent it is. But | have been very distressed by
that fact.”

Mr.VWaxman pressed the former Fed chair to clarify his words.*In other words, you
found that your view of the world, your ideology, was not right, it was not working,”
Mr.Waxman said.

“Absolutely, precisely,” Mr. Greenspan replied.*You know, that’s precisely the reason
| was shocked, because | have been going for 40 years or more with very
considerable evidence that it was working exceptionally well.”
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Temel Problem?

= Finansal kurumlar blayuk o6lcide Asiri Uc¢ (tail risk) noktadaki riskleri tasimayi
gdze alabilmektedir.
+ Karsilik ayirmadan Deprem Sigortasi satmak
- Iflas Riski (AIG, UBS)
- Likidite Riski
+ Likit olmayan pozisyonlarin kisa vadeli borglar ile finanse edilmesi
- SIV & Conduits

MATT

‘Your card is fine. I'm just checking
that your bank hasn’t expired’
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A.B.D. Finans Piyasasi 34

= YUksek getiri arayisi yuksek riskli
finansal tirev enstriman yatirimlarini

arttirmistir.
Piyasa Biiyiikdiikleri
(2007 — 2008, trilvoh ABL Dolarr)
70
B0
Eoredilerin Sigorta
50 - Hacmi (CDS)
a0 = ABD Borglanma
Senetleri Pivasas
a0
ABD Meankul
Kiyvmetler Borsas
20 -
i ABD Mortgage
| Fiyas as|

2009 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Kaynak: ISDA
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Sorunlar Buyuktir...

Real house prices; index: 1870 =100

450
420
390 :
360 Spain
330 UK

—. -Netherlands
300 | \ freland

 Austrahia
7 {
<10 /Norway
240 Canada

‘France

210 | " ltaly

\ ORRIGAN
1 80 ! U S A ]:zg.;ro STAR

ANADA

150
120 | Switzerland

= Japan
90 {
60 'l 1 I i i i ' 4 i

1870 1980 1990 2000 2008

Source: Bank of Intemational Settiements, per national sources; Haver Analytics. McKinsey Global Institute analysis

@
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A.B.D. Ticari Bankalarinin Sermaye Yeterlilikleri (1840-1993)

= Sermaye yeterliligi oranlarinda gecen 170 yil sonunda 6nemli 06lclide dusuUs
yasanmigstir.

Per cent

(&) (&) @) (=) _ap

- a0

L 40

- 30

- 20

- 10 |

[

1540 1580 1520 190

FUNNY, | WAS QoINS
To K You THE
SAME THING.

Source: Statistical Abstracts through 1970, Report of Condition
and Income thereafter.

[a] Equity a= a percentage of as=sets, [ratio of aggregate dollar
value of bank book equity bo aggregate dollar value of bank book
assets),

[b] Mational Banking At 1263

[=] Creation of Federal Feserve 1914

[d] Creation of Federal Deposit Insurance Corporation 1933

[] Implementation of Bazel risk-bazed capital requirements 1990 =

1a\RT05 SuN 2208 KNG FRATURES SUNDIATES W@ﬂm\_.
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Bankalar Neden Asiri Risk Almaktadir?

37

= Trader kisisel kazanclarini maksimum etmek hedefindedir.
+ Sabit prim miktari, risk yonetimi baskisi
= Yonetim Kurulu kisisel degerini ylkseltmek niyetindedir.
+ Kurumsal yoénetisim ilkelerinin gelistiriimesi
= Ust Ydnetim, kurumun sermaye degerini maksimize etmek durumundadir.
+ Denetim & G6zetim imkanlarinin gelistiriimesi
= Belirsizlik/Ilgisizlik
+ Yeterli miktar tampon olusturulmasi

{ K72390245 ":"-.. ' A - ' . . ‘,'
S 200 B V. vz sz 11 R\

) DN IV LILARE [
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Problemin Kaynagi: Kredi Tiirevleri

38
= Kredi tlrevleri, dedgerini temelinde yatan bir fiyat veya endeksten (faiz,doviz
veya emtia fiyatl) alan finansal araclardir.
= Kredi tlrevleri, kredi riskinin bazi yénlerinin temelde Gzerindeki enstrimandan
ayristirilarak kredi riskinin takas edilmesini saglayan iki tarafli finansal
anlasmalardir.
= Kredi riski:
= Tekrarlanmak
= Transfer edilmek
= Hedge edilmek icin takas edilmektedir
({‘? OK, IN(REASE Now EXTEND THE TERM
™ Your FE:-;;”? OF YouR LIABILITES
= Baslica kredi tlrevi Urltnleri: T ~ h
= Kredi Temerrit Takasi (CDS)
= Kredi Baglantili Senet (CLN) =l -t T
i . T v g e . = r:.;;,'// [siic) / Z pr
Teminatlandiriimis Borg YakUmltltkleri (CDO) |— 2 __==_ umﬁ% i (o
R ) A s ohs TouR ook
_J p\x%
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Kredi Tiirev Piyasasi Isleyisi

39

= Yatirhm

bankalari bir ¢cok finansal
enstrimani bir araya getirerek bir havuz
yaratmaktadir. Genellikle de havuz
spekulatif (yuksek riskli, ylUksek getirili)
enstrimanlardan olusmaktadir. Daha sonra
bu havuz Moody’s, S&P, Fitch gibi kredi
derecelendirme sirketleri araciliiyla farkli
risk kategorilerinde dilimlere ayriimaktadir.
En dlstk riskli ve dolayisiyla da en az getiri
saglayan kismi, AAA'dan baslayarak riskine
ve getirisine gbre asadlya dogru
belirleniyor. En riskli kismi
derecelendirilmiyor. (buna en riskli kisim
olmasi nedeniyle “equity” adi veriliyor)
Daha sonra o6rnegin emeklilik fonlari gibi
dastk riskli yatinrm yapmak isteyen
yatirnmcilar bu CDO’larin risksiz kisimlarini
aliyorlar. Hedge fund’lar gibi daha yuksek

getiri isteyenler ise, daha riskli dilimleri
tercih ediyorlar. CDO’larin riski, ihtiva ettigi
tahviller ya da alacaklarin 6denememesi
anlamina gelmektedir. Odemeler O6nce en
distk risk grubundan baslayarak asadiya
dogru inmektedir.

CDO’lar bu acidan bakildiginda cok faydal
gozuklyor. Normalde disuk riske yatirm
yapmak zorunda olan bir sirketin bu tdr
benzerlerinden daha yuksek getiri veren
enstrimanlara yatirnm yapabilmelerini
saglamaktadir. Yatirnmci tabani genislerken,
riski dagitmaktadir. Bu imkani saglayan da
risk derecelendirme sirketlerinin CDOQ’lari
kismen yuksek notlarda
degerlendirebilmeleridir.

Doc.Dr.Evren Bolgin @ 2009
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Kredi Tiirev Portfoyleri 40

Corporate, CMBS and CMBX Tranches

Step 1: Corporate Assets Step 1: CMBS Assets

Mortgage 2

CDS 1 CDS 2 Mortgage 1

CDs... CDS__. Mortgage... Morigage...

CDs... CDS... Mortgage... Morigage...

CDS 124 CD3 125 Mortgage... Mortgage...

Tranche

Step 2: CMBS Tranches Step 3: CMBX Tranches

Tramheﬁtep 2: Corporate Tranches

AAA | AAA 1 | AAA 2 | AaA . |AAA 25
ac| At | a2 | Al | Aagos |

aa| AA1 | aa2 | Aa | aaos |
X2 Al A1 [ a2 [ A [ A2
| B2B... |BEB 25|

BBB | BSB 1 | BEB 2

AAA (30-100)

30-100

10-15
Af10-12 AM (20-30)
7-10 _L| el A?-‘HII_‘ AT (1230) oge.| BBB- 1] BBB-2 |BBE-... |BBB- 25
37— BBB 4-7715 ee| B81 | BB2 | BB.. | BB 25
i BB 2-4
BINR 0-2
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Kredi Tlirev Stratejileri

41

= Esik-altt ipotek kredileri  (sub-prime)
ddenemez hale geldikce bunlara
yogunlasan CDO’lar da sorun yasanmaya
basladi. Bu tlir CDO’larin riskli dilimlerini
almis olanlar yuksek getiri hayalleri bir
yana sermayelerini bile kaybettiler. Bu
CDO’lara yatirrm yaparken ciddi bir
borclanma yapiimissa (ki hedge fund’lar
genellikle  sermayelerinin  10-15  kati
borclanarak-kaldirach yatirim yaptilar)
ortaya cilkan zararlar da katlanilmayacak
boyutlara cikti.

Kesin bir rakam verilememesinin nedeni,
CDO piyasasinin tezgahistd olmasidir.
Organize bir piyasasi yoktur. CDO fiyatlar
tam olarak hesaplanamiyor.  Merkezi
Londra’da olan Markit isimli bir sirket, bu
piyasada aktif fiyatlama yapan 16 buyuk
yatirnm bankasinin fiyatlarina bakarak ABX
(Asset Based Exchange) isimli bir endeks

(ve riskine gore bunun tlrev endekslerini)
olusturuyor. Dolayisiyla, bu endeksin fiyati
bir referans oluyor ve ayni zamanda
piyasada CDO almadan spekilasyon
yapmak isteyenler bu endeksi alip
satiyorlar.

Boylece hem CDO pozisyonlari aliyorlar
hem de ABX endeksinde spekilasyon
yapiyorlar. 2007 vyili ilk ceyreginde CDO
fiyatlar hizla dusince, CDO
pozisyonlarindan ciddi zarar yazmaya
baslandi. CDO’lar pek likit enstrimanlar
olmadiklari igin de risklerini azaltamiyor.
Buna bir koruma olarak da ABX endeksini
satiyorlar. Yani ABX endeksi dlserse,
endeks pozisyonundan kar ederek CDO
pozisyonlarindaki zararlari telafi etmeyi
planladilar.

Doc.Dr.Evren Bolgin @ 2009
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Kredi Tlirev Stratejileri 42

= Bir c¢ok vyatirmc risksiz faiz oranlar secenedi uzun vadeli yiksek kaldiragli
Uzerinden finansman imkani bulabilirken- finansman alternatifi yaratmistir.
CDO equity transi bazindaki borclanma
Aktif %100 200bps = 200
Trans A, %75 -
(Aaa/AAA) Pasif
Libor+40b
porTathp A Transi %75 40 = 30
o) =
Trans B, %7 B Transi %7 70 5
(Aa2/AA) C Transi %10 250 = 25
Libor+70bp

Sermaye Maliyeti (Libor+spread) = 60
Trang C, %10

(Baa2/BBB) Fark = 140
Libor+250b

|or : Kaldirag Miktari = 12.5X

Hisse, %8 Equity (temerrit yok ise, Libor+spread) = 1750bps
(Derecesiz) (140 X 12.5)
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Re-Resecuritization

Subprime Lending Securitization Resecuritization Re-Resecuritization

ubprime

ubprime
! ' ! Loan
ubprime
S Loan

~ SuperSr
ubprime
~_lLoan _
% ,,,,,, _ Subprime — -
N ~ Protection
, Sales
- Subprime — SESISSIERNRRRT . - o1 |- - posameserares !
u, Lgan Cash [
- Loan U —-—— ABCDS Protection Sales. ... !
, [ess ]
conpace | £y Crveeerertl. i RIIIIH <

Kaynak: Chicago Business School
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Zincirleme Tepki

ubprime
Loan
ubprime
! n ! Loan
F'! ubprime
'fl o Loan

Muni Securities

Securities

Auction-Rate
Securities

Leveraged
Loans &
CLOs e "

e

Subpnme
- Loan =

Managers

poddng Aypmbi

“sane

Loan Ni m/\ H
cl: : Q0 P
=1 =t e
,,,,,, _— Subprime — 3 ESetg:jnecli & 3 9 i ILiquidity &
~_lLoan <« S .. =8| 1 ICredt
S|iSuper-Senior &g | | Isupport
...Securities o} 577777 AN o | ol §

uoneziunoes SUOﬂBO!puﬁgﬁi

€ ne e ——————

seinsodx3 pauleley

Kaynak: Chicago Business School
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Finansal Yaraticihk !

45

Passthrough (GNMA)

Loans

MBS

2 tranches (FNMA)

Loans

Debt

Equity (10%)

3 tranches (CDO)

Loans

Senior (75%)

Mezzanine (20%)

Equity (6%)

Bank
Loans Deposits
Equity (10%)

PF/Inco
MBS LT liabiities
Agencies Networth
Senor

Hedge fund

MBS Repo
Agencies Net worth
Senior

SIViconduits

Senior Commercil paper

Equity (1%)

Households
Deposits Lozns
LT claims Networth
HF shares
MMF shares

Money market fund

Repo Shares

Commercial
paper

Doc.Dr.Evren Bolgin @ 2009




Amerikan Konut Kredi Piyasasi Biyiikliigii (2008) a6

1JS Mortgage, ABS and CGDO Outstandings (Dollars in Tnllions)

Securitles

Agency MES 4.8
Mon Agency MBS 2
CMES 0.7
CDO 2.2
ABS 2.6
Total Securities 12.3
Loans

Home Mortgage Loans 3.3
Home Equity Loans 1.1
Multifarmily Loans 0.8
Commercial Morigage Loans 1.9
Total Loans 7.1

olurces: SFMA, Federal Reserve, FDNC, Insice MBS and ABS, and Cit

= Amerika’daki kredi enstrimanlan ile bunlarin  Uzerine gelistirilen  tlrev
enstrimanlarinin  buyUklikleri dikkate alindiginda toparlanmanin vyillara yayilacagi
aciktir.
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De-Leveraging

(=3:
De-Leverage

Kaynak: Chicago Business School
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Sermayelendirme & Re-Finansman

No New Loans Recapitalization

%R

Assets Assets
90 8 90

Insolvency De Facto
Recapitalization

Assets|
(510)

Assets Debt
60 80

60 Paid to
Receiver

60 in Assets
Sold

SOURCE: John Cochrane, “Some Simple
Economics of the Financial Crisis.”

COMPASS LEXECON

a8
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Banka Ne Kadar Sermaye Ihtiyaci Duymaktadir?

= Kaldira¢g veya Likidite Olgutleri Olmaksizin Kredi Riski Acisindan Dederlendirme

Yapilacak Olur ise;

Senior AAA ABS credits

Basel 1

(average RW 100%)

Basel 2

(average RW 7%)

Assets Liabilities
Credits 100 | Equity 8
Debt 92
Assets Liabilities
Credits 1.429| Equity 8
Debt 1.421

=>

Leverage (Debt/ Equity)

12

178

LAy

. 'l

FROM BASEL 1
TO BASEL 3

The Botepy s of Seare oof the Are Rk
Mordedog o1 Burhirg Mugadaton

Laarent Balehacar
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Global Finansal Network

= Son 20 vyil icerisinde finansal kurumlar arasindaki finansal alisveris sayisi, hacmi
ve hizi olaganistl bir sekilde artmistir.

Key: —— 0.003-0.03 m— 0.03-0.2 0.2
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AIG- Iflas Edemeyecek Kadar Biiyiik...

51
e Spiralling subsidiar
Eu Asla DOMEST! AlG is a huge multinational insurer, but
Fpe Middle e nt [ P:nsouﬁ (p:::l mm""’ is much more than that. A glance af the
Carlbbean East Pacific of The Boiler group's structurs shows why. Should it
LINES nspaction & follow Lehiman into administration, 11
N UNITED hsurance) viould create shockaves across global
American GUARANTY financial markets
International CORPORATION DOMESTIC
Underwri Canada
sy e BROKERAGE
<ia "% Life Insurance. - GROUP Lexington
iy Philippines 3 “"""‘"‘“
In Interational
AIU Aceident FOREIGN Lane Firante
i Ths Phiipsiee & Health GENERAL e et A Financa
Life & General o IERRANGE i (Capited Merkels
Insurance GROUP Operaticn )
Company
RANC
FOREIGN LIFE : ,‘h‘l S ::[:,
INSURANCE > B yimepd Consumer
& RETIREMENT g g
SERVICES
Talwan
Ale
Star Life
Ja Nan Shan AlG Rico
fompasy, DOMESTIC LIFE Finance o
INSURANCE & Virgh
o) (cnis RETIREMENT o sl
I
- SERYIE SunAmerica AlG g Imperial AL iy
adia Rotirement Private Advisor Credit A
Brumel Markets Bank Group Companies
International -
Assurance S
AIG AIG Annuity
Vietnam American Insurance
bty Sy’ S Seon
Anstralia am Asset Imu‘lfmls
Malaysia New Korea J [ Thailend Management
Singapora Corporation
Note: Not ¥/ sandaras 505 mprasantad 77|
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Risk YOonetiminde “"6” Temel Hata? 52

= Tarihsel Verilere Givenmek
% Modeller geriye donuk veriler ile calismaktadir.
(A.B.D.'de konut fiyatlari uzun bir stredir yikselmektedir.)

= Kisa Vadeli Olciimlere Odaklanmak
< GUunlUk risk 6lcimleri, 10 gunlik max. likiditasyon tahmini

= Tahmin Edilebilir Riskleri G6ézardi Etmek
% Rusya piyasasindaki yatirimcilarin Ruble riskini Rus bankalari Uzerinden
korumaya calismalari.
% Merrill Lynch CDS’ini Morgan Stanley Gzerinden alarak kredi riskini ortadan
kaldirmak!

= Ortili Riskleri Gdézardi Etmek
< Kurumlar risklerin raporlanmamasi egilimini tercih etmektedir.
< Trader’larin bir cogu “Kar” odakli rapor Uretirken “Zarar” raporlamalarini
Operasyon/Yonetim Raporlama Birimlerinin yapmasi.

=_Iletisim Kaybi
< Risk yo6neticileri dogru iletisim kanallar kullanamaz ise, risk sistemleri bir
ise yaramayacaktir. (Orn.UBS Subprime Kredi Riskinin Aciklamasi)

= Risklerin Gercek Zamanl Olarak Yonetilememesi
% Riskler surekli izlenmelidir. (Turev portfoyl)
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pNZK yONETIMN

Karmasikhk

2
+

Ty Cha n e ot ) — |
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Sinirh Veri

i

Probability Dens ity

Defaults (%)
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Iflas Krizi

Krizden cikis neden bu kadar zor gerceklesmektedir?

Cunku 2 farkh sekilde piyasa ¢oklsu yasanmistir.
= Finansal sektorde sermaye yetersizligi,
= Toksik finansal varliklari fiyatlama yetersizligi,

Her iki problem de birbiri ile bagimli,
= Ancak ¢6zim icin bagimsiz hareket edilmelidir.
= Farkli sekilde mudahale gerektirmistir.

Doc.Dr.Evren Bolgin @ 2009 .
IS INVESTMENT-= 3§




Kriz Doneminde Risk YOnetimi

= Risk yonetimi kriz zamaninda ¢ok daha fazla 6nem arz etmektedir.
= Risk yonetimi modellere dayanmaktadir.

= Tum modeller normal kosullar altinda gelistirilmektedir.

= Tum modeller varsayimlara dayanmaktadir.

= Risk yonetimi "Butiinlesik"” bicimde yapilmalidir.
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Modellerin Rolii Tahmin Yapmak Midir?

= Modeller varsayimlara dayanmaktadir.

= Ekonomik modeller istatistiksel parametrelere baghdir.

= Modeller parametreleri girdi olarak kullanmakta, parametrelerin nasil
tahmin edilebilecegi konusunda yardimci olamamaktadir.

= Modeller gelecekteki belirsizligi kabul ederek mevcut zaman igerisinde
rasyonel kararlar verilmesini saglamaktadir. SLoct Gz

@ male |
O aggressive
J body Iﬂnau-\_,e e 3
X on backwards Fwhistling |
n| O short h:.ir 5°“d"eh:3 o n
AX| O baasy jadcet OrFed Ex 0 police officer ey coat
Owrond neigh- ope. & O baseball cap er4o
; i Rf=3
4>

= Risk: Acceptable.

Fong nei
borhood
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Modellerin Rolii Belirsizligi Azaltmak Midir?

= Modeller Belirsizligi Ortadan Kaldiramaz.
= Belirsizlik Hayatin Dogasinda Bulunmaktadir.

= Ekonomik  Modeller Risklerin Belirlenmesi ve Fiyatlanmasinda
Kullaniimaktadir.

= Modeller Risklerin Azaltilmasi veya Alinmasi YoOnunde Rasyonel
Stratejilerin Olusturulmasinda Kullanilmaktadir.
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Finansal Hatalar 58
“Hata"” Davrams (TEPKI)
Endiistri Devlet/Hiitkiim et

Gevgek kredi dizenlemest Daha sik standartlar Daha skt ditzenleme
Titksek kal dirag Daha az kal dirac Tikzek Sermaye
ME lerin likadite kontrol sorunu Malditte kaltna Diaha farla teminat, vade uyusmarlifina ve

borg vermeye dzen
Baszel II'nin etkist we WTH WMTh nin yumusatilm as
Bagka Lehman’lar olmasin Lslem durdurma Tar -devletlestirme
Borclarin éncelifl (sentonty)? Bankalara borg verme vok Teminat kontroli

U~
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Kriz Deneyimleri

Finans Altin Tavuk degildir...

...eger finansal kaldirag imkani yoksa

Bilanco blUyukliglu 6nemlidir

Bankalar stres-testi donemini atlatamayabilir.

Odemeler/Takas sistemleri calismistir ...

...ancak bazi TezgahuUstl piyasalar calismamistir.

Zayif izleme k6r panik yaratmistir.

Bankalar kar etmek durumundadir.

Yerinde dizenlemelerden yoksun bir ekonomik ortam, borg¢ yapisi olusturmustur.
Finansal enstrimanlarda hizli yenilikgilik, riski azaltmak yerine artirmistir.
Dlzenlemelerin “batmak icin ¢ok blylk” olan kurumlar igin yetersiz oldugu
ortaya gikti.

Ozek sektdrtun asiri borclanma pratikleri strdirilemez bir mortgage kredisi
ortami saglamistir.

Ylksek borcluluk ile ABD patlamaya hazir bir Glke

Korku ve acgozluluk arasindaki denge, acgdzlilik lehine bozulmustur.
Kolay kredi saglanan ekonomik ortam balonlara neden olmustur.

Kriz buyuk bir ¢cokuls icin gerekli olan kibiri yaratmistir.

Klresel tedarik zincirinde goérilen zayif noktalar olmustur,

Petroldeki artis distk gelir grubundakilerin yukana artirmistir.

Krize kapitalizm tarafindan yaklasanlar piyasanin kaderinde kriz gercedi oldugunu
ifade etmektedir.
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Risk Yonetimi Acgisindan Yonetici Hatalan

= Ekstrem durumlari tahmin ederek Risk Yonetimi yapilabilecegini
disinmek,

= Gecmis Uzerinde calisarak Risk Yonetimi yapmak,

= Ne yapilmamasi gerektigi yoninde iletilen tavsiyeleri
dinlememek,

= Riski standart sapmadan ibaret olduguna inanmak,

= Matematiksel olarak eslenik olan bir durumun psikolojik olarak
gerceklesmeyecegi kosulu kabul etmemek,

= Verimlilik ve paysahibi degerini maksimize etme egiliminin atil
kapasiteyi tolere etmedigine inanmak. (Ricardo’nun mukayeseli
ustunluk teorisi)
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Bankacilik Modeli Degismekte...

Old model 2008 Model
Retail and commercial banks lend All banks borrowed and lent
money, investment banks earn money.

commissions.
Banks take deposits and lend them Money was borrowed on the inter-

to borrowers. bank market to lend.
Banks borrowed long and lent Interbank money was short term
short. and loans are fixed rate.

Retail and commercial banks earn  All banks also made money
on interests, investment banks on investing their own capital.
commission.
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Kredilendirme Modeli Degismektedir

Old model
Investments came from savings.

Interest rates were high and
variable.

Every loan was individually
inspected and authorised,
collateral was identified.

The loan book remained with the
lender.

Doc.Dr.Evren Bolgin @ 2009

2008 Model

Investments came from
borrowings.

Interest rates were low and often
fixed.

Many retail loans given with no
inspection — e.g. credit cards, car
loans, self-certify mortgages.

The loan book was securitised.
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Prim Sistemi Degismektedir

Old model 2008 Model
Bankers were service focussed and Bankers were sales focussed and
rewarded. rewarded.

Salary, benefits and pension were Bonus was the main reward.
the main rewards.

Secure growth was the objective. Immediate profit and share growth
was the target.

Jobs were long term which Bankers encouraged to go for high

encouraged secure investing risk strategies — with no downside.

Banks were small and could fail. Banks were big and global and

could not be allowed to fail.

Doc.Dr.Evren Bolgin @ 2009
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Denetim Modeli Degismektedir

Old model

Regulators “soft touch” word (and
guidance) was obeyed.

Governments encouraged saving,
not borrowing.

Regulators employed experienced
bankers.

Regulatory capital is the main
control mechanism

Doc.Dr.Evren Bolgin @ 2009

2008 Model

Regulators needed to be
prescriptive and rulings were open
to legal interpretation.

Governments encouraged low
interest rates, high levels of
lending and home ownership.

Regulators could not afford those
with banking experience.

Banks could have enough capital
and still fail
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Yeni Arayislar... 65

= RISKLER EN 1Yi NASIL GORULUR?
= GERIYE BAKARAK MI, ILERT DONUK MU?
= HANGiSi DAHA MAKBULDUR?

DENETIM
&
GOZETIM

RISKLER

Kaynak: Coskun Kugiikézmen, Kiiresel Riskler ve Sermaye Yonetiminde Yeni
Arayislar, Istanbul Universitesi, 2008
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Yeni Arayislar... 66

Riskler nasil ortaya gikar? Bunlar nasil 6lgtlmelidir?
= Oncelikle finansal risklerin karmasik lisanina dikkat!
= Teoriler de dikkat! Cogu son derece makul, mantikli ve anlasilabilir varsayimlar igeriyor.
Ancak uygulamada mutlaka bir iskonto faktoru gereklidir (Orn. Basel’in carpim faktori-
multiplication factor...)
= Veriye dikkat! Zamaninda, glvenilir, dogru ve analiz edilmeye misait mi?

Her bir hesaplama/tahmin slrecinden sonra ¢ikacak sonuclar beklentilerinizle kasilastirin ve
anomalileri not edip tartisin.

Elde edilen bilgi ve bulgulari hemen uygulamaya gecirmeyin, dizeltmeler ve ayarlamalar
yapmak gerekebilir (duru bilanco)

Risklerin hesaplanmasi kadar azaltimi (mitigation) ve yodnetimi de oOnemlidir. Asil hata
buralarda yapilmaktadir.

Beklenmedik sekilde ortaya cikabilecek spesifik ya da sistemik riskler ve bunlarin giderilmesi
tahminizin 6tesinde bir maliyetle karsilasmaniza neden olabilir.

Bankalar farkh risk profillerine sahip olmasina ragmen genellikle benzer sekilde sermaye
dizenlemelerine tabidirler. Basel-II ile bu gri alan bir nebze olsun giderilmeye calisiimistir
(Pillar-2).

Degisimin ve degisikliklerin farkinda olun: Bir banka nedir ve ne is yapar olgusu dinamik bir
gorinim arz etmektedir. Gerek Urliin gerek islem bazinda artan bir cesitlilik ve degisim
piyasalarda hikim sdrmektedir!
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Finansal Sistem Degisiyor

67

G-20 Yaklasimi

Piyasa kurallarina
inancl,

Ticaret ve yatirm
serbestligine
dayanan,

Finans sisteminde
etkin bir
dizenlemeyi
gerektiren,
Dinamizmi,
inovasyonu ve
girisimciligi
destekleyen,

Bu yolla da
blUylUmeyi
gerceklestiren bir
sistem

Daha gergekgi li¢c boyutlu yaklasimlar

Parasal ve makro boyut
Finansal mimari ve bunun dlzenlenip

denetlenmesi boyutu,

Uluslararasi mimarinin yapisi boyutu

Temel amag: Finansal piyasalari
giuclendirmek, sistemdeki diizenlemeden
kaynaklanan bosluklarini doldurmak ve
finasal kriz riskini azaltmak

Global piyasalara global dizenlemeler yapmak,
uluslararasi standartlari glclendirmek
Uluslararasi finansal istikrari bozucu islemleri
onlemek
Bunu yaparken

= Piyasa disiplinine uygun

= Diger Ulkelerde sorun yaratmayan

= Rekabeti gelistiren

= Dinamizmi ve inovasyonu tesvik eden bir

sistemi g6z dnline almak

Finans kuruluslarinin da sorumlu bir bigcimde
seffaf, iyi yOnetisime sahip ve risk yonetimi
uygulamalarina dikkat eden bir bicimde
hareket etmesini saglamak
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Beklentiler... 68

= Klresel talep nereden gelecek?

= Finansal kurumlar tehdit altinda olmaya devam ediyorlar mi?
= Krizden cikista zamanlama nasil olmali?

= Gelecekte enflasyon ve stagflasyon tehditi var mi?

= Yeniden sismeye baslayan finansal balonlar ne olacak?
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Piyasa Risk Endikatorleri (1/3) 69
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Piyasa Risk Endikatorleri (2/3) 70

US.3M.LIBOR-US.ON.FED Fund Spread US.10YT-US.10Y.TIPS
Draily 10% LUST; US TREASURY 05.03.2009 - 02.11.2009 [(UTC)

04,08.2007 - 02.11.2009
Value
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Kaynak:Reuters
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Piyasa Risk Endikatorleri (3/3) 71

US.10YT-US.3M BILL Spread IMKB100-MSCIEU Spread (08/2007=100)
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Kaynak:Reuters
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Carry Trade Volatilitesi

VIX-JPY.1M.Volatilite
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Kaynak:Reuters
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01.08.2007 - 02.11.2009 {GMT)
Price
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A.B.D. Faiz Verim Egrisi

US-EU.Gosterge Verim Egrisi

QUSBEMK=, QDEBMK=

WiZ; GUSBEME= Resltime

30, 4.254

YCSpr, QDEBME = QUSBRMK= Realtime; Reakime 1.0
30%; S0.265

Kaynak:Reuters
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Beklenti YOnetimi

TCMB ON.-TR.TUFE-TR.2YT
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Kaynak:Reuters
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Finansal Tahmin?

Daily QALDJPY'=; QUECel; QXM 00; QUMSCIER; GrDul; crhSCIED 20.01.2008 - 02,11.2009 (GMT)
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Ekonomik Gorunum: V,W,L,U.....? 76

Bear Market, Rebound Rally,
-5T%, +71%,
30 Months 17 Months

S Trading Range,

Correction, 52% Wide
-25%, 56 Y L
13 Months = TEATs Ong

Currently we are likely to be over halfway in the rebound rally. We will be watching our market timing indicators, policymakers® action,
inflation and Chinese growth surprises to time the peak of the rebound rally (see also “Watch Rates, Inflation, China” from July 29, 2009)

= Merkez bankalari tarafindan parasal sikilastirma beklentisi 6ncesinde bugln
itibariyla rally’nin sonuna yaklasmis bulunmaktayiz.
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Turkiye'’de Finansal Gelismeler 77

Risk Gdstergeleri Déviz Kuru Oynakiigi ve Gésterge DIBS Faizi
(1 Ocak 2008 - 15 Ekim 2009, baz puan) (Ocak 2008 - Ekim 2009, aylik orfalama, yiizde)
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Kaynak: Bloomberg, TCMB * 12 ay sonrasimin enflasyon beklentilerine gore

Kaynak: BEDK, TCMB

= Finansal oynakliklarda yasanan gevseme risk primine dusus olarak yansimaktadir.
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Kredi Gelismeleri

Yurt ici Kredi Hacmi Isletme ve Bireysel Kredi Hacmi

145 (Ocak 2007 — Eyliil 2009, reel, Ocak 2007=100) (Ocak 2007 — Eyiiil 2009, reel, Ocak 2007=100)
155
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Kaynak: TCMB, BDDK

= Yurtici kredi hacminde kriz slUresince reel diizeyde yasanan gerileme son aylarda
cikis egilimine donmektedir.
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Firmalara Verilen Krediler

= Kredi standartlarinin sikilastiriimasindan en cok KOBI'ler etkilenmis durumdadir.

Firma ve KOBI'lere Verilen Krediler Firma ve KOBI Kredilerinin
{Ocak 2008 — Adgustos 2009, milyar TL) TGA’'ya Déniisiim Orani
T 100 8.0 - (Ocak 2008 — Adgustos 2009, yizde)

KORBI Hari¢c Firma Kredilen (sol eksen)
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Finansal Sikihk Gostergeleri

= TCMB tarafindan gercgeklestirilen faiz indirimleri kredi piyasasina benzer sekilde
yansimamistir.

Kredi Faizleri ile Mevduat Faizleri Arasindaki Fark* Banka Kredileri ve Menkul Kiymet Portféyiinde
(Ocak 2006 — Ekim 2008, 4 haftalik hareketli ortalama, yillik yiizde) Yillik Degisim*

(Ocak 2008 — Ekim 2009, milyar TL)
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Kaynak: TCMB, BDDK
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Kredi Egilim Anket Sonuclari

= Bankalarin kredi standartlarinda gevsemesi kredi hacmini 6nimuzdeki donemde
olumlu yénde etkileyecektir.

Kredi Arzini Etkileyen Unsurlar Kredi Talebini Etkileyen Unsurlar
(Mart 2005- Haziran 2003) (Mart 2005- Haziran 2003)
40 -
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Kisitlarinin Etkisi Baskisimin Etkisi ) Borcun Yeniden
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Kaynak: TCMB
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Para Politikasi

= TL cinsi likidite ihtiyaci veya fazlasi ilgili dénem itibariyla duzenli olarak
karsilanmaktadir.

Merkez Bankasinca Saglanan TL Likiditesi Politika Faiz Orani ve Repo Faiz Orani
(1 Ocak 2008 — 16 Ekim 2009, milyar TL) (Eylal 2008 — Ekim 2009, yuzde)
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Kaynak: TCMB
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Finansal Gelecek... 83

= Kredi krizi en temel bilinen yatirim egilimlerini alt Ust etmistir.

= Piyasalarin isleyis prensiplerini yorumlamak tzere yeni teoriler gelistirilecektir.

= Uzun vadede hisse senedi yatinnmi tahvil getirisini asmakta midir? (200 yillik bir zaman
diliminde hisse senedi getirisi tahvil getirisini gecmistir. Ancak tarih zayif hisse senedi
performans ddénemlerinin ortalama insan calisma yasamini asabildigini de géstermektedir. Risk
virts gibi hizli bicimde yayilmaktadir.

= Blyuk yatinm kuruluslan calkantil donemlerde korelasyonun dengeli kalacagi dislncesiyle
hisse senetleri ile dlsuk korelasyona sahip olan finansal varliklara (gelismekte olan piyasalar,
emtia, doviz kuru) yatirrm yapmaktadir. Ancak portfdy cesitlendirme etkisi calismamistir.

= ABD hisse senetlerinde sahiplik egilimi ABD hanehalkindan kurumlar ile yabanci yatirimcilara
dogru kaymaktadir.

= 2000 yilindan itibaren pasif yatirnm stratejilerine ait pay toplam finansal varliklarlar icerisinde
%18 dlzeyine yukselmistir.(2000-%38)

= Global hisse senetleri piyasasindaki bolgesel dengeler dedismektedir. 1990 yilinda Japonya’nin

payl %45’den fazla iken su anda %10’un altindadir.
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Bir Analiz, Bir Yorum... 84

Cocuklar ogle yemegi icin Katolik ilkokulunun kafeteryasinda siraya
girmisler. Masanin basinda biiyiik bir elma yigini. Elma tepsisinin
lizerinde de rahibenin yazdigi not:

“"Sadece ‘bir’ tane alin. Tanri izliyor.”

Masanin diger ucunda biiyiik bir cikolatali corek yigini. Ustiinde
afacanlarin yazdigi not: “Istediginiz kadar alin. Tanri, elmalar
gozluyor.”

Global krizin temelinde yatan, dusuk kalitedeki kredilerden olusan
“yvatirom paketleri” kapis kapis alinirken, kredi derecelendirme
kuruluslari neyi gozluyordu acaba?

Herhalde elmalari....
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Son Saz--- 85

Learn from the mistakes of others,
you'll never live long enough to make them all yourself.
It's also less painful than learning from your own mistakes.
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