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Alplerdeki Schadenfreude
Bankalar risk yönetiminin birinci ilkesini anlayamad›.
Farkl›laflt›rma ancak riskler birbiriyle ilgili de¤ilse ifle yarar ve
makro floklar tüm ipotekler için temerrüt olas›l›¤›n› etkiler
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u y›lki Dünya Ekonomik Forumu'nda çok se-
vimsiz bir ortam olmas› flafl›rt›c› de¤ildi. Kü-
reselleflme, teknoloji ve pazar ekonomisinin

dünya sorunlar›n› çözece¤ini düflünenler geri çekil-
mifl görünüyordu. Tümünün içinde en yola gelmifl-
leri ise bankac›lard›. Eflik alt› krizden, birçok finans
kurumunun yaflad›¤› felaketlerden ve hisse piyasa-
s›ndaki zay›flamadan oluflan bir zemin üzerinde,
“evrenin hâkimleri” k›sa süre öncekine göre daha
az bilgiçlik tasl›yordu. Bu y›l Davos'ta gözden düflen-
ler aras›nda sadece bankac›lar de¤il, onlar›n düzen-
leyicileri olan merkez bankas› yetkilileri de vard›.

Uluslararas› konferanslara giden herkes Ame-
rikal›lar›n di¤erlerine fleffafl›ktan bahsetti¤ini duy-
maya al›fl›kt›r. Bu Davos'ta da dikkatlerden kaçma-
d›. Do¤u Asya krizi s›ras›nda bu tür uyar›larda sesi

çok fazla ç›kan eski bir hazine sekreteri dâhil, ola-
¤an flüphelilerin (Amerikan ya da Avrupa koruma
fonlar›nda olmasa bile) egemen servet fonlar›nda
fleffafl›k gere¤i hakk›nda konufltu¤unu duydum.
Ama bu kez, geliflmekte olan ülkeler bütün bunla-
r›n ikiyüzlülü¤ünden söz etmeye bafllad›. Hatta
ABD'nin flu an yaflamakta oldu¤u sorunlara sevinil-
di¤ini gösteren, ama bu düflüflün kendi ekonomile-
ri üzerindeki etkilerine yönelik endiflelerle biraz
hafiflemifl bir hava bile vard›.

F‹NANSAL YEN‹L‹KLER‹N KÖTÜ ‹POTEKLER‹

Amerika gerçekten de herkese kendi ifllerini
nas›l yapacaklar›n› onlara ö¤retmesi için Amerikan
bankalar›n› iflin içine sokmalar› gerekti¤ini söyle-
mifl miydi? Amerika gerçekten de kendi risk yöne-
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tim sistemleri ile ifli yeni bir düzenleyici sistem
(Basle II) kurmaya götürecek kadar övünmüfl müy-
dü? Basle II ölüdür, en az›ndan mevcut felaketin
an›lar› silinene kadar.

Bankac›lar ve derecelendirme kurulufllar› fi-
nansal simyaya inand›. Finansal yeniliklerin kötü
ipotekleri bir flekilde iyi menkul k›ymetlere dönüfl-
türerek AAA derecesini getirebilece¤ini düflündü.
Ama modern finans teorisindeki derslerden biri de,
iyi iflleyen finans piyasalar›nda, risklerin görünü-
münü de¤ifltirmenin bir fley fark ettirmeyece¤idir.
Kreman›n fiyat›n› ve ya¤s›z sütün fiyat›n› bilirsek,
yüzde bir krema, yüzde iki krema ve yüzde dört kre-
ma içeren sütün fiyat›n› hesaplayabiliriz. Ambalaj›
de¤ifltirmek biraz para kazand›rabilir, ama yüksek
faizli ipotekleri dilimleyip keserek kendi de¤eri için-
dekilerden fazla olan ambalajlar haline getiren
bankalar gibi milyarlar kazanamay›z.

Gerçek olamayacak kadar iyiydi ve gerçek de-
¤ildi zaten. Daha kötüsü, bankalar risk yönetiminin
birinci ilkesini anlayamad›. Farkl›laflt›rma ancak
riskler birbiri ile ilgili de¤ilse ifle yarar ve makro
floklar (ev fiyatlar›n› veya borç alanlar›n geri ödeme
becerisini etkileyenler gibi) tüm ipotekler için te-
merrüt olas›l›¤›n› etkiler.  

MERKEZ BANKASI ÖNLEY‹C‹
TARZDA HAREKET ETMEL‹

Davos'ta, bir düflüfl tehdidini yanl›fl de¤erlendi-
rerek ve yeterli yönetmelik haz›rlamayarak merkez
bankac›lar›n›n da hatal› davrand›¤›n› savundum.
Harekete geçmek için çok fazla beklediler. Para
politikas›n›n bütün etkilerinin hissedilebilmesi nor-
malde en az bir y›l sürdü¤ü için merkez bankas›
tepkisel de¤il, önleyici tarzda hareket etmelidir.

Daha kötüsü, ABD Merkez Bankas› ve önceki
baflkan Alan Greenspan, ev hayali kuranlara piya-
sada biraz “baloncuk” oldu¤u konusunda güvence
vererek de¤iflken oranl› riskli ipotek alt›na girmeye
haneleri teflvik etti¤i için bu sorunun ortaya ç›kma-
s›na katk›s› olmufl olabilir. Normalde, Davos'a ge-
lenler merkez bankalar›ndan destek almak için ya-
r›fl›r. Bu kez, oturumun sonunda yap›lan oylamada
bire üç oran›yla benim görüflüm desteklendi.  

Belki de orada bulunan benim gibi birkaç kifli
daha önceki y›llarda yaklaflan tehdit konusunda
aç›kça uyar›da bulundu¤u için, merkez bankas›n›n
“sorunlar› kimse tahmin edemezdi” fleklindeki id-
dias› bile pek kimseye dokunmad›. Iskalad›¤›m›z
tek konu bankalar›n borç verme uygulamalar›n›n
ne kadar kötü, bankalar›n gerçekte ne kadar ka-
ranl›k ve risk yönetim sistemlerinin ne kadar yeter-
siz oldu¤uydu. 

KR‹ZE KARfiI FARKLI 
KÜLTÜREL TUTUMLAR

Sahnedeki krize karfl› farkl› kültürel tutumlar
sergilendi¤ini görmek ilginç oldu. Japonya'da bü-
yük bir bankan›n CEO'su çal›flanlar›ndan ve ülke-
sinden özür diledi ve emekli maafl›n› ve ikramiyesi-
ni almayarak flirketin hatalar› nedeniyle ma¤dur
durumda kalanlar aras›nda paylafl›lmas›n› istedi.
‹stifa edebilirdi. Amerika'da, merak edilen tek fley
yönetim kurulunun CEO'yu görevden ayr›lmaya
zorlay›p zorlamayaca¤› ve böyle olursa k›dem taz-
minat›n›n ne kadar olaca¤› olur. CEO'lardan birine
ikramiyeleri iade etmek gibi bir konunun olup ol-
mad›¤›n› sordu¤um zaman sadece hay›r cevab› al-
makla kalmad›m, ikramiye sisteminin fliddetli bir
savunmas›yla da karfl›laflt›m.  

Bu, 1989 y›l›ndaki Tasarruf ve Kredi krizinden
ve 2002 y›l›ndaki Enron/WorldCom krizinden sonra
ABD'de son yirmi y›lda meydana gelen üçüncü kriz.
Liberallefltirme ifle yaramad›. Serbest kalan piya-
salar CEO'lar için büyük ikramiye anlam›na gelebi-
lir, ama görünmeyen bir el ortaya ç›k›p topluma re-
fah getirmez. Piyasalar ile hükümet aras›nda daha
iyi bir denge kurana kadar, dünya bedel ödemeye
devam edecek.

ANAL‹Z <

Modern finans

teorisindeki

derslerden 

biri de, iyi 

iflleyen finans 

piyasalar›nda,

risklerin 

görünümünü 

de¤ifltirmenin 

bir fley fark 

ettirmeyece¤idir. 

Kreman›n 

fiyat›n› ve 

ya¤s›z sütün 

fiyat›n› 

bilirsek, yüzde

bir krema, 

yüzde iki 

krema ve 

yüzde dört 

krema 

içeren sütün 

fiyat›n› 

hesaplayabiliriz. 

Copyright:                                             2008
www.project-syndicate.org

Mart 2008 l EKONOM‹K FORUM 75



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


