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Alplerdeki Schadenfreude

Bankalar risk yonetiminin birinci ilkesini anlayamadi.
Farklilastirma ancak riskler birbiriyle ilgili degilse ise yarar ve
makro soklar tum ipotekler icin temerrut olasiligini etkiler

u yilki Diinya Ekonomik Forumu’nda ¢ok se-
vimsiz bir ortam olmasi sasirtici degildi. K-
resellesme, teknoloji ve pazar ekonomisinin
diinya sorunlarini ¢dzecegini distinenler geri ¢ekil-
mis gorindyordu. Timindn i¢inde en yola gelmis-
leri ise bankacilardi. Esik alti krizden, bircok finans
kurumunun yasadigi felaketlerden ve hisse piyasa-
sindaki zayiflamadan olusan bir zemin Uzerinde,
“evrenin hakimleri” kisa slire oncekine gore daha
az bilgiclik tasliyordu. Bu yil Davos'ta gozden diisen-
ler arasinda sadece bankacilar degil, onlarin diizen-
leyicileri olan merkez bankasi yetkilileri de vardi.
Uluslararasi konferanslara giden herkes Ame-
rikalilarin digerlerine seffafliktan bahsettigini duy-
maya alisiktir. Bu Davos'ta da dikkatlerden kacma-
di. Dogu Asya krizi sirasinda bu tir uyarilarda sesi

cok fazla cikan eski bir hazine sekreteri dahil, ola-
gan siphelilerin (Amerikan ya da Avrupa koruma
fonlarinda olmasa bile) egemen servet fonlarinda
seffaflk geregi hakkinda konustugunu duydum.
Ama bu kez, gelismekte olan tlkeler bitiin bunla-
rin ikiyzliliginden soz etmeye basladi. Hatta
ABD'nin su an yasamakta oldugu sorunlara sevinil-
digini gosteren, ama bu disusin kendi ekonomile-
ri Uzerindeki etkilerine yonelik endiselerle biraz
hafiflemis bir hava bile vard.

FINANSAL YENILIKLERIN KOTU iPOTEKLERI

Amerika gercekten de herkese kendi islerini
nasil yapacaklarini onlara 6gretmesi icin Amerikan
bankalarini isin icine sokmalari gerektigini soyle-
mis miydi? Amerika gercekten de kendi risk yone-
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tim sistemleri ile isi yeni bir dizenleyici sistem
(Basle Il) kurmaya gotiirecek kadar éviinmis muy-
di? Basle Il oludir, en azindan mevcut felaketin
anilari silinene kadar.

Bankacilar ve derecelendirme kuruluslari fi-
nansal simyaya inandi. Finansal yeniliklerin kotu
ipotekleri bir sekilde iyi menkul kiymetlere doniis-
turerek AAA derecesini getirebilecegini dusindu.
Ama modern finans teorisindeki derslerden biri de,
iyi isleyen finans piyasalarinda, risklerin gorini-
minl degistirmenin bir sey fark ettirmeyecedgidir.
Kremanin fiyatini ve yagsiz sitin fiyatini bilirsek,
ylzde bir krema, yiizde iki krema ve yiizde dort kre-
ma iceren sitin fiyatini hesaplayabiliriz. Ambalaji
degistirmek biraz para kazandirabilir, ama yiiksek
faizli ipotekleri dilimleyip keserek kendi degeri icin-
dekilerden fazla olan ambalajlar haline getiren
bankalar gibi milyarlar kazanamayiz.

Gercek olamayacak kadar iyiydi ve gercek de-
gildi zaten. Daha kdétiisi, bankalar risk yonetiminin
birinci ilkesini anlayamadi. Farklilastirma ancak
riskler birbiri ile ilgili degilse ise yarar ve makro
soklar (ev fiyatlarini veya bor¢ alanlarin geri 6deme
becerisini etkileyenler gibi] tim ipotekler icin te-
merrit olasiligini etkiler.

MERKEZ BANKASI ONLEYiCi
TARZDA HAREKET ETMELI

Davos'ta, bir disus tehdidini yanlis degerlendi-
rerek ve yeterli yonetmelik hazirlamayarak merkez
bankacilarinin da hatali davrandigini savundum.
Harekete ge¢mek icin cok fazla beklediler. Para
politikasinin bitln etkilerinin hissedilebilmesi nor-
malde en az bir yil stirdigi icin merkez bankasi
tepkisel degil, onleyici tarzda hareket etmelidir.

Daha kotlist, ABD Merkez Bankasi ve onceki
baskan Alan Greenspan, ev hayali kuranlara piya-
sada biraz “baloncuk” oldugu konusunda giivence
vererek degisken oranli riskli ipotek altina girmeye
haneleri tesvik ettigi icin bu sorunun ortaya ¢ikma-
sina katkisi olmus olabilir. Normalde, Davos'a ge-
lenler merkez bankalarindan destek almak igin ya-
risir. Bu kez, oturumun sonunda yapilan oylamada
bire t¢ oraniyla benim goriisim desteklendi.

Belki de orada bulunan benim gibi birka¢ kisi
daha onceki yillarda yaklasan tehdit konusunda
acikca uyarida bulundugu icin, merkez bankasinin
“sorunlari kimse tahmin edemezdi” seklindeki id-
diasi bile pek kimseye dokunmadi. Iskaladigimiz
tek konu bankalarin bor¢ verme uygulamalarinin
ne kadar kotl, bankalarin gercekte ne kadar ka-
ranlik ve risk yonetim sistemlerinin ne kadar yeter-
siz olduguydu.

KRiZE KARSI FARKLI
KULTUREL TUTUMLAR

Sahnedeki krize karsi farkli kiltirel tutumlar
sergilendigini gérmek ilginc oldu. Japonya'da bii-
ylik bir bankanin CEQ'su calisanlarindan ve Ulke-
sinden ozur diledi ve emekli maasini ve ikramiyesi-
ni almayarak sirketin hatalari nedeniyle magdur
durumda kalanlar arasinda paylasilmasini istedi.
istifa edebilirdi. Amerika'da, merak edilen tek sey
yonetim kurulunun CEQ'yu gorevden ayrilmaya
zorlayip zorlamayacagi ve boyle olursa kidem taz-
minatinin ne kadar olacagi olur. CEO'lardan birine
ikramiyeleri iade etmek gibi bir konunun olup ol-
madigini sordugum zaman sadece hayir cevabi al-
makla kalmadim, ikramiye sisteminin siddetli bir
savunmasiyla da karsilastim.

Bu, 1989 yilindaki Tasarruf ve Kredi krizinden
ve 2002 yiindaki Enron/WorldCom krizinden sonra
ABD'de son yirmi yilda meydana gelen Ggiinci kriz.
Liberallestirme ise yaramadi. Serbest kalan piya-
salar CEO'lar i¢in biyiik ikramiye anlamina gelebi-
lir, ama goriinmeyen bir el ortaya ¢ikip topluma re-
fah getirmez. Piyasalar ile hiikiimet arasinda daha
iyi bir denge kurana kadar, diinya bedel 6demeye
devam edecek.
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Modern finans
teorisindeki
derslerden
biri de, lyi
isleyen finans
piyasalarinda,
risklerin
gorunumunu
degistirmenin
bir sey fark
ettirmeyecegidir.
Kremanin
fiyatini ve
yagsiz sutin
fiyatini
bilirsek, yuzde
bir krema,
yuzde iki
krema ve
yuzde dort
krema

iceren sutun
fiyatini

hesaplayabiliriz.
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