i

¥

': Lo e o™

A:d

coskun@ekonomik-cozum.com.tr

Doc¢.Dr.

Nasil bir dunyada

yasiyoruz?

egerli okurlar, 2008 kuresel
Dkrizi ile birlikte donyada artik

hicbir seyin eskisi gibi olma-
yacag, yeni bir sayfanin agilacagi ve
bu sayfanin degisimlere ve doni-
sUmlere gebe olacagindan sikca
bahsedildi. Krizin sorumlulan aran-
di. Krizin gerekgesi olarak “ABD’de
yasanan ipotekli konut kredi kay-
nakli krizin sinir &tesi yayilmasi”
denildi. O zamana kadar CDS kisa
adini (kisalima degil) duymayanlar,
hatta cimlede bile kullonmayanlar
bir t0rli ne oldugunu bilmedikleri bu
finansal tirev enstrimani da krizin
suclusu olarak ilan eftiler. Derken
Lehman Brothers batt. Bilanco
bUyUklGgu neredeyse Turkiye'nin
GSMH’sinin g kat olan bir banka.
Enron halen hafizlarda tazeyken,
siyasetci-sirket-denetci  Gggeni  ders
kitaplarinda okutulurken, ABD’li
siyasiler Amerikan Merkez Bankasi
(FED) Bagkani Alan Greenspan'i yer-
den yere vurmakla mesguldd.
Sonunda Greenspan’a hatasini
kabul ettiren tarihi konusma krize
damgasini vurdu. Diyalogdan kisa
bir bslum aktaralim:
Congressman Henry Waxman "My

question is simple. Were you
wrong?"
Greenspan "Parfially ... | made a

mistake in presuming.....
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Kongre Uyesi H.
Waxman: Sorum
olduk¢a basit. Hatali
miydiniz¢

Greenspan: Kismen...
kurumlarin kendi ¢ika-
n, ozellikle bankalarin,
bunlarin hem hissedar
ve sahiplerinin ¢ikarla-
nni en iyi koruyacak
kurumlar  oldugunu
varsayarak bir hata
yaptim.  Algiladigim
modelde kesfettigim
eksiklik dinyanin nasil
isledigini tanimlayan  kritik iglevsel
yap! olmustur. Bu modelin mUkem-
mel bir sekilde igledigini 40 yillik
deneyimime bagl olarak séyleyebili-
rim.
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Bu diyalog ve Greenspan'in ifadesi
dikkatli bir analize tabi tutuldugunda
konunun karmagiklik dizeyi daha
net goérilecektir. Belki hatirlayanlari-
niz vardir, LTCM isimli hedge fund
(serbest yatirm fonu) 1999 yilinda
bathiginda Bagkan Clinton tarafin-
dan olayin sorusturulmasi ile gérev-
lendirilen ekip hazirladiklari raporda
“ABD’de denetimden sorumlu o
kadar ¢ok var ki her biri nasil olsa bir
digeri izliyordur rehavetine kapildi”
ifadesine yer verdiler. Peki, bu kriz
gbzden kagacok kadar kiguk
mUydi? Hig kimse uyarmadi mi2
Aslinda cok kisi uyardi, ancak bunlar
basinda gereken ilgiyi géremedi,
zira UcOncU sayfa haberi t0rinden
haberlerle gegistirildi bu uyarilar.
2008 Eylul ayindan itibaren yazilan
ve krizi anlatan yizlerce kitaptan 21
tanesini okuyan fizik kékenli finans
profesdri ve saygin akademisyen
Andrew Lo 2012 yili Ocak ayinda
yayinladigr “Finansal Krizi Hakkinda
Okuma: 21 Kitabin Elestirisi” baglik-
I makalesinde “son finansal krizin

cesitli gevrelerden pek ¢ok farkl
bakis agilar Grettigini, okudugu bu
21 kitaptan 11 tanesinin akademis-
yenler, 10 tanesinin ise gazeteciler ve
eski bir Hazine Bakani tarafindan
yazildigini” ancak birbirine aykiri bir-
cok gorUs ileri stren bu kitaplardan
dogru durust bir sonuca ulagilama-
digini ifade etmigtir. Yaph@i okuma
neticesinde ikfisat mesleginin dogru
¢ikarimlara ve bunlarin Uzerine inga
edilebilecek anlatilara olan ciddi ihti-
yaca vurgu yapmighr. S6z0 edilen 21
kitabin 13 tanesi kitUphanemde
mevcuttur. Bu 21 kitaptan bildigim
kadaryla 3 tanesi Turkceye cevril-
migtir. Ancak finansal kriz Gzerine bu
21 kitabin diginda bircok kitabim
var, acaba ikinci bir “21-Kitap
Elestirisi” ni de ben mi yapsam?

Degerli okurlar, kiresel krizin getir-
digi c6zilme 6nce Goldman Sachs’i
6n plana ¢kardi. G. Sachs koresel
finansal piyasalar elektronik alim
satim iglemlerinde kullandigi bilgisa-
yar kodlamalar yoluyla manipile
etmisti. Uzeri hemen kapatild..
Ardindan meshur Libor skandali
patladi. Modern yizyllin en buyuk
dolandirnciligr ve soygunu olarak
nitelenen bu olaya karigmayan
bUytk yatinm bankasi kalmamigh
adeta. Séz konusu olan meblag
Libor'un dikkate alindigr 300+ tril-
yon dolardi. Kesilen cezalar devede
toy'd0  (kulak biraz buytk gelir).
Daha sonra iki boytk ingiliz
Bankasi'nin kara para aklamalari
iddialarinin gindeme gelmesiyle bir
kez daha sarsilan piyasalar yine
devde tUy kabilinden kesilen cezalar-
la normale déndu. Artik 3-5 milyar
dolarlik skandallar siradan sayiliyor-
du ve bu tirde haberler pek ilgi ¢cek-
miyordu. Aslinda bu olaylarin
zaman zaman daha biytk skandal-
larin énculeri olabilecegini akildan

ctkarmamak  gerekiyor. Degerli
okurlar, finansal kriz tm hiziyla
hikim surerken bir yandan da Arap
dlemi bahara uyaniyordu. Yoz bin-
lerce insan 6ldU, hUkimetler devril-
di, liderler 8ldortldo ya da hapse
atildi. Ulkeler mizakere yerine bir-
birlerini fiziki gice dayali olarak teh-
dit etmeyi tercih edilebilir bir secenek
haline getirdiler. ABD, ingiltere ve
Fransa'nin bile derecelendirme not-
lar dusto. llging bir seklide izlanda
Uzerinden Avrupa'ya sicrayan kire-
sel kriz sistemdeki zayif halkalars
kopard. Portekiz, italya, Yunanistan
ve Ispanya’nin orijinal isimlerinin ilk

harflerinden olugan PIGS
(Ingilizcede domuz kelimesinin
cogulu) olarak  anildilar.

ingiltere’den  sonra  Fransa da
Avrupa Birligi'nden ayrilmay: telaffuz
etmeye baslad..

Zedelenen itibarin  tamiri, kritik
durumdaki bankalarin kurtariimasi
ve AB capinda bir bankacilik birligi-
nin olusturulmasi alelacele alinmig
kararlar olmaktan éteye gidemedi.
Avrupa Merkez Bankasi dev gibi bir
yUkUmlUlokle faaliyet gostermeye
devam ederken ABD Merkez
Bankasi FED parasal genigleme adi
altinda piyasayl dolara bogdu. Bu
paranin nereye gittigini énceki haf-
talarda yazdigim igin tekrar girmiyo-
rum bu konulara. Cin'in arfan déviz
rezervleri (3,2 trilyon dolar),
Japonya'nin kur savaglarini yeniden
alevlendirmesi, Afrika'nin yeniden
kesfi, kuresel 1sinma ve bitmek bil-
meyen silahlanma yarnigi artik geze-
genimizi zorluyor.
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Olan biteni anlamak kolay degil,
ciddi bir okuma sart. Ayrica 6grenci-
lerimle birlikte zaman zaman seyret-
tigim filmler de konuyu anlamamiza

yardimei oluyor. Bu filmler arasinda
Wall Street-2, Inside Job, Too Big To
Fail, Margin Call ve Cosmopolis'i
sayabilirim.

Degerli okurlar, doga bir sekilde
kendisini yeniliyor. Ancak kapitaliz-
min pencesindeki insanligin mica-
delesi kendini yenilemesine imkéan
vermiyor, insanlar giderek daha
vahsi, daha c¢ikara hale geliyor.
Zaman zaman hayal dinyamin
sinirlarini zorluyorum. Aziz dostum
Dr. Ali Tarhan'i telefonla aryorum.
O da isiyle cok mesgul bugunlerde,
sohbet esnasinda bir teori geligtirdi-
ginden séz ediyor. Teorisi su: “Isini
gordur, faili yok et!” Bir nevi mafya
hikayesi, yani sirhni bir giice daya,
gucini oradan alarak istedigini yap
(yani arkandaki giic kendi bélgende
bu sekilde davranmana izin veriyor,
hatta destekliyor). Ancak bu dizen
fark edilince sirini dayadigin  gig
tarafindan ortadan  kaldirliyorsun.
Yaptiklarin bu gicin igine yararken
(zaten tasarim tamamen bu gice
ait) bu giice maruz kalan magdurlar
hesap soracak fail bulamadiklar
icin baslarina geleni ¢ekiyorlar. Ali
Tarhan dostuma ne kadar dogru
anladigimi fest etmek igin bu gicle-
rin  kim oldugunu soruyorum.
Aldigim yanit cok agik (!) “-onu da
sen bul! Bulduysan iyi geceler, bula-
madiysan iyi uykular” diyor ve tele-
fonu kapatiyor.

Degerli okuyucular hocaligin en
guzel tarafi nedir biliyor musunuz?
Ozellikle soysal bilimlerde 6grettikle-
rinizin dogrulugunu zaman icinde
goézlemleyebiliyor, degerlendirebili-
yor olmaniz. Bu sureg¢ kendinizi yeni-
lemenize imkén veriyor. Ama bir de
yukOmIOloOgumUoz  var, dilerseniz
buna “bireysel sosyal sorumluluk”
diyebilirsiniz:  Ogrendiklerimizi en
dogru, en tarafsiz sekilde aktarmak.
Saninm su an bu isi yapiyorum.
Saglicakla kalin.




