
arl›¤› ve ilk etkileri 2007 y›l›nda dile
getirilen ancak köklerinin nereye ka-
dar indi¤ini net olarak söyleyemedi-

¤imiz finansal kriz kendine yeni bir alan ya-
ratt›: “Kriz okuryazarl›¤›”. Asl›nda temelini
risk okuryazarl›¤›na dayand›rd›¤›m bu kav-
ram riskleri geriye bakarak m›, yoksa dünü ve
bugünü veri alarak ileriye bakarak m› anla-
mam›z gerekti¤i hususuna da ›fl›k tutuyor.
Nasreddin Hoca'n›n efle¤ine ters binifli de ris-
ki geriye bakarak alg›lama al›flkanl›¤›m›z›n
bir göstergesi olsa gerek. 

Finansal Krizi
Sorularla Anlamak:
Oyuncular ve Riskler
Küresel finansal derinleflmenin son otuz y›lda
h›zla artmaya devam etmesi sanal bir finans
piyasas›n›n oluflmas›na zemin haz›rlad›. Küre-
sel finans sistemi, küresel GSMH'nin neredey-
se dört kat›na ulaflt›. Türev ürün piyasas›n›n
gelifliminin adeta bir geometrik dizi haline dö-
nüflmesi ve oluflturdu¤u balonun beklendi¤i
gibi patlamas› ile kâr ve bonus coflkusunun
krize dönüflmesi çok h›zl› oldu. Peki krizde
baflrolü kimler oynad›, hangi finansal araçlar
kimlerin cebini yakt›?

Krizin Büyük Oyuncular›: 
Öncelikle krizin büyük oyuncular›n› önce ku-
rumlar, sonra kifliler ve daha sonra da ürünler
baz›nda s›ralamaya çal›flal›m:

• Yat›r›m Bankalar› (Investment Banks)
• Derecelendirme Kurulufllar› (Rating Agencies)
• Serbest Yat›r›m Fonlar› (Hedge Funds)
• Ulusal Varl›k Fonlar› (Sovereign Wealth

Funds) 
• Özel Amaçl› fiirketler (Special Purpose

Vehicles)
• Ben Bernanke (FED Baflkan›)
• Henry Paulson (Hazine Bakan›)
• Alan Greenspan (Hatal›y›m Pardon! Diyen

Maestro)
• Bernie Madoff (Finans Dünyas›n›n 8. Harikas›)
• Kredi temerrüt swaplar› (CDS)
• Teminatl› borç senetleri (CDO)
• Yap›land›r›lm›fl finans ürünleri (Structured

Financial Products)

Krizin Küçük ve Ma¤dur
Oyuncular›;
• Geliflmekte olan ülkeler (son zamanlarda

büyük oyunculardan daha iyi durumda
olduklar› söyleniyor)

• Geliflmekte olan ülkelerin finansal kurumlar›
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Finansal Krize
Yeniden Bak›fl.....

Gözden Kaçan Sorular!
• Rescue (kurtarma paketi) ifade edilen

“günü kurtarma mantras›” birden bire
niçin stimulus (canland›rma) kelimesine
dönüfltü?

• Madem toksik, niçin al›yorlar (Cash-
Flow Pooling... Securitisation)?

• Stres testi gerçekten stresi (dayan›kl›l›¤›)

ölçüyor mu? Acaba h,ç “Yönetim Stres
Testi” yap›l›yor mu?

• Yaflad›¤›m›z bu krizin gerçekçi ve
kapsaml› analizi için gereken veri ve
bilgi seti sa¤l›kl› sonuçlara ulaflabilmek
aç›s›ndan bugün itibar› ile maalesef
yetersizdir ve yetersiz kalmaya da
devam edecektir.

                            



• KOB‹'ler 
• Küçük Yat›r›mc›lar
• Dar gelirliler ve özel sektörde çal›flanlar 
• ‹flsizler, iflsiz kalanlar
• Ulusal Varl›k Fonlar› (Sovereign Wealth

Funds) 

Dikkat edilirse ulusal varl›k fonlar› hem
oyuncu hem ma¤dur durumda. Yat›r›mlar›
ile zaman zaman bir serbest yat›r›m fonu
gibi davranan bu fonlar kriz nedeniyle bü-
yük kay›plara u¤rad›lar.

Krizin Do¤urdu¤u
Kavramlar
Kriz süresince en çok kullan›lan anahtar
kelimeler ise; likidite, fleffafl›k, de¤erleme,
fiyatlama, kredi risk transferi / kredi riski-
nin izlenmesi, düzenleme, denetim, finan-
sal arac›l›k fonksiyonun dönüflümü (re-in-
termediation), yat›r›mc›n›n korunmas› gibi
kelime ve kavramlar olmufltur
Kriz süresince kelime ve kavram da¤arc›¤›-
m›z da çok geliflti: Örne¤in;

• Tasarla ve piyasaya sür (Originate and
Distribute)

• Basel-II
• Stres testleri ve senaryo analizi
• Risk Yönetimsizli¤i, yeterli denetimden 

yoksunluk
• Derecelendirme kurulufllar›n›n gücü (!)
• SIV & SPV, Conduits, Menkul k›ymetlefltirme
• fieffafl›k
• CDO (square), CLO, CDS, RMBS, MBS,

VaR!,Carry trade 
• Coupling, decoupling, leveraging,

deleveraging
• Kriz ne zaman bitecek....? Bize bir fley 

olur mu? Alt›n daha yükselecek mi?
N'olcak bu dola›n hali? Dubai de mi
bat›yor?

Derecelendirme kurulufllar› bu süreçte
mercek alt›na en çok al›nan kurulufllar ol-
du. Bu konuda Thomas Friedman'›n “-
….Bence bugün dünyada iki süper güç
var. Biri ABD, di¤eri Moody's. ABD tepe-
nize bomba ya¤d›rarak sizi mahvedebi-

lir, Moody's ise derece notunuzu düflüre-
rek. ‹nan›n bana bazen hangisinin daha
güçlü oldu¤una karar veremiyorum” ifa-
desi san›r›m her fleyi olmasa da bir çok
fleyi aç›klamaya yetiyor.
Kriz süresince haber kaynaklar›m›z da yine
yabanc› menfleli: Financial Times, Wall
Street Journal Europe, The Economist, Busi-
nessweek, Newsweek, Time, CNBC-e, Blo-
omberg TV, BBC ve CNN. Yerli bas›n›m›z
kriz süresince neredeyse tümüyle bu kay-
naklardan beslendi. 
Uyar› sinyallerini alg›layabildik mi? Bu so-
ruya en güzel yan›t veren uyar›lardan biri
Businessweek, Haziran 2006 say›s›nda yer
alan Kültür ve Risk Üzerine bafll›kl› yaz›da
yer al›yor: “Yat›r›m bankalar› imkâns›za
oynuyor! Büyük paralar, büyük kumarlar,
hem de gerçekleflmesi adeta imkâns›z
olan ihtimaller üzerine...” Do¤ru noktaya
do¤ru aç›dan bakan bir uyar› ama o za-
manlarda bu tür uyar›lara pek kulak asan
olmad›¤› da aflikâr.

Krizin Bafl Aktörlerinden
Biri: Serbest Yat›r›m
Fonlar›
Genellikle kamuya bilgi aç›klamak zorun-
da olmayan, müflterileri aras›nda say›ca az
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• De¤iflim ve de¤iflim fark›ndal›¤›n›
• Do¤ru soruyu *Zaman›nda* sorabilmeyi

(Bunlar hariç: dolar kaça ç›kar, faiz 
ne olur, devlet ne kadar yard›m eder,
mevduat›m› ne yapay›m, nereden
kredi bulurum)

• “Piyasa nedir” sorusunun cevab›n›
• Uzmanlaflman›n önemini (bildi¤in iflte

ihtisaslaflmak ve yat›r›m yapmak)
• Dan›flman›n ve dan›flmanl›k hizmeti

alman›n önemini
• Art›k yerel de¤il küresel anlamda olup

biteni do¤ru, ilgili kaynaklar› takip
ederek anlayabilmenin önemini
(maliyeti yüksek ve zor bir süreçtir) 

• Erken teflhis ve erken uyar› sistemlerinin
ne kadar baflar›l› çal›flt›¤›n› 

• Krizin parasal boyutunu

• Zarara u¤rad›m diyenlerin gerçekten
zarara u¤ray›p u¤ramad›¤›n›

• Serbest yat›r›m fonlar›n›n (hedge 
funds) ne kadar›n›n hayatta oldu¤unu
(%50 bile iyimser bir oran)

• Ulusal varl›k fonlar› (SWF) ne
durumdalar?

• FED müdahalesinin boyutu?
• Böyle önemli bir krize ra¤men faiz

oranlar›n›n ABD ve Avrupa'da neden
düfltü¤ünü-adeta s›f›ra geldi¤ini?

• Bak›fl aç›s› yanl›fl olunca hatalar
zincirinin nas›l körüklenece¤ini?

• S&P'nin derece notumuzu niçin
düflürdü¤ünü ve bunun sonuçlar›n›?

• S&P'nin baflta ABD olmak üzere kriz
kayna¤› bir çok geliflmifl ülkenin
derece notunu niçin düflürmedi¤ini?

Biliyor muyuz...?

         



ancak oldukça varl›kl› bireysel ya da ku-
rumsal yat›r›mc›lar bulunan, yüksek kald›-
raçla çal›flan, sald›rgan bir yönetim tarz›na
sahip, yat›r›m fonlar›d›r. Bu fonlar k›sa dö-
nemli piyasa hareketlerinden faydalanarak
getirilerini (karlar›n›) için büyük miktarda
paralarla piyasaya girerler. Bu fonlar›n en
büyük özellikleri 

– Finansal türev araçlar› maharetle
kullanabilmeleri ve

– Piyasalara çok h›zl› girifl ç›k›fl
yapabilmeleridir.

Köpekbal›¤› fonlar› da denilen HF yöneti-
cileri ve beyin tak›m›n› oluflturanlar›n bü-
yük ço¤unlu¤unun füze mühendisi oldu¤u
söyleniyor. E¤er gerçekten füze mühendi-
si ise yaflanan krize bakarak insan›n “sa-
k›n füzeye binmeyin” diyesi geliyor. En
büyük serbest yat›r›m fonu LTCM (long
Term Capital Management)'in kurucular›
aras›nda FED'in eski baflkan yard›mc›la-
r›ndan David Mullins'in, Nobel ödüllü iki
ekonomist olan Myron Scholes ve Robert
Metron ile Salamon Brothers'in efsanevi
ifllemcisi John Meriwether'in bulunmas› te-
sadüf olmasa gerek.
Teknolojinin inan›lmaz bir h›zla geliflti¤i
günümüzde algoritmik ifllem denilen ve qu-
ant fonlar olarak da bilinen, saniyenin yüz-
de birinden daha az sürelerde al›m-sat›m
kararlar› veren ve yaz›l›mlarla desteklenen
fonlar yeni bir getiri ve risk kayna¤›. Bu
ba¤lamda Matt Taibbi'nin Goldman
Sachs'a iliflkin iddialar› adeta inan›lmaz
nitelikte iddialar içeriyor (http://www.vi-
zettes.com/kt/ig/TheGreatAmericanBubb-
leMachine.pdf)

Yap›lmas› Gerekenler
Belirsizli¤i ve cehaleti yönetebilmek
önemlidir. Zira cehalet ço¤u zaman kaç›-
n›lmazd›r, ancak olumsuz etkileri azalt-
ma teknikleri (deneyim, sezgi, teknoloji
ve bilgi birikimi), acil durum planlar›

yapmak, çal›fl›rl›¤›n› test etmek, yönetici-
leri kriz ve risk yönetimi konusunda e¤it-
mek ve e¤er fark›ndaysan›z içsel riskleri
minimize etmek.
Krizi asl›nda iki anahtar kelime ile özet-
lemek mümkün: Interconnectivity yani “bir
çok fleyin birbiriyle olan ve kolay görüle-
meyen ba¤lant›s›” ve interdependence
“karfl›l›kl› ba¤›ml›l›k”. ‹flte bu noktada
Alan Greenspan'›n 2002 y›l›nda yapt›¤›
aç›klama çok dikkat çekici. Pardon hata
yapt›m (I made a mistake) diyen Greens-
pan acaba savunmas›nda niçin afla¤›da
yer alan aç›klamay› yapmad›? Greens-
pan aç›klamas›nda özetle diyor ki “…bu-
lafl›c› bir açgözlülük bugün ifl camiam›z›
sarm›flt›r. Konu bugün insanlar›n geç-
miflten daha aç gözlü oldu¤u de¤il, aç-
gözlülü¤e giden yollar inan›lmaz flekilde
büyümüfltür.”

G-20 ve Eflgüdümlü
Küresel Düzenleme

Adeta krizle bir-
likte Finansal ‹stik-
rar Kurulu ad›n›
alan Finansal ‹s-

tikrar Forumu bünyesinde bir araya getirdi-
¤i G-20'ler yoluyla yeni küresel finansal
mimarinin mimar› oldu¤unu ilân etti. Top-
lant›lar neticesinde ortaya ç›kan hususlar
afla¤›da s›ralanm›flt›r:

• Yeni bir küresel regülatör gerek!
• fieffafl›k ve hesap verebilirli¤i ön plana

ç›kar›lacak....
• Küreselleflmenin ve de¤iflimin etkisini de

dikkate alarak tüm düzenleyici sistemin
gözden geçirilmesi sa¤lanacak...

• Ulusal denetçilerden oluflan “supervisory
college” oluflturulacak...

• Bilânço d›fl› tüm ifllemlerin hissedarlara 
ve denetçilere (auditors) teflhir edilmesi
sa¤lanacak...

• Fair Value Accounting esaslar›n›
benimseyerek MtCMP yapacak (mark

most of their financial assets to current

market prices).

Son maddeye iliflkin ilginç bir not: Ayn›

finansal enstrüman için farkl› yat›r›m ban-

kalar›n›n bilançolar›nda yer alan de¤erler

1,2-5.8 kat daha fazla/eksik farkl›l›k

göstermekteydi.

Son Söz Olarak…
Dünü bilmeden ve anlayamadan bugünü

yorumlaman›z ve gelece¤e iliflkin tahmin

ve varsay›mlarda bulunman›z bofla har-

canm›fl çabad›r. fians bile belli bir noktaya

kadar yan›n›zdad›r. Süreçleri iyi okumak

gerekiyor. Tarih bilgisi olmadan krizleri

anlamak eksik anlamakt›r. 

1. Küresel de¤iflimi, ekonomi ve finans›n

gidiflat›n› iyi okumak gerekiyor. 

2. Geçici önlemlerden ziyade krizin

de¤ifltirece¤i yap›sal dengeleri de

dikkate almak önemli.

3. Uzun vadeli düflünemeyenler ve bu

çerçevede yeni yap›lanmaya

gidemeyenler mevcut pozisyonlar›n›

dahi koruyamayacaklar.

4. Bireysel ya da siyasi ç›karlardan ziyade

ülkenin maruz kalaca¤› riskleri de

dikkate alarak Türkiye'nin gelece¤ini

düflünmek gerekiyor

5. fiu anki durumumuz çok iyi olmayabilir

ama ASLA umutsuz / ümitsiz DE⁄‹Ldir!

6. Benzer sorunlar bizim gibi birçok ülkede

mevcuttur!

7. Sorunlar›m›z›n çözümünü baflkalar›na

ihale etmemeliyiz, ithal çözümler

aramamal›y›z!

8. Yeni ve kapsaml› bir stratejiye, bu

stratejiye dayal› ekonomik ve sosyal

plana ve buna dayal› uzun vadeli

programlara ihtiyaç vard›r. 

9. Muhtaç oldu¤umuz kudret ülkemizin

yetiflmifl ve e¤itilmifl beyin gücünde

mevcuttur.
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