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2011’i Geride Birakirken Finansal Kriz, AB ve Tiirkiye

C.Coskun KUCUKOZMEN'

Son yillarda yapilan ¢alismalarin biyuk bir kismi ya teknoloji ve iletisim alanindaki hizli gelismelere ya da yasanmakta olan
finansal krize atifta bulunarak baslamaktadir. iigingtir ki kiiresel krizin etkilerinin hizla gériilmesinin ve yayimasinin
nedenleri arasinda teknoloji ve iletisim alanindaki hizli gelismeler ilk siralarda yer almaktadir. Kiresellesme kavrami mevcut
durumu ifade etmede giderek yetersiz kalmakta ve yerini son derece karmasik anlamlari igeren terim ve kavramlara

birakmaktadir.

Teknoloji ve iletisim alanindaki hizli gelismeler ve bunlarin sunduklari nimetlerden en ¢abuk ve en fazla faydalanan
kesimlerden biri de hi¢ sliphesiz bankacilik ve finans kesimidir. internet lizerinden erisilen sosyal medya paylasim araglari
da gelisen durumlardan, olaylardan haberdar olmamizi saglamakta, duruma gére pozisyon alma suremizi neredeyse

saniyelerle ol¢ulebilecek noktalara getirmektedir.

Bu yazinin amaci kiresel finans kriziyle birlikte 6n plana ¢ikan bazi hususlan Tirkiye eksenli olarak tartismaktir. Kiresel
Olgekli bir krizi kapsamli bir sekilde bu satirlarda ele almak elbette mimkdin degil. Yapilan bu ¢alismanin, okuyuculara bir
fikir jimnastigi imkani sunmak, bazi konulari birbiri ile iliskilendirmek ve mercek ayari yaparak gorintlyl netlestirmek
gayesinde olan bir yazi olarak dikkate alinmasi gerekiyor. Konularin akici olmasini saglamak i¢in ara bagliklardan
kaginiimaya 6zen gdésterilmistir. SOylesi, sohbet, yorum, elestiri gibi farkli tarzlari bir arada igeren bu yazida Avrupa Birligi,
IMF, derecelendirme kuruluslari, merkez bankasi politikalari, risk yonetimi gibi konular finansal kriz cergevesinde belli bir

akig dizeninde okuyucularla bulusturmaya galisiimistir.

Gecgmisten bugiine siiregelen ve heniiz sonuglanamayan konular farkli bir mecraya siiriiklenmektedir. Ornegin Arap Bahari,
demokrasi geliyor ama adalet de geliyor mu? AB-Turkiye iligkileri, kétilesen bir AB ekonomisi ve buna karsin ayakta
durmayi basaran Turkiye, iliskiler hangi yonde devam edecek? IMF ile iligkilerimiz killeniyor mu? Avrupa Birligi ya da Avro
bolgesi dagilacak mi? Enerjide durumumuz ne olacak? Kurlar hangi yénde degisecek? Cari agigimiz azalacak mi?
Ortadogu’da sular durulacak mi1? Bu sorularin cevabi elbette kolay verilebilir tirden degil. Ancak belli bir diizen iginde

yanitlamaya caligalim.

Avrupa Birligi (AB) maceramizda su an hangi noktada oldugumuzu, nereye gittigimizi kestirmek oldukga gii¢. Bu hem
Turkiye’den hem de AB’nin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan bir durum. Ancak AB’nin Turkiye'ye bakiginda olumlu
sayllabilecek bir degisiklik olmadigi da bilinen bir gercek. Hatta Fransa’'nin son zamanlardaki s6zde Ermeni soykirimi
iddialari ve bunu parlamentosuna tasimasi, AB’nin manidar suskunlugu bu savi gulglendirecek tirden®. Bu konuda
geregince proaktif davranmadigimizi ve bu konudaki egitim kaynakh cehaletimizi de vurgulamaliyiz. Buglin maalesef bu

konuda 10 dakika bile konusabilecek bir liseli gengligin olmamasi nasil agiklanabilir?

Turkiye’'nin uzun suren bir diger macerasi da Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile olmustur. Bu konunun daha iyi
anlasilabilmesini saglamak icin yakin ge¢misi hatirlamakta fayda var. Gelismekte olan birgok Ulke icin gegmiste yasanan en
o6nemli sorunlardan biri de hi¢ slphesiz kamu kurumlari arasindaki koordinasyon eksikligiydi. IMF ve dider uluslararasi
kuruluglar ilgili kamu kurumlarini miinferiden ziyaret ederek gerekli bilgilere ulagip bunlari ¢apraz kontrole tabi tutarak teyit
edebilirken ayni isin bu Glkelerin kurumlari arasinda yapildigini séylemek zordu. Ozellikle iktidar-muhalefet gekismeleri ve

' Doc.Dr., izmir Ekonomi Universitesi, iiBF, Uluslararas Ticaret ve Finansman Bolimii.
2 Bu vesileyle okuyuculara Ozdemir ince’nin 01 Ocak 2012 tarihli Hiirriyet Gazetesi’'nde yer alan “Fransa Bilyiikelgisi'ne Mektup” baslikli
yazisini okumalarini hararetle 6neriyorum (http://hurarsiv.hurriyet.com.tr/goster/ShowNew.aspx?id=19579495).



bunlarin basina yansimasi hi¢ stphesiz bu derecelendirme kuruluslari icin hem paha bigilmez bir kalitatif veri, hem de
verdikleri disik notlara adeta mesnet teskil edecek tirden bilgilerdi.

Ozellikle gelismekte olan (ilkelerin higbir kurumunda biitiinlesik olarak bulunmayan bu veriler her ne hikmetse yukarida
zikredilen kurumlarda ziyadesiyle mevcuttu. Bu kurumlarda calisan egitimli ve nitelikli elemanlarin analiz kabiliyetleri,
kiresel veri bankalari ve bilgisayar destekli gelismis modellerle birlesince her llkenin anlik (snap-shot) fotograflari
cekilebiliyor ve muhtelif politikalarin dayatiimasi igin ylksek ¢ozinilrlikte uydu fotografindan daha degerli sonuclara

ulagilabiliyordu.

IMF kotalari dnemli, drnegin ABD’nin %17,11’lik payinin ardindan %6,14 ile Japonya ve %6 ile Aimanya geliyor. Tirkiye’nin
pay! %0,56. Ancak bu oranlar yaniltici. Zira IMF’nin alacagi birgok karar %85’lik bir oy cogunlugunu gerektiriyor. Dolayisiyla
ABD herhangi bir konuda tek basina bir seyin olup olmamasina karar veremiyor ama tek basina her tirli karari bloke etme
gliciine sahip. Bu cercevede Ulkemizin kotasinin %1’e cikariimasi da iyi bir gelisme olarak gérilmekle birlikte pek de
anlamli degil. Neticede Ulkeler 6deyebildikleri 6lglide ayakta tutulmaya galisihyor. Yani ne tam 6lmenize izin veriliyor ne de
ayaklariniz tzerinde desteksiz durabilmenize. Buna en glizel 6érnek Ufuk Korcan'in “borcunu édeyemeyen Arjantin bizden

daha prestijli oluyor” baslikli haberi®. Haber aynen soyle diyor:

“Bundan tam 5 yil 6nce Tiirkiye ile ayni kaderi paylasan ve ekonomisi dibe vurduktan sonra dis
borglarini 6deyemeyecegini aciklayan Arjantin’in kredi notu diin B+’ya yiikselerek Tiirkiye’nin bir
kademe altina ¢ikti. Ekonomisinde son yillarda yasanan ciddi iyilesmeye ragmen Tlirkiye'nin
kredi notunu Agustos 2004ten bu yana dedistirmeyen uluslararasi kredi derecelendirme
kurulusu Standard and Poor’s (S&P), diin kredi notunu artirdigi Arjantin’e évgliler yagdirdi....
S&P, Arjantin’e 2001°de iflas eden lilkelere verdigi “D” notunu verdi. Gegen siirede Arjantin’in
kredi notu tam 8 kademe yiikselirken yine ayni siirecte Krizin etkilerini silen ve ciddi bir

ekonomik performans gésteren Tiirkiye 'nin notu sadece 3 kez artirildi.”

Evet, hafizalan tazeleme acgisindan kayda deger bir saptama. Bunun nedeni nedir diye soruldugunda ortaya farkli bir tablo
daha cikiyor. Soyle ki; gerek IMF’nin gerekse dider uluslararasi kuruluglarin belirledigi politikalar uzun vadeye
dayandirilirken gelismekte olan Ulkelerde sik sik dedisen iktidarlar ve ekonomi yonetimleri adeta hafizasiz olarak caligiyor,
iktidara gelenler ne olup bittigini anlamadan iktidardan ayriliyor, ardindan gelenler de digerleri de ayni makds talihe yenik
disuyorlar. Daha acik bir ifadeyle size layik gériilen derece (kredi) notu ile sizin lizerinizden kazanilan para arasinda ¢ok

yakin bir iliski vardir. Notunuz ne kadar duglikse borglanmaniz da o kadar pahalilasacaktir.

Diger taraftan bilinmesi gereken bir diger gercek de sudur: Bugin birgok ulkenin kaderi sadece IMF’nin, derecelendirme
kuruluslarinin ya da ¢ok uluslu sirketlerin elinde degil, yazih basin®, gorsel basin®, ekonomi-finans haber ajanslarl6 ve blyik

yatirim bankalarinin da’ elinde oldu@udur.

Tekrar bugline donllecek olursa hatirlanacagi tzere 2010 yili Subat ayinda “IMF ile anlasiyoruz, anlasmaya az kaldi,
vazgegcildi” derken ipler koparildi. Temelde ciddi olarak uygulanan mali disiplin streci IMF’ye olan ihtiyaci bir nevi asikar
olmaktan c¢ikarmisti. IMF bagimhihginin sona ermesi aslinda iyi de oldu, ancak bir kenarda durmasinin yani gerektiginde

basvurulabilecek bir kaynak olmasinin her zaman bir faydasi var. Ancak, fazla yakinlasmamak kosuluyla.

Turkiye’'nin yasanan kiresel krizi su ana kadar fazla zarar gérmeden atlatmasinin altinda siyasi iradenin de bir takim

tutumlari ve davraniglari pozitif katki saglamis olabilir ama isin 6zlinde yatan faktor Turkiye’'nin artik 6greniyor olmasi, yani

® Vatan Gazetesi, 4 Ekim 2006.
http://www.gazetevatan.com.tr/root.vatan?exec=haberdetay&tarih=04.10.2006&Newsid=89122& Categoryid=2

4 Washington Post, The New York Times, Wall Street, Financial Times, Guardian, The Economist, Foreign Affairs gibi.
® Bunlar arasinda CNN, BBC, CNBC-e, Bloomberyg.

® Reuters, Bloomberg.

7 Citigroup, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Deutsche Bank, CSFB, Bank of America, JP Morgan gibi.




yasadi§i krizlerden égrenmis olmasidir (1990/91 kérfez krizi, 1994 ve 2001 krizleri). Ornegin on yil énce yasanan 2000-
2001 krizinin Turkiye ekonomisine dogrudan ve dolayli maliyetinin o donem itibari ile gayri safi milli hasilanin 30%’u
civarinda oldugu ifade edilmekte. Ayni hesabi bugln igin yapacak olursak ugranilacak zarar yaklasik 210 milyar dolar
olacakti. Turkiye, mevcut kosullar altinda 210 milyar dolarlik bir zarara katlanabilecek bir gicte degil. Dolayisiyla o dénem

yasanan facia yine de ucuz atlatiimis denilebilir.

Macera konusunun bir diger aktéri hi¢ suphesiz derecelendirme kuruluglari. Bu konuda yapilan bir degerlendirme

Riskonomi Dergisi’nde yer almakta®. Asagida s6z konusu degerlendirmeden bir bélum yer almaktadir.

Ulkemizin uzun vadeli kredi notu ilk kez S&P tarafindan 1991 tarihinde verilen BBB. Mayis 1992'de not verenler kervanina
Moody’s isimli kurulus da katiimis. S&P, BBB notunu 1992’de de muhafaza ederken Moody’s bu notun bir alt degerine
karsilik gelen Baa3 notunu vermis. Bunlara 1994’te katilan FITCH isimli derecelendirme kurulusundan aldigimiz ilk not ise
B.

Bu vesileyle derecelendirme kuruluslarinin tarihine de ¢ok kisa bir géz atmakta fayda var. Derecelendirme kurumu olarak
nitelenebilecek ilk sirket Louis Tappan tarafindan 1841 yilinda kurulmus. New York'ta kurulan bu merkantil kredi
derecelendirme sirketini kisa slre sonra Robert Dun satin alarak 1859 yilinda ilk derecelendirme rehberini yayinlamistir.
Benzer tirde bir merkantil kredi derecelendirme sirketi de 1849 yilinda John Bradstreet tarafindan kurulmus ve
derecelendirme kitabini 1857°de yayinlamistir. Bu iki sirket daha sonra Dun & Bradstreet adi altinda 1933 yilinda birlesmis
ve 1962 yilinda da Moody’s Investors Service’in sahibi olmuslardir. Yukarida bahsi gegen Amerika kdkenli (¢
derecelendirme kurulusu olan Moody’s, FITCH ve S&P sirasiyla 1909, 1922 ve 1923 yillarinda ilk derecelendirmelerini
yapmlglarg. Derecelendirme kuruluslarinin kurulmasi ve tarihi gelisimleri de incelemeye deger bir bagka konu. Ancak bu

kuruluglarin bir asirdan fazla olan bilgi birikimleri ve deneyimleri ve buglin ulastiklar gu¢ asla géz ardi edilmemeli.

Evet, ilk notu aldigimizdan bugline kadar gegen 20 yil boyunca yukarida ismi gegen (¢ buylk derecelendirme kurulusundan
muhtelif notlar almigiz. Notlar biraz yakindan incelenirse ortaya séyle bir manzara cikiyor: ilk zamanlarda yani 1991-1993
déneminde iyi kredi kalitesi sinifinda yer almisiz. Daha sonra 1994-2006 yillari arasinda ise speklilatif ve yiiksek seviyede
spekdilatif siniflari arasinda gidip gelmisiz. Bu sinifin bir alti yiiksek temerriit riski, yani llkemize borg verenler igin aman
dikkat paraniz batabilir! seviyesi. Dolayisiyla bu dénemin ulke borglanmasi lGizerinde getirdigi maliyetin ¢ok iyi hesaplanmasi

ve bilinmesi blylik éneme sahiptir.

Bundan 15-20 yil 6nce derecelendirme notlarimiz gazete mangetlerinden inmiyordu. Adeta kendimizi bu notlara
endekslemistik. B ile BB arasina sikismis bir sekilde bu harflerin sonuna eklenen eksi ve artilarla teselli bulup seviniyor ya
da uzuliyorduk. Ama kimse kalkip “UGlkemizin notu gercekten bu mudur’ ya da “Ulkemizin hak ettigi not bu degildir’
diyemiyordu. Bu notlar adeta vahiy yoluyla gelmis gibi kayitsiz sartsiz, itirazsiz kabul ediliyordu. Bu seviyelere nasil gelindi
diye sormak gerekmiyor muydu? Yoksa bu ulus bir savas yasadi da bizim mi haberimiz olmadi, ya da tim Ulkeyi sarsan
biyuk bir deprem mi oldu? Acaba salgin bir hastaliktan milyonlarca kisi telef mi oldu da bu nedenle mi notlarimiz bir tirlG
iyilesemedi? Bugun ABD’nin degil notu, goérinimi bile negatife cevrilince kiyamet koptu, derecelendirme kuruluslar
hakkinda hemen dava agildi. Bazi Ulkeler (6rnedin Fransa) derecelendirme kuruluslarini 6rtiili olarak tehdit dahi ettiler.

isin bilimsel ya da akademik tarafindan bakilinca derecelendirme konusunda adeta sayisiz calismanin mevcut oldugu
gOruliyor. Gergi birgogu ayni seyi farkli sekillerde sdyliyor, az sayidaki farkhliklar ise kullanilan verilerden, arastirmaya
konu olan ulke ya da Ulke gruplarinin 6zelliklerinden ve elbette neyin merak edilip test edildiginden kaynaklaniyor. Bu

8 Kigukdzmen, C.C. (2011), “Derecelendirme ve Basel IlI”, Riskonomi, Sayi 10, Aralik-2010/Ocak 2011,
http://www.riskonomi.com/wp/?p=69
® Cantor, R. ve Packer, F. (1994), The Credit Rating Industry, FRBNY Quarterly Review, Summer-Fall.



g¢alismalar arasindan secilen birka¢ tanesine burada yer verilmektedir. Mesela Kaminsky ve Schmukler (2002)10 sunu
vurguluyor: Ozellikle gelismekte olan (lkelerin derecelendirme notlarinda meydana gelen olumsuz degisiklikler bu Ulkelerin
ekonomik gidisatinin yani sira finansal piyasalarina da derhal yansimakta, hatta komsu ya da benzer konumdaki diger
Ulkeleri de etkileyebilmektedir. Dolayisiyla durumu kétlye giden Ulkeler kredi derecelendirme kuruluglarinin bu durumu
notlandirmasi ile daha da kotilesebilmekte ve derecelendirme kuruluslarinin bu Ulkelerdeki istikrarsizhga katkida
bulunduklari bilinmektedir. Kraussl (2003)11 tarafindan yapilan diger bir ampirik calismada da benzer sonuclara ulasilarak
“kredi derecelendirme kuruluslarinin gelismekte olan ulkelerin bor¢clanmasinin blyUkligu ve volatilitesi Gzerinde énemli bir
etkiye sahip olduklan” vurgulaniyor. Olduk¢a kapsamli sayilabilecek bu ¢alismanin bir diger ilging 6zelligi de Friedman’in 7
Subat 1996 tarihinde The New York Times Gazetesinde yayinlanan bir yorum yaZ|S|12 ile ilgili olarak 13 Subat 1996
tarihinde bir ABD televizyon kanalinda yayinlanan soyleside ifade ettigi husus'®: “Bence bugtin dinyada iki stuper gug var.
Biri ABD, digeri Moody’s. ABD tepenize bomba yagdirarak sizi mahvedebilir, Moody’s ise derece notunuzu disurerek.

inanin bana bazen hangisinin daha giigli olduguna karar veremiyorum”.

iste bu noktada bazi seylerin sorgulanmasi, (izerinde kafa yorulmasi gerekiyor Ornegin; bu derecelendirme notlarinin nasil
verildigi, hangi goéstergelere bakildigi, bu gostergelerdeki iyilesmenin notlara nasil yansididi, gegen 20 yil icinde tlkemizin
ne kadar degistigini, buna karsilik derece notlarimizin bu degisikligi ne dlgcide yansittigi. Gegen zaman zarfinda bir turld
arzu edilen not seviyesine ulasilamayinca merak ediyoruz, acaba 20 yildir hep yerimizde sayiyoruz da bizim bundan
haberimiz mi yok? Yoksa pek hissedemedigimiz bir dizi kriz mi yagsadik ya da bizim iyiligimizi mi istemiyorlar? Sorulari
¢ogaltmak mumkin, ancak yanit kismen dahi olsa agagdida yer almakta.

Turkiye'nin 6zellikle son 10 yilina bakildiginda pozitif anlamda ¢ok mesafe kat edildigi gérintyor. Ancak bu durum diger
birgok ulke icin gecerli. Dikkatlerden kagmamasi gereken nokta ise negatif 6zelligini siirdiren sorun ve sorunlarin da
blyumeye devam etmesi. Ama bu dénemlerde genelde pozitif taraflara odaklanma egilimi daha baskin. Negatif seyler
yapisal sorun olarak gériilebiliyor. Ornegin gegtigimiz aylarda Tiirkiye'nin derece notu S&P tarafindan yiikseltildi. Ardindan
denildi ki, bir ka¢c derecelendirme kurulusu daha notunuzu yulkseltirse yakin gelecekte yatirim yapilabilir seviyeye
¢ikacaksiniz. Peki, nicin Turkiye son 10 yillk performansa ragmen bir turli yatinm yapilabilir seviyeye gelemiyor?
Derecelendirme kuruluslarinin raporlarinda soyle bir ifade var, “Turkiye’de bir takim olumlu gelismelerin gergekten
surdurdlebilir oldugunun géralmesi gerekiyor”. Herhalde bizim dikkatimizden kacan ama derecelendirme kuruluslarinin

g6ziinden kagmayan nokta, istikrarin ve dengelerin sirdurilebilir olamamasi durumu olsa gerek.

Gelelim yasanmakta olan kiresel finans krizine ve Tirkiye'ye olan etkilerine. Yukarida da vurgulandigi Gzere, kiresel kriz
Turkiye icin 2001 krizinden 6gdrenilenlerin ve o ddnem alinan tedbirlerin faydalarinin test edildigi bir kriz oldu. Bazen si§ bir
finansal piyasaya sahip olmak da avantaj olabiliyor. Ornegin Tirkiye'de batili anlamda yani Amerika, ingiltere veya
isvigre’de oldugu gibi bir yatiim bankaciligi ve dev bankalar' yok. Geligsmig bir tlrev Uriin piyasasi da yok. Bu durum
finansal piyasa agisindan bir eksiklik olarak gorilebilirken kriz déneminde bir avantaj olarak karsimiza ¢ikabiliyor. Spekdlatif
bir piyasaya dénismemesi kosuluyla tlrev Urlnler piyasasinin mutlaka gelismesi gerekiyor. Warren Buffet hatirlanacagi
Uzere tlrev Urlnler igin finansal kitle imha silahlari ifadesini kullandi. Tabii ki bu Urunleri kisa vadede ylksek kaldiragla kar

amacli olarak kullanirsaniz ¢ok kisa bir sure icerisinde sistemi yikan bir silaha dénlgebiliyorlar. Bunun énune gegebilecek

1% Kaminsky, G. ve Schmukler, S.L. (2002), “Emerging Market Instability: Do Sovereign Ratings Affect Country risk and Stock Returns?”,
The World Bank Economic Review, Vol.16, No.2, p.171-195.

" Kraussl, R. (2003), “Do Credit Rating Agencies Add to the Dynamics of Emerging Market Crises?” CFS Working Paper no. 2003/18,
August. Bu makale daha sonra Journal of Financial Stability'nin 2005 yilinda yayinlanan 1. sayisinda yer almistir (sf.355-385).

"2 Revolt of the Wannabes, The New York Times, February 7, 1996, pg. A19, Late Edition (East coast).

*® Friedman bu sézlerinin ilk yer aldigi kaynak, 28 Mart 1999 tarihli New York Times Magazine degil, bir dnceki dipnota mesnet teskil eden
cumlede sarfedilen TV kanalinin (PBS) 1996 yilinda yayinladigi transkript.

14 Bu yil Ocak ayinda gergeklestirilen DAVOS 2012 zirvesinin dnemli konularindan biri de “Big Banks: Cure or Curse for the Global
Economy?” konusuydu. S6z konusu tartismayi http://www.weforum.org/videos/big-banks-cure-or-curse-global-economy-annual-meeting-
2012 linkinden izlemek mumkuin.



dizenleme ve denetimin es zamanl olarak yapilmasi énemli. Ancak bu Urlinler finansal risklere karsi korunma amagl

olarak kullandiginiz zaman saglamhginizi arttiriyor.

Tekrar krize dénulecek olursa en ¢ok sorulan merak edilen husus su olmakta: Turkiye saglam adimlarla ilerliyor, kriz teget
geciyor (mu?). CNN International televizyon kanalinda 12 Ocak 2012 tarihinde Mehmet Simsek’le yapilan roportajda
Richard Quest Turkiye'yi sOyle tanimladi: If we look at the Turkish economy, it seems to me that we see a very fast growing
economy with tremendous imbalances'®. Yani Turkiye'yi blyik dengesizliklerle birlikte hizla biiyliyen ekonomi olarak
tanimhyor. Bulyulk dengesizlik dedigi de malum, cari agik. Konu rakamlarla ifade edilecek olursa The Economist Dergisi'nin
her hafta yayinladigi Ekonomik ve Finansal Géstergeler tablosundan faydalanarak degerlendirelim16. En yiiksek enflasyona
sahip 6 llke iginde Arjantin’le birlikte Gglncu sirayi payla§|yoruz17. Cari islemler agiginda sikga kullanilan [Cari A¢ik/GSMH]
oraninda %-9,8 oraniyla ilk siradayiz, iflas etmis Yunanistan'da bile bu oran %-8,4. Yiksek faiz oranlarinda da %9,72 ile ilk
5 ara3|nday|z18. Blylme oranlarinda ise Cin(%9,1) ve Arjantin’in (%9,3) ardindan %38,2 ile Uglincl siradayiz. Sanirim
Richard Quest’i bu sekilde bir ciimle kurmaya iten faktérler bunlar olsa gerek.

Peki, nedir bu sorunlarin temelinde yatan unsurlar? Bir mantra (akil enstrimani da deniliyor) uyduralim: “Ekonominiz iyidir,
eger kontrol sizdeyse”. Yani kontrolli sizde olan seylerde basariyi ve sirdirulebilirligi saglayabilirsiniz ama bazi seyler var
kontrolii sizde degil. Ornegin eneriji. Turkiye net enerii ithalatgisi konumunda olan bir llke. Enerji intiyacinizin  biiyik kismi
dogalgaza dayali ve dogrudan ve dolayh olarak farkli risklere maruzsunuz. Elektrigin blyik kismini da dogalgaz ¢evrim
santralleri yoluyla elde ediliyor. Dolayisiyla istanbul ve yakin gevresinde 14 Ocak 2012 tarihinde yasanan elektrik
kesintisinin dikkatli bir analizi gerekiyor. Bu konuda bir stres testi yapilmasinin énemi buyiik. Yani en olumsuz durumlarda
halimiz nice olur (6rnegin elektrikler kesikken deprem olmasi, iletisimin ¢ékmesi, hastanelerin durumu ya da dogal gaz elde

edememe durumunda konut/sanayi ihtiyacinin nasil kargilanacag gibi)?

Televizyon dizilerinde zaman zaman araya reklam girmesi fena da olmuyor, gayinizi tazeliyor, telefonlarinizi yanithyor,
birbirinizle kisa da olsa sohbet edebiliyorsunuz. Biz de bir reklam alip farkh bir konuya deginelim. Kontrol konusuna
deginmisken bir diger kontrol noktasinin da komsularimizla ve komsularimizda olan problemler konusu oldudunu ifade
edelim. Bu konu ¢ok 6nemli ve bu konularda konusurken, yorumda bulunurken, beyanat verirken ¢ok dikkatli olunmasi
gerekiyor. Komsularla sorun yasamak istenilmediginden, hatta sifir sorun politikasindan bahsediliyor. Bunun anlami dolayli
olarak o komsunun her seyini tasvip etmek oluyor. Her ne kadar ¢ok safiyane bicimde iyi geginmeye niyetli olsaniz bile sizin
disinizda bir takim dinamikler var ve bunlari asla géz ardi edemezsiniz. Ornegin NATO (yesisiniz, Birlesmis Milletler
Uyesisiniz, birgok uluslararasi kurum ve kurulusun Uyesisiniz. Buna ragmen kalkip alinan bir karara itiraz ederek onlar benim
komsum, dostum, ben bu llkeye karsi sempati duyuyorum, tarihsel baglarim var diyemezsiniz. Bunu hem Libya hem de
Suriye olaylarinda yasadik. Neticede birbirine bagli (interconnected) ve bagimh (interdependent) bir kiresel ortamda
basiniza buyruk hareket etmenize asla misaade edilmez. Kriz yonetiminde bu hususu dikkate alacak bir yénetim tasarimi

yapmak bu nedenle énemlidir.

Yine enerji konusuna donilecek olursa bu konu ¢ok hassas bir konu diyebiliriz. O kadar hassas ki sizin iradeniz disinda
tedarikgilerden birisi kalkip muhtelif nedenlerden dolayl ya da sézlesmeden kaynaklanan bir husus nedeniyle size artik
enerji saglamiyorum diyebilir (gegmiste bu gibi durumlarla karsilasildidini asla hatinmizdan gikarmamamiz gerekiyor). Yani
bu konuda ciddi bir potansiyel riskiniz var ve bunu c¢ok iyi ydnetmelisiniz. Once bu riskin farkinda olmalisiniz, sonra etkisini
Olgebilmelisiniz ki yonetebilesiniz. Bir B planiniz var mi? Bu durum sadece devletler icin degil isletme sahipleri icin de
gecerli. Buglin Turkiye’de neredeyse genel kabul gérmus bir kural var, bir sorun oldugu zaman ya avukat ya da mali
musavire danisiliyor. Yeni Turk Ticaret Kanunu ile birlikte artik yeni bir kavramin bu is diinyasinda kabul edilmesinin zamani
geldi, hatta ge¢ bile kalindi: Risk yonetimi, yani risk farkindaligi. Siz risklerin farkinda olmadiginiz takdirde yénetemezsiniz,

15 QUEST MEANS BUSINESS, http://www.cnnstudentnews.cnn.com/TRANSCRIPTS/1201/12/gmb.01.html
16 The Economist, January 7th-13th 2012, sf.74.

17 Venezuela %28,9 ; Pakistan %10,2 ; Arjantin/Turkiye %9,5 ; Hindistan %9,3 ; Misir %9,1.

18 Yunanistan %36,62 ; Pakistan %14,23 ; Brezilya 11,26 ; Macaristan %10,21 ve Tirkiye %9,72.



ornegin, her yil yagmur yagdigi zaman, kar yagdigi zaman sorunlar yasanmiyor mu, ayni sorunlar, ayni gérintiler ekrana
geliyor mu? Bu isin sorumlular ayni sekilde “iste efendim bu kadar yagmur ne yapalim ne edelim” filan, baska ulkeleri 6rnek
veriyor “iste orda dyle oldu burada bdyle oldu”. Bunlarin higbirisi savunma degil, siz riski gorip 6nlemini almadiginiz
takdirde o insanlarin ugradigi zararlarin sorumlulugunu aliyorsunuz. Devlet yaralari sarar, devlet buyuklerimiz gegmis
olsuna gitti gibi yaklagimlarin ¢6zim olmadig bilinen bir gercek. O kadar ilging bir konjonktirde yasiyoruz ki, jeopolitik
konum itibari ile de ¢ok énemliyiz ama hala yeterince gucli degiliz, disarn bagimli olan noktalariniz var ve bu noktalardaki

risklerin ¢ok iyi yonetilmesi gerekiyor.

Normal dénemlerde de kriz zamanlarinda da en ¢ok merak edilen hususlardan biri de ulusal paranin yabanci paralar
karsisindaki degerinin ne olacagidir. Son yillarda kurlarda ciddi degisiklikler oldu. Hatta krizin bazi devrelerinde hem dolar
hem de avro glivenilir bir para birimi olmaktan ciktilar. Déviz kurlar nasil degisiyor? Neleri bilmemiz gerekiyor? Bu konuda
pek fazla bilinen yok. Bilinmesi gereken parametre sayisi ise gok fazla ve bilinmesi de pek olasi degil. Ornegin TL/USD
iligkisi. Oncelikle dolar Tirkiye diginda basilan bir para, Amerika Birlesik Devletleri tarafindan basiliyor. Ama bugiin birgok
sey dolara ya da avroya endeksli. Dolarizasyon denilen olgudan Tirkiye ¢ok zarar gérdii. Clinki sizin tlkenizde basiimayan
ancak ciddi satin alma gucu olan bir kagit (dolar) ulkenizde serbestce dolasiyor, emekle ortaya konulmus birgcok seyi satin
alabiliyor. Neticede sizin katma deger veya deger olarak ortaya koydugunuz faktorler karsi tarafa, kagit (para) ise sizin
elinize gegiyor. Aslinda kagidin tstiinde ne yazdi§i gok da énemli degil, Amerikan dolar yazar, Ingiliz sterlini yazar, avro
yazar, neticede fark etmiyor. Ulkemizde ok ciddi boyutta portféy yatirimi var ve bu yatirim (irkek sinifta yer alan bir yatirim
tlrd. Bunlarin hareketleri déviz kurlarinda bir takim oynamalara sebep oluyor. Ama son birka¢ yildir TCMB’nin bu konuda ki
gbzetimi davranisi ve bu isten sorumlu kurumlarin kendi arasindaki koordinasyonun artmasi en azindan bunlari daha
g6zlemlenebilir ve kismen de kontrol edilebilir hale getirdi. TC Merkez Bankasi’nin elinde bir miktar déviz var ancak hepsi
Banka'ya ait degil. Bu ylizden ¢ok dikkatli kullaniimasi gerek.

Gecmise bakarak doviz kurlarindaki gelecegi ¢cok kolay tahmin edemeyebilirsiniz. Bunun igin son derece karmasik birgok
model var ama bunlara glvenerek hareket etmek oldukga riskli. Burada énemli olan husus buralardan kaynaklanabilecek
risklere karsi kendinizi koruyabilmeniz. Ornegin dogal gazi ele alaim: Déviz kurundaki her artis, dogal gazin size olan
maliyetini arttiracaktir. Dogal gaz ¢evirim santralleri neticesinde Urettiginiz elektrigin de fiyati da artacak. Dolayisiyla dévizin
sizin paraniza kargl deder kazanmasi en hassas sektorlerinizi vurabilir, dzellikle ithalat bagimlisi oldugunuz sektdrleri.

Dolayisiyla déviz kuru risk yonetimi ihmal edilmemesi gereken husustur.

Yakin gegmiste TC Merkez Bankasi Baskani Erdem Basci 5 maddelik Tirk Lirasini gliglendirme eylem planini agiklamisti.
Bu maddelere kisaca bakalim: Once fiyat istikrarindan bahsetti ve bu siireg esnasinda enflasyonda bir artis olabilir sinyali
verdi. ikinci olarak faiz politikasi ile ilgili olarak bankalarin fonlamasini sonsuz olarak karsilayacadiz diyerek gercekten
o6nemli ve zamanlama agisindan yerinde bir taahhutte bulundu. Déviz rezerv politikasi ile ilgili olarak her tirli dogrudan
satis ve ddviz alim ihalesi yapabileceg@iz dedi. Yani bunu da su kadar aldiysak bu kadar da alabiliriz satabiliriz tarzinda bir
taahhltte bulundu. Arkasindan yine finansal istikrar politikasi ¢ergevesinde bir takim tekliflerde bulundu mesela kredi
geniglemesi bir miktar yavaslamali diyerek, faiz koridoru ile etkin likidite yénetiminin finansal istikrarin en 6nemli

destekgilerinden biri oldugunu sdyledi ve son olarak munzam kargiliklara iligkin tedbirleri her an devreye sokabiliriz dedi.

Merkez bankacihdini iki kelime ile dzetleyecek olursak bunlardan birinin ihtiyat digerinin de 6ngérii oldugu kolaylikla
gorulebilir. Merkez bankalari hem ihtiyatli olmali hem iyi bir 6ngériiye sahip olmali. Dolayisi ile TC Merkez Bankasi’nin bu iki
hususu fazlasiyla dikkate aldigini diistiniyorum. Yani bu durumun aksi hayal bile edilimemeli. Normal sayllmayacak gulnler
yasaniyor, bu ginlerde merkez bankalarindan daha aktif rol almalari bekleniyor. Yani birebir savunma yapilmasinin gerekli
oldugu anlar olabiliyor. Ornegin ilkeniz saldir altindaysa ordu géreve dersiniz degil mi? Parasal anlamda sikintilarin ya da
saldinlarin oldugu bir noktada géreve diyeceginiz ilk kurum merkez bankasi. Dolayisiyla merkez bankasi zaman zaman
piyasaya bir oyuncu gibi girebilmeli. Bilindigi kadariyla tarihin higbir déneminde merkez bankalarina bu kadar aktif oldugu bir
rol alma goérevi dismemistir. Diger taraftan piyasa uzmanlari “TCMB’nin ne yaptigini anlamiyoruz” diyorlar. Bugiin merkez
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bankasinin basinda deneyimi azimsanmayacak bir teknik ekip var. Bu tir planlar ve uygulamalar tek kisinin degil bir ekibin
isidir. Merkez bankalari artik degisen kosullara goére kimi zaman muhafazakar kimi zaman da saldirgan bir tutum

almaktadirlar ve bu stratejileri normal karsilanmalidir.

Peki, AB’'de durum nasil? Avrupa Merkez Bankasi ve EFSF (Avrupa Finansal istikrar Fonu) bugiinlerde en gok kullanilan
anahtar kelimeler arasinda ilk siralarda yer aliyor. En ¢ok merak edilen konu da avro bdlgesinin (Eurozone) dagilip
dagiimayacagi. Céken izlanda'nin ardindan irlanda, Yunanistan, Portekiz, Italya, Ispanya derken Fransa’da S&P’den
nasibini aldi. Bu arada Yunanistan ekonomisi gogtli. Bu durum Avrupa Birligi tarafindan nasil sonuglandirilacak, sirada

daha bdyle ulkeler var mi?

Cevaplamasi zor olan soru su: Simdi Avrupa birligi agisindan su an hem borg krizi hem Yunanistan’in durumu hem de
bankalarin durumu nasil sonuglanacak? Oncelikle banka kurtarma operasyonlari kapsaminda ABD’de olanlari hatirlayalim.
ABD’de dev yatinm bankalari, Bear Sterns, AlG gibi batmasina izin verilemeyecek kadar bliylik kategorisinde yer alan
finansal kurumlar kurtarildi. Devlet bu kurumlara blyilk 6lglide hissedar oldu. Ancak ne pahasina? Vergi-0deyenlerin
parasiyla, orta direk ve alti sinifinda yer alan Amerikan halkinin emeklilikleri icin 6dedikleri primler buharlasti, islerinden
oldular ve neticede bu kesim ciddi 6lglide fakirlesti. Durum AB’de de pek farkli olmayacak gibi goriiniyor. Asagidaki

paragrafta bir sorgulama analizi yapmaya calisalim.

Bankayi kim kurtariyor? Devlet. Banka nigin kurtariimaya ihtiya¢g duyuyor, banka nigin batmak Uzere? Zira almis oldugu
riskler realize olmus. Mesela siz de bir yatirim yapiyorsunuz ve risk aliyorsunuz, gelismeler istediginiz yénde olursa kar elde
ediyorsunuz, sonuglanmazsa riskler realize oluyor ve zarar ediyorsunuz. Zarar size. Ama bankalar i¢in durum farkli, bu
zarari kim Ustleniyor? Devlet. Yani neticede risk bankadan devlete gegiyor, risk ortadan kalkmiyor. O zaman bu riski tasiyan
devletin hem kredi derecelendirme kurumlarn gdziinde hem yatirimci goézinde risklilik seviyesi artiyor. Cunkl devletin “sen
bu bankanin bu kadar riskini aldin ama bunu nasil bertaraf edeceksin, nasil minimize edeceksin, ne tir hamleler
yapacaksin” sorusuna verecek bir yaniti yok! Dolayisiyla su an Avrupa Birligi yanitini kendisinin dahi kolay kolay bulamadigi
bir sikinti igcinde. Bu duruma belki Avrupa Birliginin ategle imtihani da diyebiliriz. AB’nin kaygan zemindeki bu tehlikeli sureci
nasil ve ne kadar sirede atlatacagini yine AB’nin kararlari belirleyecek. Gegenlerde yayinlanan IMF bildirgesinde IMF
aynen su ifadeyi kullanmis: “Yunanistan'in goériintisiine bakildiginda ekonomik anlamda diize gikmasi en erken 2013
yilindan sonra mumkun goérinmektedir’. Mali disiplin alaninda hikimet su an son derece derin bir resesyon icinde bulunan
Yunanistan’i su yuziine ¢ikarmak i¢in ciddi bir mali harcamalari kontrol slrecini baslatti. Bu arada bir de profesyonelce
yonetilen bir 6zellestirme fonu olusturuldu. Bunun Uzerinde durulmasi gerekiyor zira profesyonel sekilde ydnetilen
Ozellestirme fonunun yaratiimasi karari ilging ve dikkatle takip edilmesi gerekiyor. Yunanistan neyi 6zellestirecek, hangi
varliklarini satisa ¢ikardi? Bunlari ne sekilde ve hangi fiyattan satarak dizlige ¢ikacak? Bu gelismeler IMF penceresinden
pozitif gelismeler olarak goriliyor ancak, isin icerisinde neler oldugu pek net degil. Gorliinen o ki, Yunanistan su an ¢ok
ciddi bir teslimiyet durumu igerisinde. Ama bunu net bir sekilde ne Avrupa birligi ifade ediyor nede Yunanistan dile getiriyor.
Peki, nicin Yunanistan’a bdyle bir sey yapiliyor o zaman? Bunun iki temel nedeni var. Biri Yunanistan’in borglu oldugdu ulke
ve banka sayisi ¢cok fazla ve resmi olarak Yunanistan’in batigi ilan edildigi takdirde bu bankalar (ki blyik kismi Alman ve
Fransiz bankasi) ve borg veren Ulkeler (yine AB’nin blyUkleri) bunu dogrudan zarar yazacaklar. Uygulanan plan ise uzun
vadeli planlarla Yunanistan'in borglandirilarak kurtariimasi ve neticede borglarini 6deyebilecek duruma gelmesi esasina
dayali. Yani Yunanistan agirlastirlmis borg yuku ile yasasin, ancak bir taraftan da c¢ark doénsiin ve alacakhlar zarar

yazmasin! isin temeli aslinda bu olsa gerek.

AB’nin kurtaricisi olarak Avrupa Finansal Istikrar Fonu gériiliiyor. Bu fon ise el koydu ve lye (ilkelere garantili borg verme
surecini baglatti. Yaklasik 1 trilyon Avro civarinda oldugu ifade edilen bu fonun en buyilk garantéri olan doért tlkenin payi
%77 civarinda (Almanya %27, Fransa %20, italya %18 ve Ispanya %12). FITCH, Avrupa'nin kurtarma fonu olarak bilinen
Avrupa Finansal Istikrar Fonu'nun (EFSF) AAA olan kredi notunu muhafaza etmesinin Fransa'nin kredi notunu AAA

seviyesinde korumasina bagli oldugunu séyledi. Ancak Fransa’nin son not indirimi bu fonu da sikintiya soktu. Zira EFSFnin
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sagladigi fonlar da (CDO-collateralized debt obligations) belli bir risk seviyesine sahip. Teminatli bor¢ senetleri olarak
bilinen CDO'larin arkasinda Almanya ve Fransa var. Bu Ulkelerin birinin notunun dislrilmesi EFSFnin de dolayh olarak

notunun dusurilmesi anlamina gelmekte ve durumun daha da sikintili bir hal almasina neden olmakta.

Neticede Avrupa bankaciliginin sorunu kisa vadede ¢ozilecek tirden degil. Orta vadede birlesme, devralma ve bazi
bankalarin kapanmasiyla normal seyrine dénme egilimine girebilir. Ancak bu is pek de kolay gérinmuyor. Su anki gériniim
tim riskin devlete (merkez bankalari lzerinden) gectidi ve bu durumun ekonomiyi, dolayisiyla finansal sistemi baska bir

kanaldan olumsuz olarak etkileyecegi seklinde.

Gecen yilin Kasim ayinda Cannes’de bir araya gelen G20 liderleri, bankalarin ¢ekirdek sermaye yeterlilik oranlarini kayda
deger sekilde yukseltmelerini talep eden tedbirleri onayladilar. Bankalara yeni ylikimltlikler getirdiler ve daha da énemlisi
“hi¢ bir finansal kurulusun batmak igin ¢ok blyilk kategorisinde yer almamasinin saglanmasini” istediler. Yani onceki
paragraflarda da ifade edilen TBTF (foo-big-to-fail) uygulamasi artik rafa kaldinlacak(mis). Ancak yerine G-SIFI yani
“kuresel-sistemik olarak dnemli finansal kuruluslar (Global-Systemically Important Financial Institutions)” tanimini getirerek
bunlarin tabi olmasi gereken dlgutleri BIS ve FSB Uzerinden yayinladilar. G-SIFI kategorisinde 17 Avrupa, 8 Amerikan, 3
Japon, 1 Cin bankasi olmak Uizere toplam 29 banka yer aliyor. G20, bu bankalarin daha ciddi denetlenecegi yoniinde bir
kanaat olusturmayl amaclayarak finansal kuruluglarin batmalarn durumunda ortaya g¢ikacak maliyetin gelecekte vergi
mukellefleri tarafindan Ustleniimemesini de giindeme getirdiler. Ancak pek inandirici bulunmayan bu kararlara yoénelik
tepkiler gecikmedi. Derecelendirme kurulusu FITCH, 21 bankanin (8 Ispanyol, 7 italyan, 4 Fransiz ve 2 Belgika)
gOrinimini negatife gevirdi, yani sirada bu bankalarin not dislsi var. FITCH, bu agiklamayla beraber birgok kiresel
bankanin maruz kaldigi ve kalacagdi yapisal risklere dikkat cekerek bu kararinda 16 Aralik'ta Euro Bolgesi'ne Gye 6 ulkenin
kredi not gérinumlerini duragan'dan negatif'e dusuridlmesinin etkili oldugunu vurguladi. Bu asamada bir noktaya daha
dikkat cekmek, gbézden kacirmamak gerek. Diger taraftan bu not diigsirme isi bankalarla sinirli kalmadi. S&P aralarinda
Allianz, Aviva, Axa, Generali ve Mapfre’nin de bulundugu 15 sigorta sirketinin gériinimudni negatife cevirerek olasi bir not

dususu ile kargilagsabilecekleri uyarisinda bulundu’®.

Ocak ayinin ikinci haftasinda bu lkelerin hepsinin notu disurildi ama bu olaydan hemen 6ncesine bakmakta fayda var.
Burada ilging olan bir durum goéze carpiyor: S&P, Sarkozy ve Merkel'in krize yonelik Alman ve Fransa ¢6zimini
aciklayacagiz seklindeki beyanatinin hemen akabinde yani birka¢ saat sonra 15 Avrupa Ulkesinin notunu indirecegim diye
bir uyarida bulundu. AB lyesi Ulke politikacilari derhal kinama tarzinda yorumlarda bulundular. Mesela, Jean Claude
Juncker (Liksemburg Bagbakani) “son derece adil olmayan bir yaklasim ve asir abarti”, Christian Noyer (Fransa Merkez
Bankasi Baskani) ise “bunlar kesinlikle hic olmamasi gereken bir zamanda konusulan konular, ¢ok yadirgadim” ve

Avusturya Merkez Bankasi Bagkani da “son derece politik bir girisim” diye nitelediler.

Ancak bu tepkilerden 6nce S&P stz konusu indirimlere iligkin olarak kendi internet sitesi lizerinden bir agiklamada bulundu.
Aciklamada basta AB politika yapicilari olmak Gzere sorunun ¢ézimdine ve piyasa guveninin kazaniimasina iliskin bir tirlt
uzlasi saglanamamasi, Uye Ulkeler arasinda daha ileri seviyede bir ekonomik finansal ve mali yakinsamanin nasil
saglanacagina iliskin net bir planin olmamasi, kamu ve hane halklarinin yiksek borgluluk oranlari gibi hususlara atifta
bulunularak Euro bdlgesinde artan ekonomik gerileme (resesyon) riskinin 2012’de de devam edecegini vurguladi.
Aciklamada ayrica “kesin olan bir sey varsa Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’in notu diisecek ama digerlerinin de notlarinin
disurilmesi 40%lik bir ihtimal dahilinde” denilerek bu surecin devam edeceginin isaretlerini verdi. S&P’nin mesaji agik,
“politik dinamikler ¢alismiyor, yani piyasa guven sorununu c¢bzecek nitelikte ve kararlilikta politik adim atilmiyor” diyor.

Ortiilii olarak da “bunu igerde politika malzemeniz yapmayin, sorunu AB olarak birlikte ¢g6zmek zorundasiniz” diyor.

Hemen bir degerlendirme yapalim. S&P gerekgelerini saydi ve notu indirdi. AB ise bu davranisi “adil olmayan, asiri, abartih”

gibi ifadelerle tanimladi. Kuresel krizin hemen 6ncesine bakildiginda yani 2008 yilinda kredi derecelendirme kuruluslari

9 «Coziim Ne?”, Coskun Kiiglikézmen, PSM Dergisi, Ocak-Subat 2012, sf.76-77.



tabiri caizse cuvalladilar degil mi? Yani her sey birden bire oldu, kriz aniden geldi, Lehman durup dururken batti.
Derecelendirme surecindeki ihmallerini, yetersizliklerini 6rtbas edip hatalarini telafi edebilmek icin vakit gecirmeden birgok
sirketin tahvil notunu dusurduiler, sub-prime kredi notlarini digurduiler. Ancak is isten gectikten sonra. Simdi beklenmedik bir
anda “...Eurozone’a Uye 15 Ulke, yatinm yapilabilir statistinden hizla uzaklasiyor aman dikkat” diyorlar. Bu mesaji kime
veriyorlar? Bana ya da size vermiyor; yatinmcilara veriyor. Yatirimcilar kim? Cok parasi olan buyik oyuncular. Hatta S&P
sunu diyor, “..Almanya ve Fransa’ya belki hic AAA notu veriimemeliydi”. Yani bunu net olarak ifade etmiyorlar ama

kastettikleri husus bu olsa gerek!

Simdi burada kritik bir nokta daha var: Kredi derecelendirme kuruluslari sirket ya da kurum bazinda kimi derecelendiriyorsa
parayl ondan alyorlar. Bu is Ulkelere geldigi zaman Oyle bir sey olmadidi i¢in notunu rahatlikla indiriyorlar. Gegenlerde
CNBC-e kanalinda da dile getirilen bir galismada sirketlerin (lkelere nazaran daha comert derecelendirme not aldidi
vurgulandi. Bu konuda Amerikan SPK’si SEC’e gonderilen bir mektup konuya i1sik tutmakta®®. Kredi derecelendirme
kuruluslari halen bir sorun, bir muamma. Ellerinde asirlik gegmise dayanan muazzam bir bilgi var. Bu nedenle ciddiye
alinmalari gerekiyor; ¢unkd her olumsuz adimlari yikici etkiye sahip ve verdikleri kararlardan geriye déndiklerine pek
rastlanmadi. AB’de muhtemelen bunun farkindadir. Neticede piyasada ¢ok fazla haber ve yorumdan kaynaklanan bir bilgi
kirliligi var. Zamansiz ve mesnetsiz yorumlara piyasanin tahammiuliu kalmadi, ancak bu kirlilikte gergek bilgiye ulagsmak,

gercekgi analiz yapmak giderek guglesiyor ve maliyeti artiyor.

Bu c¢ergevede Yunanistan’in krize girmeden onceki son birka¢c yilinin ciddi sekilde mercek altina alinip incelenmesi
gerekiyor. Aslinda yapisal olarak sorunlarin varligi arada bir de olsa dile getiriliyordu ancak kiresel krizle birlikte hem bu
sorunlarin durumu giderek kotilestirmesi, hem de Yunanistan'in hizli bir iflas slrecine girmesi soru isaretlerini artirdi.
Ortaya atilan bir iddia suydu: Yunanistan'in devlet borglari uzun sire yine basaril bir sekilde yine devlet tarafindan gizlendi.
Maastricht kriterlerine uyum saglanmasi agisindan bor¢/GSMH orani 2007-2011 yillar arasinda gergeklestirilen muhtelif
swap anlasmalar ile az da olsa iyilestiriimisti. Bu sirecte aktif olarak yer alan Goldman Sachs kendisine yoneltilen
suclamalar reddederek her seyin yasal gergeve iginde oldugunu ifade ediyordu. Alman Basbakani Merkel ise bu durumun
bir skandal oldugunu, dinyay! kilresel krize goétiren bu bankalarin bir de istatistiklerle oynayarak bdyle bir ise
kalkismalarinin kabul edilemez oldugunu dogrudan banka ismi vermeden dile getirdi. Neticede AB Yunanistan tarafindan
kandiriimisti. Lynn (2011) bu durumu ilging bir sekilde 6zetliyor: “New York’lu bir yatirim bankasindan —ki isi karmasik
finansal iglemlerden kar elde etmek olan bir banka- ne beklenebilir ki? Kediye ciger emanet edilmez (bu sdzii ingilizce
olarak sOyle ifade etmis: if you leave your sausages in dog’s kennel, there is not much point in shouting at the dog when
you find out it has eaten them)”. Bu konudaki nihai yorumu ise daha ilging: “GUnimuzde standart hale gelen ve birgok

Ulkenin aldatma Uzerine kurulu davranis realitesini abartmaya gerek yok"21.

Yine araya reklam alalim ve gbzden kacabilecek kiguk(!) bir bilgiyi sizlere sunalim. Bu bilgi Inside Job filminin hemen
basinda yer aliyor. Niifusu 320,000 ve GSMH’si 13 milyar dolar civarinda olan izlanda’nin ugradigi bankacilik zarari 100
milyar dolar. GSMH’nin yaklagik 7,7 kati bir zarar nasil olugabilir. Ornegin, Tirkiye'nin gayri safi milli hasilasinin 700 milyar
dolar oldugunu kabul edelim ve bunu 7,7 ile garpalim, 5,4 trilyon dolar. Nasil bir zarar miktaridir bu rakam, bu kadar para bu
Ulkeye girmis midir, girmigse nasil girmistir? Bu meblagda bir para bir llkeye girdikten sonra neyin fiyati nasil olacak, bu
para ile ne yapilir? izlanda’da neler olmus? IMF veri tabanindan elde edilen verilerle 2006-2011 arasinda kigi bagi GMSH,
54 bin dolardan 39 bin dolara dismus, issizlik %1,6’dan %8’e ¢ikmis, kamu borcu/GMSH orani da %7’den %67’ye ¢ikmis.
Madalyonun gérinmeyen yizil ise Financial Times Gazetesi’'nde yer alan David Hale imzali bir makale?.

Yasamakta oldugumuz krizin boyutlari maalesef tam olarak kestirilemiyor. Bazi kaynaklar nirengi ya da kiyas noktasi olarak
1929 krizini ahyorlar. Haklilar, zira bugline kadar daha buyik bir kriz olmadi, ancak bu krizin baslangicindan 10 yil sonra

sure¢ 2. Dinya Savasi ile seyir degistirdi. Aslinda bugtin toplu, tiifekli bir savasa da lizum yok gibi goriintiyor. Ticaret ya da

20 http://www.sec.gov/comments/4-629/4629-12.pdf
2 Lynn, Matthew, (2011), BUST, Greece, The Euro, and the Sovereign Debt Crisis, Wiley.
2 “How Guantanamo could rescue Iceland”, David Hale, Financial Times, 31 January 2010.



kur savaslariyla da ulkeler birbirlerinin elini kolunu baglayabiliyor. Yukaridaki satirlarda kisaca degindigimiz dijital yonetisim
kaynakli riskler ve olasi istismarlar ise en buyuk tehlike.

Giderek farkli boyutlar alan kiresel kriz tartismalarindaki en blylk sikintilardan biri de su: Bu belirsizlik gercevesinde ne
gibi 6nlemler alinmali, neler yapiimali? Aslinda bunlar bir tarafa birakip dncelikle etrafta olup bitenleri anlamaya calismak
gerekiyor. Yani bugiin Arap Bahari denilen sire¢ nedir? Hangi bahardan bahsediliyor, bahardan ne kast ediliyor? Halklarin
uyanig! deniliyor, bunlar yiz yildir nerede uyuyorlardi? Neyin uyanisi, kimin uyanisi? Bunlarin basina diktatorleri kim dikti,

simdi kim gorevden aliyor? Bu gelismelerin krizle bir ilgisi var midir? Zamanlamasi manidar midir?

Bir dizi olay ve gelismeleri birbiri ile baglantili olarak diglinmekte biyuk fayda var. Takip etmek oldukca gug, ¢unkl birim
zaman basina diisen olay sayisi ciddi boyutta artmis durumda. Gelismelerden bir giin bile uzak durmak takip eden giinlerde
bilgi’/haber eksikliginden kaynaklanan bir hata yapmayi kaginilmaz kilabilir. Yani buglin ciddi ve guvenilir kaynaklardan
zamaninda ve dogru haber/bilgi almaniz gerekiyor. Bunun bir gok kosulu var: Oncelikle bilgi/veri elde etmenin maliyeti. Basit
gérinmekle birlikte mobil internet baglantiniz, hizl bir bilgisayariniz, iyi derecede bir yabanci dil (ingilizce), her giin eklenen
yeni terim ve kelimeler, gazete, dergi abonelikleri ve diger bircok unsur. Sadece bunlar da yetmiyor, bilgi altyapiniz iyi
olacak, hizla yeni bilgilerle glincelleyeceksiniz, yeni gelen bilgileri sizgecten gegireceksiniz, yorumlayacaksiniz ve
kararlariniza dahil edeceksiniz. Tabii ki tim bunlari mimkiin olan en kisa zaman diliminde gerceklestireceksiniz. Clnku
gelismelere karsi piyasalarin tepkisi saniyeler igerisinde oluyor. Eskiden ekonomik sistem icinde her turli etkiye maruz
kalan finans sistemi bugiin neredeyse tim ekonomik sistemi domine eder hale geldi. Bu degisimi gdz ardi etmemek

gerekiyor.

Firsat olursa bir sonraki yazi konulari basta kiiresel krizdeki son gelismeler olmak Uzere Davos Zirvesi, Cin, Ortadogu,

Euro’nun gelecegi, enerji ve Basel-lll konulari olacak.
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