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Finansal Piyasalarda Reform Calismasi
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s~ Mevcut finansal sistemin
aksakliklar kriz ile birlikte gin ytuzune ¢ikmis bulunmaktadir. Kriz, finansal sistemin
uzerindeki o sihirli ortayu kaldirdi; cunkt bu defa krizden herkesin cani yandi. Finansal
piyasalarin son otuz yilinda liberal gérislerin hakim olmasinin sonucu olarak bir
“kuralsizlastirma” dénemi yasandi ve donem krizle kapandi. Artik herkesin (siyasiler,
akademisyenler, meslek 6rgutleri), yeni finansal sistemin nasil olmasi gerektigi sorusuna
ylksek perdeden cevaplar aradigi bir doneme girdik. Basta krizin kaynagi ABD’de olmak
Uzere, ingiltere, Avrupa Birligi ve bircok uluslararasi kurulusta, finansal sistemin
eksikliklerini inceleyen ve yeni finansal sistemin nasil olmasi gerektigini arastiran cok
sayida calisma yapilmaktadir. Bu kapsamda ABD, Avrupa Birligi ve ingiltere’de yapilan
reform calismalari 6n plana ¢ikmaktadir.

Avrupa Birligi - De Larosiere Raporu

Bu rapor 2009’un Subat ayinda eski Fransiz Merkez Bankasi Baskani Jacques de Larosiere
baskanligindaki bir ekibin calismasidir ve bizzat Avrupa Birligi Komisyonu Baskani Jose
Manuel Barroso tarafindan gorevlendirilmistir. 2009’un sonunda Avrupa Parlamentosu’na
sunulacak olan bu rapor dort b6limden olusmaktadir. Bu yazimda Birinci Bolumu
inceleyecegim.

1. Bolim: Finansal Krizin Nedenleri
1.1 Makro Ekonomik Nedenler

Finansal krizi tetikleyen ana unsurlarin faiz oranlarinin dismesinin sonucu olan likidite
bollugu oldugu kabul edilmistir. DUsuk faiz oranlarinin uzun sire hikim slirmesi piyasalara
guven asilamistir ve bu yapinin Uzerine daha ylksek getirili yatirnnmlara yonelme isteginin
sonucu olarak risklerin dogru fiyatlandiriilmadigi ve ylUksek kaldirag oranina sahip yeni
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enstrimanlar gelistirilmistir. Bu noktada finansal inovasyon limitleri zorlanmis ve finansal
sistemde borcluluk hizla artmistir.

insanlarin kendini asiri glivende hissettigi durumlarda (uzun streli diistik faiz oranlari)
ekonomik beklentiler de pozitife dbnmektedir. Kullanilan sermayenin maliyetinin (faiz orani)
¢cok dustik olmasi ise ekonomik birimleri risk almaya tesvik etmektedir. Cunku bu gibi
dénemlerde (ekonominin genisleme asamasi) daha yliksek getiri elde etmenin yegéane yolu
ylksek kaldiracli islemler yapmaktan gecmektedir. Piyasanin strekli ylikselecegine
inandirilmis binlerce-milyonlarca kisi ve kurulusun oldugu bir ortamda 6z sermaye
karlihginin artinlmasinin biricik yolu daha fazla borg¢la finansal piyasalarda islemler
yapmaktir. (Yapilan islem sonucunda elde edilen kar, borg¢la finanse edildiginden daha az
sayida hisse senedine béllinecektir ve 6z sermaye karliligi artmis olacaktir.) Tabii ki faiz
oranlari artmaya baslayinca oyun bozuldu! Borcun Gzerine kurulu bir yapinin ne kadar
saglikl oldugunu ddstintiyorlardi ki? Birinin kazanmasi digerinin kaybetmesine bagli olan bir
oyunda kimse sonsuza kadar kazanamaz!

1.2 Risk Yonetimi

Raporda, karmasik yapilandiriimis Grinlerin (menkul kiymetlestirme, turevler) riskin
OlcimunU zorlastirdigr kabul edilmistir. Seffaf olmayan piyasalarda risk degerlendirmesinin
yapilmadigi, likidite riskinin piyasa katilimcilari ve finans otoriteleri tarafindan azimsandigi
belirtilmistir.

Yukselen bir piyasada kredi verenlerin ve araci kuruluslarin riski daha az gésterip daha
fazla kredi verme yoluna gitmesi normal kabul edilir ki yliksek riskli yapilandiriimis finansal
yatirim araclarinin peynir-ekmek gibi satiimis olmasi bunlarin basarili oldugu anlamina gelir.
Bu sayede kredi verenler ve araci kuruluslar daha fazla kazanmistir. Kredi verenler
verdikleri riskli kredileri (krediyi alanlara riskli olmadigi inandirilan) menkul kiymetlestirerek
bilancolarindan cikararak, araci kuruluslar ise daha fazla isleme aracilik ederek ¢cok yiuksek
getiriler elde etmistir.

1.3 Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Rolu

Verdikleri notlara gore piyasaya yon verme gucune sahip kuruluslarin oyun arkadaslariyla
(araci kurumlar, kredi alanlar, kredi verenler) kafa-kol iliskisine girmesi (kredi
derecelendirme maliyetini ihracgi 6duyor!) sonucu yapilandiriimis Grtnlere 6zel sektor
tahvilleri gibi yuksek not vermislerdir.

-Lehman Brothers battiginda sizce kredi notu neydi?
1.4 Kurumsal Yoénetim Eksiklikleri

Raporda yapilandiriimis Grdnlerin risk degerlemesinin Ust dizey yoneticiler tarafindan
yapilmadigl ve uzun vadede saglanacak makul getiriler yerine kisa vadeli astronomik
getirilerin pesine dustldigu ifade edilmistir.

Ust diizey yéneticilerin icinde bulundugu durumu ézetleyen bir s6z:
“As long as the music is playing you’ve got to get up and dance”’.
Chuck Prince
1.5 Duzenleme, Denetleme ve Kriz Yonetimindeki Eksiklikler

Duzenleyici otoritelerin sirket bazinda (mikro) denetim Gzerine yogunlastigi, makro riskleri
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ise gozden kacirdigi (ihmal ettigi) belirtilmistir.

AiG’ye milyarlarca dolar verilerek kurtariimasi buna érnektir. Tek bir sirket sistemik riski
etkileyebilecek boyutta kuresel finansal sisteme entegre hale gelmistir. (ABD’nin raporunda
bu sirketler birinci seviye finansal holdingler olarak adlandirilarak literatlre girmistir.) Ama
duzenleyici otoriteler bu durumu ne yazik ki kriz gerceklestikten sonra anlamistir!

iletisim@PolitikaDergisi.com [2]
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