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Kiiresel ekonomik krizin kaynaginda hirs-korku dengesinin kurulamamasi yer aliyor.
Ingiltere Basbakami G.Brown olaylarin baslangicinda bunun bir “corporate
governance” Krizi oldugunu soyledi.

18 yil siire ile ABD Merkez Bankasi’n1 yoneten Alan Greenspan, Kongre’nin gozetim
komitesinde ifade verirken, bankalarin kendi kendilerini denetleyebileceklerine giiven
duymakla hata ettigini itiraf etti.

Bu ii¢c beyam acalim. Adam Smith uluslarin zenginliginin kaynaklarim irdelerken
yatirnmcinin 6zendirilme ihtiyacini 6n plana cikartmisti. Burada sozii edilen 6zen, kimi
iilkelerde ahisilagelen yatirnm tesvikinden cok daha kapsamh olarak, is yapmaya karar
vererek risk alinmasi karsihiginda bir kazang tesvikinin saglanmasidir. Tesvik bu icerigi
ile toplum icinde karsihikli sorumluluk kavramini da ifade etmektedir.

Daha sonraki donemlerde toplumlarda bilginin esit dagilmadigi, bireylerin aym bilgiye
sahip olmadan karar vermek durumunda olduklar1 ortaya konuldu. Asimetrik bilgi,
alinan kararlarin Kkisilerin tam rasyonel degerlendirme yapmalarina engel olmakta.
Kisith rasyonellik rekabetci piyasalarin 6ngordiigii ortamin dogmasini 6nlemekte.
Arbitraj karin kaynag; girisimciler bilgi iistiinliigiine sahip olduklarinda bunu kazanca
cevirmekteler. Bu ticarette oldugu gibi, smnai miilkiyet haklarinin korunmasiyla
buluslar sonucu iiretilen yeni iiriinlerin fiyatlandirilmasinda da karsimiza ¢cikmakta.
Sorun, ticari, sinai faaliyetin oziinde yer alan bilgi istiinligiiniin, ekonomik ajanlar
marifetiyle kasith olarak yaratilmasindan ve burada A.Greenspan’in altim ¢izdigi “oz
denetim”e yeterli 6zenin gosterilmemesinden kaynaklaniyor.

Ekonomik ajanlar hirslar1 korkuyu asinca, bilgiyi carpittikca kazanclarinin
yiikseldigini goriiyorlar.

Korku sistemin 6ziinde mevcut: iflas korkusu. Ama bilgiyi ¢arpitanla iflas eden, yani
oyunun kurallarim kendi ¢ikar1 dogrultusunda bozanla bunun bedelini 6deyen ayri
olunca sorunlar ortaya cikiyor.

1929 Kkrizi bugiin yasanan krizle karsilastirildiginda daha masumdu. ABD ekonomisinin
durgunluga girmekte oldugu kaygisi sirkette hisse senetlerine talebi caydird: ve ciddi bir
cokiis basladi. O donemde diinya ekonomisine yon veren oyuncu sayis1 kisith idi. Bilgi
bugiinle kiyaslanmayacak kadar simirh oldugu icin, saptirilan bilgi ve dolayisiyla
rasyonel karar kisitlar1 da o denli azdi. Buna karsin 1929 Kkrizinin etkileri izleyen on
yillar1 kapsadi, diinyada cok acikl siyasal ve toplumsal olaylara yol acti.



ABD Merkez Bankasi 1971 yili Agustos ayinda ABD Dolar’1 ile altin arasindaki iliskiye
son verdi ve bu Kkararla Kkiiresellesmenin 6nii acildi. Bu siirecin saghkh bir sekilde
gelismesi i¢in iilkeler diizenleyici kurullarin gorev ve yetkilerini tanimladilar.

Finansal piyasalar o giinden beri bugiin yasanan krizle kiyaslanabilecek bir sarsinti
yasamadi. Ancak sirketler sektoriinde 2000 yilinda Enron sirketinde yapilan muhasebe
hileleri nedeniyle ciddi bir sarsinti gecirildi. Bunun ardindan tiim sirketler sektoriinii
kapsamak iizere ABD’de Sarbanes-Oxley yasas1 ¢ikartildi, tiim diinyada kurumsal
yonetim (corporate governance) diizenlemeleri 6nem kazandi.

Finansal kesimle ilgili olarak Merkez bankalar1 Basel I’in ardindan Basel II’ yi
gelistirdiler. Amac¢ her zaman bankacilik sisteminin teminat yapisinda likiditeye 6nem
vermek oldu. Ulkemizde BASEL II’nin yiiriirliige girmesi bir yandan bankacilik
sisteminin teminat yapisinda yeterli likit karakteri tasimayan tasinmaz tiiriinden
teminatlarin hakim olmasi ve bunun yaninda kayit disinda kalan sirketlerin coklugu
nedenleriyle ertelendi.

Gerek 2000 krizi gerek bugiin yasanan biiyiik krizin ardinda yatan o6zellikle finans
kesimde Kkiiresellesmenin firsatlar1 degerlendirilirken saydamhk, hesap verebilirlik,
sorumluluk, ilgili taraflara esit davranma ilkelerine gereken 6zenin gosterilmemesidir.

Kiiresellesme c¢ok biiyiik firsatlar yaratmstir. Finans Kkesimi bu firsatlan
degerlendirebilmek icin bu ilkelere itibar etmeden hareket etmistir. Kamu otoritesi her
iilkede saydamhik, hesap verebilirlik, sorumluluk standartlarbm korumak, onlari
yiiceltmek icin onlemler getirirken, piyasalarin isleyisine miidahale etmemeye 0zen
gostermistir. Kiiresellesme  siireci  kiiresel “governance”  Kkurallarindan,
yaptirnmlarindan mahrum kalmustir. iktisatcilar bunu yillardir séyleye gelmistir.

Bu kosullar altinda finans kesimi oyuncular1 baslangicta soziinii ettigimiz “arbitraj”,
bilgi farkhihgimi bizzat ve kendi cikarlarim azamilestirecek sekilde yaratmslardir.
Ashinda finansal piyasalarin olagan aletleri arasinda bulunmasi gereken “ac¢iga satma”
(short’lama) gibi taktikler, kotiiye kullamilmis, bunlar neredeyse olagan piyasalarin
yerini almistir.

Kiiresel piyasalarda hareketliligi arttiran bir baska unsur Cin’de izlenen ekonomi
politikalari olmustur. Cin’in hammadde, temel madde, enerji talebi kiiresel ekonominin
bilyiimesini daha da hizlandirmistir. Kartopu inamilmaz bir tempoyla biiyiimiis ve
adeta finansal kesim oyuncularinin yapay yontemlerle yarattiklar1 mekanizmalar olagan
hale gelmistir.

Piyasa ekonomilerinde hakim olan bilgi asimetrisi bu ortamda inamilmaz bir hizla
kanser hastali@inda kullanilan tabirle “metastaz” yapmistir.

Nihayet once Ingiltere’de ardindan ABD’de ipotekli finansmanda gerekli 6zenin
gosterilmemesi bankacilik sektoriiniin ¢okmesine yol agcmistir.

Olaylarin buraya kadar gelmesini onlemek miimkiin olabilir miydi? ABD’de son sekiz
yilin yonetimi yerine daha basiretli bir yonetim bulunsayd: kiiresellesmenin daha iyi
yonetilmesi miimkiin olabilir miydi? Tabii bu soruyu ekonomi alanindaki olaylarla
simirlandirmak yeterli olmayacaktir. liktisat tarihcileri Kkrizin analizini yaparken,



ABD’nin Ortadogu politikasinin da sorgulanmasi da herhalde siyasal tarihgilerin
giindeminde olacaktir. Bu iki olayin birbirinden ayrilmazhg da bir baska gercektir.

Sonradan soylemek kolaydir, ama muhtemelen ABD yonetiminin Lehman Brothers adh
bankanin iflas etmesine izin vermesi, “sistemin arkasinda kimsenin kalmadig1” kanisini
yayginlastirmstir.

Krizi yavaslatmak, durdurmak icin bugiine kadar dogrudan ve dolayh yollardan tahsis
edilen para miktar 3 trilyon ABD Dolar’ina ulasmstir ve dip hala goriinmemektedir.

Ingiltere Basbakan’1 uluslararasi parasal sistemin kuran Bretton Woods s6zlesmesinin
ve onun kurguladigi mekanizmalarin yetersizligi karsisinda, Bretton Woods 1I
calismalarimin baslatilmasini 6nermistir. Bretton Woods II. Diinya savasinin ardindan
istikrarh bir diinya diizeninin kurulmasinda ekonomiyi ele almisti. Birlesmis Milletler
sistemi uluslarin kavga etmelerini 6nlemek ve sorunlarini konusarak halletmeleri i¢in
bir platform olusturmustu. Diinya Ticaret Orgiitii serbest ticareti yerlestirerek tiim
insanhigin refahiin yiikselmesini hedefliyordu ve bunun icin iilkeler arasindaki ticari
ihtilaflarin halli yoniinde mekanizmalar getirmisti.

Bretton Woods ve ardindan kurulan Uluslararasi Para Fonu, iilkelerin makro ekonomik
politikalarinin diinya ticaretinin yoniinii degistirerek insanhgin refahinin azalmamasi
icin isleyecek bir mekanizma olusturmaktaydi.

Bugiin sorunlar daha farkh niteliktedir. Karsimizdaki sorun 1700’lerden beri tartisilan
“tesvik” ve “odiillendirme” kavramm iizerinde odaklanmaktadir. Banka genel
miidiirlerinin iicretlerinin yol actig1 hirs kaynakh uygulamalar, piyasa oyuncularinin
bilgi ortammm bozarak “shortlama” firsati yaratmalari, “korumadan kaynaklanan
tehlike” (moral hazard) ve bu anilan uygulamalarin yarata@  “kotii  secim
mekanizmalar1’” (adverse selection mechanism), oniimiizdeki donemde ele alinmasi
gereken hastahiklardir.

Governance (kurumsal yonetim) alaminda yapilan calismalar 1999 yilinda OECD
tarafindan benimsenen “ilkeler”e kadar geriye gider. Demek ki dokuz yil gecmistir.
Oysa zaaflar ¢ok daha eskiden gelmektedir ve kiiresellesmenin hizi ile “asimetrilerden
kazang¢ elde etme”nin 6nemi artmistir. Ulkemizde SPK Kurumsal Yénetim ilkeleri
heniiz bes yasindadir, pek cok sirket bu ilkeleri hala “adet yerini bulsun” anlayisiyla
degerlendirmektedir. inanc peklesmemistir.

Kiiresel ekonomi biiyiiyecektir. Biiyiimenin burada sayillan hastaliklar olmadan
gerceklesmesi miimkiindiir.  Herkes kar amach hareket eder, kimileri hirsim
gemleyemez. Tipki bugiin yasandig gibi.

Piyasa mekanizmasi korku iizerine degil, caydiriciik ve daha dogrusu yanhs hareketin
sonunda tesvikleri ortadan kaldiracagr gercegi iizerine kurgulanmahdir. Piyasa
ekonomilerinde gelisip biiyiiyen, giiclenen, zenginlesen sirketler, kendi ayaklarina ates
etmekten vaz gecmeli, bunun i¢in gerekli risk yonetim mekanizmalarini yerlestirmelidir.

Piyasalarin  Kkalitesi iyilestirilmezse, sirketlerde saydamhk, hesap verebilirlik,
sorumluluk gibi mihenk taslarina onem verilmezse, Kkiiresellesmeden pay almak
miimkiin olmayacaktir.



