. egmiste finansal kriz denilince akla
1980'lerdeki Latin Amerika borg krizi,
19941995 yillari arasinda Meksika ve
Arjantin'i vuran Tequila krizi, 1997'deki
Gilneydogu Asya krizi gelirdi. Bugin ise
krizlerin anasi ABD'de dogdu ve oradan
diinyaya yayilyor. Gergi 1980l wilarda da
ABD emlak plyasasindan kaynaklanan ve
ev hredis| veren bankalarda 150 milyar dolar
maliyetle sonuglanan S&L krizi yaganmigti.
Ancak herkesin gizlemledigi gibi bugtnkd
kriz, gerek boyutlan gerekse karmagiklg
ve kurbanlanmin gegitlligi agisindan
gegmigteki krizlerden gok farkh bir ghrindm
sergiliyor. Bir kere kim digiinirdi ki lzlanda
i esas olarak balikgilikla ve kaplicalanyla
geginen bir ilkede ig bilyik bankanin Glke
GSMH'nin dart kati kadar borglanip, yiksek
faizle mevduat yatiran magdur milsterileri
arasina Cambridge Oniversitesi ve
Ingiltere'deki irili ufakli sehirlerin palis
kuvvetlerini de katacagini? Sonra bu krizde
birgok yeni “irin"le tamgmig olduk: MBS'ler,
CDO'lar, CDS'ler.

Subprime ya da Esik Alti

1990'1i yillardan itibaren finans
piyasalanindaki serbestlesme (Wi bu daha
sonra deginecefimiz bilingli baz politika
segeneklerlyle olusturuldu) “securitization”
ya da hisselestirme denilen bir sireci de
beraberinde getirdi. Securization basit bir
tammlia banka bilangolarinda bulunan irili
ufakh birgok ev, otomebil, hatta tiketim
kredilerinin biylk paketler halinde
birlegtirilip sanra da bu paketlerin dilimler
halinde satilmasidir. Yani yeni Grdnlere
verilen addir. Nasil ki ev kredisinin banka
bilangosundaki degeri kredi verilen evin
degerinden kaynaklaniyorsa, mortgage-
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backed security (MBS) denilen yeni tiirev
tirindn degeri de paketlenen bu ev
kredilerinin toplam degerinden
kaynaklaniyordu, 1930°h willarda Clinton
yinetiminin bazi bagka icraatlan MBS
denilen bu yeni Orinlerin ilerideki degerini
belirlemede Gnemli rol oynadi, 0 zamanki
Clinton yonetiminin amaclanindan biri, dar
gelirll ve deglisik nedenlerden dolayl ev
kredisi alamamig kigilere de ev kredisi
sagflamakhr. Subprime ya da egik alti denilen
tut-sat piyasasi, bbylesine masum
nedenlerle ortaya gikti. Sonra bankalar ve
birgok bagka finans kuruluglan bu tr egik
alt tut-sat kredilerini de paketlemeye ve
dilimlemeye koyuldular. Bu dénemde ev
kredisi almanin kolayli§i ve disik faizler
ev fiyatlanni kiriklemeye, ev sahiplerini ise
mevcut tut-sat kredilerinin dzerinde ikinci
ya da liglincli tut-sat kredileri almaya tegvik
gtti. Fannie Mae ve Freddie Mac gibi tut-
sat piyasasimin garantdrligind ostlenmig
dev finans kurulugian denetim ve gozetim
mekanizmalanni gevsetmeye de koyuldular
ve daha riskli oldugu bilinen kredileri dahi
portidiylerine dahil etmeye bagladilar.
Yagadifamiz krizin kagimimaziigs Clinton
déneminde alinan politika kararlanina
bagilamak belki dofiru olmaz. Ancak daha
sonraki geligmelerle birlesince bu
politikalarin sonucy bugiin yasadifimiz
krizdir.

Digik Faizler ve Global Likidite
Dar gelirli ve ev kredisi almakta zorlanan
Amerikan vatandaglarina kredi alma
kolayl saflayan eik altt kredilerinin tegvik
edilmesi diginda bagka hangi politikalar
bugiinkid durumun ortaya gikmasinda
sorumlu oldu? Yine 1990l yillarda Clinton

yinetiminin Wall Street'ten gelmig Hazine
Bakani Robert Rubin'in de destegiyle
mevduat bankacilii ve yatinm bankaciligim
hukuken ayiran ve 1930'lu yillardaki finansal
kriz ve Blylk Buhran'in deneyimiyle
yasalagtinlan Glass-Seagal Act’inin gerl
alinmastydi. Mevduat bankacilii ve yatinm
bankacihfl arasindaki ayinmin ortadan
kalkmasiyla bankacilik ve finans
sektorlindeki artan rekabet daha riskli
tiriinlerin pazarlanmasina yol aghi. Clinton
ddnemi 2000 yilinda bitti. 2001 yilinda ise
MNew York sehrine 11 Eyl0l terbr saldinsi
yapildi, Alan Greenspan ydnetimindekl
Amerikan Federal Rezerv Bankasi'nin bu
olaya tepkisi faizleri digtrmek oldu. Her ne
kadar finans sisteminin varli agisindan
faizlerin bu gekilde digirilmesi dogru bir
karar olsa da 1987 yilindan 2005 yilina
kadar siiren 18 yillik Greenspan déneminin
dizellikle son yillannm belirgin Gzelligi, disik
faizlerin devam etmesi ve global likiditenin
gok bol olmasiydi. Bu sirece Bush
yonetiminin devlet kurumlanni megru
denetim ve gizetim fonksiyonlan da dahil
olmak iizere, her tird deviet miidahalesine
duydugu felsefi kargiilifs da ilave etmek
gerekir. Otomobil hizla yol almaya
baglamigti. Hiz levhalan indirilmig, fren
mekanizmalan bilerek ya da bilmeyerek
zayiflatilmg, trafik polisi rold istlenecek
kurumlar bagka ybne bakar olmugtu.

Yok mu Uyaran?

Peki, hig mi yoktu bu durumdan endise
duyan, masum yayalari ve trafik kurallanna
uyan dier striicOler uyaran? Burada 2007
yiliin Nobel Odili sahibi Profesar Paul
Krugman ile bugiinlerde "piyasa kahini"
olarak amilmaya baglanan New York

Oniversitesi Professri Nourlel Roubini'yi
saymak gerekir. Her ikisi de dilsik faiz
rejiminin ev fiyatlaninda biiik bir kipige,
esik altr tut-sat kredilerinin
yayginlasmasinin tut-sat piyasasi igin blyik
riskler olugturduguna, Bush d d
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kredi piyasasinin donmas: {“credit crunch™)
ve bunu agmak icin ABD ve Avrupa merkez
bankalanmin piyasalara biyiik capta likidite
siirmesi izledi. 2008’ aylan her ne
kadar esik alt tut-sat kredilerinden dogan

hizlanan gevgek denetim rejiminin
sirdiirlemez oldugune, bugin yasadigimiz
kredi daraimas), banka batmasi, durguniuk
gibi sonuglar dofurabileceklerini birkag
zamandir, hatta Istanbul'a dahi gelerek

Krizin sonras: piyasadaki
bircok oyuncu igin daha
dar bir alan, daha fazla
denetim, daha az
borglanma, sismis
degerlerin sénmesi ve
krizin esas maliyetini
yiiklenecek alt ve orta
swnifiar icin daha cok
igsizlik ve daha diigiik bir
hayat standard: olacak.

siiylediler. Amerikan dahi yatinmei Warren
Buffett ise son yillarda denetimsiz gelisen
tirev plyasasimin ve hedge fonlarinin
acikiiktan uzak oldugiunu ve degerlerinin
hesaplanmasinin karmagiklig) yaninda
trettikleri saadet zinciri tirl iligkilerin tim
finansal sistem igin biyik riskler
olusturdugunu hep vurgulad.

Kiyamet Kopuyor

eri 2007 yilinda ABD ve
Avrupa'daki biyik bankalarda egik alt
piyasasindan degan zararlann yazilmasiyla
kendini gosterdi. Bu durumu bankalar aras:

krizin yavaladifini digiindiirdiyse de Bear
Stearns'in batmasi, Fannie Mae ve Freddie
Mae sirketlerinin hisse fiyatlanmin hizla
digmesinden sonra devlet vesayetl altina
alinmalan, AlG adl) sigorta girketinin bono
sigortas tirQ tirev iiriinlerinden dogian 80
milyar dolarlik zarann Amerikan Merkez
Bankasi tarafindan kargilanmasi krizin
sirdigi ve yayldig olgusunu gazler énline
serdi. Dananin kuyrugu 600 milyar dolarik
Lehman Brothers adli yatinm bankasinin
ABD hazinesi tarafindan kurtariimak yerine
eyliil ayinda batmasina verilmesiyle
koptu. Paul Krugman New York Times'ta
¢ikan yanisinda Lehman Brothers'in
batmasina seyirci kalinmasinin Hazine
Bakam Henry Paulson tarafindan oynanan
bir tur Rus ruletine benzetti. Paulson ise
kendi agisindan baska segeneklerinin
olmadigini, Lehman’y alacak misteri
olmadifini styledi.

Atlantik Okyanusu'nun her iki tarafinda
Lehman Brothers'in batmasinin Kargilikh
suglamalan devam ederken ABD Hazine
Bakanh 700 milyar dolarlik zehirli atiklann
banka bilangolanindan satin
igeren kurtarma paketini agikladi.
Ingiltere'de ise Baghakan Gordon Brown
fnchliginde zarar yazmaya devam eden
biylik Ingiliz bankalanna dogrudan sermaye
aktanmini igeren alternatif bir ¢izim ve
buna bagih olarak ABD Hazinesi ve Merkez
Bankasi'mn yine aym gekilde bankalann
sermayesini takviye edecekler agiklamalan
yer aldi. Devletlerarasi gabalar sirerken

diinya borsalan pegpege biiyiik gapl
diigiigler, Ingiliz Sterlin'inden tutun da Kare
Won'ina kadar cesitli dilkelerin paralaninda
vahgi degigimler meydana gelmeye baglad).
Yabanci yatinmeilanin givenli limanlara
kagmaya baglamasiyla geligen {lke borsa
ve kurlarinda digiisler meydana geldi. Son
yillarda etkinlii azalmaya baglamig
Uluslararasi Para Fonu Ise, tekrar sahneye
¢iharak lzlanda'dan Macaristan ve
Ukrayna'ya kadar birgok Glkeye yardim
paketlerini sunmaya baglad,

§imdi Ne Olacak?

Bu durumu gérmek igin Nouriel Roubini gibi
piyasa kahini mi olmak gerekirdi? Bizce
hayir. Uluslararas) likidite bollugunun
yarattigi gigmig varhk ve girket degerleri
sermaye sahiplerini, ucuz ve sorusuz verilen
ev kredileri tiketicileri, diiglk faizlerin yol
agtif agin yikselmis ev fiyatlan konut
sahiplerini uzun siire memnun etti. Tirkiye
gibi boyimeleri cari agiklara bagh olarak
yiirliyen Olkeler ise kendi ydnlerine gelen
bibyiik gaph sicak para hareketierinden uzun
yillar nemalandilar. Krizin sonrasi piyasadaki
birgok oyuncu igin daha dar bir alan, dzha
fazla denetim, daha az borglanma, gigmig
defierlerin sinmesi ve krizin esas maliyetini
yilklenecek alt ve orta siniflar igin daha cok
igsizlik ve daha digik bir hayat standardi
olacak. Gerek Avrupa'dan gerekse Asya'dan
yiikselen sesler, uluslararasi finansal
sisteme yenl kurallar getiriimesini ve rezerv
para konumundakl Amerikan dolarimin
durumunun tartigmaya agilmasini
siiylemekte. Torkiye'de ise bizee IMF ile mi
yoksa IMF'siz mi tartigmalan yerini cari
agikla mi cari agiksiz mi tartigmalanina
birakmalidir.




