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Mortgage Balonu Patladi

icerigi Yazan: Mehmet Burak KA... [1] Zaman: Paz, 09/11/2008 - 07:00
Yazar: Mehmet Burak KAHYAOGLU

Bazilar piyasalardaki sarsintiyl “ylzyilin ekonomik krizi” olarak nitelendiriyor ve mevcut sarsinti
1929 Dinya Bunalimi’na benzetiliyor. Hatta yasanilan krizin kapitalizmin son krizi olabilecegi
yorumunda bulunanlar bile oluyor.

isin gercegi su ki, ABD ekonomisi derin bir krizdedir ve diinya ekonomisi de bundan bliyiik oranda
etkilenmektedir; fakat bitin bunlar, kapitalizmin sonunun geldigini disinmek icin yeterli degildir.
Kapitalizm tarihi boyunca pek ¢ok kriz atlatmis, her defasinda bundan bir ¢ikis yolu bulmayi
basarmistir. Kapitalizmin tarihi kara Pazartesiler, Carsambalar, Persembelerle doludur. (1)

Kriz Nereden Kaynaklandi?

Krizin temel nedenlerini birka¢ ana baslik altinda toplayacak olursak;
1. Devletin para basma tekelinin sorgusuz kabul,

2.Para ve kredi genislemesi yoluyla piyasaya asiri midahaleler,

3.Yanlisin bedelini o yanhsi yapanin 6demesini gerektiren serbest piyasa mekanizmasinin
islemesine izin verilmemesi,

olarak ifade edebiliriz.

2000’li yillarin basinda ABD Merkez Bankasi FED tarafindan faiz oranlari %1’e kadar dusurulmus;
borclanma, paraya erisim neredeyse bedava hale getirilmistir. Buna ek olarak, artan petrol
fiyatlarinin biriktirdigi fonlarin, piyasadaki likidite bollugundan faydalanip spekilatif hareketlere
yonelenlerin iyi niyet ve basiretten yoksun girisimleriyle birlikte adim adim buglnki krize dogru
gelinmistir.

Yatirim bankalari ve mortgage sirketleri ellerindeki fazla fonlari degerlendirmek, bilancolarini
iyilestirmek, aktifleri fazla gdésterip patronlarinin ve ortaklarinin géztini boyamak isterken FED olaya
seyirci kalmis; s6z konusu finans kuruluslari 6deme glclU olmayan, taksitleri karsilayabilecek dizenli
gelire sahip olmayan kisilere “konut kredisi” dagitirken bunun sonunun felaket oldugunu gérememis
veya gormek istememistir. Bu arada 6lcUstliz, hesapsiz-kitapsiz bicimde ipotek karsiligi konut
kredisi dagitan sirketlerin alacaklarini rehin géstererek cikardigi kagitlara yatirnrm yapan hedge-fonlar
ve spekullatorler kontrolsiiz ve denetimsiz para ve finans piyasalarinin sagladigi bosluktan azami
Olctde yararlanma yoluna gitmisleridir. (2)

Aslinda, yuksek riskli bor¢ yénetiminin yeni mali simyasina kapilmayip, sirketler dinyasindakilerin
blyUk bir codunlugu gibi devasa spekdlatif karlarla gozleri kamasmayanlar acisindan krizin uyarici
isaretleri yillardir mevcuttu. Bu durum ‘“Monthly Review’’ dergisinde yayinlanan ‘“The Household
Debt Bubble’ (Mayis 2006-“Hane Halki Bor¢ Képligu”, Tirkce MR, Haziran 2006) adli makalede
asagidaki sekilde saptanmistir;

“Konut képligl, durgunlugun dengelenmesi ve bir malilesme temeli olarak éylesine yasamsal bir
hale gelmis ve ABD’li hanelerin temel refahi ile 6ylesine yakindan iliskili bir hal almistir ki, konut
piyasasinin mevcut zayifligi hem keskin bir ekonomik gerilemeyi hem de yaygin bir mali dlizensizligi
harekete gecirebilir. Faiz oranlarinin daha da ylkselmesi, durgun ya da hatta daha da disen konut
degerleri ile tliketici bor¢ faiz oranlarinin yikselmesi gibi bir kisir déngu yaratarak, bir dizi iflasa
neden olma potansiyeline sahiptir. ABD'nin tliketiminin dlinya ekonomisine yénelik talebin ana
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kaynagi durumunda olmasi gercegi, bu durumun daha kiiresellesmis bir krize katkida bulunmasi
olasiligini da ortaya cikarmaktadir...” (3)

Ayrica IMF Yaritme Kurulu madirleri Eylal 2006 Kiiresel Mali istikrar Raporu’nda; yiksek riskli
fonlarin ve kredi tlrevlerinin hizla blytimesinin mali istikrar Gzerinde sistematik bir etkide
bulunmasiyla, ABD ekonomisinin yavaslamasi ve konut piyasasinin sogumasinin, beklenmedik soklar
durumunda daha da artabilecek, daha da blyUk mali sarsintilara yol acabilecegi yonindeki
endiselerini dile getirmislerdir.

Sonuc olarak, enflasyonist baskilar ylzinden artan faizler, yukselen emtia fiyatlari, daralan likidite,
zorlasan borclanma imkanlari derken, bir de vadesi gelmis konut kredileri geri donmeyince, bu
kredilere ve bu krediler karsiliginda cikarilmis kagitlara blyutk paralar baglamis sirketler ve yatirm
bankalar birer birer alarm vermeye baslamislardir. ABD Hazinesi basta JP Morgan ve Bear Stearns
olmak Uzere 11 bankaya el koymak veya ekstra kaynak aktararak kurtarmak zorunda kalmistir. (4)

Kiliresel Krizin Seyri...

Nisan 2007'de ABD'li ylksek riskli (sub-prime) mortgage kurulusu New Century Financial iflas
basvurusunda bulundu ve calisma gucunun yarisini azalttl. YUksek riskli mortgage piyasasindaki
¢cokis, dinyada diger bankalari etkilemeye basladi.

9 Agustos 2007'de yatinm bankasi BNP Paribas, yatirimcilara; fonlarinin ikisinden para
alamayacaklarini bildirdi. Bu, bankalarin birbirleriyle is yapmay! reddettiginin acgik bir isaretiydi.

Avrupa Merkez Bankasi (AMB), likiditeyi dizeltmek amaciyla, bankacilik piyasasina; dnce 95 milyar
avro, daha sonra 108,7 milyar avro para pompaladil. FED, Kanada Merkez Bankasi ve Japonya
Merkez Bankasi da mudahaleye basladi.

Avrupa'da krizin ilk kurbani, yiksek riskli mortgage piyasasina yatirrm yapan Alman bankasi

Sachsen Landesbank oldu.

Eylal 2007'de ingiliz Northern Rock, ingiltere Merkez Bankasindan acil yardim istedi. Northern
Rock bankasi daha sonra kamulastirildi.

Buyuk Kayiplar Aciklanmaya Basladi

1 Ekim 2007'de isvicreli UBS, 3,4 milyar dolar zarar aciklayan diinyanin ilk biyiik bankasi oldu.
ABD'li Citigroup yuksek riskli kredilerle ilgili, 3,1 milyar dolar zarar bildirdi. Citigroup'un 6 ay icinde
acikladigl zarar 40 milyar dolarn buldu. Merrill Lynch de 7,9 milyar dolar zarar ettigini bildirdi.

9 Ocak 2008'de Diinya Bankasi, kredi krizi zengin Ulkeleri etkiledigi icin, kiiresel ekonomik
blylUmenin bu yil yavaslayacagini acikladi.

22 Ocak 2007'de FED, ekonominin resesyona girmesini d6nlemek amaciyla gdsterge faiz oranini ¢
ceyrek azaltarak, yizde 3,5'e cekti. Bu FED'in son 25 yildaki en buyuk kesintisiydi.

10 Subat 2008'de sanayilesmis G7 Ulkelerinin liderleri, ABD'de yuksek riskli mortgage
piyasasindaki coklsten kaynaklanan kayiplarin diinya capinda 400 milyar dolari bulabilecegini
soylediler.

8 Nisan 2008'de Uluslararasi Para Fonu (IMF), kliresel kredi krizinin 1 trilyon dolari bulabilecegini
ve hatta asabilecegini bildirdi.

Haziran 2008'de ABD Federal Sorusturma Burosu (FBI), yaklasik 1 milyar dolarlik mortgage
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yolsuzluguyla ilgili olarak, borsa simsarlari ve konut sektortinde calisanlar dahil, 406 kisiyi gozaltina
aldi. Ayrica yUksek riskli mortgage kredisiyle baglantili, korunakl iki blyUk yatirnm fonunun (hedge
fonlar) ¢ékUsuyle ilgili, Bear Stearns bankasinin iki calisani fonlarin sorununu bildikleri halde
yatirrmcilara bunu aciklamamakla suclandi. Fonlarin toplam kaybi 1,4 milyar dolardi.

Agustos ayinda kiresel bankacilik devi ingiliz HSBC bankasi, mali piyasalardaki kosullarin son
birkac¢ 10 yildaki en zorlusu oldugunu acikladi.

ingiltere Maliye Bakani Alistair Darling, Guardian gazetesine verdigi demecte; ingiliz ekonomisinin
son 60 yildaki en ko6tl kriziyle karsi karsiya oldugunu séyledi.

Avrupa Komisyonu, yaptigi aciklamada, ingiltere, Almanya ve ispanya'nin yil sonuna kadar
resesyona girecegi uyarisinda bulundu.

-16 Mart: JPMorgan Chase bankasi, hisse senetlerinin dederi hizla diisen ve iflas eden Bear
Stearns'i, FED'in de destegiyle yaklasik 1 milyar dolara satin aldi. Bear Stearns'in bir yil 6nceki
dederi yaklasik 32 milyar dolardi.

-11 Temmuz: ABD'nin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu olarak kabul edilen “Federal Deposit
Insurance Corp” (FDIC), konut sektorundeki kredi krizinden etkilenen ve varliklari 32 milyar dolar,
toplam mevduati 19 milyar dolar olan IndyMac bankasina el koydu.

-7 Eylul: ABD yonetimi, konut piyasasini istikrara kavusturma adina, konut sektértinde kullanilan
kredilerin yarisini elinde bulunduran zordaki konut kredisi sirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac'e el
koydu. Bu iki sirket yaklasik 5 trilyon dolar degerindeki krediye sahip ya da garantoéri durumunda
bulunuyor.

-10 Eylul: ABD'nin dérdinci bUyUk yatinm bankasi durumundaki Lehman Brothers, 4 milyar
dolarlik zarar acikladiktan sonra kendini satiliga cikardi.

-14 Eylul: Lehman Brothers't kurtarmak icin yapilan gériismelerde; ABD yoénetimi bankayi
kurtarmak icin mali destek vermeyecedini aciklayinca, Lehman Brothers'in ¢okecedi endiseleri
Uzerine, Merrill Lynch careyi Bank of America tarafindan satin alinmakta buldu. Bank of America
Merrill Lynch’i 50 milyar dolara satin aldi.

-15 Eylil: Lehman Brothers iflasini acikladi. Ardindan kredi derecelendirme kuruluslarinin notunu
dlsurdiaga AlG'in kiresel krizin bir sonraki kurbani olacagi endiseleri artti.

-16 Eylul: Lehman Brothers'a destek vermeyen ABD y6netimi, kliresel krizin daha da
derinlesmesini gdze alamayarak ayni destedi AlG'den esirgemedi. FED, sirkete acil 85 milyar dolar
para aktarmayi ve karsiliginda firmanin hisselerinin yizde 80'ini denetimi altina almayi kararlastirdi.

Dlinya capinda 116 binden fazla kisiye istihdam saglayan AIG, 130 tlkede faaliyet gosteriyor.
Aktifleri 1 trilyon dolari asan AIG, U¢ ¢eyrek ust Uste zarar etti. AIG'In bu yil ikinci ceyrekte zarari
5.36 milyar dolar oldu. Hiikiimet AiG’ye 85 milyar dolarlik kaynak aktardi ve biiyiik bir kriz
gecistirilmis oldu.

ABD,Merkez Bankasi (FED) 6nderliginde 6 Ulkenin merkez bankasi likidite sikisikligi icin gic birligi
yapti. Sirket batiklarina simdiye kadar 900 milyar dolar harcayan FED, Avrupa Merkez Bankasi (ECB)
ve ingiltere Merkez Bankasi basta olmak 5 merkez bankasina piyasalardaki kilitlenmeyi acmak
amaciyla 180 milyar dolar likidite verme yetkisi verdi. Daha énce piyasalara enjekte edilen 67 milyar
dolarla toplam fonlama 247 milyar dolara ulasti.

14 bankayi yok eden krizin 3,4 trilyon dolarlik 6denmemis kredi nedeniyle bliylyebilecegi panigi
Hazine ve ABD Merkez Bankasi’'ni harekete gecirdi.

ABD Hazine Bakani Henry Paulson, FED Baskani Ben Bernanke ve SEC Baskani Christopher Cox, zor
durumdaki finansal kuruluslardan koéti varliklari satin alacak ve blydkliga 2 trilyon dolara kadar
ulasacadi sdylenen bir fon kurmayi planliyor. Plan kapsaminda ayrica 400 milyar dolari bulan ulusal
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mevduat sigorta fonu olusturularak yatirirmlarin sigortalanmasi da yer aliyor.

Mali kuruluslarin bu sikintiya girmis olmasi ve yeterli fon saglayamamasi nedeniyle bu problemlerin
yasandigini belirten Paulson, planin ayrintilarini adimlari séyle siraladi:

* Mortgage’a dayall teminatlar satin alinacak. Ancak yabanci tlrev urtnler alinmayacak.
* Sadece ABD’li finansal kuruluslardan satin alim yapilacak.

* Hedge fonlar plan disi tutulacak.

* Portfdy yonetimi icin disaridan yatirrm uzmanlari gérevlendirilebilecek.

* Satin alinan varliklar icin dolar bazinda ylzde 50 indirimli fiyat uygulanacak.

* Hazine, Freddie Mac ve Fannie Mea tahvil alimlarini artiracak.

* SEC’in aldigi1 10 gunlik aciga satisa yasak karari 30 gline uzatilabilecek.

* Hazine yatirim fonlarini 50 milyar dolarin Uzerinde sigortalamak icin Ucret alacak.

ABD’de planin sekillenip devreye girmesi durumunda bu hikimetin sorun ¢6zmek konusunda ilk
kez kullandigi bir yontem olmayacak. Olusturulacak yeni batik fonu, 1980'li yillarin sonunda kurulan
Glven Saglama Fonu’na (RTC) benzeyecek. 1989 yilinda ABD'de patlak veren tasarruf ve kredi krizi
sirasinda kurulan RTC’nin amaci, batik bankalarin varliklarini alip kriz etkisini kaybedince satmak ve
bu sekilde piyasayi rahatlatmakti. islevini yerine getirdikten sonra da 1994 yilinda kapatilan RTC o
ddénemde bircok klicik bankanin sorunlu varliklarini satin almisti. Bunun maliyeti de 400 milyar dolari
bulmustu. Ayni sorunun ¢6zUmu icin bu kez en az 2 trilyon dolarlik maliyet yUikl olusmasi
benkleniyor. Kurulacak sirketin Lehman Bothers, Bear Stearns ve AlG'nin kurtarma operasyonlarini
da Ustlenebilecegdini belirtiyor.

Sonucg

Simdi klresel finansal sistemi karistiran ve reel ekonomiye etki etmeye baslayan bu krizin
sorumlusu araniyor. FED, Bernanke, bankalarin CEO’lari, Bush yonetimi, denetleme kuruluslar vs.
Fakat asil suclunun ve sorunlarin ana kaynaginin, devletin keyfi sekilde para basma yetkisinin
sorgulanmadigi, merkez bankalarinin ve hikimetlerin para ve kredi genislemesiyle s6zde ekonomiyi
canlandirmak Uzere piyasaya surekli mudahale etmelerine imkan veren ve “"ahlaki tehlike”
yaratacak bicimde 6lciistiz garantiler saglayan modern finansal sistem oldugu distntlmektedir. Bu
sistemin kapitalizm ile 6zdeslestiriimesi tam olarak kabul edilemez.

““Kapitalizmin para ve kredi genislemesine, bltce aciklarina ve acigin karsiliksiz para basilarak
finanse edilmesine, devletin ekonomiye slrekli midahalesine olanak veren Keynesci versiyonlari
oldugu gibi; saglam parayi savunan, devletin piyasaya midahalesine karsi ¢ikan, altin para
standardini savunan versiyonlari da vardir. Hatta devletin para basma veya parayla keyfi bicimde
oynama yetkisinin elinden alinmasi gerektigini, bitin finansal sorunlarin parasal genislemeye
dayandigini ileri siiren Parasalci ve Liberteryen versiyonlari da vardir. Bu baglamda son kriz genel bir
“’kapitalizmin krizi"" degildir; bGtln liberalizm ve serbest piyasa séylemlerine ragmen varligini
surdiren Keynesyen mudahaleci kapitalizmin krizidir.”” (5)

Bireyler para kazanmak icin calismasi gerekirken, devleti bedavadan para sahibi yapan karsiliksiz
para basma tekeliyle baslayan hatalar zinciri, piyasada yanlis yapana bedelini 6detmeyen, kurtarma
operasyonlariyla devam etmekte, mevduat sigortasi ve kurtarma operasyonlariyla hesapsiz kitapsiz
yapilan islerin bedeli bizzat bu isleri yapanlara degil, vergi mikelleflerine 6dettiriimektedir. Bu
nedenle mevcut krizi anlamaya calisirken ylzeyde sucglu aramak yerine, derinlerdeki sistem krizine
odaklaniimahdir.
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Ayrica bu konu hakkinda farkh bir goérus olarak; bu krizin basit bir bicimde kapitalizmin tarihinde
son derece bildik bir durum olan kitlesel kredi ¢coklntllerinin bir yenisi olmadigi, ‘“'tekelci mali
sermaye’’ olarak adlandirilan sistemin celiskilerinin gelisimindeki yeni bir evrenin isaretlerini verdigi
de ileri sUrtlmektedir.

Paul Sweezy'nin yalnizca on yil 6nce ‘’sermaye birikimi sirecinin malilesmesi’’ olarak adlandirdigi
bu durumun, 1970'lerden bu yana ekonomik bliylmeyi sirikleyen ana glc oldugu savunulmaktadir.
Bu durumun sistemde yarattigi dénlstim, finansal karlarin, toplam karlarin ylzdesi olarak kaydettigi
hizl blyimede yansimasini bulmaktadir.

Sistemin Ahlaki Boyutu Uzerine...

Yasanilan kriz genis halk kitlelerinin karsilastigi ne ilk kriz olmustur ne de son kriz olacaktir. Ustelik
mali krizlerin olusum sekli 1400’10 yillarda Hollanda’da yasanan “Lale Balonu da” dahil olmak UGzere,
ayni sekilde gerceklesmistir. Finansal krizlerin hemen hemen hepsi Hyman Minsky’nin gelistirdigi ve
finansal krizlerin yapisini anlatan modele neredeyse bire bir uymaktadir. Peki, krizlerin nedenleri ve
sonuclari apacik ortada iken yasanilanlardan neden ders alinamamaktadir? Bu sorunun cevabini
aslinda finansal sistemin simyasinda aramak gerektigini diisinmekteyim. Ekonomistlerin ve
finanscilarin cok iyi bildigi bir sz “Altini olan kurali koyar, kural koyan altini alir” burada bize
rehberlik edecek dlizeyde 6nem arz etmektedir. Finansal piyasalarda gerek bireysel yatirrmcilar
gerekse kurumsal yatinnmcilar olmak tzere, ¢ok sayida yatirimci islem yapmaktadir. Ekonominin
genisleme asamalarinda basta borsadan olmak lzere finansal karlar sUrekli artarak bu piyasalarla
ilgisi olmayan bireyleri de etkisi altina almayi basarmistir. Béylece, yuksek karlar, mali bilgiden
yoksun bilingsiz yatirrmcilari a¢ gézlu brokerlarin eline disurmektedir. Bunun sonucu olarak piyasa
yeni giren nakit, sistemin kurallarini koyanlarin kasasina dolmaktadir. Bunun mekanizmasi da
yasanilan-yasatilan mali krizlerdir. Basit bir 6rnek verecek olursak; son aylarda 40.000 seviyelerinden
26.000’lere inen IMKB 100 endeksinin sonucu olarak kimler paralarini kaybetmis ve 19 Eylil Cuma
gunl yasanan muazzam % 12.87’lik yukseliste kimler para kazanmistir? Oyunun kurallarini koyanlar,
dogal olarak kazanan taraf olmuslardir.

Diger bir ahlaki problem ise, finansal piyasalarin, bu piyasalarin ne oldugunu dahi bilmeyen halk
topluluklarinin hayatini biyUk oranda etkilemesidir. Milyarlarca hatta trilyonlarca dolar basi bos bir
sekilde cesitli varliklara talep yaratmaktadir. New York’lu bir trader’in, bilgisayar basinda kahvesini
icerken bir ‘tik’ hamlesiyle pirince birka¢c milyon dolarlik talep yaratmasinin, Hindistan’da ginde 2
dolarla gecinen birisinin ana besin kaynaginin fiyatini % 140 artirmasi ne kadar ahlakidir tartisilir.
Veya birkag yatirim bankasinin yaptigi spekiilasyon sonucunda petrol fiyatlarinin 80-90 dolar
bandindan 140-150 dolar bandina gelmesi sonucu Turkiye'deki bir memurun maasinin énemli bir
bolimini olusturan dogal gaz ve elektrik giderlerinin ylkselmesi ne kadar ahlaki bir davranistir? Son
dénemde yasanilan krizler bu sorulari siklikla gindeme getirmektedir. Finansal piyasalarin amaci
neydi?

Asil Sorun...

Sistemdeki esas tikanikligin yani belli dénemler itibariyle finansal krizler yasanmasinin ve bu krizler
sonucunda gerceklesen gelir transferinin nedenini, kurulu ekonomik diizenin varsayim olarak kabul
ettigi, bireyin davranis bicimi "Homoeconomicus’’ ta aramak gerektigi kanisindayim. Acaba birey,
sistemin onu varsaydigi sekliyle, ekonomik kararlarinda sadece kar maksimizasyonu gudusuyle mi
hareket eder? Birey, aldigi kararin sonuglarini sadece kendisi agisindan mi yorumlar? Sonugclarin
ortaya koydugu Uzere, ne yazik ki bu davranis bicimi, sistemi kuranlar tarafindan mikemmel bir
sekilde bireye kabul ettirilmis oldugu aciktir. Finansal piyasalar (borsa- tlrev piyasalar) cogunlukla
sifir toplamli bir oyun olarak dizayn edildiginden, birinin kaybi digerinin kazancini temsil etmektedir.
Ustelik eksik bilgiden kaynaklanan ters secim probleminin blylik oranda etkili oldugu bu piyasalarda,
kazandiginiz paranin bir baskasinin kaybettigi para oldugunu bilmek sizi ne derece
endiselendirmektedir?
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