sayl: 115 e nisan 2009

MAKALELER

vergi
raporu

ABD KAYNAKLI KURESEL KRIZIN ANALIZI

Hakan EKINCI ©

1 - GIRIS

Yasanmakta olan ve tim dinyayr da olumsuz
yonde etkileyen kiresel ekonomik krizin ortaya
ctkis nedeninin, ABD’deki batik “mortgage”
(uzun vadeli konut kredileri) kredileri oldugu
herkesin malumu. Ancak, bu krizin saghkli bir
sekilde degerlendirilebilmesi icin batik mortgage
kredilerini ortaya ¢ikaran nedeni de acgikliga ka-
vusturarak, “clrik tugla Gzerine insa edilen bi-
na” misali bu kredilere dayal finansal araglarin
islem gordugt mali piyasalardaki carpikhg da
gozler online sermek gereklidir. Zira, dogru bir
tedavi icin dogru teshis sarttir.

Bu baglamda olmak tizere, asagida, s6z ko-
nusu krizin ortaya ¢ikis nedenleri detayli olarak
ele alinarak bu krizden ¢ikis icin izlenen yolun
degerlendirmesi yapilacaktir.

2- KRiZE NEDEN OLAN HATALAR ZiNCIiRi
ABD’de ikiz kulelerin vuruldugu 11 Eylul
2001 sonrasinda, ABD ekonomisinin olumsuz
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bir stirece girmemesi icin ABD Merkez Bankasi-
nin (FED) bankalar aracihig ile piyasaya yuksek
tutarlarda ve distk faiz oranindan nakit enjekte
etmesi ve bunu da uzunca bir slire devam ettir-
mesi, bankalarin nispeten dustk maliyetli likidite
bollugu yasamalarina sebep olmustur. Bu slrece,
ABD’nin Irak’a saldirmasi sonrasinda artan tehdit
algilamasi nedeniyle yikselen petrol fiyatlarin-
dan kaynaklanan likidite bollugu da eklenince
ABD bankalarinin elindeki likidite iyice artmis
oldu. Ozellikle de petrol fiyatlarindan kaynakla-
nan likidite bollugundan ABD’nin yani sira gelis-
mis ve gelismekte olan diinya ulkelerinin dnemli
bir kismi da kendi payimna duseni aldi ve gerek bu
tlkelerde ve gerekse de ABD’de bir taraftan tiike-
ticiler adeta kredi yagmuruna tutulurken bir taraf-
tan da borsalar buytk yukselislerle tarihi rekorla-
ra kostular. Ancak, ozellikle de ABD’de yasanan
bu likidite bollugunun neredeyse her ontine ge-
lene sorgusuz sualsiz kredi verilerek kullaniimasi
ve bunda da mortgage kredilerinin basi ¢cekme-
si, bugtnku kuresel krizin temellerini olustur-
mustur. Olaylari neden sonug iliskisi icerisinde
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degerlendirdigimizde ise bu likidite bollugunun
sorumsuzca kullaniimasinin da sebepleri oldugu
gorulecektir. ABD bankalarini, her 6niine gelene
kredi verecek kadar sorumsuzca davranmaya
iten neden ise ABD hiukimetinin, tiketimi ve do-
layisiyla da Uretimi canli tutmak adina, vergi ia-
deleri, Ucret ve maas artiglari seklinde dogrudan
vatandasa vermesi gerektigi parayi, bankalar ara-
ciligiyla ve faiz karsihginda dolayli yoldan ayni
vatandasa vermeye calisarak, bankalarin da ice-
risinde yer aldigl mali piyasalari yeterince denet-
lememesi olmustur. Daha sonra bu yanlis uygu-
lamalara, konut kredilerine dayali menkul kiy-
metlerin tlrev piyasalarinda kumar derecesinde
spekulatif islemlere konu edilmesi de eklenince
hizla bugtnkt kriz ortamina gelinmistir. Oysa,
hatalar zincirinin baslangici itibariyle zaten zor
durumda olan ve 20 milyondan fazla insanin so-
kaklarda karton evlerde yasadigi bir ortamda ne-
redeyse sorgusuz sualsiz herkese kredi vererek
bir de bu kredilerin faiziyle birlikte geri don-
mesini beklemek, her ne kadar riskin tabana ya-
yildigi seklindeki savunmalar ileri stirtilse de bu-
yuk bir riskti. Nitekim, sonunda bu risk gercekle-
since ve krediler geri donmemeye baslayinca da
bu kredilere dayali finansal araglarin islem gor-
dugu basta tirev piyasalar olmak tizere tim ma-
li piyasalar ve dolayisiyla da ABD ekonomisi kri-
ze girdi. Sermayenin kiresellestigi gtinimuzde
ise bu krizin tim dunya tlkelerine dalga dalga
yayildigi ve icerilere kadar da yayilmaya devam
ettigi gorulmektedir.

ABD bankalarinca, édeme glct yerinde ol-
mayan vatandaglar da dahil olmak tzere halkin
onemli bir kesimine dagitilan mortgage kredileri,
dogal olarak konut piyasasinda talebi ve dolayi-
siyla da konut fiyatlarini artirmig ve kredi kullani-
mi artmaya devam ettikce de konut fiyatlar daha
da artarak degerinin tzerinde adeta bir balon ha-

lini almistir. Konut fiyatlarinin tavan yapmasi ise
bilancosunda mortgage kredilerine dayali men-
kul kiymetleri bulunduran sirketlerin ilk basta
yuksek karlar yazmasina neden olmus, ancak;
konut fiyatlarinin tavan yaptigi bu sirada enflas-
yonist baskilar da énlemek adina ABD merkez
bankasi FED’in faizleri yikseltme karar almasi,
ozellikle de degisken faizli subprime mortgage
kredilerinde yiiksek oranlarda geri édememe so-
runlarina yol acarak s6z konusu sirketlerin bu
kez tam tersi bir stire¢ yasamasina neden olmus-
tur. Zira, énemli orandaki mortgage kredisinin
geri donmemesi, bankalarin ellerindeki icralik
konut sayisinin artmasina neden olarak konut fi-
yatlarinin hizla asagiya inmesine ve dolayisiyla
da bilancosunda mortgage kredisine dayali men-
kul kiymet bulunduran yatinmci konumundaki
sirketlerin bu kez énemli tutarlarda zarar yazma-
sina yol acarak pek cok sirketin batmasina neden
olmustur.

Daha once de belirtildigi lizere, yasanmakta
olan krize neden teskil eden bir diger énemli
yanlis da, ABD’de oldukca gelismis olan tirev
piyasalarinin koruyucu amaclardan ziyade ve
kumar derecesinde speklatif amaclarla da kulla-
nilmis olmasidir. Bilindigi tizere, ABD bankalari-
nin verdigi mortgage kredilerinden kaynaklanan
riskler, ayni tlkenin iki konut devi olan Fannie
Mae ve Freede Mac’a satilmakta ve bu kuruluslar
da aldiklan konut kredilerini menkul kiymetlesti-
rerek (uygulamadaki adiyla paketlestirerek) ulu-
sal ve uluslararasi yatinmcilara satmaktadirlar.
Bu manada, riskini bu kuruluslara satan bankala-
rin, menkul kiymetlestirilen bu varliklardan bir
yatirmci olarak satin almalari da mamkuindur.
Bu islemler neticesinde mortgage kredilerinden
kaynaklanan risk ise bu kredileri satin alan niha-
i yatinmci kurulug Gzerinde kalmaktadir. Riski
devreden bankalar da bu devir islemi neticesinde,
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s6z konusu iki konut devinden finansman sagla-
yarak tekrar tekrar mortgage kredisi verebilir du-
ruma gelmektedir. Yatinmci kuruluglarin elinde
olan ve menkul kiymetlestirilen ipotek s6zlesme-
lerinin ise tlrev piyasalarda teminat gosterilerek,
bire yiz hatta bire ikiytz kaldiraglarla adeta bir
kumar gibi herhangi bir emtianin (petrol, bugday
gibi) ya da menkul kiymetin gelecekteki degeri
tzerine yuksek tutarli alimlar yapilabilmektedir.
Nitekim, petroliin 150 ABD Dolarina kadar ¢ik-
masinda bu tir spekilatif islemlerin payr blytk-
tir. Ancak, evdeki hesap carsiya uymayinca, bir
baska ifade ile de gelecege yonelik tahminler tut-
mayinca da, soz konusu spekulatif islemleri ya-
panlar kaldirag etkisi nedeniyle buytk zararlara
ugramaktadirlar. iste, diinyada nam salan kokli
finans ve yatirnmci kuruluglarin elde ettikleri tari-
hi zararlarin 6nemli bir kismi bu spekulatif islem-
lerden bir bagka ifade ile de bu buytik kumardan
gelmektedir. Bunlarin icerisinde daha buyuk tu-
tarda kumar oynayanlar ise batmiglardir.

Gerek yanls likidite yonetimi ve gerekse de
cok riskli spekdlatif islemler sonrasinda buytk
zarar agiklayan bankalar ile diger finansman sir-
ketleri ise ABD huikimeti tarafindan teker teker
kurtarilmaktadir. Bu yonde olmak tzere, bir yati-
rim bankasi olan “Bear Stearns”, iki dev konut fi-
nansman sirketi olan “Fannie Mae” ve “Freede
Mac” ABD hukumeti tarafindan kurtariimuistir.
Ancak, nereye kadar bu kurtarma operasyonu
devam edebilir ki? Nitekim, ABD’nin bes blyuk
yatinm bankasindan biri olan ve 158 yillik bir ta-
rihi gecmise sahip “Lehman Brothers” kurtaril-
mayarak iflasa terkedilmistir. Bir deger yatirim
bankasi olan “Merrill Lynch” ise 50 milyar dola-
ra “Bank of America” tarafindan satin alinmistir.
Kapitalizmin ve serbest piyasa ekonomisinin 6n-
de gelen temsilcilerinden ve savunucularindan
olan ABD'nin, serbest piyasa ekonomisinin ilke-
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lerine aykin oldugunu bildigi halde, batma asa-
masina gelmis banka ve diger finansal kurulugla-
r kurtarmasi ve bu caba icerisine girmesi cok
manidardir. Clnkd, ayni zihniyet, IMF aracihg)
ile 2000-2001 yillarinda Turkiye ekonomisinde
yasanan krizde zor duruma disen bankalara T.C.
Merkez Bankasi tarafindan likidite verilmemesi
gerektigini, bunun aksinin serbest piyasa ekono-
misinin ilkelerine aykirilik teskil edecegini belir-
terek ve bu telkinlerini de kabul ettirerek, aslinda
batmamasi gereken ve kurtariimasi gereken bazi
bankalarin da batmasina neden olmustur.

ABD huikiimetinin zor durumdaki banka ve
diger finans kuruluslarini ve ozellikle de en
onemlilerini kurtarmamasi halinde, bu finans ku-
ruluslarinin pazarladigr tahvilleri ya da diger
menkul kiymetleri elinde tutan ulusal ve ulusla-
rarasi yatinmcilar buytk bir panikle derhal bu
menkul kiymetleri ellerinden ¢ikarmak isteyecek
olup bunun karsiliginda da dusuk fiyatla da olsa
ABD hukimeti bu tahvillerin bedelini 6demek
zorunda kalacaktir. Aksi takdirde, ABD’nin ulus-
lararasi alanda tahvil satarak bor¢lanmasi c¢ok
zor olacaktir. Zira guven kaybetmis olacaktir.
Neticede, ABD bir takim hakli gerekgelerle ser-
best piyasa ekonomisine mudahale etmek zorun-
da kalmustir.

ABD hukimetinin tlke ekonomisini krizden
kurtarmak icin gerek faiz indirimleriyle birlikte
piyasaya bankalar araciligl ile ve gerekse de ver-
gi indirimleri ve vergi iadeleri aracilig ile dogru-
dan vatandasa sagladig likidite ise gortinen o ki,
ABD ekonomisini kurtarmaya yetmeyecek. Ciin-
kt, oynanan kumar buytkti ve ABD huktumeti-
nin piyasaya verdigi para da bu zarar karsila-
maktan ¢ok uzak goranayor.

Oysaki soz konusu kriz 6ncesinde ABD huku-
metince olasi bir durgunlugu &nlemek adina
bankalar araciligi ile piyasaya sunulan likiditenin
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cok daha azi, bankalar araci yapilmaksizin dog-
rudan halka sunulmus olsaydi ve kredi mekaniz-
masi da iyi bir sekilde denetlenebilseydi, vatan-
dasin artan 6deme guicl kargisinda herhangi bir
kredi krizi yasanmasi mumkun olmayabilir ve
dolayisiyla da bugtinki kriz ortamina gelinmeye-
bilirdi. Her ne kadar ABD hukimeti, kredi krizi
ortaya c¢iktiktan sonra vatandaslara vergi iade ve
vergi indirimleri yoluyla dogrudan likidite sagla-
ma cabasina girmisse de, is isten gectikten sonra,
zamansiz yapilan bu mudahaleler sonug verme-
mis ve nihai olarak da zor durumdaki sirketleri
kurtarma operasyonlarina baglamistir.

3- SONUC

Kapitalizmin somirt ve kumar derecesinde
uygulanmasinin bir trint olarak ortaya ¢rkan bu
karesel krizin boyutlarinin dahi hentiz kestirile-
memesi, bu krizin kolay kolay atlatilamayacagini
ve atlatildiginda ise maliyetinin ¢ok fazla olaca-
gini gostermektedir. Bu maliyetin yikuna ise kar-
dan zarar edenlerden ziyade yiyecek ekmegi da-
hi zor bulan kesimlerin daha ¢ok hissedecegi
muhakkaktir. Ancak, isler yolundayken ve yiik-
sek karlar elde edilirken kapitalizmin savunula-
rak devletin ekonomiye midahalesinin hig iste-
nilmemesine karsilk; isler yolunda gitmeyince
ve yuksek zararlar yazilmaya baglayinca da dev-
letin mudahalesini isteyerek kurtariimayi imit et-
menin ve dolayisiyla da bu kurtarma operasyon-
larinin maliyetini halkin sirtina yikmanin ahlaki
bir tutum olmadiginin da bilinmesi gereklidir.

Sonug olarak, gézund her hal ve sartta kar hir-
si bartmus bir zihniyetin, kendi menfaati ugruna
yoksulun dahi ekmegine g6z dikerek (zor durum-
daki insanlara dahi faizle para satiimasi) buradan
elde ettigi kazangla da kumar oynamasi (mortga-
ge kredilerine dayali menkul kiymetlerin tlrev
piyasalarinda kumar derecesinde spekulatif isle-

melere konu edilmesi) kendi iflasini da berabe-
rinde getirmis olmakla birlikte, bu iflasin faturasi
da maalesef vatandasa kesilerek krizden ¢ikis yo-
lu aranmaga calisiimakta ve bu da “6limu goste-
rip, sitmaya razi etmek” seklindeki taktigi uygu-
lamaya koymak suretiyle yapiimaktadir.
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