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“Sam Amcanin  Yaptign Konut: 2008 Biiyitk hos bir manzara arzetmeyecektir. Aynen onun gibi,
Bunalimmin Anlatilmamis Hikayesi”’nin temasi, Federal Reserve para arzimi hizla genisletmek (“para

yasadigimiz ekonomik travmanin sebebinin hiikiimet

politikas1 oldugu, serbest piyasanin basarisizhig
olmadigidir. Serbest bir piyasada yasamiyoruz. Karma
bir ekonomide yasiyoruz. Karigimin orani sektdrden
sektore degisiyor. Teknoloji 6nemli dl¢iide serbest. Ama
finansal hizmetler biiyiik 6l¢iide devletin kontroliinde.
En biiyiik sorunlarin da, devletin en fazla regiile edip
kontrol altinda tuttugu sektor olan finansal hizmetler
sektoriinde yasaniyor olmasi, hi¢ de sasirtict degil. Bu
sorunlar, bir yandan Federal Reserve’iin [Amerikan
Merkez Bankasi]

hiikiimetin konut politikasinin (6zellikle de hiikiimetin

eylemlerinin, bir yandan da
finanse ettigi Freddie Mac ve Fannie Mae adh
kuruluslarin) yarattigi sorunlardir. Biiyiik Bunalimin
temelinde yatan asil suglu, piyasaya yapilan yanlis
devlet miidahalesidir. Bu galisma bir “sagduyu,” temel
nedenler ve careler konusunda anlasilabilir bir cerceve
sunmaktadir. Yapilan analiz uzun Omiirlii iktisadi
yasalara dayanmaktadir. Politikacilarin aksi yondeki
arzu ve umutlara ragmen, iktisadi kanunlar, aynen
fizik kanunlar1 gibi, degismez ve kesindirler. Sayet on

katli bir binadan asag atlarsaniz yere ¢arpmak pek de

basmak”) piyasa

oranindan asag1 cekerse, ki Alan Greenspan’in yaptig1

suretiyle faiz oranlarin1 dogal
budur, bireyler ve isletmeler yanlis yatirim kararlar
alacaklar, bu da uzun donem iktisadi refahimiz
agisindan negatif sonuglar doguracaktir. Bedava ekmek
yoktur. Doktor hastasina yanls teshis koyarsa,
yapacagl tedavinin hastayr daha da hasta etmesi
muhtemeldir. Sayet Biiylik Bunalimin nedenlerini
yanlis teshis edersek, tedavimiz uzun vadedeki yasam
standardimizi diislirecektir. Her ne kadar ABD’nin
iktisadi sistemi kendini ¢abuk toparlayan bir sistem ise
de, bir sekilde iktisadi bir toparlanma yasayacak olsak
da, Biiyiik Bunalima tepki olarak hiikiimetin yapacag1
her ciddi politika uygulamas: uzun vadede yasam
asag1 iktisadi

zorluklarin piyasa basarisizligindan degil, basarisiz

kalitesini cekecektir. Yasadigimiz
hiikiimet politikalarindan kaynaklandigmi anlamak,

uygun careleri bulmak agisindan kritik ©nem
tasimaktadir. Sorunun miisebbibi devletse, fekaleti
yaratan oysa, careyi devleti biiyiitmekte aramak akla

aykiridir. Bu meseleleri son derece ciddiye almak hem

a Mustafa Acar, Prof. Dr., Aksaray Universitesi, IIBF, iktisat Boliimii,acar70@gmail.com

* [The House That Uncle Sam Built The Untold Story of the Great Recession of 2008] Yazar: Steven Horwitz ve Peter Boettke,
Editor: Lawrence W. Reed. Ceviren: Mustafa Acar. Bu yaz1 1929 Biiyiik Bunalimindan sonra kapitalizmin tarihindeki en biiytik
kriz olarak kabul edilen 2008-2009 ekonomik krizinin bugiine kadar yapilmis izahlari i¢cinde, bu satirlarin yazarmna gore, en

iyisidir. Bu konuda yapilan analizlerin biiyiik cogunlugu krizi bir piyasa basarisizligi, piyasanin kendi haline birakilmasinin
bir sonucu olarak gérmekte ve ¢ikis icin kimileri Marx1, kimileri de Keynes’i imdada ¢agirmaktadir. Oysa bu makalede krizin
esas itibariyle bir hiikiimet basarisizlig1 oldugu, piyasa aktorlerinin krizle sonuglanan davramislarmin yanlis hiikiimet
politikalar1 tarafindan yonlendirildigini hatta tesvik edildigini ortaya koymaktadir. Koseli parantez igindeki ifadeler
anlasilirlig: kolaylastirmak iizere ¢evirmen tarafindan eklenmistir.
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kendimize, hem c¢ocuklarimiza, hem de torunlarimiza

borcumuzdur.
John Allison, Bagkan, BB&T

Sanki hi¢ yarmn olmayacakmis gibi Omrinii eglence

partilerinde gegiren Dbir insan, bedenini adeta
iscevrimlerine [konjonktiir dalgalarina] ¢ok benzer
sekilde bir “yukar1” bir “asag1” gidip gelen bir ritme
Partide, Epey

eglendikten sonra gecenin saat 2:00’sinde sendeleyerek

sokar. fena halde kafayr c¢eker.
evin yolunu tutar, koltuga kendini zor atar. Birkag saat
sonra, aksamdan kalmaligin verdigi korkung bir bas
agrisiyla uyanir. O noktada yapmasi gereken bir tercih
vardir: yeniden i¢ki alarak kisa siireli bir rahatlama, ya
da bekleyip ayilma. Ikincisini seger de birkag saatlik bir
rahatsizlig1 goze alirsa, diizelir. Her haliikdrda, bas
agrisinin tam da bu adamin kendisine zarar verdigi
sirada ortaya ¢iktigini1 kimse iddia edemez; zarar bir
gece Oncesinde yapilmistir, su andaki bas agrisi ise

bunun kanitidir.

*%

2008 yilinda baslamis olan Biiyiik Bunalim (ya da
Biiyiik Bas Agrisi) olmak zorunda degildi. Bu olayin

nedenleri ve sonuglar1 esrarengiz seyler degil.

Gergekten de, bu ¢ok sancili donem, siyasi tarafgirlik
yapmayan kaliteli iktisatgilarm  onlarca  yildir
siyasetcilerimize ve politika yapicilarimiza anlatmaya
seyin daha

kanitlamaktadir: ekonomiyi ne kadar fazla sisirmeye ve

calistig1 dogrulugunu  bir  kez
yonetmeye calisirlarsa, hepimizin eninde sonunda
zarar gorecegi hasar o kadar fazla olacaktir. Sonradan
aklimizin bagimiza gelme ihtimali daima 20-20’dir; ama
bu son olayda, asina oldugumuz o eski usul giizel
sagduyu, su an iginde bulundugumuz berbat
durumdan kaginmak igin ihtiya¢ duydugumuz feraseti

rahatlikla saglayabilirdi.

Bu makalede, konut piyasasinda olusan balonla
baslayan koklerinden tutup, ardindan 6nerilen carelere

kadar, sozkonusu durgunlugun izini siirecegiz.

Konut sektoriinde baslayan bir krizi anlamanin en iyi
yolu, yine bir konut Orneginden yola cikarak ise
baglamaktir. Bir konutun saglam ve dayanikli bir zemin
{izerinde bina edilmesi gerekir. Iyi niyetle baslansa bile,

sayet dandik bir malzeme ve is¢ilik kullanilirsa, bu

konut zamanindan once ¢okecektir. Sayet zayif bir
iskele iistiine ¢ok fazla kereste ve ¢ok sayida tugla
istiflenecek olursa, ya da insaat malzemeleri evin sagina
soluna yanlis bir sekilde serpistirilecek olursa, saglam
gibi goriinen yap1, zayifliklar ortaya ¢iktik¢a, kum gibi
dagilacaktir. Amerikalilar geride biraktigimiz on yilda
¢ok sayida konut yaptilar, satin aldilar; ama Oyle
anlagiliyor ki, bunu mantikli nedenlere ve saglam
finansmana dayanmadan yaptilar. Biiyiik Bunalimla
ilgili dogru diiriist bir agiklama, bdyle bir seyin neden

meydana geldigi konusuna da deginmek zorundadir.

Pekald, ev sahibi olmak harika bir sey, o ¢ok 6viiniilen
“Amerikan Riiyas1”’nin tam da 6zii degil mi? Diinyanin
en zengin iilkesinde, herkes kendine ait bir eve sahip
olamasin m1 yani? Konut sahibi olmayr miimkiin
kilacak herhangi bir politikanin ne yanlis1 olabilir ki?
[diye diisiiniilebilir] Amma velakin, goénliimiiz hig dyle
arzu etmese de, iyi niyet bizi kot politikalarm

doguracag1 sonuglardan koruyamaz.

Politikacilar konut sahipligi ve gii¢ yetirilebilir konut
temini fikrinin — ve de bu politikalarin sampiyonlugunu
yapmakla elde edebileceklerini sandiklar1 destegin — o
kadar

kaginilmaz (ve sancili) bir diizeltmeye davetiye

biiyiisine  kapilmiglardi ki, ekonomiyi

¢ikaracak yapay bir patikaya soktular. Kongre
hiikiimetin sponsorlugunu yaptig1 ¢ok sayida isletme
yaratip, bunlar1 6diing verme standartlarini asagt
cekmeye tesvik etti. Kongre vergi yasasini gayrimenkul
yatirimlarim1  6teki yatirimlardan daha cazip hale
getirecek sekilde egip biiktii. Diistincesiz gevsek para
politikalar1 sayesinde, Kongrenin bagka bir icad1 olan
Federal Reserve, ekonomiyi paraya bogdu ve faiz
oranlarin1 asag1 c¢ekti. Bu politikalarin her biri
ekonominin kaynaklarmin gereginden fazla bir
kisminin  konut sektoriine ¢ekilmesini tegvik etti.
boliimiinde,

iktisadi

Yasadigimiz

Washington’daki

on yilin biyik bir
politika  yapicilarimiz
biiyiime i¢in hi¢ de uygun olmayan ciiriik bir zemin

inga etmekle mesguldiiler.

Hiir Tesebbiis Giinah Kegisi miydi?

Ister hiir tesebbiis deyin, ister kapitalizm, veya laissez

faire [birakiniz yapsinlar] - her iktisadi sokun
miisebbibi olarak s6zde basibos birakilmis piyasalari

sucglamak, tam yiizyildir geleneksel anlayisin diline
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pelesenk ettigi bir seydir. Bu tiir iddialari ileri siirenler

arasinda kurtariciligimiza  soyunan  politikacilar,
kurtarma planlarmin uygulayicist biirokratlar ve de
kurtarilan 6zel ¢ikar gruplar1 vardir. Bir de
akademisyen dostlarimiz vardir — bu ise bir sayginlik
maskesi kalanlarimizin

ekleyenler - geri

kurtarilmaktan alacag1 “tesvik”in borazanini ¢alanlar.

Sorunun kaynagmin aslinda devlet miidahalesi
olabilecegi bu arkadaslarin pek aklina gelmez. Amma
velakin, elimizde mevcut durgunlugun en fazla hiikiim
siirdiigii sektorlerde “birakiniz yapsinlar” politikasinin
asla sozkonusu olmadigin1 gosteren Federal Reserve
Sistemi'ne ait kayitlar, binlerce sayfalik finansal
regiilasyonlar, yine binlerce sayfalik hiikiimetin konut

politikas1 kayitlar1 var.

ktisadi durgunluklar: anlamak, neden bunca insanin
ayni anda ayni tiirden hatalar yaptigini bilmeyi
gerektirir. Son birka¢ yilda, bu yanlislar konut
sektoriinde yogunlasmisti; insanlar evlerinin degerini
oldugundan daha yiiksek tahmin ediyorlar ya da bu
degerin siirekli yiikselecegini tasavvur ediyorlardi.
Neden ayni zamanda herkes buna inanmist1? Nereden
geldigi belli olmayan esrarengiz bir histeriye mi
tutulmustuk? Insanlar aniden irrasyonel hale mi
gelmisti? Gergek su: Insanlar ekonominin lrettigi
sinyallere tepki veriyorlardi. Bu sinyaller yamiltictydu.

1rrasyone1 olan insanlarin kendileri degil, o sinyaller idi.

Bir biiyiik sehirde meydana gelen trafik kazalarinda
anormal bir artis oldugunu diisiiniin. Goriiniise gore
ayn1 anda biitiin siiriiciiler ayni hatay1 yapiyor, bundan
dolay1 da arabalar birbirine girip duruyor olsun. Bunun
en muhtemel aciklamasi, siiriiciilerin mantiksiz bir
sekilde yola dikkat etmekten vazgeg¢mesi olabilir mi,
yoksa trafik 1siklarinda bir yanlislik oldugundan
siiphelenmeli miyiz? Siiriiciiler tamamen rasyonel
davraniyor olsa bile, diizgiin c¢alismayan trafik
sinyalleri ¢ok sayida kazaya yol acacak, kitlesel bir

irrasyonalite goriintiisii ortaya ¢itkacaktir.

Piyasa fiyatlar1 aynen trafik isiklarina benzer. Faiz
oranlar1 anahtar bir trafik sinyalidir. Bu oranlar baz
insanlarin tasarruf etme —tiiketimi sonraki bir zamana
erteleme- arzusu ile bagka bazi insanlarin fikirlere,
edevata

malzemelere, alet ve yatirim  yaparak

onlerindeki isi daha verimli hale getirme arzularim
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bulusturur. Bir piyasa ekonomisinde, zevkler ve
kosullar degistik¢e faiz oranlar1 da degisir. Omegin,
sayet insanlar simdiki tiiketimden ziyade gelecekteki
tilketimi tercih etmeye baglarlarsa, tasarruflarin
artiracaklardir. Buna baglh olarak, faiz oranlar1 diisecek,
bu da bagka insanlarin islerine yatirrm yapmak igin
daha fazla borglanmalarina imkan verecektir. Daha
fazla yatirim demek sofistike tiretim siiregleri demektir,
yani istikbalde elde daha fazla mal olacaktir. Normal
sekilde isleyen bir piyasa ekonomisinde, bu siireg
tasarruflar yatirimlara esitleyecek, her ikisinin de 6teki
kosullarla ve halkin temel tercihleriyle tutarli olmasin

saglayacaktir.

2008’de biitiin ¢iplakligiyla ortaya ¢ikmis oldugu iizere,
bizimkisi normal sekilde isleyen bir piyasa ekonomisi
degildir. Devlet hemen her iktisadi islemin i¢ine niifuz
etmis, yol boyunca fiyat sinyallerini manipiile edip
saptirmistir. En ciddi miidahaleler de Federal Reserve
tarafindan uygulanan para politikalariyla irtibatl
miidahalelerdir. Paranin 6nemi, onun genel kabul
goren bir miibadele araci olmasindan
kaynaklanmaktadir; ki bu, ekonomideki her alim-satim
isleminin bir yarisinin para olmasi demektir. Viicutta
dolasan kan misali, para her seye degmektedir. Fed
para arziyla oynayinca, bu —konut politikasinin yaptig
gibi- sadece belirli bir veya iki piyasay: etkilemekle
kalmaz, ekonominin tamamindaki her bir piyasay1
etkiler. Fed'in yetkileri, kendisine ekonomik kaos
yaratma konusunda muazzam bir faaliyet alam

vermektedir.

Federal Reserve gibi merkez bankalar1 para arzimi
artirdi$1 zaman, bankalara, -halk ekstra bir tasarruf
saglamadig1 halde- 6diing verebilecekleri daha ¢ok para
saglamis olurlar. Bankalar buna, yeni borglanicilar
tesvik igin faiz oranini asagi ¢ekerek tepki verirler.
Diisitk faiz oranmmi goren borglanicilar, bunun
tiiketicilerin simdiki tiiketimden ziyade Otelenmis
tiiketimi tercih ettiklerine isaret ettigini diisiiniirler. Bu
durumda borglanicilar uzun vadeli projelere yatirim
yapmaya basglarlar, zira bu faiz hadlerinde bu projeler
gorece daha tercihe degerdir. Ancak sorun sudur: o
uzun vadeli projelere olan talep gercekte yoktur. Faiz
oranlar1 aksine isaret etse de, aslinda halk gelecekte
tilketimi tercih ediyor

falan degildir. Diizgiin

calismayan trafik Idmbalar1 gibi, enflasyonun saptirdigi
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bir faiz oram pek ¢ok “kaza”ya sebebiyet verecektir. Bu
kazalar, uzun vadeli iiretim siireclerine yanhslikla

yapilan yatirimlardir.

Eninde sonunda uzun vadeli projelerle ilgilenen
iireticiler hammadde temin maliyetlerini ¢ok yiiksek
bulacaklardir, Ozellikle de halkin tiikketimini —faiz
oraninin isaret ettigi sekilde- gelecege ertelemeye hic de
niyetli olmadig1 ortaya g¢ktik¢a. Bu durumda
sozkonusu uzun vadeli projelerden vazgecilir, bu da
varlik (hem sermaye mallarinin, hem de ilgili sirketlerin
hisse senedi gibi finansal varliklarin) fiyatlarmin
diismesine ve sermaye mallar1 sanayileriyle irtibath

sektorlerde issizlige sebep olacaktir.

Boylece para politikasinin tetikledigi bir doéngiiniin
asag1 gidis asamasi baslar; hisse fiyatlar1 diistiikce
varlik fiyatlar1 balonu “soner,” genel iktisadi faaliyet
yavaslar ve igsizlik yiikselir. Asagi gidis [s6nme],
yukar1 gidis [canlanma] asamasinda yapilan yanlislar:
diizeltmek iizere ekonominin eldeki sermaye ve emegi
yeniden karma ve yerlestirme siirecinden ge¢mesidir.
Burada 6nemli nokta sudur: yapay canlanma doneminde

yapilan yanliglar, sénme doneminde diizeltilmektedir.

2001’den 2006 civarina kadar, Federal Reserve en
azindan 1970'lerden bu yana en genislemeci para
politikasimi takip etmis, bu da faiz oranlarini dogal

oranlarin ¢ok altina itmistir.

Ocak 2001’de Fed’in hedefledigi baslica faiz orani olan
federal fonlama orami %6.5 seviyesindeydi. Sadece 23
ay sonra, ard arda yapilan 12 indirimin ardindan, bu
oran %1.25 seviyesine diismiistiir; bu ise eski seviyenin
%80 asagist demektir. Nihayet Fed Haziran 2004’te
yeniden yiikseltmeye baslayincaya kadar bu oran
%?2'nin altinda kalmigtir. Bu donemde oran o kadar
diistiktii ki, reel Federal Fonlar orant -nominal oran
eksi enflasyon orani — iki buguk yil boyunca negatif idi.
Bunun anlami, pratikte, bor¢landiklar: igin bankalara
iiste para 6denmesiydi! 2004 ortalarindan itibaren hizla
tirmanan faiz orani Mayis 2006'da %5 seviyesine
ylikselmisti ki, konut fiyatlarinin ¢okiise gecmesi
hemen hemen ayni1 déneme rastlamaktadir. S6zkonusu
bes yillik doénemde bu diisiik Fed Fonlari oranim
korumak i¢in, Fed para arzini ciddi bigimde artirmak
zorunda kalmistir. Para arzinin yaygimn bir Olgiitiine

gore artis orani %32.5 idi. Bu donemde iktisaden

irrasyonel [akilc1 olmayan] pek ¢ok yatirim yapilmusts,
ama bunun nedeni, bazilarimin dedigi gibi “birakiniz
yapsinlar ekonomisinin getirdigi irrasyonel taskinlik”
degildi. Aynen ¢ok sayida trafik kazasinin sebebinin
pek c¢ok kisinin bir gecede araba kullanmay1
unutuvermis olmasindan ziyade, yanlis ¢alisan trafik
1siklar1 olmast gibi, pek c¢ok benzer kotii yatirimin
kitlesel bir irrasyonalitenin sonucu olmas: ihtimal
digidir. Bu yatirnmlar, Fed’in para ve krediyle oynamasi
yliziinden yanlis c¢alisan fiyat sinyallerinden
kaynaklaniyordu. Bir devlet kurumunun uyguladig:
kotii para politikasmin adi hi¢ de “birakiniz yapsinlar”

olmasa gerektir.

Ya Konuttan Ne Haber?

Boylesi genislemeci bir para politikasiyla, konut
piyasasma celiskili ve yanlis sinyaller gonderilmistir.
Bir yandan, konut ve konutla irtibatl sektorlere
genisleme yoniinde dev bir yesil 151k yakilmistir. Adeta
Fed kendilerine istemedikleri kadar kereste saglamis,
ekonomik konutlarin1 akillarina estigi kadar genisce

inga etmeye tesvik etmistir.

Sayet artan kereste (sermaye) temini halkin simdiki
tiikketim yerine gelecekte tiiketimi artirma istegi
tarafindan desteklenmis olsa, baska bir deyisle, sayet
halk daha biiyiik konut i¢in gercgekten tasarruf etmek
istemis olsa, bir anlam ifade ederdi. Oysa halkin boyle
bir arzusu yoktu. Faiz oranlari, halk tasarruf etme
arzusunda oldugu i¢in diisiik degildi; Fed karsiliksiz
para [basma] yoluyla bu oranlar1 disiik olmaya
zorlamisti. Daha kotiisii, Fed politikasi muhtemel
sermaye saglayicilara —tasarruf etmeye niyetli
olabileceklere- kocaman bir kirmizi 1sik yakmusti.
Faizler bu kadar diisiik olunca, bu insanlarin paralarinm
birileri borg alabilsin diye bankaya yatirmalar: i¢in bir

miisevvik kalmamigti.

Dolayistyla ekonomi konutunun {iizerine siursiz gibi
goriinen bir kereste arzi boca edilmisti. Kat {istiine kat
¢ikiliyor, kaynaklar ekonominin geri kalan kismindan
buraya ¢ekiliyordu. Oysa binanin temeli yoktu. Ciinkii
sermaye temel tiiketici tercihlerini yansitmiyordu, bu
kadar kocaman bir eve talep yoktu. Sonunda temeldeki
zayifliklar ortaya ¢iktt ve, tek katli bir aile evi igin

atilmis bir temel {izerine insa edilmis 70 katl1 gokdelen
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sendelemeye baslamisti. Nihayet 2008’in sonbaharinda
da ¢oktii.

fyi de, Fed'in biitin kredi muslugu neden acaba
tamamen konut sektoriine akmisti? Dogrudur, ucuz
kredilerle tiiketici kredileri piyasasi, birlesmeler ve
devralmalar piyasast ve oto alim talepleri finanse
edilmistir. Fakat kredilerin biiytik boliimii konut
sektoriine gitmistir. Neden? Bu sorunun cevab,
hiikiimetin konut edinmeyi kolaylastirma cabalarinda

yatmaktadir.

Emlak piyasasina yonelik devlet miidahalesi en
azmdan Biiylik Bunalim’a kadar geri gider. Mevcut
tarihlerdeki

inisiyatifleri Clinton ydnetimi sirasinda baglamistir. O

durgunlukla ilgili yakin hiikiimet
zamandan beri, federal hiikiimet alt ve orta gelir
gruplar ile c¢esitli azmnliklar i¢in konut edinmeyi
kolaylastirmak amaciyla bir dizi politika benimsemistir.
Hiikiimetin atti§1 adimlar arasinda, mortgage [ipotekli
konut kredisi] piyasalarinda istigal eden devlet destekli
kuruluslarla ilgili olan adimlarin merkezi 6nemi vardir.
Buradaki anahtar oyuncular Fannie Mae (Federal
Ulusal Mortgage Kurumu) ve Freddie Mac (Federal
Konut Kredisi Mortgage Sirketi). Ne Fannie bir “serbest
piyasa” kurumudur, ne de Freddie. Federal hiikiimetle
anlasmas: olan, her ne kadar kagit {izerinde 2008
¢okiisiine kadar 6zel sektdre ait goriinse de, hiikiimetin
tanidig1 bir dizi ayricaliga sahip kuruluslardir. Baslari
derde

destekleneceklerine dair kendilerine yapilmus ortiik bir

girecek olursa devlet tarafindan

vaat de cabasi.

Fannie ve Freddie aslinda konut krizini olugturan batik
kredilerin ¢ikis yeri degildi. Sozkonusu kredileri
verenler, -Fannie ve Freddie'nin bunlar1 yeniden
paketleyip baska yatirimcilara satabilecegi- ikincil
mortgage piyasasinda satabileceklerini bilen bankalar
ve mortgage sirketleriydi. Fannie ve Freddie diisiik
pesinat ve benzeri emlak balonu sirasinda kullanimda
olan bir dizi yiiksek riskli krediler de icat etmislerdi. En
basta krediyi verenler, bu tiir kredileri vermek
istiyorlards; ¢linkii Fannie ve Freddie’nin bunlar1 satin
alacagini biliyorlardi. Arkalarindaki ortiik hiikiimet
destegiyle risk kredi verenlerden vergi miikelleflerine
gecmis oluyordu. Konut sahipleri iflas edecek olsa,
bundan zarar goérecek olanlar krediyi verenler degil,

mortgage’t satin alanlardi. Mortgage piyasasinda
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Fannie ve Freddie'nin varligi, bankalar gibi 6zel sektor

oyuncularimin ~ miisevviklerini  biiyitk  odlgiide

mahvetmisgti.

Fed’in diisiik faiz oranlari, Fannie ve Freddie'nin devlet
destekli mortgage alimlariyla birlesince, dniine gelene
bor¢ vermek bir hayli ve de yapay bi¢imde karli hale
gelmisti. Bankalarin  ve mortgage sirketlerinin
halihazirda olduklarindan hi¢ de daha fazla aggozlii
olmalar1  gerekmiyordu. Bankalar, Fannie ve
ehil

kredilerin istisnasiz tiimiinii satin almaya hevesli

Freddie'nin olmayan borglanicilara verilen
olduklarmi goriince, ayni kredilerden bir siirii daha

verdiler. Ucak kazalarindan dolay1 yercekimini
suglamak ne kadar anlamsizsa, ipotekli kredilerden
dolay1 da aggozliliigii suglamak o kadar anlamsizdir.
Acggozliiliik her daim vardir, aynen yercgekimi gibi. O
zaman balonun neden ve nerede olustugu sadece
Federal Reserve’in gevsek para politikas1 ve Kongre'nin

konut politikasi ile aciklanabilir.

Onemli bir baska husus da Fannie ve Freddie'nin biiyiik
siyasi baski altinda olmasiydi. Konut edinmenin daha
(aym

fiyatlarina

da  kolaylastirilmasi zamanda  strekli

ylikselmekte olan ev bagli  olan
enstriimanlarin tesvik edilmesi) ve ge¢miste “ihmale
ugramis” gruplara da bu firsatin verilmesi isteniyordu.
Diisiik veya sifir pesinath pek ¢ok yeni ipotekli kredinin
tasarlanmasi bu tiir baskilar karsisinda yapilmustir.
Sozkonusu olan sadece emre amade biiyiik miktarda
fonun mevcut olmas: ve hiikiimetin ipotekli kredilerin
satin alinmasini ortiik olarak siibvanse etmesi degildi;
aynt zamanda kredi vericiler, hiikiimet tarafindan,
daha once ipotekli krediye gilic yetiremeyecegi
diiglintilen borglanicilar bulmalar: icgin tesvik de

ediliyordu.

Fannie ve Freddie, mortgage sirketleri, sosyal eylem
gruplar1 ve yasa yapicilar, gelirlerine ve varliklarina
bakilirsa, o kaynaklara asla sahip olmamasi gereken
pek ¢ok kisiye ipotekli kredi verilmesi yoniinde isbirligi
yaptilar. Buna bir de kredi verenleri ihmal edilmis
gruplara hizmet vermeye zorlayan Topluma Yeniden
Yatirim Yasasinin sonuglarini; konut yapimin
banliydlere ve sehre daha uzak bolgelerdeki sinirh
alanlara dogru kaydiran (siireg iginde fiyatlar1 daha da
yukar1 ¢eken) parselleme ve arazi kullanim yasalarinin

sonuglarini da ekleyin; alin size kredinin alevlendirdigi,
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yasal diizenlemelerle yonlendirilmis konut patlamasi
ve ¢Okiisli [sisme ve sonmesi] i¢in gereken biitiin

malzeme.

Ozetle, bu tiir siyasi entrikalarin sonucu olarak konut
yapimina muazzam miktarda kaynak ve sermaye
Case-Shiller Endeksi 2008
oncesinde ev fiyatlarmin daha 6nce emsali goriilmemis
1946-1996

akitilmigtir. ¢okiisii

artislar gosterdigine isaret etmektedir.
déneminde konut amagl gayrimenkul fiyatlarinda
kayda deger bir artis olmamistir. Bunun aksine, hemen
ardindan gelen on yillik donemde fiyatlar fahis

derecede artmustir.

Vergi politikasinin bile konut sektoriine yatirimi tesvik
edecek tarzda tarafgir oldugunu not etmekte yarar
vardir. Gayrimenkul yatirnmlari 6teki yatirimlardan
¢ok daha diisiik oranda vergilendirilmistir. 1990’larda
yapilan degisikliklerle aileler, her iki yilda bir, baslica
konutlarindan elde ettikleri 500 bin dolara kadar
sermaye kazanglarini (fiyat artisindan kaynaklanan
gelirlerini) cebe indirme imkanina kavusmustur. Bunun
anlami, 6teki yatirimlardan dogan sermaye kazanglar:
igcin normal gelir vergisi O6derken, konuttan gelen
sermaye kazanglar1 igin fiilen yiizde sifir vergi
O0demektir. Sermaye kazanglarinin bu sekilde farkh
vergiye tabi tutulmasi konut yapimini
alternatiflerinden daha iyi bir yatirnm alani haline
getirmistir. Her ne kadar vergi indirimleri ekonomik
biiylimeyi tesvik etmek i¢in arzu edilir bir seyse de,
politikacilar insanlarin yapmalarim1 arzu ettikleri

yatirimlar lehine vergi kanunlariyla oynamaya
baslayinca, piyasa carpikliklariyla karsilasmamiz bizi

sasirtmamalidir.

Eski Fed bagkani Alan Greenspan finansal varlik
fiyatlarinda ciddi bir diisiis tehdidi tasiyan bir krizin
ortaya ¢ikmasi halinde Fed’in kenarda durup bunu
seyredemeyecegini acik¢a sOylemisti. Bunun yerine,

diisiisi  durdurmak ig¢in merkez bankast likidite
saglayarak tepki vermeliydi. Greenspan diyordu ki,
varlik balonlarinin olugsmasin1 6nlemek igin Fed’in
yapabilecegi pek bir sey yok, ama bu balonlar patlayip
sondiigiinde diislisiin zararmi hafifletecek onlemleri
her zaman alabilir. 1998 itibariyle, bir balonun
sonmesinin ardindan Fed’in daima yatirimcilari
kurtarabilecegi fikri “Greenspan Put” adiyla anilmaya

baglanmisti. (“Put” alictya -6nceden belirlenmis bir

fiyatla- bir varligi yeniden satma hakki veren finansal
sozlesmenin adidir.) 1987 borsa krizi kadar erken
tarihlerden baslay1p 11 Eyliil faciasina kadar uzanan bir
dizi olaydan sonra Fed’in yapmis oldugu kurtarmalar1
gordiikten sonra, konut piyasasindaki oyuncularin,
sayet evlerinin ve icat ettikleri 6teki enstriimanlarin
fiyatlar1 diisecek olursa Fed’in kendilerini de
kurtaracagmi varsaymak igin gayet hakli nedenleri
vardi. Greenspan Put denen sey bu sekilde,
yatirimcilarin bagka tiirlii almayabilecekleri riskleri
almalar1 yoniinde, hiikiimetin yaktig1 ilave bir “yesil

151k” olmustur.

Konut fiyatlar yiikseldikce, baz1 alanlarda anormal
boyutlarda yiikseldikge, yatirimcilar yiikselmekte olan
konut fiyatlarina dayanarak yeni finansal araglar icat
etme yoniinde Onlerinde firsatlar gormiislerdir. Bu
araclar sisme-sonme dongiisiinde sismenin bir sonraki

agsamasini tegkil etmisgtir.

Siislii Finansal Enstriitmanlar: Neden

mi, Semptom mu?

Finansal piyasalardaki bankalar ve 6teki oyuncular bir
dizi yeni enstriiman icat etmek igin konut piyasasmdaki
sismeyi istismar etmislerdir. Bu yeni enstriimanlar
bircogunu zengin edebilecek, ama eninde sonunda
degerini yitirecek, kendileriyle birlikte bir¢ok biiyiik
sirketi de batiracak araglardi. Biitiin hepsi de, konut
fiyatlarmin yiikselmeye devam edecegi, bunun da yeni
ipotekli kredi alanlarin kredilerini geri ddemeye devam

edebilmelerini saglayacagi varsayimina dayaniyordu.

Boylece diisiik veya sifir pesinatli ipotekli krediler
dogmustur. Krediyi alan borcglunun evdeki miilkiyet
hakki biiyiik 6l¢iide degeri artan evden gelen hisseydi.
Baslangicta ya hi¢ ya cok kiigiik hisse oldugundan,
borglanilan miktar ve dolayisiyla aylik O6demeler
oldukca yiiksekti. Bu ise, sayet evin degeri diisecek
olursa, sahibinin borcu evin degerinden daha fazla

olabilir anlamina geliyordu.

Enflasyonun sisirdigi konut balonundan kaynaklanan
biiyiik miktarli konut kredisi 6demeleri o tarihlerde bir
sirii yeni yatirnm aracina doniistiiriildii. En basit
ifadesiyle, Fannie ve Freddie gibi finansal kurumlar,
konut kredilerini vermis olan bankalar veya mortgage

sirketlerinden satin almaya, bunlar1 paketleyip, -bu
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paketlerden dogan alacaklari- bono benzeri bir
enstriiman gibi 6teki yatirnmcilara satmaya basladilar.
2008 giiziinde devlet tarafindan elkonulduklar: zaman,
Fannie ve Freddie sirketleri toplam mortgage
piyasasinin yarisina sahiptiler veya piyasanin yarisi
onlarin  kontroliindeydi. Yatirimcilar “mortgage-
destekli menkul kiymetler” denen enstriimanlar1 satin
alabiliyor ve sonugta konut sahiplerinin yaptig1
6demelerden kaynaklanan geliri elde edebiliyorlardi.
Menkul kiymetlerin saticilar1 da tabii ki aracilik
hizmetlerinden dolayr bir komisyon aliyorlardi.
Ellerindeki menkul kiymetleri “dilimler”e ya da risk
seviyelerine boldiiler. En diisiik risk grubu ilk &nce
odendi, ciinkii bunlar menkul kiymetin dayandigi
konut kredilerinin diigtik riskli olanlarint temsil
ediyordu. Riski yiiksek olanlar ise geriye kalan
fonlardan 6deniyordu, zira bunlar daha riskli konut

kredilerini temsil ediyordu.

Alicilar bir¢ok nedenle bu enstriimanlar: kapistilar. En
basta, konut fiyatlar1 yiikselmeye devam ettikge, bu
menkul kiymetler giderek artan devamli bir gelir
kaynag1
canliik dikkate alindiginda,

gibi goriiniiyordu. Konut piyasasindaki
risk duisiik olarak
algilaniyordu. Oysa daha sonra kendini belli ettigi gibi,

bu canlilik bir illiizyondu.

ikincisi, konut kredisine dayali bu menkul kiymetlerin
biiyiik boliimii Moody’s, Standard and Poor’s, ve Fitch
gibi ti¢ derecelendirme kurulusu tarafindan en yiiksek
not olan AAA notuyla degerlendirilmisti. Bu durum,
yatirimcilart sdzkonusu menkul kiymetlerin gayet
givenli olduguna inandirmisti. Bu aymi zamanda
bircoklarmni piyasalarin irrasyonel oldugu kanisina
vardirmistt. Cok ge¢meden berbat sekilde sorunlu
oldugu ortaya ¢ikacak olan bu menkul kiymetler, nasil
olmustu da bu kadar yiiksek not alabilmisti? Cevap su:
sozkonusu di¢ reyting kurulugu, anlamli bir rekabete konu

olmayan, devlet tarafindan yaratilnsg bir karteldi.

1975 yilinda, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu
[Securities and Exchange Commission] sadece {ig
“Ulusal Capta Istatistiksel

Kurulusu”nun yapacag1 derecelendirmenin bir dizi

Tanimmaig Reyting
hiikiimet diizenlemesinin reyting ihtiyacina cevap
verebilecegine karar vermisti. O zamandan beri bu
kuruluslarin faaliyetleri gercek bir rekabetten ziyade
diizenlemeleri yapanlarin

taleplerini karsilamaya
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doniik olmustur. Reytinglerinde bir hata yapmuislarsa
bile, piyasaya elinde daha dogru bir derecelendirme
teknigiyle yeni bir sirketin girme ihtimali yoktu.
Sonugcta olan suydu: asla bu not verilmemesi gereken
pek cok enstruman AAA olarak derecelendirilmisti.
Bunun sebebi ag¢gdzliiliik ya da irrasyonalite yiiziinden
piyasalarin bir sekilde basarisiz olmasi degil, gercek
piyasa
tarafindan devre dig1 birakilmig olmastydi.

rekabetini 0grenme siirecinin hiikiimet

Uclinciisti, ticari bankalarin sermaye yeterlilik

rasyolarina iliskin uluslararasi diizenlemelerde yapilan
degisiklikler konut kredisine dayali menkul kiymetlere

bircok bankanin goziinde yatirim araglar olarak yapay

bir cazibe kazandirmusti. Ozellikle, 1988 Basel
mutabakati, hiikiimetin finanse ettii kurumlar
tarafindan  ¢ikarilan menkul kiymetleri elinde

bulunduran bankalarin, bagska menkul kiymetler igin

tutmalari gerekenden daha az sermaye
bulundurabilmelerini éngoriiyordu. Buna bizzat kendi
verdikleri krediler de dahildi. Bankalar bir konut kredisi
verebilir, sonra da bunu Fannie Mae’ye satabilirdi.
Ardindan Fannie bunu, baska konut kredileriyle
birlikte, bir ‘konut kredisine dayali menkul kiymet’
Sayet banka

(kaynaklandig1 konut kredisinden gelecek gelire bagl

icinde  paketleyebilirdi. ayn
olan) bu menkul kiymeti satin alirsa, ilk basta verdigi
konut kredisini [Fannie’ye satmak yerine] kendi elinde
tutsaydi bulundurmas: gereken sermayenin sadece

%40’1m1 tutabiliyordu.

Bu kurallar bankalar i¢in Fannie ya da Freddie’nin satin
bildikleri

yoniinde kuvvetli bir tesvik

alip menkul kiymetlestirecegini konut

kredileri vermeleri
saglamistir. Bu yolla konut kredileri daha siikseli bir
enstrumanin pargasi olarak geri satin almaya da miisait
oluyorlardi. Diizenleyici yapmun trafik sinyali olma
girisimi bir fiyaskoydu. Piyasalarin kendisi bu kadar
inatla kotii sinyal vermez ya da boylesine korkung bir
sonug iiretmezdi. Bankalar ve 6teki kurumlar i¢in bu
menkul kiymetler (biiyiik olgiide bunlar1 yaratan ve
siirdiiren diizenleyici miidahaleler sayesinde) popiiler
yatirim araclar haline gelince, bunlarin {istiine bagka

enstriimanlar insa edildi. Iste “kredi temerriit takas1”
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(credit default swaps)’ ve hatta daha karmasik
inovasyonlarin devreye girdigi yer burasidir. Kredi
temerriit takaslari, Odeme giicliigii yasayan konut
kredisine dayali menkul kiymetler icin bir tiir
sigortaydi. Bu tiir diizenlemeler normalde yatirimcilar
igin son derece mesru bir risk azaltma yoludur, ancak,
sozkonusu menkul kiymetlerin dayandig1 kagittan
konutlar dikkate alindiginda, sistemin sebep oldugu
“trafik daha da

kuvvetlendiriyorlardi. “I set an ambitious goal. It's one

yanlis sinyalleri”ni

that I believe we can achieve. It's a

2006’ya Federal Reserve

¢ikmasinda kendisinin biiyiik rol oynadigi konut

gelindiginde, ortaya
balonunu goérmiis, para politikasini tersine ¢evirerek bu
balona igne bizlemeye yonelmisti. Para ve kredi
kisitlanmais, faiz oranlar1 da ciddi bigimde artirilmigt.

Balonun patlamasi artik sadece bir an meselesiydi.

Deregiilasyon: Yanlis Bir Giinah Kegisi

Mevcut krizi “deregiilasyon” iiretmistir demek asikar
bicimde yanhstir [Bkz. Ek A]. Kredi temerriit takaslar1
gibi yeni enstriimanlarin fazla bir regiilasyona tabi
olmadiklar1 dogruysa da, bunun biiyiik dlciide sebebi,
bunlarin yeni olmasiydi. Dahasi, bunlarin bizatihi
varligl, konut ve finansal piyasalarda onceki onyillarda
gecerli olan biitiin o dteki regiilasyonlarm ve miidahalelerin

niyetlenilmemis bir sonucuydu.

2008 ¢okiistinden 10 y1l 6nce gergeklesmis olan, finansal
piyasalarla ilgili en kayda deger “deregiilasyon,”
Clinton idaresi doneminde 1999'da c¢ikarilmis olan
Gramm-Leach-Bliley Yasast idi. Bu yasa ticari bankalar,
yatirim bankalart1 ve menkul kiymet sirketlerinin
istedikleri sekilde birlegsebilmelerine imkan veriyor, bu
tiir birlesmelere izin vermeyen ve New Deal dénemine
kadar giden diizenlemeleri lagvediyordu. Bu yasanin
bizatihi konut balonu tizerindeki etkisi minimal
diizeydeydi. Yine de sdzkonusu yasanin ge¢mesinin
2008 krizi sirasinda zararli degil, yararh oldugu ortaya
¢ikmustir, ¢linkii zor duruma diisen yatirim bankalars,
iflas etmekten kurtulabilmek icin ticari bankalarla

birlesebilmislerdi.

I Kredi temerriit takaslar (credit default swaps/CDS): Bir alacaklinin
3. bir kisiye belli bir iicret ddeyerek, alacagmi garantilemesi

Konut balonunun eninde sonunda patlamasi
mukadderdi, bu olunca da bunun {izerine bina edilmis
enstriimanlar ¢okmiis oldu. Enflasyonla beslenen
canlanmalar, enflasyon tarafindan yapay olarak tesvik
edilen sektorler, ihtiya¢ duyduklar1 girdileri karh
fiyatlardan temin konusunda ve de iirettikleri ¢iktilart
icin alict bulma konusunda giderek daha fazla
zorlanmaya bagladiginda sona ermektedir. 2006
sonlarinda, zirve yapmis olan konut fiyatlari, doymus
piyasalar ve yiiksek girdi fiyatlar: bir 6nceki yilin bina
yarisindan kendi paymi almaya basladikca, diismeye

baglamigti.

Diisen konut fiyatlarinin ekonomi igin iki 6nemli
sonucu olmustur. Birincisi, pek ¢ok konut sahibi konut
kredileri konusunda sikinti yasamaya baslamistir.
Fiyatlarin devaml yiikselecegi varsayimiyla birgok
kisinin ev almasini saglamis olan diisiik veya sifir katki
payt ile alinmis konut kredileri, simdi artik kendilerini
kemirmeye baslamisti. Evlerinin degerinin diismesi,
[bu insanlarin] evin degerinden daha fazla borcu olmasi
anlamina geliyordu. Ik birkag yilda uygulanacak ¢ok
diisiitk “baslangic” oranlarindan sonra piyasa faiz
hadleri seviyesine sigrayan ayarlamali konut kredileri
gibi bazi durumlarda, bu problem daha da katmerliydi.
Bu kredilerin ¢ogu, ikamet ig¢in alinan konutlardan
ziyade, kar edip “koseyi donmek” tizere yatirim amagl
olarak satin alman konutlar i¢in almmisti. Kredi
bor¢lular1 diisiik faizli baslangi¢ taksitlerini 6demeye
glic yetirebiliyorlardi, ¢ilinkii deger artisindan elde
edecekleri  kazangla bunu telafi edeceklerine
inantyorlardi. Ancak konut fiyatlar1 diisiise gecince, bu
evler karli bir fiyattan satilamamustir; faiz oranlar
[piyasa hadlerine] uyarlanminca da, pek ok kisi artik
O0demelerini yapamaz duruma diismiistiir. Hacizler {ist

iiste gelmistir.

ikincisi, konut fiyatlarinin diismesi ve hacizlerin
artmasiyla, konut kredisine dayali menkul kiymetlere
akan gelirler kurumaya baslamistir. Yatirrmcilar bu
menkul kiymetlerin kalitesini yeniden
degerlendirmeye baglamiglardir. Anlasildig1 kadariyla
bu menkul kiymetlerin ¢ogu, artan oranli temerriit
kredilerine

faizlerinin sézkonusu oldugu konut

dayaliydi. Evlerin degeri diistiikge, s6zii edilen menkul

seklinde kredi riskini bir partiden digerine gegiren finans kontrat.

(¢-n.)
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kiymetlerin de piyasa degeri diismiistiir. Elinde biiyiik
miktarda menkul kiymet bulunduran yatirim bankalar1
¢ok ciddi kiymetli kagit zararlarina ugramislardir.
Menkul kiymetlerden ugranan zararlar, 6zellikle AIG
[American Insurance Group] olmak iizere, kredi
temerriit takaslar1 satanlar icin muazzam kayiplar
anlamina geliyordu. Baslica yatirim bankalar1 bu kadar
¢ok varlik kayda gecirirken ve de bu firmalarin ve
sektoriin gelecegi konusunda bu kadar fazla belirsizlik
varken, bu spesifik piyasalara kredi akisi gercekten de
kurumustu. Ancak bu piyasalar toplam ticari bankacilik
ve finans sektoriiniin sadece kiigiik bir pargasiydi.
Eyliil’de patlak veren krizin ne kadar biiyiik oldugu
hala bir tartisma konusu olmaya devam ediyor. Ancak,
kriz gercek olsa bile, yapilmasi gereken dogru eylem,
sozkonusu firmalarin batmasma goz yummak ve
bilangolarini yeniden yapilandirmak igin standart iflas

prosediirlerini uygulamakti.

Durgunluk, Toparlanmanin Kendisidir!

Patlak veren resesyonun yiikselen issizlik ve batan
firmalar ile kendini iyice goriiniir kilmas1 ¢oklarin1 bir
“toparlanma plan1” istemeye sevk etmistir. Fakat, zaten
bastan bizi derde sokmus olan parasal sistemi ve konut
piyasasini “planlamak” yanlis bir girisimdi. Dahasi,
resesyon piyasalarin toparlanmasini saglayan siiregtir.
Kigciik bir baraka ic¢in atilmis bir temel tizerinde, biri
kalkip da 70 kath bir gokdelen inga etmeye kalkarsa, bu
bina ¢okmelidir. Saglam olmayan yapiy1 karmasik bir
direkler ve payandalar mekanizmasiyla ayakta tutmaya
calismanin faydasi yoktur. Ne yazik ki, ABD’nin
ekonomik yapisindaki

zayifliklar ortaya ¢ikinca,

Federal hiikiimetin yapmaya ¢alistig1 sey tam da budur.

Hiikiimetin krize verdigi tepkinin en basta gelen
sorunlarindan biri, sonme [durgunluk] asamasinin
gercekte daha 6nceki hatalarin diizeltilmesi oldugunu
anlamamis olmaktir. Firmalar iflas edip isciler isten
cikarilirken, bankalar kredi vermede kullandiklari
standartlar1 gozden gecirirken, isletmeler kotii
yatirimlarini (isabetli sekilde) zarar hanesine yazmaya
bagladikc¢a, esasen ekonomi daha Onceki hatalarimi
diizeltmektedir. Iscileri canl sektérlerde tutmaya ya da
yatirim pozisyonlarini devam ettirmeye ¢alismak cazip
fakat dikkatini bagka

kaydirmak durumundadir. Diizeltmelerin devreye

gelebilir, ekonomi yone
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girmesine izin verilmelidir. Aksi takdirde, ilerde daha
sancili altiist oluslara davetiye ¢ikariyoruz demektir.
(Hatirlayalim ki, 2008 krizi ortaya c¢ikmustir, ¢iinkii
Federal patlayip

sonmesinin ardindan ekonominin kendisini diizene

Reserve dot.com balonunun

sokmasini iceren o sancili siirecten gecmesini
istememistir.) Sermaye ve isglicii yeniden tahsis
edilmeli, beklentiler uyarlanmali, ve de iktisadi sistem
tiiketicilerin mevcut tercihlerine ve iireticilerin yiizyiize
oldugu reel kaynak kisitlarina cevap vermelidir. Bu
ayarlamalar hos seyler degildir; esasen bu ayarlamalar1
yapmak zorunda kalan bireylere ¢ogu zaman ¢ok aci
¢ektirir, ama bunlar ayn1 zamanda sistemi yeniden

yoluna koymak i¢in hayati 6nem tasiyan seylerdir.

Hiikiimet sé6zkonusu ayarlamay1 6nleyen adimlar attig1
zaman, duzeltme strecini sadece uzatmakta ve
geciktirmektedir. Hiikiimetin gevsek kredi politikalar1
siskinlik yaratir. Hiikiimetin sénmeyi 6nlemeye yonelik
politikalar1 ise bir piyasa diizeltmesini tam tekmil bir

ekonomik krize doniistiirme potansiyeli tasir.

Hig kimse ailesinin isinin battigini, ya da komsularinin

isini  kaybettigini, yahut hayirsever gruplarin

kapasitelerinin &tesinde gerilmis olduklarmi goérmek
Ancak piyasa

daha evvel

istemez. iflas  ve tasfiye, bir

ekonomisinde, karar alma silirecinde
yapilmis hatalar1 diizeltmek i¢in kaynaklarin yeniden
dagitilmasin1 saglayan iki ©nemli mekanizmadir.
Lionel Robbins’in Biiyiik Bunalim [The Great Depression]
adli eserinde yazdig1 gibi, “Eger saglam finansman
yoluyla iflas ve tasfiyeden kaginmak miimkiinse, bu tiir
onlemlere kimse karsi ¢itkamaz. Burada ileri siiriilen
goriis  sudur:

yanlis yatirmmin ve

sayet
bor¢lanmanin ¢ap1 belirli bir smir1 asmigsa, tasfiyeyi

asiri

geciktiren onlemler sadece isleri daha da ¢ikmaza

sokmaya yarar goriinmektedir.”

Durgunlugu bir toparlanma siireci olarak gormek aym
zamanda sunu ima eder: kotii haber gibi goriinen sey,
cogu zaman gerekli ilactir. Ornegin, yavaslayan konut
satiglarina, azalan yeni ingaatlara, veya finansal
sektordeki is kayiplarina dair haberler kotii haber
olarak nitelenir. Halbuki bu, toparlanmanin gerekli bir
parcasidir, zira bu veriler siskinligin yanlislarin
diizeltmekte kanitidir.

piyasanin oldugunun

Gereginden fazla konut insa etmisiz ve konut

sektoriindeki o siskinlikten kaynaklanan finansal
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yatirimlara gereginden fazla kaynak aktarmisiz.
Ekonomiyi yeniden dogru yola sokmak kaynaklarin o
sektorlerden ¢ikip yeni alanlara girmesini gerektirir.
Politikacilar sik sik kaynaklarin nerelere tahsis edilmesi

gerektigini bildiklerini iddia ederler, oysa 2008 Biiyiik

Durgunlugu [Great Recession] aslinda bunu
bilmediklerinin sadece en son kanitidir.
Bush yonetimi 2008 ilkbaharinda Bear Sterns’i

kurtarmakla igleri daha da kotiilestirmistir. Bu karar,
finans sirketlerine, yaptiklar1 yanlglarin bedelini
O0demeyebileceklerine dair agik bir sinyal gondermistir.
Bu adimdan sonra yonetim, Lehman Brothers'in
batmasina goz yumarak bir zikzak ¢izmistir. Lehman’in
batmasina g6z yummanin krizi tetikledigini ileri
siirenler vardir. Bize gore ise Lehman’imn batmasi
halihazirda 6zetlemis oldugumuz reel sorunlarin bir
belirtisidir [semptom]. Batan sirketlerin kurtarilacagina
beklentiler edildikten federal

kurtarmay1 reddetmesi

dair tesis sonra,

hitkimetin ~ Lehman’1
yatirimcilar: sasirtip kafalarini karigtirmis, birgogunun
piyasadan Bunlarmn

¢ekilmesine yol agmuistir.

reaksiyonlari, biiyiik firmalarin batmasina goz
yummanin zorunlu sonucu olmaktan ziyade, kafa
karigtirici  ve hiiktimet

celiskili politikalarmin

sonucudur. Yonetimim keyfi ve Ongoriilemez
kaymalarinin yarattigt muazzam belirsizlik — en dikkate
deger olani da Bernanke ve Paulson’un 23 Eyliil 2008
tarihindeki Sorunlu Varhik Tedavi programinn
[Troubled Asset Relief program] detaylarma dair
verdikleri ikna edici olmayan ifade - yatirima
kagislarinin en gergege yakin nedeni olup, Fannie Mae
ve Freddie Mac’in kurtarilmasi da dahil, giiziin yapilan

o yogun kurtarmalar: tetikleyen sey, iste bu kagislardir.

Bush’un kurtarma programi en azindan iki nedenle
sorunluydu. flkin, hiikiimetin bu tiirden agresif
eyleminin gerekgesi, -ki buna Fed’in milyarlarca
dolarlik yeni para yaratip piyasaya siirmesi dahildir-
kredi piyasalarinin donmus, 6diing vermenin durmus
olmasi idi. Pek ¢ok goézlemci o dénemde bu iddianmn
dile

getirmistir. Toplam yeni 6diing vermelerin sayisi, her

dogrulugunun  sorgulanmasi  gerektigini
ne kadar 6nceki aylardan ¢ok daha yavas artiyor olsa

da, sifira diigmemisti.

Baslica yatirim bankalarinin faaliyette oldugu piyasalar

gercekten de ¢ok yavaslamisti, bunun nedeni hem

konutla ilgili varliklarmmin ¢ogu yanlis yatirim olarak
damgalaniyordu, hem de tutarsiz siyasi reaksiyonlar
biiytik belirsizlik yaratryordu. Normal ticari bankacilik
sektorii, halbuki, biiyiik 6l¢tide daha 6nceki seviyelerde

6diing vermeye devam ediyordu.

Daha oOnemlisi su gergektir: muhtelif kurtarma
programlar1 halihazirda diizeltilme siirecinde olan
malim yanlglarm Omriinii  uzatiyordu! Hatali
yatirimlar: yiiziinden biiyiik zararlar eden firmalarin
kurtarilmas1 basitce yanlis yatirimlarin  Smriinii
uzatmakta ve de kaynaklarin gereken yeniden

dagitimini 6nlemektedir.

Subat 2009’da Obama y&netiminin yaklagik 800 milyar
dolarlik

toparlanmanin dogas1 hakkindaki yanlis varsayimlari

tesvik  paketi de durgunlugun ve
tahkim ediyordu. Esasen bunlar, Bush y6netiminin o
¢ok lanetli kriz yaklasimini sekillendiren varsayimlarm
ta kendisiydi. Tesvikin resmi gerekgesine gore,
hiikiimet harcamasinin sadece bir “silkeleme” hareketi

ekonomiyi ayaga kaldirabilirdi.

Hiikiimetin istthdam yaratmasi denen safsata ilk defa
19. yiizyilda Fransiz iktisat¢1 Bastiat tarafindan kirik
pencere hikayesiyle ortaya konmustu. Bir oglan
¢ocugunun firlattigl bir tasla bir pencereyi kirdigim
tahayyiil edelim. Kasaba halki toplanip diikkan
sahibinin ugradigt zarara hayiflaniyorlar. Ama
aralarindan biri bunun cama i¢in daha ¢ok is demek
olduguna dikkat ¢ekiyor. Bagka biri de camcinin bu
yolla yeni ayakkabilar satin alacak paraya kavusacagi
gozleminde bulunuyor. Béylece ayakkabicinin yeni bir
elbiseye verecek parasi olacaktir. Cok ge¢meden,
kalabalik kirik pencerenin aslinda gayet iyi bir sey

olduguna kendisini inandirmastr.

Bu, elbette, bir safsatadir, zira pencere hi¢ kirllmamis
olsaydi, diikkan sahibi hald saglam bir pencereye sahip
olacak, parasmi da bagka bir seye, mesela diikkani igin
yeni mala, harcayabilecektir. Pencerenin kirilmasmin
yaptigt tek sey, diikkan sahibini pencere saglam
kalsayd1 harcamak zorunda kalmayacag: bir seye para
harcamaya zorlamaktir. Burada servete eklenen net bir
kazang yoktur. Oyle olsa, neden kent ayaklanmalarini
bir ekonomik toparlanma programi olarak tavsiye

etmiyoruz o zaman?
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Hiikiimetin bir is “yaratmaya” girismesi, bir
¢apulcunun bir camciya is “yaratmasindan” ¢ok da
farkli bir

edinmesinin yalnizca ii¢ yolu vardir: vergi alabilir, borg

sey degildir. Bir hiikiimetin kaynak
alabilir, ya da para basabilir (enflasyon). Kaynak
edinmek i¢in hangi metod kullanilirsa kullanilsin,
hiikiimetin herhangi bir tesvik icin harcadig: para 6zel
sektorden gelmek zorundadir. Vergilerden gelirse,
agiktir ki 6zel sektore harcayacak daha az kaynak
kalacak, en azindan hiikiimetin yaratacag: herhangi bir
isi dengeleyecek kayiplara yol acacaktir. Bor¢lanma
olursa, 0zel sektorun

yoluyla kullanabilecegi

tasarruflar1 azaltacak (slire¢ iginde faizleri de
yilikseltecektir); bu da sektoriin borg alabilecegi miktar1
ve yaratabilecegi isleri azaltacaktir. Para basma yoluna
gidilirse, bu 6zel sektoriin gelirlerinin ve tasarruflarinin
satinalma giiciinii diisiirecektir. Buna bir de yogun
sekilde politize olmus kamu sektoriiniin genel

etkinsizligi eklenince, kuvvetle muhtemeldir ki,

hiikiimetin harcama programlar1 6zel sektorde

yaratacagimdan daha fazlasini 6ldiirecektir.

1990’lardaki Japon deneyimi bunu gostermektedir.
Kendi gayrimenkul balonlarinin sénmesinden sonra,
Japon hiikiimeti ekonomiyi canlandirmak icin agresif
bir gaba igerisine girmistir. 1992 ile 1995 arasinda,
Japonya toplam 65.5 trilyon yen tutarinda alti ayr
harcama programi devreye sokmustur. Harcamay1
artirmay1 da siirdiirmiiglerdir. 1998 Nisan'inda, 16.7
trilyon yen’lik bir tegvik paketi daha g¢ikarmiglardir,
ayni yilin Kasim ayinda, ilave bir 23.9 trilyon daha.
Ardindan 1999’da 18 trilyon yen’lik bir paket, 2000’de
11 trilyon yen tutarinda bir paket daha. Toplamda,
Japon hiikiimeti tam 10 (!) farkl mali “tesvik” paketiyle,
100 trilyon yen’i agan tutarda para harcamistir. Tiim bu
¢abalara ragmen, Japon ekonomisi hala dermansiz
vaziyettedir. Bugiin, Japonya’nin bor¢/GSYH orani
sanayilesmis diinyadaki en yiiksek oranlardan biridir,
bagka bir sey sdylemeye hacet yoktur. Bu model, 6rnek

almamiz gereken bir model degildir.

Biiyiik Bunalimda Birlesik Devletler’in yaptig1 da aymu
yanlistir. Gerek Hoover gerekse Roosevelt yonetimleri
federal hiikiimeti anormal derecede devreye sokarak
derinlesen resesyonla miicadele etmeyi denemisler,
ama sadece igleri daha da kotiilestirmislerdir. Federal

Reserve Sisteminin yaptig1 -1920'lerdeki enflasyonist
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politikalarla yaratmis oldugu- asag1 gidisi daha da
kottilestiren hatalara ilave olarak, Hoover bizzat
kendisi -baslica sanayicileri {icretleri diislirmemeye
ikna etmek suretiyle- iicretlerde olmas1 gereken diistisii
onlemeye calismis, kamu harcamalarini ciddi bigcimde
artirmis, ve sonunda, vergileri de artirmistir. Biitiin

bunlar bunalimi derinlestirmistir.

Roosevelt'in New Deal [Yeni Eylem] plani sézkonusu
hatali politikalar setini devam ettirmistir. Mevcut
resesyon sirasinda ortaya atilan New Deal’in bizi
iktisadi felaketten kurtardig: iddialarma karsin, son
zamanlarda yapilan arastirmalar New Deal’in
ekonomiyi kurtarmadigini agik¢a ortaya koymaktadir.
Tarimsal Uyum Yasas: [Agricultural Adjustment Act]
ve Ulusal Endiistriyel Toparlanma Yasasi [National
Industrial Recovery Act] gibi politikalar sadece
piyasanin uyum ve toparlanma gayretlerine miidahale
etmis, bu da krizin Omriinii uzatmigtir. Sonraki
politikalar, hiikiimetin bir sonraki asamada ne kadar ve
hangi yollarla miidahale edecegini bilememeleri
ylizlinden, o6zel yatirimcilart korkutup kagirmistir.
Sonug su olmustur: New Deal’dan alt1 y1l sonra bile
igsizlik oran1 hala %17 idi, kisi basina diigen GSYH da
hala uzun donem ortalamasmin bir hayli altinda

bulunuyordu.

Daha yakin donemlerde, Bagskan Nixon'in, ticret ve fiyat
1970’lerin

girisiminden

kontrolleri yoluyla baglarindaki

stagflasyonla  miicadele ¢abucak
vazgecilmistir; ¢linkii bunun enflasyonu veya issizligi
azaltmaya hicbir faydasi olmamistir. Konumuzla
yakindan ilgili bir husus, i¢ginde bulundugumuz onyilin
baglarinda Fed’in izledigi genisletici politikalarin
2001'deki dot.com balonunun patlamasiyla olusan
“firtinanin yumusatilmasi” amacina yonelik olmasidir.
Kusku yok ki bu politikalarin bize hediyesi, 2008’de
baglayan krizi iiretmis olan enflasyonist siskinliktir.
Sayet bugiinkii resesyon uzar ya da ikinci bir Biiyiik
Bunalim haline gelirse, bunun sebebi piyasalarda ickin
problemler olmayacaktir. Bunun sebebi, siyasi yollarla
dretilen sigkinlik ve patlaylp soniise [genisleme ve
daralmaya] verilen siyasi tepkinin, ‘hata diizeltme
slireci’'nin isini yapmasma engel olmasi olacaktir.
Biiytik ¢apli hiikiimet miidahalesinin bizi Dbir
durgunluktan ¢ikarmanin anahtar1 oldugu diisiincesi,

tarihin de, son olaylarin da ¢iiriittiigii bir efsanedir.
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Cocuklarimiz1 Bekleyen Gelecek

Yorumcular Bush kurtarma paketlerindeki, Obama
tesvik paketlerindeki, ve yonetimin 2010 biitge
onerisindeki vaat edilen trilyon dolarlari iist tiste koyup
bayram ediyorlar. Harcamalar ve borglardaki patlama,
etiketi ne olursa olsun, biitiin 6l¢iitlere gore daha dnce
goriilmemis diizeydedir. Bu, 6zel yatirimlarin 6nemli
bir kismimni “dislayacak,” gelecekte biiytime oranlarmi
ve tlicretleri diislirecektir. Esasen bu yaptigimiz sey,
diiniin  ve 6demek

bugiintin faturalarin igin,

¢ocuklarimizin yarinki gelirini azaltmaktir.

Biiytiik hitkiimet borcu ayni zamanda enflasyona dogru
bir yoldan ¢ikmadir. Hiikiimetlerin borg alabilmesi i¢in,
birileri onlarin bonolarini satin almaya istekli olmalidir.
Eger bir hiikiimete olan giiven yeterince diismiisse (ki
ozellikle Cin, borglarimizi satin almaya devam
konusunda biraz isteksizligini dile getirmistir), alict
bulmanin zor hale gelmesi muhtemeldir. Bu durum
hiikiimetin parasal otoriteleri {iizerinde, havadan
[karsiliksiz] para ve kredi yaratmak suretiyle sistemi

“yaglamak” yoniinde bir baski yaratir.

Boylece, gerek kendi dogrultucu mekanizmalar1 ve
gerekse hiikiimetin para ve krediyi yeniden sisirmesi
nedeniyle kisa vadede ekonomi yerinden dogrulsa da,
aksamdan kalmis sersemlik halini heniiz atlatabilmig
degiliz. 2008 Biiyiik Durgunlugunu yaratan seylerin —
kolay para, siirdiiriilebilir olmayan yonlere sermayeyi
yonlendirmeye doniik diizenleyici miidahaleler,
politikacilar ve politika yapicilarin finansal piyasalarla
daha

dogurmaktan bagka bir ise yaramaz; varlik fiyati

ilgili dalavereleri - fazlast ayni sonucu

enflasyonu ve adma resesyon veya depresyon

[durgunluk veya bunalim] dedigimiz kacmilmaz

“uyum.” Bir de {stelik, miistakbel ¢okiisii
siddetlendirecek ve sirtimiza yeni yiikler bindirecek

muazzam miktarda borcun altina girmis olacagiz.

Gectigimiz onyil ve hatta daha uzun bir siiredir

yaptigimiz  yanhglar1  diizeltmeye baslamadikga,
¢ocuklarimizi bekleyen gelecek olmasi gerektiginden
daha yoksul ve daha az 6zgiir olacaktir. Trilyonluk ince

ayarlarla ¢ocuklarimizin gelecegini ipotek altina alan

it Tiirkge’deki deyim bu baglamda tam yerine oturuyor: “daha
bir firin dolusu ekmek yememiz gerekiyor” demektir. (¢n)

politikacilar oldukca, otomobil ve sigorta sirketlerini
idare edip siibvanse ettikge, gozii kapali harcama yapip
cuvalla para bastikca, biitiin bunlar1 yapip bir de iistelik
kendi hatalarimizin faturasini serbest girisime kestikge,

daha 6grenecek cok seyimiz var demektir.i

Albert Einstein’in meghur soziidiir: ayni seyi tekrar
tekrar yapip da farkli sonuglar beklemek deliliktir.
Umabilecegimiz en iyi sey bu krizden dogru dersler

¢ikarmaktir. Yanliglar1 tekrarlama liikstimiiz yoktur.

Ek A: Deregiilasyon Miti
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Bir Buguk Yilda
Yapilan

37

Hiikiimet
Miidahalesi
Kaynak:

St. Louis Fed

Finansal Kriz Akig

Cizelgesi

Krize Tepki Olarak

Tarih Yiiriirliige Konan
Hiikiimet Programi

Ekim 2007 Konut Kredisi Yardim
Modifikasyonlar1

Aralik 2007 TAF

Subat 2008 Tegvik

Mart 2008 TAFII

Mart 2008 TSLF

Mart 2008 PDCF

Temmuz 2008 |PDCF II

Temmuz 2008 |HERA

Eyliil 2008 Fannie ve Freddie'ye
Elkonmasi

Eyliil 2008 AIG'nin kurtarilmast

Eyliil 2008 SFP

Eyliil 2008 Aciga Satig Yasagi

Eyliil 2008 AMLF

Eyliil 2008 TAF 11T

Ekim 2008 CPFF

Ekim 2008 TARP

Ekim 2008 TLGP

Ekim 2008 MMIFF I

Kasim 2008 Citigroup’un
kurtarilmasi

Kasim 2008 TALF

Aralik 2008 TSLF II

Aralik 2008 PDCF III

Aralik 2008 AMLF II

Aralik 2008 TARP II

Aralik 2008 Otomotiv kurtarmalart

Ocak 2009 MMIFF II

Ocak 2009 Bank of Amerika’nin
kurtarilmasi

Ocak 2009 Chrysler’in
kurtarilmasi

Subat 2009 TALF II

Subat 2009 Tegvik II

Subat 2009 Konut Kredisi Yardim
Modifikasyonlar: II

Mart 2009 AIG’'nin kurtarilmasi IT

Mart 2009 TALF III

Mart 2009 PPIP

May1s 2009 TALF IV

Ekim 08- CPP (Haftalik)

Haziran 09

Subat 09-May1s
09

Stress Testleri
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Ek B: Krizler Sirasinda Hiikiimet Miidahaleleri

Belirsizlik Yaratir

DEREGULASYON|Y1l |Diizenleyici Eylem Eylem Tiirii
MITI 1980 Mevduat Kurum?arl Deregiilasyon ve Parasal Kontrol Yasas1 “Regiilasyon Q” Deregiilasyon
tavanlarinin feshi
1980|Ulusal Banka Yasasi devlet bankalar1 ve tasarruf kurumlarina tesmil edildi Regiilasyon
1989-2009 1980|OCC ulusal banka tiiziigii standartlarim degistirdi Regiilasyon
arasinda, her1 Garn-St. Germain Mevduat Kurumlar: Yasas: bankalara para piyasas: kurumlariyla .
deregiilasyon 1982), cabet yetkisi verdi Deregiilasyon
politikasina OCC ulusal banka tiiziigii standartlarini degistirerek, CEO’larn tiiziigiin .
karsilik tam 4 1985 onayindan énce atanmasini dngdrdii Regiilasyon
regiilasyon OCC ulusal banka tiiziigii standartlarim degistirerek, kurumlarin formel 6diing ..
politikast vardi. |1986 verme politikalar1 ve fon y6netimi stratejileri konusunda bilgi vermelerini éngordii Regiilasyon
1986 |Bankalarin bilango dis1 varliklarini yonetme ilkeleri Regiilasyon
Rekabetci Esitlik Bankacilik Yasasi, ticari bankalarin bankacilik dist kurum kurma,
1987 |yeni sigorta, gayrimenkul satma, menkul kiymet aracilik hizmetleri vermelerinin  |Regiilasyon
Onlenmesi. FCID yiikiimliiliiklerinin genisletilmesi.
1988|Basel I- uluslararasi dlgiim ve standartlarinda yakinlagsma Regiilasyon
Finansal Kurumlar Reform Toparlanma ve Uygulama Yasasi, OTS, FHFB, SAIF, .
1989 . . . . Regiilasyon
RTC yaratildi, Fannie Mae ve Freddie Mac konut kredi destekleri artirild
Federal Mevduat Sigorta Kurumu Jyilestirme Yasas1, FDIC'nin Hazine’den
Kaynak: 1991 dogrudan borglanmfasmfa izi1.1 V.erildi, liDIC’Ye en az méliyetli y(.)ldan.ba.atan . Regiilasyon
Kling, Amold. banka.léra el a?tma gorevi verildi, FD(?I. dan.nske gore sigorta primlerini tahmin
“Not What They etmesi istendi ve yeni sermaye yete.rhhklen y.aratlldl ..
Had in Mind: A 1994 Basel I'e karsiligin taninmasini genisleten tadilat Regiilasyon
History of the 1994 I%elirli bilango dis1 kalemlerle ilgili kredi riskine yapilacak islem Regiilasyon
Policies that 1995|0zel Amagh Vasitalarin sermaye standartlarinda degisiklik Regiilasyon
Produced the 1996|Kredi tiirevleri igin gozetim kilavuzu Regiilasyon
Financial Crisis of |1997 Rezerv baglama Pratiklerinin lagvedilerek, bankalarla banka dis: kredi saglayicilar Deregiilasyon
2008” arasinda rekabetin artirilmasi
[Akallarina 1999|Glass-Steagal Feshi ticari ve yatirim bankalar1 arasindaki duvari kaldird1 Deregiilasyon
G.elmeyen: ?0.08. 2000 Mefa Futur(f§ Modemi.zasfyon Yasast tiirevlerin CFTC tarafindan regiile Deregiilasyon
Finansal Krizini edilmeyecegini netlestirdi
Doguran 2001|ABD Basel standartlarini benimseme y6niinde adim att1 Regiilasyon
Poli.ti¥<alar1n 2001 Reyting temelli yaklagim varliga ve konut kredisine dayali menkul kiymetlere Regiilasyon
Tarihi] uyguland:
2001 |Yurtseverlik Yasasi terdrist finansi ¢okertmek igin finansal regiilasyonlar getirdi Regiilasyon
2002 |Sarbanes-Oxley Regiilasyon
2004 Basel II- uluslararasi 6lgiim ve standartlarinda yakinlagsma: gozden gecirilmis Regiilasyon
cergeve
2004|SEC’den bazi aracilarin alternatif sermaye hesaplama araglarina izin Regiilasyon
2006|2006 Kredi Derecelendirme Kurulusu Reformu Regiilasyon
2007|ABD diizenleyicilerinden Basel standartlarini daha fazla benimseme adimi1 Regiilasyon
2008|BCBS sermaye hesaplama danigsma belgesi Regiilasyon
2009 |Basel II piyasa risk cercevesinde revizyon Regiilasyon
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