Krizlerin Anasi
Geçmişte finansal kriz denilince akla 1980’lerdeki Latin Amerika borç krizi, 1994-1995 arasında Meksika ve Arjantini vuran Tequila krizi, 1997’deki Guneydoğu Asya krizi gelirdi. Bugün ise krizlerin anası ABD’de doğdu ve oradan dünyaya yayılıyor.  Gerçi 1980’li yıllarda da ABD emlak piyasasından kaynaklanan ve ev kredisi veren bankalarda 150 milyar dolar maliyetle sonuclanan S&L krizi yasanmıştı.  Ancak herkesin gözlemlediği gibi, bugünkü kriz gerek boyutları, gerekse karmaşıklığı ve kurbanlarının çeşitliliği açısından geçmisteki krizlerden cok farklı bir görünüm sergiliyor. Bir kere, kim düşünürdü ki Izlanda gibi esas olarak balıkçılıkla ve kaplıcalarıyla geçinen bir ülkede üç büyük bankanın ülke GSMH’sının dört katı kadar borçlanıp yüksek faizle mevduat yatıran mağdur müşterileri arasına Cambridge Üniversitesi ve İngiltere’deki irili ufakli şehirlerin polis kuvvetlerini de katacağı? Sonra bu krizde bircok yeni “ürün” le tanışmış olduk: MBS’ler, CDO’lar, CDS’ler.  
1990’li yıllardan itibaren finans piyasalarındaki serbestleşme (ki bu, daha sonra degineceğimiz bilinçli bazı politika seçenekleriyle oluşturuldu) “securitization” ya da hisseleştirme denilen bir süreci de beraberinde getirdi. Securization basit bir tanimla banka bilancolarinda bulunan irili ufakli bircok ev, otomobil, hatta tüketim kredilerini büyük paketler halinde birleştirip, sonra bu paketlerden dilimler satılarak yaratılmış yeni ürünlere verilen addır. Nasil ki ev kredisinin banka bilançosundaki değeri kredi verilen evin değerinden kaynaklanıyorsa, mortgage-backed security (MBS) denilen yeni türev ürünün değeri de paketlenen bu ev kredilerinin toplam değerinden kaynaklanıyordu. 1990’lı yıllarda Clinton yönetiminin bazı başka icraatları MBS denilen bu yeni ürünlerin ilerideki değerini belirlemede önemli rol oynadı. *** O zamanki Clinton yonetiminin amaclarindan biri, dar gelirli ve degisik nedenlerden dolayi ev kredisi alamamis kisilere de ev kredisi saglamakti. Subprime ya da esik alti denilen tutsat piyasasi boylesine masum nedenlerle ortaya cikti. Sonra bankalar ve bircok baska finans kuruluslari bu tur esik alti tutsat kredilerini de paketlemeye ve dilimlemeye koyuldular. Bu donemde ev kredisi almanin kolayligi ve dusuk faizler ise ev fiyatlarini koruklemeye, ev sahiplarini ise mevcut tutsat kredilerinin uzerinde ikinci ya da ucuncu tutsat kredileri almaya tesvik etti.Fannie Mae ve Freddie Mac gibi tutsat piyasasinin garantorlugunu ustlenmis dev finans kuruluslari ise denetim ve gozetim mekanizmalarini gevsetmeye de koyuldular, daha riskli oldugu bilinen kredileri dahi portfoylerine dahil etmeye basladilar. Yasadigimiz krizin kacinilmazligini Clinton doneminde alinan politika kararlarina baglamak belki dogru olmaz. Ancak daha sonraki gelismelerle birlesince bu politikalarin sonucu bugun yasadigimiz krizdir. Dar gelirli ve ev kredisi almakta zorlanan Amerikan vatandaslarina kredi alma kolayligi saglayan esit alti kredilerinin tesvik edilmesi disinda baska hangi politikalar bugunku durumun ortaya cikmasinda sorumlu oldu? Yine 1990’li yillarda Clinton yonetimin Wall Street’den gelmis Hazine Bakani Robert Rubin’in de destegiyle mevduat bankaciligi ve yatirim bankaciligini hukuken ayiran ve 1930’li yillardaki finansal kriz ve Buyuk Buhran’in deneyimiyle yasalastirilan Glass-Seagal Act’inin geri alinmasiydi. Mevduat bankaciligi ve yatirim bankaciligi arasindaki ayirimin ortadan kalkmasiyla bankacilik ve finans sektorundeki artan rekabet daha riskli urunlerin pazarlanmasina yol acti. Clinton donemi 2000 yilinda bitti. 2001 yilinda ise New York’a sehrine 11 Eylul terror saldirisi yapildi. Alan Greenspan yonetimindeki American Federal Rezerv Bankasinin bu olaya tepkisi, faizleri dusurmek oldu. Her ne kadar finans sisteminin varligi acisindan faizlerin bu sekilde dusurulmesi  dogru bir karar olsa da 1987 yilindan 2005 yilina kadar suren 18 yillik Greenspan doneminin ozellikle son yillarinin belirgin ozelligi, dusuk faizlerin devam etmesi ve global likiditenin cok bol olmasiydi. Bu surece Bush yonetimin  devlet kurumlarinin mesru denetim ve gozetim fonksiyonlari da dahil olmak uzere her turlu devlet mudahelesine duydugu felsefi karsitligi da ilave etmek gerekir. Otomobil hizla yol almaya baslamisti. Hiz levhalari indirilmis, fren mekanizmalari bilerek ya da bilmeyerek zayiflatilmis, trafik polisi rolu ustlenecek kurumlar baska yone bakar olmustu.

Peki, hic mi yoktu bu durumdan endise duyan ve masum yayalari ve trafik kurallarina uyan diger suruculeri uyaran? Burada 2007 yilinin Nobel Odulu sahibi Profesor Paul Krugman’la bugunlerde “piyasa kahini” olarak anilmaya baslanan New York Universitesi Profesoru Nouriel Roubini’yi saymak gerekir. Her ikisi de dusuk faiz rejiminin ev fiyatlarinda buyuk bir kopuge, esik alti tutsat kredilerinin yayginlasmasinin tutsat piyasasi icin buyuk riskler olusturduguna, Bush doneminde hizlanan gevsek denetim rejiminin surdurulemez oldugunu, bugun yasadigimiz kredi daralmasi, banka batmasi, durgunluk gibi sonuclar dogurabileceklerini birkac zamandir, hatta Istanbul’a dahi gelerek soylediler. Amerikan dahi yatirimci Warren Buffett ise son yillarda denetimsiz gelisen turev piyasasinin ve hedge fonlarinin acikliktan uzak oldugunu ve degerlerinin hesaplanmasinin karmasikligi yaninda urettikleri saadet zinciri turu ilisklerin tum finansal system icin buyuk riskler olusturdugunu hep vurguladi.

Simdi ne olacak? Krizin ilk belirtileri 2007 yilinda ABD ve Avrupa’daki buyuk bankalarda esik alti piyasasisindan dogan zararlarin yazilmasiyla kendini gosterdi. Bu durumu bankalararasi kredi piyasasinin donmasi (“credit crunch”) ve bunu asmak icin ABD ve Avrupa Merkez Bankalarinin piyasalara buyuk capta likidite surmesi izledi. 2008’in ilk aylari her ne kadar esik alti tutsat kredilerinden dogan krizin yavasladigini dusundurduyse Bear Stearns’in batmasi, Fannie Mae ve Freddie Mae sirketlerinin hisse fiyatlarinin hizla dusmesinden sonra devlet vasiyeti altina alinmalari, AIG adli sigorta sirketinin bono sigortasi turu turev urunlerinden dogan 80 milyar dolarlik zararin Amerikan Merkez Bankasi tarafindan karsilanmasi krizin surdugu ve yayildigi olgusunu gozler onune serdi. Dananin kuyrugu 600 milyar dolarlik Lehman Brothers adli yatirim bankasinin ABD Hazinesi tarafindan kurtarilmak yerine Eylul ayinda batmasina izin verilmesiyle koptu. Paul Krugman New York Times’da cikan yazisinda Lehman Brothers’in batmasina seyirci kalinmasinin Hazine Bakani Henry Paulson tarafindan oynanan bir tur Rus ruletine benzetti. Paulson ise kendi acisindan baska seceneklerinin olmadigini, Lehman’i alacak musteri olmadigini soyledi. Atlantik Okyanusunun her iki tarafinda Lehman Brothers’in batmasinin karsilikli suclamalar devam ederken ABD Hazine Bakanligi 700 milyar dolarlik zehirli atiklarin banka bilancolarindan satin alinmasini iceren kurtarma paketi, Ingiltere’deki ise  Basbakan Gordon Brown onculugunde zarar yazmaya devam eden buyuk Ingiliz bankalarina dogrudan sermaye aktarimini iceren alternatif bir cozumu, buna bagli olarak ABD Hazinesi ve Merkez Bankasinin yine ayni sekilde bankalarin sermayesini takviye edeceklerini aciklamalari yer aldi. Devletlerarasi cabalar surerken dunya borsalari pespese buyuk capli dususler, Ingiliz sterlin’inden tut da Kore won’ina kadar cesitli ulkelerin paralarinda vahsi degisimler meydana gelmeye basladi. Yabanci yatirimcilarin guvenli limanlara kacmaya baslamasiyla gelisen ulke borsa ve kurlarinda dususler meydana geldi. Son yillarda etkinligi azalmaya baslamis Uluslararasi Para Fonu ise, tekrar sahneye cikarak Izlanda’dan Macaristan ve Ukrayna’ya kadar bircok ulkeye yardim paketlerini sunmaya basladi. 
Bu durumu gormek icin Nouriel Roubini gibi piyasa kahini mi olmak gerekirdi? Bizce hayir. Uluslararasi likidite bollugunun yarattigi sismis varlik ve sirket degerleri sermaye sahiplerini, ucuz ve sorusuz verilen ev kredileri tukecileri, dusuk faizlerin yolactigi asiri yukselmis ev fiyatlari konut sahiplerini uzun sure memnun etti. Turkiye gibi buyumeleri cari aciklara bagli olarak yuruyen ulkeler ise kendi yonlerine gelen buyuk capli sicak para hareketlerinden uzun yillar nemalandilar. Krizin sonrasi piyasadaki bircok oyuncu icin daha dar bir alan, daha fazla denetim, daha az borclanma, sismis degerlerin sonmesi, ve krizin esas maliyetini yuklenecek alt ve orta siniflar icin daha cok issizlik ve daha dusuk bir hayat standardi olacak.  Gerek Avrupa’dan gerekse Asya’dan yukselen sesler uluslararasi finansal sisteme yeni kurallar getirilmesinden rezerv para konumundaki Amerikan dolarinin durumunun tartismaya acilmasini soylemekte. Turkiye’de ise bizce IMF ile mi yoksa IMF’siz mi tartismalari yerini cari acikla mi cari aciksiz mi tartismalarina birakmalidir. 
