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Birka¢ baglantisiz konuya dikkat cekecegim, ve sonra bu finansal krize nasil
yakalandigimiz: ve gelecek krizlerin riskini azaltmak icin gerekli degisiklik-
leri tartisacagim.

Bazi Gozlemler

Oncelikle, Fannie Mae ve Freddie Mac’i miimkiin oldugunca cabuk kapatma-
liy1z. Bu iki kurulusun varligi icin, Kongre biitce stirecinden kacmak disinda
bir neden hi¢ olmadi. Insanlarin Fannie ve Freddie'den edindigi fayda ipotek
faiz oraninin siibvansiyonundan geldi. Kongre bu siibvansiyonu tekrar ve tek-
rar ikmal edebilirdi. Programi biit¢e disina cikararak bunu yapmaktan kacin-
dilar. Bu, Fannie Mae ve Freddie Mac’in karlarina istirak eden Kongre iiyeleri
icin bir cikara yol acti. Bu, kétil hiikiimet politikasinin bir 6rnegidir.

Ikincisi, ileriye baktigimizda, GSYIH'nin bir pay1 olarak Birlesik Devletler'in
borcu % 40’tan en az % 60’a yiikselecektir. Eger Japonya, Italya, veya Bel¢ika'ya
bakarsaniz, bu carpici bir rakam gibi gértinmez. Farklilik bu borcun biiyiik
kisminin yabancilara borglanilmis olmasidir. leriye baktigimizda, daha ¢ok
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ihracat yapmak zorunda kalacagimiz ve tiketimin muhtemelen daha yavas
bir oranda artacag fikrine alismaliyiz. Birlesik Devletler'deki titketim tistiine
yikselen harcama yillarinin ardindan, kemerlerimizi bir parca sikmay1 6gren-
mek zorunda kalacagiz. Bu, politik olarak pek gerceklestirilmesi kolay bir sey
olmayacaktir; Bu dénemde yonetimde bulunacak bagkana aciyiniz.

Uctinciisii, basindan her giin ¢ok sayida soru alirim, ve bugiinlerde soru-
lardan birisi deflasyon. Son kez birisi bana bu soruyu sordugunda, -ki duy-
dugum on besinci kez sorulusu olmalidir- basinla gecen kirk yilim iginde
duydugum en aptal sorulardan birisi oldugunu sdyledim. Deflasyon hakkinda
konusan insanlarin okula geri dénmesinin, ve istikrarli degisim oranlar ile
seviyedeki tek seferlik degisimler arasindaki farki 6grenmesinin zamani gel-
di. Yasayacagimiz sozde deflasyon petrol ve gida fiyatlarindaki artisin tersi
olan, petrol ve gida fiyatlarindaki diisiistiir. Bunlar, fiyat degisimlerinin sii-
rekli orani degil ama fiyat seviyesindeki degisimlerdir. Dogru diizgiin anla-
silan deflasyon sadece fiyatlarin degisim oranindaki siirekli bir diisiise isaret
eder. Sirasi gelmisken, Federal Rezerv tarihinde, deflasyon yasadigimiz alti
ya da yedi donem vardir. Bunlardan yanlica bir tanesi bir felaketti: Biiyiik
Buhran. Bu bir feldketti, ¢linkii deflasyonun siiriiyor olmasina karsin, para
artist dusiiyordu, ki boylece beklenti deflasyonun devam edecegi idi. Diger
deflasyon vakalarinda, eger ekonomik iyilesmelerin ayak izlerine bakarsaniz,
onlar1 herhangi bir bagka iyilesmeden ayirt etmeye giicliniiz yetmez.

Dérdiinciisii, iflis hukukudur. iflds yasasinda giiniimiiz kosullarina inti-
bak saglamak {izere degisiklik yapmak icin bir hayli bask: var. Eger bunu
yaparsak, basit gercek su ki, bir iflis yasasina sahip olamayiz. iflas yasasinin
faydasi insanlara sikintili kosullar altinda ne bekleyebileceklerine dair bazi
fikirleri vermesidir. Sayet bu yasay1 bu kosullarla baglantili olarak degistirir-
sek, hukukun egemenligini ihlal ederiz.

Son olarak, inaniyorum ki, Kongre ve hiikiimet yanlis sorun tstiinde ¢ali-
styor. Ipotek sorununu konut sorununu ¢ézerek halledebilirsiniz. Fakat konut
sorununu ipotek piyasasinda ayarlama yaparak ¢6zemezsiniz. Bunun iistiinde
bir parca durmama izin verin. Ekonominin konut ve ipotek piyasasinda kar-
silastig1 baslica bir sorun, konutlardaki fiyat diislisiiniin temerrtitleri tesvik
etmesidir. Ve, piyasanin % 11 olarak belirledigi, 2009 icin beklenen diisiis,
konutlarin fiyat1 ipotek degerinin altina daha da dustiikce, cok cok daha te-
merriidiin olusacag1 anlamina gelir. Ve bu sorunu ¢ézmek istiyorsunuz.

Gugliik o dur ki, sayet politika yapicilar onlarin ipoteklerinin degerini di-
slirmek ya da ipotekler iistiindeki faiz oranini diisiirerek insanlara fayda sag-
lamaya calisirsa, su halde, bagka insanlar da gelip yardim isteyemeye tesvik
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edilecektir. Diisen konut fiyatlarinca neden olunan sorunu ve ipotek piyasa-
sinin gelecegi sorununu ¢ézmek icin, konut talebinde bir artis ihtiyaci vardir.
Eger 2008 normal bir yil olsaydi, 500 bin degil takriben 1,5 milyon ev satil-
mig olacaktl. Yani talebi artirmak icin daha ¢ok yer vardir, ve talebi tesvik
etmek icin bir yol bulmak zorunday1z.

Benim 6nerim basit ve agiktir. Kimin icerde kimin disarida olduguna karar
vermek icin hiikiimet biirokratlarina giivenmek yerine, benim 6nerim birey-
leri yapmak istedikleri sey hakkinda kendi kararlarini vermek tiizere serbest
birakir. Eger bir alici bugiin ve 2009’un sonu arasinda bir ev i¢in pesin 6deme
yaparsa, pesin 6deme miktar1 kadar bir vergi kredisi alir. Bu tutar vergi kre-
disini cazip kilmaya yetecek kadar da olabilir. Eger alic1 vergileri 6demezse,
yine de kredi alir. Onlarin ilk, ikinci, ti¢iincii veya, John McChain’in érneginde
oldugu gibi, sekizinci evlerini alip almadiklari beni ilgilendirmiyor. Onemli
olan sey fazla arz1 ortadan kaldirmaktir. Bu iki seyi yapacaktir: Fiyatlardaki
¢cokiisii yavaslatacak veya durduracaktir, ve bu nedenle gelecek temerriitler
iistiinde olumlu sekilde isleyecektir; Ayrica nihaf olarak, insaat ticaretindeki,
ekonominin biiytk bir parcasi olan insanlarin ise doniisiinii tegvik edecektir.

Ipotek piyasasindaki sorun ipoteklerin hayli diisiik fiyatlarla satiliyor ol-
masidir: Yaklasik 100 dolar basina 45 dolar. Neden bu kadar bliyiik? Hi¢ kim-
se bu fiyatlarin ne kadar ¢ok diisecegini bilmedigi icin, bitytik bir iskonto ya-
parlar. Eger Bakan Paulson ilk planini takip etmis olsayd: ve ipotekleri fiilen
satin almis olsaydi, kendisine ipotekleri satan ¢ok sayida insani iflas ettirmis
olacakti. Onlar ipotek portféylerini 45 dolara satmaya yetecek bir konut 6z
sermayesine (equity) sahip degiller. Konutun bu asir1 arzi iistiinde talebi arti-
rarak dogrudan calismamiz lazim.

Finansal Krize Deregiilasyon Neden Olmadi

Simdi beni hayli huzursuz eden sorunlardan birisine egilmek istiyorum. Kong-
re, kendisinin yaratmaya yardimci oldugu sorunlar icin, diisiinebildigi herkesi
suclamaktadir. Kongre'dekiler stirekli deregiilasyondan bahsediyorlar. Son se-
kiz y1l stiresince deregiile edilen énemli bir seye isaret eden herhangi birisine
meydan okuyorum. Pek bir sey deregiile edilmedi. Son biiyiik deregiilasyon,
ticar ve yatirim bankaciligini ayiran Glass-Steagall sartini kaldiran, Baskan
Clinton'un imzaladig1 1999 yasasi idi. Diinyadaki bagka hicbir iilke ticari ve
yatirim bankaciligini ayirmaz, ve onlarin hicbirisi de bu hususta sorun yasa-
maz. Ne de biz bu hususta sorunlar yasadik. George Benston (1990) uzun yillar
once, Glass-Steagall’dan yana arglimanlarin hepsinin insan hayaline dayali ol-
duguna isaret eden bir makale yazmisti. Glass-Steagall hakkinda konusan bas-
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ka herkes bu hayale atif yapt1. Hi¢ kimse ticari ve yatirim bankaciliginin birles-
mesinin Biiytik Buhran'in bir nedeni oldugunu gosteren kaniti liretememistir.
Ve elbette, artik anliyoruz ki, Federal Rezerv Biiyiik Buhran’in asil nedeni idi.

Neyin Degistirilmesi Gerekli?
Kabul edilmesi ve diizeltilmesi gereken birkac¢ sey var.

Oncelikle, Fannie Mae ve Freddie Mac gibi hiikimet destekli tesebbiisler
hakkinda bir sey yapmamiz gerekli. Kongre, Kamu Yararina Yeniden Yatirim
Yasasi'ni (Community Reinvestment Act - CRA) 1977’de kabul etti. Baslangic¢-
ta zararsiz degildi, ama daha sonra oldugu kadar da zararli degildi. CRA'nin
konut alicilart icin sart kostugu seyler gittikce gevsedi. 2005’te, Konut ve
Kent Gelistirme Ajansi pesin ddemesiz ipoteklerin kullanimini tesvik etti.
Ipotegi 6deyemeyecek olsalar bile, insanlar1 konutlarin icine yerlestirmek
icin muazzam politik baski vardi. Bu baski ile birlikte, Fannie Mae ve Freddie
Mac gibi devlet destekli finansman kurumlari, ekseriyetle pesin 6deme ge-
rektirmeyen, subprime (ikincil/riskli) kredileri satin almaya basladu.

Sorunun kapsami 1980’den 2007’ye gerceklesen sey tarafindan acgiga se-
rilmektedir. Bu siire zarfinda, Fannie ve Freddie tarafindan alinan ipoteklerin
tutar1 200 milyon dolar gibi bir rakamdan 4 trilyon dolara ¢iktl. Miisevvik-
leri degistirmeye ihtiyacimiz var. Eger fakirler icin konutu sitbvanse edecek-
sek, su halde bunu, bu dolambacli yontemle degil, biitce icinde yapmaliyiz.
Kongre'den asla edinemeyecegimiz tek bilytik bir reform, biitlin biitce dis1
kurumlarin hepsini ele almak ve onlar1 kapatmaktir. Eger Kongre onlari ko-
rumak yoniinde oy kullanirsa, dogrudan tahsisatlari yapmalidir.

Ikinci olarak, Federal Rezerv’'in finansal krizdeki roliinii not etmeliyiz.
Alan Greenspan bir hata yapti. Faiz oranlarini ¢ok iiziin siire i¢in gereginden
fazla disiik tuttu. Deflasyondan korkuyordu. Bu bir hataydi. Biitce acigimiza
ve dolarin diislisiine dair uzun vadeli beklentiye sahip bir ekonomide deflas-
yon riski bana asgar? gériiniiyor. Yine de deflasyonla yiiz yiize kaldigimizi dii-
slindi, boylece parasal politikay: cok uzun siire icin gereginden fazla gevsek
tuttu. Fakat hi¢ kimse bankalar ve finansal kurumlardaki insanlar1 ipotekleri
satin almak i¢in zorlamadi; Bu insanlar Hazine tahvilleri satin alabilirlerdi.

Bu yiizden, Fed kredinin bol oldugu bir cevreyi tesvik ettiyse de, asir1 kal-
diraca girmek ve riskli kredileri yaratma karar1 ¢zel sektoriin sirtina diiger.
Finansal kurumlar, s6zde Greenspan opsiyonuna (Greenspan put) bir inan¢
(vani, sayet baslar1 beldya girerse, Fed’'in onlar1 kurtaracagi inanci) tarafindan
tesvik edilmis olabilirler, fakat bu iddiay1 destekleyecek saglam kanit yoktur.
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Fed’in tarihini yazarken fark ettigim seylerden birisi o dur ki, Fed hicbir za-
man “nihaf kredi mercii” politikasinin ne oldugunu kamuya ilan etmedi (bkz.
Meltzer, 2003, 2009). Bazen bankalar: kurtardi; Bazen onlarin iflas etmesine
izin verdi; Ve bazen arabuluculuk gibi bir sey yapti. Long Term Capital Ma-
nagement ve daha yakinlarda Bear Stearns'de oldugu gibi, birilerinin onlar1
devraldig1 bazi anlagmalar1 sagladi. Fed bu kurumlarin batmalarina izin ver-
medi. Acik bir politikanin yoklugu, ¢zellikle bugtinlerdeki gibi zamanlarda,
belirsizlik yaratir.

Bear Stearns 6rneginde, Fed bu finansal devi yar yariya kurtardi, ama
sonra Lehman Brothers’in ifldsina izin verdi. Eger bir portfoy isletiyorsaniz,
daha sonraki adimin ne olmasi gerektigine inanirsiniz? Sonraki adim Fed’'in
size yardim edecegi veya etmeyecegi olabilir. Belirsizlik artmistir. Lehman’'in
iflasinin ardindan, portfdy yoneticileri Hazine tahvilleri icin hiicuma gecti,
ve Hazine tahvili oranini sifira yakin bir rakama diigtirdii. Muazzam bir be-
lirsizlik yaratmak bir hataydi, diizeltilmesi gereken bir hata. Fed “nihai kredi
mercii” politikasini agiklamali ve bu politika Uistiinde 1srarci olmalidir —ki bu,
isin zor kismidir. Fed “iflas etmek i¢in ¢cok bilyiik” anlayisindan kurtarilmali-
dir. Eger bir banka iflas etmek icin cok biiyiikse, gereginden fazla biiytktiir.

Uclinciisti, prim 6demeleri konusunda bir sorun oldugunu séylemek istiyo-
rum. Diinyadaki en iyi isletme okullarindan 5 ya da 10 yil énce mezun olan,
ve hurda (junk) finansal varliklar1 alip satan MBA’l1 calisanlara sahibiz. Bunu
neden yaptilar? Bunu yapmak icin yeterince ddiillendirilmislerdi, ve eger yap-
masalard1 kovuluyorlardi, béylece bunu yaptilar ve ¢ok para kazandilar. Bu,
biitiin bankalarda gerceklesmedi. JP Morgan Chase acik bir érnektir, tipk: Pitt-
sburgh National gibi. Bank of America, Countrywide ve Merill Lynch’i iktisap
etmeden once bir ¢rnekti. Bu bankalar Citigroup ve bazi digerlerinin yapmis
oldugu seyi yapmadilar. Yonetim insanlar 6diillendirdigi yol hususunda dii-
stinmek, ve prim 6demelerini daha uzun bir zaman dénemine yaymak zorun-
dadir. Yonetim ve ¢alisanlari islem yaptiklarinda riske atilmig bir seye sahip
olmalidir. Birkag yil icinde iki kriz yasamis olmamiz gercegi —~dotcom krizi ve
bankacilik/finans/konut krizi- insanlarin primle édiillendirildigi usul ile hayli
baglantilidir. Bu, yonetimlerin bir sorunudur, hiikiimetlerin degil.

Dordiinciisi, regiilatorler asla Basel Mutabakati’nin giiniimiiz sorunlari-
na katkida bulundugu gercegininden bahsetmemekteler. Kitabim A History
of the Federal Reserve’de (Federal Rezervin Bir Tarihi - 2009) ifade ediyor, ve
bugiinlerde ¢ok sik tekrarliyorum ki, hukukcular ve biirokratlar regiilasyon-
lar1 yaparlar, fakat piyasalar pahali olanlarin etrafindan dolasmay1 6grenir.
Basel Mutabakat: bankalara, eger daha riskli varliklara sahip olmak isterse-
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niz daha ¢ok sermaye bulundurmalisiniz, diyen bir anlagsmaydi. Bankalar ne
yapt1? Daha ¢ok sermaye tutmadilar; Riskli varliklari bilan¢olarinin disina
tasidirlar. Bu, maliyetli regiilasyonun etrafindan dolasmanin iyi bir érnegi-
dir. Baska bir¢ok ornekler var: Regiilasyon Q bunlardan birisidir. Kitabimda
etrafindan dolasilan baska regiilasyon drnekleri vermekteyim.

Besincisi, Wall Street sirketleri asir1 zekilestiler. Artik kendilerinin bile ¢6-
zemedigi ipotek araclarini icat ettiler. Bu, giniimiiz krizine hayli katkida bu-
lunmaktadir. Sheila Blair “temerriide diigsen insanlar1” sadece “affetmeliyiz”
dediginde, bu ipotek parcalarini toplamanin ve tekrar bir araya getirmenin
kolay olmayacagini g6z ardi etmektedir. Temerriide diisenler eski tasarruf
ve kredi kurumlarindaki gibi orada dylece durmuyorlar. Eski giinlerde bir
ipotek vardi ve satilmis olsa bile tek parcada satiliyordu. Bugiin ipotek pa-
ketlerini kimin bir araya getirmekten sorumlu oldugu acik degildir. insanlar,
daha sonra gelisecek olan kosullar1 degerlendirdigimizde gereginden fazla
zekilesmistiler.

Sonucg

Eger gelecek finansal krizleri engelleyeceksek, yola ¢ikmak icin iyi bir yer (1)
bir “nihal kredi mercii” standardina kavusmak; (2) Kongre'nin konut siibvan-
siyonu i¢in kullanacag1 para miktarini uygun kayit altina aldirmak; (3) piya-
sadaki prim sistemini 1slah etmek; (4) Basel sermaye standartlarinin bazi en
koétiilerinden kurtulmak; ve (5) Fannie ve Freddie'yi kapatmaktir.
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