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2008 finansal piyasa krizine katkida bulunan faktorleri tarif ederek baslaya-
cagim. Krizi meydana getiren mesum tesirleri engelleyebilecek olan politika-
lar1 6nererek bitirecegim.

Finansal Krize Katkida Bulunan Faktorler

Kiiresel finansal krizin dogusunda en azindan ii¢ faktoér 6nemli tesir ifa et-
migtir.

Faktor Bir: Genisleyici Parasal Politika

Kredi akimlarinin Kesilisi icin asli zeminin izi konut fiyat sismesinden dogan
varlik fiyat balonuna kadar siiriilebilir. Bir varlik balonuna cinnet (mania)
olarak isaret etmek bir klise haline gelmistir. Bununla birlikte, bu klise, sira-
dan insanlarin arzu hedefi haline gelen herhangi bir nesnenin a¢ gézlii ali-
cilarina déniisme nedenini bulaniklastirir. Bir varlik sismesi, faiz oranlarini
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dustren ve, varligl elde etmek tizere, bor¢clanmayi basiret sinirlarinin étesine
dogru ayartan genisleyici bir parasal politika tarafindan yayginlastirilir.

Fed 2001 itibariyle gereginden fazlaca uzun siire yer agiciydi, ve parasal
politikay1 sikilastirmak icin yavas kaldi, ki Haziran 2004’e kadar sikilastirma-
y1 ertelemis ve sonra aylik 25 baz puan artisa Agustos 2006’da son vermisti.
10 Agustos 2007°de baslayan ve 22 Ocak 2008'de benzeri gortilmemis bir 75
baz puanlik indirim ile hiz kazanan faiz oran: indirimleri, planli bir FOMC
toplantisindan bir hafta énceki planlanmamis bir video konferansi toplanti-
sinda duyuruldu. 2004 teki oran artislar1 gereginden daha azd: ve gereginden
once sona erdi. Bu konut fiyat balonu icin parasal politika sahnesi idi.

Konut fiyat balonu vakasinda, hiikiimet, konut miilkiyetinin bireyler ve aile-
lerin refahi icin faydalarini dinf bir eda ile dile getirerek, konut talebini tesvik
edici bir rol oynadi. Kongre ayrica bu seferberlikte ufak bir oyuncu olmaktan
daha fazlasi idi. Fannie Mae ve Freddie Mac hiikiimet destekli tegebbiisler ola-
rak yaratilmisti. 1992°den baslayarak, Kongre Fannie Mae ve Freddie Mac’i
dustk ve orta gelirli borclanicilara giden ipotek alimlarini artirmak tizere zor-
lad1. 1996'da, Konut ve Sehir Gelisimi Dairesi (Department of Housing and
Urban Develepment - HUD) Fannie ve Freddie'ye acik bir hedef verdi: Ipotek
finansmanlarinin %42’si, ikamet bolgelerindeki ortalama gelirin altinda geli-
re sahip olan borglanicilara gitmek zorundaydi. Bu hedef 2000'de % 50’ye ve
2005'de % 52’ye artirildi. HUD, 1996 icin, Fannie ve Freddie tarafindan yapilan
bitiin ipotek alimlarinin % 12’sinin “6zel ucuz” (special affordable) krediler
olmasini sart kostu, ki bu tiir krediler, tipik olarak, kendi bélgelerinin ortala-
ma gelirinin % 60’'1ndan daha az gelire sahip bor¢lanicilara verilir. Bu rakam,
2000°de % 20’ye ve 2005’te % 22’ye artirildi. 2008 hedefi ise % 28 idi. 2000 ve
2005 arasinda Freddie ve Fannie bu hedefleri her yil i¢in tutturdu, ve konutlar1
% 10 pesin ¢demeden daha azi ile satin alan borg¢lanicilara verilen subprime
(ikincil/riskli) ve degisken oranli kredilerin pek cogunu iceren, yiiz milyarlarca
dolar degerinde krediyi finanse etti. Fannie ve Freddie ayrica, para kazanmak
ve HUD'un ucuz konut hedeflerine yardimci olmak iizere, kendi portfdyleri icin
yuz milyarlarca dolar degerinde subprime menkul kiymeti satin aldi. Fannie
ve Freddie subprime menkul kiymetler icin talebin 6énemli katilimcilariydi.
Kongre, Fannie ve Freddie’yi hem yatirimcilarina hem de politik sinifa hizmet
etmek {izere tasarlamistir. Fannie ve Freddie’nin fakir insanlar arasinda konut
miilkiyetini artirmak amaciyla daha fazlasini yapmasinin talep edilisi, Kongre
ve Beyaz Saray’in, en azindan kisa vadede, diisiik gelirliler i¢in konutu biitce
disindan stibvanse etmesine izin verdi. Ne yazik ki, bu strateji politik siirecin
ve bu krizin ¢6ziimil i¢in 6nerilerin kalbinde yer almaya devam etmektedir
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(Roberts 2008). Fannie ve Freddie, kampanya bagislarini meclis iiyelerine dog-
ru genisleterek, politik bakimdan aktif oldu.

Faktor iki: Kusurlu Finansal Yenilikler

Kredi krizinin dogusuna tesirde bulunan ikinci bir faktér, menkul kiymetleg-
tirme, tiirevler ve faizi acik artirmayla belirlenen menkul kiymetler (auction
rate securities/miizayede oranli menkul kiymetler) gibi yatirim araclarindaki
yeniliklerin, piyasalarin bu araclarin tasarimindaki kusurlarin farkina varma-
sindan 6nce benimsenmesi idi. Bunlarin her birindeki temel kusur fiyatlarini
belirlemenin giicligii idi. Menkul kiymetlestirme, ipotek kredisinin gelenek-
sel “ipotegi elinde tutmak icin kredi a¢” modelinin yerine “ipotegi menkul
kiymetlestirip elden ¢ikarmak icin kredi a¢” modelini ikame etti. Eklenen ban-
kacilik yenilikleri, bilhassa da tiirev endiistrisinin dikkat ceken uygulamalari,
ipotek kredilendirmesinin sorunlarini daha kotii hale getirdi. Bunu, tiirevle-
rin temel 6zelligi olan riski, ne bu arag¢larin tasarimcisinin ne de alicisinin
bu araclarca dayatilan riskleri acikca anlayamayacagi kadar karmasik hale
getiren yonlere dogrultarak yapti. Riskli ihtimallerin (contingencies) tiirev
sahipleri iistlendikleri seyleri fark etmediler. Ipotege dayali menkul kiymet-
lere ilaveten tiirevlerin de fiyatlandirmasi zordu, ki bu piyasalarin uzman-
lasmadigi bir sanattir. Ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, ipotek
endistrisinden ticarl bono ihracina, 6grenci kredilerine, kredi kart:1 alacakla-
rina ve diger kredi kiimelerine dogru yayildi. Ipoteklerin bir havuzu tarafin-
dan teminatlandirilan, ipotege dayali menkul kiymetlerin tasarimi, havuzun
menkul kiymetlere deger kazandiracagini varsaymistl. Bununla birlikte, ha-
vuz degisen nitelikteki ipoteklerin bir tasnifi idi. Tasarimcilar havuzun nasil
fiyatlandirilacagina dair bir kilavuza sahip olamadilar. Kredi derecelendirme
kuruluslarinin menkul kiymetin fiyatini belirleyecegini iddia ettiler. Ancak,
kredi derecelendirme kuruluslar1 bu gérev icin bir formiile sahip degildiler.
Bu kuruluslar karmasik menkul kiymetlerin derecelerini adeta bu kiymetler
siradan ticarl bonolarmig gibi, ve havuzdaki bireysel ipotekleri incelemeksi-
zin tayin ettiler. Derecelendirmeler menkul kiymetlerin degerini asir1 yiiksek
gostermeye meyletti ve temeli itibariyle keyfi idiler. Menkul kiymetlestirme
olmasaydi, subprime ipoteklere bagli menkul kiymetlere akilsizca garanti ve-
ren, bono ihragcilar da dahil, kredi piyasasi ¢okiisinlin biitiin cevresel farkl
oyunculari istismar ettikleri ikincil rollerin icine ¢ekilmis olmayacaklardi.

Menkul kiymetler ve bankaciligin denetleyicileri, ipotek kredilerinin ya-
tirimcilara menkul kiymet olarak yeniden satimi amaciyla paketlenmesinin,
hem yatirimcilar hem de ipotek bor¢lanicilar icin bir tehlike oldugunu bili-
yorlardi, fakat kenarda durdular ve, bu uygulamalar ortaya cikip ipotek pi-
yasasini doniistiirdiikee, stireci durdurmak icin bir girisimde bulunmadilar.
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Faktor Ug:: Finansal i§lemlerin Cokiisti

Kredi krizinin dogusuna yol acan ti¢lincil bir faktdr bazi finansal araglar i¢in
piyasalarin ¢okiisii idi. Ozellikle énemli bir arag, faiz oraninin periyodik ola-
rak miizayedelerle yeniden belirlendigi, uzun vadeli bir ara¢ olan miizayede
oranli menkul kiymetlerdi. Bu ara¢ 1984’de, uzun vadeli fonlamaya ihtiyac
duyan borc¢lanicilar i¢in, uzun vadeli bor¢lanmaya bir alternatif olarak mey-
dana ¢ikmisti. Ama Kkisa vadeli bir menkul kiymet olarak islev goriir. 2007'de,
vadesi gelmemis miizayede oranli menkul kiymetler 330 milyar dolara teka-
bl etti. Normalde, periyodik miizayedeler bonolara yaklasik olarak nominal
degerinde islem goren kisa vadeli bir varligin likiditesini saglar. Miizayede
oranli menkul kiymetlerin baslica ihragcilar belediyeler, hastaneler, miizeler,
ogrenci kredisi finansman birimleri, ve borsaya kote edilmis olmayan mutual
fonlardi. Bir miizayede basarisizliga ugradiginda, satilacak menkul kiymetle-
rin sayisindan daha az fiyat teklifcisi vardir. Bu oldugunda, menkul kiymetler
bir ceza orani iizerinden, tipik olarak devletin azami oranindan veya bir libor
art1 spread lizerinden fiyatlandirilir. Bu, yatirimcinin kendi parasini geri ala-
madig1, ve ihrac¢inin bor¢lanmak icin daha yiiksek bir oran 6demek zorunda
kaldig1 anlamina gelir.

Basarisiz miizayedeler kredi piyasasi krizi 6ncesinde seyrekti. Miizayedeleri
gerceklestiren bankalar, bir miizayede basarisizligini engellemek tizere, kendi
sermayelerini enjekte edebilirlerdi. 2007 Sonbahari'ndan baslayarak, bu banka-
lar, subprime ipotek piyasasi ¢okiisiiniin bir sonucu olarak, kredi zararlar1 ve
ipotek zararlarini tecriibe ettiler. Ve miizayedeleri basarisizliktan azade tutmak
izere kendi paralarini taahhiit etmek icin ¢ok daha az istekli hale geldiler. 2008
Subati itibariyle, bu tiir basarisizlik korkular1 yatirimcilar fonlarini miizayede
oranli menkul kiymet piyasasindan geri cekmeye yoneltti. Bor¢clanma maliyet-
leri oran1 basarisiz miizayedelerin ardindan keskin sekilde yiikseldi. Temeli iti-
bariyle tiirdes miizayede oranli menkul kiymetler icin sonuglanan farkli oran-
larla birlikte, piyasa kargasaya diistii. Farkli sektorler miizayede oranli menkul
kiymet piyasasinin basarisizliginca baski altina alinmistir (Chicago Fed Letter,
2008).

Bu aracin tasarimindaki kusur onun piyasa ¢okiisii tarafindan aciga seril-
mistir. Bor¢lanicitya uzun vadeli ama bor¢ verene kisa vadeli olarak goriinen bir
fonlama araci bir hayaldir. Bir taraf i¢in uzun vadeli olan bir fonlama araci karsi
taraf icin de uzun vadeli olmak zorundadir. Miizayede oranli menkul kiymetler
piyasasi, menkul kiymetlestirmeyi icat eden beyin firtinasina benzer sekilde,
yaraticiligin baska bir 6rnegidir. Her ikisi de parlak bir yenilik olarak gériindii.
Menkul kiymetlestirme fiyatlamasi giic tirtinleri dogurmustur. Miizayede oran-
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11 menkul kiymetler, tasarimindaki zati kusura kars1 ayakta kalamazd. kisi de
kredi piyasasi islemleri i¢cin felaket olduklarini kanitlamigtir.

Kredi Piyasasi Cokiisiinii Doguran Ug Faktériin Bir Tekrarindan
Nasil Kaginmal

Bahsettigim ilk faktdér hususunda -konut fiyati balonunun yayilimindaki ge-
nisleyici parasal politikanin rolii hususunda- Alan Greenspan’'in argiimanina
cevap vermeme izin verin. Bu argiimana goéredir ki, hicbir merkez bankasi
varlik fiyat balonuna son veremezdi, ¢iinki, sayet bunu yaparsa, ekonomi, bir
demokraside halkin arkasinda durmayacag1 bir resesyonun icine ¢ekilir (Gre-
enspan, 2008: 523). Bu argliman aldaticidir. Greenspan, Fed’in, faiz oranlarini
ipotek kredilendirmesi ve bor¢lanmayi risksiz gésteren ve konut fiyat artis-
larinin tesvik eden seviyelere diisiirmeyen, daha az genisleyici bir parasal
politikay1 neden gerceklestiremedigini bize aciklamaz. Sayet parasal politika
daha kisitlayici olsaydi, konut varlik fiyat balonundan kaginilabilirdi.

Kredi piyasas: ¢okiisline yol acan bahsettigim ikinci faktér kusurlu olan
yatirim araglarindaki yeniliklerin olgunlagsmadan kabulii idi, éncelikle yeni
araclan fiyatlandirmanin zor olmasi nedeniyle. Kredi piyasalari, eger dogru
bir fiyat muhtemel bir bor¢lanicinin portfdyiine dahil ettigi varliklara tayin
edilemezse, normal surette islev géremez. Yatirimcilarin ipotege dayali men-
kul kiymetler ile kredi tahsisinin bu yaratici yontemlerinin dagitimindaki
hizmetlerin pek ¢ok saticisi icin karli olan diger yeni tiir varliklar: benimse-
mesinden ¢ikarilacak ders, bastan sona test edilmemis yeniliklere karsi ihti-
yatli olmaktir.

Kredi piyasasinin kendisiyle miicadele ettigi son faktdr secili yatirim arag-
larinin ticaretindeki, onlarin zayifliklarini ortaya ¢ikaran ¢okustiir. Yatirimeci-
larin sonug olarak tecriibe ettigi kayiplar, bu piyasalari, stikinet kredi piyasa-
sina bir biitiin olarak doniinceye ve kusurlar diizeltilinceye kadar islemekten
al1 koyacaktir.

Sonucg

Daha cok kargasa yine de kredi piyasalarini hirpalayabilir. Bankalarin ve di-
ger finansal firmalarin sermaye degerlerindeki diisiis ugrasilacak sey olarak
kalmaktadir. Miiflis firmalar vergi 6deyenlerin fonlariyla yeniden sermayeye
kavusturulmamalidir. Bu kurumlarin portféylerinin incelenmesi icin siste-
matik bir siirece, hangilerinin iflas etmis oldugunun teshis edilebilmesi ama-
cryla ihtiyag vardir.



144 | Anna ). Schwartz

Kaynaklar

Chicago Fed Letter (2008) “Navigating the New World of Private Equity: A Conference
Summary.” No. 256 (Kasim).
Greenspan, A. (2008) The Age of Turbulence. New York: Penguin Group.

Roberts, R. (2008) “How Government Stoked the Mania.” Wall Street Journal (3 Ekim). 2008.



