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ABD ekonomisinde 2007 vyazinda baslayan kriz, en son olarak,
ilkenin en Dbiuyidk Dbesinci vyatirim bankasi Lehman Brothers’in
iflasi ve dinyanin en bluyik sigorta sirketlerinden birisi olan
AIG’'nin ABD Yonetimi tarafindan kurtarilmasina ragmen
piyasalarin sakinlesmemesiyle birlikte derinlesmeye devam
ediyor. Krizin basladigi tarihten bu yana batan 13. banka olan
Lehman Brothers’in iflasi ile tekrar glindemin zirvesine c¢ikan
kriz, finans c¢evrelerince yarim yizyildir gdrilen en ciddi kriz
olarak tanimlaniyor. Geg¢tigimiz Cuma guni baslayan ve Dbitin
haftasonu devam eden Lehman Brothers’ 1 kurtarma cabalara
basarisizlikla sonug¢landi ve 158 yillik Lehman Brothers iflasini
ilan etti. Batmak {zere olan Bear Stearns’i kurtaran ve daha
gecen hafta sonu, konut piyasasinin temel diredi konumundaki
finansman sirketleri Fannie Mae ve Freddie Mac’i devralan Bush
Yonetimi, Lehman Brothers’in batmasina izin verdi. Bu bankalarin
kurtarilmasi ile Amerikan vergi mikelleflerinin sirtina yiuklenen
yuk, Lehman Brothers’in kurtarilmasini politik olarak kabul
edilemez hale getirdi.

Finans c¢evrelerince Bush yonetiminin bu karari farkli sekillerde
deerlendiriliyor. Bazi uzmanlar Yonetimin Lehman Brothers’in
batmasina izin vererek blyik hata yaptidini savunurken, bir grup
finansci hikimetin attidi adimlarin akillica oldudu gorisiinde.
Uzmanlar, Lehman Brothers’:1i kurtarmanin 100 milyar dolara yakin
bir maliyeti olacadina isaret ederek, baska bankalarin
bilancolarinda vakin Dbir gelecekte =zarar hanesine vyazilacak
riskli vyatirimlar bulundugunu ve bunlarin hepsini kurtarmanin
400 milyar dolara mal olacadini belirttiler. Bazi c¢evrelerde,
hiikiimetce batmakta olan bankalara vyapilan bu tir midahalelerin
ve krizle Dbasa cikmak igin yvapilan faiz indirimlerinin
tiketicileri wve sirketleri tasarruf etmek vyerine Dborg¢ almaya
tesvik etmesinden ve her Dbankanin kurtarilacagi inancini
yerlestirdigi ic¢in risk almayi artirip piyasayili uzun vadede
daha istikrarsiz kilacadgindan endise duyuluyor (moral hazard).



Lehman Brothers’in iflasi ile derinlesen krizin temel sorumlusu
olarak ABRD Merkez Bankasi (FED) "nin gecmis politikalara
gbsteriliyor. Eski FED baskani Alan Greenspan’in izledigi para
politikasz krizi baslatan ve derinlestiren faktor olarak
zikrediliyor. Bu politika, ekonominin farkli dénemlerinde farkla
politikalar izlemeyi destekliyor. Bu anlayisa gore, FED
blyimekte olan ekonomiye hi¢ miidahale etmezken, kriz ddneminde,
faizleri dislirerek ekonomiyi canlandirma gdrevini {stleniyor.
Finansal Dbir 911 islevi 1{dstlenen FED, Alan Greenspan’in
onciliginde, bugiinki krizin altyapisini hazirladi. Duslk
faizler, kredi yeter kosullarinin neredeyse timiiyle kalkmasi ve
yuksek riskli kredilerin toplama oraninin artmasi emlak
fiyatlarinda bir balon olusmasina yol acti. Sonunda, bu balonun
sonmesi ise krizi derinlestirdi.

Emlak fiyatlarinda vyaratilan balonun en ©Onemli nedeni 2001
yilindan itibaren neredeyse $1’lere c¢ekilen faiz oranlari ve
piyasada bulunan atil fonlarin artisi karsisinda bazi finansal
kurumlarin giivenilirligi disik kimselere yiksek riskli krediler
(subprime credit) vermesi oldu. Bu krediler, dar gelirli
gruplarin piyasaya dahil olmasina veya insanlarin imkanlarinin
Uzerinde konutlara yatirim yapmalarina yol ac¢ti. Bunun sonucu
olarak da emlak talebi wve dolayisi 1ile emlak fiyatlari haizla
yikseldi. Yakin bir =zamana kadar ABD’de piyasa faiz orani
oldukca disik Dbir seviyede seyrettidi ig¢in “yliksek riskli
kredilerden faydalanan” alt gelir grubundaki kisiler degisken
faizli kredileri kullanmayili tercih etmislerdi. Ancak krizin
ortaya c¢ikmasindan iki yi1l evvel FED’in faiz oranlarini asamali
olarak artirmasi geri Odemeleri zorlastirdi ve emlak piyasasina
talebin azalmasina neden oldu. Konut talebinin wve fiyatlarinain
dismesi daha Once ipotek altina alinan evlerin kredi kuruluslari
tarafindan distik fiyata elden <c¢ikarilmasina sebep oldu ve
kreditdrlerin zarari biuyudd.

Emlak balonunun krizi adirlastiran bir baska etkisi ise “home
equity loan” adi verilen ikincil ipotekler izerinden oldu. Emlak
fiyatlarindaki hizli yikselis ¢ok sayida orta ve dar gelirlinin
evlerine artan emlak dederi izerinden ikinci kez ipotek yaptirip
yeniden kredi almasina sebep olmustu. Emlak balonunun sonmesi
yukselen faizler karsisinda kredilerin geri O0demelerini
zorlastirdli ve ikinci ipotekten dogan krediler de biyik oranda
karsiliksiz kaldi. Kredi o&demelerindeki geri donlisin sekteye



ugramasi, teminat olarak gdsterilen evlerin fiyatlarinin dismesi
ve piyasadaki riskler dolayisiyla kredi maliyetlerinin artmasi
Fannie Mae ve Freddie Mac gibi kurumlari ciddi bir darbogaza
disirdi. Krizin en son halkasi olan Lehman Brothers’in iflasi da
emlak piyasasindaki krizin Dbaslattidi: slirecin Dbir wuzantisa
niteliginde. Wall Street’in sabit getirili menkul kiymetlerdeki
en biylk kuruluslarindan birisi olan Lehman Brothers, ABD disik
kaliteli konut kredisi (subprime mortgage) piyasasiyla ilintili
pek ¢ok menkul kiymete vyatirim vyapmisti. Analistlere gdre,
6zellikle Bear Stearns’in ¢Okmesinin ardindan, vyiksek risk
tasiyan bu vyatirimlarla Lehman Brothers’a glvenin azalmasi
sUrpriz bir gelisme degildi.

Amerikan finansal kuruluslarinin 1is vyapma bic¢imleri, vyasanan
krizin bir Dbaska nedeni olarak gbsteriliyor. Son vyillarda,
yatirim bankalari, geleneksel hizmet alanlari olan misterilerine
komisyon karsiligi hizmet vermek ve aracilik yapmanin O&tesine
gecerek, kendi nam ve hesaplarina vyatirim yapmaya ve riskler
almaya basladilar. Bu amacla da ciddi borclar alip, “kaldiracg”
etkisinden yararlanarak buyik kazanclar elde etmeyi
hedeflediler. Bu bankalarin yoneticileri ve uzmanlarina verilen
btuyik sene sonu ikramiyeleri wve kar paylari, alinan risklerin
boyutunu daha da artirdi. Piyasalar vyukari vyonld iken bu
kuruluslara ve calisanlarina biuylk kazanclar saglayan bu riskli
islemler, piyasalarin tersine dondigli buglinkii ortamda bluyik
cokislere neden olmaya basladi.

Biitin bunlara ilaveten, bankalarin ve AIG gibi diger finansal
sirketlerin aldiklari finansal riskler artarken piyasa gdzetimi
ve denetimi vyapmak durumunda olan SEC ve Fed gibi kamu
kurumlarinin kismen mevzuattan, kismen de organizasyonel
yapllarindan kaynaklanan zaaflara yanisira kullanilan
enstrumanlarain komplike nitelikleri de gerekli 6nlemlerin
zamaninda alinmasina engel oldu. Yeni secilecek ABD Baskanini
ekonomik alanda bekleyen en acil konularin arasina, mali
sistemdeki gbzetim ve denetim sisteminin yeniden
yvapillandirilmasi da dahil olmus durumda.

Uzmanlara gb&re Lehman Brothers’in ¢okiisinin kisa vadede iki
6nemli sonucu olacak. Birincisi, Lehman Brothers ile 1is vyapan
kurumlarin alacadi darbe. Ikincisi ise c¢okisiin piyasalarda
yaratacagi gluven krizi. Birinci madde altinda GLG Partners, D.E.



Shaw, Spinnaker Capital, Morgan Stanley ve Goldman Sachs gibi
kurumlar geliyor. Lehman Brothers’in finansal adini ve krizin
kimleri etkileyecedini tam bir kesinlikle soOylemek mimkiin olmasa
da belirtilen bu kurumlar siklikla zikredilenler. GLG Partners
Avrupa’nin en biyuk hedge fonlarindan bir tanesi ve Lehman
Brothers’in hissedari oldudu bir kurum. D.E. Shaw ve Spinnaker
Capital da Lehman Brothers ile vyakin iliskide olan kuruluslar.
Lehman Brothers’in iflasi, ©&zellikle Merrill Lynch’in Bank of
America tarafindan satin alinmasinin ardindan, Morgan Stanley ve
Goldman Sachs gibi ayakta kalan diger biuyik yatirim bankalarinin
kendilerine daha Dbiuylik ortaklar aramalarini zorunlu kilacak.
Iflasin, diger varlik yonetim sirketlerinin fiyatlarini da
dislirecedi ve piyasalarda dramatik bir etki vyaratacadi tahmin
ediliyor. Lehman ile is iliskisinde bulunan dider vyatirim
bankalarinin da iflas edebilecedine dikkat c¢ekiliyor. Ayrica
Lehman’in portfdyliinde bulunan 32.6 milyar dolarlik gayrimenkul
portfoyliniin satisa c¢ikabilecedi wve Dbundan Dbitiin gayrimenkul
piyasasinin k&éti etkilenecedi tahmin ediliyor. Iflasin tiirev
Urinlerde deder kaybina yol acacagi ve ABD’1li sigorta sirketi
AIG'nin de bu nedenle 15 milyar dolar kayba udrayacadzi
belirtiliyor. Krizin ikinci etkisi ise c¢oOkisliin piyasalarda
yarattigi gliven krizi. Her Dbankanin kurtarilamayacadini bilen
yvatirimcilarin bundan bdyle vyatirim vyaparken daha dikkatli
olmasinin kredi krizinin derinlesmesine sebep olacagi ifade
ediliyor.

Lehman Brothers’in batmasina godz yuman Bush Ydnetimi, c¢ok blyik
likidite krizi icerisinde olan diinyanin en biylik sigorta sirketi
AIG'nin batmasina izin vermedi wve 85 milyar dolar enjekte
ederek, efektif olarak sirketi devletlestirdi. Diger vyandan,
ABD’'nin en biylik mali kuruluslarindan Merrill Lynch, vyasadigd:
likidite krizi nedeniyle el dedistirerek, Bank of America
tarafindan satin alindi. Ancak, gbrinen o ki, piyasalarz
sakinlestirmek amaciyla vyapilan bu operasyonlar ilk asamada
beklenen etkiyi vyaratamadi. Buglinlerde, Morgan Stanley, Goldman
Sachs ve Washington Mutual gibi diger bluylik finansal
kuruluslarin mali durumuna iliskin yogun spekulasyonlar
yapiliyor. Ancak, 18 Eylil itibaraiyla, bircok gelismis 1ulke
merkez bankasinin piyasalara enjekte ettigi likidite, en azindan
bugtin i¢in piyasalari vyatistirmis goOriniyor. Ama, yarin ne
olacadina dair ciddi bir belirsizlik var.



Krizin, ABD’de secimlere gidilen bir ortamda, bu kurumlarin
batmasindan dolayi olumsuz etkilenen kisi wve kurumlarin c¢ok
Otesinde, genis kitleleri ilgilendiren boyutlari da oldugu acik.
Krizin piyasalarda vyarattigi: istikrarsizlik, batan bankalarla
gelen issizlik wve kredi piyasasinin daralmasi, ABD’de ve
dinyanin her tarafinda siradan insanlari da etkileyecek. ABD’de
issizlik orani siiratle artmaya devam ediyor. 1Issizlik orani
%$5.7"den %6.1'e vylkselmis durumda. Ocak 2008’den beri 605,000
kisi isten c¢ikarildi. Sadece AJustos 2008’de 91,000 aile evini
kaybetti. Lehman Brothers’in iflasi ile 25,000 calisanin issiz
kalacagi tahmin ediliyor. Mali sistemdeki bu krizden, 1ilk
asamada New York wve New Jersey eyaletlerinin ciddi bir sekilde
etkilenmeleri bekleniyor.

Krizle birlikte reel ekonomide de daralma bekleniyor. Bu daralma
sadece ABD ile sinirli kalmayacak. IMF Baskani din (17 Eylul
2008) bir aciklama vyaparak, kriz nedeniyle 2008 vyili global
blyime rakaminin %4 civarinda kalacagini, 2009 yilina 1iliskin
daha olumlu Dbeklentilerin 1ise, son gelismeler 1sidinda riske
girdigine isaret etti. Kiresel daralmanin, bircok {ilkede
bliylimenin dismesi ve 1ssizlidin artmasi anlaminda sonucg¢lari
olacak. Gelismekte olan uUlkelere yonelmis finansal akimlardaki
daralma artarak devam edecek. Bu daralmanin tek olumlu etkisi,
diisen talep nedeniyle, petrol ve hammadde fiyatlarinin azalmasi
olabilecek. Ayrica, hem biylimedeki vyavaslama, hem de hammadde
fiyatlarindaki disiis, bircok ilkede enflasyon baskisinin kontrol
altina alinmasina imkan verecek.

ABD finansal sisteminde vyasanan bu kriz, Dbircok soruyu da
beraberinde getiriyor. Serbest piyasa ekonomisinin besidi
konumundaki bir {lkede bu kadar yodun “kamu midahaleleri” ve
“devletlestirmeler”in yasanmasi, sirekli olarak piyasa sistemini
yucelten Bush Yonetimi ac¢isindan biuyik bir fiyasko wve c¢ifte
standart olarak yorumlaniyor. Dider vyandan, kita Avrupa’sinda
yaygin olan “evrensel bankaci1lik” sisteminin bu krizi c¢ok daha
hafif atlatirken, piyasa sistemine dayanan ABD’nin biyik vyara
almasi, “yatirim bankaciligi” sektdriinde c¢ok ciddi bir revizyona
gidilecedi wve hatta vyatirim bankacilidinin bitecedi vyolundaki
beklentileri artirdx.



