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“Sistemin Degil,
Sistemsizligin
Krizi”

Kamu maliyesinin eskisine nazaran daha iyi
durumda olmasi, biiyiik bir avantajimizdir.
Ozellikle son derece yiiksek olan ve _
artmaya devam eden cari a¢igin yol actigi 3 &
kirilganlik, ancak acik vermeyen bir kamu
biitcesi ile dengelenebilir. Faizlerin
emir-komuta ile diismedigi, yuksek faiz
kadar, yapay olarak distirilen faizin de
sistemi bozdugu gorilmelidir. Reel
sektorde, bilancolardaki vade-kur
uyumsuzluklarini azaltma zamanidir. Kredi
imkanlarinin daralacag, maliyetlerinin
artacag goz onune alinarak, yatirim
kararlarinda ¢ok daha secici
davranilmalidir. Gayrimenkul

fiyatlari da muhtemelen gevseyecektir.

M. Rifat HISARCIKLIOGLU
TOBB Baskani

6 EKONOMIK FORUM > Eyliil 2008



4

“ n biyik tehlike, hicbir tehlike yok zannet-
mektir” atasoziimiz, ABD'de yasanan krizin
nasil basladiginin bir 6zeti olabilir. 2001 son-
rasinda ABD Merkez Bankasi, yavaslayan

ekonomiyi toparlamak i¢in bir dizi faiz indirimi baslat-
ti. Politika faizinin dizeyi ylizde é'lardan yiizde 1'e ka-
dar indirildi. Disen faiz oranlari hem bireyleri daha
fazla kredi kullanmaya, hem de mali kuruluslari daha
fazla kredi vermeye tesvik etti. Artan kredi hacmine
paralel olarak, gayrimenkule olan talep ve buna para-
lel olarak emlak fiyatlari yiikseldi. Yikselen emlak fi-
yatlariysa, bunlari teminat gosterme yoluyla yeni kredi
alinabilmesini mimkin kildi. Hatta ayni gayrimenkule,
ikinci, Uglincti ipotekler yapildi ve buradan temin edilen
kaynakla yeni tiiketim harcamalari finanse edildi.

Kisacasi insanlar, bugiin olmayan, gelecekte ka-
zanmayl umdugu geliri bugiinden harcamaktaydi.
Kendi kendini besleyen ve herkesi memnun eden bir
mekanizma “saadet zinciri” kurulmustu. Halk, artan
alim gliclinden, is cevreleri artan tiiketim hacminden,
mali sistem artan faiz gelirinden, hiikiimette canlanan
ekonomiden dolayl mutluydu.

Sonra devreye yatirim bankalari da girdi. Mevduat
bankalarindan farkli olarak mevduat toplayamiyorlar-
di, ama o bankalarin tabi oldugu bazi kisitlamalarin da
disinda kaliyorlardi. Bu bankalarin yoneticilerinin ge-
lirleri de, bankalarinin karlari ile dogrudan baglantili
hale getirilince, kisa vadeli kar getirecek islere daha
fazla yoneldiler. Ozellikle de ekonominin canlandigi bu
dénemde azalan risk duyarliigi, bu bankalari her tirli
kar odakli (denetimi-takibi-kaydi zayif) islemlere yo-
neltti. Bunlarin basinda da tirev urlnler geliyordu.

ABD'nin cok taninan bir yatirimcisi olan Warren
Buffet, 2002'de soyle bir 6ngoriide bulunmustu. “Tu-
rev Urlnlerinin yayginlasmasi ile kotd niyetli cin artik
siseden ¢cikmustir. Bu Griinlerin ‘zehirli* oldugu bir kriz-
le belirgin hale gelinceye kadar, tirleri ve toplam is-
lem hacmi artmaya devam edecektir.”

Esasinda tlirev urlinler, hisse senetleri, tahviller,
yabanci para, faiz ve emtia gibi diger varliklara bagli
olan finansal Grinlerdir. Turev drlnlerin kullanilma-
sindaki asil amacsa riski azaltmaktir. Yatirmcilar ti-
rev Urunleri kullanarak, bir varligin gelecekteki fiyatini
bugiinden belirleme, sabitleme ve belirlenen bu fiyat
uzerinden gelecekte alim/satim yapma olanagina ka-
vusurlar. Boylece yatirmcilar ilgili varigin gelecekteki
fiyat belirsizligini ve degiskenligini azaltmayi veya
kontrol altina almayi amaglar.

Ote yandan denetimi ve takibi son derece gii¢ olan

bu yenifinansal araglar, cok kiiglik sermayeler ile olaganisti bilylik pozisyon-
lar alinmasini mimkiin kilmaktaydi ve ekonomi biylirken, muazzam karlar
olusmasini sagliyordu. Ornegin bir dolarlik sermaye ile yirmi dolarlik islem
yapilabilmekteydi ve piyasalarin sadece ylizde bes yukari gitmesi halinde bas-
langicta konan para ikiye katlanabiliyordu.

Finans piyasalarin artan kar hirsi ve kazanma glidisd, tiirev enstriiman-
larin hacmini bes yil icinde 20 trilyon dolardan 120 trilyon dolara (diinya eko-
nomik blyGklugunin iki katina) ulastird. Giderek biytyen kazang hirsi ve ag-
gozlilik o noktaya geldi ki, daha ekimi yapilmamis tarim urinlerinden, daha
¢ikarilmamis petrole kadar her emtia, menkul kiymete donUsturildi. Hatta
petrol fiyatlarinin son donemdeki hizli yiikselisinin arkasinda da bu rinlerle
yapilan buyuk tutarli islemlerin oldugu distnuliyor.

Artik dylesine karmasik islemler yapilmaya baslanmisti ki, birakin dene-
tim-g6zetim otoritelerini, bizzat o islemin yapildi§i bankalarda bile bunlar ta-
kip edebilmek olanaksiz hale gelmisti. Gectigimiz yil biiyiik bir Fransiz banka-
sindaki orta diizeydeki bir tiiccarin (trader), milyarlarca dolarlik islemlere gir-
digi, ancak piyasalar beklediginin tersine donlip, bankayi batma noktasina ge-
tirdiginde fark edilebildi.

iste ABD'de yasanan da bunun devasa boyutlardaki karsiligidir. Once ye-
terli arastirma yapmadan, herkesi kredilendiren ipotek kredi sirketleri ¢oktu.
Arkasindan bunlari sigortalayan, sigorta sirketleri ve bu uriinlere yatirim ya-
parak zamaninda milyarlar kazanan yatirim bankalari. Bu noktada, baslangig-
ta likidite krizi olarak baslayan, sonrasinda sermaye krizine donisen kriz, gi-
ven krizi haline aldi. Yani artik kimse kimseye glivenmemeye basladi. Mali sis-
temindeki kan (fon) akisi durma noktasina geldi. Devami halinde sira; hedge
fonlar, yatirim fonlari (hatta kamu varlik fonlari) ve nihayetinde mevduat ban-
kalarina gelecek ki, o noktadan sonra sadece mali kriz degil, reel sektori de
icine alan kiresel bir kriz durumu ortaya cikacak. ABD hiikiimeti iste bu gidi-
sati onlemek icin bir dizi tedbir paketi Gzerinde ¢alisiyor ve biz dahil biitiin
diinya umutla bu paketin ise yaramasini bekliyor.

Bu noktada bazi dersler ¢ikartmak zorundayiz. Birincisi en basinda boyle
bir “saadet zincirinin” olusmasi engellenmelidir. Mali kesimin daha iyi gozeti-
mi ve denetlenmesi gerekir. Atasoziimizde dendigi gibi “a¢ doyar, acgozli
doymaz”. Finans piyasalari, paradan para kazanma cilginugina kapilmis, gézi
kara bankacilarin kararlarina birakilmamalidir. Bu noktada BDDK, SPK ve
Merkez Bankasi'nin kurumsal yapilarini, bagimsizliklarini ve itibarlarini koru-
manin énemi ¢ok daha artmistir.

Kamu maliyesinin eskisine nazaran daha iyi durumda olmasi, biiyiik bir
avantajimizdir. Ozellikle son derece yiiksek olan ve artmaya devam eden cari
acigin yol actigr kirilganlik, ancak acik vermeyen bir kamu biitcesi ile denge-
lenebilir. Faizlerin emir-komuta ile diismedigi, yiksek faiz kadar, yapay ola-
rak disurilen faizin de sistemi bozdugu gorilmelidir. Reel sektorde, bilanco-
lardaki vade-kur uyumsuzluklarini azaltma zamanidir. Kredi imkanlarinin da-
ralacagl, maliyetlerinin artacagi goz oniine alinarak, yatirim kararlarinda cok
daha secici davranilmalidir. Gayrimenkul fiyatlari da muhtemelen gevseye-
cektir.

Son soz; her kriz, sistemdeki bir probleme isarettir. Servetteki artis, gelir-
den fazlaysa sistemde bir problem vardir. Serbest piyasa modelinin yerini ku-
ralli piyasa sistemi alacaktir.
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