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Bir patlamay ateslemis olan ABD Merkez Bankasi, ABD ekonomisinde en
azindan kisa vadeli bir dususu ve belki de daha kotusunu
engelleyemeyecektir. Devam eden parasal genislemeyi de ¢ok zorladigi
takdirde, bir patlamayi onlemek yerine stagflasyon, enflasyon ve

ekonomik daralma yaratacaktir

BD Merkez Bankasi'nin (US Federal Reserve-
FED) Amerikan ekonomisini batmaktan kur-
tarmak icin yaptigi umutsuz girisimler, en
azindan iki nedenden dolay! dikkat cekicidir.
Birincisi; bir kac ay oncesine kadar olusmus genel
kaniya gore, ABD resesyondan kacinabilecekti. Sim-
di ise resesyon kesin goriinmektedir. ikincisi; ABD
Merkez Bankasi'nin hareketleri etkili gorinmemek-
tedir. Faiz oranlarinin azalmis olmasina ve ABD Mer-
kez Bankasi'nin nakit sikintisi cekmekte olan banka-
lar Uzerinde likiditeyi bollastirmasina ragmen, krizin
derinlestigi gorilmektedir.
Genis anlamda, ABD krizi gercekte, Bush yoneti-
minin hiisni kuruntusunun da yardimiyla, ABD Mer-
kez Bankasi tarafindan yaratilmistir. Asil suclular-

74 EKONOMIK FORUM > Nisan 2008

dan biri, simdiki ABD Merkez Bankasi Baskani Ben
Bernanke'yi son derece zor bir durumda birakan
Alan Greenspan'dan baskasi degildir. Fakat Gre-
enspan zamaninda Bernanke bir ABD Merkez Ban-
kasi yoneticisiydi ve kendisi de mevcut politikalarla
blytmekte olan problemleri dogru bir sekilde tes-
his etmekte basarisiz olmustur.

AMERIKA'DA FINANSAL KRiZiN
ORTAYA CIKIS NEDENLERI

Buginin finansal krizinin tohumlari, 2001 yilin-
da internet patlamasinin sonlarina dogru ve 11 Eyliil
terorist saldirilarinin soku sirasinda atilmistir. Bu,
ABD Merkez Bankasi'nin ekonomik bir yavaslamay-
la mucadele etmek icin para musluklarini actigi bir
zamandir. ABD Merkez Bankasi, ABD ekonomisine
para pompalamis ve Agustos 2001'de yiizde 3,5 olan
kendi ana faiz (bankalar icin gecelik faiz) oranini,
2003 yili ortalarina kadar yiizde bire kadar dusur-
mustir. Oldukca uzun bir zaman i¢in de ABD Mer-
kez Bankasi bu orani son derece disik tutmustur.

Parasal genisleme genellikle, bor¢lanmayi ko-
laylastirir ve ekonominin genelinde bu faaliyetin
maliyetlerini azaltir. Ayni zamanda kuru zayiflatir ve
enflasyonu ylkseltir. Bunlarin hepsi, o zaman
ABD'de ortaya ¢ikmaya baslamistir.

Bu sefer ayirt edici olan sey ise, yeni bor¢lanma-
larin konut Gzerinde yogunlasmasiydi. Genel olarak
dislk faiz oranlarinin ev alimini tesvik ettigi dogru-
dur. Artik simdi daha iyi bilinmektedir ki, ticari ve
yatinm bankalari az kredibiliteye sahip olan kredi
kullanicilarina konut kredisi kullandirabilmek icin
yeni finansal mekanizmalar yaratmislardir. ABD
Merkez Bankasi, bu siipheli uygulamalari diizenle-
mekte aciz kalmistir. Farazi olarak, herhangi birisi
ev satin almak icin cok az pesinatla, hatta hic pesi-
nat 6demeden, faiz oranlarini gelecek yillara dagi-




tan bir kredi alabilmektedir.

Konut kredileri patlamasi ortaya ¢iktiginda, soz
konusu bu durum kendi kendini destekler hale gel-
mistir. Daha cok ev alimriile konut fiyatlari ylikselmis
ve boylece bankalar, kredibilitesi az olan kredi kul-
lanicilarina 6diing para vermekte sakinca gérme-
mislerdir. Sonucta, eder bu kisiler kredi borglarini
6dememeye baslarlarsa, banka evi daha yiiksek bir
dederden satmak Uzere geri alacakti. Ya da teoride
boyleydi. Dogal olarak bu sistem, sadece konut fiyat-
lari yukselirken islemektedir. Konut fiyatlari en st
noktaya ulasip, sonrasinda da diismeye basladigin-
da, borg para verme kosullari sikilasmaya baslamis
ve bankalar kendilerini borcun kendisini bile karsi-
lamayan fiyatlar tzerinden evleri geri alirken bul-
muslardir.

KREDi BUYUMESININ SONUCLARI

Hayret verici olan ise, Greenspan'in yonetiminde
ABD Merkez Bankasi'nin kredi patlamasi igin kosul-
lar ortaya ¢cikmaya basladiginda ve sonuc olarak bir
cokmeye dogru gidildiginde, bunu nasil desteklemis
oldugudur. Bu duruma karsi ¢ikan birkac kisi ol-
mustur, ama finansal sektor icinde sayilari fazla ol-
mamistir. Bankalar ise yeni bor¢ ddemelerini tahsil
etmekle ve yoneticilerine tuhaf primler 6demekle
cok mesgullerdi.

2005 yilinda hassas bir zamanda, heniiz daha
ABD Merkez Bankasi Baskani olmadan once hentiz
bir yonetici iken Bernanke, konut patlamasini tehli-
keli bir balon olarak degil, ihtiyatli ve iyi idare edil-
mekte olan finansal sistem olarak tanimlamistir.
Bernanke, uluslararasi yatirimcilarin, konut zengin-
ligine erismeyi kolay kilan diger unsurlarin yani sira
“llkenin finansal pazarlarinin derinliginin ve gelis-
misliginin” degerini cok iyi bildiklerinden dolayi bii-
ylik miktarlarda yabanci sermayenin ABD bankalari
araciligiyla konut sektoriine aktigini savunmustur.

2006 ve 2007 yillari boyunca, bir zamanlar gliclu
olan finansal kurumlari artik sarsmakta olan bu fi-
nansal balon, en tepe noktasina ulasmistir. O za-

man, bankalarin bilancolari, risklerin degerlendiril-
mesini zorlastiran karmasik bigimlerde paketlen-
mis buyik miktarda riskli konut kredileri ile doldu-
rulmustur. Bankalar kredi vermeyi yavaslatmislar
ve konut kredilerinin ddemeleri aksamaya basla-
mistir. Konut fiyatlari tepe noktasina ulasirken kre-
diler de yavaslamis ve sonra fiyatlar da diismeye
baslamistir. Konut balonu, yasanan son disusle bir-
likte patlamaya baslamis ve konut kredileri vermis
olan bankalar, Bear Stearns bankasinda oldugu gi-
bi bazen bankanin kendisini bile batiracak kadar bii-
yuk miktarlarda zararlar rapor etmeye baslamislar-
dir.

Harcamalari azaltan konut kredilerindeki ¢6-
kintu ile ABD Merkez Bankasi, resesyondan korun-
mak ile ve bilancolari kirilgan olan bankalara yar-
dim etmek amaciyla 2007 sonbaharindan bu yana
faiz oranlarini distirmektedir. Fakat bu sefer kredi
blytmesi, konut insaatlarina degil, bunun yerine
mal spekiilasyonlarina ve yabanci para birimlerine
akmaktadir.

RESESYONDAN KACIS MUMKUN MU?

ABD Merkez Bankasi'nin kolay para politikasi,
bir diizelmeden c¢ok ABD enflasyonunu koriikle-
mektedir. Petrol, gida ve altin fiyatlari tarihi deger-
lere yiikselmis ve dolar tarihi sekilde deger kaybet-
mistir. Ocak 2002'de 0,90 dolar olan 1 Euro’nun de-
geri, simdi 1,60 dolar civarindadir. Fakat ABD Mer-
kez Bankasi, ABD'de ortaya ¢ikacak bir resesyon-
dan kacinabilmek icin hala ¢aresizce sisteme para
akitmakta ve boylece enflasyona yol acan sikisiklik-
lari daha da artirmaktadir.

Bir patlamay ateslemis olan ABD Merkez Ban-
kasi, ABD ekonomisinde en azindan kisa vadeli bir
dislsl ve belki de daha kotusinl engelleyemeye-
cektir. Devam eden parasal genislemeyi de ¢ok zor-
ladigi takdirde, bir patlamayr onlemek yerine stagf-
lasyon, enflasyon ve ekonomik daralma yaratacak-
tir. ABD Merkez Bankasi, bir yandan enflasyonu
kontrol altinda tutarak, vergi 6deyenlerin parasi ile
bankalarin riskli bor¢larindan adaletsizce kurtaril-
masindan kacinirken, diger yandan da likiditenin
bozulmasini engellemek icin gerekeni yapmalidir.

Batik konut kredilerini de, bilancolarinda bulun-
duran yabanci bankalara kadar ya da en kétu haliy-
le genel bir krizin ortaya ¢ikmasi durumunda, bitiin
diinyada buna benzer etkiler gorilebilecektir.
ABD'nin yasadigi diistsiin, konut balonunun ve pat-
lamanin yogunlastigi Amerika ile sinirli kalmasi icin
hala iyi bir olasilik vardir. inaniyorum ki diinya eko-
nomisinin geri kalaninda olusacak hasar, sinirli ka-
labilecektir.
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