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BD Merkez Bankas›'n›n (US Federal Reserve-
FED) Amerikan ekonomisini batmaktan kur-
tarmak için yapt›¤› umutsuz giriflimler, en
az›ndan iki nedenden dolay› dikkat çekicidir.

Birincisi; bir kaç ay öncesine kadar oluflmufl genel
kan›ya göre, ABD resesyondan kaç›nabilecekti. fiim-
di ise resesyon kesin görünmektedir. ‹kincisi; ABD
Merkez Bankas›'n›n hareketleri etkili görünmemek-
tedir. Faiz oranlar›n›n azalm›fl olmas›na ve ABD Mer-
kez Bankas›'n›n nakit s›k›nt›s› çekmekte olan banka-
lar üzerinde likiditeyi bollaflt›rmas›na ra¤men, krizin
derinleflti¤i görülmektedir.

Genifl anlamda, ABD krizi gerçekte, Bush yöneti-
minin hüsnü kuruntusunun da yard›m›yla, ABD Mer-
kez Bankas› taraf›ndan yarat›lm›flt›r. As›l suçlular-

dan biri, flimdiki ABD Merkez Bankas› Baflkan› Ben
Bernanke'yi son derece zor bir durumda b›rakan
Alan Greenspan'dan baflkas› de¤ildir. Fakat Gre-
enspan zaman›nda Bernanke bir ABD Merkez Ban-
kas› yöneticisiydi ve kendisi de mevcut politikalarla
büyümekte olan problemleri do¤ru bir flekilde tefl-
his etmekte baflar›s›z olmufltur.

AMER‹KA'DA F‹NANSAL KR‹Z‹N 
ORTAYA ÇIKIfi NEDENLER‹

Bugünün finansal krizinin tohumlar›, 2001 y›l›n-
da internet patlamas›n›n sonlar›na do¤ru ve 11 Eylül
terörist sald›r›lar›n›n floku s›ras›nda at›lm›flt›r. Bu,
ABD Merkez Bankas›'n›n ekonomik bir yavafllamay-
la mücadele etmek için para musluklar›n› açt›¤› bir
zamand›r. ABD Merkez Bankas›, ABD ekonomisine
para pompalam›fl ve A¤ustos 2001'de yüzde 3,5 olan
kendi ana faiz (bankalar için gecelik faiz) oran›n›,
2003 y›l› ortalar›na kadar yüzde bire kadar düflür-
müfltür. Oldukça uzun bir zaman için de ABD Mer-
kez Bankas› bu oran› son derece düflük tutmufltur.

Parasal geniflleme genellikle, borçlanmay› ko-
laylaflt›r›r ve ekonominin genelinde bu faaliyetin
maliyetlerini azalt›r. Ayn› zamanda kuru zay›flat›r ve
enflasyonu yükseltir. Bunlar›n hepsi, o zaman
ABD'de ortaya ç›kmaya bafllam›flt›r.

Bu sefer ay›rt edici olan fley ise, yeni borçlanma-
lar›n konut üzerinde yo¤unlaflmas›yd›. Genel olarak
düflük faiz oranlar›n›n ev al›m›n› teflvik etti¤i do¤ru-
dur. Art›k flimdi daha iyi bilinmektedir ki, ticari ve
yat›r›m bankalar› az kredibiliteye sahip olan kredi
kullan›c›lar›na konut kredisi kulland›rabilmek için
yeni finansal mekanizmalar yaratm›fllard›r. ABD
Merkez Bankas›, bu flüpheli uygulamalar› düzenle-
mekte aciz kalm›flt›r. Farazi olarak, herhangi birisi
ev sat›n almak için çok az peflinatla, hatta hiç pefli-
nat ödemeden, faiz oranlar›n› gelecek y›llara da¤›-
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Bir patlamay› atefllemifl olan ABD Merkez Bankas›, ABD ekonomisinde en
az›ndan k›sa vadeli bir düflüflü ve belki de daha kötüsünü
engelleyemeyecektir. Devam eden parasal genifllemeyi de çok zorlad›¤›
takdirde, bir patlamay› önlemek yerine stagflasyon, enflasyon ve
ekonomik daralma yaratacakt›r
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tan bir kredi alabilmektedir.
Konut kredileri patlamas› ortaya ç›kt›¤›nda, söz

konusu bu durum kendi kendini destekler hale gel-
mifltir. Daha çok ev al›m› ile konut fiyatlar› yükselmifl
ve böylece bankalar, kredibilitesi az olan kredi kul-
lan›c›lar›na ödünç para vermekte sak›nca görme-
mifllerdir. Sonuçta, e¤er bu kifliler kredi borçlar›n›
ödememeye bafllarlarsa, banka evi daha yüksek bir
de¤erden satmak üzere geri alacakt›. Ya da teoride
böyleydi. Do¤al olarak bu sistem, sadece konut fiyat-
lar› yükselirken ifllemektedir. Konut fiyatlar› en üst
noktaya ulafl›p, sonras›nda da düflmeye bafllad›¤›n-
da, borç para verme koflullar› s›k›laflmaya bafllam›fl
ve bankalar kendilerini borcun kendisini bile karfl›-
lamayan fiyatlar üzerinden evleri geri al›rken bul-
mufllard›r.

KRED‹ BÜYÜMES‹N‹N SONUÇLARI

Hayret verici olan ise, Greenspan'›n yönetiminde
ABD Merkez Bankas›'n›n kredi patlamas› için koflul-
lar ortaya ç›kmaya bafllad›¤›nda ve sonuç olarak bir
çökmeye do¤ru gidildi¤inde, bunu nas›l desteklemifl
oldu¤udur. Bu duruma karfl› ç›kan birkaç kifli ol-
mufltur, ama finansal sektör içinde say›lar› fazla ol-
mam›flt›r. Bankalar ise yeni borç ödemelerini tahsil
etmekle ve yöneticilerine tuhaf primler ödemekle
çok meflgullerdi.

2005 y›l›nda hassas bir zamanda, henüz daha
ABD Merkez Bankas› Baflkan› olmadan önce henüz
bir yönetici iken Bernanke, konut patlamas›n› tehli-
keli bir balon olarak de¤il, ihtiyatl› ve iyi idare edil-
mekte olan finansal sistem olarak tan›mlam›flt›r.
Bernanke, uluslararas› yat›r›mc›lar›n, konut zengin-
li¤ine eriflmeyi kolay k›lan di¤er unsurlar›n yan› s›ra
“ülkenin finansal pazarlar›n›n derinli¤inin ve gelifl-
miflli¤inin” de¤erini çok iyi bildiklerinden dolay› bü-
yük miktarlarda yabanc› sermayenin ABD bankalar›
arac›l›¤›yla konut sektörüne akt›¤›n› savunmufltur. 

2006 ve 2007 y›llar› boyunca, bir zamanlar güçlü
olan finansal kurumlar› art›k sarsmakta olan bu fi-
nansal balon, en tepe noktas›na ulaflm›flt›r. O za-

man, bankalar›n bilânçolar›, risklerin de¤erlendiril-
mesini zorlaflt›ran karmafl›k biçimlerde paketlen-
mifl büyük miktarda riskli konut kredileri ile doldu-
rulmufltur. Bankalar kredi vermeyi yavafllatm›fllar
ve konut kredilerinin ödemeleri aksamaya baflla-
m›flt›r. Konut fiyatlar› tepe noktas›na ulafl›rken kre-
diler de yavafllam›fl ve sonra fiyatlar da düflmeye
bafllam›flt›r. Konut balonu, yaflanan son düflüflle bir-
likte patlamaya bafllam›fl ve konut kredileri vermifl
olan bankalar, Bear Stearns bankas›nda oldu¤u gi-
bi bazen bankan›n kendisini bile bat›racak kadar bü-
yük miktarlarda zararlar rapor etmeye bafllam›fllar-
d›r.

Harcamalar› azaltan konut kredilerindeki çö-
küntü ile ABD Merkez Bankas›, resesyondan korun-
mak ile ve bilânçolar› k›r›lgan olan bankalara yar-
d›m etmek amac›yla 2007 sonbahar›ndan bu yana
faiz oranlar›n› düflürmektedir. Fakat bu sefer kredi
büyümesi, konut inflaatlar›na de¤il, bunun yerine
mal spekülasyonlar›na ve yabanc› para birimlerine
akmaktad›r.

RESESYONDAN KAÇIfi MÜMKÜN MÜ?

ABD Merkez Bankas›'n›n kolay para politikas›,
bir düzelmeden çok ABD enflasyonunu körükle-
mektedir. Petrol, g›da ve alt›n fiyatlar› tarihi de¤er-
lere yükselmifl ve dolar tarihi flekilde de¤er kaybet-
mifltir. Ocak 2002'de 0,90 dolar olan 1 Euro'nun de-
¤eri, flimdi 1,60 dolar civar›ndad›r. Fakat ABD Mer-
kez Bankas›, ABD'de ortaya ç›kacak bir resesyon-
dan kaç›nabilmek için hala çaresizce sisteme para
ak›tmakta ve böylece enflasyona yol açan s›k›fl›kl›k-
lar› daha da art›rmaktad›r.

Bir patlamay› atefllemifl olan ABD Merkez Ban-
kas›, ABD ekonomisinde en az›ndan k›sa vadeli bir
düflüflü ve belki de daha kötüsünü engelleyemeye-
cektir. Devam eden parasal genifllemeyi de çok zor-
lad›¤› takdirde, bir patlamay› önlemek yerine stagf-
lasyon, enflasyon ve ekonomik daralma yaratacak-
t›r. ABD Merkez Bankas›, bir yandan enflasyonu
kontrol alt›nda tutarak, vergi ödeyenlerin paras› ile
bankalar›n riskli borçlar›ndan adaletsizce kurtar›l-
mas›ndan kaç›n›rken, di¤er yandan da likiditenin
bozulmas›n› engellemek için gerekeni yapmal›d›r.

Bat›k konut kredilerini de, bilânçolar›nda bulun-
duran yabanc› bankalara kadar ya da en kötü haliy-
le genel bir krizin ortaya ç›kmas› durumunda, bütün
dünyada buna benzer etkiler görülebilecektir.
ABD'nin yaflad›¤› düflüflün, konut balonunun ve pat-
laman›n yo¤unlaflt›¤› Amerika ile s›n›rl› kalmas› için
hala iyi bir olas›l›k vard›r. ‹nan›yorum ki dünya eko-
nomisinin geri kalan›nda oluflacak hasar, s›n›rl› ka-
labilecektir.
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