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ECB’yi ele gecirme...

Avrupa Merkez Bankasi (ECB), her tiir borcun yeniden
yapilandirilmasina goniilli olunmasi gerektiginde 1srar ederken,

Almanya, tahvil sahiplerine en FFA A F{ RN et el I R B

tam bir yeniden yapilandirmada diretiyor.

icbir sey, Avrupa'da su siralarda sahnele-

nen karsit akimlari, ¢zel ¢ikarlari ve 6ngo-

ru fukarasi ekonomiyi, Yunanistan'in dev-
let bor¢larinin yeniden yapilandiriimasi Gzerindeki
tartismalardan daha iyi gosteremez. Avrupa Mer-
kez Bankasi (ECB), her tlUr borcun yeniden yapi-
landiriimasina gondlld olunmasi gerektiginde is-
rar ederken, Almanya, tahvil sahiplerine en az yiz-
de 50 getiri kesintisi olan tam bir yeniden yapilan-
dirmada diretiyor.

Eskiden (akliniza 1980'lerin Latin Amerika borg
krizlerini getirin) cogu bulyUk bankalardan olusan
kreditorleri kticlk bir odada bir araya getirebilir ve
islerin dizgln gitmesini isteyen htukimetler ile
duzenleyicilerin biraz kandirmacasi ve hatta zor-
lamasinin da yardimiyla bir anlasma ¢ikarabilirdi-
niz. Fakat alacaklara dayal menkul kiymetlerin ¢ik-
maslyla birlikte kreditorlerin sayisi fazlasiyla artmis
oldu ve Uzerlerinde duzenleyiciler ile hukimetle-
rin pek az hukmu olan finansal riskten korunma
"hedge” fonlarini icermeye basladi.

Dahasi, mali piyasalardaki “yenilikler” menkul
kiymet sahiplerinin sigortalanmasini miamkin kil-
di. Bu da“kaybedecekleri bir sey olmaksizin” pazar-
lik masasinda bir sandalyeye sahip olmalari anla-
mina geliyor. Ayrica bu konuda menfaatleri var, si-
gortalarini tahsil etmek istiyorlar. Dolayisiyla bu da
yeniden yapilandirmanin bir “kredi olay!” yani te-
merrit ile ayni anlamda olmasi gerektigi demek.
ECB'nin “gonilld” yeniden yapilandirma GUzerin-
deki israri yani kredi olayindan kaginmasi, iki ta-
rafi zit kutuplara yerlestirdi. ironik olansa, bu isle-
meyen sistemin ortaya ¢ikmasina dizenleyicilerin
izin vermis olmasi.

ECB’NIN DURUSU TUHAF

Bankalarin, portfoylerindeki tahvillerin 6den-
memesi riskini sigorta satin alarak idare etmis
olabilecegi umulurdu. Sigorta yaptirmislarsa, sis-
temin istikrari ile ilgilenen bir duzenleyici, kayip

olusmasi halinde sigortacinin édeme yapacagini
saglamak isteyecekti. Fakat ECB, sigorta “faydalari-
nin”6denmesine gerek olmaksizin, bankalarin tah-
villerinde ytizde 50 kayip yasamalarini istiyor.
ECB'nin pozisyonunun, higbiri (kurum, diizen-
leyici ve denetleyici gorevi) hakkinda iyi seyler ifa-
de etmeyen (¢ aciklamasi bulunuyor. ilk acikla-
ma, bankalarin gercekte sigorta satin almamis fa-
kat bazilarinin spekulatif pozisyonlar almis olma-
si. Ikincisi, ECB'nin, mali sistemin yeterince seffaf
olmadigr ve yatinmcilarin, Eyltil 2008'de Lehman
Brothers'in ¢okustndn ardindaki gibi kredi piya-
salarinin donmasina yol acabilecek gonilstz te-
merridin etkisini 6lcemeyecek oldugunu bilme-




si. Son olarak ECB, sigortalayan birkag¢ bankayi ko-
rumaya calistyor olabilir.

Bu agiklamalarin higbiri, ECB'nin Yunanistan'in
borclarinin  mecburi yeniden yapilandiriimasi-
na muhalefet etmesi icin yeterli bahane degil.
ECB, daha fazla seffaflikta israrci olmaliydi. Aslin-
da, 2008'den alinan esas derslerden birisi de bu ol-
malydi. Dizenleyiciler, bankalarin bu kadar spe-
kulasyon yapmalarina izin vermemeliydi. Hi¢ de-
gilse, sigorta satin almalarini isteyebilir ve sigor-
tanin ise yaradigi bir yeniden yapilandirmada 1s-
rar edebilirdi.

Dahasl, mecburi yeniden yapilandirmanin, de-
rin bir gonulld yeniden yapilandirmadan daha sar-
sici olacagina iliskin pek az delil bulunuyor. ECB,
gonulld olmasi konusunda israr ederek, yeniden
yapilandirmanin derin olmamasini saglamak isti-
yor olabilir. Fakat o durum da, bankalarin menfa-
atlerini, krizden ¢ikmak icin derin yeniden yapilan-
dirmanin elzem oldugu Yunanistan'in menfaatleri-
nin Ustdnde tutuyor. Aslina bakilirsa, ECB, kredi te-

merrUt takasi yapan az sayidaki bankanin menfa-
atlerini, Yunanistan'in, Avrupali vergi mukellefleri-
nin ve sagduyulu davranip sigorta satin alan kre-
ditorlerin menfaatlerinin Ustinde tutuyor olabilir.

ECB’NIN DAVRANISI SASIRTICI DEGIL

ECB'nin tutumundaki en son tuhaflik, demok-
ratik yonetisim ile ilgili. Bir kredi olayinin gercekle-
sip gerceklesmediginin karari, sonugtan kendi ¢I-
kari olan bir sektor grubuna, Uluslararasi Swap ve
Tdrev UrGnler Birliginin gizli bir komitesine bira-
kiliyor. Haberler dogruysa, komitenin bazi Uyele-
ri, konumlarini daha uygun pazarlk pozisyonuna
sahip olmak tzere kullaniyor. Ancak ECB'nin ka-
bul edilebilir bor¢ yapilandirmasinin ne oldugu-
nu belirleme hakkini, kendileri de menfaat sahibi
piyasa katilimcilarindan olusan gizli bir komiteye
birakmasi vicdansiz gérintyor.

Hic degilse yluzeysel olarak, kamu yararini ilk
siraya koydugu goziken tek sav. Mecburi bir yeni-
den yapilandirmanin, finansal agidan bulasici ola-
bilecegi ve mali krizin Italya, ispanya, hatta Fran-
sa gibi buyuk Euro Bélgesi ekonomilerinde borg-
lanma maliyetlerinde keskin ve belki de engelle-
yici bir artisa yol acabilecegi. Fakat bu sekilde asil
soruyu kacirmis oluyoruz: Mecburi bir yeniden
yapilandirma, neden benzer derinlikteki bir go-
ndlla yeniden yapilandirmadan daha fazla bula-
sici olsun? Bankacilik sistemi iyi diizenlenmis ol-
saydi ve devlet bor¢lanma senetlerine sahip ban-
kalar sigorta satin almis olsalardi, mecburi yeni-
den yapilandirma mali piyasalarin aklini daha az
karistirirdi.

Elbette, Yunanistan mecburi bir yeniden ya-
pilandirma ile kurtulursa, digerlerinin de aynisini
denemek isteyecedi ileri strtlebilir. Bundan endi-
sen duyan mali piyasalar, risk altindaki diger bu-
yUklU kuctkla Euro Bolgesi Ulkelerinin faiz oran-
larini derhal artiracaklardi. Fakat mali piyasalar en
riskli Glkelere zaten kapandilar, bu ylzden bir pa-
nik tepkisi olasiligr sinirh olacak. Yunanistan yeni-
den yapilandirma sonrasinda, yeniden yapilandir-
maya gitmemis olmaktan daha iyi durumda olur-
sa, tabii ki baskalari da Yunanistan' taklit etmek is-
teyebilir. Bu bir gercek olsa da, zaten herkes tara-
findan biliniyor.

ECB'nin davranisi sasirtici olmamali, demok-
ratik olarak sorumlu tutulmayan kurumlar, daha
once baska yerlerde de gordigumiz gibi, ozel
cikarlar tarafindan ele gecirilmeye yatkin oluyor.
Bu, 2008'den dnce de boyleydi. Avrupa ve kiresel
ekonomi adina ne Gzlcudur ki, sorun o zaman-
dan bu yana yeterince ele alinmadi.

Telif Hakki: Project Syndicate, 2010.
www.project-syndicate.org

Bankacilik
sistemi iyl
diizenlenmis
olsaydi ve devlet
bor¢lanma
senetlerine
sahip TETVZIEY

mecburi yeniden
yapilandirma
mali piyasalarin
aklimi daha az
karigtirirda.
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