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ONSOZzZ

Dunya bankacilik sistemi gecen sonbahar cokti, trilyon-
larca dolarlik yasatma destegi saglandi ama hala koma halinde.
Belki de durumun vahametini olayin bu kadar icinde olmamiz-
dan dolay1 kavrayamiyor olabiliriz. Sadece ortmeceden yana
zengin bir kelime dagarcig1, ekonominin basina gelene “ekono-
mik durgunluk” adini veriyor. Oysa bunun cok otesinde bulun-
maktayiz. 1930’larin Bayik Bunalim'indan bu yana en buyuk
ekonomik krizin ortasinda bulunuyoruz. Kriz, Aralik 2007’de
durgunluk — dogrudur — olarak basladi. Ekonomik cokiis cok
hafif degildi ama ekonomistlerin durgunlugun o zaman basla-
digin1 kabul etmeleri neredeyse bir yillarin aldi. (Ekonomistler,
ekonomik sikintilarimizin gecikmeli gostergeleri haline gelmis-
lerdir.) Durgunluk, 6nceki yaz “esikalt1” (subprime) — cok riskli
— ipotekli konut kredisi (mortgage loans) piyasasinin ¢cokme-
sine neden olan konut fiyatlarinin tilke capinda keskin bir se-
kilde dusmesiyle tetiklenmisti. Konut fiyatlarinda 2000’lerin
basinda surdurtulemez bir fiyat artist olmustu. Piyasa, konutla-
rin artik bu denli super bir yatinm araci olmadigina hitkme-
dince, evlerinin degerine gore asir1 ipotek borcu olan insanlar
kredi borclarini 6deyemez duruma yani temerride dusttler, bu
durumda da ya evlerinden vazgectiler, ya da haczedildiler.
Sonug, bol miktarda geri 6denemeyen ipotekli kredi (mortgage)
borclarinin yan sira, piyasanin satilmayip elde kalmis konuta
bogulmasi ve konut insaati miktarinda esash bir azalma mey-
dana gelmesi oldu. 2007 yazinda yatirim bankasi Bear Sterns’in
sahibi oldugu ipotek kredisi veren iki “serbest” (hedge) yatirim
fonu, Amerikan Home Mortgage Corporation ve Fransiz ban-
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kas1 BNP Paribas'in sahibi oldugu tc¢ yatirim fonu ile birlikte
iflas etti. Ulkenin ipotek kredisi veren en buytik kurulusu olan
Countrywide Financial Corporation, iflasini kil pay1 onledi.

Mart 2008'de Bear Stearns de battiginda, durgunluk ansizin
bir finansal krize yakalandi. Kriz, Eylal ortalarinda akut hale
geldi; bu sirada Lehman Brothers'in iflas1, Merrill Lynch’in icra
yoluyla satilmasi, iflasin esigindeki Fannie Mae ve Freddie
Mac’a (dev ikamet amach gayrimenkul ipotek kredisi (residen-
tial mortgage) alicilar ve sigortacilar1) hukumet tarafindan pes-
pese el konulmas: ve tlkenin en buytk sigorta sirketi olan
American International Groupun (AIG) iflastan kurtarilmasi,
borsada keskin bir diisiis yasanmasini ve kredilerin dunya 6l-
ceginde donmasini tetiklemisti. Finansal sistemi kurtarmak icin
Merkez Bankasrnin (Federal Reserve—FED), Hazine Bakanl-
gr'nin ve Kongre'nin buytk cabalari birbirini izledi. Bu cabalar,
bankacilik endustrisinin (Sorunlu Varliklar: Kurtarma Programi
veya kisaca TARP (Troubled Asset Relief Program) iflastan kur-
tarilmasi icin Kongre’nin 700 milyar dolarlik kurtarma paketini
yasalastirmasiyla sonuclandi. Ancak kurtarma paketi, durgun-
lugun daha da derinlesmesini onleyemedi. Detroit otomobil
imalatcilarinin iflasin esigine gelmesi ve ekonomik etkinligin
her yerde keskin bir sekilde azalmasi, Dow Jones Endistri Or-
talamasinin Ekim 2007°de 14.000’den ve 26 Eylul (2008) itiba-
riyle de 11.000’den 8.800’e (bu yaz1 yazildig: sirada, yani Subat
2009'da, 7.900%e dustil) diismesi ve Merkez Bankasi’'nin deflas-
yonu onlemekteki umutsuz cabalar1 nedeniyle, 2008’in so-
nunda bu durgunluk 1930 Biyik Bunalim'indan beri Amerika
Birlesik Devletlerimin yasadig ilk ekonomik bunalim olarak go-
rialmeye baslandi.

Saygin cevrelerde bu kelime bir tabudur ve bir tar bayulu
dustunmeyi yansitir: ekonomik krize “bunalim” demezsek, or-
tada bir bunalim filan da olmaz. Ancak son birka¢ on yillik
zaman zarfinda Amerikan ekonomisindeki miitevazi ekonomik
cokisleri yasayan hi¢ kimse, bu ¢cokusleri simdikine benzetile-
bilir sayamaz. Huktmetin aldig1 ve almay1 planladigi onlemler,
halihazirda alinmis olan ttirden ya da belki de Buytk Bunalim
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zamaninda alinmis olmasi gereken turden radikal onlemler alin-
madikca, kendimizi neredeyse muthis bir belanin icinde bula-
cagimiza dair korkuya isaret etmektedir. Bu da, ekonomik
¢Okiusiin, hitkiimet mudahalelerinin radikal olmasinin ve eko-
nominin gecirmekte oldugu seyi bir bunalim olarak mimleyen
yaygin kriz anlayisinin vahametini gostermektedir.

Kelimenin yaygin olarak kabul goren bir tanimi yoktur,
ancak ben bu kelimeyi (bunalim) deflasyona (fiyatlarin dus-
mesi) neden olan ya da deflasyona yol agma tehdidinde bulunan
ve cok yaygin bir kamusal kayg! yaratan asir1 tretim dustsi
olarak, ekonomik ve siyasi elitler arasinda da, son derecede pa-
haliya mal olan iyilestirme cabalar1 gerektiren kriz anlayis ola-
rak tanimliyorum. Cokusun ne kadar uzun strecegini soylemek
icin cok erken ama teslim ve itiraf ediyorum ki uzun stirmesi,
ki Buyuk Bunalim'in ¢ok akilda kalic bir ozelligidir (ozellikle
de A.B.D’de), bunalimlarin genel gostergesidir. Ancak bu duru-
mun son yarim yuzyilda yasanan her durgunlugu suresi baki-
mindan gecmesi bekleniyor.

Muhtemelen Buytk Bunalim'in ortasinda yasandig: gibi,
dretimde %34’lik bir azalma ya da %24’luk bir issizlik orani
gormeyecegiz. Ancak “Buytk Bunalim” ile basit bir durgunluk
arasinda anlamsal bir bosluk bulunmaktadir; 6zellikle de eger,
bu kez pekala da oldugu gibi, Baytuk Bunalim’in tekrarindan
kacinmak icin sarfedilecek “basarili” bir caba, ekonomi tize-
rinde muazzam o6lctide uzun vadeli bedelleri dayatiyorsa.
Cunku ekonomik bunalimin bedeli sadece ekonomik iyilesme
baslamadan 6nceki uretimin ve istihdamin kaybindan ibaret de-
gildir; enflasyon gibi kriz sonrasi ortaya ¢ikan bedeller de dahil,
iyilesmenin de bedelidir; siyasi bedelleri de olabilir.

Bu yaz1 yazildig sirada, federal hitkumet, ekonomik iyiles-
meyi hizlandirmak icin umutsuz bir c¢aba icinde, 7.2 trilyon
dolar (5.2 trilyon Merkez Bankas: tarafindan, 2 trilyon Hazine
Bakanlig1 tarafindan) harcamistir ya da harcamay1 tistlenmistir
(Buraya, yasalastirilacag: kesin gorundugu icin, su anda Kongre
marifetiyle yolda olan ekonomik canlandirma paketini de ekli-
yorum) ve kredi ve mevduatlar icin de 2 trilyon dolar1 daha ga-
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ranti etmistir. Kamu borclarinda (national debt) devasa bir ar-
tisin tartismasiz gercegiyle karsi karsiya bulunmaktayiz ve
1980’lerin basinda oldugu gibi, gelecekteki enflasyon oraninin
olasiligr o kadar yuksek ki, Merkez Bankasi, fiyat istikrarimni eski
konumuna getirmek icin siddetli bir durgunlugu (faiz oranla-
rinda ani bir sert ytikselisi gerceklestirmek suretiyle) yonetmek
zorunda kalacaktir. Boyle bir durgunluk, ekonomik kriz sonrasi
meydana gelen artc1 bir sarsint1 ve dolayisiyla da mevcut krizin
bir bedeli olacaktir. Eger ayn1 zamanda faiz oranlar1 da artarsa
astronomik boyutlardaki kamu borcunu dengelemek icin hii-
kumet, vergileri artiracak ve artci sarsint1 da daha biytk ola-
caktir. Merkez Bankasimin bunalim sonrasi durgunlugun
sancisini kesmek icin, faiz oranlarina baski yapmak suretiyle
sisme ve patlama donguistni yeniden baslattigini farzedelim.
Kisacasi, mevcut ekonomik ¢cokus aylar icinde durdurulsa bile,
cokustt durdurmak icin htikiimetin alacagi olagantustt 6nlemler
yillar boyunca strecek derin ekonomik sorunlara neden ola-
caktr.

Bazi muhafazakarlar ekonomik bunalimin akillica olmayan
htkiimet politikalarinin bir sonucu olduguna inaniyorlar ama
ben bunun bir piyasa basarisizligir (market failure) olduguna
inaniyorum. Hitkiimetin miyoplugu, pasifligi ve aptalca yapilan
hatalar ve birka¢c beklenmedik etken, durgunlugun balon gibi
siserek bunalima dontismesine gecit vermede kritik bir rol oy-
nadi oynamasina ama finansal endustriye hicbir hukumet mu-
dahalesi olmasa bu seferde, ekonomi buytik olasilikla hala bir
bunalimda olurdu. O halde buradan ¢ikaracagimiz ders, bizim
modelimizdeki bir kapitalist ekonominin raydan ¢ikmasini en-
gellemek icin daha aktif ve daha akillica davranan bir huktmete
ihtiyacimiz oldugudur. Finansal endustriden devlet denetimi-
nin kaldirilmasi ¢alismasi, birakiniz yapsinlar (laissezfaire) ka-
pitalizminin zorluklar1 yenme guctuntin — kendi kendini
iyilestirme guiciniin — abartilmasi nedeniyle 6lcuyu kacirmis-
ur.

Ekonomik kriz hentiz gelisme asamasindayken, onu anla-
mak ve gerekli dersleri ¢cikarmak icin pur dikkatimizi asagidaki
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sorulara vermemiz gerekir: Bu ekonomik bunalim tam olarak
nedir — basit bir likidite krizi mi? Finansal 6édeme gticti krizi
mi? Yoksa baska bir sey mi? — bunalima zemin hazirlayan
neydi? Bunalimin esas nedenleri nelerdir? Bunalim neden bek-
lenmiyordu? Hiktumet bunalima ne kadar iyi midahalede bu-
lunuyor? Bunalim tam bir felaket mi, yoksa kurtarici bir takim
ekonomik ve politik sonuclar1 olabilir mi — her felakette bir
hayir var midir? Bunalimdan, kapitalizm, huktamet ve ekonomi
meslegine dair ne dersler ¢ikarabiliriz? Gelecekte meydana ge-
lebilecek bunalimlar1 6nlemek icin neler yapilabilir? Bunalimi
onceden gorememis ve dnleyememis olmalar1 bakimindan kim-
ler ya da hangi kurumlar kusurludur? Bunalimdan cikarilacak
ana siyasi ders nedir? Bu calismada tartismami bu sorular cer-
cevesinde ele alacagim.

Medya, gazete ve televizyonlar da krize genis kapsamli, ha-
reketli, cogu zaman saggoruli, hatta heyecan dolu bir yer ver-
mektedir ama “Wall Street”i a¢ gozluluk ve savurganlikla
suclayan bilgisiz elestiriler ve haber yorumlar da artik ahmak-
lasmaya varmaktadir. (Gazeteciler, is adamlarinin nasil insanlar
oldugunu saniyorlar?) Bu yayin alaninin tam kapsami dehset
verici olmasina ragmen, cogu, kisisel anlatilara dayali, gecici ya
da her ikisi birden olan haberlerdir. Genel olarak bunalimlar
ve hatta sadece bu bunalimi konu alan, hem basina 6zgi, hem
de akademik, bolca kitap ve makale bulunmaktadir. Ancak bu
yazilarin cogu, kendi ¢ikarini gozeten yazarlarca yazilmakta, ya
da uzman olmayan insanlarin anlayamayacag kadar teknik bir
dil kullanmakta, ya da gelismelerin aylarca gerisinden gelmekte,
ya da finansal sisteme iliskin cok fazla 6n bilgiyi (asir1 “tu-
yomsu”) varsaymakta, ya da daha ucta, yuzeysel olmaktadir.
Benim ve bugtin yasayan pek cok insanin yasaminda gordugi
Amerika Birlesik Devletlerinin en buytk ekonomi felaketinin
can alic1 boyutlarinin az ve 6z, yapici, jargonlardan ve kisalt-
malardan arinmis, teknik bir dille anlatilmayan, sansasyonel ol-
mayan, anekdotlara takihp kalmayan, cozumleyici bir
incelemeye ihtiyaci vardir. Bu kitap bu ihtiyac1 karsilamaya ca-
lismaktadar.
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Odak noktam, gidisat, nedenleri ve bunalimin onerilen re-
ceteleri tizerine olacaktir ama ayni zamanda diger anlatilarda
gorece olarak cok az yer alan noktalar da vurgulayacagim. Bu-
rada vurgulayacagim noktalar soyle siralanabilir: bunalimin po-
litik boyutlar1, bunalima miidahale etmek bakimindan gelecegi
gorme ve yol gostermeye iliskin ekonomi mesleginin hayal ki-
rikligina ugratan performansi, ideolojinin ekonomi politikasini
nasil carpitabildigi, bunalim ekonomisinin dogasinda var olan
kisitlamalari, akli basinda isadamlar ve tiiketicilerin ¢ikarci ka-
rarlarinin bir bunalima nasil yol actig1 (boylece psikolojik acik-
lamalar aramaya gerek kalmiyor) ve devlet adamlar ve
ekonomistlerin finansal bir krizi 6nceden gormeyi ve bunun bir
bunalima dontismesine engel olmay1 beceremeyislerinin, diger
devlet adamlar1 ve diger profesyonellerin tipki Pearl Harbor bas-
kini ya da 11 Eylul saldirilar: ya da Katrina kasirgasinin New
Orleans yikmasi olaylarinda oldugu gibi, baska felaket olayla-
rin1 onceden gérmeyi ve bunlara engel olmay1 beceremeyislerini
ne kadar da hatrlattigi. (Bu benzerlikleri tartisirken felaket ve
haber alma hatalar1 tizerine yapmis oldugum 6nceki calismam-
dan yararlaniyor olacagim. Bkz. Catastrophe: Risk and Response
[2004] ve Preventing Surprise Attacks: Intelligence Reform in the
Wake of 9/11 [2005] adl kitaplarim.)

Kultarlu insanlara yonelik yazmak, ama ayni1 zamanda da
uzmanlarin ilgisini cekebilecek noktalar1 6nermek tizere basite
indirgemeden, kolay anlasilir bir dille yazmaya calistim. Alisi-
lagelmis akademik dipnotlar diizeninden ve alintilardan kacin-
dim. Yine de, cok ilgin¢ ve gincel bir konuda genis kapsamh
okuma yapmak isteyenler icin kitabin sonunda daha fazla bilgi
almak tizere okunabilecek kitaplar listeledim. Konu ile ilgisi
olmayan ayrintilara yer vermemeye 6zen gosterdim; kitap cok
genel bir arastirmadir ve makroekonomist olmadigim icin de
bu meslegin mensubu olmayan disaridan birinin bakis acisini
yansitmaktadir — ancak boyle bir bakis acisina da itibar edile-
bilir.

Sadelestirme amaciyla, Federal Merkez Bankasi Sisteminin
ust uste binen idari organlarin1 —Federal Merkez Bankasi Sis-
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temi Yoneticiler Kurulu (the Board of Governors of the Federal
Reserve System) ve Federal Serbest Piyasa Komitesi (the Federal
Open Market Committee) — birbirlerinden ayirmiyorum ama
bu organlar tek bir kurum sayiyorum, Merkez Bankasi (the Fe-
deral Reserve). Para arzini Serbest Piyasa Komitesinden ziyade
yoneticiler kurulu denetlemektedir ama ayni kisi her ikisinin
de baskanidir ve her ikisine de yon vermektedir, dolayisiyla
benim acimdan bu iki organi birbirinden ayirmaya gerek yok-
tur. Kitapta ayrica, finansal araci kurumlarin (isi borclanilmis
sermayeye faizle bor¢ vermek olan sirketlerin) hepsini kapsa-
mak icin bolca “banka” ve “bankacilik” kelimelerini kullandim
cunk ticari bankalar1 yatirnm bankalar ve diger banka dis1 fi-
nansal aracilardan ayirmak icin kullanilan sinirlar cok belirsiz-
lesmisti. Dar anlamda bankalar hakkinda konusmak
istedigimde ama baglamdan bu anlasilamadigl zaman “ticari
banka” kavramini kullandim.

Ilk bes boliim ekonominin kendisini nasil ve nicin boyle
bir ¢itkmaza soktugunu ve htuktmetin ekonomiyi bu durumdan
kurtarmak icin ne yapmaya calistigini ve bunu basarmanin ne
kadar mimkiin oldugunu anlatmaktadir. Son alt1 bolum bas-
lica, bu cokiisten ve ondan kacinma ya da hafifletme cabalarin-
dan cikarilacak dersler — bir dahaki bunalimdan kacinmamiza
yardim edebilecek dersler — tizerine odaklanmaktadir.

Bazilar1, bunalim sona ermemisken ve gercekten de heniiz
dibi gorunmemisken bunalima iliskin yazi yazmay erken saya-
bilir. Ancak bunalim sona erdiginde, edinilmis bilgi ve tecriibe,
tarihi yeniden yazacaktir. Haftalardir beklenen 2009 Amerikan
lyilesme ve Yeniden Yatirim Yasasinin (American Recovery and
Reinvestment Act of 2009) gecirilmesiyle bir bunalima kars:
kullanilabilecek hayal edilebilir neredeyse biuitun silahlar ko-
nuslandirilmis olacaktr (gidisatta ve vurguda sayisiz degisiklik
beklenebilir) ve bu silahlarin yeterli olup olmayacagina karar
vermek ve bunalimin artc1 sarsintilarini gecirmek, ornegin dort
nala giden enflasyon gibi, yillar alabilecektir. Gecici olarak da
olsa, baslangic olarak, Amerika ve dunyay1 derinden etkilemesi
muhtemel cok ciddi bir iktisadi olayin envanterini yapmak icin
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bu, uygun bir zamandir. Irving Fisher'in Buytk Bunalim tze-
rine yazilmis 6ncii niteliginde olan makalesi bunalim sona er-
meden cok once, 1933 yilinda ¢ikmisti ve John Maynard
Keynes’in son derecede etkili olan Istihdam, Faiz ve Para Genel
Teorisi adl1 eseri, ekonomik bunalim Amerika Birlesik Devlet-
leri'nde sona ermeden ¢ok dnce, 1936 yilinda ¢cikmisti.

Ancak ben bu olayin ortasinda yazdigimdan, bu kitabin ya-
yinlanmasindan bir hafta sonrasindan baslamak tizere krizle il-
gili haftalik olarak yazi yazacagim ve kitab1 surekli olarak
gincelleyecek bir blog olusturmaya karar verdim (adin1 “The
Posner Economic Crisis Blog” koyacagim). Okurlardan gelecek
yorumlar memnuniyetle karsilanacak ve yayinlanacaktir. Ay-
rica, en saggorulu ve aydinlatici yorumlarin coguna zamanim
elverdigince cevap verecegim.

Bu benim icin tamamen yeni bir girisim degildir. Ekono-
mist Gary Becker ve benim ekonomi politikas1 konularinda hat-
talik bir Web gincemiz bulunmaktadir. (Bkz. “The Becker—
Posner Blog,” http://becker—posner—blog.com/.) Web guincemizde

yazmaya, krizin belirmeye basladig1 Haziran 2007°de basladik.
O tarihte kriz yasanacagini éngéremememe ragmen, gelisen
olaylarin gostergelerinin yarattig1 endiselerin gercekci oldugunu
belirtmistim. Bir bunalima dogru surtiklendigimizi fark etme-
den onceki ditstincelerimi merak edenlerin 24 Haziran, 19 Ara-
Iik ve 23 Aralik 2007 tarihli blog kayitlarima bakmalan
gerekmektedir. Mali krizin butun gucuyle vurdugu Eylul
2008’de baslayan blog kayitlarimdan bazi maddeleri, cesitli yer-
lerine serpistirerek kitabin kapsamina dahil ettim.

Kitapta ele aldigim birtakim konulardaki verimli tartisma-
lar icin blog ortagim Gary Becker’a ve oldukca yararh arastirma
yardimlar i¢cin Laura Bishop, Ralph Dado, Justin Ellis, Anthony
Henke, ve Michael Thorpe’a tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica,
Robert Lucas’la yaptigim bir sohbet ve bana sagladig: yararh
malzemeler, Lynn Maddox’la yaptigimiz bir tartisma ve Myron
Scholes’la yaptigim e—posta alisverisi bana degerli anlayislar ka-
zandirmistir. Lee Lockwood ve Christian Opp, teknik iktisadi
hatalar1 ve kitabi gelistirmek tizere degerli onerilerin yapildig:
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sturecte metnin muisveddesini dikkatle kontrol etmislerdir. Mic-
hael Aronson, Douglas Baird, Larry Bernstein, Michael Boudin,
Nathan Christensen, Kenneth Dam, Benjamin Friedman, Re-
becca Haw, Ashley Keller, William Landes, Jonathan Lewin-
sohn, Jennifer Nou, Charlene Posner, Eric Posner, Kenneth
Posner, Raghuram Rajan, Andrew Rosenfield, Andrei Shleifer,
ve Luigi Zingales 6nceki musvedde tizerinde son derecede ya-
rarl1 yorumlarda bulunmuslardir. Friedman’'in projeme yardimi
ozel bir tesekkuru hak etmektedir. Ayrica, tesviki, bu projenin
usta yonetimi, ve pek cok saggorulu yorumlar icin Harvard
University Press’teki editorim Aronson’a tesekkura bir borg bi-
lirim. Geriye kalan hatalardan, ad1 gecenlerin hi¢ biri sorumlu
degildir.

2 Subat 2009
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1

Bunalim ve Bunalimi1 Doguran Nedenler

Mevcut ekonomik kriz dramatik bir olaylar silsilesi sonu-
cunda meydana gelmistir. Bunlar soyle siralanabilir: dustk faiz
oranlari, konut piyasasi balonu, bu balonun sénmesi, bankaci-
lik sisteminin ¢okuist, cilgincasina harcanan canlandirma caba-
lar1, tretim ve istihdamda dusis, deflasyon belirtileri,
ekonominin dizelmesi icin basvurulan hirsh bir program. Bu
silsileyi ortaya ¢ikarmam ve her bir asamanin kendisinden once
gelen asamanin icinden ¢ikarak nasil gelistigini aciklamam ge-
rekiyor. Bu bolim, bunalimin ve bunalimla miicadelenin temel
ekonomisinin kisa bir krokisi ile baslayip ardindan bu bunal-
min ayrintilarina donecektir.

Ekonomide yasanan bir sokun — diyelim ki, insanlarin ev-
lerinin ve menkul kiymetlerinin degerinde ani bir dusus oldu
— kisisel tasarruflarin degerini dustrdugunt ve insanlar, tasar-
ruflarini yeniden olusturabilmeleri icin daha az harcama yap-
maya sevkettigini farz edelim. Bu durumda mal ve hizmetlere
olan talep dusecektir. Soktan once talep ve arzin ikisi de X idji;
ama simdi talep X-Y olacaktir. Buna mal ve hizmetin potansiyel
saticilarinin tepkisi nasil olacaktir? Eger — onemli bir varsayim
— butun fiyatlar, emegin fiyat1 (iicretler) da dahil, tamamen
esnek olursa, saticilar, emegin saticilar (isciler) da dahil, mum-
kun oldugunca cok aliciy1 ellerinden kacirmamak icin fiyatla-
rin1 dustreceklerdir. Daha az satin aldiklar: icin daha fazla
tasarruf eden tuketiciler ve daha dusuk fiyatlar ytiztunden faiz
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oranlar1 — tasarruflar tzerinden elde edilen gelir — dusecektir
cunki bir tasarruflar ya da birikimler bollugu olacaktir. Faiz
oranlarinin dusmesi bor¢ almaya sevk edecektir; ve daha fazla
bor¢ alma ve dusuk fiyatlar yuziinden de harcama kisa siire
icinde krizden once bulundugu duruma geri donecektir. Boyle
olmasinin bir sebebi tuketicilerin hepsinin isci olmamasidir. Isci
olmayanlar ve bu nedenle de gelirleri zarar gormemis olanlar
fiyatlar dustikce daha fazla mal ve hizmet satin alacaklardir.

Bu kendi kendini dengeleyen klasik iktisadi dalgalanmalar
kuramindaki kusur, bitiin fiyatlarin esnek olmamasidir; ozel-
likle de tcretler esnek degildir. Bu durum baslh basina sendika
muzakereli is sozlesmeleri ya da diger is sozlesmelerinden kay-
naklanmamaktadir. A.B.D’ de ozel sektorde az sayida isveren
sendikalasmistir ve az sayida sendikasiz isci sozlesmeyle garanti
edilmis bir ticret almaktadir. Ancak, tcretler esnek olsa bile,
urtnlerine olan talep azaldiginda isverenler genellikle iscileri
isten ¢cikarmayi tcretleri dusurmeye yeg tutmaktadir. Genellikle
yoneticinin tcretinin yarisina denk dusen ikramiyelerinin,
bazen tamaminin kesilmis olmasina ragmen bile isine son veri-
len butin mali isler yoneticilerini dusunin.

Isverenlerin isten ¢ikarmalar ticretleri kesmeye yegleme-
sinin birkac nedeni vardir. (1) Isten ¢ikarmalar genel giderleri
azalar. (2) Isten cikarmak icin en az tiretken olan iscileri sec-
mek suretiyle bir isveren isguctinun verimliligini arttirabilir. (3)
Isciler ucretlerindeki azalmaya daha az siki calisarak, ya da tam
tersine, boyle yaparak kendilerinin isten atilma olasiliklarim
azaltabileceklerini dustnuyorlarsa, daha siki calisarak karsilik
verebilirler. (4) Bir fabrika veya ofiste calisan bitin iscilerin tic-
retleri kesildiginde hepsi mutsuz olur; isten ¢ikarmalar saye-
sinde bu mutsuz isciler o isyerini terk ederler.

Eger ucretler yeterince duserse, pek cok isci cok disik bir
dcret icin calismak yerine zamanlarini daha iyi kullanacak bir
yol bularak (6rnegin daha fazla egitim almak gibi) kendiligin-
den isten cikacaktir.

Iscinin tucretini kesmek yerine, calisma statiisit tam—za-

manli calismadan yari—zamanh calismaya dasurilirse, isveren-
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lerin isten cikarmalan tercih etme nedenleri azalmis olur. Isci
hala takimin bir parcasidir ve dustk ticret almasindan kaynak-
lanan uzintasint baska bir yari—zamanl iste calisarak ve boy-
lece de eski tam gelir duzeyine kavusarak giderebilir.
Dolayisiyla, calisma statiisintin tam—zamanh calismadan yari—
zamanh ¢alismaya dustrtalmesi, ticret kesintisi yapmaktan daha
olagandir. Benzer sekilde, ikramiye indirimi maas kesintisine
gore daha az moral bozucu bir durumdur. lkramiye alma bek-
lentisi, bir kisinin ¢iplak maasini almaya devam etme beklenti-
sine gore daha az olur. Boylece ikramiye kesildiginde, kisi daha
az hayal kirikligina ugrams olur.

Ornegimde oldugu gibi, iretimi X'ten X-Y’ye dustrmek ve
boylece dengeyi yeniden saglamak icin, treticiler ve mal ve hiz-
metlerin diger saticilari, 6rnegin perakendeciler, iscileri isten
atmaya basladiginda talep muhtemelen daha da azalir. Yani, Y
daha biiyiik bir rakam olur. Issizlik, énceden istihdam edilmis
olanlarin gelirlerini dustrar ve ekonomik beklentilere iliskin
belirsizlik — issiz olan kisilerin benzer bir is bulup bulamaya-
caklarina ya da ne zaman bulacaklarina iliskin belirsizlik ve hala
istihdam edilenlerin de islerini kaybedip etmeyeceklerine iliskin
belirsizlik — yaratir. Isten ¢ikarilan isciler daha az para harcar
cunkii harcayacak daha az paralar vardir. Isten ¢ikarilmamis
olanlar da sirada kendilerinin olmasindan korkarak gelirlerinin
daha cogunu biriktirmeye baslarlar. Insanlarin ne kadar az
maddi birikimleri varsa, ozellikle de saglam olanlar, maddi bi-
rikimlerini artirmak icin Kkisisel titketim harcamalarinmi o kadar
daha kisacaktir ve bu ytizden de tiretim o kadar daha azalacak-
tir. Faiz oranlar1 da dusecektir ama pek cok kisi (harcamalar
icin daha fazla para saglayarak ekonomik etkinligi artiracak
olan) bor¢ almaktan korkacakur. Dolayisiyla, dusiik faiz oran-
lar1 tiketim maliyetini azaltsa da, harcama onemli olcude art-
mayacaktir. Insanlar, gelirlerinin dismeye devam etmesi riski
yuzunden ihtiyati tasarruflara sahip olmak isteyeceklerdir.

Yine de, kottiye dogru gidis sarmalinin devlet midahalesi
olmasa bile dizginlenemez hale gelmesi olas1 degildir; bunun
kosulu sudur: ekonomiyi bunalim rotasina sokmaya baslayan
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krizlerin ya son derecede siddetli olmamasi gerekir, ya da yaygin
asir1 borclanma yuzinden bankalarin sermayesini artik buytuk
miktarda bor¢ para veremeyecek diizeye indiren temerrutleri
arttirmamasi gerekir. Aksi durumda titkketim duzeylerinin de-
vamliligini saglamak icin bor¢ almak isteyen tuketiciler bunu
yapamayacaklar ve bor¢ alamamalar1 mal ve hizmetlere olan ta-
lebin diismesini hizlandiracakur. Ticari etkinlik onemli olctide
azalacak ve hayati onem tastyan kredilere bagh olacaktir; bunun
nedeni kismen tretim ve dagitim maliyet harcamalarinin ner-
deyse her zaman gelirlerin tahsilinden once yapilmasidir.

Azalmaya devam eden talep ytztunden, saticilar daha fazla
isciyi isten cikaracaklar, bu da talep tizerindeki dustis baskisini
daha da artiracaktir. Ayrica, buttin musterilerini kaybetmekten
ve satilamayacak mal stokunu ytiklenmekten kacinmak ama-
ciyla da saticilar fiyatlarini dustreceklerdir. Fiyatlar dastukee,
tiketiciler fiyatlarin dusmeye devam edecegi beklentisiyle pa-
ralarini biriktirmeye baslayabilecek ve hic bor¢ almayacaklardir.
Diismeye devam etmesi beklenen fiyatlar ytizinden, kredilerini
daha fazla satin alma giictine sahip dolarlariyla — canka aym
tutardaki dolar daha fazla mal ve hizmet satin alacaktir — geri
oduyor olacaklardir. Buna, enflasyondan farklh olarak — paranin
degerinin arttug1 — deflasyon denir. Ctnkt paranin degerinin
dustiga enflasyonda, ayn1 miktarda mal ve hizmet daha cok
parayla elde edilmeye calisilir.

Talebin azalmaya devam etmesiyle, iflaslar ve isten cikar-
malar artar, gelirler duser, fiyatlar daha da diser ve boylece daha
fazla iflas, vs. gerceklesir, yani kotuye gidis sarmali devam eder.
Bu sarmallar — daha eski bir ifadeyle “kisir donguler” — felaketin
formuludur; diger 6rnekler salgin hastaliklar ve kiiresel 1sinma-
dir. Baytuk Bunalim’'in ortalarinda yazan Irving Fisher, bunali-
min “normal sartlarda her zaman istikrarh bir dengede olan ama
belli bir ac1y1 asip yan yattiktan sonra, artik dengeye donus egi-
limine sahip olmayan, bunun yerine, dengeden daha da sapan
bir geminin “alabora” olmas: gibi bir sey” oldugunu soylemisti.

Dolayisiyla bu tam olarak, bir bunalimda bas suclu olan
saglam bir sistemin ilk krizi degildir; bu, sistemin kendisini
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krize alistirma stirecinin kirilganlhigidir. Bu da, bu kirilganhga
kurumsal muidahalenin yeterliligini kritik bir noktaya getirmek-
tedir.

Deflasyon sarmalina kurumsal miidahalelerden biri, belli
bir miktar dolar eskiden satin aldigindan daha fazla mal satin
alamadig icin Merkez Bankasi'nin para arzini artirmasidir. Mer-
kez Bankas: cesitli yollardan para yaratir. En alisagelmis ama en
icgudusel olmayani, federal fon oranlarini degistirmektir; bunu
daha sonra tartisacagim. Bir baska yol, bankalardan, 6rnegin
hazine bonolari gibi, federal menkul kiymetler satin almakutir.
Bankalarin bu satistan elde ettigi nakit, bor¢ verebilmeleri icin
kullanima hazir olmaktadir ve bor¢ alanin banka hesabina ya-
tirllan kredi gelirleri de harcanmaya hazir dolar miktarini artir-
maktadir. Merkez Bankas1 deflasyondan korktugu icin mevcut
krizde para arzini genisletmektedir ama sinirh bir basar1 sagla-
maktadir. Ciinkit bankalar iflasin esigine geldiklerinden ya da
hatta esigi astiklarindan, bir bunalim doneminde verilen cogu
kredinin riskli olmasi gibi, riskli kredi vermekten korkmakta-
dirlar. Bu ytzden, sermayelerinin gittikce daha fazlasini federal
hukiamet tarafindan ¢ikarilan kisa vadeli menkul kiymetlere ya-
tirmaktadirlar. Bu menkul kiymetler ABD Hukumeti’'nin tam
guveni ve kredisi ile garanti altindadar.

Bu menkul kiymetleri satin alma yarisinin sonucu bu kiy-
metlerin faiz oranlarini neredeyse sifira indirmek olmustur. Hi¢
faiz getirisi olmayan kisa vadeli federal menkul kiymetler nakde
esdegerdir. Bankalar bor¢ vermek yerine ellerinde nakit ya da
nakdin esdegerini tutmak istediklerinde, Merkez Bankasi'nin
nakde esdeger menkul kiymet alimi icraatinin para arzini artir-
maya etkisi olmaz. Bu nedenle, eger Merkez Bankasi borcu
pesin satin alirsa, satic1 bor¢ tizerinden aldigi faiz gelirini yerine
geri koymak icin nakit bor¢ verir umuduyla, Merkez Bankasi
artik bankalarin yani sira baska finansal sirketlerden baska
borclar, pozitif faiz oranina sahip borclar satin aliyor. Ama bu
program da hentiz cok bir basar1 saglamadi. Eger kisiler ve sir-
ketler gelecegin onlara ne getireceginden son derecede endise
duyuyorsa, dusiik faiz oranlar1 onlar1 bor¢ almaya sevk etme-
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yecektir.

Para politikas1 X—Y'nin talebi ve X'in arz1 arasindaki bos-
lugu kapatmak suretiyle, talebi arza esitlemeyi basaramiyorsa,
belki kamu harcamalar (government spending) bu isi gorebilir.
Hukimet Y degerindeki mal ve hizmetleri satin alabilir, boylece
kisisel talebi kamu talebiyle degistirebilir, ya da insanlarin har-
camak icin daha fazla parasi olsun diye vergileri Y kadar indi-
rebilir (ya da ornegin zamh issizlik yardimlar1 gibi, insanlara
vergi sonras1 gelir saglar), ya da her ikisini birden yapabilir.
Hangi rotay1 izlerse izlesin, aciga dayal harcamalarla (deficit
spending) mesgul olacaktir. Programin satin alma fasl, vergi
kesintileri gibi, vergilendirme yoluyla degil, sadece bor¢ alma
yoluyla (ya da programin masraflarini istlenmek tizere Merkez
Bankasi'nin para yaratmasi yoluyla) finanse edilebilir, cunk
vergi tahsilatiyla finanse edilirse, bu toplam talebi artirmayacak,
ekonomiye bir eliyle enjekte ettigini diger eliyle alacaktir. (Hu-
kumetin insanlar ise alma yoluyla issizligi azaltabilecegi her
zaman asikardi. Devleti bunalimla mucadele aygiti yapan sey,
programi vergiler yoluyla finanse etmeksizin bunu yapmasidir.)
Bu yaz1 yazildig siralarda, Kongre, altyapr onarimu icin yapila-
cak kamu harcamasi (public spending) ve diger bayindirlik hiz-
metleri projeleri, arti vergi indirimleri ve diger devlet
yardimlarini da kapsayan genis kapsaml bir aciga dayali har-
cama programini yasalastirmak tizeredir.

Boyle bir sey bunalimin ve bunalimdan ¢tkmanin anatomi-
sidir. Ancak, bunalimin ya da durgunlugun baska ttrleri de var-
dir ve bunlar arasindaki farki gormemiz gerekiyor. Az da olsa
ilginc ve genellikle en az ciddi olan turtinde, piyasanin normal
gorevleri disinda ongorulmeyen bir kriz, piyasa dengesini altist
eder. 1970’lerin baslarinda ve ardindan da sonlarinda petrol fi-
yatlarindaki dalgalanmalar ve 11 eylil 2001°deki (o yilin ba-
sinda baslayan durgunlugu derinlestiren) terorist saldirilar bu
bakimdan ornekleyicidir. 1982'nin bir bolimnu icin issizligin
ytuzde 10" u astig1 1980’lerin basinda yasanan durgunluk 6rne-
giyle tasvir edilen ikinci turu ise, yapay olarak baslatilmis bir
durgunluktur. Merkez Bankas, faiz oranlarindaki abartil artisla



Richard A. Posner 25

yuksek oranli kronik enflasyon haline gelmeye baslayan du-
rumu sona erdirmisti. Iki durgunluk turtinde de kimsenin ha-
tas1 yoktur ustelik ikinci tir durgunluk, ekonominin uzun
vadeli saghgima yararhydi.

Uctincii ve en tehlikeli olan durgunluk/bunalim yatirim ba-
lonunun patlamasindan kaynaklanmaktadir. Bu ttr, adeta ice-
riden kaynaklanan bunalimdir ve her ne kadar 1990’larin
baslarindaki kiresel durgunluk dahil diger bunalim ve durgun-
luk ornekleriyle izah edilse de, hem 1930’larin bunalimi hem
de su anki bunalim 6rnegiyle tasvir edilen turdur. Balon, nufus
artist ya da urtn kalitesindeki duzelme nedeniyle artan talep
gibi, degeri tayin eden ekonomik temellerin birindeki bir degi-
siklikle aciklanamayan, bazi varliklar sinifinin degerinin asir1
sismesidir. Ancak bir balon genellikle, sistemin dayandig: te-
mellerin artik degistigi yoninde yanls oldugu meydana c¢ikan
bir diistince — 6rnegin teknolojik gelismeler nedeniyle bir piya-
sanin ya da tam bir ekonominin yeni bir buytme cagina girdigi
dustuncesi — nedeniyle tretilir. Gercekten de, balonlarin ana se-
bebi budur.

Menkul kiymetler borsasi balonu 1920’lerde gelismeye bas-
lad1, mantikh bir iyimserlikle beslendi (1924-1929 yillar1 arasi
esi gorulmemis ekonomik buyume yillarindan biriydi) ve ban-
kalarin, borsada hisse senedi spektilasyonu yapmak isteyen ki-
silere cok comert kosullarda bor¢ vermeye istekli olmasiyla
etkinlesti. Hisse senedinin alis fiyatinin sadece ytizde 10'unu
o0demeniz gerekiyordu; geri kalanim banka bor¢ verecekti. Bu
riskli bir bor¢ verme islemiydi cunku hisse senedi fiyatlari
yuzde 10’dan daha fazla dusebilirdi ve gercekten de dustugun-
den, bu, riskli bir bor¢ verme islemiydi; ayrica bu islem 1929’
daki menkul kiymetler borsasi balonunun patlamasinin yaygin
banka iflaslarini neden hizlandirdigini da aciklamaktadir. Yeni
kar firsatlan ve disiik faiz oranlari, asir1 bor¢lanmaya, yatirim
balonuna, varlik degerlerindeki ani ve sert dusus temerrut mik-
tarinin artmasina neden oldugundan balon patladigi zaman kre-
dilerin dondurulmasina, insanlar bor¢ alamadigi icin tiketimde
hizli bir azalmaya ve nihayet deflasyona neden olmustu. Def-
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lasyona yol acan asir1 bor¢clanma Irving Fisher'in Buytuk Buna-
lim teorisinin 6ztiydu ve simdi tarihin tekerrir edebilecegine
dair bir endise duyulmaktadir.

1930’lar bunaliminmin siddeti Merkez Bankasi’min deflas-
yonu dnlemek i¢in para arzini genisletmekteki basarisizligindan
kaynaklanmis olabilir. Altin esasina dayali olmamizla baglantih
bir basarisizlik: talep edildiginde para biriminin sabit bir miktar
altinla degistirilmesine olanak taniyan bir tulke, altin rezervle-
rini artirmadan, ki bunu yapmasi zordur, para arzini artiramaz.
Amerika Birlesik Devletleri 1933 yilinda altin standardini terk
etti ve hemen arkasindan da ekonomik bir iyilesme yasandi.
Yine de, A.B.D’ nin II. Dunya Savasina girmesinden kisa bir stire
once ciddi olarak yeniden silahlanmaya baslamasina kadar bu-
nalim devam etti. Bunalimin strmesi, ekonomik gerilemeyi
sona erdirmede goruntur bir basar1 elde eden altin esasindan
vazgecilmesiyle birlikte, Roosevelt Yonetiminin iktidara gelisi-
nin baslarinda yapilan a¢iga dayali harcamadan zamanindan
once vazgecmesinden kaynaklanmis olabilir.

1990’larin sonunda internet, telekomunikasyon ve diger
yitksek teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinde ufak bir balon
olusmustu. Ancak, 11 Eylal 2001 terorist saldirilarinin tetikle-
digi menkul kiymetler borsasindaki keskin dististe oldugu gibi,
bu balonun patlamasinin ekonominin geneli tizerine yalnizca
makul bir oranda istenmeyen etkisi olmustu.

Mevcut ekonomik kriz de benzer sekilde yatirim balonu-
nun patlamasimin dogal bir sonucudur. Balon, konut piyasa-
sinda baslad1 ama sonunda finansal endistriyi de icine cekti.
Dustik faiz oranlari, konut kredileri, otomobil kredileri ve kredi
kartlarinin agresif ve iyi planlanmamis pazarlamasi, bankacilik
endustrisinin denetim ve diizenlemesinde (regulation) azalma
ve belki de vurguncu bir kiltarin — risklere doymak bilmeyen
bir istahin, ki bu da geleneksel sermaye primindeki azalmayla
(hisse senedine yapilan yatirimlarin ortalama getirisinin hisse
senetlerinden daha az riskli olan tahvillere yapilan yatirrmlarin
ortalama getirisini gecen marj ile) izah edilebilir — dogusu, 6zel-
likle de cogunlukla bor¢la satin alinan, konut nitelikli gayri-
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menkul tzerinde spekulatif bor¢ vermeyi tesvik etti. 1929’da
oldugu gibi, balonun sonunda patlamasi, bankalarin ve diger
finansal kurumlarin 6deme giicunu tehlikeye soktu. Su anda
ikamet amach gayrimenkul ipotek kredisi borcu muazzam bo-
yutlardadir (2006'nin sonunda 11 trilyon dolardi) ve balonun
patlamas1 sonucunda pek cok temerrut bekleniyordu. Bu te-
merritlerin basaril bir sekilde tstesinden gelmek icin finansal
sistem, sermaye yapisinda asir1 risk aldi. Sonucta olusan kredi
krizi — bor¢ alma ve bor¢ vermede siddetli bir azalma, gercegi
soylemek gerekirse, kredi islemlerinde ekonomiyi ciddi sekilde
altiist etmeye yetecek kadar uzun sureli fiili bir sona erme —
genel ekonomik ¢okiise zemin hazirladi. Ekonomik ¢okiis hisse
senedi fiyatlarinin degerini dusturdu bu da insanlarin kendile-
rini daha yoksul hissetmelerine neden oldugundan c¢okist alev-
lendirdi; cunki insanlar kendilerini daha yoksullasmis
hissettikleri zaman, hatta yoksullasmadan once, onlem olarak
daha az harcama yaparlar.

Ekonomik cokus derinlestikce bankalarin 6deme guictu
ikinci bir soka ugradi: konut nitelikli gayrimenkultun haricin-
deki varlhiklara dayali banka kredilerinde temerrut orani artt,
cunku bor¢lularin ¢cogu finansal dar bogazdaydi. Daha da art-
mas1 beklenmektedir. Finansal endiistri, ardisik bor¢ katman-
larinin soyularak saglam bir gobeginin olup olmadiginin
ogrenilmek istendigi bir sogana benzemeye baslamaktadir.

Peki ekonomik ¢okiis ne kadar siddetli ve bundan ne kadar
daha kot olma ihtimali var? Eger sadece 2008'in istatistiklerine
bakilirsa (hala 2009'un ilk ceyreginde oldugumuza gore) durum
cok korkung¢ goranmiiyor: % 7,2'lik bir issizlik orani ve 2008
yilinin son ti¢ ayinda 6nceki yilin ayn1 donemine karsilik gelen
duzeyinin %3,8 altinda bulunan bir gayri safi yurt ici hasila (al-
kenin toplam mal ve hizmet Gretiminin piyasa degeri) mevcut-
tur. Ancak ekonominin bu enstantane fotograflar1 hentuz
tamamlanmadi; 2007°den beri alinip satilan hisse senetlerinin
degerinde Amerikan bankalarinin tahmini 2 trilyon dolarlik
kaybiyla birlikte hesaba katilmasi gereken 8 trilyon dolar bir
dustis bulunmaktadir. Bu enstantane fotograflar ayn1 zamanda
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yanilticidir da. 2008 yilinin basinda issizlik orani ytizde 5’in al-
tindayds; birka¢ gozlemci ytuzde 7,2’de durgunluk donemine
girdigini dusunmektedir. Caydirilmis isciler ve tam zamanh ca-
lisma yerine, istemeyerek yar1 zamanh calisan isciler de “res-
men” issiz olarak bu orana katildigir zaman, yeterli oranda
yararlanilmamis iscilerin oraninin Aralik 2007°deki yuzde
8,7’den, bir y1l sonra yiizde 13,5’ ytikseldigini goruruz, ki bu
da mal ve hizmet satin almaya elverisli gelirde 6nemli bir dusus
oldugu anlamina gelmektedir. Gayri safi yurt ici hasilada yuzde
3,81ik bir dusus de, bu rakamin artmasi olasi oldugundan ya-
nilticidir ¢cunki stok icin aretim dahil edilmemis olsaydi bu
oran yuzde 5,1 olacakti. Stoklarin cogalmas talepteki beklen-
meyen dustustn amaclanmamis bir sonucudur. Stoklarin tasima
ucretleri oldukca fazladir ve artmis stoklarin asir1 indirimlerle
paraya cevrilmesi olasidir ancak fiyatlarin asagiya cekilmesi bir
deflasyon tehlikesini artiracaktir. Ustelik artmis stoklar paraya
cevrilinceye kadar, stoktan satislar yeni tretilen mallarin sati-
siin yerini alacagindan tretim de azalacakutir.

Unlit makroekonomist Robert Lucas gayri safi yurt ici ha-
stlanin 2008 yilinda ortalama bir yilda olacag: diizeyin ytuzde
4,1 altinda (yani gayri safi yurt ici hasilanin yukar1 dogru olan
uzun donemli egim ¢izgisinin ytzde 4,1 altinda) oldugunu tah-
min ediyor ve eger ekonomik etkinligin gorus birligine varilmis
tahminlerine dayanarak yargiya varacak olursaniz gayri safi yurt
ici hasila 2009°daki egim cizgisinin ytuizde 8,3 altinda olacakutir.
Eger kistasiniz 1933 ise (yuzde 34) bu o kadar onemli degildir
ancak bu Buyuk Bunalim'in sona ermesinden beri gecen her yl-
dan daha yuksektir. Bir baska kaygi verici belirti de, ekonomik
durumun hemen hemen her tahmininin sonradan geriye dontik
olarak gozden gecirilmesidir, ki bu da hem dogrudan dogruya,
hem de mali uzmanlarin durumu hatal olarak kavradiklarini
ortaya cikartmak suretiyle kotumserligi beslemektedir, eger
neler oldugunu bilmiyorlarsa, ekonominin kotiye gidis sarma-
linin 6nune gecmek icin ¢ok fazla yonlendirme yapabilmeleri
pek mumkun olmayacaktir.

Kisisel titketim harcamalar ve tiiketici fiyatlar: onemli ol-
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cude dismektedir, ki bu hafif durgunluklara 6zgt olmayan bir
durumdur ve deflasyon ekonomik tabloyu fazlasiyla karartabi-
lecegi icin de kaygilandiricidir. Tiketici fiyat endeksi (donemsel
olarak hesaplanan) Eylul 2008 de yukselisini kesti ve ardindan
Ekim ayinda ytizde 1.0, Kasim ayinda yuzde 1.7 ve Aralik
ayinda da 0.7 dusti. Deflasyonun bir diger belirtisi de pek cok
isverenin hem tcretleri kesmesi hem de iscileri isten cikarma-
sidir. Bu davranmis ekonomik sikintiya gorulmedik bir tepkidir
ama fiyatlar dustagu icin paranin satin alma giicunun arttig
deflasyon durumunda akla uygundur. Cunku bu durumda no-
minal tcretlerdeki azalmanin, satin alma guicindeki azalma an-
lamina gelmesi gerekmez. Gercekten de deflasyon durumunda
nominal tcretler kesilmedikce isciler gercek anlamiyla daha
yuksek tcretler aliyor olacaklardir — keza bir ekonomik ¢o-
kunta yasanirken bir isverenin iscilerine daha fazla ticret 6de-
mesi de anormal olacaktir.

Onemli olan 2008’in son ti¢ ayindakine benzer fiyat dists-
leri degil, bu diistislerin yeni dustislere neden olup olmayaca-
gidir. Eger oyle olursa, 5. bolumde gorecegimiz gibi, sonucun
ekonomik etkinligi azaltacak olan buytik oranda nakit birik-
tirme olmast muhtemeldir. Eger 2008’in son t¢ ay1 icin tuketici
fiyat endeksindeki disislerin ortalamasini alip bir yila yansi-
tirsaniz, sonug, tuketici fiyatlarindaki yuzde 12’den fazla dusus
olur. Bu da feci bir durumdur. Boyle bir diistis olacagini tahmin
etmiyorum; ongorilerde bulunmuyorum. Ancak Merkez Ban-
kasi'nin para arzimi artirmak icin harcadig1 olagantustii cabalari
yalnizca deflasyon kaygisi aciklayabilir. Finansal krizimize
butin dinyanin yakalanmasi bir baska tehlike isaretidir, ¢cinku
bu, dis ticarette ekonomik olarak yikici bir azalmanin haberci-
sidir.

Yine bir baska belirti de, bunun ekonomiyi allak bullak
eden yeni bir sarsintidan ¢ok, finansal bir kriz olmasidir. Benzer
bir finansal kriz Buytk Bunalim'in deflasyon asamasini baslat-
musti. Finansal bir krizin bu kadar moral bozucu olmasinin ne-
deni, Merkez Bankasi'nin ekonomiyi durgunluktan ¢ikarmak
icin kullandig klasik yontemlerin faiz oranlarini dusturmek icin
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para arzini genisletmesinden otiaradur; ki bu da bor¢ almayi ve
dolayisiyla da ekonomik tiretimi tesvik eder, cunk ister tuke-
tim isterse tretim icin olsun, bor¢lanmanin ¢cogu harcama yap-
mak icindir. Ancak Merkez Bankasi para yaratma isini bankalar
araciligiyla yapar ve eger bankalar 6deme guclugu cekiyorlarsa,
bor¢ vermeye isteksiz olurlar boylece Merkez Bankasi'nin para
arzini artirma cabalar1 engellenmis olur.

Kotit ekonomik durumumuzda bankalarin sorunlarinin
esas rolint anlamak icin “banka”nin gintumuzdeki anlamim
ve bu anlamin finansal endustriden devlet denetimini kaldirma
calismasiyla nasil yaratildigin1 kavramamiz gerekiyor. —“Banka”,
“finansal aracit kurumlar”in tiirlerinden biridir. — bor¢ para alan
ve sonra borc¢lanilan paray1 bor¢ veren (ya da yatirim yapan,
ama ben bor¢ verme tizerine odaklanacagim) sirketler. Bor¢ ali-
nan paranin firmaya maliyeti ile borclandig1 paray: borc verdi-
ginde talep ettigi fiyat arasindaki fark, sirketin diger
masraflarini karsilar ve bir kar yaratir. Pek cok finansal arac1
tara vardir — ticaret bankalari, trost sirketleri, konut kredisi
bankalar1 (“tasarruf kuruluslar1”), emanet bankalari, yatirim
bankalar1 ve diger menkul deger alim satimi1 yapan komisyon-
cular, para piyasasi yatirim fonlar, diger yatirim fonlari, serbest
yatirim fonlar1, 6zel sermaye fonlari, sigorta sirketleri, kredi bir-
likleri ve ipotek karsiligi kredi verenler (1940’1ar ve 1950’lerde
babamin ticari gayrimenkullere ikinci dereceden ipotekli kredi
veren bir sirketi vardi). Ancak bugun finansal aracilarin farkh
tarlerini ayiran duzenleme engelleri, biitiin finansal aracilarin
“bankalar” olarak kabul edilebildigi, hatta farkli banka tipleri-
nin tek ticari kurulusta toplandig: bir noktada, bu kitapta bak-
tigim cogu acidan evrilmektedir — ustelik yayginlasmaya da
baslamustir.

Artik bir ticaret bankast ile bir serbest yatirim fonu arasinda
o kadar da buyuk bir fark yoktur. Hic fark olmadigini soyle-
meye calismiyorum. Ticaret bankalari, serbest fonlardan para-
doksal olarak daha riskli sermaye yapisina sahip olma
egilimindedir. Bunun nedeni, kismen daha az 6zkaynaklar ol-
mas1 ve daha uzun vadeli kredi vermeleri, kismen de sermaye-
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lerinin bir kisminin (vadesiz mevduatlar — ¢cek hesaplarindaki
para) federal olarak guvence altina alinmasidir. Ticaret banka-
lar1 tim diger finansal aract kurumlardan hala 6nemli olan sa-
dece birkac bakimdan farkhidir. En énemlisi, zaman zaman
deginecegim, Amerikan ekonomisinde para arzini genisletip da-
raltmada oynadiklar roldur.

Konut balonunun patlamasinin bankalarin batmasina nicin
— cevab1 net degildir — yol actig1 tizerinde duisinmemiz gerekiyor.
Konut nitelikli gayrimenkuller tizerindeki ipoteklere dayal uzun
vadeli kredi verme isi geleneksel olarak dustik riskli bir ticari faa-
liyet olarak gorulmektedir. Eger evin sahibi temerrude diserse,
krediyi veren (ashinda) eve el koyup satabilirdi. Eger gayrimenkul
fiyatlann dusmisse, evin degeri ipotegin 6denmemis ana parasi
kadar etmeyebilirdi, ancak bu risk, ipotek alacakhlarinin (krediyi
verenler — borclananlar ipotek bor¢lusudur) bir evin alis fiyatinin
tamamini ya da eger ev daha dnceden satin alinmissa, tam piyasa
degerini bor¢ vermeye isteksiz olmalar1 nedeniyle en aza indiril-
misti. Ipotek alacaklisi, genellikle ipotek bor¢clusunun satin ali-
nan seyin yizde 20’sini pesinat yatirmasini isterdi; bu nedenle
ev, degerinin yuzde 20’sinden fazlasin1 kaybetmedigi muiddetce
ipotek alacaklis1 gtivende olurdu.

O durumda bile kredi oldukca guvenli olabilirdi ¢cunku
bankalar yetersiz geliri, asir1 borclar ya da diger ciddi taahhut
riskleri ytiziinden kredi borcunu 6deyememe olasilig1 bulunan
kisilere ipotekli konut kredisi vermeyi reddederdi. Kredi kul-
landirmada ceza uygulamasi, tefecilik yasalariyla giiclendiril-
misti; ancak bu yasalar devlet denetimini kaldirma
(kuralsizlastirma/ serbestlestirme) calismasi sonucunda federal
yasayla bugtun buyuk olctude gecersizlesmistir. Kredi verenin,
borclunun temerrade disme ytiksek riskine karsi zararin taz-
min etmek icin bor¢ludan cok yuksek bir faiz orani talep etmesi
yasaklandigindan, tefecilik yasalar1 bir bireye odetilebilecek faiz
oranini sinirlandirarak riskli kredi vermeyi caydirmaktadir.

Bir kredi verenin nicin riskli kredi kullandirmak istedigini
irdeleyelim. Temel neden, risk ne kadar yuksekse, bor¢clunun
temerrude dusme olasihigina karsi kredi verenin zararini tazmin
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etmek amaciyla kredi faiz orani da o kadar ytksek olur ve sonuc
olarak kredi icin yeterli maddi teminat olmadig1 stirece ya da
krediye mal varlig1 olan biri tarafindan kefil olunmadig: stirece
borg, kredi verene geri 6denmeyecektir. Eger kredi veren bir se-
kilde riski azaltabiliyor veya telafi edebiliyorsa, veya sansliysa,
ya da risk hi¢ degilse planlama donemi sonrasinda gerceklese-
cek oldugundan risk icin kaygilanmiyorsa, bu durumda riskli
kredi, giivenli krediden daha karli olacaktir. Ancak devlet de-
netiminin kaldirilmas: (deregulation) 6ncesinde bankalar riskli
kredi verdiklerinde ya da en azindan o kadar da énemsiz olma-
yan bir iflas riski yaratacak duizeyde riskli krediler verdikle-
rinde, denetleyicileriyle baslar1 derde girerdi.

Bu nedenle guvenli kredi bankalar tarafindan verilirdi,
riskli kredi ise diger finansal arac1 kurumlar tarafindan verilirdi.
Bankalar1 gaivenli hale getiren seylerden biri, geleneksel olarak
esas sermaye kaynaklari olan vadesiz mevduatlara faiz ¢deme-
lerinin yasaklanmis olmasiydu. Bir digeri ise, mevduatlarinin bir
kismini nakit olarak ya da federal bir merkez bankasi hesabinda
tutmalarinin zorunlu kilinmasiydi. Bu aktif varliklar bankalarin
“rezervlerini” (ihtiyatlariny/karsiliklarini) olusturuyordu ve faiz
getirmiyordu. Riskleri yoktu ve bu nedenle de bankanin varlik
portfoyunun toplam riskliligini azaltiyordu. Ancak o zaman sir-
ket mudileri paraya “vakum” uygulamaya basladilar. Yani fatu-
ralarin1 6demeleri icin gerekene kadar, hesaplarindaki paray:
yatirim fonlarina naklediyorlar, fatura 6deme zamani gelince de
tekrardan hesaplarina naklediyorlardi. Kisilere tipki banka he-
saplar (sigorta edilmemis olsalar da) gibi — ama faiz 6demeyen
— cek hesaplar1 saglayan para piyasast yatirim fonlar1 ortaya
cikti. Bankalar bu duruma, banka sermayesinin kaynag: olan
mevduatlara diger kaynaklardan gelen ve faiz 6demek zorunda
olduklar kredileri ekleyerek karsilik verdiler — dolayisiyla da
sermayelerini, mudilerce saglanan sermaye icin 6dediklerinden
daha yuksek faiz oranindan bor¢ vermek zorunda kaldilar. Bu
da onlarin daha riskli kredi vermelerini gerektirdi. Para piyasasi
fonlar tarafindan sunulan faiz getiren cek hesaplar1 gibi banka
hizmetlerinden neredeyse hic farki olmayan hizmetleri sagla-
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mak icin banka dis1 araci kurumlara izin veren kuralsizlastirma
stratejisi, bankalarin, dizenlemeye tabi olmayan (ya da ¢ok
hafif bir duzenlemeye tabi olan) finansal aracit kurumlarla — yii-
rirlitkte bulunan banka dis1 bankalarla — rekabet etmelerini en-
gelleyen kisitlamalardan bankalart  kurtaran ek bir
kuralsizlastirma stratejisine kat1 bir sekilde zemin hazirladu.

Bankalarca verilen riskli krediler tizerindeki duzenleyici ve
alisilagelmis kisitlamalar yavas yavas azaldig: icin bankalar
“esikalt1” ipotekli konut kredisi (“subprime” mortgage loans)
— borcunu 6deyememe riski cok ytiksek olan insanlara verilen
ipotekli kredi icin kullanilan bir 6rtmece — vermeye istekli hale
geldiler. (Bu kredilerden bazilar1 NINJA" kredileri ad1 verilen-
lerdir — gelirsiz, issiz, birikimsiz olanlara verilen kredilerdir ve
bor¢lanicinin kredinin onaylanmasindan 6nce kredi verilebilir
durumda olup olmadiginin tespiti icin bir kredi kontrolunden
gecmek zorunda olmadig1 anlamina gelmektedir. Boyle insanlar
bir ev icin yuklt miktarda 6n 6deme yapmak icin yeterli paraya
sahip olma egilimi gostermezler — bu durumda kredi verenlerin
satin alma fiyatinin ytizde 100"ant bor¢ vermeye istekli olduk-
larin1 dusunin. Hatta bor¢lularin cogunun sorun yaratan aylik
faiz odemeleri bile olabilir — bu durumda kredi alma sozlesme-
sinin faiz oranimi piyasa faiz oraniyla cesitlendirdigini dustinun;
borclu artik dustuk bir faiz oran1 6diyordur ama kredi veren,
eger piyasa orani artarsa faiz oranin ytikseltebilir. Gerekli aylik
odeme bile faiz oraninin altinda belirlenebilir — hatta kredinin
ilk iki y1li i¢in sifir olarak bile belirlenebilir — ¢tinkii borclu daha
fazlasin1 6deyemez. Dolayisiyla, bor¢lu oranin altinda faiz ve
anaparay1 geri odedigi icin ipotekli kredi aydan aya azalacag:
yerde, ddenmemis faiz ana paraya eklendiginden artar.

Riskli ipotekli konut kredisinde kredi kullandiricisi (daha
dogrusu, sonunda borclunun temerrut riskine katlanan) gu-
vence altina alinmis bir alacakl olmaktan cok, tipki emlakc¢ilik
isindeki bir ortak gibidir. Ctinki kredinin cogu geri 6denmeden
once (keza tipik bir ipotekli konut kredisinin ilk yillarinda ana-

“ ¢.n. No Income, No Job, No Assets (gelirsiz, issiz, birikimsiz) kelimele-
rinin bas harflerinden olusturulan bir isimdir.
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paranin cok azi geri ddenir cinku kredinin aylik 6demeleri
sabit bir meblagdir ve anaparanin hentiz hic geri 6denmedigi
baslangicta faiz bileseni agir basar) evin degerinin hafif de olsa
dustugint farz edin. Bu durumda mal sahibi kendini evin ede-
rinden daha fazla bor¢lanmis bulacaktir. Bu nedenle ipotekli
gayrimenkulit kredi verene terk etmeye karar verebilir. Eger evi
spekiilasyon amaciyla satin almissa, evin degeri artmazsa evden
vazgecebilir. Evin degerinin artmasina bel baglamissa ve bu du-
rumda kendisinin ev tizerindeki pay1 daha buyiik olacagindan,
daha dustk bir faiz oranindan krediyi yeniden finanse etme im-
kani vermesi icin bunu yapmak zorunda kalabilir.

Riskli ipotekli konut kredisi vermek, krediyi veren acisin-
dan son derecede riskli olabilir ctinkt tek bir temerrtit, muhtelif
saglam ipotekli kredilerden elde edilen kazanclar1 yok edebilir.
Eger mal sahibi borcunu ¢deyemezse, haciz ve komisyon tcreti
ve benzeri masraflar dustulditkten sonra kredi verenin verdigi
kredinin sadece ytizde 60'1n1 kurtaracagini farz edelim. O ytuzde
40 kay1p, oteki evler tizerinde ayni miktardaki yedi ya da sekiz
ipotekli konut kredisinden kazanilan yillik faizi pekala da asa-
bilir.

O halde, esikalt1 kredi verenler (alt gelir grubuna yiiksek
faizle kredi verenler) ve esikalt1 ipotekli konut kredisinden faiz
saglayan herhangi biri pamuk ipligine bagl yasiyordu. Iplik
koptugunda da — ctinku krediler geri 6denmeden ¢ok once pat-
layacak olan konut balonuna kredi verdikleri ortaya cikti —
riskli ipotek kredileri olagantustit bir hacime ulastigindan, cogu
iflasin1 acikladi. 2006 yilinda ABD’de verilen 3 trilyon dolarlik
ipotekli konut kredilerinin, ytizde 40 kadari, esikalt1 kredileri
ya da ornegin “Alt—A” (orta gelir grubu) kredileri gibi, borclu-
nun makul bir kredi notuna sahip oldugu, ancak baska risk fak-
torleri bulunan ytiksek riskli krediler olmaliyda.

Finans kuramcis1 Raghuram Rajan’m 2005 yilindaki gele-
cegi goren makalesinde dikkat cekildigi gibi, riskli kredi kul-
landirmanin ya da diger riskli yatirmmin ¢ekiciligi, yatirnmeilarim
cogunun bir yatirim stratejisinin iyi ve kot sonuclarina simet-
risiz yanitiyla artirihir. lyi sonuclar veren bir strateji yeni yati-
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rimcilart ceker ve yatinm fonu buytr. Eger fon, (6rnegin bir
banka tarafindan yonetilen bir emanet fonu) durumu kotiye
giderse yatirimcilarim kaybeder, ancak basarili oldugunda da
yatirimcilarini genellikle sahip oldugundan daha yavas bir
oranda kaybeder. Yatirimcilar bir siire icin ya dikkatsizlikten ya
da fonun performansinin artacagini umduklari icin distuk per-
formansh bir fonda kalma egiliminde olurlar ve onlar1 o fona
ilk etapta ceken sey bu umudu besler.

Finansal yonetimdeki 6lcek ekonomileri yiiztinden bir ya-
tirim fonunun kar marj1 fon buytdukee artar. Yukselen bir pi-
yasada finansal kaldira¢ orani arttirilarak fon hizla gelisebilir.
Bu durumda fon, hem ytiksek karlar elde ettigi hem de ortalama
maliyetlerini azalttigindan yeni yatirimecilar ceker. “Kaldirag
oran1” bir sirketin sermaye yapisindaki bor¢—6zsermaye orani-
dir (borclarin sahip olunan varliklara orani). Borg, bor¢clunun
mali acidan ne kadar iyi ya da ne kadar kotti durumda olduguna
bakilmaksizin bir alacakliya bor¢lu olunan belirli bir tutar ol-
dugundan, bor¢—6zsermaye orani ne kadar ytiksek olursa finan-
sal bir sirket de ytikselen bir piyasada o kadar ¢ok para kazanir
— sirketin gelirleri artacaktir ama maliyetleri artmayacaktir.

Rajan ayrica ne kadar risk alinacagina karar verirken, ban-
kalarin ve diger finansal sirketlerin felaketin kticiik olasiliklar:
hakkinda endiselenmek icin ¢ok az nedenleri olduguna dikkat
cekiyor. Dogas1 geregi dusuk olasilikhi olaylar nadir meydana
gelir ve eger hic meydana gelmezlerse yakin gelecekte de mey-
dana gelmeleri olas1 degildir.

Felaket meydana gelene kadar sirketin yatirim stratejisinin
riskliligi, sirketin yuksek karlarimin kaynag: olabilse de, cogu
yatirimclya gorianmeyecektir ve bu yuzden de sirket dusik
riskle ytiksek kar elde ediyormus gibi gortinecektir. Riske gore
bir yatirim tizerinden elde edilen kar ne kadar ytuksekse, riskten
kacinan bir yatirimer icin yatirim o kadar cekici olacak, dolay1-
styla da finansal yoneticinin performansi da o kadar iyi gorua-
necektir.

Ozel sektoriin, ornegin cok yitksek riskli kredi vermekle
mesgul olmaktan vazgecmek gibi, bunalimi onleyebilecek bir
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onlem almasinin beklenememesinin ve dolayisiyla da bunalim-
larin 6nlenmesinin hiktmetin sorumlulugunda olmak zorunda
kalmasinin bir sebebi budur. Bir bunalim olasihigiyla ilgili olarak
finansal endustri hukiametten daha cok bilgiye sahip olsa da, o
bilgiyi incelemek icin ¢ok az bir dirtusu olur. Bir ekonomik bu-
nalim ticari davranisi etkileyemeyecek kadar uzak bir olaydir.
Gercek degerin fazlaca onemsenmemesi ve sinirli sorumluluk
ilkesi nedeniyle iflas etmis bir sirketin alacaklilarinin, sirketin
sahiplerinin ve yoneticilerinin kisisel mal varliginin ve meydana
gelmesi sirket icin felaket olacak ama olmasi uzak ihtimal olan
ve dolayisiyla eger gercekten meydana gelecekse de muhteme-
len uzak gelecekte meydana gelecek olaylarin pesinde kosma-
masl, sirketin davramisimi etkilemeyecektir. Iflas etmek, bir
sirketin st duzey yoneticileri icin ve hatta riskleri dagitilmis
hisse senetleri ve diger varhiklar portfoytine sahiplerse sirket or-
taklari icin bile, dinyanin sonu anlamina gelmeyebilir ama cok
sayida bankanin iflas etmesi bir ulke icin felaket olabilir.

Bir bankanin (ya da diger finansal sirketin) sermaye yapi-
sindaki finansal kaldira¢c orani ne kadar yiksek olursa, iflas
riski de o oranda yuksek olur. Bu ytizden bir borsa krizine
neden olsalar bile, banka iflaslarinin bir bunalimi tetikleyip te-
tiklemeyecegi, iflaslarin ne kadar yaygin olduguna, menkul kiy-
metler borsasindaki dusustn ne kadar derin olduguna ve —
kritik 6nem tasir ama bunalim kapiya dayanincaya kadar ihmal
edilir — insanlarin ne kadar tasarruflar1 olduguna baghdir.

Tiiketim ve tasarruflar arasindaki denge, bunalimin analizi
acisindan cok onemlidir. Tasarruflarin orani ne kadar yuksek
olursa, banka iflaslarindan ve menkul kiymetler borsasindaki
bir dustusten kaynaklanan servet kaybindan dolay:1 yasanacak
bor¢ alma zorlugunun mal ve hizmet talebinde keskin bir azal-
mayla sonuclanmasi da o kadar daha az olas1 olur. Bu durumda
insanlar alistiklarina yakin bir titketim duzeyini devam ettirmek
icin tasarruflarindan yararlanirlar.

Bahsettigim bunalim tetikleyen karsilikli etkilesimleri an-
lamak icin simdi bor¢clanma ve bor¢ vermenin ve 6zellikle bu
ikisinin ttiketim ve tasarruflarla iliskilerinin esaslarim dustin-
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memiz gerekiyor. Bir sey (bir ev, bir araba, vs.) satin almak icin
bor¢ alan bir kisi krediyi er gec geri 6demek zorunda kalaca-
gindan, bugunka tuketimini gelecekteki tiketiminin zararina
olacak sekilde arttiracaktir. Bir sey tretmek (bir ev insa etmek
ornegin) icin bor¢ para alan bir sirket ise, mevcut dretimini art-
tirtyordur, yine de kisa vadeli ticari bor¢lanmalarin cogu gerek-
lidir cunku tretim maliyetleri normal olarak satis gelirlerinden
once gelir ve isletmeler gelir ve gider arasindaki fark: kapatmak
icin bor¢ alirlar. Her haltkarda borclanma mevcut ekonomik
etkinligi arttirir. Faiz oranlar1 ne kadar duserse, borclanma da
o kadar daha cok olur ve bunun sonucunda da daha fazla satin
alma ve satma faaliyeti gerceklesir. Oranlar dustugunde, kisi
alacakl (yani tasarruf eden) degil, borclu olmak ister. 2000’lerin
baslarinda faiz oranlari ¢cok dusmiustu. Bu durum, ekonomiyi
berbat duruma getiren kredi furyasinda 6nemli bir faktordi.
1920’lerdeki kredi furyasinin da Buyitk Bunalim’a zemin hazir-
lamis olduguna dair yaygin bir kani bulunmaktadir.

Diyelim ki parasinin bir kismini para piyasast fonuna yati-
rarak 6dunc veren bir tuketici, gelecekteki tuketimini artirmak
icin simdiki tuketimini azaltiyor; gelecek icin birikim yapiyor.
Tasarruflar, hali hazirda daha fazla tuketmek isteyen diger tu-
keticilere verilecek bor¢ kaynaklaridir. Bor¢ alma ve borc verme
— kredi islemleri — mevcut ekonomik etkinligi arttirdigi icin bu
islemlerde meydana gelebilecek keskin bir distis, o etkinligi —
hem tuketimi hem de tretimi — azaltir ve gerek insan, gerekse
sermaye kaynaklarinin ytuksek oranda bosta kalmasina neden
olan bir kisir donguyu tetikleyebilir.

Bu da finans endustrisinin 6n denetim ve diizenlemesinin
yapilmasinin baslica gerekcesidir. (Sonraki gerekce ise vadesiz
mevduatlan giivence altina aldig icin hitkimetin bankalarin o
parayla asir1 risk almadigindan emin olmak istemesidir.) “On”
denetim ve dizenleme demekle, kotit bir durum meydana gel-
meden once davranis tarzini duzene koymay1 kastediyorum.
Hiz simirlar1 bir 6n denetim ve diizenleme bicimidir; bir insan1
bir trafik kazasinda yaralamanin yasal sorumlulugu ise nihai

denetim ve diizenleme bicimidir. Tkinci denetim ve duizenleme
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bicimi daha maliyetsizdir cunku sadece bir kazanin yasandig
nispeten nadir meydana gelen olaylarda rol oynar. Caydiricilik
ilkesi 6nleme tizerine islemesine ragmen — insanlar1 daha dik-
katli olmaya zorlayan yasal sorumluluk tehdidinin var oldugu
kabul edilir —caydiricilik nadiren dort dortluktuar. Dolayisiyla
tek bir kazanin sonuclarn felaketli oldugunda 6nem verilen
husus caydiriciliktan 6nlemeye gecer. Finans endustrisindeki
kazalarla ilgili s6z konusu olan durum budur. Bizzat yasadigi-
miz gibi bu tir talihsizlikler ekonomik felakete yol acabilir. Bu
olayda on denetim ve diizenleme basarisiz olmustur.

Bireysel tasarruflarin tanimladigim bu kisir dongu tizerinde
bir fren gorevi gormesi, dolayisiyla denetim ve dtizenleme ihti-
yacini azaltmasi beklenebilir. Eger kisiler kredi piyasast tutuk-
luk yaptigr icin devaml borclanmayla mevcut tuketim
duzeylerini sturduremezlerse, tasarruflarinin bir kismini tuke-
time ayirabilirler — yani, gelecekteki tuketimi bugiine yonlen-
direbilirler. Ancak mevcut bunalima neden olan yillarda,
Amerikalilarin kisisel tasarruflarinin orami dibe vurmustu.
1980°de yuzde 10 iken 2005’te eksiye distu (yani kisiler kazan-
digindan cok harciyordu ve bu ytizden tasarruf etmiyordu) ve
ardindan finansal kriz insanlari gelirlerinin daha fazlasini birik-
tirmeye sevk edene kadar — 2008 Aralik ayinda kisisel tasarruf-
larin oran1 yuzde 3.6’ya yukseldi — ytzde sifir civarinda bir dar
marjda dalgalandi. Dusts olmast dogaldi, cunki dedigim gibi,
faiz oranlar1 ne kadar duserse biriktirmek yerine bor¢ almak o
kadar daha avantajli olur.

Kisisel tasarruf oranindaki azalmanin ekonomik onemi, ev
ve hisse senedi fiyatlar1 arttig icin kisilerin birikmis olan tasar-
ruflariin piyasa degerinin bas donduruct bir sekilde artmastyla
maskelendi ¢ctinki o tasarruflar sadece evlerde bulundurulmu-
yordu, ayni zamanda komisyon hesaplarinda, kar ortaklig: he-
sab1 ve emeklilik hesaplari, saghk tasarruflar1 planlar ve
yuksekokul tasarruflar planlarinda tutulan hisse senetlerinde
de bulunuyordu. Ancak kisinin tasarruflarinin degeriyle tasar-
ruflarini olusturan varlik portfoytntun yapis: arasindaki fark:
ayirt etmek onemlidir. Eger portfoy, riskli varliklarca yonetildigi
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icin riskliyse, portfoyin piyasa degeri ve dolayisiyla da kisinin
tasarruflarinin degeri, tipk: varlik portfoyu yiiksek risk tasiyan
bankalarin piyasa degerinin dismesi gibi, beklenmedik bir se-
kilde disebilir. Eger piyasa degeri cok dusmezse, daha fazla du-
secegi zor zamanlar nedeniyle olusan beklenti, insanlarin riskli
varhiklarim satip (boylece o varliklarin piyasa degerinde daha
fazla dusiis yasanmasina yol acarak) gelirlerini saglam varliklara
yatirmalarina, ya da gelirlerinin bir kismim ttiketimden tasar-
rufa yonlendirmelerine neden olur.

Riskli ya da guvenli tasarruflar bakimindan ¢ogu insanin
cok fazla birikimi yoktur. Ttuketimlerini finanse etmek icin kre-
dilere asir1 derecede bagimh olmaya egilimlidirler, dolayisiyla
kredi kesildiginde kisisel ttiketim harcamalarini sert bir bicimde
kesmek zorunda kalirlar.

Bir kisinin mal varlig artuginda bu artis1 daha fazla tuket-
mek ya da daha fazla yatirirm yapmak veya her ikisi i¢in de kul-
lanabilir; ve muhtemelen en azindan bir kismini daha fazla
yatirim yapmak icin kullanacaktir. Kisinin evinin ya da hisse
senedi portfoytunun degeri arttikca daha fazla hisse senedi ve
daha fazla ev almasi (belki daha buytik bir ev, veya ikinci bir ev
almasi ya da evinin degerini arttiracak tadilat harcamalar yap-
mas1) olasidir. Bu varliklar kisi i¢in bilindik varlhiklardir ve iyi
gidiyorlarsa iyi bir yatirim gibi goruniirler. Ek bir yatirim, hisse
senedi ve ev fiyatlarini ve dolayisiyla da bu tir varliklarin sahibi
olan insanlarin mal varligini artarir. Bununla birlikte kisisel ta-
sarruflar riske gore ayarlandigindan, tasarruf oranlariyla birlikte
artmay1p azaliyor olacaktir; daha dogrusu ihtiyati (kara gin icin
olan) tasarruflar azaliyor olacaktir. Bu ytizden, 2000’lerin ba-
sindaki hesaplanmis kisisel servetteki artisa ragmen, sahsi geli-
rin bir ytuzdesi olarak bor¢ servisi (faiz), keskin bir sekilde artti,
yine de bu artis kismen ipotek faizinin federal gelir vergisinden
dustilebilir olmasiyla dengelendi ¢tinkii pek cok tasarruf, ev sa-
hipligi seklindeydi. Kisilerin tasarruflar kisisel tiiketim harca-
malaria gore birden bire daha kuculup daha riskli oldu;
bunlarin ikisi de ekonomik krizin bu harcamalardaki keskin
azalmaya neden olma sebepleridir.
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Ucuz kredinin korukledigi hisse senedi ve ozellikle de
konut fiyatlarinin asir ytikselislerinin ardindan (neticede ytik-
selmek zorundalard: cunki temel ekonomik degisikliklerle
degil de yanlis oldugu sonradan ortaya ¢ikan beklentilerle yu-
kar1 cekilmislerdi) dibe vurdugunda, bu riskli varliklarda yo-
gunlasmis kisisel tasarruflarin piyasa degeri de dibe vurdu.
Kisilerin tasarruflarinin yetersizligi boylece desifre oldu; tasar-
ruflar yetersiz oldugu zaman islerini kaybeden ya da artik satin
almaya guiclerinin yetmedigi evlerini satamayan insanlar, tasar-
ruflarini yeniden titkketime ayiramazlar ya da bunu goze alamaz-
lar. Bunun yerine, sert bir sekilde tiketim azalir. Baz1 insanlar
ekonomik geleceklerinin belirsizligiyle basa ¢ikabilmek icin ta-
sarruflarini yeniden olusturmak tizere, baska bir durumda olsa
tiketime harcamis olacaklar: paray: kullanirlar — gercekten de,
belirttigim gibi, kisisel tasarruflarin orani artmistir. Gelirleri
zaten azalmis olan diger kisiler de tikketimlerini azaltirlar cunk
tim tasarruflarini yeniden tiikketime ayirsalar bile, yasam stan-
dartlarini stirdiirme olanagi saglayan yeterli tasarruflari yoktur.

Bankalarin davranislariyla tuketicilerin davranislar ara-
sinda, bankalarin ihtiyatlarina denk dtisen guvenli kisisel tasar-
ruflar (nakit ya da Merkez Bankasr'ndaki nakde esdeger olan
bir hesap) ve diger guvenli varliklar nedeniyle, bir paralellik
vardir. Tasarruflar/guvenli varliklar tehlikeli bir duzeye indi-
ginde tuketiciler daha az satin alir ve bankalar da daha az kredi
Verir.

Tuketim dustigunde, tretim de duser, bu da tiketimi daha
da dusuren isten atilmalara neden olur ve nihayet o da, insan-
larin yeni araba satin almay1 ertelemeye karar vermelerinden
dolay1 — ¢cok benzin yakan otomobillere olan talep azaldig1 icin
zaten vahim bir mali sikint1 icindeki — sahibi Amerikali olan
otomobil endustrisinin nerdeyse batmasiyla dramatize edilen
bir kisir dongii yaratir. Ucuz kredi ve riskli kredi kullandirma
bir tir otomobil piyasasi balonu yaratmist1 — tabi ki otomobil
fiyatlarinda bir artis olmadi, ctunkut ¢cogu insan ikinci, hatta
ucunci bir araba satin aldig1 ya da arabalarini sik sik degistir-
dikleri i¢cin otomobillerin arzi konutlarin arzindan cok daha
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elastiktir. 2000’lerin basinda keskin sekilde ytikselen — temel
etkenler acisindan esrarengiz bir artis — Amerikan otomobil sa-
tislar1 2005’te 17 milyona c¢ikti, 2008'de 13 milyondan biraz
daha fazlasina dustit ve 2009°da daha da dusmesi bekleniyor.

Ekonominin tretiminin azalmasi, dolayisiyla sirket karlari-
nin da azalmasi, piyasadaki mevcut dustsun bitmek bilmemesi
ve riskli varliklar bulundurmaya karsi artan bir hosnutsuzluk ne-
deniyle, menkul kiymetler borsasinin da dibe vurmasi strpriz ol-
mayacaktir. Bunun bir baska nedeni de, gelirleri azalan bireyler
ve sirketler ytiztinden nakde duyulan ihtiyactir. Eger buittin azal-
mis gelirlerini titketim icin kullanmak zorunda degillerse, har-
camalardaki azalma tasarruflarini artiracaktir ama biriktirilen
paranin, mal ve hizmet talebine bir katkis1 yoktur.

Ayrica, finansal krizin zamanlamasi bundan daha kotu ola-
mazdi. Kriz, bir baskanlik secimi kampanyasi sirasinda vurdu
ve baskanlhigin yeni adaya gececegi sirada derinlesti. Topal 6rdek
olan Baskan ekonomik sorunlara yonelik ilgisiz ve de bilgisiz
gorunuyordu ve bir liderlik imajin yansitamayacak durum-
daydi. Bunun yerine, son aylarini, ofiste kalmakla, sik sik yurt
dis1 seyahatlerine ¢ikmakla ve tlkenin i¢c ekonomisi yok olup
giderken mirasini cilalamakla gecirdi. Ekonomi yetkilileri ve
ozel sektor yoneticileri benzer bir anlays kitlig: ve finansal krizi
kostekleyen tepkiler sergileyip, tilkenin ekonomik yonetimine
olan guvenini sarstilar. Kriz, normalde yiyecek, ila¢ ve yan ge-
reksinimlerin disinda cogu mal ve hizmetin y1llik perakende sa-
tislarinin ytzde 30 ila 50’sini olusturan Noel alisverisi sirasinda
hizlandi. Guvenli tasarruflardaki azalmayla (¢tinku tasarruflar
evler ve hisse senedi gibi riskli varliklar: satin almak icin kul-
lanilmist1) ve asir1 borclanmayla finanse edilmis olan alisveris
furyas1 Amerikal tiiketicileri dayanikl titkketim mallar icinde
yuzer hale getirdi ve bu da onlarin konut balonu ve ardindan
da kredi balonu patladiginda satin alma islemini ertelemelerini
kolaylastird1. Ustelik dayanikli titketim mallar eskiden olduk-
larindan daha dayanmiklidir, bu ytuzden yenisiyle degistirme —
ornegin arabalar1 — eskiden mumkun olabildiginden daha uzun
bir stire yokluk cekmeksizin ertelenebilir.
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Ayrica, Amerikalilarin cogu icin alisverisin eglenceli bir ta-
rafi vardir ve eglence zevkleri hizla degisebilir. Mevcut ekono-
mik durumun siradis: taraflarindan biri, liks kalemleri satin
almanin demode olmasidir. Ekonomik bunalima ragmen bu ka-
lemleri satin almaya guict yeten pek cok kisi artik boyle yap-
miyor.

Ama bekleyin — mademki tasarruflar bor¢ vermenin kay-
nagidir, o halde kisisel tasarruflarin oranindaki azalma, kisisel
tiketim amacli asir1 borclanmaya nasil denk gelebilirdi? Asir
borclanma faiz oranlarin arttirir, ki bu da karsihik olarak kredi
talebini azaltir. Ancak 2000 yilinin Mart ayinda baslayan, inter-
net sirketleri hisse senetlerinde olusan balonun (dotcom ba-
lonu) sonmesiyle tetiklenen bir durgunluga tepki olarak
Merkez Bankas tiretim ve titketimi tesvik etmek amaciyla faiz
oranlarini asag1 itmek icin para arzi iizerindeki otoritesini kul-
lanmisti. Bes y1l boyunca faizleri kontrol altinda tuttu. Kuresel
bir sermaye artidegerinin/fazlasinin olusmasiyla, Merkez Ban-
kas1 2006 yilinda faiz artirimini diisiik tuttu. Amerikalilarin ki-
sisel tasarruflarinin azalmasi nedeniyle kredi vermek icin
gereken fonlarin azalmasi sonucunda olusan ticari bosluk ya-
banci sermaye sahipleri tarafindan dolduruldu. Bunlara Cin ve
ithal ettiklerinden cok daha fazlasim ihrac eden ve sonuc olarak
yatirim yapmaya istekli olduklar1 dolar fazlasina sahip olan Orta
Dogu'nun petrol treten baslica tlkeleri gibi tlkelerin bagimsiz
(devlet) kredi fonlar1 da dahildir.

Mevcut krize zemin hazirlamakta Cin’in oynadig: rol epey
bir elestiri almistir. Yapilan elestiri sudur: Cin, para biriminin
degerini dolara gore dusurerek, ABD’deki sirket ve ttketiciler
icin kendi tirtinlerini cok ucuzlatti, Cin’deki sirket ve tiketiciler
icin de Amerikan trinlerini cok pahalandirdi. Bu hikaye daha
karmasikutr. Cinlilerin gelirleri cok dustuktir; Amerikan malla-
rina az saylda Cinlinin mali guicti yetebilir. Ayrica Cin, ABD’den
ithal ettiginden cok daha fazlasin1 ABD’ye ihrac¢ eden ve dolar
fazlasiyla ABD’de yeniden yatirim yapan tek buyiik tlke degil-
dir. Diger tlkeler Japonya ve Almanya’dir — Alman devlet ban-
kalari, Amerikan bankalar tarafindan ihra¢ edilen ipotege
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dayali menkul kiymetlerin buyuk alicilaridir.

Ustelik Cin’de oldugu gibi i¢ talep yetersiz oldugunda ih-
racat1 tesvik etmek, uretken kaynaklarin tam istthdamini ger-
ceklestirmenin bir yoludur. Bugtin o durumdayiz. I¢ talebimiz
yetersiz. Keske bu yetersizligi kivrak bir ihracatla telafi edebil-
sek. Ama yapamayiz ctnki — Biytik Bunalim’a baska bir urku-
tictt benzerlik icinde — ihrac mallarimiza olan talebi azaltan
kiiresel bir krizin i¢indeyiz.

20001erin bas1 boyunca, yabanci sermaye yagmuruna tu-
tulduk. Kronik dis ticaret acigimiz sisti. Kredi ile yasiyoruz. Bu
durum bir birey icin oldugu kadar bir ulus icin de tehlikelidir.
Ama kredi verenler ve dolayisiyla da bankalar icin tadina do-
yulmaz bir durumdur. Dustk faiz oranlarinin kredi verenlere
yardim ettigi kadar zarar verdigini de dustnebilirsiniz ¢tnku
rekabet, bankalarin krediler icin talep edebilecegi faiz oranlarini
sinirlandiracaktir. Ancak bankacilik endistrisi, ytizde 2’den
borg¢ alip ytuzde 6’dan borg vererek, ytizde 6’dan bor¢ alip yuzde
10’dan bor¢ vermekten daha fazla para kazanabilir.

Yine de, bunu distinmek bir hata olurdu ¢unku dunya para
icinde yuzttyordu ve Merkez Bankas: faiz oranlar tizerindeki
kontrolinu kaybetmisti — ABD’de yatirim yapmay1 secen okkali
dolar fazlas1 olan tulkeler dusiik faiz oranlarimizin sorumlusu
olacakti. Eger Merkez Bankas1 2000 yilindaki enflasyondan en-
dise etmis olsaydi, faiz oranlarini artirmak icin ABD bankalar
tizerindeki otoritesini kullanirdi. Ulkeye araliksiz akin eden ya-
banci sermayeye ragmen o oranlar1 2006 yilinda artirabildi.
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2

Bankacilik Sektorindeki Kriz

Eylal 2008'de Hazine bakan1 Henry Paulson finansal ku-
rumlart kapsayan 700 milyar dolarlik kurtarma paketini ilk
onerdiginde, bankalar1 saran problemin 6deme aczinden cok,
likidite yetersizligi — varliklar1 nakde cevirememe — oldugunu
saniyordu. Bu bir hataydi, finansal krizin odak noktasina inen
bir hata. Ancak bunu gormek, bankaciligin dogasiyla ilgili daha
onceki tartismay1 genisletmeyi gerektirecektir. Bankacilik ola-
gandis1 bir ticari faaliyettir; bu faaliyeti adamakilli anlamak eko-
nomik sikintilarimiza hakim olmanin anahtaridir.

Finansal arac1 kurumlar — genislettigim anlamiyla “banka-
lar” — buytk borg verenler oldugu kadar buytk bor¢ alanlardir
da ayni zamanda cunku baslica verdikleri borg, bor¢ aldiklar
paradir. (C)rnegin, vadesiz mevduatlar, bor¢ verenlerin — mudi-
ler — bankalara verdigi acilen geri ddenmesini isteyebilecegi kre-
dilerdir.) Bor¢ alinan para tukendigi icin fonlandigindan
bankalarin kredileri, 6zkaynaklarini — bor¢ aldiklar1 degil de sa-
hibi olduklar1 varliklar — biiytiik olctude asar. Bu sermaye, ban-
kalarin iflasa karsi destegidir. Bu destege ihtiyaclar1 vardir
cunku banka borcu sabit bir yukamluluktir — bankanin mudi-
lerine ve diger bor¢ verenlere (mevduatlar artik bankalarin ana
sermaye kaynagi degildir) bor¢clu oldugu para, bankanin ne
kadar iyi ya da ne kadar kottt durumda olduguna gore farklilik
gostermez — ancak bankanin bor¢ aldig1 parasim kredi olarak
vermesinden elde ettigi gelir degiskendir. Yalnizca faiz oranla-
rina gore degismekle kalmay1p temerriit oranlarina gore de fark-
lilik gosterir. Temerrit riski (borcu 6deyememezlik riski)
bankanin, kullandirdig: kredilerine mudilerine ve diger borc
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verenlere ddediginden daha ytksek bir faiz oran1 uygulayabil-
mesinin ana nedenidir. Temerritler, eger yayginsa, bir bankanin
gelirlerini buytiik olctude dusurebilecek, boyle oldugu halde bor¢
verenlerine geri 6deme ytukumlulugu oldugu gibi kalacaktir. Bu
durumda da banka, kredi kullandirdig: kisi ve sirketlerin te-
merrtt riskini telafi etmek icin yuksek bir faiz orani talep etmek
zorunda kalacaktir.

Bu nedenle 6zkaynak destegi iflas riskini azaltir. Farzede-
lim ki banka 200 milyon dolarlik kisa vadeli hazine bonolar1
gibi risksiz varliklara sahip ve 800 milyon dolar bor¢ aliyor ve
bor¢landigr miktarin tamamini bor¢ veriyor. Bu durumda
banka, verdigi kredilerin degerinin dortte tictint alikoymak ko-
suluyla mudilerine ve diger bor¢ verenlerine geri 6deme yapa-
bilecektir. 800 milyon dolarlik kredinin dortte tici 600 milyon
dolar yapar, ki bu da 200 milyon dolarlik 6zkaynak destegine
eklendiginde bankanin bor¢ verenlerine bor¢lu oldugu miktar,
800 milyon dolara esittir. Banka sadece kredi portfoyu degerinin
yuzde 25'inden fazlasin1 kaybederse zorda kalacaktir (aslina ba-
karsaniz batmis olacaktir ¢ctinku borclar varliklarini gececek-
tir).

Bankalar buytik olcude kisa vadeli kredilerle finanse edil-
diginde hic guivenlik 6nlemi almamislarsa ytuksek derecede
“mevduat kacislar1’”’na maruz kalirlar. Bir banka zorda kalmis
gibi gortundugiinde mudileri banka iflas etmeden once hesap-
larindan mevduatlarin1 cekmek icin hticum edecektir. Eger ye-
teri kadar mudi bankadan parasini cekerse, mevduat
kacislarindan once varliklari bor¢larini ge¢cmis olsa bile banka
iflas edecektir. Bankalarin mevduatlarinin belirli bir ytizdesini
(bu ytuzde zaman zaman ve bankadan bankaya farkl olsa da,
genellikle ytizde 10'unu) risksiz varliklara — nakit ve nakde es-
degerlere — ayirmasi gerekirdi (gerekir de). Bunlar bir bankanin
“ihtiyatlar”dir. Banka sermayesinin volatilitesini (degiskenli-
gini) azaltarak iflas olasiligini azaltirlar ama gercek ya da hayali
bir iflas korkusuna dayali mevduat kacisi olasiligini ortadan kal-
dirmazlar. Federal vadesiz mevduat sigortasi bu riske karsi olus-
turuldu. Daha da riskli krediler vermek icin — ¢tinku sigorta,
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temerrut riskini mudilerden Federal Mevduat Sigortas1 Kuru-
mu'na (Federal Deposit Insurance Corporation) kaydirdi — ban-
kalarin bunu istismar edecekleri korkusu, bankacilig1 gavenli
hale getirmek icin gereken tedbirleri alma ihtiyacim arttirdi. Bu
ihtiyaca uygun olarak bankalar, ihtiyatlarinin disinda sermaye-
lerinin cogunu ya devlet tahvilleri satin almak ya da kisa vadeli
isletme ve bireysel kredi vermek icin kullandi. Bankanin mudi-
lerine olan borclar kisa vadeli oldugundan uzun vadeli banka
kredisi sinirliydi. Mudiler paralarini her an bankadan cekebi-
lirlerdi ama bankalar bir temerriide diusme durumu olmadikca
ve olana kadar verdikleri hicbir uzun donemli krediyi (vadesi
dolmadan once) geri isteyemezdi. Bankalar diizenleme ve de-
netleme kurumlar1 banka iflas riskini daha da azaltmak icin
bankalar ve banka dis1 kredi veren kuruluslar arasindaki reka-
beti sinirlandirda.

Uzun donemli olan ikamet amach gayrimenkul ipotek kre-
dileri cogunlukla, ayni derecede kati1 diizenleme ve denetim al-
tinda faaliyet gosteren ihtisas bankas: tiirti olan tasarruf ve kredi
kurumlarinca (ya da benzer olan tasarruf ortakligi bankala-
rinca) verilir. Diizenleme ve denetime ragmen, tasarruf ve kredi
kurumlari, riskli ipotekli kredi vermeye (kismen Federal Mev-
duat Sigortast Kurumunun “deneyime gore degerlendirilmis”
olmamasindan dolay1 — sigorta primi bankanin kredi vermesi-
nin riskliligine gore sabit degildi) kalkisip 1980’lerde bir gayri-
menkul krizini de icine alan cesitli sebeplerden dolay1 toptan
battilar. Bu olay kredi piyasalarinin, ozellikle de gayrimenkulle
baglantili kredi piyasalarinin istikrarsizliginin bir baska 6rne-
giydi ve dolayisiyla da yaklasmakta olan felaketin gozardi edil-
mis bir uyar isaretiydi.

Tasarruf ve kredi kurumlariyla yasanan bu kotu tecrubeye
ragmen, ticaret bankalarinin “once givenlik” duzenlemesi
1970’lerde baslayan devlet denetimini kaldirma ¢alismasinin bir
parcasi olarak azaltilmaya devam etti. Aracilik sirketlerine ve
bankalar gibi denetlenmeyen yatirim bankalarina, 6rnegin Mer-
rill Lynch ve Lehman Brothers, ve diger banka dis1 arac1 ku-
rumlara, ornegin finans sirketleri, para piyasas1 fonlar1 ve
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serbest fonlara, bankalarinkine benzer, hatta onlarinkiyle aynu,
finansal trtunleri sunmalarina giderek daha cok izin verildi.
Banka mevduatlarinin aksine borclanilmis sermayeleri federal
olarak sigortalanmamisti, dolayisiyla bu banka dist bor¢ veren
kesim mevduat kacislarina kars1 hayli savunmasizdi. Banka
urunlerine benzer birtakim finansal irtanler sunduklari icin re-
kabet kortuklendi ve ekonomiyi duzenleyenler, pek cok ticari
kurulusu, buyuyen banka disi endustriye kaptirmamak icin
bankalarin ayni tirtnleri sunmasina izin verdi. Bu endistri 2008
itibariyle nerdeyse ticaret bankacilig1 endustrisi kadar genisle-
misti. Ancak federal vadesiz mevduat sigortas1 oldugu gibi
kald1, ki bu da “bir banka mevduat kacis1” tehditini azaltarak
risk almay1 daha da tesvik etti. Serbest fonlarin ticaret bankala-
rininki kadar akut olan 6deme aczi sorunlariyla karsilasmala-
rinin bir nedeni, sermayelerinin hicbir bolumunun federal
olarak sigortalanmamis olmasi olabilir. Dolayisiyla, sermaye ya-
pilarindaki finansal kaldirac oranlar1 haddinden fazla yiuksek
olursa ya da riskin dozunu kacirirlarsa, bir mevduat kacisiyla
kars1 karsiya kalacaklardir (bazilarinin kaldig: gibi).

Fazlaca duzenlemeye tabii olmayan bankacilik endistrisi
— cunku “bankacilik” finansal aracilikla nerdeyse esanlaml hale
gelmisti — 2000’lerin basinda dusen faiz oranlariyla sonradan
anlasildig: tzere olumcil bir sekilde kaynasmisti. 2003 itiba-
riyle alt1 aylik mevduat sertifikasi icin ortalama faiz orani ytizde
1.17’ye, ortalama otuz yillik ipotek faiz orani ytuzde 5.83¢ ve
degisken faizli ipotekli konut kredisi (faiz oraninin periyodik
olarak yeniden ayarlandig bir ipotekli kredi) icin de ortalama
faiz yuzde 3.76’ya dusmiistit. Dusen faiz oranlar1 kredi talebinin
firlamasina neden oldu. Bildigimiz gibi bor¢clanma ekonomik
etkinligi arttirir. Artan etkinligin aldig bicimlerden biri konut
yapimini ve alimini arttirmast oldu. Konut fiyatlar artti. Gay-
rimenkul mukemmel bir teminat sekli oldugu icin gayrimen-
kule yatirim geleneksel olarak bor¢ agirliklhidir, bu yuzden
ipotekli kredi talebi konut fiyatlariyla birlikte artti.

Faiz oranlar1 dusik ve yatirim degerleri ytkselirken birinci
boliumde gordugumuiz kaldira¢ oram iki kat1 ¢cekici olur. 1 mil-
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yon dolarlik 6zkaynaga sahip ve hic borcu olmayan bir sirketin
yillik ytizde 7’1ik bir gelir getiren krediler verdigini farzedelim.
Dolayisiyla sirket y1lda 70.000 dolar kazanir. Simdi yuzde 3 fa-
izle 2 milyon dolar (yillik 60.000 dolar) bor¢ alsin ve 3 milyon
dolarlik tiim varligini benzer kredilere yatirsin. 3 milyon dolarin
ytizde 7’si 210.000 dolardir ve 60.000 dolarlik borg faizini dus-
tikten sonra sirket 150.000 dolar yillik kazanca sahip olur —
bor¢lanmadan onceki kazancinin iki mislisinden daha fazla.
Dusiik faiz oranlari ve artan gayrimenkul (ve diger varlik) de-
gerleri yuztnden bankacilik endustrisi kaldira¢ oranimi arttird.
Dusiik faiz oranlar1 bor¢lanmaya olan talebi arttirir ve ayni za-
manda artan talebi karsilamak icin 6zkaynaklarim arttirmak-
tansa, borclanmayr arttirmak yoluyla kredi verenler icin
bor¢lanmay1 ucuzlatir. Bu ytizden kaldirac orani artar.

Kaldira¢ orami cekici oldugu kadar tehlikelidir de. Orne-
gimdeki sirket verdigi kredilerin gelirinin eksi ytizde 5 oldugu
kotu bir y1l gecirirse, sirket, eger baska bor¢ almadiysa, 50.000
dolar (1 milyon dolarin ytuzde 5'i) kaybedecektir ama eger 2
milyon dolar borg aldiysa 210.000 dolar kaybedecektir: 150.000
dolar, verdigi kredilerdeki 3 milyon dolar tizerindeki kay1p, art1
60.000 dolar, 2 milyon dolarinin faizi. (Kaldira¢ oraninin hem
olumlu hem de olumsuz tarafi borcun dogurdugu yukuamluli-
gun sabit olmasi basit gerceginden kaynaklanir. Gelir arttiginda
yukselmez ama gelir azaldiginda da diismez.) Finansal kaldirac
orani hayli ytuksek olan bir bor¢ veren (bir banka dis1 kredi
veren otuza bir, hatta daha ytuksek bor¢/6zsermaye oranina
sahip olabilir ama bir ticaret bankasinin bile bor¢/6zsermaye
oran1 yirmibese bire ulasabilir), kaldira¢ oran1 hayli yiksek olan
bir borc¢laniciya, 6rnegin asir1 borclu, disik gelirli ve hicbir bi-
rikimi olmayan ilk kez ev alan bir misteriye, kredi vererek mali
bir yikimi davet etmektedir. Sermayesini son derecede riskli
kredilere baglayarak daha da riskli hale getirdigi riskli bir ser-
maye yapisina sahiptir.

Kaldirac oranin1 konut balonu sirasinda bankalar icin daha
da tehlikeli hale getiren sey, duzenlemis ya da satin almis ol-
duklar: ipotekli kredileri ellerinde tutmak yerine, cogunu bu
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ipotekli kredilere dayali menkul kiymetler karsiliginda satma-
lariydi. Bazen ipotek kredilerini kendileri bir paket haline geti-
rip bu kredilere dayali kendi menkul kiymetlerini piyasaya
suruyorlards; ve diger sirketlerin ihrac ettigi benzer menkul kiy-
metlerin pay1 gibi bu menkul kiymetlerin paylar1 da cogunlukla
diger bankalar tarafindan satin aliniyordu. Boylece ipotege da-
yali menkul kiymetler bankalarin 6zkaynaklarinin bir parcasi
oldu. Ipotek bor¢lularinin temerriide diusmesinden dolay1 men-
kul kiymetlerin (ipotek borclularinca 6denen faize bagh olan)
degeri duserse, bankalarin 6zkaynaklar azalacakti.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin oldukca givenli oldu-
guna inaniliyordu. Bazilar1 dyleydi. Ipotekli kredileri veren pek
cok banka bu kredileri Fannie ve Freddie tarafindan garantili
ust gelir grubuna verilen ipotekli kredilere dayali menkul kiy-
metler karsihiginda Fannie Mae ya da Freddie Mac’e satti. Ancak
kismen esikalt1 (alt gelir grubuna verilen) ipotekli konut kre-
dilerine (Orta gelir grubuna verilen Alt—-A kredileri ve diger
riskli ipotekli krediler dahil) dayali menkul kiymetlerle ilgili
bir sorun vardi. Bu tur menkul kiymetler diger finansal araci-
larca alinip satiliyordu ama ticaret bankalar esikalt1 ipotekli
kredilere dayal1 menkul kiymetleri paketleyip satarak faaliyet
gosteriyorlardi. Konut balonu soniip esikalti ipotekli kredi pi-
yasasi ¢coktigi zaman, bankalar kendilerini, yaratmis olduklari
ama sadece, eger mumkunati varsa, yangindan kurtarilmis mal-
larin fiyatina satabilecekleri satilamayan bir menkul kiymetler
stokuyla bas basa buldular.

Ipotege dayali menkul kiymetlerin tst gelir grubu bir yana,
alt gelir grubuna dayali olsa bile giivenli olduguna neden ina-
nildigini anlamak icin, bu tiar menkul kiymetlerin “menkul kiy-

”»

met” kelimesi duyulunca akla geliveren sey olmadigim
belirtmekle baslamamiz gerekiyor. Her menkul kiymete ytiz
milyonlarca dolar ve bazen milyarlarca dolar deger biciliyordu
ve her menkul kiymet yuzlerce, hatta binlerce ikamet amach
gayrimenkul ipotek kredisine dayaliydi — menkul kiymetin, sa-
hiplerine, ipotekli kredilerden gelir elde etme hakk: vermesi ba-

kimindan “dayali”ydi; bu nedenle menkul kiymetin degeri
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kredi gelirine bagliydi. Her bir menkul kiymete dayali ipotekli
kredinin bir havuzda toplanmas: temerrtt riskini cografi olarak
cesitlendiriyor ve boylece riski azaltiyordu; Florida’da artan te-
merrut riski, New York’taki temerrtitlerin azalmasiyla telafi edi-
liyordu.

Risk yonetimi dikkate alindiginda buraya kadar her sey yo-
lundadir. Ek olarak, her bir menkul kiymet farkl risk—getiri
kombinasyonlarinda dilimlere ayriliyor ve alic1 istedigini sece-
biliyordu. (Baska bir ifadeyle, her bir menkul kiymetteki hisse
satiliyordu.) En ustteki katman, menkul kiymete dayali ipotekli
krediler havuzu tarafindan saglanan gelir tizerinde yasal olarak
taninan bir 6ncelik hakkina sahip olacakt1 ve bu ytizden en yuk-
sek kredi notuna sahipti ve en disiik faiz oranindan 6dayordu.
En alt katman havuzun geliri tizerinde sonuncu olarak hak ta-
lebinde bulunacakti, bu nedenle en dustk kredi notuna sahip
olup en yiiksek faiz oranindan o6deyecekti. (Bu katmanlara
“kredi dilimleri” ad1 verilir ama bu kelimeyi kullanmaktan ka-
cintyorum, ¢cinku baska finansal jargon kullaniyorum.)

Dilimlenmis yapiy1 gozimiuzde canlandirmanin en basit
yolu, bir ipotege dayali menkul kiymeti birinci ve ikinci dere-
ceden ipotekli bir evmis gibi varsaymakur. 11k ipotek alacaklist
ikinci derece ipotek tamamen kalkmadigl surece korunur;
ikinci dereceden ipotek alacaklis1 da ipotekli gayrimenkulun
sahibi temerrtide dismedigi stirece korunur. (Ipotege dayal
menkul kiymetlerde tc risk diliminden daha fazlas1 bulunu-
yordu; ben ti¢ tanesini yalnizca 6rnek olsun diye kullaniyo-
rum.) Birinci derece ipotekli kredi bir ipotege dayal1 menkul
kiymetin en ust dilimine, ikinci derece ipotekli kredi orta dilime
ve 6zkaynak da en alt dilime tekabiil eder. 11k ipotekli kredinin
1 milyon dolar oldugunu, ikinci derece ipotekli kredinin
500.000 dolar ve 6zkaynagin 500.000 dolar oldugunu farzede-
lim, dolayistyla evin toplam degeri 2 milyon dolardir. Simdi evin
sahibinin temerrude distuguni ve evin, icra yoluyla satisindan
sadece 1.250.000 dolar getirecegini farzedelim. lkinci ipotek
alacaklis1 ipotekli mala haciz koyacak ve ev hacizli satista
1.250.000 dolara satilacaktir. Bu durumda evin sahibi bitin 6z-
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kaynagini, ikinci derece ipotek alacaklisi yatiriminin yarisini
kaybedecektir ama ilk ipotek alacaklisi ise hicbir sey kaybetme-
yecektir cunki icra yoluyla satis fiyati yatiriminin degerini as-
mistir.

Bu nedenle ipotege dayali menkul kiymetler hisse senetle-
rine benzemez; bu kiymetler islevsel olarak farkli risk derece-
lerinde olan ipoteklerin kesirli hisselerine dayali bonolardir.

Ipotege dayali menkul kiymete dayanan her bir havuzdaki
ipotekli kredi, havuzdaki ipotekli kredilerin cogunun temer-
rude dusecegini, alt dilimlerin buitin zarari—ziyani dagitim yo-
luyla yayamayacagini 6ngoren olanaksizliga bagh olarak, en st
dilim bir kredi derecelendirme kurumundan AAA dereceli kredi
notu alacak sekilde ayiklanirdi. (Bazen birden fazla dilim AAA
derecesi alirdi1 ama bu ayrintiy1 gozardi edecegim.) Bu, ipotege
dayali menkul bir kiymetin ust diliminin az miktarda ust gelir
grubuna verilen ipotekli kredilere dayal olsa bile, ya da dogrusu
isterse hic dayali olmasa da, AAA dereceli kredi notu alabilecegi
anlamina gelir. Ciinki en tst dilim ne kadar kuculurse, en st
dilim sahiplerinin hak iddialarina cevap verecek menkul kiy-
mete dayanan ipotekli kredi havuzunun tamaminda yeterli
deger olusumu oncesinde temerrttler de o kadar fazla olacak-
ur.

Sozlesmeli bankalar her bir ipotege dayali menkul kiymet-
teki en tst dilimi satin almaya egilimliydiler banka dis1 araci
kurumlar daha buyuk riske razi olup daha alt dilimleri satin al-
maya egilimliydiler. Ahcilarin cogu kisaca deginecegim bir si-
gorta turt olan kredi temerrut takaslari satin alarak teminati iki
kat garantiye ald1 — oyle sandilar.

Cografi olarak ayn1 buytklukte olmasa da 1990’1arda bas-
layan konut balonu o kadar genis alana yayild1 ki bu durum,
balon patladigi zaman ipotege dayali menkul kiymetlerin dege-
rindeki vahim dususu engelleyecek ipotekli kredi temerrut ris-
kinin genelini yeterince azaltmadi. Ev fiyatlarindaki dusus ve
temerrut ve hacizlerde (pek dogal olarak fiyatlar yikselirken
dusuk duzeyde olan) artis o kadar fazlayd: ki ipotege dayal
menkul kiymetlerin tst dilimleri bile kisa siire icinde tahmini
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degerlerinin yarisindan daha azina alinip satild.

Banka bilancolarimin varhiklarla doldurulmasiyla krizin
dogmasina katkida bulunan menkul kiymetlestirilmenin (men-
kullestirmenin) yol actig1 cografik yayillmanin finansal krizi ha-
fifletmeye bir etkisi oldu. Konut fiyatlarinin dismesiyle
meydana gelen temerrut ve hacizlerin artmas: California, Ari-
zona, Nevada, ve Florida eyaletlerinde yogunlasmistir. Califor-
nia eyaleti iflasin esigine gelmistir ve eger menkullestirme,
ipotek borclularinin temerriit maliyetlerinin bir kismini diger
eyaletlere dagitmamissa, California simdiye kadar miyadin: dol-
durmus olabilir.

Bu da menkullestirmenin ekonomik kriz meydana getir-
mekte ne kadar buytik bir rol oynadigi konusunu gundeme ge-
tirmektedir. Riskli kredi verme (6rnegin, kredili hisse senedi
alicilarinin kredinin sadece ytzde 10'una esdeger teminat sag-
lamalarini gerektiren) menkul kiymetlestirilmis borctan yarar-
lanilmaksizin Bayuk Bunalim’a neden oldu. Bankalar esikalti
(subprime) ve Alt—A ipotekli konut kredilerini menkullestir-
mekten ya da diger menkullestirenlerden ipotege dayali menkul
kiymetler satin almaktansa, bu kredileri kayitlarinda tutmus ol-
salard1 bugiin daha iyi durumda olurlar miydi? Eger oyleyse,
bu en cok da menkullestirmenin, yatirimcilarin riskinin hesap-
lanmasini zorlastiran bir baskasinin ipotekli kredisine sahip
olma ve ipotege dayali menkul kiymetlerin karmasikligimin kil-
fetine gercekten katlanmak istemeyen yatirimcilardan (6zellikle
de yabanci yatinmcilardan) ABD'’ye fazladan sermaye cekme
gicu sayesinde olurdu. Ancak dusiik faiz oranlar ve yogun
kredi talebi riskli kredi vermeyi (yaptiklar1 gibi) tesvik etseydi,
ipotekli kredilerin kabul edildigi form, bankalarin ¢cokmesinde
kritik bir etken olmayabilirdi.

Karmasik menkul kiymetlerin yatirimcilara anlasilmaz gel-
mesini bir tarafa birakirsak, menkullestirilmis borcun — yani,
bir borcu bir menkul kiymete donustirmenin — hicbir uygun-
suz yani yoktur. Bir bankanin otuz yillik ipotek teminath bir
kredi verdigini farzedelim. Ana para ve faizini otuz yil sonra
geri almak yerine, daha fazla kredi verebilmek icin banka, net
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bugunki degeri (bugunki bir dolarin gelecekte alinmasi bek-
lenen bir dolardan daha degerli oldugunu yansitan deger) icin
ipotekli krediyi satmak isteyebilir. Satin alinmis cok sayida ipo-
tekli krediyi bir havuzda toplayip alicilara havuzdaki kesirli his-
seleri veren bir menkul kiymet ihraccisi, o krediyi baska bir
bankaya satarsa elde edecegi kazanca gore daha ytksek bir ka-
zang elde edebilir. Havuzlama sadece temerrtt riskini dagitma
yoluyla azaltmakla ve boylece yatirimi daha guvenli hale getir-
mekle kalmaz, ayn1 zamanda menkul kiymetlerin daha az ko-
runmali dilimleri de riskten bankalarin, ya da baz1 bankalarin,
hoslandigindan daha cok hoslanan yatirimcilara pazarlanabilir.

Bununla birlikte, riski dagitmanin gézardi edilen olumsuz
yonu ise, riski boyle olmasa guivenli olacak piyasalara dagitma-
sidir. Buttin dinyada alinip satilan ipotege dayali menkul kiy-
metler, ABD konut balonu sirasinda verilen ikamet amach
gayrimenkul ipotek kredilerinin yabanci bankalar ve diger ya-
banci yatirimeilar icin riskli olmasina neden oldu ve bu ytizden
de sadece ABD’ye 6zgu olabilecek bir bunalimin ktiresellesme-
sine katkida bulundu. Ekonomimizin buyukluga goz 6onune ali-
nirsa, yabanci tlkelerin ekonomileri tizerinde bazi olumsuz
etkileri olabilirdi. Ancak menkullestirme, biitiin o sozlesmeden
dogan ve yonetimsel karmasikliklar nedeniyle ABD’deki ipo-
tekli ev kredilerinin (ya da diger 6zel bor¢larin) sahibi olmak
istemeyecek ama ipotege dayali menkul kiymetleri satin almak-
tan ve yetkili kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan AAA
olarak degerlendirilmekten memnun olacak yabanci kredi ve-
ricilerden kredi almay1 olanakli hale getirdi. Menkul kiymetler,
ipotek bor¢lulariyla dogrudan dogruya ugrasmaktan da rahatsiz
olmayacak ABD sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve diger ya-
tirimcilar tarafindan da satild.

Baska bor¢ bicimleri de menkullestirildi — ticari gayrimen-
kuller gibi, ayn1 zamanda kredi kart1 borclar ve 6grenci kredi-
leri gibi gayrimenkullerle ilgili olmayan borclar. Kolaylik adina
analizimi, kismen ikamet amach gayrimenkul ipotek kredile-
riyle sinirliyorum ctunku diger bor¢ menkullestirmeleri, kisa bir
gecikme ile ikamet amach gayrimenkul ipotek kredilerinin izin-
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den giderek ayn1 tuzaga dusmiis gibi gorinuyorlar. Bu menkul
kiymetler, menkullestirilmis ya da menkullestirilmemis diger
borc¢lari da girdaba cekerek ekonomik ¢coktise zemin hazirlayan
konut balonun patlamasi ytuziinden en basta deger kaybetti.

Kredi kuruluslarinin ipotege dayali menkul kiymetleri de-
recelendirmeye istekli olmalari, alicilarin kendi 6zel durumla-
rinda tedbirli olmalar1 gibi, cok ya da az risk almalarina olanak
tanidi (onlar oyle dustunduler!). Ancak ayni1 zamanda, diger bir-
cok firma arasinda, American International Groupun, (AIG)
hem ipotege dayali menkul kiymetlerin hem de diger yatirim-
larin degerindeki distslere kars: cok miktarda ihrac ettigi bir
sigorta turtinu satin alabiliyorlard: ve cogu da aldi. “Kredi te-
merrit takaslar1” ad1 verilen bu sigorta turu, aslen bono temer-
ritlerine karsi sigorta olarak dustuntulmusti ve primlerinin
makul bir guvenle hesaplanabilmesi tizerine kurulu uzun bir
gecmisi vardi. Ancak AIG ve diger finansal sirketler (menkul-
lestirilmis bor¢ sigortasindan farkli olarak anlasmaya dayanan
ipotek sigortasi gibi sigorta sirketleri ve kredi sigortalarinin ge-
leneksel ihraccilar olan ticaret bankalariyla sinirli olmayan)
boyle bir gecmise sahip olmayan ipotege dayali menkul kiymet-
leri degerlerindeki zarar ziyana kars1 sigortalamak icin kredi te-
merriit takaslarini piyasaya sturmeye basladi. Takaslarin bir
guzelligi, bir kredi verenin kendisini bor¢lunun temerrudiantn
getirisinden koruyabilmek icin ihtiya¢ duydugu teminat mik-
tarini azaltmalariydi. Temerridun sonuclarina karsit korunma
olarak teminatta 1srar etmek yerine, kredi veren, kredi temerrut
takasina prim 6deyebilirdi.

Takaslarin, ytksek bir kaldira¢ oranina ve boylece de go-
ranur bir risk artis1 olmaksizin daha yuksek kazanclara olanak
vererek kredi verenin riskini azaltacag: (cogunlukla azaltird1)
dusunilayordu. Boylece takaslarin kendileri de menkullestiril-
mis oldu, dolayisiyla diinyanin her yerindeki kurumlar ipotege
dayali menkul kiymetlerin sigortacilari haline geldiler. Ustelik,
menkullestirilmis bicimleriyle takaslar, sigorta ettirmek istedik-
leri varliklar1 olmayan, sadece takasla sigortalanmis bir sirketin
temerrut olasiligl tizerinde spekulasyon yapmak isteyen kuru-
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luslar tarafindan satin alinabiliyordu. Takaslarin nominal degeri
kisa stire icinde onlarca trilyon dolar oldu. Takaslar denetlen-
miyordu, bu yuzden denetlenen sigorta sirketlerinin aksine ih-
raccilarin, temerriitleri, ki takaslar temerriutlere karsi
sigortaliyd, telafi etme zorunluluguna kars: rezerv (ihtiyat/kar-
sihik) bulundurmasimi gerektirmiyordu. Takaslariyla sigortala-
nan temerrutler arttigl zaman, AIG’in taahhutlerini yerine
getirecek yeterli rezervlerinin olmadig ortaya cikti.

Menkullestirilmis kredi takaslarinin alicilari arasinda ban-
kalar da vardi, bu da onlar sigortact yapiyordu — cogunlukla
diger bankalarin sigortacilari. Bu tehlikeli bir durumdu: takasi
kabul edip karsihigimi 6demek bir bankay1 batirabilir ctnku
banka temerride duserse, bu durum kredi takasinin oteki
ucundaki bankay1 6deme guctintt korumak icin ihtiya¢ duy-
dugu sigortadan mahrum edecek ve bir domino etkisi yasana-
caktr.

Kredi derecelendirme kuruluslar1 ve kredi temerrtit takasla-
riin ihraccilar, ipotege dayali menkul kiymetlerin degerine
karar vermekte buytk zorluk cekiyorlardi. Yatirimcilar bireysel
ipotekli kredilerin riskliligiyle ilgili sinirh bilgiye sahiplerdi ve
esikalt1 ipotekli kredilerin temerrut riskinin guvenle degerlendi-
rilmesini saglayacak buiytuk caph esikalti kredi kullandirmayla il-
gili deneyim yetersizdi; risk degerlendirmesi deneyimden cok
orneklere dayali olmak zorundaydi. Tipk: sigorta sirketleri gibi
kredi derecelendirme kuruluslar da riski cogunlukla ister iste-
mez gecmis deneyime bakarak tahmin ederler ve ipotege dayah
menkul kiymetlerle ilgili bu tiarden sinirli bir deneyim ev fiyat-
larinin artis donemi sirasinda edinilmisti. Ipotege dayali menkul
kiymetleri paketleyip satan bankalarin bu kiymetlerin riskliligiyle
ilgili dikkatli tahminlerde bulunmalar icin cok az nedenleri vardi
cunkau satis, temerrut riskinin yonunit menkul kiymetlerin alici-
larina ceviriyordu. Muhtemel alicilarin bu riski degerlendirmek
icin bir nedeni vardi elbette ama bu kiymetlerin duizenleyicilerine
gore daha az bilgiye sahiplerdi.

Ipotege dayali menkul kiymette bir hisse sahibi olan bir
banka, bor¢lularla hicbir iliskisi olmadigindan, ipotekli kredi-
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lerin bir kismini o bor¢lular ihrag¢ etmis olsa dahi, o hisseye da-
yali farkli ipotekli kredilerin degerine kolaylikla karar vere-
mezdi. Thracci ya da alici, ana para ve faiz 6demelerini ipotek
bor¢lularindan toplamak ve borclular borcunu 6deyemezse
haciz koymak icin ipotek hizmeti veren sirketleri tcret karsilig
tutardi. Menkul kiymetin birden fazla sahibi olmas1 nedeniyle
ipotege dayali menkul kiymetlere dayanan ipotekli kredilerin
haciz oran1 son derecede ytiksek olma egiliminde olurdu. Hiz-
meti veren kurulusun birden fazla patronuna kars birbirleriyle
catisan sorumluluklar1 vardi. Bu da temerriidde diismus bir ipo-
tekli krediyi yeniden yapilandirmak icin kurulusun harcadig
cabalar zorlastirtyordu ve dolayisiyla (pek cok ev tzerindeki
ipotekli kredi ayn1 anda haciz edildiginde, hacizli satislarin ipo-
tek alacaklilar icin az kazang getirme olasiig1 basta olmak
uzere) ipotekli mala haciz koymak zorunda kalmaktan kacini-
yordu. Menkul kiymetin AAA diliminin sahibi, daha alt dilim-
leri yok etse bile haciz ihtiyacin1 onleyecek ve kendisine zarar
vermesinden kacinacak bir birlesmede yapilacak bir degisiklik-
ten memnun olabilir. Anacak bu dilimlerin sahipleri hacizli bir
satisin kendilerine yeteri kadar bir seyler getirecegi umuduyla
haciz i¢in baski yapabilirler. Dolayisiyla bu tur ¢ikar catismalari
hizmet veren kuruluslarin temerrude dismis ipotekli kredileri
yeniden muzakere etmek icin harcayacag: cabalari zorlastirdi.
Yeni finansal araclarin riskliligine karar verme zorlugunun
finansal krize nasil katkida bulundugunu anlamak i¢cin, ekono-
mist Frank Knight'in uzun zaman énce yaptig1 iki risk tira ara-
sindaki farki animsamakta fayda vardir. Bunlardan birisi
kendisinin “risk” adin1 verdigi bir olasiligin atfedilebilecegi bir
risktir ve riski karsilayacag: bir prim hesaplayabildikleri icin si-
gorta sirketlerinin bu riske kars: sigortalandig bir turdur. “Be-
lirsizlik” ad1 verilen digeri ise, saylya dokillemeyecek bir risktir.
Boyle bir riski sigortalayan biri kumar oynuyordur; bu riski de-
recelendiren (AAA, BB, vs.) biri ise tahminde bulunuyordur.
Bankacilik endustrisinin kaldirac oranlar cok yuksek ol-
dugundan ve sermayesinin cogu deger bicilmesi cok zor olan
menkul kiymetlerden olustugundan, konut balonunun sonmesi
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bankalarin sermayesini daraltti — ancak deger bicme sorunu yu-
zunden bilinmeyen bir miktardadir. Bankalar 6zkaynak destek-
lerinin ne kadar azaldigini ve bu yuzden ytuksek iflas riskine
maruz kalmadan ne kadar kredi verebileceklerini bilmiyorlard:
cunku bildigimiz gibi, kredi verenin sermaye yapisindaki kal-
dira¢ orani ne kadar ytuksek olursa, kredi verme isi de giderek
daha riskli olur. Bir diger zorluk da, kredi temerrut takaslarinin
sigorta bolimuni satin alan bankalarin risk sahasini bilmeme-
siydi. Lehman Brothers battiginda buttn dunyadaki kredi te-
merrut takaslarinin ihraccilart zor duruma dustuiler cunku
Lehman pek cok takas satin almisti. Ayni zamanda da pek cok
takasi ihrac etmis ve elinde cok miktarda bulunan ipotege da-
yali menkul kiymetlerin ¢okustyle silinip suptralen 6zkaynag,
sigortalamis oldugu borclar1 6demesine yetecek kadar degildi.

Bir A bankasinin Lehman’1 X dolarlik bir zarara kars: sigor-
taladigini ve bir B bankasinin Lehman tarafindan X dolarlik bir
zarara karsi sigortalandigi farzedin. Bu durumda her iki banka
da, Lehman’in iflasina dahil olmasin diye, A bankasinin B ban-
kasina X dolar vermis olmasi gerekirdi. Ancak iflas o kadar ani
oldu ki A’larin ve B'lerin birbirlerini bulmaya firsatlar1 olmadi
ve dolayisiyla iflas goz oniine alindiginda, durumlar: hakkinda
muallakta birakilmis oldular.

Bir sirketin kendini bir 6liim sarmali icinde bulmasinin bir
nedeni, kredi sozlesmelerindeki genel kanuni hukumlerin,
kredi notu duserse bor¢clunun daha fazla teminat gostermesini
gerektirmesidir. American International Groupun (AIG) kredi
temerrut takaslar tzerindeki mali yakamlalugi sismeye bas-
ladiginda, kredi derecelendirme kuruluslar sirketin kredi no-
tunu dasirdi. AIG’in daha fazla teminat bildirmesini gerektiren
derecelendirme degisikligi, sirket olimunun sadece federal kur-
tarma paketindeki yaklasik 130 milyar dolarlik — bu rakam ar-
tabilir — bir para akisi ile 6nlenebilecegi noktasinda sirketin
sikintilarini derinlestirdi.

Bankalarin ipotekli krediye iliskin varliklarinin degeri ve
takas sigortasi ve takas borclarinin boyutuyla ilgili belirsizligi,
kredi kullandirma islemini azaltti — daha dogrusu hukiamet mu-
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dahale edene kadar donduruldu. Buna “Kredi arzi daralmas1”
deniliyordu. Kredi arz1 daralmasi, hem ekonomik etkinlikte ani
bir azalmaya neden oldu hem de bu azalmanin sonucu olarak
ve yakin gelecekte daha da azalma olacag: dustuncesiyle, men-
kul kiymetler borsasinda hizli bir dismeye neden oldu. Bu da
su an icinde bulundugumuz tehlikeli sarmal baslatt1.

Normal olarak bir kredi arzi daralmasinin kendi kendini
dengelemesi beklenecektir. Bankalarin 6zkaynak desteginin
azalmasi yuzunden kredi vermede yasanan sermaye kitlig, oz-
kaynag1 yeniden olusturmak icin bankacilik endistrisine yeni
sermaye cekecektir. Ancak bu, 6zkaynagin ne kadar kucalmus
olduguna ve kredi arz1 daralmasinin ekonomiye kredi talebini
dustrecek kadar cok zarar verip vermedigine bagl olacaktir.
Aslinda bankalar, 6deme gticii saglayacak yeteri kadar yeni 6zel
sermaye cekemezlerdi. Warren Buffetn Eylul 2008'de Goldman
Sachs’a verdigi 5 milyar dolarlik kredi bir istisnaydi — Mitsubis-
hi'nin bir sonraki ay Morgan Stanley’deki 9 milyar dolarlik ya-
tirimi ise degildi cunku federal hitkumet tarafindan garanti
edilmisti.

En azindan ABD dolar1 dunyanin temel rezerv parasi (hem
yabanci bankalarin hem de ihracci tlkelerin kendi bankalarinin
ellerinde tuttuklar1 ve uluslararasi islemlerde baslica arac olarak
kullanilan para) olmaya son verene kadar, federal hitkumetin,
vergilendirme, bor¢ alma ve para yaratma guicleri ve kar etmek
ya da ayakta kalmak icin masraflar karsilamak zorunda kal-
makla sinirli olmamasi sayesinde, nerdeyse sinirsiz sermayesi
vardir. Hukamet yetkilileri baslangicta kredi arzi daralmasinin
bir tir panigin — 6zkaynaklarinin ne kadar cok oldugunu bil-
mediklerinden bankalarin kredi vermekten korkmalar1 — so-
nucu oldugunu disiunduler. Eger oyleyse, o zaman hiktmet
ipotege dayali menkul kiymetleri bankalardan satin alarak pa-
nigi giderir ve kredi vermeyi serbest birakirdi. Degerleri netlik
kazanana kadar satin almis oldugu menkul kiymetleri elinde
tutmast gerekirdi; ondan sonra onlar1 satip, satin alma fiyatim
iyilestirirdi. Ilk kurtarma tasarisinin (2008 y1ili Acil Ekonomik
Istikrar Yasas1 kisaca istikrar paketi) (Economic Stabilization
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Act) ardindaki dustunce buydu.

Farzedin ki cok degerli bir heykele sahipsiniz ama hic
kimse onu satin almay1 diastinmuyor cunki yanhshkla calint
oldugundan supheleniliyor. Heykelin bu stiphe dogmadan 6nce
degerli olmasina ve siphe giderilir giderilmez de yeniden de-
gerlenecek olmasina ragmen, su anda onun icin bir piyasa mev-
cut olmaz. Degerli olmadig: icin degil, likit olmadig1 yani
kolayca paraya donustirulemedigi icin satilamaz; kolayca pa-
raya donusturilemez ciinki piyasa islemiyordur. Heykeli satma
hakk: stupheli de olsa, eger bir koleksiyoncu heykeli saticinin
satma hakkina leke stren indirimli bir fiyata satin almaya ra-
ziysa likidite yeniden canlandirilabilir.

Bankalarin ipotege dayali menkul kiymetlerinin, degerle-
rindeki belirsizlik ytiztinden likit olmadig1 ve dolayisiyla da sa-
tilamayacag1 dusuniliyordu. Bu menkul kiymetlerin temerrit
riski ve dolayisiyla da menkul kiymetlerin mevcut degeri, tarihe
gecmis karsilastirilabilir bir deneyim bulunmadigindan tahmin
edilemedi. Yeterli sayida yatirimci piyasa yaratmak tizere bu be-
lirsiz degerli menkul kiymetler tizerine kumar oynamaya hazir
degildi; birisinin kendisine satmak istedigi bir trtin hakkinda
cok az bilgi sahibi olan ve bir garanti belgesine ya da saticinin
arunun iyi bir degeri temsil ettigine ikna etmeye iliskin tuntine
givenemeyen muhtemel bir alici, satin almaya isteksiz olacak-
tir. Bir yaurimci da ipotege dayali bir menkul kiymeti, satici ta-
rafindan ona bicilen degerden suphe duydugu icin degil, eger
sonunda karsiz bir yatirnm oldugu anlasilirsa koti goriinecegi
— dersini almadig1 soylenecegi — icin satin almakta tereddiit ede-
bilir. Bu dustince bi¢imi, 11 Eyliil saldirilarindan beri hukime-
tin havayolu guvenligine yukla yatinm yapmasina yol acan
dustunce bicimiyle aynidir.

Ipotege dayali menkul kiymetler icin bir piyasa bulunma-
digindan, bir banka onlar1 degeri bilinen varliklarla degis tokus
edemez ve bu ytizden ne kadar 6zkaynaga sahip oldugunu ve
dolayisiyla da ne kadar guvenle kredi verebilecegini belirleye-
mezdi. En givenli yol hi¢ kredi vermemek, onun yerine serma-
yesini federal devlet tahvillerine yaurmaku, 6zellikle de, riskli
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varliklarin degeri tahmin edilemiyor olsa dahi, bankanin buna
giveni olmadigl, tahmininde kolayca yanilgi icine dusulebile-
cegi nedeniyle; tahmin edilen deger, sadece olasi degerlerin
genis dagitiminin orta noktasi olacakti. Banka varhiklarin gercek
degerinin en iyi tahminin cok altinda cikacag: gucli olasiligim
hesaba katmak zorunda kalacakt.

Tedbirsiz bir satin alma gerceklestirerek iflas etmekten en-
dise etmeyen, hukiamet bankalarin donuk varliklarini satin ala-
bilir ve boylece bankalarin fel¢ edici endisesini giderebilir,
mantig1 yayildi. Ancak eger sorun bir bankanin varliklarinin
donuk olmasi, ya da likit olsa bile, bankanin 6zkaynak destegi-
nin guvenli bolumi olarak ve dolayisiyla kredi vermek icin de
gavenli bir kaynak olarak sayilamayacak kadar riskli olmasi
degil de, cok az para etmesi ise, bu, ise yaramayacaktir. Ctinku
o zaman hukitimet, tahmini degerlerinin en iyi (ama tahminen
gercekte gelisigtizel) tutarlariyla onlar1 satin alirsa, bu eylemi,
butin dinyanin dehset icinde bakacag: banka iflaslarin1 tim
ciplakhigiyla sergileyecektir, oysa ki degerlerinin savunulabilir
bir tahmininden daha fazlasi icin onlar satin alirsa bankalarin
hissedarlarini masum vergi miikelleflerinin sirtindan zenginles-
tirecektir. En cok da, en kotit bankalarin — en hastalikhi varhik-
lar1 olan bankalarin — hissedarlarin1 zenginlestirecek ve
dolayisiyla da gelecekte batacak, yardim etmesi icin Sam Am-
ca’ya kosacak olan sirketler i¢in cok kotu bir ornek teskil ede-
cektir.

Ipotekli kredi temerriit orani sadece 15 iken, ipotege dayal
menkul kiymetlerin AAA dereceli dilimlerinin nominal deger-
lerinin yaklasik ytzde kirk asag1 cekilmesi, piyasanin finansal
krize asir1 tepki gostermis — paniklemis — olabileceginin baska
bir kanit1 olarak gosterilmektedir. Oysaki bu indirim sadece te-
merrit oraninin yikselecegi beklentisini yansitmis olabilirdi.
Konut fiyatlar1 balon sirasinda o kadar ¢cok artmis ve o zaman-
dan beri o kadar cok dusmustiir ki, konut balonu sirasinda bir
ev almis ve yuklu bir 6n 6deme yapmis olan biri bile, ipotekli
kredisinin 6denmemis bakiyesinin evin degerini astigini anla-
yabilir. 1ki y1l once evi 500.000 dolara satin aldiginda ytizde
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20’sini pesin 6demis olabilirdi ama ev su anda 6demis oldugu
fiyatn sadece ytizde 70'i degerinde olabilir. Oyle olsaydu, sadece
350.000 dolar degerinde bir ev icin 400.000 dolar (eksi kredinin
ilk iki y1linda geri 6demis olacag ana paranin kuctk bir mik-
tar1) ipotekli kredi almis olacakti.

Kisa stre icinde bankalarin sorununun belirsizlikten kay-
naklanan bu kadar buyuk bir likidite yetersizligi olmadigi, hem
fiili hem de potansiyel olarak 6deme aczi oldugu ortaya cikt1.
Baz1 bankalar iflas etti ve digerleri de — belki de digerlerinin
cogu, en azindan boyutuna gore agir basanlar, cunku riski en
iyi sekilde simirlandirabildikleri icin riskli varliklar: yatirim ya-
pacak en cekici varliklar olarak gorenler bitytuk bankalard: — if-
lasin esigine geldi. Muhasebe kurallari bankalarin ipotege dayal
menkul kiymetlerinin ve diger yabanci varliklarimin degerini
mevcut piyasa degerinin makul bir oranina dustrmelerini ge-
rektiriyordu. Bu yeniden degerlendirme sureci (“piyasalara gore
degerleme”) bankalarin sikintili finansal durumunu endise ve-
rici bir netlikle gozler ontine serdi. Bankalarin kredi vermeye
isteksiz olmalarinin temel nedeni bilinmeyen korkusundan cok
iflas korkusuydu. Saglam bilancolar1 olan bankalarin bile daha
cok ve daha saglam sermayeye ihtiyaclar vardi, cunka is cevresi
daha riskli hale gelmisti. Bu nedenle, orijinal kurtarma paketi,
hukumetin bankalardaki imtiyazl hisse senetlerini almas1 kar-
sihiginda apar topar varlik satin almaktan, banka sermayesine
katkida bulunmaya evrildi (ABD, utanc icinde Birlesik Kralligin
basbakanini 6rnek aliyordu). (Son gunlerde, 5. Bolimde gore-
cegimiz gibi, orijinal plan degistirilmis bir bicimde gundeme
getirilmistir.)

Bir sirketin zor durumunun likidite yetersizliginden mi
yoksa 6deme aczinden mi kaynaklandigini gosteren piyasa testi,
sirketin “donmus” varliklarinin fiyatinin zamanla nasil hareket
edecegini gosteren bir testtir. Eger piyasa islemedigi icin ipotege
dayali menkul kiymetlerin dustuk piyasa fiyatlar: gercek piyasa
degerleri degildiyse, bu fiyatlarin simdiye kadar artmis olmasi
gerekirdi. Ama boyle olmadi. Bu da temel sorunun 6deme aczi
oldugunu gosteriyordu.
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Birlestirilmis bir belirsizlik, buyik yatirim bankalarin
banka holding sirketlerine dontustiirme ve serbest fonlar1 kur-
tarma oraninin yuksek olmasi, sermaye piyasalarini adeta gecici
bir felce ugratmis olsa da, hikumet, tartismaya acik menkul
kiymetleri mevcut degerlerinden, fiyatlarin cok disiik oldugu
bir piyasa degerinden, cok daha fazlasina satin aldig: icin, bu
satin alisin iyi bir yatirim oldugu ortaya ciksa bile, elestirile-
cekti. Hukumet varliklarin sadece dismuis mevcut piyasa de-
gerini 6dediyse de (simdiye kadar tahmin edilebildigi kadaryla,
ama yaklasik olarak), bu durumda o degeri bu kadar dusturen
sey her ne ise, varliklarin hukamet tarafindan dasmus fiyattan
satin alinmasi yalnizca bankalarin vahim durumlarini dogrula-
mis olacakti.

Ipotege dayali ve diger donmus varliklarin satin alimi ser-
maye akitmaya cevrildigi zaman, bu hassas donum noktasini
uygulamaya koyan Hazine Bakani Paulson, para akisini, stok
etmek yerine, kredi vermek icin alan bankalar1 sikbogaz ederek
sular1 daha da bulandirdi. Bu, beyhude bir ikna etme girisi-
miydi. Bankalarin isi kredi vermektir. Normal olarak stok et-
tikleri para tizerinden (6rnegin, cok dustuk bir faiz orani —
bugun nerdeyse sifir — saglayan kisa vadeli hazine bonolar1 satin
alarak) hicbir gelir elde etmezler. Kredi vermek icin 6zendir-
meye ihtiyaclar yoktur — riskler ¢cok buytk olmadikea, ki bu
olayda 6zendirme nafile olacaktir ve olmalidir. Ya da bir deflas-
yon olmadig stirece, ciinkt o zaman kredi verilmesi ya da ya-
tirmm yapilmasi disinda — satin alma gticiinde — nakdin degeri
artar. Bu da, muhtemelen asil aciklamas1 olmasa da, bankalarin
nakit biriktirmesinin alternatif, ozellikle de kaygilandirici, bir
aciklamasidir. Kaygilandiricidir cinku deflasyon cok tehlikeli-
dir ve yetersiz sermayeli bankalarla sinirli olmayan cezbedici
bir seydir.

Banka kredileri hicbir zaman tamamen kesilmedi. Sanirim
bankalarin ¢cogu ihrac¢ etmis olduklar1 yedek kredi limitlerini
kullanarak, en iyi misterilerine ve en azindan kredi notu yuk-
sek olan birkac yeni musteriye kredi verdi. Esasen yaptiklar1
sey, kredi kriterlerine sinirlama getirmekti. Bu da otomatikman
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verdikleri kredi miktarini azaltip faiz oranlarini artirdigindan,
kredi vermemekle ayni etkiye sahipti.

Bankalar eskiden kalma, daha gevsek kredi vermeye ihti-
yatl bir bicimde yeniden baslamadan once, 6zkaynak destek-
lerini buyutmek zorundaydilar. Bu da esasen, hikumetin
sermaye asilamalarini ne amacla kullandigini gosteriyor (imti-
yazli hisse senetlerinin, hukimetin bankalara yatirdig temel
bicimde, alminin teknik olarak 6zkaynak olmasi degil, vade bi-
timi olmadig1 icin sermayeye yapilan givenli bir ilave olmas1)
gibi gorunuyor. Onlar1 kredi vermeye zorlamak bu ytuzden bir
hata olurdu — bu durum onlar1 6deme aczinin dipsiz kuyusuna
atabilirdi. Gercekten de, giivenlik hatirina bankalar, (kredi ver-
mek yerine) ozkaynak desteklerini, hizla gelen buyuk cokiisten
onceki halinden daha fazla genisletecek olan kurtarma paketini
kullanmak zorunda kald1 ¢unki krediler artik daha riskliydi.
Bunun sebebi, sadece kredileri bireyler icin daha riskli hale ge-
tiren artan issizlikten degil, ayn1 zamanda azalan tretimden de
kaynaklaniyordu. Bir sirketin tiretimi dustugunde, sirketin ge-
lirlerinin bor¢larini ve diger sabit maliyetlerini karsilamasi1 daha
az muhtemeldir, dolayisiyla sirketin sagladigi herhangi bir yeni
krediyi geri odeyebilmesi de daha az muhtemel olacaktir. Kis-
men bir araba satin almakta zorluk ¢ekilmesi ytuziinden disen
uretim, Detroit otomobil imalat¢ilarinin yeni bor¢ para almak
soyle dursun, var olan kredilerini bile geri 6demelerini olanak-
sizlastirdi. Temerrude dusme olasiliginin yiiksek olmasi anla-
mina gelen, nominal degerinin cok kiictik bir miktarindan
islem goren bonolariyla, hangi mantikli kredi veren onlara daha
fazla para bor¢ verebilirdi?

Temerriit beklentisiyle tahvil fiyatlar1 ekonomi genelinde
dustii. Ancak tahvil saticilariin elde ettigi daha ytiksek kazanc-
lar (sabit faiz oranli bir bonoya ne kadar az bedel dderseniz, ya-
tirnminizdaki kazanciminmiz o kadar yuksek olur) bankalar
cekmedi, kredi vermenin ne kadar riskli oldugunu onlara ha-
tirlattr.

Adini vermek istemeyen bir Wall Street finans uzmani ban-
kalarin kendilerini icinde bulduklar1 acmazi canl bir bicimde
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soyle tanimlamaktadir:
Sinirh esikalti kredileri ve Sorunlu Varliklar1 Kurtarma
Programindan (TARP) [Troubled Assets Relief Program
— 700 milyar dolarhik kurtarma programindan] aldig
paras1t ve Merkez Bankasi'nin iskonto penceresinden
faydalanma hakk: olan klasik bir banka distiniin. Boyle
bir bankanin — varolusunu surdurdugu kadariyla — dev-
letten aldig1 ucuz parayla ozel sirket piyasasina verilen
yeni krediler tizerindeki cari oranlar arasindaki aciktan
faydalanarak, yeni kredilerle saglikli is yapiyor olmasi
gerekir. Ancak bankanin genel mudira, ekonomiyle il-
gili surekli kotit haberleri dikkate aldig: icin, gayri safi
yurt ici hasiladaki keskin bir dastistin, issizlikte keskin
bir artisa neden olacagini hatirhyor, ki bildigi sey, tst
gelir grubuna verilen ipotekli kredilerde (prime mort-
gages) bile temerrude dusulebilecegiyle iliskilidir. Bir-
denbire, her zaman tedbirli davranmis gibi gortinen
ipotekli kredi defteri hafiften tehlikede gibi gorunuyor.
Ardindan yerel kuiciik isletmelere ve daha biytuk bolge-
sel isletmelere verilen kredilerden ibaret olan kurumsal
kredi defterine dontuiyor. Ara sira parmak uclarini yapi
kredilerine degdirmis olsalar da, kredi verme standart-
lar1 kendi bankasinda aynen kalmisti. Ancak sonra go-
zunu bu kredilerin vade tarihlerine dikiyor ve
kredilerden bazilarinin vadelerinin yakin zamanda ge-
lecegini fark ediyor. Ayrica, bu sirketlerden bazilarimin
ikincil kredileri, ya da hatta vadesi gelmis olan teminat-
siz tahvilleri oldugunu da goruyor. Eger sermaye piya-
salar1 donmus durumdaysa o zaman sirketler bu
kredileri yeniden finanse etmek icin nereden sermaye
bulurlar? Bu dikkatli banka mudiirit bu sirketleri iflas
yoluyla alacak (ve borcunu 6zkaynakla degis tokus ede-
cek) gerekli donamimlara sahip olmadigin biliyor, yani
sirketlerin dava acmalarini engellemek icin vadeleri gel-
diginde kredileri yenilemekten baska secenegi olmaya-

cagin biliyor. Birbiriyle karsilastirilinca, varliklarinin
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degerine acilan kuctik bir penceresi oldugu ya da mev-
cut kredi vericilerin gelecekteki ihtiyaclar1 goz ontine
alindiginda, banka muduru icin bu aralar yeni krediler
yaratmak cok mantikli gelmiyor. Rezervlerinin azaldi-
gina dair en ufak bir belirti gostermese dahi bankasina
neler olabilecegini bildiginden, varsayimsal banka genel
muduaramuiz, TARP parasim biriktirmeye ve gorus alam
daha iyi oluncaya kadar Merkez Bankasindan borg al-
maktan vazgecmeye karar veriyor. Amerikanin bir
ucundan 6biir ucuna — Citibank’tan kiictuk yerel banka-
lara — kadar bankalarda suregiden konusma budur ve
hukumetin likidite saganagindaki tesebbuistintn ger-
cekte kredi vermeye tesvik etmeye cok az katkida bulu-

nacagl anlamina gelir.
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3

Esas Nedenler

BUNALIMA dogrudan yol acan nedenlerin riskli krediler
ve yetersiz kisisel tasarruflarin bir araya gelmesi oldugunu, do-
layisiyla banka iflaslarina ve kredi almak zor oldugundan mal
ve hizmet talebinde bir disiise neden olan riskler gerceklesti-
ginde, insanlarin tasarruflarini yeniden titketime ayiramadigini
ve bunun da dretim ve istihdamda dusts sarmalin tetikleyecek
bir talep azalmasina gecit verdigini 6ne siurdum. Biraz daha de-
rinlere inersek, konut balonunu, bu balonun patlamasinin ban-
kalarin o6deme guclerini tehlikeye sokan temerrutleri
dogurdugunu; bankalar1 kaldira¢ oranimi yukseltmeye sevk
eden cok diistik faiz oranlarini; karmasik finansal araclarin in-
sanlarin dusiandugunden daha riskli oldugunun ortaya ¢iktigini
ve riskli krediler tizerindeki denetimi kaldiran finansal hizmet-
lerin duizenlemesinin zayifladigini goruraz. (Tabi ki konut ba-
lonunun patlamasi da ikamet amach konut insaat1 piyasasinin
tepetaklak olmasina yol acti ama ekonomiyi asil tehdit eden sey
mal ve hizmetlere olan talepte genis kapsaml bir azalmanin ol-
masidir.) Eger gelecekte yasanacak bunalimlari onleme ve mev-
cut ekonomik bunalimdan acilen kurtarma umudu olacaksa,
bu olaylarin da varsayilmasi yerine aciklanmasi gerekiyor.

Bir ekonomik bunalimin derin sebepleri arasinda insan ha-
talar1 da bulunabilir — belki de insanlarin insan bilissel psiko-
lojisinin acayiplikleri tarafindan yatkin hale getirildigi bir hata
tara— ya da “a¢ gozluluk” (her ne anlama geliyorsa) gibi karak-
ter bozukluklari olabilir. Ornegin, bankalarin yeni finansal arac-
larin guvenligini yanlis hesapladigina, ya da gercekten riskli
varliklara AAA kredi notu vererek kredi derecelendirme kuru-
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luslan tarafindan kandirildiklarina; konut balonunun siradan
insanlarin, 6rnegin borclunun evinde herhangi bir 6zkaynaga
sahip olmasini gerektirmeyen ve ona sabit bir faiz orani guven-
cesi vermeyen bir ipotekli kredi gibi, ipotekli kredilerin yeni bi-
cimlerinde yer alan riskleri anlayamamasi ytuziinden meydana
geldigine dair yaygin bir kan1 bulunmaktadir. Balonlarin man-
tiksiz bir iyimserligi yansittig1 ya da belki de finans uzmanlari-
nin bile, tahminleri, basit bir bilinene dayanan kestirimden
daha karmasik bir seye dayandirmaktan aciz oldugunu yansit-
t1g1 6ne surtlmektedir. Bu nedenle, ev degerleri ya da hisse se-
nedi degerleri artiyorsa, hem finansal piyasalar hem de tuketici
halk, bu degerlerin ytikselmeyi sonsuza kadar surdirmesini
bekliyor. Bunu duyan biri bile finanscilarin aptal oldugunu soy-
lerdi.

Kolaylikla kacinilabilecek hatalarin, akilciliktan yoksun
olusun ya da zeka diizeyleri benimkini asan finansman yoneti-
cilerinin zihinsel yetersizliklerinin ekonomik ¢okiste rol oyna-
yan ana etkenler oldugundan kuskuluyum. Bankacilik
endustrisini yere seren hatalar cabucak onlenebilseydi, bertaraf
edilecekti. Bir konut balonu olusacagina dair 2003 yilinda bas-
layan pek cok uyar: vardi; finans sirketlerindeki asir1 finansal
kaldira¢ oranyla ilgili uyarilar; Thomas Helbling ve Marco Ter-
rones’in Ekim 2003’te yayinlanan “Balon Patladiginda” baslikli
gelecegi goren makalesinde oldugu gibi hatta birbirini takip
eden oldukca dogru cokus tahminleri vardi. Ertesi yilin Nisan
ayinda bir baska ekonomist Avinash Persaud gibi Robert Shiller
de benzer bir makale yazmisti. Ekonomist dergisi konut balo-
nunu 2002 Eylil ayinda fark etmis ve kisa stre icinde bu ba-
lonu ve balonun finansal sistem ve bir butiun olarak ABD
ekonomisi tizerindeki olasi etkilerini saplant1 haline getirmisti;
Temmuz 2004’te yayinlanan bir makalede sunlar yaziyordu:
“Konut piyasasi iyimserleri bu korkular1 Ekonomist gibi felaket
tellallarinin bir emlak balonuyla ilgili tzuntastunden ellerini
ovusturmaya bir y1l once basladigini ve fiyatlarin hala artmaya
devam ettigini gostererek saviyor. Balonlarla ilgili ilk kural, um-
dugunuzdan daha uzun bir strede sismeleridir. Tkinci kural ise,
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sonunda patlamalaridir.” “Bu Sefer Farkli m1 Olacak?” baslikli
daha da iyi bir makale 2004 Eylulunde Ekonomist dergisinde
yayimlandi. Financial Times gazetesi kisa surede konuya yeniden
dondii. Bankacilik sisteminin kirilganlig: ve bankacilik diizen-
leme ve denetlemesinin yetersizligi finansal basinda sik sik tar-
tisilan iliskili konularda.

Bankalarin, endiistrileri hakkinda ekonomistler ve finansal
basin kadar cok bilgi sahibi olmalar1 gerekirdi. Sermaye yapila-
rinda pek cok risk oldugunu, gelecegin her zaman gecmisi tek-
rarlamadigini ve dolayisiyla konut ve kredi piyasalarindaki
tarihsel deneyime dayanan temerrude dusme riski modellerinin
guvenilmez olabilecegini, ticretleri kredi notu verdikleri sirket-
ler tarafindan 6dendiginden kredi derecelendirme kurulusla-
rinda cikar catismasi varoldugunu, kar etmek icin genellikle
kisa vadeli bor¢lanmay1 ve uzun vadeli kredi vermeyi gerektir-
digi icin finansal araciligin dogas1 geregi istikrarsiz oldugunu
bilmek zorundaydilar. O halde bankerler ne yapacaklardi? Fe-
laket riskini 6lcerken hesaba katmalar1 gereken temel olasilik-
lar, konut fiyatlarindaki ytkselmenin bir balon oldugu ve
patladig: vakit, ev fiyatlarinin en azindan ytizde 20 oraninda
dusecegiydi. 1ki olay da meydana gelirse, iflaslar gorunurdu.
Fiyat artisinin bir balon olduguna dair ytizde 10 bir olasilik ol-
dugunun ve eger bu artis bir balonsa ev fiyatlarinin en az yuzde
20 oraninda duisecegine dair de ytizde 10 bir olasilik bulundu-
gunun en iyi tahmin oldugunu farz edelim. Bu durumda ev fi-
yatlarinin en az yuzde 20 oraninda dismesi olasiligl sadece
ytzde 1 olurdu (0.1 x 0.1), bu ytizden felaketin meydana gel-
mesi uzun yillar mimkun olmazdi ve dolayisiyla da felaket
riski, yonetmeye deger olurdu. Yuzde 1'lik bir iflas riski ytuzde
I'lik nukleer savas riski gibi degildir. Iflas yeterince olagan bir
durumdur, aslinda kapitalist bir toplumun ka¢inilmaz bir yasa-
sidir. Risk ve kar pozitif bagintili oldugundan, hic riske girme-
yen bir sirket, celigkili bir bicimde, iflas ile flort ediyordur
cunktt bu durumda yatirnmcilar baska bir yere yonelecektir. Ti-
cari kuruluslarin belli ama kuciik bir iflas riskini kabul etmeleri
gerekir. Banka iflaslarinin ¢1g gibi birbirini izlemesi ekonomiyi
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durma noktasina getirebilir ama hicbir bankay1 boyle bir sonuc-
tan kacinacak onlemler almaya 6zendiren bir durum yoktur.

Eger zeki insanlarin mantikl kararlarinin bir felakete nasil
yol acabilecegini daha iyi anlamak istiyorsak, sirket ici ¢ikar ca-
tismalarini dikkate almamiz gerekir. Bankalar hem risk yoneti-
cileri hem de alsatcilar (traders) (“alsatcilar” teriminin icine
kredi yetkililerini ve banka icin kredi ve yatirim karar1 veren
diger herkesi dahil ediyorum) istihdam ederler. Ancak bu iki
tir personelin normal olarak catisan amaclar1 bulunmaktadir —
alsatcilar icin kar, risk yoneticileri icin de guvenlik amaci — ve
bu iki sey birbirine zittir: daha fazla kar, daha az guvenlik. Alim
satimin aksine risk yonetimi, genellikle bir sirketteki kar mer-
kezi olarak gorulmez cunkda, karlari risk yoneticilerine mal
etmek zordur, tipki ashinda birer risk yoneticileri de olan sirke-
tin muhasebecilerine ve avukatlarina mal etmenin zor olmasi
gibi. Bu nedenle, finansal bir sirket basarili alsatcilarin gorus-
lerine risk yoneticilerden daha cok agirlik verecektir. Finansal
sektortn 2000li yillarda hizla gelismesiyle, genc, deneyimsiz
alsatcilar ve hesap uzmanlari, egitim ve deneyimle tamamen
hazir olmadan 6nce bankalardaki sorumluluk isteyen mevkilere
ulastilar. Bir kurum cok hizli genislediginde, astlar tizerindeki
kontrolu kismen kaybetmek kacimilmazdir; bu da daha az de-
neyimli personele sahip olma sorununu alevlendirir. Bu, finan-
sal krizin sucunu genclere yiikklemek degildir. Robert Rubin’in
sirketin karini artirmak icin Citigroup’un ust duizey yonetimi-
nin geri kalanin1 daha fazla risk almaya ikna etmesi gibi, bir
bankanin kredi ve yatirim portfoylerindeki risk duzeyini art-
tirma karar1 cogu zaman, belki de tipik olarak, yukaridan gelir.
lyi yonetilen bir sirkette (hi¢ kimse Citigroup'un iyi yonetildi-
gini diasinmuyor) alttan gelen itis destegi tesvik edilirdi — risk
yonetiminin usturuplu matematiksel araclarinin sinir1 hakkinda
ust duzey yoneticilerden daha bilgili olan zeki hesap uzmanla-
rindan. Sadece iletisim ve kontrol sorunlarinin kurumlara, 6zel-
likle de buyuk kurumlara 6zgu bir sey oldugunu ve krizde
onemli rol oynadigini anlatmaya calistyorum.

Kurulusa ait bahsettigim sorunlarin ortaya ¢ikmast, yeni fi-
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nansal araclarin — ipotege dayali menkul kiymetler ve kredi te-
merrtt takaslar1 ve daha da karmasik olan diger yeni gelistiril-
mis finansal araclar — yaratilmasiyla ayni zamana rastladi. Hizl
genislemeyle sikistirilan kuruluslar, yeni araclarin yarattig ana-
litik sorunlarla daha da sikistirildi. Tipki 1920’lerin finansal ku-
rumlarinin, ornegin tuketicilerin taksitle satin alimlar1 ve
sinirda alim yapan hisse senedi alicilarina banka kredisi veril-
mesi gibi, o0 donemin yeni finansal yontemleri tarafindan sikis-
tirtlmast gibi. Kurumsal sorunlar (bahsettigim bir digeri,
alsatcilarin tavsiyelerine risk yoneticilerinden daha fazla onem
verilmesi) hata yapma olasiligini arttirdi. Ancak bu sorunlar on-
lenecek ya da ¢ozuilecek sorunlardir; mantiksizliga isaret etmez-
ler.

Duygular, butiin insanlarin davranislarinda oldugu gibi isa-
damlar1 ve tiketici davranislarinda da rol oynar ama ille de ya
da hatta tipik olarak mantiksiz olmasi gerekmez. Tipki 6nsezi
gibi, i¢ ice gecirilmis bir dustnme bicimidir ve cogunlukla bi-
lincli analitik yontemlere baskin ¢ikar. Bir yayaya carpma kor-
kusuyla direksiyonu baska yone kiran bir suruci, yoldan
citkmadan once maliyet—fayda analizi yapamadig icin mantiksiz
degildir. Finansal davranisin mantiksiz oldugunu gostermek
icin verilen orneklerin cogu ytizeyseldir — 6rnegin, pek cok in-
sanin tersini yapmasi gerekirken, hisse senetlerini tavan yapti-
ginda satin almasi ve dibi gordugunde satmasi. Alicilar olmadan
bir zirve noktasi, saticilar olmadan da bir dip noktas1 olmaya-
caktir. Bir piyasanin ne zaman tavan yaptigini hic kimse bilmez;
bu olana kadar fiyatlar artar, hatta bir balon sirasinda bile (ama
bunun bir balon oldugundan asla emin olunamaz) bir siire ytuk-
selmeye devam edecegi makul bir tahmindir. Hisse senedi fi-
yatlarinin ne zaman dibi gérdugunu de kimse bilemez, bu
durumda eger hisse senetleri dusmeye devam ederse gercekle-
secek daha buytk bir riski yok etmek icin kurlarin dustagu bir
piyasada zararina satmak akillica bir davranis olabilecektir.
Riske katlanmaya kars: farkl insanlarin farkl tepkileri oldu-
gundan, cok sayida muhtemel hisse senedi fiyatiyla birlikte ti-
caretten elde edilen kazanclar vardir.
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Elbette ki, “rasyonel beklentiler” olarak bilinen itibarl eko-
nomik diistince tarzinin bize animsattig: gibi, her trendin son-
suza kadar strmesini beklemek aptallik olur. Ancak yogun
belirsizlik ortamlarinda, yarimin bugtn gibi olacagini varsay-
maktan daha iyisini yapmak imkansiz olabilir. Tktisadi belirsiz-
ligin bir baska oneme daha sahip oldugu Keynes'in su ifadesiyle
(Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisi s.162—-163) anlatulmistr:
“insanlarin kisisel, politik ve ekonomik alanda gelecegi bagla-
yan kararlar1, mutlak bir matematiksel tahmine dayandirilamaz;
cunku boyle bir tahmin esas1 mevcut degildir; carklar1 dondu-
ren bizim dogustan gelen harekete gecme dirtimuzdur, alter-
natifler arasindan en iyisini secen, mimkun oldugunca ol¢ip
bicen, ama cogu kez de harekete gecme dirtimuz yuztunden
kaprise, duygusalliga ya da sansa basvuran da akilci 6zbenligi-
mizdir.”

Yogun bir belirsizlik altinda bir tercih yapmak, belirsizlik-
leri hesaplamak degil, karanliga kursun sikmak demektir, bu
nedenle bazi insanlar1 boyle bir temele dayanarak hareket et-
meye heveslendiren kisilik 6zelliklerini (kisilik bozukluklarin-
dan bahsetmiyoruz) dikkate almamiz gerekir. Bu insanlar,
belirsizlige karsi ortalamanin altinda bir nefret duyan ve,
madem ki is dunyasindan bahsediyoruz, ortalamanin tizerinde
de bir para kazanma sevgisi besleyen kisiler olacaktir. Bu kisiler,
Alan Greenspan’in yarattigl, daha buyuk riskleri almaya hazir
zeki insanlara buytuk servet umutlari sunan para politikas1 do-
neminde, finansal araciliga akin etmek zorundaydilar. Bu tur
insanlar mantiksiz degildir ama riskli kredi ortusu kaldirildig:
zaman finansal aracilikta ktimelenmeleri, o isin dogasinda var
olan istikrarsizlig1 arttirir.

Benzer sekilde, cogu zaman oyle oldugu dusunitilse de, in-
sanin kendisine diger insanlarin yaptiklari seylerin etkisine ka-
pilmasina izin vermek mantiksizlik degildir. Alinip satilabilir
bir varligin fiyatinin artmaya devam edecegine ihtimal verme-
yebilirsiniz ama fiyatin artmasi diger insanlarin sizinle aym fi-
kirde olmadig1 anlamina gelir. Sizin bilmediginiz bir seyi biliyor
olabilirler. Cogunlukla da bilirler. Stirtiyt izlemek risklidir ama



Richard A. Posner 73

mantiksiz degildir. (Ayrica suraden ayrilmak da risklidir — bir
afrika antilopuna sorun.) Iste bu nedenle, baskalar1 aliyor diye
bir hisse senedi almak ve dolayisiyla fiyatlar: yukseltmek man-
tiksiz degildir. Benzer sekilde, yerlesmis fikirlerinizin esiri
olmak cok tehlikeli olabilirken, onlarsiz diisinmek de mantik-
siz olur cunku yerlesmis fikirler hem yasam icin gerekli bilgi
birikimini hem de onyargilar biriktirirler. Bunalimi beklemek
ve etkili bir sekilde karsilik vermekte hukumet yetkililerinin ve
ayni sekilde ekonomi profesorlerinin basarisizliginda ideoloji-
nin rolunu tartisirken bu konuya deginecegim.

Bu 6rnekler mantikl ile mantiksiz arasindaki ¢izginin olsa
olsa belirsiz olacagim gostermektedir, bu da ekonomik davra-
nisin mantiksiz yonlerine cok 6nem vermemenin bir nedenidir.
Daha onemli bir sebebi ise, belli bir miktar tesadufiligi (rast-
lant1, “talihsizlik”) varsaymadan olsa da, mevcut bunalimin
mantiksizlik tizerine varsayimda bulunmadan aciklanabilmesi-
dir. Balonla ya da balonlarla (konut ve kredi) baslayalim. Varlik
fiyatlarinda (asset—price) meydana gelen bir balon mantiksiz
gibi gorunur. Talep ve arzin temel kurallar1 degismezken, bazi
varlik siniflarinin fiyatlar1 birden firlayip diser. Aslinda balon-
lar, buytk bir yeniligin muhtemel sonuclariyla ilgili belirsizlige
akilc1 tepkiler olmaya egilimlidir. 1920’lerde, imalattaki verim-
liligin hizh artis1 ve yeni bor¢lanma yontemlerinin gelismesi ne-
deniyle, ulkenin uzun bir hizl, surdaralebilir ekonomik
buytme donemine girmis olduguna inanmak icin bir neden
vardi. Farzedelim ki yatinmcilar gerektigi gibi olctuluydu — ul-
kenin boyle bir esikte bulundugunu degil de bulunabilecegini
dusinmaiislerdi. Yine de, belirsizlik bir sirketin hisse senetleri-
nin degerini artirir, 6zellikle de yeni bir sirketin, cunku gok-
ytuzt hisse senedinin ulasabilecegi (Google distintun) degerin
siniridir ama potansiyel kayiba sifir noktasinda son verilir. (Bu
asimetri sinirh sirket sorumlulugunun — yani sirketin kayipla-
rindan dolayi sirket ortaklarinin dava edilemeyeceginin — isten-
meyen sonucudur.) Oyleyse, yiirtt be kim tutar seni — yildizlara
ulas.

Yeni bir ¢cagin baslangici olarak ilan edilen bilgi teknoloji-
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sindeki devrim nedeniyle ayn1 sey 1990’larda da gecerliydi, ve
yine bir hisse senedi balonu vardi. 2000’li yillarin konut ve
kredi balonu, borcun menkullestirilmesinin yayginlasmasinin
ve faiz oranlarini stresiz olarak — Merkez Bankasi'nin faiz oran-
larini enflasyon tretmeden nasil dustk tutacagini kesfettigi da-
sunulayordu — dusik tutmast beklenen kiresel bir sermaye
fazlasinin bir sonucu olarak, finans sektorunde yeni bir cag gibi
gorunen duruma bir yanitti.

Her bir donemde balon, belirsiz ama parlak bir gelecek tize-
rine oynanan akilc1 bir iddia olarak basladi; bunun gercekten
bir balon olabilecegine (yani, artan fiyatin temel esaslardaki bir
degisikligi yansitmadigina) dair korkularin ifade edilmeye bas-
lanmasina ragmen genislemeye devam etti; ve yeni bir donem
beklentisinin yine yanlis anlasilmis (ya da zamanindan once al-
gilanmis) oldugunu fark ettiginde de patladi. Ne oldugunu
acitklamak icin hicbir asamada mantiksizligin 6ne strulmesine
gerek yoktur. Finansal kaldirac orani riski arttirir ama beklenen
kar1 da arttirir ve riski en aza indirdigine inanilan yeni finansal
araclar yuziunden, en son balonlarda asiriya kacilmis oldugu
dustintulmeyen belirli sinirlar icinde bu ¢dinlesmeyi kabul
etmek mantiksiz degildir. Gercekten de, dusuk faiz oranlarinin
dustuk enflasyonla sihirli birlesmesiyle birlikte, bu araclar,
heniiz bahsetmedigim bir tanesiyle — 6zel yatirim araci — birlikte
donemi yeni gibi gosteren en 6nemli yeniliklerdi. Riskli bir var-
lig1, diyelim ki bir tur teminath bor¢ yukamlualugu (collaterali-
zed debt obligation) (ipotege dayali menkul kiymetlerin daha
karmasik bir versiyonu) yaratan bir banka, varligin fiyatinda
ani bir dusts yasanirsa bankanin sermayesi azalmasin diye var-
lig1 muhasebe kayitlarinda tutmak yerine onu orada tutmasi
icin yaratilan baska bir birime yerlestirebilirdi. Banka bu biri-
min ugrattigl zararlara kefil olmadigini bastan bildirdigi surece,
yatirimcilar sikayet edemezlerdi; gozlerini dort acip risk alacak-
lardi. Ozel yatirim araci bu nedenle, risk tercihlerine ya da 6zel
yatirimcilarin riskten kacinmasina uygun olarak, riski paylas-
tirmak icin kullanilan baska bir aracti. Finansal sirketler, faiz
oranlar cok dustkken asir1 derecede bor¢clanma yoluyla ve bir
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sirketin kaldira¢ oranini, iflasin kuctk ama gozard: edilemez
bir ongorulen risk oldugu noktaya kadar arttirmasi icin man-
ikl bir tesvik saglayan, genisleyen bir piyasaya kredi verme yo-
luyla ¢cok buytk karlar elde edebilirler. Bicimsel olarak, mantikli
bir sirket, kaldira¢c oranini, ilave bir artisin beklenen iflas mali-
yetlerini (sirketin yoneticilerine ve ortaklarina olan — ¢ctinku bu
maliyetler ust diizey yonetim icin 6nem tasiyan maliyetler ola-
caktir — iflas maliyetleri carp1 olasiligl) sirketin tahmini karin-
dan daha fazla arttiracag: bir noktaya kadar arttiracaktir. Baska
bir sekilde ifade edersek, mantkl bir sirket, (kaldira¢ oranim
dusurerek) sadece, 6rnegin azaltilmis karlardaki sigorta mali-
yetinin tahmini iflas maliyetinden daha az oldugu noktaya
kadar iflas riskine karsi sigorta olacaktir.

Ozellikle de faiz oranlan distuginde, bunun bir balon ol-
dugunu bilseniz bile balona binmek mantikl bir davranis ola-
bilir. Ctinkt ne zaman patlayacagin bilemezsiniz ve bu olana
kadar da balon sisecek, yani degerler hizla artacaktir. Bu ne-
denle eger balondan inerseniz, buytik bir kar firsatindan feragat
etmis olacaksinizdir. Citigroupun o zamanki CEOQ’sunun Tem-
muz 2007°de ifade ettigi gibi, “Likidite bakimindan muzik dur-
dugunda, isler cok karisacak. Ama miizik calmaya devam
ettikce, ayaga kalkip dans etmeniz gerekir. Biz hala dans etmeye
devam ediyoruz.” (O farkinda degildi ama muzik durmustu.)
Kisa sture icinde gorecegiz ki, bir balona bindiginizi farketseniz
ve bundan korksaniz bile, buyuk bir bedel 6demeden inmek
zordur.

“Bir balona bindiginizi farketseniz bile ...” Peki patlayana
kadar bunu nereden bileceksiniz? Piyasanin ne yapacagini tah-
min etmeye calismak zordur — hisse senedi fiyatlar cok yuksek
cunka sirketler fiyatlar, sirket karlarinin sirket hisse senetleri-
nin fiyatina oraninin mantiksiz bir sekilde ytuksek oldugu bir
duzeye kadar artirdilar, ya da konut fiyatlarinda bir yilda mey-
dana gelen yuzde 20’lik bir sicrama cok fazla ciinku sermaye,
nufus ve insaat maliyetleri bir y1l icinde ¢ok fazla artmaz demek
zordur. Artik konut balonu oldugunu fark ettigimiz sey surdu-
ruldigu icin konut fiyatlarinin kiraliklara oraninin arttig dog-
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rudur; bu da insanlarin gercekten konut spekilasyonu yaptigini
gostermektedir — dyle olmasaydi oranin degismeden kalmis ol-
mas1 gerekirdi ¢ciinku konut sahipligi ile kiralik konut sahipligi
yakin ikamelerdir. Ancak konut piyasasinda spekiilasyon yap-
mak icin bir evinizin olmas1 gerekir ve spekiilasyon, fiyatlar
esas degerlerle uyumlu hale getirmek icin dogru bir yontemdir.
Artik fiyat artislarinin bir balon oldugunu biliyoruz ¢tunkau fiyat
artist durmuyordu; sonra durdu ve keskin bir sekilde dustii ve
ne asir1 artist, ne de asir1 dustusu aciklamak tizere esas deger-
lerde hicbir degisiklik bulunamadi. Ancak disiisten once bir
balonun var oldugundan sadece stuphe edilebilir, dogrulana-
mazdi. Hi¢ kimsenin “mantiksiz bir feverana” egilimli oldu-
gunu dustnmedigi Merkez Bankasinin simdiki baskan1 Ben
Bernanke 2005 sonbaharinda (Baskan'in Ekonomi Danisman-
lig1 Kurulu'nun baskaniyken) — tam da balon patlamak tuzerey-
ken — konut fiyatlarindaki artisin bir balon olmadigini, daha
ziyade, hic degilse birincil olarak, konut endistrisini etkileyen
temel ekonomik gticlerdeki degisikligin bir sonucu oldugunu
soyledi.

Eger ki bu anlamda oldugunu teslim ve itiraf ediyorsaniz
bir balondan inmenin zorluguna gelince, farzedin ki bir banka-
nin mudira yatirimeilarina soyle diyor: “Ipotege dayali menkul
kiymetlere asir1 yatirim yapmakla, korkariz ki bir balona bine-
cegiz ve balonun kisa stre icinde patlayabileceginden korktu-
gumuz icin kaldira¢ oranimizi dustrecegiz ya da sermayemizin
cogunu daha az riskli varliklara yatiracagiz. Bu da sizin kisa va-
deli kazancinizin daha az olacagi anlamina geliyor. Ancak bun-
dan emin olamamamiza ve bunun i¢in ne kadar bekleyeceginizi
bilmememize ragmen, uzun vadede daha iyi durumda olacagi-
niz1 distnuyoruz.” Diger bankalar balona binmeye devam ettigi
sirece, bu bir 1srarla satis olacaktir. Rakiplerinizdeki yatirimei-
larin cok para kazanmaya devam ettigini gozlemleyen yatirim-
cilariniz sizin iflasa mazeret gosterdiginizi dusunme egilimine
girerler. Ayrica, yatrimcilar risklerini portfoylerini cesitlendi-
rerek azaltabilirler. Bu nedenle, sabit maliyetlerinin degisken
maliyetlerine orani ¢cok yuksek olan ve dolayisiyla da iflas riski
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altinda olan bazi sirketlerde hisse senedi sahibi olmalar1 onlar
endiselendirmez.

Bunun bir balon oldugunu farkinda olan yatinnmcilar aciga
satis yapacagl icin bir balonun asir1 derecede sismeden sonece-
gini dusunebilirsiniz — bu 6rnekte, ipotege dayali menkul kiy-
metlerin faizleri aciga satis yapilacaktir. Ancak, balonun cok
kisa sire icinde patlamas1 beklenmedikce bir balon sirasinda
aciga satis yapmak cok risklidir. Aciktan satis yapan biri genel-
likle deger kaybedecegini distindugu menkul kiymetleri borc-
lanir ve belirlenmis bir tarihte belirlenmis bir fiyattan
(muhtemelen cari piyasa fiyatina yakin bir fiyattan) satmak icin
sozlesme yapar. Eger piyasa fiyati o zamana kadar dustiiyse,
ayn1 menkul kiymetleri daha dustk bir fiyattan satin alip borc
verene geri iade eder. Eger gelecekteki fiyatinin tahmininde ya-
nilirsa ve sattigr menkul kiymetlerin teslim tarihi geldiginde
menkul kiymetlerin fiyatlar1 daha yiiksek olursa, para kaybe-
decektir cunku bor¢ verene iade ettigi hisseler icin, ayn1 say-
daki hisseyi satmak icin elinde bulundurduklarindan daha fazla
para odiyor olacaktir. Bir hisse senedinin degerindeki muhte-
mel artista bir tavan olmadig icin kayip cok buytk olabilir. 10
dolara bir hisse senedi satin alsaniz ve degeri dusse, yine de bu
diuistis size 10 dolardan daha fazlasina mal olmaz. Ancak hisse
senedini 10 dolara satmaya riza gosterirseniz ve hisse senedini
teslim etme zamaniniz geldiginde (teslim edebilmeniz icin onu
satin almak zorundasiniz) fiyat1 100 dolar artmissa, 10 dolar
kaybetmis olursunuz, halbuki satin alsaniz ne kadar iyi du-
rumda olacaginizin kesin bir sinir1 yoktur. Keynes'in ifade ettigi
gibi, “ Piyasa, sizin borcunuzu 6deyebileceginiz durumda kal-
manizdan ¢cok daha uzun bir sure mantiksiz isleyebilir.”

Bankalarin 2006 yilindaki konut balonunun patlamasindan
sonra riskli krediler vermeye devam etmesi kafa karistiric1 ge-
lebilir. Ancak o tarihte, faiz oranlar dusuk kaldig icin hala bol
miktarda kredi talebi vardi. Ipotege dayali menkul kiymetleri-
nin sallantida oldugunu ve dolayisiyla da 6zkaynak destekleri-
nin yetersizligini kabul eden bankalar, kredi vermeyi azaltmak
zorunda kalacaklar ve kazanclar1 da zarara ugrayacakti. Ayni
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zamanda bir koltuk kapma problemi de vardi. Bankalar hem
ipotege dayali menkul kiymetleri ihrac ediyor hem de alip sati-
yorlard1 ve eger ihracc1 banka hizla bir satic1 bulabilirse, satis,
riski kendisine yonlendirirdi. Cokiis o kadar hizh oldu ki, pek
cok menkul deger ihraccist hentuz ipotege dayali menkul kiy-
metlerini satmamust1 ve hizla deger kaybeden varliklar ellerinde
bulundurduklar icin kapana kisilmislardi. Boylece bir konut
balonunun arkasindan bir kredi balonu geldi ve konut balonu
patladiktan yaklasik bir y1l sonra hava kacirmaya basladi.

Eger, ekonomik patlama sirasinda Wall Street’te oldugu
gibi, ust duizey yonetici tazminati hem cok comert ve hem de
dezavantajli taraflarindan budanmissa, sirket yonetiminin bir
balona sikica sarilma ve hayirlis1 deme egilimi, — ya da, esit bir
bicimde, kisa vadeli karlar1 arttirma egilimi — guclenir. Cunki
olaymn icinde oldugunuz her gun cok para kazanirsiniz ve balon
patladiginda size bir sey olmayacagini bilirsiniz ¢tinku yonetim
kurulunuzla comert bir kidem tazminat1 paketini gorusmissi-
nuzdur. Smirh sorumluluk da bir etkendir ¢iunku sirket iflas
ederse, ne kendi sirketinin hisse senetlerine asir1 derecede ya-
tirim yapmis olan bir st duizey yonetici, ne de diger sirket or-
taklarindan herhangi biri sirketin kayiplarindan kisisel olarak
sorumlu tutulabilir.

Peki bir uist duzey yonetici boyle tath bir anlasmay1 nasil
elde ediyor? Bunun icin yonetim kurulu, tst diizey yoneticinin
tazminatini tespit ederken bonkor davranmalarini 6gutleyecek
ve bu bonkorlugin bir parcasi olarak da tst duzey yoneticilerin
azledilirlerse dolgun bir kidem tazminati paketi (“altin para-
sut”) almasini salik verecek bir tazminat danismanini ise almis
olacaktir. Danisman, yonetim kuruluna bunu sdylemis olacaktir
cunkit eger yonetim kurulu tst diizey yonetime karsi comert
olursa, ust duzey yonetim de bu minnet sebebiyle sirketin diger
danmismanlik islerini yapmasi icin o danismani ise alacakur. Yo-
netim kurulu da danismanin bu tavsiyesini dinlemis olacaktir
cunku yonetim kurulu ast dizey yoneticilerin maaslarinda co-
mert davranmaya yatkin olacaktr. Bir sirketin yonetim kurulu
uyelerinin ¢ogu, ust dizey yoneticilerin ta kendileridir. Bir sir-
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ketin icra kurulu baskani (CEO) yonetim kurulu tyelerinin ku-
rula yeniden secilip secilmemesi konusunda soz sahibi oldu-
gundan, bir iye CEO tazminatinin yuksek olmasi gerektigine
ne kadar kanaat getirirse, kurula katilmak icin o kadar fazla
cagrilacaktir.

Bu nedenle, tst duzey yonetici tazminati sozkonusu oldu-
gunda yonetim kurulu tayelerinin ¢ikar catismasi sozkonusudur
ve bu finansal endustride isyerlerindeki tek gecerli ¢ikar catis-
masl degildir. Bankalardan buyuk miktarda secim kampanyasi
bagis1 alan kanun koyucularin da, aksi taktirde bu bagislar git-
tikce azalacagi icin, zayif bir bankacilik denetleme ve diizenle-
mesinden yana olmalar icin bir sebepleri vardir. Ucretlerini,
hesaplarin1 denetledikleri sirketlerden aldiklar icin hesap uz-
manlar1 da miisterilerinin temerriide diisme risklerini citlat-
maya isteksiz davranirlar. Evet, kabul edelim ki, teftis edilirken
bu riskler cogunlukla hesap uzmanlarmin gozden gecirdigi bel-
gelerde ifsa edilmez ama bazen de edilir.

Bir ast duzey yoneticinin tazminati ne kadar comert olur
ve kidem tazminati paketi sirketinin basina gelebilecek her-
hangi bir talihsizlikten ne kadar ayr tutulursa, kar1 kisa vadede
— ozellikle de kisa vadenin oldukca karli, ama uzun vadenin ol-
mast yakin bir felaket oldugu bir balon sirasinda — maksimize
etme durtusu de o kadar fazla olacaktir. Eger bu bir konut ba-
lonuysa, bu durtiistt daha da fazla olacakur. Ipotek alacaklisinin
(ya da bir ipotege dayali menkul kiymetin alicisinin) katlandig:
temerruit riskini telafi edebilmek amaciyla, riskli bir ipotekli
kredinin faiz oranm yiksek olur. Ancak temerrutler kredi 6m-
rune yayilacagindan, yuksek faiz oraninin oncelikli olarak ytik-
sek bir kar doguracagi muhakkaktir. Ancak daha sonra
temerrttler o kar asindiracaktir. Menkul kiymetin ihraccisinin,
bir cok ipotege dayali menkul kiymet temerrudii ortaya ¢cikma-
dan once, menkullestirme islemi i¢in tcretini pesin olarak ala-
cagini da unutmayalim.

Kisa vadede kart maksimize etme durtist, bir sirketin tst
duzey yonetiminden farklh olarak, sirketin alsatcilar icin ozel
onem tasir. Asagidaki (Dean Foster ve Peyton Young'in yakin
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tarihli bir yazilarina dayanan) ornegi goz ontine alalim. Bir al-
satcilya oynamast i¢in 100 milyon dolar veriliyor. Alsatct bu pa-
ray1 yuzde 3 faiz 6deyen hazine bonolarina yatiriyor ve yillik 7
milyon dolar ticret icin, ve olma olasilig1 yillik ytizde yedi olan
bir olaya kars1 kredi sigortasindaki 100 milyon dolar: satiyor.
Ucretin ve faizin toplami 10 milyon dolar, ki bu da yatirimin-
daki yuzde 10 yillik kazanci temsil eder. Sigortaciya bes yil
icinde 100 milyon dolar para bayilmak zorunda kalma olasilig1
sadece yuzde 30’dur (1 - (1 - .93)°) ve sigortalandig1 olay o
donem icinde meydana gelmezse, yatirim tizerinden bu kadar
yuksek bir kazang sagladig icin yukla bir 6deme yaptirilmis
olacaktir. Aslinda, ytiksek bir risk aliyordur ve sirketin risk yo-
neticileri muhtemelen onu durduracaklardir. Ancak bu cok
basit bir 6rnektir ve — hatirlayalim, amirleri uzerinde bir risk
yoneticisinden daha fazla etkiye sahip olmas1 muhtemel — bir
alsatci, islemi mimkin oldugu kadar karmasik hale getirmeye
calisacakur.

Riskli yatinnmlar felaketi ufukta belirdigi icin, sirket bunu
farkina varirsa, “dirilis icin kumar oynama”y1 gozlemleyebiliriz.
Eger yonetim alt1 ay icinde gerceklesecek bir iflas, iflas1 sekiz
ay boyunca erteleyecek guvenli bir yatirim, ytzde 80 olasilikla
bir ay icinde iflasa goturecek riskli bir yatirnm ve yiizde 20’lik
bir olasilikla sirketin iflas1 tiimden onlemesi secenekleri arasin-
dan secme hakkina sahipse, son secenek, en riskli olan1 olma-
sina ragmen, yonetime pekala da en cekici gelecek olandir.
Eylil 2008’deki kredi balonunda oldugu gibi, bir balonun kor-
kunc bir hizla sonmesinin bir nedeni de budur.

Sirket yoneticilerinin bir balon durumunda kisa vadeli kar-
lar1 en yuksek duzeye ¢ikarma durtuleri ist duzey yonetici taz-
minatint (kidem tazminatinin aksine) daha sonraki bir tarihe
erteleyerek, ornegin, onlara nakit yerine belli bir sire icin sat-
malar1 yasak olan sirket hisse senedi vererek, frenlenebilir.
(Kidem tazminati paketi, sirketi sirket ortaklarinin istedigi
kadar riskli hale getirmelerinden dogacak ttim olumsuz sonuc-
lara kars1 yoneticileri garantiye almaktadir.) Sirketler bunu yap-
maktadir ama yoneticileri kisa vadeye haddinden fazla



Richard A. Posner 81

odaklanmaktan caydirmakta genellikle yetersiz kalarak.

Finansal krizden once, st diizey yonetici tazminat1 tze-
rindeki iktisadi literaturin cogu, sirket yoneticilerine arzula-
diklarindan daha fazla risk almak icin baski yapilmasi
gerektigini iddia ediyordu. Bir ast diizey yoneticinin makam
tazminati sirketin durumunun ne kadar iyi olduguna ne kadar
bagl olursa, yonetici de o kadar daha az risk almaya egilimli
olabilir; ¢ctiinku sirket ortaklarindan farkli olarak, yonetici varim
yogunu tehlikeye atiyordur. Iste bu ytizden hisse senedi dege-
rine bagl tazminatin comert bir kidem tazminati paketiyle bir-
lestirildigi oransiz tazminat parasi planlar1 yatirnmcilarin
menfaatine olabilir. Ancak bu tir planlar bir bunalim riskini
arttirirlarsa — ki arttirtyorlar — butan tulkenin ¢ikarina olmaya-
bilir.

Kisa vadeli kar maksimizasyonunu tesvik etmekte menkul-
lestirmenin de rolt vardi. lkamet amacli gayrimenkul ipotek
kredisini faiziyle birlikte geri almak icin yirmibes—otuz y1l bek-
lemek zorunda kalmak yerine, ipotekli krediyi bir menkul kiy-
metle degistokus etmek, bankanin kredinin simdiki degerini
pesin olarak almasini saglayarak bankanin cari karlarin artti-
riyor ve bunlarin bir kismi maas, ikramiyeler, sosyal yardimlar
ya da hisse senetleri seklinde banka yoneticilerinin payina ek-
leniyordu. Bir banka bir ipotekli krediyi her zaman satabilirdi
ama menkullestirme, ipotekli kredi piyasasini daha likit hale
getirdi.

Ust diizey yoneticilerin, ozellikle de bitytk bir sirketin en
ytiksek mevkisinde bulunanlarin, bir ya da iki yil icinde sirketin
iflas edecegini ve kendilerinin de kovulacaklarini bildikleri i¢in
mevcut gelirlerini arttirma pesinde kostuklarini ima etmiyo-
rum. Acik ya da ortula olarak makam tazminatinin daha sonraki
bir tarihe ertelenmesiyle CEO’lar kendi sirketlerinin hisse se-
netlerine asir1 derecede yatirim yapma egiliminde olurlar. Leh-
man Brothers ve Bear Stearns gibi sirketlerdeki ust duzey
yonetim, sirketleri battiginda cok kaybettiler. Ancak cok yiiksek
kisa vadeli karlara olanak veren risk almaktan kaynaklanan ka-
zanclar ne kadar ¢ok olursa ve isini kaybetmenin maliyetine
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kars1 kidem tazminat1 paketi sayesinde tist duzey yonetici ne
kadar iyi gozetilirse, yonetici, mantik cercevesinde o kadar daha
cok risk alacaktir.

Finansal felaketlerin, tipki diger turden felaketler gibi,
nadir yasanan olaylar oldugundan bahsettigimiz daha onceki
konumuzu hatirlayalim. Yoneticilerin zamanlar kisithdir. Bu
da, risklerden biri gerceklesirse sonuc¢ felaket olacak olsa da,
onlar1 olasilik bakimindan kuictk olan riskleri almaya isteklen-
dirir; cinkt mevcut yoneticilerin gorev siiresi boyunca felake-
tin meydana gelmesi ihtimal dahilinde degildir.

Son olarak, isle ilgili kararlar alirken tst diizey yoneticile-
rin cok uzak gelecege dikkatle bakmaya calismamalarinin ne-
deni, hava tahmininde oldugu gibi, ticari degerlerin uzun
vadede dogru tahminini yapmanin imkansiz olmasidir. Oyleyse,
bir isadamu icin, ozellikle de finansal piyasalardaki bir isadami
icin belki de yakin doneme odaklanmak akillicadir. Ancak bu
da onlarin balonlardan ka¢inmasini zorlasirmaktadar.

Yonetimsel ¢cikar catismalarim tartisirken halka acik sirket-
lerin yonetimi tizerine odaklanmama ragmen, bu analiz azalmis
bir gucle de olsa, 6rnegin pek cok serbest fon (hedge fon) ve
hatta 6zel sermaye fonlar1 gibi ozel sirketleri de icermektedir.
Biraz daha kii¢ctik olmalarina ve bu nedenle de sirket sahipleri
ve yoneticileri arasindaki catismalardan daha az rahatsiz olma-
larina ragmen bunlar da kurumdur. Ashina bakilirsa, buytk,
halka acik sirketler kadar da kota durumda degiller. Bu da,
halka acik sirketlerdeki asir1 makam tazminatinin neden oldugu
risk alma durtasiniin finansal krizin olusmasinda bir etken ol-
dugunun bir kanitidir.

Comert tazminat, st duzey yonetimle sinirh degildi, fiili
yatirim kararlarinin ¢cogunu veren daha alt diizey yoneticilere
de yayilmisti. Tek akla yatkin aciklama sirketlerin oldukca ye-
tenekli analiz uzmanlarn ve alsatcilar icin rekabete girmeleriydi.
Bu da bankacilik endustrisinin ¢okmesinin, medyanin giderek
daha fazla soyledigi aptalliktan cok, sistemin butuniinu etkile-
yen faktorlerin bir sonucu oldugunun kanitidir.

Bunalimin temel nedenleri arasinda psikolojik etkenlere
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hi¢ deginmedigime dikkat edin. Benim anlatimim, icinde bu-
lunduklar1 sartlara mantikli bir sekilde miidahale eden ama
boyle yapmakla da korkunc bir ¢cokustun onkosullarini yaratan
zeki isadamlariyla ilgilidir. Okuyucular mantiksiz olanin buna-
lima suruklenisi baslatan konut piyasasi olduguna itiraz etmek
tzere olabilir; insanlar da bankalardan ytizde 100 degisken faizli
ipotekli konut kredisi almayacak kadar akilli davransalard: ve
ipotek komisyonculariyla (mortgage brokers) ipotek duzenle-
yicileri de daha dikkatli kredi gecmisi kontrolleri yurutselerdi
diye dustinebilirler. Eger herkes tedbirli davransaydi ev fiyatlar
spekilatif bir ¢cilginlik icinde firlayarak degerlerini asmazlardi.

Ancak, birkac yildir durumu ¢ok iyi olanlar sadece emlak
komisyonculari, ipotek komisyonculari ve ipotek alacaklilar
degildi; ipotek bor¢lular (borclanicilar) da oyleydi. Ev satin
alanlarin bilgisizliginin de konut balonunda rol oynamasi ha-
linde, ki kesinlikle oyle oldu, bu da bilginin maliyetli bir sey
oldugu anlamina geliyor. Maliyetli oldugu icin piyasalar, ayrin-
tih bilgiyle verecekleri kararlar acisindan tiketicilerin “dogru”
karar vermelerine olanak taniyacak yeterli bilgiyi her zaman
saglamazlar.

Ayrica, evlerini krediye teminat olarak gosteren insanlarin
riskli davranisinin iki yaygin tirt arasindaki farki ayirt etmemiz
gerekiyor. Birinci tir davranista, ev sahibi tiketim icin daha
fazla paraya sahip olmak amaciyla bankadan ikinci ipotek kre-
disi (home equity loan) (borclunun sahip oldugu evi teminat
gostermesi karsiliginda alinan bir kredi, bu nedenle ipotekli
kredinin esdegeridir) alir. Bu sekilde davranmakla, mevcut mas-
raflarin1 karsilamak i¢in tasarruflarin tiketir ve dolayisiyla te-
merride dusme ve iflas etme ve cok kott bir kredi notu alma
riskini arttirir; belki riski de kavrayamaz ¢cunku sonug olarak
deneyimsizdir ve kredi verenin temerrude dusme ihtimali ve te-
merridun doguracagl sonuclar hakkindaki samimi uyarilarina
da guvenemez. Ancak pek cok olayda riskle ilgili en azindan
kabataslak bir fikri oldugunu ve bunu goze almaya cok hevesli
oldugunu saniyorum. Cocuklarinizin iyi bir egitim alabilecegi

bir semtten bir ev almay1 zorlamanin mantiksiz bir tarafi yoktur.
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Sahtekarlik ve basit bilgisizlik kesin etkenler olsa da, bir kisinin
bor¢ alip almamaya ya da hangi kosullarda ne kadar bor¢ para
almaya karar verirken, menkul kiymetler borsasini etkilemek
icin gosterdigi bilissel garip davranis egilimlerinin 6énemli ol-
dugunu tahmin ediyorum.

Tkinci titr riskli ev satin alma davramsinda, halihazirda ika-
met amactyla kendi konutuna sahip olmaktan ziyade evi kirayla
tutan ve sinirh kredisi olan kisi, cok az ya da hi¢ pesinat ode-
meden ve dolgun bir degisken faizli ipotekli krediyle bir ev satin
alir — belki ilk iki y1l piyasa diizeyinin altina sabitlenmistir ve o
donemin sonunda piyasa duzeyine gore yeniden ayarlanacakutir.
Eger evin degeri artarsa, satin alanin evdeki net varligr artacak,
kredi verenin riskini azaltacaktir. Alicinin yuzde 100 ipotekli
krediyle 500.000 dolar 6dedigini ve iki yil sonra evin degerinin
750.000 dolar ettigini farz edelim. Artik ipotekli kredi evin de-
gerinin sadece ugcte ikisine — hatta, alic1 bu iki y1l boyunca ana
paranin bir kismin geri 6derse daha da azina — denk olacakutir.
Kredi verenin riskindeki azalma, alicinin ev tizerinde 6zkaynak
pay1 edinmis olmas1 nedeniyle meydana gelmistir; temerrit
varsa, (temerrut artik daha az muhtemeldir) kredi vereni zarara
kars1 koruma, faiz oraninin keseye uygun bir duzeyde yeniden
ayarlanmasina neden olacak ya da ev sahibinin ipotekli krediyi
keseye uygun bir diizeyde yeniden finanse etmesini saglayacak-
tir; her iki durumda da basarili bir yatirim yapmis olacaktir.

Eger bunun yerine evin degeri sabit kalir ya da diserse, ev
sahibi evden vazgecebilir ve kiralik konuta geri donebilir. Kre-
dinin 6denmemis bakiyesini bor¢lu olacagi dogrudur ve bu da
ipotek alacaklisinin o bakiye eksi hacizli satisin hasilati icin pek
cok eyalette bir hesap acig1 karar1” alabilecegi anlamina gelir.
(“hesap ac1g1” ipotek borclusunun borclu oldugu miktarla ha-
cizli satisin ipotek alacaklisina getirecegi kazan¢ arasindaki
farktir.) Bununla birlikte, ipotek bor¢lusu zengin biri olmadig
sirece, ipotek alacaklisinin onun aleyhinde dava acmak zah-

" ¢.n. (deficiency judgment) teminatin paraya cevrilmesini miiteakiben,
alacagin teminatsiz kalan kisminin talep edilmesi tizere mahkemece
tesis edilen karar.



Richard A. Posner 85

metine girmesi ihtimal dahilinde degildir ciinku yasal islem pa-
hal1 bir istir, tas1 sikarak suyunu ¢ikaramazsiniz. Ayrica, temer-
rude dusen bir ipotek bor¢clusunun kotu bir kredi notu alacag:
dogrudur ama ne fark eder ki? lyi kredi notu olan kisilere bile
bir bunalim sirasinda bor¢clanmak zor gelir ve zaten de tasar-
ruflarini yeniden olusturmaya calistiklar icin bor¢lanmak iste-
meyebilirler. Evinin ederinden daha fazla ipotek borcu olan
birinin, zaten iyi bir kredi notu alma ihtimali yoktur. Bu yiizden
ev satin alan kisinin spekulatif yatinminin dezavantaji kirpilir;
bu da o kisinin “gozt kara” davranmisim1 sadece mantikli yap-
makla kalmaz, ayn1 zamanda bu davranisi riskler hakkinda cok
bilgili olmasina da uygun duser. Ustelik baz1 eyaletlerde, zel-
likle California’da, ipotek alacaklisi, temerrude dusmus bir ipo-
tek borclusuna kars: bir hesap acig1 karar alamaz; ipotekli kredi
“geri ddemesiz” dir. Bu nedenle temerriide diismus ipotek bore-
lusu dava edilmekten endiselenmek zorunda kalmaz.

Bu analiz, pek cok esikalti (subprime) ve Alt—A (orta gelir
grubu) kredisi borclularinin mantiksizligini temize ¢ikarirken
konut fiyatlarindaki bir artisin nasil olup da bir balon haline
geldigini aciklamaya da yardim etmektedir. Faiz oran1 piyasa
duzeyinde yeniden ayarlanmadan once piyasa degeri arttig1 tak-
dirde maddi guictun yetebilecegi bir ev satin almak, su anlama
gelir: eger piyasa degeri artmazsa, hatta diismese bile, faiz orani
yeniden ayarlandiginda ipotek alacaklisinin kendisine kars: bir
hesap acig1 karar1 ¢ikarmaya calisacagini beklemedigi siirece,
alicinin temerrude dusmesi olasidir. Fiyat dizeyi bir noktada
yukselmeyi durduracaktir ve bu oldugunda pek cok temerrut
gerceklesecektir cinku evlerin cogunun, sahipleri icin artik bir
pozitif degeri olmayacaktir. Bu evler ya evin sahibinin gonil r1-
zasiyla ya da icra yoluyla satisa cikarilacaktir. Fazlaca aceleci
satis teklifleri konut fiyatlarini dusturen bir konut bolluguna
neden olacak, temerrutleri tetikleyecek ve bu da fiyatlarda daha
fazla bir dustse yol acacaktir. 2008’in sonunda ABD’de ortalama
bir evin fiyat, ¢ yil onceki fiyatinin nerdeyse ytizde 30 altn-
daydi.

Suclu, is dunyas: ve tuketicilerin mantiksiz davranislarin-
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dan c¢ok, ucuz kredidir. Ucuz kredi, ulkenin temel mal varligi-
nin buytik bir parcasi olan ikamet amacli gayrimenkul fiyatlar
da dahil, varlik fiyatlarinin artmasina neden olarak ekonomik
etkinligi canlandirir. Bu fiyat artislarindan istifade etmek icin
alic1 adaylar daha fazla borclanirlar, dolayisiyla kredi verenler
daha fazla kredi verirler ve fiyatlar daha ytiksege cikarilir ve
kredi verenler daha fazla kredi verebilmek icin daha fazla borc-
lanirlar. Kaldira¢ orani artma egilimi gosterir ve bankacilik en-
dustrisinin hizli genislemesi sikintilara neden olur. Bir nokta
gelir varlik fiyatlarindaki artis surduriilemez olur ama o nokta-
nin neresi oldugunu onceden hi¢ kimse bilmez; bir durgunluk
donemine (kacinilmaz cokusu takiben) girilmek tizere olun-
dugu fark edilmeden 6nce mali destek alinmasi nedeniyle ve-
rimli kar firsatlarindan feragat etmeye karst mantikli bir
isteksizlik vardir. Bu sablon tekrar tekrar ve bir cok ulkede tek-
rarlanmistir.

Olagan sonuc sadece bir durgunluktur. Ancak sermaye ya-
pilarindaki finansal kaldira¢ oranlar1 hayli yiiksek olan banka-
cilik endustrisiyle guvenli tasarruflarin yoklugunun birlesmesi
bir durgunlugu bunalima donusturebilir. Asir kaldira¢ oraninin
yol actig1 agir kayiplarin bir sonucu olarak endustri kredi ver-
mekte geri adim attiginda, ttketiciler tuketimlerini surdurebil-
mek icin borclanmakta buytik zorluk cekecekler ve kisisel
tilketim harcamalarindaki asir1 dusus, asirt fiyat indirimlerine
neden olarak ekonomiyi deflasyonun esigine getirebilecektir.
Diisen fiyatlarin nakit biriktirmeyi tesvik ettigini, bunun da ti-
ketimi hem dogrudan, hem de biriktirilen bir sey bor¢ verilme-
diginden kredi vermeyi azaltmak suretiyle dustirecegini
hatirlayalim.

Faiz oranlar ne kadar duserse, dustk riskli menkul kiy-
metlere yapilan yatirnmdan o kadar az kazanilacak ve bor¢clanma
da o kadar cok ucuzlayacaktir; bu da borclanmay1 ve borclani-
lan parayr menkul kiymetler borsasina ya da sismekte olan
konut piyasasina yatirmayi ¢ok daha ucuzlatacaktir. Ancak kisi,
varlik fiyatlar dastugunde kendini bir dustuse hazirlayacaktir.

Tanimlamaya calistigim tirden riskli davranis, balon sira-
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sinda bireysel olarak mantikliydi. Ancak kollektif olarak man-
tiksizd1. Tasarruflarim diisiirme kararim verirken kisi, kararinin
bir butun olarak ekonomi tizerindeki gozardi edilebilir etkisini,
bankasinin sermaye yapisindaki kaldira¢c oranimi ne kadar art-
tiracagina karar verirken bir bankerin disundiginden daha
fazla diusiunmeyecektir. Kisinin ticari ve titketim davranisinin
dolaysiz sonuclarina olan mantikh kayitsizlik, hukumetin fi-
nansal davranisi denetleme ve duizenlemesinde, yolsuzlugu, hir-
sizlig1 ve diger mulkiyet ve sozlesme haklarina tecavizleri
onlemekten daha fazlasini yapma gorevine sahip olmasinin bir
nedenidir. Liberteryenler (asir1 liberaller) hikktimetin biricik
gorevinin bu oldugunu dustntrler. Saglam bir denetim ve du-
zenleme olmadan, yasalara saygili sermayedar ve tiketicilerin
mantikli davranmasi ekonomik bir felakete zemin hazirlayabi-
lir.

Gordugumuz gibi, isadamlarini, kucuk bir iflas riskini
kabul edecekleri anlamina gelen kar1 maksimize edici kisiler ol-
maya zorlayan, sadece rekabet degildir; onlarin kar maksimi-
zasyonu yapan kisiler olmasini biz isteriz — ekonomik sureci
yonlendiren sey budur. Ancak bu érnekte kisisel ahlak kamusal
ahlaksizlik olmaktadir ctinkit kar1 maksimize etmekte olan isa-
damu, kuciik olasiliklart mantikh bir sekilde gormezden gelir:
rakiplerininkiyle birlikte kendi davranis biciminin buttn eko-
nomiyi cokertebilecegi olasihigini. Benzer sekilde, ekonomi za-
yifken insanlarin tuketimlerini azaltip tasarruflarini arttirmalari
mantikli bir davramistur. Ekonomik cokuse verilen mantikli bir
tepkidir. Ancak insanlar bunu yaparak cokustu daha da kotu-
lestirirler. Genel toplumsal bir bakis a¢isindan, insanlarin iyi
ginlerde tasarruf etmelerini ve kara gunlerde harcama yapma-
larini isteriz ama bireysel bakis acisindan ise, kisi sans eseri
kotu gunlerde iyi kazanmadig1 ya da iyi gunlerde de kotu ka-
zanmadig1 stirece tam tersini yapmak daha mantikh gelir. Kisi-
sel ahlak ile kamusal ahlaksizlik arasindaki tezat, ozellikle
icinde bulundugumuz dénemde tutumlulugu sergilemek ve asi-
lamak amaciyla, liks kalemleri satin almay1 azaltan insanlarda
carpicidir. Bu da kisisel ahlak acisindan guizel bir davranistir
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ama cok fazla insan boyle yaparsa, sonug, kisisel tuketim har-
camalarimi onemli ol¢iide azaltarak bunalimi derinlestirmek
olacaktir. Bu 6rnekler, yararli bir ekonomik terim olan “dissal-
lik” kavramim 6rneklemektedir. Bir dissal maliyet bir insanin
kendisiyle fiili ya da potansiyel hicbir sozlesme iliskisi olmadig
diger bir insana ya da insanlara zorla kabul ettirdigi bir mali-
yettir. Bu kisiyle digerleri arasinda boyle akdi bir iliski olmadig
icin, kisi maliyeti ytuklenmez ve dolayisiyla ne yapacagina karar
verirken buna 6nem vermesi miumkin degildir — ozellikle de,
eger kendi davranisi sadece diger pek cok insanin benzer dav-
ranislariyla birlikte 6nemli bir dissallik yaratiyorsa. Parasi yet-
tigi halde luks kalemleri satin almay1 azaltarak gosterdigi
tutumluguyla gururlanmak isteyen bireysel tuketicinin ve genel
ekonomi icin yarar saglamak amaciyla karin1 maksimize etmek-
ten cok, daha az risk almaya karar veren isadaminin durumu
budur.

Bununla birlikte, ekonomik krizden 6nce salgin halinde
olan tasarruf etmeme davranisinin bir diger nedeni, pazarlama
tecrubesi teknolojisindeki hizli gelismelerdir. Bilissel psikolo-
jideki gelismelerle birlikte World Wide Web’in (tek bir tikla-
manin tiketici uranlerinin satin alinmasinm1i ne kadar
kolaylastirdigini diastniin) bunda rola olmustur. Mal ve hiz-
metlerin pazarlanmasindaki tecrtube artisi, saticilarin, tiketici-
leri gelecekteki tuketimlerini garantiye almak icin hazirladiklar
tasarruflarinin cogunu, su anda daha fazla tiketim mallar al-
maya yonlendirmek icin tesvik etmelerine olanak sagladu.

Yiz yil 6nce Max Weber'in acikladig gibi, cagdaslik masal
giderek daha cok etkinligi rasyonalitenin egemenligi altina al-
maktr. Eskiden gelisiguizel isler olan etkinliklerde — tibbi
bakim, envanter denetimi ve tarihlendirmeden tutun da secim
kampanyalar1 ve (diger) satis bicimlerine kadar — giderek artan
bir profesyonellesme bunu gostermektedir. Profesyonellesmis
pazarlama, insanlar1 mal ve hizmetleri para biriktirip gelecekte
satin almaktan ¢ok, simdi satin almak istemeye zorlar. Ornegin,
bir ev satin almak icin kisinin evin fiyat1 kadar paray1 biriktirene
kadar beklemesinden cok, satin alma fiyatinin cogunu borg ala-
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rak evi simdi almak istemesi; cunkui kisinin paray1 biriktirene
kadar beklemesi, ev sahipliginin hazzindan yararlanmay1 uzak
bir gelecege ertelemeye boyun egmek anlamina gelecektir. In-
sanlarin gozunu kendilerini mutlu eden buttn trun cesitlerine
acmasl ticari bir toplumdaki baslica ekonomik etkinliktir. Eko-
nomist Frank Knight, en buytuk fakirlik mallardan degil, istek-
lerden yana fakir olmaktir derdi. ABD’de en azindan o fakirlik
ortadan kaldirilmistir.

Keynes Istihdam, Faiz ve Para Genel Teorisinde (s. 108) in-
sanlarin tiketime sevk eden altu gudistuni (“Haz duygusu, On-
gorusuzluk, Comertlik, Dustnmezlik, Gosteris ve Savrukluk”),
tasarrufa sevk eden sekiz giidusiyle (“Ihtiyathlik, Ongoruluk,
Hesaplilik, Hirshilik, Basina buyrukluk, Giriskenlik, Gurur ve
Cimrilik”) eglenceli bir bicimde karsilastirmistir. Amerikali pa-
zarlamacilar (Japonlardan farkli olarak) ikinci grup gududen
cok, birinci grup guduye hitap etmekte cok basarih olmuslar-
dir.

Niceliksel risk modelleri de — Weber’in giderek daha cok
etkinligin rasyonalitenin egemenligi altina alinacagina dair ke-
hanetinin bir baska icrasi1 — finansal krizden sorumlu tutulmak-
tadir. Bir alsat¢inin bolca borg para kullanarak bir hisse senedi
alma niyetinde oldugunu farzedelim. Bu nedenle hisse senedi-
nin degerinde ufak bir disis olsa bile kayb1 cok biiytik olacak-
tir. Onceki iki yihin hisse senedi fiyatlarinin inis ¢ikislarimi temel
alarak, hisse senedi davranisinin sonraki birkac¢ giin ya da haf-
talik olasilik dagilmini tahmin eden istatistiksel bir modele bas-
vurabilirdi. Buradaki elestiri sudur: boyle olursa model,
tahmini, hisse senedi degerinin arttig1 donemdeki piyasa dav-
ranisina dayandirmis olurdu; oysa modelcinin hisse senedinin
riskliliginin tam bir portresini almak icin 1980’lere ya da daha
oncesine gitmis olmasi gerekirdi. Ancak bu da fayda etmeyebi-
lirdi. Ne kadar gecmise gidilirse, hisse senedi davranisi o kadar
daha dustk tahmini degere sahip olma egiliminde olacaktir
cunka sirket ve ekonomik cevre cok degismis olacaktir. Model-
ler yakin gelecegin 1929 ya da 1980’e benzemesinden cok, cok
yakin gecmise benzeyecegini varsayiyordu. Hicbir niceliksel
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model bir bunalim1 6ngormeyecekti; boyle bir tahminin her
seye degecegine dair bir veri elde edilmemisti. Bu durum, model
tasarim1 hatasindan cok, gelecege yonelik tahmin hatasina
neden olan uyari isaretlerine (sonraki bolumde ele alacagim)
kulak asmamak ve dolayisiyla gerekli bilgiyi arastirmama hata-
styd. Ayrica, daha once degindigim gibi, ticari 6ngorit mantikh
bir sekilde budandig icin, is dunyasindan cok, hukumetin ve
ekonomi mesleginin de hatasiydi.

Ozetle, mitlkiyet ve sozlesme haklar1 cercevesinde hepsi de
az ya da ¢ok akillica bir bicimde kendi kisisel c¢ikarlar1 pesinde
kosan isadamlar1 ve tiketicilerin mantikli maksimizasyonlari
ekonomik bir felakete zemin hazirlayabilir. Bilissel garip dav-
ranis egilimlerini, duygusal baskilar ya da karakter bozukluk-
larini nedensel ¢coztimlemeye dahil etmeye gerek yoktur. Bu
hem coziimlemeyi kolaylastirmak acisindan hem de hiktumetin
isadamlari ve tiiketicilerin zihniyetini degistirebilecegi muhte-
melen beyhude olacak bir care aramaktan kacinmak acisindan
onemlidir.

Temel nokta sudur: riskli krediler ytizunden bir sirketin
ytizde 1'lik bir iflas olasiligiyla, lider sirketlerin de bununla bag-
lantili ytizde 1 iflas riski olmasi nedeniyle ytuzde 1'lik bir buna-
lim olasilig arasindaki farkur. Riske g6z yummak her bir sirket
icin mantiklidir ama toplum acisindan mantiksiz bir davranis-
ur.

Muhafazakarlar tim ekonomiyi kapsayan capta bir felake-
tin maliyetlerini kabullenme noktasinda ekonomik krizin piya-
sanin basarisizligt oldugu fikrine katilmiyorlar. Krize
huktametin neden oldugunu iddia ediyorlar. Bankalarin ipotekli
kredi gereklilikleri ve kosullarini kolaylastirarak ev sahibi ol-
may1 cabuklastiracak uygulamalar tizerindeki yasal baskilarin
onemine isaret ediyorlar. Buna, emlak vergileriyle birlikte ipo-
tekli kredi faiz 6demeleri ve ikinci ipotek kredisi faizinin ver-
giye tabi gelirden dusiilebilmesi ve ikamet amach cogu mulkiin
tekrar satislar1 tizerinden alinan sermaye gelirleri vergisinin
1997°deki iptali de eklenebilir. Bu yasal baskilarin bazilarini
daha sonra ele alacagim. Simdilik, en azindan iktidarda olan
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kuctik—devlet muhafazakarlarinin bunalimi izah edecek resmi
bir gtinah kecisine ihtiya¢ duyulana kadar bu politikalardan —
Baskan Bush, “musfik muhafazakarlik” politik gorasuntn bir
parcast olarak savundugu “miilkiyet toplumu”nun bir temel tasi
olarak konut miilkiyeti i¢cin bastirtyordu — memnun olduklarim
belirtmek yeterli olacaktir.

Konut balonu ve riskli kredi uygulamalar1 daha agresif de-
netleme ve duizenlemeyle ve ev sahipleri icin vergi indirimleri-
nin mahsup edilmesi yoluyla engellenebilirdi. Ancak bunlarin
ya da diger onleyici tedbirlerin alinmamasi biyiik devlet bici-
minin degil, kicuk devlet biciminin sonucunda olmustu: ge-
reksiz, baskici konut ve finans piyasasi denetleme ve
duzenlemesinin degil, devlet denetiminin kaldirilmasinin (de-
regulation), vergi ve genel olarak devlet dismanhginin, ve genel
bir birakiniz yapsinlar (laissez—faire) davranisinin, kelimenin
bugtnlerde en ragbette olan anlamiyla, “muhafazakarligin” so-
nucunda olmustu. Muhafazakarlar vergilerin ytuksek olmasin-
dansa daha dustuk olmasimi ve denetleme ve duizenlemenin de
daha hafif olmasini istiyorlardi. Piyasalara kendi kendilerini
dengeleyecekleri goztyle bakiyorlardi; bundan da, hiktumet
mudahale etmedigi stirece, balonlarin, riskli kredilerin, temer-
rutlerin ve diger piyasa tedirginliklerinin kendi hatalarm du-
zeltebilecegi sonucu cikiyordu. (“muhafazakar”, riskli kredi,
riskli bor¢lanma, asir1 bor¢luluk, balonlar ve spekiuilasyonun
eski anlayista muhafazakar bir sekilde yonetilen bir ekonomiye
aykir1 oldugu dustunalurdu.)

Kapitalist toplumdaki endustriyel kirlilige aciklayic1 bir
benzetme yapilabilir. Huktmetin kirlilikten kaynaklanan fela-
ketlere hicbir cozum (yarg: yoluyla ya da idari yolla) getirme-
digini farzedelim. Bu durumda, kar maksimize eden mantikh
ureticiler cevreyi ne kadar kirleteceklerine karar verirken yara-
tacaklar kirliligin, hicbir fiili veya potansiyel sozlesme iliskile-
rinin olmadig (iscileriyle boyle bir iliskileri vardir) insanlar
uzerindeki etkilerini hesaba katmayacaklardir. Ancak bu etkiler
dikkate alindiginda, kirliligin toplumsal maliyetleri konu hak-
kinda hicbir sey yapmamaktan saglanacak maliyet tasarruflarim
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asabilecektir.

Hukumet kirlilikle ilgili bir sey yapmay1 reddederse, bu red
yanitini kirliligin bir “sebebi” sayabilirsiniz, ama daha aydinla-
tic1 bir formullestirme hitkiimetin endustrilesmeden kaynakla-
nan kirlilikle ilgili bir sey yapamamis olusu olurdu. Aym
sekilde, bir durgunlugun ya da bunalimin toplumsal maliyetleri,
finansal kurumlarin mantikl cikarci karar alma siireci icin dis-
sal maliyetlerdir c¢inku tek sirketin yapabilecegi hicbir sey
boyle bir olay1 engellemeyecektir. Bu kurumlarin sadece huku-
met tarafindan engellenebilecek — ki o da bunu basaramadi —
cikarci kararlarinin butinu bir tir domino etkisiyle ekonomik
krizi yaratir. Hiktmetin bu cikarci kararlar butantnu engelle-
yememesi, finansal bir piyasa iflasinin bir butun olarak toplum
icin yikict sonuclar dogurmasina yol acan ciddi bir devlet ba-
sarisizligiydi.

Iflasin kokleri, 1970’lerde baslayan, temel kamu hizmetleri
ve genel tasimacilik denetim ve duzenlemesinden ve bankacilik
ve yatirimin denetleme ve dtizenlemesi de dahil, ekonomik de-
netleme ve diizenlemenin diger bicimlerinden duyulan yaygin
bir memnuniyetsizlige dayaniyordu. Devlet denetimini kal-
dirma calismasina esin kaynagi olan iktisatcilar makroiktisatct
degillerdi ve bankacilik ile demir ve havayollar1 gibi diger de-
netlenen endustriler arasinda fark gozetmiyorlardi. Bankacilik-
taki rekabetin makroekonomik yansimalarina kars: tetikte
degillerdi; ve gorecegimiz gibi, makroiktisatcilar bunalimlar so-
rununun ¢ozulmis oldugunu sanryorlardi.

Denetim ve dizenlemenin maliyetini de gozardi etmeme-
miz gerekir. Bazi piyasa basarisizliklar1 (market failures), piyasa
basarisizliginin toplumsal maliyetinden daha az bir maliyetle
duzeltilemez. Bu ytzden en iyisi onlar gozardi etmektir. Ancak
bunalimlar boyle bir piyasa basarisizligi midir? Degildir, her
seksen yilda sadece bir kez (bu yil, Ekim 1929 borsa krizinin
sekseninci yildonimudir) meydana geldiklerinden emin ola-
bilsek bile degildir ve elbette ki bundan emin de olamayiz. On
milyonlarca Amerikalinin, ek olarak yurtdisindaki bir on mil-
yonlarcasinin da — ¢unku bu bir kiresel bunalimdi — tizerine
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yikilan cilesini tamamen bir kenara birakalim, 1930’larin Buyuk
Bunalimi korkung bedeller 6detti. Odettigi bedeller arasinda,
muhafazakarlarin not alacaklar1 gibi, New Deal'in (Yeni
Duzen/Yeni Gorus) asiriliklar: vardi. Eger bunalim olmasaydi
bir Nazi Almanya’s1 ve Ikinci Dinya Savasi da olmayabilirdi.
Bugtinku bunalimin bedelleri arasinda sunlar yer alabilir: asir
bir denetim ve duzenlemeye donus, is dunyasinin hukamet ba-
gisia (daha sonra Citigroup’u da iceren bir ornek verecegim)
hem iktisadi hem de siyasi olarak sagliksiz bir sekilde bagiml
olmasi, muazzam bir ekonomik tretim kaybi, kamu borcunda
(national debt) ucsuz bucaksiz bir artis, yitksek bir enflasyon
orani, ABD'nin dunya tizerindeki ekonomik guictintin azalmas,
ilke kendini ekonomik sorunlarina adayacagindan jeopolitik
guctinun zayiflamas: ve dunyanin pek cok yerinde politik istik-
rarsizligin artmasi. Bundan da, son on yilin varlik fiyatlar ba-
lonlart ekonomik biuytme tedbirlerinden c¢ikarilirsa, ABD
ekonomisinin — Amerikalilarin bor¢lanilmis parayla yasadig: bu
donemde tretken olmasindan ¢cok — durgunluga mahkum edi-
lecegi sonucu cikarilabilir.
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4

Bunalim Nicin Beklenmiyordu Sorusu

11 EKIM 2008 tarihli New York Times gazetesinin is dun-
yas1 ekinin on sayfasindaki bir makale, neredeyse diinya ca-
pinda bir ¢okusi onceden tahmin edememeyi (elbette ki
onceden tahmin edememenin vahametine) “delilige” yordu —
daha dogrusu psikolojik bir acizlige, gecmisteki olaylara gere-
ken onemi vermekten aciz olmaya; bu yuzden bugtin bir refah
durumu yasaniyorsa, gecmiste ekonomik patlamalarin arkasin-
dan daima ekonomik krizlerin geldigini bilseler bile, insanlar
bu refahin sonsuza kadar sturecegini saniyorlar. Hayatin pek cok
alanindaki pek cok insan i¢in en iyi tahmin yontemi gelecegin,
gecmise benzeyecegini, ozellikle de yakin gelecegin yakin gec-
mise benzeyecegini varsaymaktir. Yarinin hava durumunu tah-
min etmenin en iyi yonteminin buginkiine benzeyeceginin
varsayildig1 zamanlar1 unutmadim.

Ancak Merkez Bankasi'nin baskani1 Ben Bernanke gibi, bu
tar iktisadi dalgalanmalar uzmanlarinin tahminlerini, naif bili-
nene dayanan kestirimlere dayandirmaya mecbur birakilmalar
pek mumkun gibi gorinmemektedir. Bu da, onun ve hukimet
icindeki ya da disindaki diger uzmanlarin, yaklasan krize dair
uyar1 isaretlerini ihmal etmelerini son derece anlasilmaz hale
getirmektedir. Gayrimenkul balonlarina sikca rastlanir. “lyi” bir
emlak stogu kisa vadede belirlenir, konut stogu son derece uzun
omurludir ve dolayisiyla talep arttiginda hizla arttirllamaz ve
arazi/emlak ve tzerinde yapilan deger arttiric1 harcamalar a¢iga
satilamaz. Gayrimenkul balonunun sénmesi banka iflaslarina
neden olabilir — gecmiste dyle olmustur, 1980’lerin sonlarinda
Japonya’da ve 1990’larda diger Dogu Asya tlkelerinde oldugu
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gibi — ctinku cogu gayrimenkulun asir1 borclanmasi vardir ve
gayrimenkul tim borcun 6nemli bir bolumudur. Gayrimen-
kulde bankacilik sektortine bagimli olunmasi ve dolayisiyla
konut satis degerinin tilke capindaki diistisuniin bankacilik sek-
toruna de kendisiyle birlikte alasagi etmesinin nedeni budur.
Bundan 6nceki gayrimenkul balonlarimiz yerel diizeyde mey-
dana gelmisti ama tlke genelinde bir gayrimenkul balonu ya-
sayamayacagimizi dustunmeyi gerektirecek bir neden yoktu.
Merkez Bankasinin boyle bir balon tehlikesine ilgisiz kalmasi
merak konusudur.

Patlayana kadar bir balonun icinde oldugunuzu asla bile-
meyeceginizi soylemistim. Ancak konut fiyatlarindaki artis
2000 yilindan beri ytizde 60’'tan daha fazla ytukseldikten sonra
2005 yilinda yavaslama belirtileri gostermeye basladiginda,
genel medyada — bildigimiz gibi, finansal gazeteler cok ondeydi
bu konuda - konut balonu hakkinda ciddi olarak konusulmaya
baslandi. Gazete makaleleri su basliklarla yayinlandi: “Konut
Balonu Gercek, Sonunda Patladiginda Aman Yaralanmayin”,
“Konut Balonu Patlarsa Dikkat!”, Pat Sesi Duydunuz mu? Dik-
kat”, “Ekonomistler: Konut Patlamasi Ekonomik Krizlere
Neden Olabilir”, “10 Amerikalidan Doérdt Emlak Balonundan
Korkuyor”, Riskli Ipotekli Kredi Yeniliklerini Duizenleme Ca-
balar1 Simdiye Kadar Thmal Edildi” Ve “Riskli Krediler Balonu
Koruklayor”. 6 Temmuz 2005 tarihli New York Times'ta “Riskli
Ipotekli Kredi Isi” baslikli onsezileri 6zellikle giiclit bir bas ma-
kale vardi. Buna ragmen, Ekim 2005’te Bernanke “bu fiyat ar-
tislar1 buytk olcide guclu ekonomik temelleri yansitiyor”
diyerek konut piyasast balonu oldugunu yalanladi. Bahsettigi
“temeller”den biri emlak arzinin sinirli olmasiydi. Arz ne kadar
az elastik (yani kolayca genisletilebilir) olursa talep artis fiyat
uzerindeki etkisi de o kadar buyik olur. Dogrudur; ancak
konut fiyatlar1 konut insaat1 icin arsa bollugunun oldugu Ari-
zona, California, Florida, ve Nevada bolgelerinde abartil bir se-
kilde artti. Bu da bir balon oldugunun kanitiydi. Bernanke'nin
konut piyasasini anlama yetisi guaduk kalmisti.

2006, 2007 ve 2008in ilk alt1 ayinda alarm zilleri daha da
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yuksek tondan caliyordu. Ancak, Eylil 2008’de tamamen ol-
gunlasmis sekilde tlkeyi vurdugunda finansal kriz, t¢ yildir ol-
gunlasmakta oldugu halde, hukameti, finans cevrelerini,
ekonomi meslegini ve halki sasirtti.

Merkez bankas1 konut fiyatlariyla ilgili olarak 2006 yilinda
biraz endiselenmeye baslad1 ve o yil ve ertesi yil federal fon
oranlarini yukseltti. Bu, bankalarin birbirlerinden rezerv borc
aldiklar faiz oraniydi. Bu oran diger faiz oranlarini etkiler
cunku bildigimiz gibi, bankalarin kredi verme kabiliyeti rezerv-
leriyle (mevduat karsiliklariyla) sinirhidir. Federal fon oranlari
ne kadar yuksek olursa, kredi talebini baska bir bankadan re-
zerv borclanarak karsilamanin bir bankaya maliyeti o kadar
fazla olur. Federal faiz oraninin kisa vadeli bir faiz orani olmasi
ve uzun vadeli faiz oranlarinin bazen kendi rotalarini izlemesi
purtzine ragmen, eklenmis maliyet faiz oranlarim ytikseltir.

Federal faiz oranlar1 Haziran 2006’da ytizde 5.25 ‘e ytiksel-
tildi. (Merkez Bankas1 kredi vermeyi tesvik etmek icin umut-
suzca ¢abaladig icin su anda yuzde 0 ile 0.25 arasindadir. Yiizde
0 federal faiz orani rezervlerin degerinin sifir oldugu anlamina
gelir.) Yine de amac aslinda kredi islemlerini azaltmak degil, en-
flasyonu onlemekti. Ipotekli krediler tizerindeki faiz oranlari,
ki bunlar uzun vadelidir, cok fazla etkilenmedi. Merkez Bankasi
kredi vermeyi sinirlamak icin ticari bankalarin mevduat mun-
zam karsiliklarini arttirabilirdi ya da federal menkul kiymetleri
onlara satabilirdi. Bu 6nlemlerden herhangi biri bankalarin kre-
dilerini daha da simirlandiracakti; bunun birinci nedeni, kredi-
leri icin rezervlerin bulunmamasi, ikinci nedeni de Merkez
Bankas1 bir bankaya menkul kiymetler sattiginda ve satistan
gelen paray1 dolasimdan cektiginde bankanin kredi vermesi icin
o kadar daha az parasi olmasidir. Merkez Bankasi bunlarin hi¢
birini yapmadi. Federal fon oranlarini yukseltmesinin dolayh
bir sonucu olarak ipotekli krediler tizerindeki faiz oranlar biraz
artt1, dolayisiyla bu artis konut balonunun patlamasinda muh-
temelen bir etken oldu. Buna ragmen, Merkez Bankas1 ancak
Agustos 2007’de surdurtlebilir ekonomik gelisme kehanetinde
bulunacak ve sadece tuketici fiyatlar1 endeksindeki artis acisin-



98 Kapitalizmin Cokust

dan enflasyonla ilgili kaygilarini ifade edecekti.

Eylul 2007°den baslayarak, enflasyonla ilgili kaygilar yerini
muhtemel bir durgunluk kaygisina birakti. Merkez Bankasi fe-
deral faiz oranlarini azaltmaya ve bankalarin kullanabilecegi bir
ek kredi vermeye basladi; ve 2008’in baslarinda Kongre miite-
vaz1 (168 milyar) bir vergi indirimi yasa teklifini yasalastirdu.
Bu onlemler cok yetersizdi ve cok gec kalinmisti. Enflasyon en-
disesiyle yumusatilmis hafif bir durgunluk korkusunu yansiti-
yorlardi; bir bunalimu tetikleyebilecek olan her seyiyle tam bir
finansal kriz korkusunu yansitmiyorlardi. Merkez Bankasi
konut balonunu hafifce delmek icin faiz oranlarini cabucak art-
tirabilir ve bankacilik sektorinun ¢okisint engellemek icin de
cabucak dusurebilirdi. Buna ragmen, anlt bir makroekonomist
olan Allan Meltzer, Nisan 2008’deki bir roportajinda Bernan-
ke’yi faiz oranlarini indirdigi icin elestirerek bunu, “gercekle-
sebilecek ama hentiz gerceklesmeyen bir durgunlugu onlemek
icin tasarlanmis gulung bir politika” olarak tanimladi. Haziran
2008 ile Eylul ortas1 arasinda bankalar iflas ettiginde Merkez
Bankas: federal faiz oranlarini disirmedi; bunun nedeni yine
enflasyondan endiselenmesiydi.

Uzmanlarin uyar isaretlerine karsi korluguni anlamak icin
Roberta Wohlstetter'n Pearl Harbor: Warning and Decision
(1962) adli kitab1 (“Pearl Harbor: Uyari ve Karar”) gibi stuirpriz
saldirilar literaturinden yardim alabiliriz. Wohlstetter'in izah
ettigi gibi, Japonlarin 1941 yilinda petrol zengini Dutch East
Indies (Hollanda Dogu Hindistan1) (artik Endonezya’dir) gibi
Guneydogu Asya’daki ABD'nin mulkiyet ve idaresi altinda bu-
lunan topraklara saldiracagina dair pek cok uyar1 vardi. Japon-
ya'nin buyuk ucak gemisi filosunun menzilinde oldugu bilinen
Hawaii’deki ABD filosuna yapilan saldiri, Dutch East Indies,
Burma ve Malaya'ya yapilacak bir Japon saldirisinin dogu ka-
nadini korumak icin mantikli bir 6nlem olurdu. Uyarilarin go-
zardi1 edilmesine neden olan faktorler arasinda, onceki inanslar
(yerlesmis fikirler/onyargilar), belirsiz bir tehlikeye kars: etkili
savunma onlemleri almanin maliyeti ve zorlugu ve pek cok kay-
naktan sizan uyar bilgisini toplayacak, inceleyecek, coztimle-
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yecek ve durumu hitkiimetin karar verme kademesine hizla
paslayacak bir mekanizmanin olmamasi yer aliyordu. 1941’de
bilgi alan cogu gozlemci, bizimle yapacag bir savasta mantikl
bir kazanma sansina sahip olamayacak kadar zayif olduklar1
icin Japonlarin ABD’ye saldirmayacagini saniyordu; onura, ulu-
sal bekadan daha fazla deger verilen Japon kulturtint anlama-
mislardi. Japon saldirisinin olasi bitun hedeflerini saldiriya
kars1 giivence altina almak son derece maliyetli olacakt1 ve Al-
manya’ya karsi savas hazirliklarimizin yonuni degistirmek ka-
cinilmaz goruaniyordu. Japon tehditini reddetmek, Japon
saldirisina kars1 korunmanin buytk zorluguna gogus germek
zorunda kalmaktan kacinmanin psikolojik olarak cazip bir yo-
luydu. Merkezi Haberalma Biuirosu (CIA) ya da saldir1 uyarila-
rin1 toplayip ¢oziimlemeye tahsis edilmis baska bir kurum da
yoktu.

Benzer faktorler 2008 finansal krizinin uyar isaretlerine
kulak vermeyi zorlastirdi. Birkac saygin is dunyas: liderinin,
ekonomistin ve finansal gazetecinin finans kurumlarimizin ser-
maye yapilarindaki bor¢—6zsermaye oranlarinin haddinden
fazla yuksek olduguna dair yillardir yaptiklar: uyarilara ragmen,
devlet gorevlilerinin menkul kiymetler borsasinin ya da toplu-
mun geneli tizerinde ¢ok az etkileri oldu. 2008’in 17 Agus-
tos'unda — finansal tsunamiden sadece bir ay dnce — New York
Times Magazine, su anda basimiza geleni garip bir hatasizlikla
yillardir tahmin etmekte olan, New York Universitesinde pro-
fesor olan Nouriel Roubini adindaki saygin bir akademisyen ik-
tisatc1 hakkinda ahmakca ama teshir edici bir sekilde “Dr.
Doom” (“Dr. Felaket Habercisi”) baslikli bir makale yayinladi.
Makale sunlar bildiriyordu: Eylul 2006’da — finansal krizden
iki y1l once ama konut balonun patlamasindan sonra — Roubini
“bir krizin patlak vermeye hazir oldugunu duyurmustu. Onu-
muzdeki aylar ve yillarda, diye uyariyordu, ABD, hayatta bir kez
karsilasmas1 muhtemel olan bir konut piyasast ¢okiisi, petrol
krizi, keskin bir sekilde azalacak tuketici gtiveni ve nihayet,
derin bir durgunlukla karsilasacakt. I¢ acic1 olmayan bir dizi
olay1 ortaya koydu: ipotekli kredi bor¢larini 6deyemeyen ev sa-
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hipleri, dunya 6lceginde sonu gelen trilyonlarca dolarlik ipotege
dayali menkul kiymetler ve kuresel finansal sistemin sarsilarak
durma noktasina gelmesi. Bu gelismelerin, serbest yatirim fon-
larin1 (hedge fonlarini), yatinm bankalarini ve Fannie Mae ve
Freddie Mac gibi diger buyuk finansal kurumlar felce ugrata-
bilecegini belirtiyordu.”

Roubini, kendi tlkesinde takdir edilmeyen tek kahin de-
gildi. Mart 2006’da The Economists’ Voice’taki “Denetimsiz
Konut Balonu Tehditi” baslikli yazida, baska bir iktisat¢c1 Dean
Baker sunlar1 yazmisti: “Konut fiyatlarinda ¢cokiis meydana gel-
digi zaman, temerrut oranlarim firlatmas1 hemen hemen kesin
olan pek cok ev sahibinin evlerinin degerini asan ipotekli kre-
dileri olacak. Bu da ellerinde biuiytik miktarlarda ipotekli kredi
borcu bulunduran kredi kullandiricilarini tehlikeye atacak, ve
muhtemelen borcun coguna guvence verdikleri icin Fannie Mae
ve Freddie Mac’in de 6deme guctnu tehlikeye atacak. Eger bu
ipotekli kredi devleri iflasla karsilasirsa, hukumetten gelecek
yuzlerce milyar dolarlik bir kurtarma paketi hemen hemen ka-
cinilmazdir.” Roubini gibi Baker da tam on ikiden vurmustu.
Ancak hukumette yetkili makamlarda bulunan hi¢ kimse ve is
dunyasindan da cok az yetkili buna kulak verdi, tipk: yillarca
once The Economist tarafindan dillendirilen uyarilara hi¢ kim-
senin kulak asmamasi gibi. Merkez Bankasi'nin ekonomiyi para
yagmuruna tutarak, sonuclarimin tstesinden daima gelinebile-
cegi inanciyla varlik fiyati balonlarinin genislemesine olanak
veren politikalarina kars1 6zellikle sert olan bir uyari, — aslinda
Buyutk Bunalim’t hatirlatan bir uyar1 — Haziran 2007°de prestijli
bir banka olan Bank for International Settlements (Uluslararasi
Odemeler Bankasi) tarafindan yayinlandi; ama o da gozardi
edildi.

Baska uyarilar da vardi, ozellikle Bear Stearns'in Mart
2008'deki iflasindan ve hemen hemen bir y1l 6nce, Bear Stearns
tarafindan yonetilen iki ve Fransiz bankas1 BNP Paribas tara-
findan yonetilen tc¢ ipotekli kredi serbest yatirrm fonunun
(mortgage hedge fonunun) iflasindan sonra gelen uyarilar gibi.
En buyuk uyar isareti cok daha once — 1998 yilinda giicunu



Richard A. Posner 101

kaybeden Long-Term Capital Management (Uzun Vadeli Ser-
maye Yonetimi) Merkez Bankasr'nin kararlastirdigr bir anlas-
mayla alacaklilar tarafindan devralindiginda — boy gostermis,
sonra kaybolmustu. Sermaye piyasasi turev araclarindaki (va-
deli islem sozlesmeleri, satin alma/satma haklar1 ve takaslar gibi
diger menkullere dayanan menkul kiymetler) yogun alim satim
sonucunda, Lehman Brothers gibi dinyanin her yerindeki diger
finansal sirketlerle i¢ ice gecmis olan LTCM, sermaye yapisin-
daki kaldira¢ orani haddinden fazla yuksek olan bir serbest
fondu (hedge fon). LTCM, yatirimlariyla birlikte aldig: riskleri
cesitlendirme duizeyini gozunde fazla buyttmiis ve bu hatasinin
sonucunda, Rusya'nin kamu ve ozel sektor bor¢larini aniden
reddetmesiyle, yatinmcilar giivenli varliklarda siginacak yer ara-
digindan spekulatif menkul kiymetlerin degerinin dibe vurma-
sina neden oldugunda ¢ok kayb1 olmustu.

LTCM'nin iflas, riskli ahm sattmin buittin finansal sistemi
nasil tehlikeye atabileceginin bir 6rnegini gosteriyordu. Yine de,
tehlike cabucak kontrol altina alindigindan ve tiirev araclar ti-
careti tizerindeki bazi kontroller goniilla olarak (teminat talep
etmek gibi) baslauldigindan, belki de kontrol altina almanin
cok kolay olmadig daha buytik capta bir tekrar olasiligi gozards
edildi. Clinton Yonetiminin st dizey ekonomi yetkilileri, va-
deli islem sozlesmeleri gibi bazi1 eski turev araclari zaten dene-
tim altinda oldugundan, yeni turev araclar1 denetim altina
almak icin Emtia Vadeli Islemler Komisyonunun (Commodity
Futures Trading Commission) kadin baskani Brooksley Born
tarafindan sunulan teklifi reddetti. Hazine Bakanligimin o za-
manki Mistesar Yardimcisi Lawrence Summers Kongre'ye sun-
lar1 soyledi: “ bu turden anlasmalarin taraflari, kendilerini
sahtekarliktan ve karsi tarafin 6deme aczinden koruyabilecek ka-
biliyete fazlasiyla sahip gortinen cok tecrubeli finansal kurum-
lardir” (italik kisim benim vurgumdur). Bunun dogru olmadig
sonradan anlasildi.

LTCM'nin iflas1 baska bir bicimde de aydinlaticidir. Birkac
ay icinde, LTCM ve dunya capinda LTCM ile akdi iliskileri bu-

lunan sirketleri icine alan, goruntste istikrarli finansal ag, ne-
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redeyse kendisini yok edecek bir darbe aldi. Bu tam bir sturpriz
olmasa gerekti cunku birbiriyle iliskili bir finansal arac1 kurum-
lar sistemi dogas1 geregi istikrarsizdir. Kisa vadeli bor¢lanip
uzun vadeli kredi veren her sirket, bir mevduat kacisi riski al-
tndadir. Mevduat kacisi ve sonucunda firmanin iflasi, hem sir-
kete kredi verenler ve sirketten borc alanlar, hem de ic ice
gectikleri finasal sirketler tizerinde bir domino etkisi yapabilir.
Eger A, Bden bor¢ alip Cye bor¢ verirse ve C temerrude du-
serse, Cnin temerrude diismesinin A tizerindeki etkisinden
korkan B, verdigi borcu geri isteyebilir. Bu da Anin diger bor¢-
larinda, bu borc¢larin alacaklilarini da sirayla tehlikeye atarak
temerride diismesine neden olabilir. Oyleyse boyle risklerden
kacinmak icin bankalar kisa vade yerine uzun vadeli bor¢clanir-
lar diye dustintulebilir. Ancak o zaman da kredilerden daha az
kar ederlerdi. Kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli oranlardan
neredeyse her zaman daha dustk olur; kisa vadeli kredi verenin
riski daha az olur ¢ctiinkta hem parasi daha kisa vadeye baglanr,
hem de daha fazla likiditeye sahip olur — nakde ihtiyaci olursa,
verdigi kredinin geri 6denmesi icin uzun stre beklemek zo-
runda kalmayacaktir. Kisa vadeli kredilerin sagladig: ¢ikarlarin
bedelini daha dustik bir faiz oranini kabul ederek oder.

Kisa vadeli bor¢lanma ve uzun vadeli kredi verme, para ka-
zanmak icin ¢cok da saglam bir formul degildir; boyle olmamasi
da finansal araciligin yapisinda var olan riskliligin altin1 ¢iz-
mektedir. Bununla ilgili olarak eger uzun vadeli bir kredi tize-
rindeki yuksek faiz orani artan temerrit riskinin telafisi icinse,
bu gercek bir maliyettir. Kar etmek (ve diger masraflarn karsi-
lamak) icin bir banka, ya temerrtide diisme olasilig1 piyasa faiz
oraninin varsaydigindan daha az olan potansiyel borclanicila-
rin1 saptamak ya da riskini diger kredi verenlerden daha iyi ce-
sitlendirmek zorundadir. Ancak bankanin kisa vadeli ve uzun
vadeli faiz oranlarinin arbitrajindan elde ettigi karin ufak olmasi
muhtemeldir — kaldira¢ oranini kullanmadan. Bir bankanin 1
milyar dolar sermayesi oldugunu ama sadece 40 milyon dolar
ozsermayesi oldugunu farzedelim. Bankanin borclanma mali-
yeti ile sermayesini bor¢ vermesinden elde ettigi faiz (risk du-
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zenlemesinden sonra) arasindaki ortalama farki sadece yuzde
1 olsa bile, 1 milyar dolarin ytizde 1'i 10 milyon dolar eder ve
bu da, bunun ¢cogunun bor¢clanma maliyetine ek olarak is yap-
maktan kaynaklanan diger maliyetler tarafindan tuketilecek ol-
masina ragmen, ozsermayesi uzerinden yuzde 25 kazanca
donusur. Ancak kaldirac orani hem riski hem de kar1 arttirir ve
bankalarin finansal olarak birbirleriyle i¢ ice ge¢cmeleri nede-
niyle, birinin batmasi, zincirleme bir sekilde digerlerini de ba-
tirabilir. Eskiden, banka sermayesinin oncelikli olarak vadesiz
mevduatlardan saglandig1 zamanlarda, banka kaldira¢ oranz,
hala yuararlukte olan, bir bankanin bu mevduatlarin belirli bir
yuzdesine esit rezervler (nakit veya nakde esdeger) bulundurma
zorunluluguyla siirlanmisti. Ancak bu kosulun uygulandig:
mevduatlar artik bankalarin ana sermaye kaynag: degildir.

Rekabetin ve nihayetinde devlet denetimini kaldirmanin
(deregulation) banka guvenligi tizerindeki oldaricu etkisine
dikkat edin. Devlet denetiminin kalkmasi, diger sirketlerin ban-
kacilik hizmetleri icin hemen hemen benzer hizmet sunmasina
olanak vererek bankacilik sektortundeki rekabeti arttirdi. Artan
rekabet de bankalarin kredi vermek tizere bor¢landigi sermaye
icin odedigi faiz oranlar ile bor¢lanicilarindan talep ettigi faiz
oranlar1 arasindaki oram sikistirdi. Bu oran ne kadar daralirsa,
diger masraflarini karsilayacak ve sirket ortaklarina kazang sag-
layacak borclanma maliyetlerinden yeterli net geliri elde ede-
bilmek amaciyla bankalar o kadar daha fazla kaldira¢ oranina
ihtiyac duyarlar.

Ticaret bankalar1 eskiden kisa vadeli krediler vermeye agir-
lik verirlerdi, boylece karli is yapabilirlerdi ¢ctinku esas serma-
yeleri faizsiz vadesiz mevduatlardan olusurdu. Ancak devlet
denetiminin kaldirilmasi nedeniyle bankalar, otuz yillik ikamet
amach gayrimenkul ipotek kredileri gibi uzun yillar vadesi gel-
meyen krediler vermeye basladilar. Baska secenekleri yoktu.
Uzun vadeli kredi vermek zorundaydilar ¢ciinku bireyler ve sir-
ketler para piyasasi hesaplarina gecis yaptilar ve sirketler oto-
matik 6deme yontemini uyguluyordu, bu ytizden de bankalarin
istirak icin yatirdiklar1 sermaye paylar1 azaldi. Bu gelismeler
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bankalarin sermaye saglama maliyetlerini arttirdi ve onlar1 uzun
donemli kredi vererek daha ytiksek bir kazang pesinde kosmaya
sevk etti. (Yine de, bankalar otomatik hesaplardan da kazang
saglar; otomatik hesaplar, bankanin vadesiz mevduatlarinin bir
yuzdesi olan mevduat munzam karsiliklarini azaltir ve boylece
bankalarin daha fazla kredi vermelerine olanak saglar.) Diger
arac1 kurumlar ise duzenleyici kisitlamalar olmaksizin kisa va-
deli borclanip uzun vadeli kredi verebiliyorlardi; bankalar da
ayn1 hakka talip oldular ve buyiik olcude de elde ettiler.

“Domino etkisi” finansal bir agin ¢okusunii tanimlamak
icin kullanilan ¢cok dogru bir metafor degildir. Bir dominoya ya
dokunmazsiniz, ya da ona hafifce dokunup diger biitin domi-
nolar1 devirmesini saglarsiniz. LTCM'nin ve 2008’in sonbaha-
rinda diger pek cok finansal aract kurumun basina gelen sey,
Irving Fisher'in teknenin alabora olmasi ornegiyle aciklanan
(“kaos teorisi” kesfedilmeden once) kaos teorisinin etki alanina
uygundur. Kuctik bir rastlanti degiskeni olarak, bir kanonun
icinde otururken bir yana dogru yaslandigimzi disiantn. Bas-
langicta kano sadece o yana egilir ama yaslanmaya devam eder-
seniz, kano birdenbire alabora olacaktir. O ana kadar, bunun
olacagini tahmin etmek zordur ¢iinku kano dengede gibi gori-
nuyordur; gercekte ise hafif bir ilave giic uygulanmasina kars
hassas durumdadir. Cokisit hizlandiracak gercek kosullar: he-
saplamanin imkansiz olmas haric, ayni sey finansal sistem icin
de gecerlidir ve bu belirsizlik, cokusu belli bir dogrulukla tah-
min etmeyi imkansizlastirmaktadir. Dolayisiyla da risk yoneti-
minin sinirlamalarini.

Daha onceki bolumlerde soylediklerimi ¢cokea tekrarliyo-
rum ama bunu, Roubini'nin kredi sisteminin kirilganhgiyla il-
gili dile getirdigi endisenin, su iki seyde saglam bir sekilde
temellendigini elimden geldigi kadar acikliga kavusturmak
amaciyla yapmaktayim: finansal arac1 kurumlarin ekonomile-
rinde ve dustuk faiz oranlarn ile bankacilik sektoriinden devlet
denetiminin kaldirilmasinin (deregulation) potansiyel 6lumcul
kombinasyonunda. Bu da yeterli degilse, Times’da Roubini hak-
kinda o makale ¢ikmadan 6nce tahminlerinin cogu coktan
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dogru cikmisti bile, ama yine de gozardi edilmisti. Eylul
2008’de en buyiik dokuz kuka ¢cokmeye baslayana kadar, krizin
boyutu hitkumete, is diunyasina ve pek cok ekonomiste ve hatta
finansal iktisat ve makroiktisatta uzman olanlara bile buytuk 6l-
cude gorunmez geliyordu. Bernanke, konut balonu patladiktan
sonra hizlanan ipotekli kredi temerrutlerinin finansal sisteme
ya da daha kapsamli olarak reel ekonomiye kadar yayilmasinin
ihtimali olmadigini iddia etmisti. May1is 2007’de 6rnegin, soyle
demisti: “Gercekten, kredi degerliligi dustk konut kredisi pi-
yasasindaki (subprime market) sorunlardan bankalara ya da ta-
sarruf kuruluslarina dogru daha kapsaml bir sekilde yayilma
oldugunu géormemekteyiz.” Oysa o zamana kadar pek cok
banka ve tasarruf kurulusu 6deme aczine dusmiistii. Subat
2008'de ipotege dayali menkul kiymetlere asir1 derecede yatirim
yapmis olan daha kucuk bolgesel bankalara atifta bulunarak
soyle dedi Bernanke: “Birkac¢ iflas bekliyorum,” ama “buytuk
bankalar arasinda, sermaye orani saglamligini koruyor ve
buytk, bankacilik sistemimizin ¢ok énemli bir bolumtinu olus-
turan uluslararasi anlamda aktif olan bankalar arasinda bu tar-
den ciddi problemler yasanacagini tahmin etmiyorum.” Ertesi
ay Bear Stearns iflas etti.

Eylal ayinda, Bernanke ve Paulson, ki Amerikan ekonomi
politikasina komuta etmekte aralarinda bir fark yoktur, Lehman
Brothers'in iflas etmesine izin verdiler. Gortinen o ki, iflasin so-
nuclariin — dinya capinda banka kredilerinin ciddi bir sekilde
kisitlanarak tedavuldeki para miktarinin denetlenmesi, yani
kredilerin donmas: ve hisse senedi degerlerinin alttist olmasi —
farkinda degillerdi. Lehman Brothers'n iflasindan 6nce bir dur-
gunluk yasandig bile kesin degildi; iflas ettikten sonra, bir bu-
nalim yasanacagi muhtemeldi. Buna ragmen, Ekim ayinda
Bernanke ve Paulson hala bankacilik endustrisindeki problemin
bir 6deme aczi, yani iflas degil de, bir likidite problemi oldu-
gunda 1srar ediyorlardi. Kasim ayinin sonuna kadar Merkez
Bankasi ekonomik bunalim kosullariyla orantili bir kredi prog-
ram1 yapmadi. O zamana kadar da — eger 2008’in sonbaharinda
girisilen kurtarma harekatlar1 o zamanlar, Bear Stearns’in iflas
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sirasinda yapilsayd alti ay oncesinde onlenebilecek — bir eko-
nomik bunalim kacinilmaz oldu ¢tinkii bankalarin iflastan kur-
tarilmasi, bunun aciklandigi gun yuararluge konmaz. Ciddi bir
ekonomik daralma beklentisine uyum saglamaya baslayan ture-
tici ve tiketiciler kurtarma yapilacaginin aciklandigy dakika ter-
sine donemez cunku bunun ne zaman, hangi kosullar ve
sonuclarla gerceklestirilecegini bilmiyor olurlar. Hala da bilmi-
yorlar.

Peki, uyarilar ve uyari isaretleri cok gec olmadan once, eger
bir inanmamazlik s6z konusu idiyse, en azindan arastirilmak
yerine nicin gozardi edildi? Bunda 6nyargilarin, yani yerlesmis
fikirlerin rolit oldu. Belirsizlik kosullarinda hareket tarzini bir
dereceye kadar teorik onyargilara, diinya gorasine, ideolojiye
dayandirmak cok caziptir, hatta kars1 konulmazdir. Gercekten
de, tabula rasa” olmak mantiksiz olurdu; ¢unki bu yararh bil-
giyi de 1skartaya cikartmak anlamina gelirdi. Ancak gecmis ya-
santilarla olusturulan onyargilar, insani yeni zorluklara tepki
vermekten alikoyabilir. Eger huktuimet yetkilileri ve cok fazla
guvendikleri ekonomistler piyasalarin direncine daha az giiven-
mis olsalardi, piyasa basarisizhiginin uyar isaretleri nedeniyle
konut ve finansal piyasalar1 arastirmis olurlardi. Ancak ekono-
mistlerin cogu ve Cumhuriyetci Baskanlar tarafindan goreve ge-
tirilme egilimi icinde olan yetkililer, rekabet piyasalarinin genel
olarak kendi kendini dengeledigini 6greten serbest piyasa ideo-
lojisine asir1 derecede yatirim yapmislardi. Bu yetkililer ve tav-
siyelerine basvurduklari ekonomistler, ekonomiyi 6nceden
kestirilemeyen tuhaf nobetlere maruz kalan bir tur sarali olarak
diissinmekten hoslanmazlar.

Sadece Cumbhuriyetci yetkililer ve onlara akil veren ekono-
mistler de degil. Baska bir yerde Baskan Clinton'un Reagan dev-
riminin destekcisi oldugunu ifade etmistim. Ekonomi
politikalari, bir muhafazakar olan Alan Greenspan ve bir orta-
yolcu olan Lawrence Summers ile birlikte Robert Rubin gibi,
Wall Street’in su anda ad1 kottiye cikmus ileri gelen sahsiyetleri

“ ¢.n. (Felsefede) “bos bir levha” (yeni dogan cocugun hicbir ényarg: ta-
simayan beyni) anlaminda.
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tarafindan yonlendiriliyordu. Devlet denetiminin kaldirilmas:
(deregulation) ve ozellestirme ile edinilen pek cok olumlu tec-
ribe ve ekonomik ozgurltkleri azaltan pek cok tlkenin basa-
risizlik hikayesi ile birlikte komtinizmin ¢cokustnu takiben pek
cok ekonomik basar1 hikayesi bu inanc sistemini destekledi ve
onu cift tarafh hale getirdi. Bu inang sistemi, finansal piyasalar
durumundaki gibi, iyi bir kanit olmaksizin finansal sistemin
krizlere kars1 direncini arttirdigina inanilan yeni finansal arac-
larin gelistirilmesiyle de desteklendi.

Karar verme siirecinde 6nyargilarin roltni sistemli bir hale
getiren Bayesci karar kurami, bir karara etkisi olan kanit zay1f
oldugunda, onceki inanislarin karar vericinin yeni bir duruma
tepkisini etkileyecegini 6gretir — ve etkilemelidir de, ama on-
yargilarin gercege dayandirilmasi kaydiyla. Onyargilarin yararh
bilgiyi kullanmaktan alikoyacagini soyledim. Ancak politik bir
ideolojiden uzak onyargilar, mantikli olmayan faktorler tarafin-
dan da bicimlendirilir; 6rnegin, mizac, kisisel ve ailevi gecmis,
belli basli yasam deneyimleri, dini inanclar ve etnik koken. Bu
faktorlerin isadamlar tizerindeki roli sinirhidir ctinkut rekabet
ideolojiye dayanan ticari kararlar cezalandirir. Politik ve aka-
demik cevre de rekabetcidir ama uygulayicilar isin sonunda
sert cezalandirmayla kars: karsiya kalmazlar.

Dikkatleri uyar1 ve uyar1 isaretlerinden saptiran ikinci bir
faktor, is dunyasinin liderleri ve hukumetteki muttefikleri tize-
rinde uyandiracag: siddetli muhalefeti bir kenara birakirsak,
uyarildiginiz riskleri azaltmak icin harekete gecmenin pahaliya
mal olmasiydi. Merkez Bankasi faiz oranlarinin artmasina mey-
dan vermis olsaydi, bu, konut balonunun patlamasini hizlan-
diracakti — bu durumda, bunun bir balon oldugundan hi¢ kimse
emin olamayacagindan, Kongre ve Yonetim, konut degerlerinin
dustistiinden ve temerriit ve hacizlerin arusindan sorumlu tu-
tulacakti.

Merkez Bankasi fiyat istikrarini saglamak ve durgunluklar
onlemek ya da hafifletmek icin faiz oranlarini ayarladig siirece
— enflasyon tehditi oldugunda ekonomik etkinligi yatistirmak
icin faiz oranlarim arttirmak ve durgunluk tehditi oldugunda
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da ekonomik etkinligi canlandirmak icin faiz oranlarini disir-
mek — , faaliyetleri bir dereceye kadar tartisilmazdir ve buna
bagl olarak politik bagimsizlig1 da tartisilmazdir. Buna ek ola-
rak, konut fiyatlan firladiginda banka kredilerini kismak yo-
luyla varlik balonlarini hafifce delmeye calisirsa, politik
dusmanliklar arttirir. Balondan ¢ikar saglayanlar, balonun var-
ligin1 inkar ederlerdi ve bazen hakl da olurlardi, eger haksiz-
larsa ama balon da asir1 sismeden once delinirse, balonun var
oldugu anlasildiktan sonra bile ispati cok zor olurdu. Dolayi-
styla Merkez Bankas1 2005 yilinda balonu delemedigi icin cok
fazla elestirilmemelidir, tipki 1990’larin sonlarindaki, internet
piyasasi (dotcom balonu) balonunu delemedigi icin elestirilme-
mesi gerektigi gibi. Cunka bunu bor¢lanilmis parayla hisse se-
nedi alimi icin kredili islem kosullarimi arttirarak yapmis
olabilirdi. Merkez Bankasi'nin sert elestiriyi hak eden davranist
Bear Stearns’in Mart 2008'deki iflas1 ile Eylul ayindaki vahim
iflaslar1 arasinda gecen sturede pasif kalmasi ve Lehman Brot-
hers'in iflasin1 (bundan Merkez Bankas1 ve Hazine Bakanligr'yla
ortaklasa sorumludur) engelleyememesidir.

Vurgulamak istedigim nokta, olayin olma olasilig1 bilinme-
dikce kot bir seyin olmasini onlediginiz icin 6vgu almanin, as-
linda elestiriden kacinmanin ¢ok zor oldugudur. Meydana
gelmesi olasilik dis1 bir sey meydana gelmezse (ve, “olasilik
dist’nmin tanimi geregi genellikle olmayacaktir) bundan hic
kimse etkilenmez. Ancak insanlar nasil olsa muhtemelen olma-
yacak bir seyin engellenmesinden kaynaklanan maliyetlerden
kotu yonde etkilenir.

Kotuluk habercilerinden daha da nefret edilir ¢iinku onla-
rin uyarilarina karsilik olarak harekete gecmek genellikle ya-
pilmayan bir seydir. Eger kehanette bulunulan felaket meydana
gelirse, uyarilara cevaben harekete gecebilecek olup gecmeyen
kisiler, bildiklere seye dayanarak itidalleri dogru bir karar olsa
da, bu felaketten sorumlu tutulurlar.

Esas itibariyle buttin uyarilar erkendir cunki uyarisi yapi-
lan olayin zamaninin degistirilemez bir bicimde belirsiz olmas1
muhtemeldir. Hi¢ kimse — Nouriel Roubini bile — balonun pat-
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layacag1 guntu ya da haftayi, ay1 ya da yili tahmin edemezdi.
(Ekonomist'in 2002 yilinda kurt masah anlattigini, dort y1l sonra
kurt kapida belirene kadar da bunu yapmaya devam ettigini ha-
tirlayalim.) Ayrica, eger gerceklesecegi bilinmeyen bir olasiliksa,
bir olasiligin gerceklesmesini onlemek icin 6nlemlerin ikna
edici bir maliyet—fayda analizini yapmak imkansizdir. O olasilig
azaltmaya ayrilacak paranin ne kadar olacagina karar vermek
amactyla felaketin maliyetinin meydana gelecek olasilikla he-
saplanmasi (carpilmasi) gerekir. Su an yasadigimiz gibi bir fi-
nansal krizin olasihigin hi¢ kimse hesaplayamazdi.

Olumsuz bir gelismenin olasilig1 bilinse ve bu kiicuk bir
olasilik olmasa bile, meydana geldigi taktirde olayin maliyetinin
cok buyiik olmasi ihtimal dahilinde degilse, olayin olmasini en-
gellemeye calismak yarar saglamayabilir. Konut balonunun pat-
lamasinin finansal piyasalar tizerine kurulu bir durgunlukla
sonuclanacaginin tahmin edilmesi gerekirdi ¢tnki bankalar
riskli konut kredilerine asir1 derecede yatirnm yapmislardi.
Ancak durgunluk bir felaket degildir. Bunalim ise bir felakettir
ama bir ekonomik bunalim, konut balonunun, riskli krediler
ve riskli tasarruflarin pek mumkiin olmayan bir sonucu olabi-
lirdi. Bu durumlar durgunlugu ifade ederdi etmesine ama eko-
nomik durgunlugu tulkenin su anda yasadigr ekonomik
bunalima donusturmek, ilave kosullar1 gerektirebilirdi: 6rnegin,
baskanlik secimindeki heyecanin doruga ulastig1 ve yeni bas-
kanin secimi ve goreve baslama toreni arasindaki iki bucuk
aylik bir bosluk sirasinda akut hale geldigi asamada bir finansal
krizin patlamasi gibi. Diger felaketler, topal 6rdek bir Kongre
ve ekonomik sorunlar1 halletmeye ilgisiz ya da yetersiz, hatira-
larina dalmay1, emekliligini planlamay1, mirasini cilalamay1 ve
yurt disina seyahat etmeyi tilkeyi yonetmeye ve ytzyilin son t¢
ceyregindeki en buytuk ekonomik krize huktumet mudahalesini
halka aciklamaya tercih eder gibi gortunen topal 6rdek bir Bas-
kan’d1. Yine de diger felaketler, hukimet yetkilileri tarafindan
krize verilen ikircikli, alelacele yapilmis ve anlasilmasi zor
(buna ragmen nihayetinde agresif) bir yanitt1; kredi arz1 daral-
mastyla alevlenen benzin fiyatlarindaki ani ytikselmenin gecik-
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mis bir sonucu olarak otomobil endustrisinin buyik kisminin
ani ¢okusii (tiim arabalarin tgcte ikisi krediyle satin alinir); eko-
nomik krizin ge¢mis Stkran Gunt (27 Kasim) ytuzinden zaten
asgariye indirilmis Noel alisverisi mevsimi sirasinda derinles-
mesi durumu daha da beter etti. Noel alisverisi yapacaklari cek-
mekten umitsiz ve mal stokunun yigilmasini istemeyen
perakende saticilar benzeri goralmemis indirimler sundular.
Bazen normal fiyatinin tcte ikisine varan bu indirimler aslina
bakilirsa Noel’den sonra artti. (Indirimlerin en dramatigi — bir
otomobil fiyatina iki otomobil — tam ytuizde elli indirimdi.) Bu
indirimler genel tuketici fiyat seviyesini dusurdugunden, def-
lasyon — en ugursuz ekonomik bunalim olgusu — korkulara
neden oldu.

Ekonomik bunalim dostu pek cok faktorun tam da ekono-
mik cokus hizlanirken bir noktada birlesme olasiligi oldukca
dusiik olmaliydi. Ancak Eylil ayinda siddetli bir durgunluk ola-
siligr hukumetin riskin gerceklesmesini engellemeye calismak
icin masrafh cabalar1 tstlenmesini saglayacak kadar ytiksekti.
Buna ragmen, yetkililer hala tereddiit ediyordu. Tereddut edi-
yorlard: ctinki krize sasirmislard ve krizin tstesinden gelecek
hicbir acil durum planlar1 yoktu. Bunalimin icinde olumsuz bir
dontut yer aldigindan, finansal bir krize yanit olarak kararsiz
kalmak ozellikle maliyetlidir. Talebin dusmesi, isten ¢ikarilma-
lar, talebin daha da dusmesi, daha fazla isten ¢ikarilmalar ve
benzeri durumlarin sarmali bir kez baslad1 mi, kendi kendisiyle
beslenir; disaridan bir besin kaynag1 istemez — ekonomiye daha
da fazla bir sok yaratmaz.

Bir ekonomik bunalimi 6nceden tahmin edememenin diger
bir nedeni, Becker—Posner blogunun sezgileri kuvvetli bir oku-
yucusu olan jamison Davies tarafindan ortaya atildi. Okuyucu-
muz bize, Roberta Wohlstetter'in Pearl Harbor’a Japon
saldirisinin bir surpriz yaratmasinin nedeninin, sinyal-parazit
oraninin — asilsiz ve yaniltict olan bilgi miktariyla ilgili olarak
alinan yararh bilginin miktar1 — cok dustuk olmasindan kaynak-
landig1 iddiasinin 6nemini hatirlatti. Gelen bilgi akisinda ger-
cekten istihbari olanlarla yalnizca parazit olanlar ayirt etmek
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fazlasiyla zordur. Davies sunu belirtiyor: “eger dogru uyar1 ve-
rirseniz ve bu uyariya karsilik harekete gecerseniz, saldirt muh-
temelen gerceklesmeyecektir (yani, eger ABD, Japonya'nin Pearl
Harbor’a saldirmak tizere oldugunu bilse, savunma hazirhikla-
rimiz Japonlarin isin sonunu getirmelerini engellerdi). Bu da
basarili uyarilarin onemsenmedigi anlamina gelir ctinki felaket
asla giin 1s1¢1na ¢tkmaz. Bu da, ciddi problemleri engelleyebil-
mis olsalar bile, yararsiz olarak algilandiklar icin, erken uyar1
sistemlerini zayiflatma egilimi gosterir.” Davies ekliyor: “bunun
ekonomik alanda benzeri regulasyondur, yani denetim ve du-
zenlemedir. Denetim ve dizenlemeler gereksiz gorulap yuruar-
likten kaldirilirlar ¢ctinkt ortada krizler yoktur ama politika
ureticileri, krizlerin denetim ve duzenlemeler sayesinde kesin
olarak meydana gelmemis olabilecegini goremediler.”

Pearl Harbor’a saldirilmasina ve Eylul 2008’de vuran finan-
sal krize zemin hazirlamakta oldugu gibi, uzman arastirmaci-
larin cogu ekonomik manzaranin, Roubini ve diger “kotuluk
habercilerinin”, “yaygaracilarin”, “mutsuzlarin” ve “felaket tel-
lallarinin” (bir felaket hakkinda uyarida bulunan biri icin kul-
lanilan tarafsiz bir ifadenin yer almadigina dikkat edin) iddia
ettigi kadar berbat oldugu fikrine katilmadilar. Bahsettigim tim
bu nedenlerden dolay1, pek ¢ok insanin, hatta pek ¢cok uzmanin
felaket habercileri tarafindan ikna edilmesi mtumkun olmadi.
Ancak 2005 yilinin baslangicinda bu insanlar tarafindan muh-
temel ekonomik bir felaketin uyar sinyallerine karsi uyarilan
htukumetin konuyu derinlemesine incelemek tizere cetin ola-
naklarini harekete gecirmemesi affedilemez bir durumdur.

Bunun aciklamasi genis capli ekonomik riskle ilgili bir bilgi
toplama ve inceleme sisteminin (piyasanin kendisinden ziyade)
olmamasidir belki de. Bu sistem, Merkez Bankas1 ve Hazine Ba-
kanligrnin yaratabilecegi ve eger finansal bir kriz vurduktan
sonra bile, sadece faiz oranlarim diistirerek baska bir bunalimin
iyi kotu caba harcanmadan onlenebileceginden bu kadar emin
olmamus olsalardi, bityiik olasilikla da yaratmis olacag bir sis-
temdir.

ABD ve kuresel finans sistemlerinin sallantida oldugu hak-
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kindaki ufak bilgi kirintilar1, bankalarin calisanlari, diger finan-
sal kurumlar ve duzenleyici kuruluslar arasinda ve akademis-
yen iktisatcilar, finansal danismanlar, hesap uzmanlari, sigorta
uzmanlari, derecelendirme kuruluslar, ipotek komisyonculari,
emlak komisyoncular: ve is hayati gazetecileri arasinda genis
olctde yayildi. CIA'nin bilgi toplayip inceleyecek — dagilmis
parcalardan anlasilabilir bir mozaik ¢ikaracak — finansal bir
mevkidasi olmadi. Daha dogrusu, hicbir devlet dairesi bu gorevi
ustlenmedi; Merkez bankasi, Hazine Bakanligi, ya da hatta Bas-
kan'm Ekonomi Danismanligi Kurulu bile bu gorevi tistlenebi-
lecek olmalarina ragmen bunu yapmadilar. Ilgili bilginin cogu
kisiye 6zeldi ve bu ytizden de gazeteci ve akademisyenlerden
gizleniyordu. Yatirim bankalari, serbest fonlar (hedge fonlar)
ipotek diizenleyen kurumlar ve diger finansal sirketler, rakip-
lere yarar1 dokunabilecek sirket stratejileri hakkindaki bilgileri
gizler ve yasalarin izin verdigi kadariyla (bazen izin verdiginden
de daha fazla) sirketin gelecekteki beklentileri hakkindaki
aleyhte bilgiyi ifsa etmekten kacinirlar. Hatta duzenleyici ku-
ruluslar bile zafer kabilinden bir kuralsizlastirma (deregulation)
doneminde uygun oldugu dustunilen yetkilerindeki kisitlama-
lar ytiztinden finansal sistem hakkindaki son derece 6nemli bil-
gilere erismekten yoksundu. Yeni turev araclar duzenleyecek
bir otoriteden yoksun olan finansal diizenleyiciler, finansal sis-
temin ne kadar riskli hale geldigini gozler 6ntune serebilecek
bilginin ifsasina zorlayamadilar. Kredi temerrut takaslarindaki
piyasa zirvesindeyken ABD menkul kiymetler borsasinin tama-
mindan daha buyuktu (takaslar buyuk 6lcude denge meydana
getirdiginden, bu yaniltic1 olsa bile — eger sigortalanmis bir olay
meydana gelirse, ihraccinin sorumlulugu ve satin alanin 6deme
talebi hakk: feshedilmelidir, ikinci bolumdeki A-B 6rnegimde
oldugu gibi). Ayrica, geleneksel sigorta sirketlerinin aksine, ta-
kaslarin duzenleyicilerinin yeterli (ya da o olay icin) rezerv bu-
lundurmalar kanunen gerekli degildi, takas alicilarini sigortasiz
birakarak AIG’i cokerten turden bir mevduat kacisina karsi ko-
runma yoktu. Konut finansmani duzenlendi ama bankalar1 da-
zenleyenlerden farkli kurumlar tarafindan; serbest fonlar ise
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hemen hemen hic denetlenip diizenlenmedi.

Sirketler stratejileri, riskleri, vs. hakkinda acik sozli dav-
ranmazlarsa, yatirnmcilarin en kotasune hitkmedecegini ve bu
yuzden de bu rekabetin, sirketten bilginin, kolej notlarini bas-
vurduklar1 hukuk fakultelerine aciklamaya strekli olarak riza
gosteren (r1za gostermemeye yasalarca izin verilmesine ragmen)
hukuk fakultesine basvuranlarla hemen hemen ayni yolla, ka-
muya actklanmasina mecbur edecegini dustnebilirsiniz. Ancak
bir sirketin kot haberleri gizledigine dair bilgi vermesinden
sirketin ketum oldugu sonucunu ¢ikaramazsiniz; sirket sadece
sezgilerini, stratejilerini ve ticari sirlarini rakiplerinden gizliyor
olabilir.

Bu cozumleme, kafa karistiric1 bir gercegi aciklamaya yar-
dim ediyor: konut balonu 2005 yilinda hava ka¢irmaya basla-
masina ragmen, hitkimetin bankacilik endistrisinin mithis bir
mali sikint1 i¢cinde oldugunu 2008 yili sonbaharina kadar fark
etmedigi gercegini. Balonun sona ermesi ile bu balonun banka-
larin ipotege dayali menkul kiymetleri tzerindeki etkilerinin
sonuclarinin fark edilmesi arasinda epeyce bir gecikme oldugu
kesindi. Konut fiyatlarinin dustusunu takip eden bir dengeyi
bulma durumu, duasen fiyatlar temerrutlere neden oluncaya
kadar kredi verenleri etkilemez. Ancak piyasa, cok iyi cesitlen-
dirilmis olmalarina ragmen temerritlerin menkul kiymetlerin
sahiplerine beklendiginden daha az gelir getirecek ve hatta ana
paray1 da tehlikeye atacak bir duzeye ulasacagini sezer sezmez,
dusen konut fiyatlar: ipotege dayali menkul kiymetlerin dege-
rini dustrecektir. Hatta bankerler bile finansal durumlarimin
vahim hale geldigini kabul etmeye isteksiz olacaklardir ¢tinku
bunu kabul etmenin bankada bir mevduat kacisina — Mart
2008’de Bear Stearns’i batiran tirden bir seye — neden olacag
korkusunu yasayacaklardir. Sigortali mudiler bile bankanin ba-
tabilecegini dustnuyorlarsa mevduatlarim cekebilirler ctinku
Federal Mevduat Sigortas1 Kurumu (Federal Deposit Insurance
Corporation) tarafindan kendilerine yapilacak 6demelerde bir
gecikme olacagindan endise duyarlar. Bankalara kredi verenle-
rin hepsi de timuyle sigorta edilmemislerdir ¢tinkit son zaman-
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lara kadar federal mevduat sigortasinda tst sinirlar vardi; para
piyasas1 fonundaki bir hesap gibi banka dis1 ¢ek hesaplar hic
sigorta edilmiyordu. (Artik ediliyorlar ve mevduat sigortasi ast
siir1 kaldirnlmistir.)

Baz1 yatirimcilar, konut balonunun patlamasinin ipotege
dayali menkul kiymetler tizerindeki etkisini 6nceden tahmin
etti ve dusuk faizli ipotege dayali menkul kiymetleri aciga sata-
rak milyarlar kazandi. Ancak piyasay1 ve hiitkumeti bankalarin
zayifligina karsi uyaracak yeterince ac¢iga satis yoktu. Bunun ne-
deni kismen, daha once belirtildigi gibi, aciga satisin riskli bir
yatirim stratejisi olmasidir. A¢iga satis yapanlar toy ise buyik
kaybederler; konut balonunun suresi ytizinden bu durumda
olanlar coktu.
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5

Hukiimet Harekete Geciyor

HUKUMET'in krize verdigi yanit dort evreden gecti, be-
sinci evre de, bu yazinin yazildig: siralarda Kongre’'de yol ka-
tetmektedir. Ilk tc¢ evre birlikte “kurtarma paketini”
olusturuyor; dorduncu evreye (ki kurtarma paketi ile es zamanh
olarak yurumektedir) “gevsek para politikas1” diyecegim; ve be-
sinci evre, uygulamaya gectiginde, “ekonomik canlandirma pa-
keti” olacak. Kuciik ve etkili olamayan bir canlandirma paketi
zaten denenmisti; 2008 baslarinda Kongre 168 milyar dolarlik
vergi iadesi dagitimina gitmisti. Miktar, harcamay1 tesvik et-
mede onemli bir etki yaratamayacak kadar kucukti. Bu uygu-
lama, Baytk Bunalim zamaninda Roosevelt goreve gelmeden
once Hoover'in aldigy, yetersiz kalan onlemleri hatirlatiyordu.

Ipotekli kredi kurtarma plan1 (mortgage relief) ve finans
endustrisine iliskin dizenlemelerin kapsamli bir reformdan
gecmesi, halen gindemde olan konulardir. Birinci gindem
maddesini bu bélimiin sonunda, ikincisini kisaca 10. Bolumde
ele alacagim; ikincisi ile ilgili burada su kadarini soyleyeyim ki,
finans endustrisini bir mali krizin ortasinda yeniden diizenle-
meye kalkismak, hikkiimetin boyundan buiytik bir ise giriserek
riskli bir gorev istlenmesi anlamina gelir.

Huktmetin kurtarma operasyonu, kurtarma paketi (700
milyar dolarlik Sorunlu Varliklar1 Kurtarma Programi) ve gev-
sek para politikasi ile basladi1. Kurtarma paketi baslarda, huku-
metin bankacilik endustrisindeki tim “sorunlu” varhklar: —
bilhassa, emlak balonunun patlamasiyla birlikte degerleri be-
lirlenemez hale gelen ipotege dayali menkul kiymetleri — satin
alacag1 seklinde algilandi. Onerme suydu; bankalar bor¢larini
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odeyebilecek gucteydi, ancak sorunlu varliklarinin piyasasi
donmustu ve bankalarin kredi vermekten korkma sebepleri, 6z-
kaynak desteklerinin ne kadar buytik oldugunu bilmemeleriydi.
Bankalara 6deme guiclerini geri kazanmalarina yetecek kadar
sermaye verildikten sonra bile, baz1 varliklarinin degerine ilis-
kin belirsizligin onlar kredi vermekten alikoymaya devam et-
mesi nedeniyle onerme, o zaman da ve halen mumkun
olmasina ragmen, bildigimiz tizere yanhs cikt1.

Ikinci kurtarma hamlesinde hukumet, 6deme guclerini
desteklemek ve karsiliginda da imtiyazl hisse senedi almak su-
retiyle, dogrudan en buyuk bankalara yatirim yapti ve sonra da,
Kongrenin bilingsizce yaptig: kiskirtmalar ile, bankalarin yeni
sermayelerini kredi vermek icin kullanmak yerine biriktirdik-
lerinden sikayet etti. Ancak tabii ki, 6deme aczine dismiislerse
ya da boyle bir durum ihtimal dahilindeyse, bankalarin, buyik
olcekli bir bicimde kredi vermeye baslamadan once, ozellikle
de bir kriz ortaminda kredi vermek, ekonomik canlilhik orta-
minda kredi vermekten cok daha riskli oldugu icin, oncelikle
ozkaynak desteklerini buyttmeleri gerekiyordu. Bankalar, var-
lik fiyatlarinin dustiste olacagini ve en iyisinin simdi para bi-
riktirip daha sonra yatirnm yapmak oldugunu da dusanmus
olabilirler (deflasyon mantig1); ancak bu da zor bir karardi. Ki-
sacasl, hukumetin bankalara yatirirm yapmasi mantikli bir
onlem ise de — ekonomide 6deme giictine sahip bankalara ihti-
yac vardir ve bankalarin 6deme guiclerini garanti altina almak
icin gereksinim duyduklar1 sermayeyi yalnizca hukumet vere-
bilirdi — banka kredilerinde kisa vadede buyuk gelismeler ya-
ratilmasi pek mumkun degildi.

Yatirim bicimi sorgulanabilirdi. Imtiyazli hisse senedi, is-
minin aksine, belli bir vade tarihi konmadig icin kurumun geri
odeme konusunda bir ¢agr1 yapilacagina dair kaygilanmasina
gerek olmamasina ragmen, 6zsermaye islevi gormekten ziyade
borctur. Imtiyazl hisse senedi karsiliginda yapilan yatirim, hu-
kumetten para alan bankalarin borclarinin 6zsermayelerine
veya toplam sermayelerine oranini artirdi; bu durum, (bir vade
tarihi sz konusu olmadig icin risk olusturmamasina ragmen)
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bankalarin adi hisse senetlerini, aksi olsaydi olabileceginden
daha istikrarsiz hale getirdi ve bu da 6zel yatirimlarin 6ninde
bir engel teskil etti. Alternatif olarak, hiktmet bankalara 6z-
sermaye katkisinda bulunabilirdi, ancak bu, hukimeti salt bir
kredi saglayicis1 olmaktan cikarip, bankalarin sahibi ya da ortag:
haline getirirdi; oysa hitkimetin ticari toplumun merkezi sinir
sisteminin icine bu kadar fazla katilmasi konusunda dogal bir
endise bulunmaktadir. Gercekten de, bankalarin piyasa degeri
cok dusmis oldugundan, hukiimetin yapacag: her turla bayuk
ozsermaye katkisi, htiktimeti yardim ettigi bankalarin cogunun
uzerinde hakim hissedar1 konumuna getirirdi. Huktmetin ban-
kacilik endustrisinin hakimi haline gelmesinin boyutu s6z ko-
nusu oldugunda, 1980’lerin sonlarinda hukimetin iflas etmis
yuzlerce tasarruf ve kredi kurumunu devralmasinin bir ornegi
daha yoktur. Bu kurumlar, tlkenin kredi sisteminin cevresel bi-
rimleriydiler, ayn1 zamanda, iflasin esiginde sendelemenin ote-
sinde, tamamen iflas etmis durumdaydilar ve hitkimet sadece
parcalarn toplayip birlestirerek onlar1 yeniden eski durumlarina
getirdi.

Hukiimet, bankalarin tiim “sorunlu” menkullestirilmis
bor¢larini satin alip hepsini bir “sorunlu bor¢ bankasi”na
koyma karar1 almanin esiginde gibi gortintyor. Bununla, bas-
langictaki satinalma plani — bankaya nakit aktarimi olsun diye
vazgecilen plan — arasindaki fark, “sorunlu bor¢ bankasi”nin
(diger bir deyisle Hazine Bakanligi'nin), belirli bankalardan be-
lirli satin almalar yapmasindan ziyade, tiim bankalarin tiim so-
runlu menkul kiymetlerini (ve batik krediler dahil diger
sorunlu varliklarini) satin alacak olmasidir. Boylece, bankalarin
bilancolar: temiz olacaktir ve hem yonetim, hem de gelecekte
yatirim yapacak veya kredi alacak olanlar her bir bankanin ne
kadar givenilir oldugunu bilecektir. Ayn1 zamanda, kurtarma
paketi kapsaminda ortaya konan paranin, talip bankalar ara-
sinda dagitimi hususunda iltimas gecilmesine iliskin endiseler
giderilmis olacaktir.

Hukimet, bankalarin “sorunlu” varliklarinin degerini he-
saplama sorununu, onlar1 bankalarin defterlerinde gosterildigi
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gibi, dusuralmus piyasa degerleri tizerinden satin alarak (“pi-
yasalara gore degerleme”) ve eger degerleri dusuriulmemisse,
onlar1 satin almak yerine giivence altina alarak ¢ozmeye calisa-
bilir. Yine de ortada bir sorun olur — ortada bir piyasa yoksa, bir
piyasa degeri bicmek ne kadar gercekei olabilir? — ancak bas-
langictaki planda sunulan, sorunlu varliklari ihaleyle satma gibi
uygulanamayacak bir oneriden bir adim oteye gecen bir gelis-
medir bu. Yine de, maliyet cok buytik olacaktir ve ongoruldugu
gibi, hukimetin bankalar1 “kamulastirmasiyla” — yani bankalara
el koymasiyla — ne deger bicme ne de maliyet sorununun 6niine
gecilebilecektir, cinku banka sahiplerine adil tazminat 6demesi
gerekecektir. Bunun yerine, tipki tasarruf ve kredi kurumlarinin
cokusinde oldugu gibi, bankalarin iflas etmesine izin verip,
sonra parcalar1 toplayip birlestirebilir, ancak bu da ¢ok kolay
bir is olmayacaktir. Boyle bir durumda, bircok banka, iflas bay-
ragini cekmeyip ekonomik ve denetim ve duzenlemeye iliskin
tablo netlesene kadar, elindeki nakdi saklayarak pozisyonunu
korumaya calisacaktir.

Bu noktada kisa bir stureligine hitkimetin bunalima verdigi
yanitin dordiincu evresi olan “gevsek para politikasi”na gecis
yapacagim, cinku bu evre ikincisiyle yakindan alakali. 2008
Kasim’inin son haftasinda Merkez Bankasi, 6zel sektor borcu-
nun 800 milyar dolarinmi satin alacagin1 duyurdu. Ik kurtarma
paketinin amacinin aksine buradaki amag, endustrinin elinde
bulunan donmus varliklarin degerine iliskin belirsizligi ortadan
kaldirarak bankacilik endistrisine yeniden likidite kazandir-
mak degil, borclanmay1 canlandirmak ve boylece kisisel tike-
tim harcamalarindaki ve dolayisiyla tiretimdeki dustist tersine
cevirmek icin tedavildeki para miktarini artirmakti. Ancak
kredi alma ve kredi verme istahi, yalnizca ekonomideki para
miktarina degil ayn1 zamanda, ekonomik bunalim zamanla-
rinda yuksek olan temerrut riskine de iliskin bir islevdir. Bu,
borclanmay riskli hale getirir (isinizi kaybederseniz kredinizi
geri 6deyemeyebilirsiniz), 6deme guclerine iliskin kendi sorun-
lar1 olan bankalar1 da cok yiiksek faiz oranl krediler hari¢ kredi
verme hususunda isteksiz kilar ve faiz oran1 ne kadar yiksek
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olursa borclunun krediyi geri 6deyebilme olasilig1 da o kadar
dusiik olur.

Ucitincti kurtarma hamlesi, 2008 Aralik ayinda, General
Motors ve Chrysler’a, iflas etmelerinin ontine ge¢cmek ya da en
azindan iflaslarini geciktirmek icin federal kredi verilmesi oldu.
Sunu iyi anlamak gerekir ki, tasfiye ve yeniden yapilandirma
(iflasin ertelenmesi) olmak tizere, iki tur sirket iflas1 vardir. Tas-
fiyede iflas etmis olan sirket kapanir, tiim ¢alisanlarini isten ¢i-
karir ve varliklarinin tamamini satar. Boylesi buyuk bir
tasfiyenin ekonomik bunalim tzerindeki olasi etkisini goz ard
etsek bile (ki etmemeliyiz), bu, Detroit otomobil treticilerinin
sorunlarina, en azindan yakin gelecekte, etkin ¢6ztim olmaya-
caktir. Uzun vadeli planlar1 konusunda c¢ok kararsiz ve hatta
belki de timitsiz olsalar dahi, sirketler yine de yilda milyonlarca
motorlu tasit tretebilir ve satabilirler. Sattiklar1 hemen her ta-
sitta zarar ediyor olabilirler, ancak arz ve talebin kesistigi daha
dusuk bir aretim duzeyinde, tasitlarim sattiklar fiyat onlarin
uretim maliyetlerini gecebilir.

Bir otomobil tareticisinin borcunun ve diger sabit maliyet-
lerinin, sattig1 otomobil say1sina bolindugunde, 10.000$ oldu-
gunu varsayalim. Otomobil ureticisi, iretimde kesintiye gitsin,
calisanlari isten ¢ikarsin, fabrikalarini kapatsin ve talebi ve ta-
lebi karsilayacak tiretimin maliyetini hesaba katarak, tretimi
randimanl bir dizeye ceksin. Otomobil basia 10.000$ olarak
varsaydigim sabit maliyetin kaynagi, yine de sirket icin buayik
bir bor¢ yuku teskil edecektir. Bir otomobil imal etmek, sirketin
sabit maliyetlerini artirmayacaktr, ve diyelim ki, o otomobili
uretmek, sirkete yalnizca 20.000$’a mal olan malzeme ve iscilik
gerektirecektir. Bir muhasebeci, bu otomobili imal etmenin ma-
liyetinin 30.000% oldugunu soyleyebilir ve sirketin otomobili
satabilecegi maksimum fiyatin 25.000$ oldugunu dustnebilir.
Otomobil hala imal etmeye degerdir, cunki sirketin uretimin
marjinal maliyetini, yani iretimi bir birim artirmanin maliyetini
karsilamasini saglayacaktir ve boylece tireticinin bor¢ miktarini,
arettigi her otomobil icin 5.000%’a dustrecektir.

Tasfiyenin alternatifi olan yeniden yapilandirma normal za-
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manlarda, sirketin marjinal maliyetlerini karsilayabilme husu-
sunda iyi beklentileri olmasi ve boylece agir bor¢ yukuniin ha-
fifletilmis veya ortadan kaldirilmis olmas1 halinde, United Air
Lines'in 2002’deki iflasinda oldugu gibi, ise yarayabilir. Sayisal
ornegimde, borg ikiye bolunurse otomobil treticisi hayatta ka-
labilir. Iflas halinde yeniden yapilanmasina izin verilen bir sir-
ket, iflas sonrasi bor¢lanmalarinin, (bunlara “gozetim altundaki
bor¢lu” (debtor in possession — DIP) kredileri adi verilir) iflas
oncesi bor¢lanmalarina onceligi oldugundan, mevcut borglar
ne kadar fazla olursa olsun, islemlerini finanse etmek icin bor¢
para alabilir. Eski borclar, yeniden yapilandirilmis sirketin sabit
maliyetlerini, sirketin, tmit edilir ki, bir kez daha bor¢larini
odeyebilecek konumda olacag: duzeye (benim ornegimdeki
otomobil basina 5.000%’a) indirerek, maliyetlere eklenecektir.
Eski borclar, otomobil sirketlerinin durumunda, son yillarda
azalmis olmalarina ragmen, karliligin 6ntnde bir engel olmaya
devam eden emeklilik ve saglik yardimlarim kapsayabilir.

Bu nedenle, sirketlerin uretim duzeyini dusuk tuttukla-
rinda ekonomik acidan varliklarini bagimsiz olarak surdurebi-
leceklerini ve yalnizca uiretimleri cok daha fazlayken yaptiklar
borclarin altinda ezildiklerinde iflas edeceklerini varsayarsak,
iflas halinde yeniden yapilanma, onlarin finansal sorunlarina
mantikl bir ¢oztim getirecektir. Iflas mahkemesi de, otomobil
ureticileri ile Otomobil Iscileri Sendikast UAW (United Auto
Workers) arasindaki toplu is sdzlesmelerini feshedebilirdi. Bu,
otomobil ureticilerinin ticretler ve sosyal yardimlarda buiyuk bir
kesintiye gitmesini mumkun kilardi — ve is gtict maliyetindeki
buyik bir dists, onlarin uzun stre hayatta kalabilmeleri aci-
sindan faydali olabilirdi.

Ancak bu pembe tablo normal zamanlara ait bir tablodur.
Ulke bir ekonomik bunalima strtuklenirken otomobil uretici-
lerini iflasa zorlamaya izin verme hususuna iliskin ¢ sorun
vardi. Birincisi, sirketler, uretim duzeyleri azaltilir ve borclari
ve is guictt maliyetleri dusuriltrse isletme olarak devaml faali-
yet degerleri olmasina ragmen, tasfiye yoluna gitmek duru-
munda kalabilirlerdi. Yeniden yapilanmaya giderken hayatta
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kalmalarini saglamak icin gereksinim duyacaklar1 buyuk DIP
kredilerini cekemedikleri icin tasfiye yoluna gitmek duru-
munda kalabilirlerdi. Bankacilik endiistrisine el konmasi, ban-
kalarin otomobil sirketlerini ayakta tutmak icin gerekli olan
buytk riskli kredileri sunmalarini imkansiz hale getirdi.

Ikincisi, yalnizca Detroit otomobil treticilerinin buyuklugu
degil, ayn1 zamanda endustrinin kendine has ozellikleri de, if-
lasin, tilkenin icler acis1 ekonomik durumunu daha da kotiiles-
tirmesine sebep olurdu. Otomobil areticileri, iflas bayragim
cekmis olduklar icin, gerekli olan DIP kredilerini cekemez ve
bu nedenle de, yeniden yapilanamay1p, aksine tasfiye yoluna
gitmek zorunda kalirlarsa, sadece 200,000'1 askin otomotiv is-
cisi degil, yedek parca tedarikgisi sirketlerde calisan ytizbinlerce
kisi ve otomobil saticist da issiz kalmis olurdu. Toplamda, 3 mil-
yon kadar isci dogrudan ya da dolayh olarak General Motors,
Ford ve Chrysler tarafindan istihdam edilmektedir. Ve eger sir-
ketler tasfiye yoluna gitmek zorunda kalmayip iflas halinde ye-
niden yapilanabilirlerse, ve dolayisiyla turetime devam
edebilirlerse, satislarindaki dusiis muhtemelen hizlanirdi. Bir-
cok tuketici, iflasa iliskin, ¢zellikle de bir otomobil imalatcisi-
nin iflasina iliskin belirsizliklerden korkup kacardi. Bu
durumda soyle endiseleri olurdu: Garanti belgelerine riayet edi-
lecek mi? Yedek parca bulunabilecek mi? Aracin satin alindig
bayii hayatta kalabilecek mi? Servis standartlar1 asagiya cekile-
cek mi? Arabanin yeniden satis degeri ne olacak? Tuketiciler,
sirket tasfiye yoluna gitmedigi muddetce, htuikiimet temsilcile-
rinin iflas etmis sirketin musterileri icin iflasin 6nemli bir sey
olmadig1 yolundaki giiven telkin eden soylemlerine inanmaz-
lardy; cunkd hukiametin mali krize iliskin diger given veren
tim soylemleri asilsiz ¢ikti ve yeniden yapilanma streci, kriz-
den dolay1 basarisizliga ugrayabilir. Motorlu tasitlar oldukca
uzun omiurli olduklarindan, tureticilerin akibeti belli olana
kadar, tuketiciler icin ihtiyath davranip mevcut araci yenileme
isini ertelemek kolaydr.

Kabul etmek gerekir ki, General Motors ve Chrysler’in iflas
avukatlar tuttuklarini ve Kuzey Amerika tretimlerinin buytuk
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bir boliumunii aylarca askiya alacaklarini ilan etmeleriyle, halk,
Detroit otomobil endustrisinin oyle soylenmese de iflas etmis
oldugunun farkina varmaktadir. Ancak bir ekonomik bunali-
min ortasinda, Amerikan otomobil endustrisinin biyiik bolu-
munun (endastrinin, yabanci sirketlerin elinde bulunan bir
kisminin bor¢larini 6deyebilecek guice sahip olmasindan dolayn,
tamaminin degil) resmen iflas etmis olmasinin getirecegi psi-
kolojik etki, yine de ¢ok buiytuik olurdu. Etki, yalnizca psikolojik
olmakla da kalmazdi. Varolan garantiler iflasta teminatsiz bor¢-
lara dontusur ve bunlarin da cok kiicuk bir ederi olurdu. Arac
sahipleri, garanti belgelerinin stresi hentiz dolmamissa, arac-
larinin ederinin daha dustk oldugunun ve hesap ettiklerinden
daha fazla bakim masrafi yapmalar1 gerekeceginin farkina var-
maya baslayacaklardi. Iflas halinde, mevcut garantilerin dege-
rinin ¢cok az olacagini ya da hic bir degeri olmayacagini, ancak
iflas etmis olan bir otomobil treticisi tarafindan duzenlenen ga-
ranti belgelerinin hak talebine konu olabileceginin (tipki DIP
kredilerinin yarattig1 bor¢ta oldugu gibi, iflas ilan edildikten
sonraki bor¢ olarak) mumkiin oldugunu farkederlerse, bir Det-
roit otomobili almak icin, imalatci iflas bayragini cekene kadar
bekleyebilirlerdi.

Bildigimiz tizere, hukimet yetkililerinin ekonomik duru-
mun vahametine iliskin yanhs bilgilendirmelerinden korkar
hale gelmis olan tiiketiciler (htikumet temsilcileri, bir ekono-
mik durgunluk icerisinde bulunuldugunu dahi, islerin yolunda
gitmediginin sokaktaki adam tarafindan farkedilmeye baslan-
diktan cok sonra bile aciklamazlardi), zaten titketimlerini azalt-
maktadirlar. Bu, perakende sektoriinde zamanindan once
buytik capta isten cikarmalara neden olmakta, bunun sonu-
cunda alim giictt diismekte ve bu da beraberinde daha fazla
isten cikarmalar getirmektedir. Bu kisirdongu, iflas halinde ye-
niden yapilanma girisimleri basarisiz olursa ve otomobil ureti-
cileri tasfiye yoluna giderse, cok buyuk sayida iscinin isten
cikarilmasiyla hizlanirdi. Ekonomik bunalim iyice hafifleyene
ve ekonomi yeniden buiyimeye baslayana kadar, sirketlerin iflas
mahkemelerinden uzak tutulmalar gerekir. Hiktmetin, 9/11
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saldirilarina muteakip ucus sayisinda yasanan siddetli azalma-
dan sonraki havayollarini kurtarma plani, United Airlines’in sal-
dirilar izleyen yil baslayip 2006’da nihayete eren, sistemli bir
iflas erteleme ile yeniden yapilanma siirecine girmesini mum-
kun kildi (havayollari, sabit maliyetlerinin — tanimi geregi, faa-
liyet dustugunde azalmayan maliyetlerinin — fazlahigindan
dolay1, sarekli olarak iflasin esiginde gidip gelirler).

Otomobil tireticilerine verilen federal kredi, otomobil en-
dustrisini kurtarma 6nergesinin Kongre'den gecirilememesini
takiben, Bush Yonetimi'nin son gunlerini yasadigi donemde
kullanilan bir yarttme orgam inisiyatifiydi. Politik acidan us-
taca planlanmis bir diuizen s6z konusuydu (yasa olmadan da
hemen hemen ayni destek saglaniyordu) — her iki siyasi parti
icin de, bunalimin hem ekonomik hem de siyasi bir olay oldu-
gunun altini cizen bir zafere neden oldu. Cumhuriyetci sena-
torler ilkelerini savundular — hata yapma ozgurlugtnun
kapitalizme 6zgii oldugunu, tcretlerin ve sosyal yardimlarin,
gucla sendikalar (isci birlikleri) tarafindan degil, serbest emek
piyasalarindaki rekabete gore belirlenmesi gerektigini, sirketleri
htkimetin yonetmemesi gerektigini ve htiktimet harcamalari-
nin en aza indirilmesi gerektigini savundular. Cumhuriyetci se-
natorler ayn1 zamanda Toyota ve Amerika Birlesik
Devletlerinde fabrikalar1 olan diger yabanci yatirnmcilarin ¢i1-
karlarini da savundular, ¢tinki bu fabrikalar cogunlukla, Cum-
huriyetci  Partinin  kalesi  olan  guney  kesimde
konuslanmislardir. Buna ek olarak, Cumhuriyetci senatorler,
otomobil endiistrisini kurtarma planina karsi ¢ikarak kendileri
ile, pek tutulmayan ve bircok Cumhuriyetci tarafindan Cum-
huriyetci kucuk hukimet bicimi ilkelerine ihanet ettigine ina-
nilan Bush Yonetimi arasina bir mesafe koymus oluyorlardi.
Yerel otomobil endustrisindeki, ekonomik bunalimi derinlesti-
recek bir cokustn, Cumhuriyetci senatorlerin elestirilere maruz
kalmalarina yol acacak olmasina ragmen, yurtutme organinin
yeni bir yasa ¢ikarmaksizin otomobil endiistrisini kurtaracagini
biliyorlardi.

Cumbhuriyetci Parti, Kasim secimlerinden sonra hezimete
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ugramis gorunuyordu. Ancak, Cumhuriyetci parlamenterler
hizla toparlandilar, kendilerine olan gtivenlerini buytik 6lctude
artirdilar, birkac zafere imza attilar ve Obama Yonetiminin eko-
nomik bunalimla mticadele programlarini ytrtutmesini gucles-
tirebilir ve geciktirebilirler.

Hazine Bakam Paulson, otomobil ureticilerini kurtarmak
icin mevcut yasaya gore yetki sahibi olmadigini savunmustu.
Ancak, Kongre kurtarma paketine iliskin yasa tasarisini veto
eder etmez fikrini degistirerek st duzey finansal yetkililerimi-
zin son cirpimislarin yaptiklari izlenimini pekistirdi, bu da Pa-
ulson ve Bernanke’nin, batmasi bunalimin  esas
tetikleyicilerinden biri olan Lehman Brothers1 kurtarmak icin
kanuni yetkilerinin olmadig1 yonundeki iddialarini caratmaus
oldu. Eger ust dizey yetkililer iflas etmis olan otomobil ureti-
cilerini kurtarabiliyorduysalar, iflas etmis olan bir yatirim ban-
kasini da kurtarabiliyor olmaliydilar.

Demokratlar, otomobil endustrisini kurtarma 6nergesini
desteklemekle, sendikali iscilerin haklarini, otomobil endiustri-
sinin “yesertilmesini”, son secimde Demokrat Parti’ye oy veren,
yerli otomobil endustrisinin konuslandig eyaletleri (Michigan,
Ohio ve Indiana), aktif hitkiimet ilkesini ve mevcut bunalimin
derinlesmesini engellemeye calismay1 savunarak, secim bolge-
lerindeki se¢cmenlerin gozinde puan kazandilar.

Otomobil endistrisini kurtarmaya iliskin yasa tasarisinin,
Otomobil Iscileri Sendikast UAW (United Auto Workers) tara-
findan muzakere edilen toplu is sozlesmelerine fazlaca gtivenme
hatasina dusmesi ytiztinden, yasanin yarattigi endistri izerin-
deki boliinmiis — treticiler, federal bir “otomobil ¢ar1” ve kon-
grenin fazla mudahaleci yanls yonetimi arasinda bolanmus
olan — denetim ytztinden ve Kongre ile Baskan'in birlikte yerli
otomobil endstrisini yeniden canlandirabilecegi fikrindeki cok
onemli fantazi ogesinden dolay1 tasari, Cumhuriyetci senator-
lerin 6fkesini kazandi. Birakin yerli otomobil areticilerinin ko-
nuslandig: eyaletleri, Amerika Birlesik Devletleri'nin, diger
ulkeler veya Birlesik Devletler'in diger bolgeleri tizerinde, mo-
torlu tasit tiretiminde bir karsilastirmali astunlik sahibi oldugu
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hic bir yerde yazmaz.

Japonyanin bir zamanlar hayranlik duyulan Uluslararasi
Ticaret ve Sanayii Bakanligi (Ministry of International Trade and
Industry) tarafindan yuritilen “sanayi politikasi”nin basarisiz-
ligindan ders almasi gibi, belli ki ABD’nin boyle bir ustinlugu
yoktur ve Kongre ile Baskan da bunu degistiremezler.

Otomobil endustrisini kurtarmaya iliskin bir kurtarma pla-
niin gercekei amact, endistriyi yeniden bicimlendirmek, ye-
niden canlandirmak ya da yeniden yapilandirmak degil,
ekonomik bunalimin sonu gortnene ve tiketici gtiveni, boylesi
bir iflasin sogukkanlhlikla karsilanabilecegi bir seviyeye getiri-
lebilene kadar iflas1 ertelemektir. Bu amaca ulasmak icin, kur-
tarma parasinin otomobil areticileri tarafindan kullanilmasina
bir sart getirmek gerekmedi. Kongre’den gecememis olan kur-
tarmaya iliskin yasa tasarisinin yerine kullanilan yuartatme or-
gan inisiyatifinde hafifletilmis haliyle mevcut olan bu sartlar,
endustrinin yetersizligine duyulan yaygin ofkeden dolay1 —
Amerikalilarm buytk cogunlugu, otomobil treticilerinin kur-
tarilmasina iliskin her tirlii mali yardima karsidirlar — ekono-
mik degil, siyasi bir gereklilikti. Tamamen ekonomik bir
noktadan bakildiginda, sartlar koymak bir hatadir. Endustriyi,
borclarim 6deyebilecek gtice yeniden sahip oldugu konuma ge-
tirmek icin alinacak 6nlemler uzerine yalnizca miizakere etmeyi
gerektirirler ve boylece, buyuk bir kazayla sonuclanabilecek
olan, upki genc surtculerin oynadigl bir tir cesaret yarisina
zemin hazirlarlar. Ornegin sendika, esash tavizler vermeyi red-
dederek bunun yerine, tehditlerinin sirket yoneticilerinin ve
tahvil sahiplerinin iflasin 6niine ge¢cmek icin gerekli olan taviz-
leri vermelerine yol acacagini veya hukumet tarafindan daha
fazla mali yardim gelmesini tesvik edecegini umarak, hikumeti
otomobil ureticilerinin iflas etmesine izin vermesi konusunda
duelloya davet edebilir.

En azindan, otomobil sirketlerinin akibetini belirlemesi
icin Obama Yonetimine izin verilmesi gerekirdi. Bush Yoneti-
minin 2009'un ilk ceyreginin sonuna kadar nefes almalarin sag-
lamak icin vermeyi kabul ettigi 17 milyar dolarlik kredinin
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altinda yatan zorlayicit neden buydu. Ancak bu, varsayimsal ola-
rak daha munis bir Baskan ve Kongre gelene kadar sendikaya
istemeyerek de olsa kabul etmesi icin bir tesvik sagladi.
Ekonomik bunalima muidahalenin besinci evresi, planlanan
“canlandirma paketi”dir. Demokrat kongre tyeleri tarafindan
onerilen ve hali hazirda Temsilciler Meclisi tarafindan kabul
edilmis olan ve Senato faaliyeti icin bekleyen 2009 Amerikan
lyilesme ve Yeniden Yatirim Yasas1 (American Recovery and Re-
investment Act of 2009) federal hukumete iki yil icerisinde,
aksi bir durumda htktmetin bu stire icerisinde harcayacagin-
dan daha fazla bir miktar olan 819 milyar dolar harcama yetkisi
verecek. Oneri halindeki, biitce dengelerini bozan canlandirma
paketinin tgte birlik kismi vergi indirimlerine ayrilmistir ve geri
kalan da, yol yapimi, karbon emisyonlarini azaltmak icin ali-
nan onlemler, issizlik yardimlarini artiracak olan transfer ode-
meleri, gida pulu alma haklari, tibbi bakim icin devlet
sibvansiyonlar1 ve diger sosyal yardim harcamalar1 gibi bayin-
dirlik hizmetleri programlar arasinda bolusturialmustir ve bu,
eyaletlerin vergi gelirlerindeki ve bor¢ alma kabiliyetlerindeki
(bunalima bagli) keskin dusustin bir kismini telafi edecektir.
Boylesi bir mitdahalenin mantuig1 cok agikur. Ozel tikketim
dusmustir ve pek cok insan kendilerini beklediklerinden daha
kot bir durumda bulmus olduklarindan ve yeterli birikimleri
olmadig icin simdiye kadar yapiyor olduklarindan ¢cok daha az
tiketim yapmaya karar verdiklerinden dolay1, ozel tiketimin
dusmeye devam etmesi beklenmektedir. Ttiketicilerin bu karar-
larinin sonucunda, bunalimdan 6nce daha ytuksek seviyede olan
tiketimi devam ettirmek icin gereken verimli kaynaklar atil
hale gelmistir. Fiili talebi ziyadesiyle asan potansiyel arz ile, hu-
kumet, talebi artirmak ve boylece treticilerin tretimlerini bu-
nalimdan 6nceki seviyeye getirmeye tesvik etmek icin mali
yetkilerini kullanarak dengeyi yeniden kurabilecegini — 6nceki
formulumdeki X — Y'yi X’e ytukseltmeyi — umut etmektedir.
Muhafazakarlarin cogu, serveti yeniden bolustirmedigi ve
hukumetin piyasalara miidahale etmesinin ontine gectigi icin
vergi indirimini, canlandirma programindaki diger unsurlara
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tercih ediyorlar. Liberallerin cogu, hukumetin rolinu genislet-
tigi ve toplumda maddi durumu en kot olan kisilerin refah se-
viyesini yikseltmeye odaklandirilabildigi icin, kamu
harcamalarim tercih ediyor. Maddi durumu en kot olanlarin
cok buyuk bir kismi issizdir, ancak vergi indirimleri en ¢ok —
vergilerin cogunu 6deyen onlar oldugu icin — hali vakti yerinde
olanlarin isine yariyor. Issizlik yardimi alanlarin bu yardimlar
tzerinden gelir vergisi vermeleri gerektigi bir gercektir, ancak
issizlerin cogunun, yardimlar1 da kapsayan, vergiye tabi gelir
icin kesinti sinirinin altinda olan toplam bir gelirleri vardir.
Ekonomik bunalima cevaben uygulanan vergi indirimle-
rine iliskin bir sorun, ¢ogu insanin, su an icin artik yetersiz
kalan birikimlerini yeniden insa etmek ve ozellikle de vergi in-
diriminin daimi olmayacagim dastntyorlarsa, 6deme aczine
dusmekten kurtulmak icin vergi sonras gelirlerindeki artis1 har-
camak yerine biriktirecek olmasidir. Kongre'nin 2008 baharinda
karara bagladig1 168 milyar dolarlik vergi indirimi paketinin
yalnizca ytuzde 15 harcandi. Normal zamanlarda bile, insanlar
gecici gelir artislar1 oldugunda, gelirlerinde daimi olacaginm du-
stindukleri bir artis oldugunda harcadiklarindan daha az para
harcarlar, cinku ani artisin gecici olarak saglayabilecegi daha
yuksek bir yasam standardini devam ettiremeyeceklerini bilir-
ler. Keynes'in bu konuyla ilgili saptamas1 soyledir (Istihdam,
Faiz ve Para Genel Teorisi s.97) : kisa vadede “aliskanliklara....
kendilerini degisen nesnel kosullara adapte etmeleri icin gere-
ken zaman taninmaz. Ctnk bir kisinin alisageldigi yasam stan-
dard1 genellikle oncelikle gelirine baghdir ve kisi, net geliri ile
alistig1 standarda uygun gider arasindaki fark: biriktirme egili-
mindedir.” (Surekli gelir hipotezi ile aliskanlik hipotezleri ara-
sindaki fark sudur: birincisi, davranisin gelirdeki daimi bir
degisiklige dayali olarak hemen degisecegini soyler; ikincisi ise,
aliskanhgin, kisinin davranmisini degistirmesinin éntine koydugu
engelden dolay1 gecikmeli hareket edecegine isaret eder.) Bu
nedenle, aciga dayali harcama yerine vergi indirimlerini destek-
leyen ekonomistler, tm vergi indirimlerinin daimi olmas ge-
rektigini savunur. Ancak, daimi vergi indirimi diye bir sey
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yoktur cunki bir vergi indirimini kanunla duzenleyen Kongre,
kendinden sonra gelecek olan Kongreleri (ki her iki yilda bir
yenilenir), karar1 bozmama konusunda yasal olarak baglaya-
maz. Ustelik, ekonomik bunalimla miicadele kapsaminda acilen
yurarlage konacak makul bir aciga dayali harcama programina
esas teskil eden sey, harcamanin kesinlikle gecici olmasi ve bu-
nalim sona erdiginde programin da sona ermesi gerektigidir.
Aksi takdirde, huktmet kendisini belirsiz gelecekte cok buiytk
butce aciklariyla kars1 karsiya bulabilir.

Kongre'nin Subat 2008'de onayladig: vergi indirimleri pa-
keti, artan tiketimi tesvik etmeye kalirsa, basarisiz bir girisim
oldu. Canlandirma paketindeki vergi indirimleri, paketteki
vergi iadeleri tutarina gore yalnizca tcte iki oraninda daha faz-
ladir. Aradaki fark, buytk bir fark yaratamayacak, belki de hic
bir fark yaratamayacak kadar azdir. Vergi miikellefleri, indirim
paketindeki vergi indirimleri oranindan daha bile fazlasini bi-
riktirebilirler, canka artik daha da baytk bir ekonomik kaygi
mevcuttur.

Vergi indiriminin biriktirilen kismi, birikimler son derece
givenli olmadigr muddetce — ama olabilirler — kredi vermeye
elverisli sermaye miktarin artiracaktir. Ve bireyler ise para ya-
tirmazlar; asil kredilendirmeyi yapan bankalara ya da finansal
arac1 kurumlara para yatirirlar ve arac1 kurumlar, kaldira¢ oran-
larin1 ve dolayisiyla sermaye yapilarindaki riski azaltmak ama-
ciyla, bireylerden aldiklar1 ek parayr devlet tahvillerine
yatirmaya karar verebilirler. Dahasi, vergi indirimi veya iadesi-
nin ozel sektore verilen kredileri artirma tzerindeki her tarla
etkisi, vergi indirimini finanse etmek icin huktmetin bor¢lan-
masini arttirmastyla dengelenebilir.

Eyaletlerin akut mali problemlerini azaltma konusunda fe-
deral vergi indirimi hic bir ise yaramayacaktir. Eyaletler, vergi
gelirlerinin cok keskin bir bicimde dustigunu goruyor, ancak
para yaratamiyor ya da ytuksek faiz oranlar1 tizerinden bor¢lan-
madan aciga dayal harcamalara kalkisamiyorlar. Federal vergi
oranlar1 dasurulse, eyaletler, vatandaslarin net vergi yuklerini
artirmaksizin vergi oranlarini artirabilirlerdi. Ancak bu, bir bu-
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nalim sirasinda vergileri artirmaya karsi ¢ikacak siyasi muhale-
fet alt edilse bile, fazla zaman isteyen bir diizenleme olurdu. Fe-
deral vergilerden elde edilen gelirin altyapiy1 gelistirmek icin
harcanmasi yerine federal vergiler indirilse, eyalet vergileri ar-
tirilsa ve eyalet vergilerinden elde edilen yeni gelir, aslinda fe-
deral vergilerden elde edilen gelirle finanse edilecek olan altyap1
projelerinin bircogunu finanse etmek icin kullanilsaydi, durum
ironik olurdu. Tam bunlarin sonucunda, yalnizca ekonomik
bunalima mudahale etmekte gecikmis olunurdu — bu gecikme,
devletin mali problemleri (state fiscal problems) ytiziinden sek-
teye ugrayan, federal vergilerden elde edilen gelir olsaydi cok
kisa bir sure icerisinde devam ettirilebilecek olan, ancak aksi
takdirde devlet yasama organlar1 vergileri artirma yontunde oy
kullanana kadar askiya alinacak olan, devletce finanse edilen
projeler bakimindan oldukea ciddi bir durum arz ederdi.
Onerilen canlandirma paketinin transfer 6demeleri kalemi
de, siyasi acidan cok kuvvetli olsa da, tartismaya aciktir. Eko-
nomik bunalimla bas etmeye yonelik bir aciga dayali harcama
programinin hedefi, talebi ekonomik bunalimdan onceki sevi-
yesine geri dondiurmek olup, bu seviyenin astune ¢ikarmak de-
gildir. Eger programin sonucunda talep, X — Y seviyesinden X
seviyesine (bunalimdan onceki seviyesine) ¢ikmaz da, X —Y se-
viyesinden X + Z seviyesine cikarsa, talep arzi asacagindan, en-
flasyon olacaktir. Servet transferlerini iceren programlar
yurarlukten kaldirmak cok zordur cunku cikar cevreleri bu
programlara gore sekillenir. Bunalimin sona ermesini takiben
talep fazlas1 olmasina yonelik bir tehlikenin varligi, bundan
kaynaklanir. Ancak belki de o kadar uzaga bakamayiz. Canlan-
dirma paketinin transfer 6demeleri kalemi, fazla para biriktire-
meyecek kadar yoksul olduklari icin paray: harcayacak olan ve
boyle yaparak, bunalim zamanlarinda yapilan aciga dayal har-
camalarin amacim gerceklestirecek, yani mal ve hizmetlere du-
yulan talebi artiracak olan daha fazla sayida kisinin eline para
gecmesini sagladigy icin, vergi indirimlerine tstunluk saglar.
Yine de, bir transfer programi ne kadar acik ise, issizlik yardim-
larin1 genisletmek de, issiz insanlari is secme konusunda daha
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titiz hale getireceginden ve boylece yeniden istthdam edilmele-
rini geciktireceginden, bir o kadar sorun yaratacaktir.

Transfer tekliflerinin, bunalima bir care olarak “otomatik
dengeleyiciler”in yetersizligine isaret ettigini burada parantez
icinde belirtmek isterim. Bir ekonomik durgunluk zamaninda,
insanlar gelirleri dustugi icin daha az gelir vergisi oderler ve
maaslarin yerini (tabii ki tamamin degil) issizlik yardimlar alir
ve ortaya c¢ikan her iki sonu¢ da yeni yasama politikalarina ya
da baska politikalara ihtiya¢c duyulmaksizin durgunlugun har-
cama tizerindeki etkisini hafifletir. Buyiik Bunalim’'in baslarinda
yalnizca hentiz tam gelismemis bicimde varolan otomatik den-
geleyiciler, cogu makroiktisat¢inin baska bir ekonomik bunalim
daha olmayacagina inanmalarina sebep olan politika degisik-
likleri arasindayd.

Bunalimdan kurtulmay: desteklemek amaciyla benimsenen
bir harcama programinin, federal buitce tizerinde kalic1 bir mali
yuk teskil edecegine dair varolan tehlike, bayindirlik hizmetleri
programlar: (canlandirma paketinin tctuncu kalemi), ozellikle
yol yapimui ve altyap1 projeleri, 6zellikle de eyaletler veya bele-
diyeler tarafindan planlanmis ya da baslatilmis olup ekonomik
bunalima bagl olarak eyaletlerin vergi gelirlerindeki (ve bor¢
alabilme kapasitelerindeki) dustusten dolay1 ertelenmis olan alt-
yap1 projeleri bakimindan daha az ciddiyete sahiptir. Bu proje-
leri, bunalim sona erene kadar federal hitkiimet finanse edebilir;
daha sonra da, eyaletler, eger isterlerse, vergi gelirlerinden elde
ettikleri kendi paralariyla projeleri devam ettirebilirler.

Bunalim sona erdiginde, pahali bir bunalimla mucadele
programini sona erdirme hususunda, en saglikli olani bir ba-
yindirlik hizmetleri programi ve en sagliksiz olani da vergi disi
bir transfer programidir. Vergiler ¢cok sik artirilir ve dustrulir,
ancak belirli ve cogunlukla da dar bir grubu hedef alan bir
transfer programi, beklentiler olusmasina ve hak duygusunun
olusmasina yol acar ki, bu da sona erdirmeyi politik acidan cok
zorlastirir.

Bayindirlik hizmetleri icin aciga dayali harcama yoluyla is-
sizligi azaltmanin getirdigi ek faydalar vardir. Gelir dususuntn
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ve belki daha da onemlisi, issizlikten kaynaklanan, gelecekteki
is beklentilerine dair giivenin sarsilmasinin tuketimde dustsu
tetiklemesi ihtimali, bir bunalim zamaninda halen isi olan in-
sanlar tarafindan tecribe edilen daha az gelir dististinden ve
gelecekle ilgili daha az kayginin yaratacagindan cok daha bu-
yuktur. Ve issizlik oran1 ne kadar yiiksek olursa, halen isi olan
insanlarin issiz kalma kaygilar1 da o kadar buyik olur. Bu kaygi
onlar1, tiketimlerini bir vergi indiriminin telafi edemeyecegi
kadar azaltmaya itecektir; vergi indirimiyle ceplerinde kalan pa-
rayl, gelecekte issiz kalirlarsa diye guivence olarak saklayacak-
lardir. Tam bunlar, issizligi azaltmaya yarayan aciga dayal
harcama programlarinin, ekonomik bunalimla mticadele et-
mede vergi indirimlerinden ya da diger transferlerden daha et-
kili oldugunu diistinmek icin birer sebeptir.

Bayindirlik hizmetleri i¢in yapilan a¢iga dayali harcamanin,
uretim tizerinde, aciga dayal harcamanin diger ttrlerinin ya-
ratmadig1 bir carpan etkisi vardir. Hukamet yol yapimu icin fi-
nansman sagladiginda, yalnizca is ve malzemeye ek talep
olusturarak aretimi guclendirmekle kalmaz; ayni zamanda in-
saat iscilerinin ve insaat malzemesi tedarikcilerinin eline de
daha fazla para gecmesini saglamis olur ve her iki grup da, bu
paranin bir kismini, kendilerine mal ve hizmet satin almak icin
harcamaya ayirmak suretiyle, tiretimi daha da artirirlar. Bir eko-
nomik durgunluk ya da bunalim zamaninda bayindirlik hiz-
metlerine harcanan her bir dolarin, harcamay1, her ne kadar bu
kaba tahminlerin en kabasi da olsa ve bazi ekonomistler ¢carpa-
nin 1 dolardan daha az oldugunu dustnse de, 1.40 dolar ora-
ninda artirdigl tahmin edilmektedir.

Bayindirlik hizmetleri icin aciga dayali harcama yapmak
bor¢ almayi gerektirir ve bu da, bunalimdan ¢ikmayi zorlastiran
daha ytiksek faiz oranlarina yol acar. Ancak vergi indirimleri ve
diger transfer 6demeleri de ayn1 sonucu uretirler, ¢ctinkii onlar
da federal butcedeki acig1 ve dolayisiyla hitkumetin bor¢ almasi
gereken para miktarim artirirlar. Yeri gelmisken, prensipte aciga
dayali harcamanin tim bicimlerinde, hitkumetin paray1 borg al-
masindansa, Merkez Bankasi’'nca karsilanmasi tercih edilir. Mer-
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kez Bankas1 para arzini genisletebilir ve yarattigi yeni paranin
bir kismini, devlet muteahhitlerinin 6demelerini yapmak icin
kullanabilir. Ancak, Merkez Bankasi’'nin bunalimla miicadele
etmek icin para arzini ne kadar genisletebilecegine iliskin pratik
kisitlamalar oldugunu bu bolumde daha sonra gorecegiz.

Baymdirlik hizmetleri yaklasimina iliskin bir sorun, proje-
ler icin ayrilmis maddi kaynaklar1 harcamaya baslamadaki ka-
cinilmaz  gecikmelerdir. Canlandirma paketinin transfer
odemeleri kalemi, bu konuda bayindirlik hizmetleri yaklasi-
mina ustunluk saglar ve ayn1 zamanda, baymndirlik hizmetleri
yaklasiminin, hafif ekonomik durgunluklarla bas etmede basa-
risiz bulunmasinin sebebi de budur — bir bayindirlik hizmeti
programinin istidam ve tretim tizerinde belirgin bir etki yara-
tabilmesi icin yurtrluge konmasi gereken zaman asildigindan,
program yururluge konana kadar maddi kaynaklar tukenmis
olur. Huktimet tim issizleri arka bahcelerindeki yapraklar: tir-
miklamak tizere istihdam etmedigi muddetce, bayindirlik hiz-
metleri programlari, ciddi bir hazirlik stirecine tabi tutulacaktir.
Bir proje gercek anlamda ytururluge konana kadar, her bir pro-
jenin tamimlanip tasarlanmasi, gerekli malzemelerin stoklan-
mas1 ve gerekli sozlesmelerin imzalanmasi icin aylar gececektir.
Ancak gecikme problemi, daha 6nce de ima ettigim gibi, kay-
naklarin, ekonomik ¢okus nedeniyle yarida kalmis ve kisa si-
rede devam ettirilebilecek olan projelere aktarilmasiyla
hafifletilebilir. Eyaletler ve belediyeler tarafindan baslatilan veya
baslangi¢c zamani belirlenmis olan bir ¢cok proje, bu kategoriye
girmektedir. Ustelik, is dinyasina iliskin tahminler yiriiten ki-
siler su anki ekonomik ¢okiisiin yalnizca daha da kotillesmesini
degil, ayn1 zamanda olagan durgunluktan daha da uzun sareli
olmasini bekliyorlar (ekonomik ¢cokuisiin daha uzun sureli ola-
cagina dair tahminler, bir ekonomik bunalimda oldugumuzu
dustnme sebeplerimizden biridir). Ekonomik ¢okus ne kadar
uzun streli olursa, bir bayindirlik hizmeti programinin istih-
dam ve tretimi artirmak icin sahip olacag siire de o kadar uzun
olur.

Gecikme problemi, bunalimla mucadele kapsaminda ba-
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yindirlik hizmetleri yaklasimina 6zgti bir problem degildir. Mer-
kez Bankasi, bankalarin kredi verme kapasitesini artirinca eko-
nomik etkinlikte hemen bir artis olacagini sanmayin. Banka, ne
tir krediler verecegine ve kime kredi verecegine karar vermek
durumundadir. (Benzer bicimde, vergi indirimi veya diger yar-
dimlardan faydalanan kisiler de, ellerine fazladan gecen paray1
nereye harcayacaklarina kendileri karar vermek durumunda-
dirlar.) Belki banka paray1 yurtdisina — ya da Hazine bonolar1
satin alarak federal hukumete — bor¢ vermeye ya da parayi
baska bir bankayi satin almak i¢in kullanmaya yahut bono veya
diger varliklar satin almak icin, bunlar ucuzlayana kadar bek-
lemeye karar verecektir. Belki de banka, normalde cazip olacak
faiz oranlar1 tizerinden bile olsa, insanlar daha fazla borclan-
maktan korktuklari icin, paray1 kredi olarak verme konusunda
sikint1 yasayacaktir. Ve belki de, bankalar temerrutlerden kork-
tuklari icin, faiz oranlar pek de cazip olmayacaktir. Insanlar
yine de borg alsalar bile, bu paray1 harcamalar1 zaman alacaktir
ve dretimi artiracak sekilde harcamalar yapmayabileceklerdir.

Diger bir problem ise, fayda getirecek olan kamu projelerini
—yani reel deger yaratabilecek projeleri — belirlemek ve belirle-
dikten sonra da, politikacilar tarafindan ekonomik temellere
degil de politik temellere dayanan sebeplerle desteklenen pro-
jeler yerine, belirlenmis olan bu projelere mali kaynak ayirmay1
secmektir. Toplumsal fayda getirecek kamu projelerinde kitlik
yasanmaktadir demeye calismiyorum; muadil 6zel sektor har-
camalarindan elde edilecek kardan daha buytik net kar getire-
bilecek projeler bile vardir. Ulasim altyapisina, iklim
degisikliginin kontrol altina alinmasina, biyolojik cesitliligin
korunmasina, hapishane insaasina, tim duzeylerde egitime, bi-
limsel arastirmaya, cocuk saghigina, — obezitenin kontrol altina
alinmasi ve teroristler tarafindan baslatilabilecek olanlar da
dahil olmak tizere yaygin hastaliklara kars: koruyucu 6nlemler
alinmas gibi — diger kamu sagligi unsurlarina ve orduyu bu-
yutmeye ve Irak ve Afganistan savaslarinda kaybedilen techiza-
tin ikamesine yapilacak yatirimlar, bu kapsama girebilecek bazi
projelerdir.
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lyilesme ve Yeniden Yatirim Yasasinda (Recovery and Re-
investment Act) onerilen yatirimlarin bir kismi, toplumsal refah
seviyesini yukseltme bakimindan, en azindan akla yatkindir.
Ancak en iyi yatirim adaylarindan birine — orduya yatirim yap-
maya — 5 milyar dolar gibi az bir miktar ayrilmas: kararlastiril-
mustir. Irak ve Afganistan savaslarindaki techizat kayiplari, yeni
uretimlerle oldugu kadar stoklarda bulunan techizatla telafi
edildi, bunun sonucunda stoklarin tukenmesine yol acilmis
oldu ve bu nedenle de stoklarin yeniden giiclendirilmesi gerek-
mektedir. Bu, stratle yapilabilecek bir istir ve silahli kuvvetle-
rimizin hemen hemen biutiin techizatt ABD’de turetilmektedir,
dolayisiyla, issizlik tizerinde hem dogrudan hem de hizli bir
etki yaratilmis olacaktir. Obama Yonetimi, ordunun canlan-
dirma paketinde kendilerine ayrilan miktardan daha fazlasim
talep etmedigi yanitini verdi. Ancak tabii ki talep etmez; ordu
onceliklerinin sivillerce belirlenmesini istemez.

Politik acidan bakacak olursak, ekonomik canlandirma
programindaki projelerin cogunun, saglayacaklar: faydalar
asan maliyetler getirecekleri — en azindan bu tur projelerin yal-
nizca tlkedeki ulasim sistemini, egitim sistemini, vs gelistir-
mekten ayri olarak, bunalimla mucadele etmede getirecekleri
faydalar goz ardi edilecek olursa — dogru bir tahmindir (hatta
kesinlikle soylenebilir). Canlandirma paketine karsi ¢cikanlarin
cogu tarafindan goz ardi edilse de, bu projelerin saglayacagi bu
bariz fayda, son derece onemlidir. Bunalimla micadele etmek
uzere tasarlanmis olan bir projeyi degerlendirirken, onunla ba-
sarili bir bicimde miicadele etmenin getirecegi faydalarin goz
ard1 edilmemesi gerekir! Fayda saglamayacak projeler icin har-
cama yapmak bile, celiskili de olsa bunalima muidahale etmede
etkili ve nispeten ucuz bir yontem olabilir.

Insaat endustrisinde cok biiytik oranda issizlik oldugunu
varsayalim —ki emlak balonunun patlamasina ve bunu takiben
konut insaat1 sayisindaki ve gunumuz itibariyle diger insaat sa-
yilarindaki distise bagh olarak buyiik bir issizlik zaten mevcut-
tur . Hal boyleyken hukumet, tlkenin insaat iscileri arasinda
issizlik oranmin oldukca ytuksek oldugu bolgelerinde, yabani



Richard A. Posner 135

kediler icin guvenli, litks bir barinaklar zinciri insa etmeye karar
veriyor. Maliyet—fayda analizinin sonuclarina gore, programin
maliyeti 10 milyon dolar ve — ekonomik bunalim s6z konusu
olmasaydi — getirecegi fayda da (kedi severlerin barinaklar icin
odemeye razi1 olacaklar1 bir miktar olan) yalnizca 1 milyon dolar
olacaktir ama bariaklar insa etmek tizere istihdam edilecek
olan isciler ve insaat malzemesi tedarikgileri proje olmasa issiz
kalacaklarsa, bu durumda proje talebi artiracaktir. Isciler ve te-
darikgiler, gelirleri artacagindan ve ekonomik acidan gelecege
daha guvenle bakacaklarindan, daha fazla mal ve hizmet satin
alacaklar, ayn1 zamanda issizlik yardimlar1 ve sosyal yardimlar
bakimindan htikiimetin mali ytukuni hafifletecek ve daha fazla
vergi vereceklerdir. Dahasi, eger iscilerin ve tedarikcilerin
onunde alternatif bir istihdam firsat1 yoksa, barinaklarin mali-
yeti distik olacaktir. Bir kaynak, yalnizca degerli bir kullanim
alternatifi varsa maliyetli olur (“firsat maliyeti”). Bir kedi bari-
nag1 insa etmenin alternatifi issizlik 6denekleri toplamak ise,
insaat iscisinin barinag: insa etme stiresinin topluma maliyeti,
bosta kalmanin, yani calismamanin isciye olan bedeliyle sinir-
lidir. Sayet proje ekonomik bunalimin siddetini azaltirsa, bu
maliyetin, faydalara gore daha dustuk olmasi muhtemeldir.

Bu absurd o6rnekte o6gretici olan sey, bunalim sona erdikten
sonra, kedi barinagi insa etmek icin daha da fazla 6denek ayril-
mast yonunde az baski olacagidir. Iddiali bir kamu harcamalar
programinin en buyik tehlikesi, onu bunalimdan sonra da
devam ettirme yontnde yarattig ivmedir, ctinki cikar cevreleri
bu programa gore sekillenecektir. Muhafazakarlar hakl olarak,
bir ekonomik bunalimin, htukiimetin, htuikiimet harcamalarinin
artirllmasina duyulan gecici ihtiya¢ bahanesinin arkasina sig1-
narak yetki alanlarin surekli genisletmesine firsat verebilece-
ginden endise etmektedir; ki bunu, ulusal saglik sigortasinin
ilk adimi olan lyilesme ve Yeniden Yatirim Yasasi'nin saglik yar-
dimlar1 hikumlerinde gormektedirler. Ve yasaya bir “sona erme
hukmu” eklemek daima miimkuin olmasina ragmen, daha sonra
gelecek olan bir Kongre’yi bu hitkmu iptal etmekten alikoyma-
nin bir yolu yoktur. Ve htikkiim, programin uzun vadede hic bir
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fayda getirmeyebilecegini, ancak kesinlikle bir acil durum mi-
dahalesi olduguna dair bir aciklama — programin uzun vadeli
faydalarina inananlarin yapmay1 istemeyecekleri bir aciklama —
niteligi tasiyacaktir. Ayrica, gecici gelirin harcanmaktansa bi-
riktirilmesinin daha muhtemel oldugunu da unutmayin; bir
sona erme hukmu, programdan gelen artmus bir gelirin gercek-
ten gecici olacagina isaret edebilir.

Canlandirma paketinin tizerinde en az tartisma olan kale-
minin ulasim altyapisi (ya da diger insaat agirlikli altyapi) har-
camalar1 olmasinin bir sebebi, bir ivme yaratmamasidir. Bu
nedenle, bu kalemin kapsaminin daha genis tutulmasi istene-
bilir; baz1 senatorler, kendi yararlarina, boylesi bir genislemeyi
srarla talep etmektedirler. Temsilciler Meclisi'nce onaylanan
yasa tasarisinda, 819 milyar dolarlik canlandirma paketinin, —
30 milyar dolar1 otoyol insaatina, 31 milyar dolar1 federal ve
diger kamu tesislerindeki enerji tasarrufuna, 19 milyar dolar
sel kontrolune ve cevresel iyilestirmelere ve 10 milyar dolar1 da
toplu tasima ve demiryollarina olmak tizere— yalnizca 90 milyar
dolar1 ulasim altyapisina ayrilmistir.

Ancak 90 milyar dolar figtirti biraz yamlucidir, ¢iinki ya-
sanin diger bolumlerinde, okul binalarinin ve hastanelerin insa
edilmesi veya onarilmas1 gibi diger insaat projelerine de para
ayrilmaktadir ve bir insaat endistrisi mevcut olmasina karsilik
bir altyap1 endustrisi mevcut degildir, analizin ana birimi altyap1
degil, insaat olmalidir. Ciinku ulasim altyapisina yatirim yap-
manin bir avantaji, ulasim altyapisinda yapilan iyilestirmelerin
maliyetinin, bunalim atlatildiktan sonra, gecis ticretleri veya
diger kullanici vergileri ile telafi edilebilecek olmasidir; oysa ki
ornegin devlet okullarinin insa edilmesi veya yenilenmesi bun-
lar1 kullanacaklardan alinacak vergilerle finanse edilemez, genel
bir vergi artirimi gerektirir. Ulasim altyapisina yatirim yapma-
nin bir diger avantaji da, yatirimin buiytik kisminin, yeni altyapi
olusturmak yerine varolan altyapiy1 onarma seklini alabilecek
olmasidir (ve almasi da planlanmistir) ve bu tur onarim proje-
lerinin hazirlik streci kisa strer.

Yasa ile finansman saglanacak olan insaat projelerinin,



Richard A. Posner 137

Alaska icin onerilen “hicbir yere varmayan kopra” projesinin
aksine, reel deger yaratacagini dasuntuyorum. Aksi takdirde,
kullanic1 ucretleri gercekten de yalnizca vergiler olacaktir.
Ancak insaata ayrilan para, izin verilmis ancak yarida kalmis ya
da ertelenmis projelere yatirildig1 ya da sadece daha ileriki bir
tarihte baslamak tizere programlanmis projeleri hizlandirdig
(bir an 6nce uretimi ve istthdami artirmak icin hizlandirdig)
muddetce, projenin baslangictaki planina sonradan eklenen
seyler disinda hicbir para israfi olmayacaktir.

Hizlandirma meselesi, maliyeti en aza indirme bakimindan
onemlidir. Ekonomik bunalim olmasaydi, normal kullanim si-
relerinin sonlarina yaklasan belli kopriiler ve otoyollarin bir bes
yil daha yeniden insa edilmesinin gindeme gelmeyecegini du-
stinun, ancak bir ekonomik bunalim déneminde oldugumuz-
dan dolay1, projeleri bes yilligina ertelemenin getirecegi
faydalar asacak olan maliyet tasarruflari ile, yeniden insa etme
isini bu y1l veya gelecek y1l gerceklestirmek icin verimli bir bi-
cimde kullanilabilecek olan kullanilmayan is ve malzeme kay-
naklar1 mevcuttur. Bu durumda, yeniden insa etme isini
hizlandirmak, bunalimla mucadelede etkili bir énlem olacak-
tir.

Bir bayindirhik hizmeti programinin, kit kaynaklar1 6zel
sektorden uzaklastirarak 6zel yatirima yer birakmama gibi bir
tehlikesi daima vardir; hitkiumetin, normal sartlar altinda 6zel
sektorde faaliyet gosteren bir muteahhide kredi verecek olan
bir bankadan kredi aldigini dusuniin. Ancak yine de, issiz insaat
iscileri sayisinin ¢cok fazla olmasi sebebiyle —yalnizca 2008 Ara-
lik’inda issizlik tutanaklarina 100,000°den fazla isim eklenmis-
tir— insaat projelerinin, 6zel yatirnma yer birakmama tehlikesi
azdir. Bu insanlar, yapacaklari ise yonelik 6zel sektor talebi ol-
madig icin issizdirler. Zaman icerisinde, diger endistrilerde is
bulabilirler, ancak gecis donemi boyunca issiz kalirlarsa, eko-
nomik kriz daha da siddetlenecektir.

Dahasi, genelde, genis caph bankacilik basarisizliklarinin
ve bunun sonucunda da finansal aracilikta bozulmalarin ve 6zel
sektordeki bor¢lanmalarda bir dustsin yasandig: bir ekonomik
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bunalim zamaninda, ozel sektore yer birakmama tehlikesine
iliskin kaygi daha dusuktir. Ajandada buytk 6zel projeler ola-
bilir, ancak proje sahipleri yatirimlar1 kendilerine cekemezlerse,
projeler ajandada kalmaya devam edecektir. Hikiimetin bir pro-
jeye finasman saglamak icin finansal aracilara basvurma gibi bir
zorunlulugu yoktur. Eger insanlar daha fazla birikim yapmak
ister ancak dretim faaliyetlerine yatirim yapmak icin ayrilan bi-
rikimler azalir diye, riskli birikimlerden korkarlarsa, hitktimetin
bu tur faaliyetlere yatirnm yapmak icin bor¢lanmasi, 6zel yati-
rimin yerini almayacaktir.

Insaat sektoriine yonelik aciga dayali harcama yapmanin
diger bir avantaji ise, insaat endustrisinde kullanilan girdilerin
— yalnizca is guctuniin degil ayn1 zamanda malzemelerin ¢cogu-
nun da, yabanci kokenli degil cogunlukla yerli olmasidir. Bu
onemlidir, cinku girdilerin yurt disindan satin alinmasi, yurt
icindeki istihdami degil yurtdisindaki istthdami artirir. Baslica
Amerika menseili girdilerin kullanildig1 projeleri se¢cmek, tesvik
tasarisinin hikktumlerince izin verilen projelere “Amerikan mah
kullanin” sart1 eklemekten daha iyidir. Bir ticaret savasi ihtiya-
cimiz olan son seydir. Dahast, boylesi bir kosul getirmeye gerek
gormek, bir turanin yurt disinda daha iyi dretildigi izlenimini
uyandiracagindan, Amerikan girdileri alma kosulu getirilmis
olan projeler verimsiz olmaya mahkumdur.

Son verilmesi gereken bir sey de, insaat pojeleri arasindaki
ikame edilebilirlik problemidir. Bir konut insa etmekle bir oto-
yol insa etmek birbirinin yerine gecebilecek faaliyetler degildir.
Insaat endustrisindeki issizlik konut insaat1 sektoriinde yogun-
lasmis olabilir ve konut insaat1 sektorunde calisanlar, birakin
sel kontrolunt, otoyol veya kopru insaat1 icin bile dogru bece-
rilere sahip olmayabilirler. (Otoyol yapiminda, bir sihhi tesisatc1
ya da bir marangoz ne ise yarayabilir?) Amerikan is guct belli
bir alanda ne kadar uzmanlasmissa, bayindirlik hizmeti proje-
lerinin istihdam tzerinde etki yaratma ihtimali de o kadar
dusuk olur. Ve eger projeler, issizligi azaltma gibi bir sonu¢ do-
gurmaz da bunun yerine, isci alma konusunda ozel sektor is-
verenleriyle rekabete yol acarsa, projelerin yaratacag: tek etki,
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kamu borcunu artirmak ve gelecekte bir enflasyona yol agmak
olacaktir.

Bu, insaat sektortine 6zgu bir sey olmaktan ziyade, genel
bir kaygidir. Hatta, Amerikan lyilesme ve Yeniden Yatirim Ya-
sasi'nda onerilen diger projelerin bazilar icin daha buyik bir
kaygi unsurudur. Enerjinin (kiiresel 1sitnmayi ve petrol ithala-
tina bagimhligi azaltmak icin —ki gercekten de degerli amaclar-
dir) verimli bir bicimde kullanilmasini tesvik etmek tizere
tasarlanmis olan projeler, bilim ve mithendislik becerileri ve
karmasik yeni teknolojiler gibi kit kaynaklari, 6zel sektortin
eline birakmama girisiminde bulunmak suretiyle, enflasyon
baskis1 yaratacaktir. Bu, canlandirma paketini, issizligin en fazla
oldugu endustrilere yogunlastirmak icin zorlayici bir sebeptir.

1990’1arda, benzer bir durumda Japonya'nin yasadig: ve co-
gunluk tarafindan (hentuz kanitlanmamis olsa da) aciga dayal
harcama basarisizlig1 olarak nitelenen durum, ders alinmasi ge-
reken diger bir olaydir. Bankalarin finanse ettigi emlak balonu
patlamis ve bankalar bu olumsuz durumu sineye cekmislerdi.
Hukumetin baslica yaniti, bayindirlik hizmetlerine yonelik,
aciga dayal cok buytuk harcamalar yapmak oldu, ancak, eger
bu harcamalar gercekten basarili olmadiysa, bu, bankalara ye-
terli yeni sermaye verilmemis olmasindan ve dolayisiyla kredi-
nin kit kalmasindan ve 6zel sektor talebinin yeniden canlanma
strecinin cok yavas islemesinden ileri gelmis olabilir. Ne kadar
etkili olduklar1 su goturar olsa da, bizim i¢cinde bulundugumuz
ekonomik bunalima yanit olarak yurttulen kurtarma program-
lar1 ve “gevsek para politikas1”, bu probleme parmak basmak-
tadir — bankalar kredi verip vermeme konusunda tereddut
ediyorlarsa, onlara daha fazla sermaye vermek, ozellikle de def-
lasyon doneminde, tereddiitlerini gidermeye yaramayabilir.
Ancak en azindan Amerikalilar, tasarrufa Japonlar kadar egilim
gostermezler ve “asir” tasarruf, gormek tuzere oldugumuz gibi,
deflasyonu besleyebilir.

Aciga dayali harcama, bizde Japonlar'dan daha cok ise ya-
rayacak olsa bile, vergilerle finanse edilmeyen iddiali bir bayin-
dirlik hizmetleri programindan dolay1 artan federal butce acig
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—ayn1 zamanda vergi mukelleflerinin gelirleri azaldig icin vergi
tahsilatlarinin da dustyor olmasi — bunalim atlatildiktan sonra,
enflasyona sebep olabilir. Ya da olmayabilir: aciga dayali har-
cama Uretimi artirirsa, paranin tiretime oraninin artmasi gerek-
mez. Oranin sabit kalmasi, bunalimdan cikmada gercekten de
cok onemlidir. Para arzi uretimle birlikte genislemezse, eko-
nomi icin enflasyondan daha tehlikeli olan deflasyon ortaya
cikar.

Yine de, hukumetin, aciga dayal harcama furyasinin sonu-
cunda, daha buytk borcu olacaktir. Borcunu, dolar1 ucuzlatarak
(enflasyon) kapatabilir ya da vergileri yiikseltebilir ve ek vergi
gelirini borcu kapatmaya ayirabilir. Ancak, vergi koyma yoluna
gidip gidemeyecegi, bunalimla muicadele etmek icin ne kadar
borclanmis olacagina ve dolayisiyla da borcu kapatmak icin ver-
gilerin ne kadar yukseltilmesi gerekecegine bagli olacaktir. Kay-
nak dagitimini ciddi bicimde tahrif edecek kadar agir bir vergi
yuku getirmekten kacinmaliy1z — bunalimdan kurtulmay guc-
lestirecek kadar agir vergi yiku getirmemek gerektigini soyle-
meye bile gerek yok.

Ozel sektoriin mal ve hizmetlere yonelttigi talepteki diisii-
stn yerini, ek kamu talebiyle doldurmanin 6tesine gecen bir
aciga dayali harcama programinin enflasyona yol acacag kesin-
dir. Ozel sektor talebinin yiizde 10 oraninda distugin varsa-
yalim; hukumet, mal ve hizmetlere olan talebini, kamu ve 6zel
sektor toplam talebinin bunalimdan onceki, yani tlkenin eko-
nomik kaynaklarinin asag1 yukar: tamaminin kullanilir halde
oldugu donemdeki seviyesinin tizerinde bir seviyeye cikarirsa,
o zaman daha fazla parayla daha az mal ve hizmet satin alina-
bilecektir ve enflasyon olacaktir. Baz1 ekonomistler, issizlik ora-
ninin, kamu talebinde enflasyon yaratmayacak bir artisa olanak
saglayacak kadar yuksek olmadigindan endise ediyorlar. Ancak
issizlik orani artiyor ve bir sekilde canlandirma paketi, gortintr
buyukluagine ragmen, ekonominin buyukligunin yaninda
kuciik kaliyor; 819 milyar dolarin iki y1l icerisindeki alim satim
marji gayri safi yurtici hasilanin yalnizca ytuzde 3nu olustu-
ruyor ve issizlik oran1 2009un sonuna kadar ytizde 10’u bula-
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bilir. Bir ekonomik durgunluk ya da bunalim ne kadar uzun su-
rerse, o kadar fazla issizlik olacakur, ctinkit her donemde okul-
dan mezun olan (ya da okulu birakan) yeni bir genc¢ toplulugu
is giictne katilmaktadir, buna karsilik bircok yas: geckin calisan
da ekonomik bunalimin refah seviyeleri tizerindeki olumsuz et-
kisinden dolay1 emekliliklerini erteleyecektir. Ve issizlik figur-
leri emekten ne kadar az faydalanildig1 gerceginin onemini
azimsamaktadir, ciinki bu figurler, tam zamanl calismak iste-
yen yar1 zamanli calisanlari, is aramaktan vazgecen veya bunun
yerine daha fazla egitim almaya karar veren saglikli calisanlar
ve baska bir tam zamanli ise girme beklentisi olamayacak kadar
yasl olan ve emekli olmaya itilen calisanlar1 hesaba katmamak-
tadir.

Diger bir tehlike de, tesvik programi sona erdiginde, talebin
dusecek olmasi ve bizim de tesvik programindan onceki duru-
mumuza geri donecek olmamizdir; bu tipk bir strtctintn aya-
gin1 gaz pedalindan c¢ekmesine benzeyecektir. Ancak,
canlandirma paketi tretimi artirmada basarili olursa, bu durum
pek de olasilik dahilinde degildir. Altyap1 projeleri sona erdi-
ginde bu projelerde calisan insaat iscilerinin cogunun issiz ka-
lacag1 dogrudur, cunku emlak balonunun yarattig1 bir sonu¢ da
insaat iscilerinin sayisinin artmasi oldu ve (imit ediyoruz ki)
bir baska bir emlak balonumuz olana kadar biraz zaman gece-
cektir. Ancak, isten cikarilan insaat iscileri icin ekonomik bu-
nalimdan sonra diger endustrilerde is bulmak daha kolay
olacaktir ¢iinki toplam issizlik orani daha distuk olacaktir.
Ikinci Dunya Savasrndaki askeri giderlerimiz nedeniyle verilen
tesvik, savas bittiginde sona erdi ama tilke savas 6ncesi ekono-
mik durumuna geri donmedi. Askeri dretim tesisleri sivil tre-
tim tesislerine donusturuldit ve geri donen askerler hi¢ zorluk
cekmeden yeni, savas sonrasi — tesvik sonrasi — ekonominin
icine katildi.

Onceki tartismadan yola ¢ikarak, bunalimla miicadele eden
optimal bir canlandirma programu icin kriterler belirleyebiliriz.
Boyle bir canlandirma programinin, ulkede issizligin veya diger
atil durumdaki kaynaklarin fazla oldugu endiistrileri veya bol-
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geleri hedef almasi gerekir. Planlama, sozlesme duzenleme ve
benzeri stireclerde uzun gecikmeler olmaksizin, kisa siirede yt-
rutmeye konabilmelidir. Bunalim sona erdiginde, paket de sona
erdirilebilmelidir. Ve bunalimi sona erdirmeye katkida bulun-
manin yanisira, (yabani kediler icin barinak insa etme projesi-
nin tasimadigl) acik bir toplumsal deger tasimahdir. Peki
onerilen canlandirma paketi bu kriterlere uyuyor mu? Tabii ki
hayir. Oyleyse bu paket, ekonomist Martin Feldstein'in dedigi
gibi 800 milyar dolarlik bir hata midir?

Bu soruyu cevaplayabilmek icin bunalimin siyasi boyutunu
anlamak gerekir. Ekonomik bunalim, Franklin Roosevelt'in bas-
kanhgimin ilk donemindeki olagantistii yasama basarilarin ha-
tirlatircasina, Baskan Obama’ya baskanliginin, siyasi gicintn
zirvede oldugu ilk doneminde, ajandasindaki yasama islemle-
rinin cogunu gerceklestirmesi icin bir firsat yaratti. Ancak bu
firsat1 degerlendirmek icin, yasama paketini bunalima bir mii-
dahale olarak ve dolayisiyla bir canlandirma paketi olarak sun-
malidir. Paketin bazi kisimlari, hatta tamami, tretimi ve
istthdami canlandirmada, yalnizca ekonomik durumu iyilestir-
mek icin tasarlanmis olsaydi yaratacagi etkiden daha az da olsa,
bir etki yaratabilir. Ekonomistler paketin tasidig1 bu ¢ift amaci
gozden kacirtyor ve paketi, bunalima 1sik hiziyla mtidahale ede-
cek bir girisim olmadig icin elestiriyorlar. Boyle yaparak, asil
noktay1 kaciriyorlar.

Bugtine kadar yururluge konmus ya da izni ¢itkmis olan
kurtarma paketleri ile, bu yazinin yazildig siralarda en az 900
milyar dolara cikacak gibi goranen 819 milyar dolarlik canlan-
dirma paketi tasarisinin toplam tutar 2 trilyon dolar olup bu
miktarin artmasi kesin gibi durmaktadir. Kurtarma paketinde
sunulan paranin bir kismi, belki de buytk bir kismi, hitktime-
tin, bankalarin sermayelerini giiclendirmelerine yardimc ol-
mas1 karsihiginda elde ettigi imtiyazli hisse senetlerinin
nihayetinde geri satilmasiyla ve hukumetin kurtarma paketi
kapsaminda, 6rnegin General Motors ve Chrysler’a verilenler
gibi, verdigi kredilerin bir kisminin ya da tamaminin geri dde-
meleriyle karsilanacaktir. Kurtarma paketi kapsaminda alinan
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borcun bir kismi hatta tamami sonunda geri 6denebilecegi icin,
canlandirma paketi maliyetinin bir kismi, yapilan harcama eko-
nomik faaliyeti canlandirabilirse artacak olan vergi gelirleri ile
karsilanabilecek olmasina ragmen, paket kapsaminda harcanan
her bir dolar federal giderleri de bir dolar artiracagindan, kur-
tarma paketinden daha pahaliya mal olacaktir. Ve kurtarma pa-
ketinde sunulan paranin geri alinmasi, hitkumetin kisa bir sure
once guvence altina aldig1 borcun 2.3 trilyon dolarlik kism tize-
rindeki temerrttler ile dengelenebilir.

Kamu borclari, kurtarma paketi yururluge konmadan
hemen once 10 trilyon dolardi — bu miktar, Bush Yonetimi za-
maninda ortaya ¢ikan buytk biitce aciklarina bagh olmakla bir-
likte, 2000’deki kamu bor¢larinin, neredeyse iki katidir. Bu
miktara, bunalimla miicadele programlarindaki trilyonlarca do-
larin en azindan bir kisminin ve ekonomik bunalima bagh ola-
rak dusus gosteren vergi gelirlerinin yol actig1 kronik federal
butce acigindaki artisin da eklenmesi gerekir. Kamu borclari,
bu yilin sonuna kadar 12 trilyon dolara ulasirsa, bu sasirtict
olmaz. Bu, ytuzde 20’lik bir artis olacaktir ve kamu borclarinin
su anki gayri safi yurtici hasilaya (ki yillik 14 trilyon dolar ci-
varindadir) oranini yizde 70’ten ytuzde 84’e cikaracaktir.

2007’de ABD, kamu bor¢larinin gayri safi yurtici hasilaya
oraninda diger tilkeler arasinda 27. sirada yer aliyordu. Oranin
yuzde 84’e ytikselmesi bizi 20. siraya tasir, ki bu da Belcika ile
ayni sirada ve diger gelismis tulkeler arasinda da, yalnizca Ja-
ponyanin (yuzde 170), Italya'nin (ytizde 104), Singapurun
(yuzde 96) ve Yunanistan'in (yizde 90) altinda ve Norve¢’in
(ytizde 83) hemen tsttinde yer alacagimiz anlamina gelir. Kar-
sitlastirmalar yanilticidir, cinkt kamu borclar tim tlkelerde,
gercek anlamda kuresel bir ekonomik bunalimla miicadele edil-
digi icin artiyor olacaktr. Ancak kamu bor¢larini finanse etmek
icin kredilere yonelik tim bu talep, Amerika Birlesik Devlet-
leri'nin, dstlenmekte oldugumuz ek kamu borclarini finanse
etmek icin ve varolan borcu vadesi gelmis oldugundan dolay:
kapatmas gerektigi icin, 6demesi gerekecek olan faiz oranini
artiracaktir. Bu kaygi verici bir ongorudur. Faiz oranlarinin
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daha yuksek olmasi, hem bunalimdan ¢ikmay1 geciktirecek
hem de cok agir vergi yukleri getirilmedigi muddetce devlet hiz-
metlerini finanse etmeyi zorlastiracaktir, ki bu da bunalimdan
citkmay1 daha da geciktirecek ve genel olarak ekonomik verim-
liligi dastrecektir. Su an Hazine kagitlar tzerindeki faiz oran-
larinin dustk olmasina aldanmamaliy1z. Kuresel bir ekonomik
bunalimda, bu kagitlar siginacak limanlardir. Amerikan ekono-
misi ve diinya ekonomileri bunalim atlattiginda, Hazine kagt-
larina olan talep dusecek ve bu nedenle de borclanmanin
hitktimete olan maliyeti artacaktir.

ABD’nin devlet bor¢lart (public debt) Amerikalilar tarafin-
dan finanse edilseydi, bor¢ su an oldugu kadar buyudigunde,
borcun tamamini 6demek icin gerekli olan daha ytksek faiz
oranlari, serveti bir grup Amerikalr’dan baska bir grup Ameri-
kalrya aktarirds; ilkeyi fakirlestirmezdi. Ancak devlet borcla-
rinin gittikce artan bir bolumu yabancilarm elindedir ve bunlan
geri 6demek, Amerikalilarin servetini azaltacaktir.

Ekonomik bunalima mudahale etme amaciyla uygulanan
bankalar1 kurtarma paketi/gevsek para politikas1 (kredi artir-
maya odakli olma acisindan benzerlik gosterirler) ve canlan-
dirma paketi (aciga dayali harcama), 1929’da menkul kiymetler
borsasiin ¢cokmesiyle tetiklenen ekonomik durgunlugun ciddi
bir bunalima dontismesinin nasil engellenebilecek olduguna
iliskin iki temel teorinin yansimalaridir. Bunlardan biri olan
monetarist teoriye gore, Merkez Bankasi, para arzininin deflas-
yona neden olacak kadar dusmesine miisaade etmemeliydi.
(Baska bir ifadeye gore, 1933’'den once altin esasini terketmis
olmaliydik, cunki altin standardina baghh olmamiz, Merkez
Bankasi'nin para arzini genisletme kabiliyetini kisithyordu.)
lkinci teoriye, yani Keynesci teoriye gore, hukumet, issizligi
azaltmak ve dolayisiyla tiretimi ve (nihayetinde) 6zel harcamay1
artirmak icin bayindirhik hizmetlerine yonelik aciga dayal genis
capl harcamalar yapmaliydi. Bayindirlik hizmetleri yaklasima,
1930’larda Hitler Almanyasi ve Japon Imparatorlugu'nca, gele-
cek korkusuyla dolu olmasina ragmen, kayda deger bir basa-
riyla takip edilmisti. lyilesme ve Yeniden Yatirim Yasasi'nda
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oneri olarak sunulan vergi indirimleri ve yardim artirimlari, bu
yaklasima ait unsurlar olmaktan ziyade, bu yaklasimin baska
bicimleridir.

Cozum odakl bu iki temel yaklasimin, Bitytik Bunalim'in
sebebine iliskin teorilerde karsiliklar1 soyledir: monetarist teo-
riye gore, bunalim, Merkez Bankasinin, para arzinin daralma-
sinin  6nune gecmeyerek deflasyona sebep olmasindan
kaynaklanmisti; Keynesci teoriye gore ise, bunalim, menkul
kiymetler borsasinda ¢okiisiin baslamasiyla mal ve hizmetlere
yonelik ozel sektor talebinin sert bir bicimde diismesinden ve
bunun sonucunda bankalarin 6deme aczine dismesinden kay-
naklanmist1 ve ardindan para arzinda meydana gelen daralma,
ekonomik faaliyetteki dustusun sebebi degil sonucuydu; daha
az para talebi vardi. Ikincisiyle benzer olmasina ragmen, buna-
limin sebebine odaklanan tcuncu bir teoriye gore bunalim,
1920’lerdeki, bankalardan bor¢ alinan parayla hisse senetleri
satin alinmasina bagh oldugu kadar kismen de taksitle satin
alma gibi yeni titketici kredisi ttirlerinin ortaya ¢cikmasina bagh
olan kredi furyasindan kaynaklanmisti.

Ekonomistler arasindaki gorus ayriliklari, yalnizca bunali-
min sebepleriyle sinirh degildir, (6nemsiz bir durgunluktan
farkl olarak) bunalima en iyi sekilde nasil miidahale edilecegi
konusunda da gorus ayriliklar1 bulunmaktadir: bankacilik sis-
teminin sermayesini yeniden degerlendirilmesi icin tasarlanmis
olan kurtarma paketleriyle mi; gevsek para politikas: ile mi
yoksa kamu (kesimi) yatirimlar1 (bayindirhik hizmetleri prog-
ramlar1) biciminde yapilan aciga dayali harcama ile mi, vergi
indirimleri ile mi ya da transfer 6demeleri ile mi mtidahale edi-
lecegi konularinda. Gevsek para politikas: yaklasiminin iki ce-
sidi vardir. Birincisi, para arzini genisletmek, dolayisiyla faiz
oranlarini dustrmek ve borclanma ve kredi verme faaliyetlerini
canlandirmak icin ticari bankalarin elinde bulunan devlet tah-
villerinin, Merkez Bankas: tarafindan satn alinmasidir. Ikincisi,
hisse senedi ihrac eden yatirim sirketlerinin bilancolarim gug-
lendirmek icin ve boylece kredi vermeyi tesvik etmek icin, diger
bor¢larin Merkez Bankas: tarafindan satin alinmasidir. Dolayi-
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styla, bir bunalimla mucadele etmede alt1 farkli yontem vardir
(ve bunlarin sayisiz degiskenleri mevcuttur) ve hiikktmet, bu
alt1 yontemin hepsini izlemekte ya da izlemeyi planlamaktadir.
(Ipotekli kredi kurtarma plani (mortgage relief), genis anlamda,
bankalarin ve otomobil sirketlerinin kurtarilmasina degil de
ipotek borclularinin kurtarilmasina yonelik bir kurtarma prog-
ram1 o6nlemi olsa da, ipotekli kredi kurtarma planini ve banka-
cilik endustrisinin yeniden duizenlenmesini de sayarsak bu say1
sekize yukselir.)

Mali ¢ozumlerin barindirdigy kisitlamalardan bahsettim;
monetarist cozamiin kisitlamalarini anlamak icin, Merkez Ban-
kasi'nin nasil para yarattigin1 goz oéniinde bulundurmamiz ge-
rekir. Bunu, Bureau of Engraving and Printing’deki (ABD
banknotlarinin tasarlanip basildigi kurum) baski makinelerini
daha hizh calistirmak ve tiretim artisi sayesinde elde edilen fazla
banknotlar1 konfeti gibi sacmak olarak diisinmemeliyiz. Bunun
yerine, Merkez Bankasi, bankalardan kisa vadeli federal menkul
kiymetler satin almak suretiyle, federal bir merkez bankasindaki
her bir bankanin hesabina satin alma miktar1 kadar alacak kay-
deder. Ticari islem, bankaya daha biuyiik rezerv saglar, bu da
bankanin daha fazla — bir bankanin rezervlerinin bir mislini
bor¢ vermesi mumkun oldugundan, ¢ok daha fazla — kredi ver-
mesine olanak saglar.

Yani, butin is, (banka rezervlerinin ederi olan federal fon
oranlarini dustirmeyi ve biraz dnce bahsettigim federal menkul
kiymetlerin alimini azaltmanin yanisira, bankalarin mevduat
munzam karsiliklarin1 dogrudan azaltmay kapsayan isin teknik
kismini bir yana birakacak olursak) Merkez Bankasinin, para
arzini genisletmek istediginde, bankalarin daha buytuk cekler
yazabilmelerini saglamasina baghdir. Bir bor¢lu, bor¢ aldig pa-
ray1 banka hesabinda tuttugu zaman, ekonomideki para miktar1
artar. Dolayisiyla bir bankanin ne kadar ¢ok kredi vermesine
musaade edilir ve o da ne kadar cok kredi verirse, insanlarin ve
sirketlerin banka hesaplar1 o kadar kabarir. Faiz demek, kredi
alma maliyeti demektir ve bu nedenle, ekonomide dolasan para
ne kadar fazla olursa, faiz oranlarimin da o kadar dustik olmasi
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muhtemeldir, ancak bu kesin degildir cunku faiz oranlari, 6zel-
likle de uzun vadedeki faiz oranlar1 para arzinin yanisira, te-
merrut riski ve enflasyonun artis gostermesinin beklenmesi
gibi, baska faktorlerden de etkilenir. Eger insanlar hali hazirda
haddinden fazla borclanmislarsa, faiz oranlari cok diisiik oldu-
gunda bile, kredi talebi az olabilir. Dahasi, Merkez Bankasinin
para arzini genisletme veya daraltma ve dolayisiyla faiz oranla-
rin1 dustrme veya yiikseltme cabalarina bankalar aracilik ettigi
icin, bankacilik sistemindeki bir kirilma, Merkez Bankas’nin
para arz1 tuzerindeki kontrolinu gevsetebilir ve bu da deflas-
yona yol acar. Ekonomi tizerinde bir bankacilik krizinin yarat-
t1g1 sokun bir teknolojik degisimin yarattig1 soktan potansiyel
olarak daha ciddi olmasi bu sebepten ileri gelir.

Para arzim genisletmek paranin degerini dusurtr ve boy-
lece enflasyon tehdidi olusturur, cunkii en azindan baslangicta,
ayni miktardaki mal ve hizmetleri satin almak icin daha fazla
para gerekir ama bir ekonomik bunalimda, enflasyon tehdidi
gelecekte ortaya cikabilir. Hemen ortaya ¢ikan tehlike ise tam
tersidir. Eger bir bankanin 6zkaynak destegi onu rahat ettire-
meyecek kadar yetersizse, Merkez Bankasi'nin rezervlerini ar-
tirmak suretiyle bankay1, bunu yapmaya davet etmesine ve
bunu yapabilecek hale getirmesine ragmen, bankanin en saglam
aktiflerini riskli kredilere donusttrerek — ki bir ekonomik bu-
nalim stresince kredilerin buytik bir kismi kesinlikle risk tasir
— ozkaynak destegini daha da azaltmasi olas degildir. Eger ban-
kalar kredi vermekten korkuyorlarsa, o zaman sermayelerini
kredi vermek icin kullanmak yerine, onu kisa vadeli Hazine bo-
nolar1 gibi tamamen guvenilir menkul kiymetler satin almak
icin kullanacaklardir. Bu ttr menkul kiymetlere yonelik talebin
artmasi uzerlerindeki faiz oraninm asagiya cekecektir — aslinda
zaten, neredeyse sifira cekmistir. Bu durumda, hukiimet banka-
lardan Hazine bonolar: satin alirsa, bankalar yalnizca, bir gi-
venilir menkul kiymet turtunu — bir Hazine bonosunu — bir
digerine, — yani sadece daha fazla Hazine bonosu almak icin
kullanabilecekleri nakite — ceviriyor olacaklardir!

Huktimet bankalarin rezervlerini artirdiginda bankalar
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odeme aczine dusmekten korktuklar: icin, kredi verme faali-
yetlerini artirmazlarsa — ve eger bireyler 6deme aczine dusmek-
ten korktuklar: icin bor¢ almak istemezlerse —, deflasyon
tehlikesi belirir. Buiytik Bunalim1 “bitytik” yapan da deflasyon-
dur.

Banka kredisi olmazsa, bireysel titketim harcamalar1 keskin
bir bicimde diser (unutmayin ki, gintmiuzdeki tiketimin yuk-
sek bir diizeyde devam etmesi, bor¢ alma ve kredi verme saye-
sindedir) ve bu da, saticilar misterilerini caresizce elde tutmaya
calistiklar icin fiyat diizeyinin asagiya inmesine yol acar. 2008
Noel alisverisi sezonu suresince ve sezondan sonra perakende-
cilerin yaptig1 olagan dis1 indirimler, boylesi bir dustusun ha-
bercisi oldu. Fiyat duzeyi asagiya indikce ve daha da fazla
inmesine dair beklentiler sekillendikce, tuketiciler, gelecekte
ayn1 miktar parayla daha fazla mal ve hizmet satin alabilecek-
lerini umarak, para biriktirmeye baslayabilir. Bu durumu hali
hazirda — 2008 yeni Noel alisverisi sezonu stresince yapilan in-
dirimden bile daha buytik indirimler bekleyerek paralarini har-
camayan tuketiciler orneginde - gorayor olabiliriz.
(“Indirimlerde ytizde 80 yeni normalimiz” denildigini duyabi-
lirsiniz.) Yatirimcilar da, fiyatlar asagiya cekildikce varliklari
daha ucuza alabilmeyi umut ederek, para biriktirebilirler. Kur-
tarma paketi kapsaminda hukumetten mali yardim almis olan
bazi bankalarin — ve ayni zamanda, gelecekte aktifleri daha
ucuza alabilmek icin para biriktirme gudust mali yardimlara
bagl olmadigindan, mali yardim almamis olan bazilarinin da —
tam da bunu yaptigindan siiphe edilmektedir. Diger bir olasilik,
hiiktimetin bunalimla muicadele 6nlemlerinden kaynaklanan
enflasyonu onceden gorup, su an dolarin degeri yitksek oldugu
icin ve ileride geri 6demeler deger kaybetmis dolarlarla yapila-
cagl icin, tuketici fiyat endeksine bagh olan bir faiz orani gibi,
enflasyonla birlikte degisiklik gosterecek olan bir faiz oraninda
1srar edebilecek olmalarina ragmen, bankalarin su an kredi ver-
meye isteksiz olmalaridir.

Tuketiciler ve yatinmcilar paralarin biriktirir ve bunun
sonucunda fiyatlar diismeye devam ederse, kredi faaliyetleri ne-
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redeyse tamamen kesilecektir, cunki bir deflasyon doneminde,
bor¢lanma, sifir faiz orani tizerinden bile olsa pahalhidir. Bor¢lu,
aldig1 krediyi, ayn1 miktar dolarla artik daha fazla satin alma
yapilabileceginden dolay1 dolarin degeri artmisken geri 6deye-
cektir. Bir y1llik maliyetinin yalnizca 50 cent olmasi beklenen
bir somun ekmek almak icin, sifir faiz orani tizerinden yillik 1
dolar bor¢ aldiginizi disintn. 1 dolarla su andan itibaren bir
yil icerisinde iki somun alabileceginiz icin, aslinda bir somunu
borg¢ aliyor ve borcunuzu iki somun olarak 6demeyi kabul edi-
yorsunuz. Bu, yillik ytizde 100 faiz oranina tekabul eder. Bu
ornek, ekstrem bir 6rnektir, ancak bir faiz oranina bir riziko
priminin dahil edilmesi gerektigini ve bir bunalim zamaninda
verilen krediler icin riziko priminin cok ytksek olma egilimi
gosterdigini unutmayin. Dolayisiyla, deflasyon oran asir1 ol-
masa bile, kredi, borclanan icin pahaliya mal olacaktir.

Bir ekonomik bunalim, bir emlak balonunun patlamasiyla
basladiysa, kredi faaliyetlerinin deflasyon nedeniyle kesilmesi-
nin istthdam tizerinde ozellikle akut bir etki yaratmas1 muhte-
meldir. Calisanlar evlerinden uzak yerlerde is aramaya
yanasmayacaklardir ¢tinki evlerini cok fazla zarar etmeden sa-
tamayacaklardir. Zarar, 6zsermayelerini tuketmek suretiyle, ev
fiyatlar1 dusmuis olsa bile biiyiik bir ipotek olmadan baska bir
yerde ev almalarim guclestirecektir — ve bu buyuk ipotek, ya-
nina yaklasilmayacak kadar maliyetli olacaktir.

Deflasyonun tetikledigi nakit biriktirme faaliyeti, bir def-
lasyon sarmalindan para arzini genisleterek kurtulmay: guicles-
tirebilir (ya da gorecegimiz gibi, cok fazla maliyetli hale
getirebilir). Insanlar para harcamak ya da yatirim yapmak iste-
medikleri icin para dolasimi olmuyorsa, daha fazla para yarat-
mak, harcamay1 ya da yatirnmlan tesvik etmeyecektir. Bir
deflasyonda, nakit paranin satinalma guct artar ve bu durumda
nakit parayi yastik (ve benzeri) altina atmak iyi bir yatinmdr,
ancak deflasyonu siddetlendirir. Dahasi, deflasyondan 6nce
borclanmis olan herkes, borclarinin geri 6demesini, satinalma
gicu borc aldig: dolarlardan daha yuksek olan dolarlarla yap-
maya mecbur olacaktir. Bu nedenle deflasyon, kisisel birikim-
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lerin oraninin dusitk olmasindan ve insanlarin birikim olarak
ellerinde tuttuklar: varliklarin deger kaybetmesinden dolay:
zaten cok agir olan bor¢ yukanu artirir. Deflasyon ayni zamanda
issizligi de arttirir ¢ctinki islerini kaybetmis olan insanlar, no-
minal tcretlerdeki dususun reel tcretlerde de dusus olacagi an-
lamina gelmedigini baslarda farketmediklerinden, ayni paray1
alacaklar isleri ararken vakit kaybederler.

Deflasyon nihayetinde iyice hafifleyecektir. Gelir azaldikea,
tiketiciler nakit biriktiremeyecekler, sahip olduklar1 herseyi
harcamaya baslamak zorunda kalacaklardir. Harcayacak pek
birseyleri kalmadigi zaman, fiyatlar da cok dusmus olacaktr.
Harcama arttikca, ureticiler daha fazla isci alacaklar ve dolay-
styla gelirler artacaktir. Olumlu sonuclar doguran bir dongiiye
girilmis olacaktr. Ancak cok diisiik bir duzeyden baslayacag:
icin, bunalimdan ¢ikma stireci uzayacaktir.

Ekonomistler, deflasyonu “likidite” ve “dolasim hiz1” aci-
larindan tartisma egilimindedirler. “Likidite” ile daha 6nce ta-
nismistik; nakdi ya da kolayca nakde cevrilebilecek seyleri
tanimlar. “Dolasim hiz1”, paranin dolasim hizini tanimlar; bir
yillik sure icerisinde bir dolarin gordugu alim satim islemi sayisi
olarak dustnulebilir; diger zamanlarda dolar atil durumdadar.
Likidite talebi arttig1 icin deflasyon olusabilir cunku insanlar
bir ekonomik sikint1 siirecinde kendilerini idare edecek kadar
birikimleri olmadigindan korktuklarinda likidite talebi artma
egiliminde olur. Insanlar giivende olmak isterler ve nakit en gii-
venlisidir — gercekten de bir deflasyonda, nakdin, yatirim ya-
pilmasina gerek kalmadan degeri artar.

Likiditede bir artis olmasi, islem goren para miktar1 daha
az oldugundan, fiyatlarin dismesine neden olur ve fiyatlarin
dusus gostermesi, karsiliginda nakit paray1 elde tutmay1 daha
da cazip hale getirir. Likiditede bunun sonucunda olusan artis
(ya da karsiligr olarak, paranin dolasim hizindaki dusts) dola-
simdaki para miktarinin artirllmas: yontunde bir seyler yapil-
mazsa, fiyatlarin daha da dusmesine yol acar. Merkez Bankasi,
para arzini, ekonomiye ciddi uzun vadeli zararlar vermeden, fi-
yatlarin tehlikeli bicimde dusmesini engelleyecek kadar genis-
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letmeyi basarabilir mi? Su an zor durumda olan bankacilik sis-
temi, Merkez Bankas'nin para politikasini sergileme aracidir.
Ve bankalarin, diger sirketlerin ve bireylerin likidite tercihleri
onceden oOlcilemez.

Tek basina para politikasinin bizi ekonomik sikintilarimiz-
dan kurtaracagini dusiinen ekonomistler, para miktarinin fiyat-
larla olan iliskisini belirlemek icin kullanilan cok bilindik bir
formile yaslanirlar: MV = PY (burada M para miktarini, V pa-
ranin dolasim hizin, P fiyat seviyesini ve Y de ekonomideki ¢ik-
tisin1 simgeler.) Ayni sekilde, V = PY/M’dir — ki buradan, V ile
PY/M arasindaki esitligi saglamak icin, M’yi artirmanin, ekono-
mik faaliyeti de artirmasi gerektigi (yani, ekonomideki ¢iktinin
piyasa degeri olan PY’yi de artirmasi gerektigi) anlasilir. Ancak
bunun sebebi yalnizca, V'nin denklemdeki sabit say1 olmasidir.
Insanlar bor¢lanmaktan korkuyorlarsa — yani gucla bir likidite
tercihleri varsa — ve bankalarin da ayni sekilde likidite tercihleri
gicluyse (ve bu nedenle de kredi verme konusunda cekimser
davraniyorlarsa), para arzini genisletmenin, ekonomik faaliyet
uzerindeki etkisi yok denecek kadar az olur. Eger V, M'nin art-
t1g1 oranda dustyorsa, ekonomik etkinlik, M’deki artistan etki-
lenmeyecektir. Ama etkilenebilir de. Keynes'in Istihdam, Faiz
ve Para Genel Teorisi (s.317)’de acikladig1 gibi, “Basit bir dille
soylemek gerekirse, bu, bir bireysel kapitalizm ekonomisinde
kontrol etmesi mimkin olmayan giivenin geri gelmesidir. Bu,
ekonomik krizin, bankacilarin ve is adamlarinin vurgulamakta
hakli olduklar1 ve kaderlerini “tamamen parasal” bir ¢oztime
baglayan ekonomistlerin hafife aldiklar1 bir cephesidir.”

Buaytuk Bunalim’dan dersler ¢ikarmis olan tnla Bernan-
ke'nin deflasyondan 6du kopar ve para arzini her ne pahasina
olursa olsun genisleterek deflasyonun ontine ge¢cme konusunda
kararhdir. Gordugumiiz gibi, bankalardan Hazine bonolar1 satin
almak bu isi gormeye yaramaz. Ancak Merkez Bankasinin
baska varliklar satin alma yetkisi vardir ve hatta bankalar di-
sinda kalan diger kuruluslardan bile varliklar satin alabilir. Mer-
kez Bankasi'nin bir bankadan ytizde 6 faiz getiren bir bono satin
aldigin dustnelim. Banka, bono satisiyla elde ettigi nakdin en
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azindan bir kismimi muhtemelen kredi olarak verecektir, cuinkii
aksi takdirde istedigi faiz gelirini kaybedecektir.

Merkez Bankasi, ticari senetlerin (buyuk sirketler tarafin-
dan, bankalar1 ve diger finansal arac1 kurumlari devre dis1 bira-
karak, nakit karsiliginda ihrac edilen kisa vadeli adi senetler)
yanisira, kredi kart1 borcu gibi diger 6zel borclar1 da satin al-
maya basladi. Bunu yapma sebebi, kredi almaya yonelik genel
talep dustste olmasina ragmen, belli kredi turlerine olan talep
yasam belirtisi gostermekte oldugu icin, bu tar krediler veren
kuruluslarin, nakit paray1 daha fazla kredi vermek icin kulla-
nacaklarini umut etmesidir. Merkez Bankasi’'nin secici bor¢
satin alma programi, sonradan vazgecilmis olan (ya da sadece
askiya alinmis olan), bankalardan menkullestirilmis bor¢ satin
alma programin1 ammmsatmaktadir, ancak ondan farki, bu borca
olan talebin neredeyse tamamen bitmis olmasi, ve bunun sonu-
cunda da menkullestirilmis borc¢larini satisa ¢cikarmis olanlarin,
satistan elde ettikleri nakit paray1 bu tur bor¢ ihrac etmede daha
fazla kullanmayacak olmalaridir. Merkez Bankasi'nin programi
ayrica, menkullestirilmis bor¢larinin donmus olmasi ve bunun
da deger bicme hususunda akut problemler yaratmasi bakimin-
dan diger programdan ayrilir; Merkez Bankasr'nin su an satin
almakta oldugu borc turleri boyle bir problem yaratmaz.

Devlet tahvilleri satin almadan farkl olarak ozel bor¢ satin
alma, Merkez Bankasi tarafindan, Kasim 2008'de bunalimla mui-
cadele kapsaminda bir gevsek para politikast uygulamak icin
olusturulan 800 milyar dolarlik fonun baslica kullanim seklidir.
Ozel borg risklidir; Merkez Bankast, satin aldig1 6zel borcun ta-
mamini toplayamayacaktir. Ve belki de, satin alma ve kredi
verme faaliyetlerini canlandirmas1 umuduyla dolasimdaki para
miktarini artirmak icin fazla 6deyecektir. Bu da, vergi miikel-
leflerinin paralarindan bankalara hediyeler sunmaya iliskin si-
kayetlerin tekrar ortaya cikmasina yol acacaktur. Bazi
muhafazakar ekonomistler, Merkez Bankasi ekonomiye para
akitma konusunda yeteri kadar — hatta hiperagresif olma nok-
tasina kadar — agresif oldugu muddetce, canlandirma paketine
gerek olmadigina; Merkez Bankasr'nin her seyi halledebilece-
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gine — deflasyonu 6nleyip aretimi ve istihdami bunalimdan 6n-
ceki seviyelerine getirebilecegine — inanmaktadir. Bu savin 6ner-
mesi dogrudur: bankalarin ve bireylerin likidite talepleri sonsuz
degildir. Merkez Bankasi, ornegin bankalardan buyiik federal
menkul kiymet alimlar yaparak, bankalar1 nakitle doldurursa,
bankalar kredi vermeye baslayacaktr ve cok dustik faiz oranlari
uygulayacaklardir ciinku ellerinde kredi vermek icin cok fazla
nakit bulunacaktir ve boylece tiketiciler bor¢ almaya baslaya-
caklardir. Para arzindaki buyuk genislemenin, bunalimdan
sonra enflasyonda buyuk bir artisa yol acma tehlikesiyle ilgili
olarak bu ekonomistler, Merkez Bankasi'nin para arzini genis-
letme egilimini, bankalardan satin aldig1 menkul kiymetleri on-
lara geri satarak ve menkul kiymetlerin karsiliginda onlardan
aldig1 nakit paray1 dolasimdan cekerek, daima tersine cevirebi-
lecegini soyluyorlar.

Ancak bu tablo gercekei gorunmiuyor. (Tahmin edilebile-
cegi iizere, Bernanke’ye gercekei gorunmuyor.) Banka rezervleri
ve buna baglh olarak bankalarin kredi olarak verebilecekleri para
miktari, kredi verme faaliyetlerini, deflasyon tehdidini ortadan
kaldirmaya yetecek kadar canlandirmaksizin, son 18 ayda yirmi
katina ¢cikti. Coztum, bankalarin rezervlerini bir yirmi katina,
ya da belki kirk katina hatta yiiz katina daha ¢ikarmak midir?
Bankalar, rezervlerini (birbirlerine verdikleri krediler haric)
kredi vermek icin kullanmazlar; rezervler, bir bankanin, serma-
yesinin ne kadarini kredi olarak verebilecegini belirleyen seydir.
Banka yine de kredi vermek i¢in karh firsatlar bulabilmelidir ve
bir bunalim zamaninda fazla firsat yakalayamayabilir. Hi¢ boyle
firsatlar bulamayabilecek olmalarimin bir sebebi, bankalarin —
Merkez Bankasi'nin para arzini cok buyuk oranda genisletmesi
(girisimi) sonucunda ortaya ¢ikacak olan buiytik enflasyonu 6n-
ceden gordiiklerinden ve Merkez Bankasinin ne teminat verirse
versin, bunalim biter bitmez para arzini1 daraltmaya baslayaca-
gindan siphelendiklerinden ve bunun ne zaman olacagini bil-
mediklerinden — borg¢ alacak olanlar zaten yeterince korkmus
ve muhtac¢ halde olduklar icin, 6demeye isteksiz olacaklari
kadar asir1 ytiksek faiz oranlar1 uygulayabilecek olmalaridur.



154 Kapitalizmin Cokust

Eger ki ve ne zaman Merkez Bankasi enflasyon politikasinm
tersine cevirir ve bankalardan satin almis oldugu federal men-
kul kiymetleri onlara geri satarsa, likiditede de keskin — ve ger-
cekten cok buytk — bir dusus olacaktr. Tipk: 1937°de, Merkez
Bankast faiz oranlarini artirarak “ikinci bunalim”a neden oldu-
gunda ve Merkez Bankasi 1970’lerdeki enflasyonu, faiz oranla-
rinda ani bir yikseltme yaparak (ve dolayisiyla para arzim
daraltarak) kirdiginda oldugu gibi, bankalarin elinde kredi ver-
mek icin birden o kadar az nakit para kalacaktir ki, bu durumda
ciddi bir durgunluk kac¢inilmaz olacakur. Ozetle, para politika-
sinin tek basina bizi bunalimdan makul bir maliyetle ¢cikarmasi
mumkun degildir.

Bunalimla mucadelede monetarist yaklasim ile Keynesci
yaklasim arasinda ilging bir politik gerilim s6z konusudur. Bi-
rincisinde Merkez Bankas'nin bor¢ satin almasi yoluyla ve ikin-
cisinde de Hazine’nin bor¢lanarak finanse ettigi bir aciga dayal
harcama programi yurttmesi yoluyla olmak tzere, her ikisinde
de ekonomiye para pompalanir. 11k yaklasim, muhafazakarlar
tarafindan destek gorse de (ve yalnizca, aciga dayali harcama
programinin boyutunu ve icerigini Demokrat Baskan ile birlikte
belirleyen Demokratlar tarafindan yonetilen bir Meclis’tense,
muhafazakar bir ekonomist olan Bernanke'yi tercih ettikleri i¢in
degil), ikincisinden potansiyel olarak daha sosyalist bir yakla-
simdir. Bu durum, Merkez Bankas’'nin Amerikan ekonomisinin
buytk bir kismina sahip olmasiyla sonuclanabilir. Merkez Ban-
kasi, yalnizca, faiz oranlarint makul sinirlar icerisinde tutmak
(ozellikle de, enflasyonu tetikleyecek kadar dusmesine ya da
durgunlugu tetikleyecek kadar ytukselmesine izin vermemek)
amaciyla para arzin1 (alim yaptiginda) genisletmek ya da (satis
yaptiginda) daraltmak icin, federal devlet tahvilleri alim satim1
yaptiginda, belli endustrilere — bankacilik endustrisi disinda
tabi ki — miidahale etmis olmaz. Ozel bor¢ alip satmaya basla-
diginda, dogrudan o6zel (sektor) piyasalarina giris yapmis olur.
Banka kredilerini duzenlemekten, dogrudan kredi saglamaya
gecis yapmis olur ve dolayisiyla bu sirecte, yalnizca bankalarin
verdigi kredi miktarini diizenleyen bir kurum olmaktan ziyade,
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ulkenin en buyuk bankas: haline gelmis olur. (Unutmayiniz ki,
para yaratma banka kredileri sayesinde olur.)

Kongre’de bulunan ve iflas hakimlerine ipotek borc¢lulari-
nin lehine olacak sekilde ipotekli kredileri yeniden duzenleme
yetkisi vermeyi ongoren bir kanun teklifi karsisinda Citigro-
upun bulundugu konum, kayg: verici bir belirtidir. Bu, bir
banka icin savunmasi garip bir konumdur. Ancak, Citigroup,
kurtarma paketi kapsaminda 45 milyar dolarlik mali yardimdan
faydalanmis ve 300 milyar dolarlik borcu, devlet tarafindan gi-
vence altina alinmistir ve mali yardim, Citigroup finansal krizin
zanhlarindan biri oldugu icin cok elestirilmistir. Finansal krizin
baslarindaki istifasina kadar Citigroup’un tst duzey yoneticisi
olan ve ayni zamanda Obama’'nin baskanlik kampanyasinda st
duzey bir danisman olan Robert Rubin, Citigroup'un riskli kredi
verme faaliyetlerini artirmaya yonelik girisiminde basaril oldu.
Citigroup, kendi yararina olamayacak kadar buyuktur (bolin-
mek tuzeredir) ve kot yonetilmektedir. Tipki Detroit otomobil
sirketleri gibi, oldukca hassas bir siyasi pozisyona sahiptir. Fe-
deral yardimdan faydalananlarin basinda gelen kurum - ve ya-
kinda daha fazlasini da isteyebilecek bir kurum — olarak ipotekli
kredi kurtarma planini desteklemek hususunda yapilan baskiya
dayanamayabilir. Bu da, besle kargay1 oysun gozunii deyimine
uygun bir durum olacaktir. Hikumet 6zel sirketlere mali yar-
dim yaptiginda, her durumda, 6zellikle de yardim ihtiyari ise
siyasi sartlar getirilir. Hakumet Citigroup’a para vermek ya da
kredilerini giivence altina almak zorunda degildi; (pratikte)
American International Group, Fannie Mae ve Freddie Mac’e
yaptig1 gibi sirkete el koyabilir ya da Lehman Brothers gibi yok
olmasina goz yumabilirdi. Her iki sonu¢ da mutlu son olurdu
demeye calismiyorum. Hitkumet, isletme faaliyetlerini yiirtte-
mez ve bizler, Lehman Brothers’dan ¢ok daha buyuk bir ban-
kanin cokisunun bedelini odeyemeyiz. Ancak hukumet
yalnizca mudileri degil, ayn1 zamanda bankalarin kendilerini
de sigortalamaya basladiginda, her sigortaci gibi, onun borusu
Oter.

Bunalima mudahaleye Keynesci yaklasim, yasama faaliyeti
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ve dolayisiyla Merkez Bankasi'nin faaliyetlerinden daha fazla
demokratik mesruiyet gerektirir. Ancak ayni sebeple, daha di-
siplinsiz, daha politize ve daha liberal olmasi muhtemeldir. New
Deal (Yeni Duzen/Yeni Gorus) programlarinin cogunun eko-
nomi uzerinde hi¢ bir faydal etkisi olmadi ve bazilarinin da,
Ulusal Sanayii Kurtarma Yasas1 (NIRA- National Industrial Re-
covery Act) ile kartellerin yukselisi, Ulusal Isci Iliskileri Yasast
(National Labor Relations Act) ile sendikalarin yukselisi ve Ta-
rimsal Uyum Yasas1 (Agricultural Adjustment Act) ile tarim tre-
timinin kisilmas1 gibi, kota etkileri oldu. Karteller, fiyat
yukseltmek icin aretimi kisitlar; sendikalar ticretleri artirmak
icin is gtict arzim kisitlar; ve tarim tretimine kisitlama getiril-
mesi tarim tranlerinin fiyatlarini ytukseltmek icin uretimi da-
suarur. Her tuc¢ etki de, uretimi artirmak yerine dusurur ve
dolayisiyla bunalimi hafifletmek yerine uzatir. Bazi iktisatcilar
bu programlarin Buytuk Bunalim’dan kurtulmay: geciktirdigine
inanmaktadir.

New Deal, Amerikan huktumetinin yetki alanlarini, iyi ya
da kotu, kalic1 olarak genisletti. Canlandirma programi da
(belki de buna “yar1 tesvik, yar1 New Deal” programi denmeli-
dir), oncelikle saglik bakimi, enerji politikas1 ve cevre alanla-
rinda hiktmetin roltint genisletmek tzere tasarlanmistir.
Keynesci bunalimla miicadele teorisinin, Amerikalilarin bayuk
cogunlugunun — en azindan simdilik — paylasmayabilecegi li-
beral bir ideolojiye dayanan genis caph bir hukimet harcama-
lar1 programini kamufle etmek icin bir incir yaprag: olarak
kullanildig1 yoniinde hakl bir endise mevcuttur. Muhafazakar-
larin bunalimla mrucadelede tercih ettikleri mali ¢éztmiin, ba-
yindirlik hizmetleri programi degil de vergi indirimi olmasinin
sebebi budur; vergi indirimi, huktmetin faaliyet alanini genis-
letmez — hatta daraltir.

Bununla birlikte, muhafazakarlarin cogu, para arzini genis-
leterek ekonomiyi kurtarmasi icin yalnizca Merkez Bankasi'na
givenmeyi tercih ederler. Ancak bunun ise yaramayabilecegini
gorduk. Bir bankaya para aktarimi yapabilirsiniz, ancak bir in-
san1 bor¢ almaya ne kadar zorlayabilirseniz, bankay1 da, paray1
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kredi olarak vermeye en fazla o kadar zorlayabilirsiniz ve eger
hic banka kredisi faaliyeti yoksa (ya da cok az kredi verme faa-
liyeti varsa) banka aktiflerinin Merkez Bankasi tarafindan satin
alinmasi, ekonomiyi bunalimdan ¢ikarmayacaktir — hatta bu,
bir deflasyonu bile onleyemeyebilir. Ve hentuz gordagumiiz
tizere, Merkez Bankasi'nin para arzini genisletmek suretiyle def-
lasyonu onlemek icin gosterdigi maksimum caba, korkutucu
yan etkiler tretebilir. Iste bu ytizden birkag¢ ay oncesine kadar
anti-Keynesci Friedmanci monetarist olan bircogu da dahil
olmak tizere, iktisat¢ilarin cogu, deflasyonun 6ntine gecmek ve
ekonomik canlanmay1 hizlandirmak icin sonunda, isteksizce de
olsa, Bernanke'nin agresif para politikas1 uygulamalarini ta-
mamlayacak bir cesit aciga dayali harcama programini destekler
oldular. Bernanke bir muhafazakar ve bir monetaristtir ve aciga
dayali harcamay1 desteklemesi, ekonomik bunalimlara ¢oztum
olarak getirilen monetarist carelerin yeterliligine olan inancim
kaybettigini gosterir.

Canlandirma paketinin bunalimdan ¢ikmay1 hizlandirma
konusunda hicbir fayda saglamayacagini varsaysak bile, yine de
paketi desteklemek icin inandirict bir sav — her ne kadar eko-
nomistlerin degerlendirme araclarinin olmadig: bir sav da olsa
— varolacaktir. Baskan Obama’min Amerikan halkina: “Para ar-
zini sisirerek, bir ekonomik bunalimi bertaraf etmeye ya da dua-
zeltmeye calistyoruz, ancak bu ise yaramayabilir, ki bu durumda
kendimizi 1930’larda Amerika Birlesik Devletlerinde ve
1990’larda Japonya'da tecriibe edilene benzer bir deflasyon sar-
mali icinde bulacagiz. Ve iste o zaman, alet cantamiz bos olaca-
gindan, bu duruma katlanmak zorunda olacagiz.” dedigini
dusunun. (Ki bu, aslinda bazi muhafazakar ekonomistlerin
onun soylemesini istedikleri seydir). Aciklamasi, kesinlikle
ciddi bir bunalima yol acardi, cunki insanlar bu aciklama kar-
siliginda tuketimlerini daha da kismak suretiyle, ekonomiyi
daha dustuk bir seviyeye tasiyacak ve senelerce o seviyede tuta-
cak olan bir deflasyon sarmalina hiz verirlerdi. Bu durumda in-
sanlar, bu aciklamaya yersiz bir panikle tepki veriyor olmaz,
ancak yalmzca huktmetin saygideger baskaninin guvenilir
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aciklamasina gereken 6nemi veriyor olurlardi.

Programlarin gercekten de basarisiz olabilecek ya da umu-
landan cok daha azini basarabilecek olmalarina ragmen, halk
arasinda, pahali bayindirlik hizmeti programlarina iliskin taah-
hutlerle desteklenen guven verici aciklamalar yapmak yoluyla
biraz iyimserlik olusturmak daha iyidir. 819 milyar dolarlik
canlandirma paketi teklifinin bir maliyet—fayda analizine tabi
tutulmamasinin bir sebebi de budur. Bir digeri, bir bunalimin
hem ekonomik hem de siyasi bir olay olmas1 ve hitkimetin yu-
rattagu tim faaliyetlerin siyasi olmasidir. Ancak en biuyik
sebep bilgi eksikligidir. Daha fazla hukumet mudahalesi olma-
saydi ekonomik cokustn ne kadar ileri gidebilecegini, bu
buyuk cokustun toplumsal maliyetlerinin ne olacagini ve farkl
tir ve duzeylerdeki mudahalelerin verimliliklerinin ve uzun va-
deli maliyetlerinin ne olacagini, ekonomistler de is diinyasina
iliskin tahminler yuruten kisiler de, kendilerinden emin olarak
soyleyemezler. Tam bu sayisal veriler olmadan, ekonomik aci-
dan en iyi faaliyet ttirani belirlemek imkansizdir. Hukimetin
bunalimla mucadele konusunda yuruttagi faaliyetler, ekono-
mik tahminler ile siyasi ¢ikarin birlestigi noktaya gore belirle-
necektir. Hukumet yetkilileri ile akademisyen iktisatcilar
tarafindan bir acil durum planlamasi yapilmamis olmast, bu de-
neme-yanilma yaklasimina hicbir alternatif birakmad.

Uzerinde diisinillmekte olan ve bu yazi yazilirken suratle
ilerlemekte olan, bunalima mudahale etme yontemlerinin ba-
zilar1, simdiye kadar kullanmis oldugum kategorilere pek de
uymuyor. Bunlar baslica, evlerinin degerinin ytksek oranda
dusttgunu goren ev sahiplerine yardim etmek tizere sunulmus
tekliflerdir. Evlerini, ilk iki y1l faiz 6demesi gerektirmeyen bir
ipotek kredisi ile pesinat 6deyerek satin almis olabilirler ve iki
yillik stre, sona ermis durumda. Ev sahipleri, temerrude du-
serlerse ve ipotek ettirmis olduklari ev haczedilirse, ipotek kar-
sihigr aldiklart kredinin 6denmemis kismi evin ikinci elden satis
degerinden fazla oldugu icin, alacagin teminatsiz kalan kismi-
nin talep edilmesi icin diizenlenen mahkeme kararlari ile karsi
karsiya kalabilirler. Ev fiyatlarinda oyle buytk bir distis oldu
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ki, emlak balonunun en yiksekte seyrettigi donemde ev almis
olan cogu insan, temel birikimlerini —evlerini— kaybetti, ki bu
da onlarin, 6rnegin is bulmak icin, baska bir yere tasinmalarim
cok giic hale getirebilir. Ipotek bor¢lular, ipotek hizmeti veren
ve ipotegi uygulayan sirketle ipoteklerinin devri/cirosu husu-
sunda uzlasamayabilirler ctinkii hizmet saglayicisi, ¢ikarlari ca-
tisan esas alacaklilarin vekilidir — ipotege dayali bir menkul
kiymetin farkl risk katmanlarina sahip olanlarin aracisidir.

Son nokta iuzerinde biraz durayim. Ipotek borclusunun
odeme giictinu zorlayan bir ipotek kredisi tizerinde degisiklik
yapmak, borclunun temerrude dusmesinin ontine gecebilir ve
boylece ipotege dayali menkul kiymetin en ytiksek risk katma-
nina sahip olanlarin alacaklarinin eksiksiz olarak 6denecegine
dair teminat saglar. Ancak bu, daha alt risk katmanlarina sahip
olanlarin bazilarini devre dis1 birakabilir. Dolayisiyla, menkul
kiymete iliskin anlasma sartlar1 ya da bir cesit temsil gorevi an-
layis1, hizmet saglayicisini, menkul kiymete dayali ipotekler ha-
vuzundaki ipoteklerden birini degistirme hakkini elde etmek
icin, farklh risk katmani sahiplerinin oy birligiyle onayini al-
maya zorlayabilir (ki bu da daha alt risk katmanlarina sahip
olanlarin zararin telafi etmeyi gerektirecektir — oy birligine ula-
silmasi gerekiyorsa, oy hakkina sahip olan herkesin sozlesmeyi
imzalamay1 reddetme hakki vardir) ve bu da degisikligin geti-
recegi islem maliyetlerini artiracaktir.

Kolombiya Universitesinde ekonomi ve hukuk alanlarinda
calismalar yurtten bir ekip, Kongre'nin, degisiklige olanak sag-
layarak haciz oranim dustrmek icin, ipotek hizmeti saglayan
sirketin, ipotek tizerinde ttim risk katmani sahiplerinin oy bir-
ligi olmaksizin degisiklige gidebilmesini mumkun kilacak,
ancak alt risk katmani yatirnmcilarina da, hukiimet tarafindan
zarar tazminati 6denmesini saglayacak bir yasa c¢ikarmasini
onerdi. Burada net bir toplumsal fayda soz konusu olacaktir
cunk, ipotek borclusunun elinde biraz daha fazla para kalmis
olacak ve ipotekli mallarin haczedilmesi, tiketici artign kaybi
yarattigindan, menkullestirilmis borcun degeri daha fazla ola-
caktir.



160 Kapitalizmin Cokust

Bu, iflas hakimlerinin, birincil konutlar tizerindeki birincil
ipotekleri “asagiya cekmesine” olanak saglamak icin, Kongre'ye,
[flas Kanunu (Bankruptcy Code) Bolum 13’te degisiklige gitme
yonunde kabul ettirilmeye calisilan tekliften daha iyi bir ¢neri-
dir. Aciklamak gerekirse, (iflas etmis kisiler icin sirketin yeni-
den yapilandirilmasinin muadili olan) Bolim 13 kapsamina
giren siradan bir iflasta, iflas hakimi, iflas etmis kisinin 6demesi
gereken teminath borclarini azaltabilir (“asagiya cekebilir”). Ka-
nuni ipotek hakki olan (yani teminatlh alacagy) bir alacakl yine
de geregini uygulatabilir, ancak kanuni ipotegin degerini asan
bor¢ miktar1 adi borca cevrilebilir. Arabasi kanuni ipotege bag-
lanmus ve iflas etmis olan kisinin 20.000 dolar borcu varsa ve
kanuni ipotek 5.000 dolar ediyorsa, iflas hakimi, kredinin
15,000 dolarini, diger teminatsiz borc¢lar gibi muhtemelen iflas
halinde dolar tizerinden yalnizca birkac sent edecek olan bir
adi alacaga donusturebilir.

Mevcut yasaya gore, bir iflas hakimi, bir kisinin birincil ko-
nutu tizerindeki bir ipotek tutarini diisiremez ve bu yasay1 de-
gistirme yonunde caba sarf edilmektedir. Deger kaybetmis olan
ve su an yalnizca 300,000 dolar eden bir ev tizerinde 500,000
dolarhik ipoteginiz oldugunu dustunun. Tutardaki dusurme ile
birlikte, ipotek 300,000 dolara dusecektir ve geri kalan bor¢
miktariniz, diger teminatsiz borclar gibi, iflas halinde hem du-
surtulebilecek hem de esnetilebilecek olan teminatsiz bir borca
donusturalecektir. Ev sahibi, tutar1 dasuralmiis olan ipotek
kredisi 6demelerini diizenli olarak yapabilirse, ipotek alacaklisi
evi haczedemez. Yani, bu tutar disirme isi, ipotekli kredi kur-
tarma planina iliskin esash bir yontem olacaktir. Ayni zamanda,
bu, iflas mahkemelerinde yigilmalara yol acacak, sorumluluk
sahibi olmayan ve emlak balonundan faydalanarak ev almis
olan bircoklarin1 6dullendirecek, gelecekte olusabilecek emlak
balonlar icin emsal teskil edecek, ve ipotekli alacaklilarin
onundeki yasal ¢coztimleri azaltarak ipotekler tizerindeki faiz
oranlarini ytikseltecektir — ve daha ytiksek faiz oranlar1 da ipo-
teklerin yeniden finanse edilmesini ve ev alimlarini geciktire-
cektir. Ipotekli kredi kurtarma plani (ve ayn1 zamanda
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maliyetler) acisindan bile cok az fayda saglanmis olacaktir,
cunku ipoteklerin dusturalmesi firsatindan faydalanabilecek
olan ev sahipleri bile, istekli davranmayacaklardir. Cunku
Bolum 13 iflasin ilan etmek zorunda kalacaklardir. Ve bir
Bolam 13 iflasinda, bor¢lariniza gule gule diyemezsiniz; borcu-
nuzun mumkun oldugu kadar fazlasini geri 6demek icin su
anki ve gelecekteki gelirinizin hatir1 sayilir bir kismini feda et-
meniz gerekecektir.

(Kolombiya onerisine ek olarak) ipotekli kredi kurtarma
planina iliskin daha iyi bir fikir, haciz islemlerinin ertelenmesi
olabilir. Bu, iflas halinde getirilen “takip yasagi”na benzeyecek-
tir. Bir sirket iflas bayragini cektiginde, otomatik olarak, alacak-
Iilarinin da iflas etmis kisinin kendilerine olan borclarim tahsil
etmeye calismalar engellenir. Buradaki amac, her bir alacaklh-
nin diger alacaklilarin ontne gecerek, iflas etmis olan kisinin
varliklarindan, herkese yetecek kadar fazla olmadigindan,
(cunku aksi takdirde zaten borclu iflas etmemis olurdu) ne
kadar fazla toplayabiliyorsa o kadar toplamasina izin verilirse
gerceklesebilecek, erken bir tasfiyeyi engellemektir. Benzer bi-
cimde, ipotek hizmeti saglayan sirketlerin tim ipotekli alacak-
larin1 bir seferde haczetme cabalari, piyasada, icra yoluyla satisa
cikarilmis ev bollugu olmasina sebep oluyor ve bu da emlak fi-
yatlarini, ozellikle de satislar bir ekonomik bunalim déneminde
yapiliyor oldugu icin, uzun vadeli fiyatlarinin altina ¢ekiyor ola-
bilir. Hacizlerin gecici olarak durdurulmasi, sorunlu ipoteklerin
devir/ciro edilmesine ve evlerin acele etmeden satilmasina ola-
nak saglayacakuir.

Kongre muhtemelen daha ileri gidebilir ve bizzat ipotek-
lerde indirime gidebilirdi. “Muhtemelen” diyorum cinku boy-
lesi bir uygulama kesinlikle anayasal temelde reddedilecektir.
Bunu, karsiliginda yalnizca zarar tazminatinin 6denmesi gere-
kecegi bir el koyma — bir kamulastirma faaliyeti — olarak du-
sinmeyin, cunka hukumet ipotege, ipotek alacaklisi
konumuna gececek sekilde “el koyuyor” olmayacaktir. Ancak
bir ipotek, bir gayri menkul bicimidir, ve Fifth Amendmentin
(ABD Anayasastnin Besinci Duzenlemesinin) hitkimleri uya-
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rinca, federal hukumetin hukuki usule aykir olarak bir kisiyi
mulkinden etme hakk: yoktur. Ancak, “hukuki usul” muglak
bir kavramdir ve eger hukumet bir ipotek alacaklisinin mulki-
yet hakkini elinden alma konusuna zorlayici bir sekilde egilirse,
mahkemeler muhtemelen bunun o6ntne gecemeyecektir.
Aynen, zarar tazminati 6denerek ya da 6denmeyerek, ipotege
dayali menkul kiymetlerin alt risk katmanlarina sahip olanlarin,
birinci dereceden ipoteklerin sartnamelerinde degisiklige gidil-
mesini yasaklama haklarini ortadan kaldiran bir yasada oldugu
gibi.

Benim politik acidan dogru olmayacak egilimim, ipotekli
kredi kurtarma planinin butan bicimlerine kars1 ¢ikmak yo-
nunde olurdu; cunkt uygulama karmasik ve maliyetli, ve bu-
nalimla mucadeleye yapilan net katki muhtemelen az olurdu.
Konuya daha genis bir perspektiften bakarak, benim gortsim,
takip eden bolumlerde de anlatacagim gibi, bir ekonomik bu-
nalim doneminin, bunalimdan ¢ikmaya katkida bulunacak olan
asgari zorunluluklarin disinda, mevzuata iliskin degisiklikler
yapmak icin, dogru zaman olmadig yontundedir.
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6

Her Iste Bir Hayir Var Midir?

BIR EKONOMIK bunalimin yaratacag uretim kaybi, dusuk
kazanclar, savurgan kamu harcamalari, devlet borclari, gelecek-
teki enflasyon, enflasyonu dizginleyecek bir durgunluk, mala
karst suclar (yuksek sigortali gayrimenkullerin kundaklanmasi
da dahil) ve kayg: gibi maliyetleri, kuskusuz saglayacag: eko-
nomik yararlari asar ve hatta yikic1 politik sonuclara yol acabi-
lir. Hitler'in Almanya sansolyesi olamama ihtimali Buyuk
Bunalim’'in menfaatine olmamis miydi? Ekonomik bunalimlar,
hatta durgunluklar, ABD’de de politik sonuclar dogurmustur —
1932’de Franklin Roosevelt'in, 1992’de Bill Clinton’in secilmesi
ve Barack Obama’nin basar1 orani ve 2008'de Kongre’de Demo-
kratlarin hakimiyetini giiclendirmesi — ama heniiz felaket geti-
ren sonuclari bulunmamaktadir. Elbette ki bu tuc¢ ornek
ekonomik ¢cokustin olumlu sonuclar olarak dustunulebilir —
bunu belirtmek gereklidir ¢ctinkua bu bolimdeki amacim, eko-
nomik bunalimin kot sonuclart oldugu kadar, ki bu sonuclar
daha baskin ciksa bile, iyi sonuclar1 da oldugunu gostererek
okuyucuyu teselli etmeye calismaktir.

Oncelikle, bir ekonomik bunalim iktisadi dalgalanmalar:
hafifletecek cabalara destek olur. Konut piyasasindaki balon
sonsuza kadar genisleyemez; finansal kaldirac orani da ytiksel-
meyi sonsuza kadar sirduremez. Borclanilmis sermayenin 6z-
sermayeye orani 35’e 1’e ulastig1 zaman — Bear Stearns’in battig1
zamanki oran1 (ve UBS'nin 50’ye 1’e ulasmist1) — sirketin var-
liklarinin degerinde meydana gelebilecek sadece yuzde 3’luk
bir diusiis, sirketi 6deme aczine sokacaktir. Hitkitmet balonu
delmek icin hicbir sey yapmiyordu ve kaldira¢ oranlarini belli
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bir sinirda tutmak icin de ¢cok az sey yapiyordu. Dunya ekono-
misi ne kadar uzun siire ekonomik bunalimsiz giderse, sonunda
kacinilmaz olarak gelen cokus o kadar daha koti olur.

Warren Buffett'in deniz cekiline kadar kimlerin ¢iplak yuz-
dugunt bilmezsiniz dedigi bildiriliyor. Cekilen borsa denizi, ta-
rihin en buytuk saadet zincirini (Ponzi planini/dalaveresini)
kurdugunu itiraf ettigi soylenen Bernard Madoff'u aciga cikardu.
Borsa krizi patlamasaydi, bu zincir daha uzun sturecek ve yati-
rimcilarin kayb1 daha buyuk olacakti. Borsanin ¢okmesi Ma-
doffun serbest yatinm fonunun (hedge fonun) degerini
dustirdtt ama daha da énemlisi, (fonun varliklar1 muhtemelen
az miktarda oldugundan), genel ekonomik ¢okiis serbest fon-
lardaki yatirnmlarin geri 6denmesi taleplerine ve diger yatirim
fonlarinin firlamasina neden oldu ve Madoff yatirimcilarinin
geri 0deme taleplerini yerine getiremeyince kurdugu zincir bo-
zuldu. Bu olay, bankacilik endtstrisinin kirilganhigina bir baska
ornektir; bankalara vadesiz mevduatlar seklinde ya da baska bir
sekilde verilen kredilerin sigortasi olmazsa bankalar mevduat
kacislarina maruz kalir.

Bir ekonomik bunalim, isletme tarafindan kullanilan emek
ve sermaye girdileri sayesinde verimliligi arttirir ¢inku ticari
durgunlugu azaltmak icin bir sebep ve zorunluluk yaratir. lyi
zamanlarinda isleri kesat giden bir sirketin, bu durgunlugu
azaltmak icin kotu zamanlarina gore daha fazla nedeni olacak-
tir; islerin kesat gitmesi (karlar1 maksimize edememe) klasik
ekonomik teoride nakit harcamalarla ayn gudusel etkiye sahip
olan bir firsat maliyetidir. Ancak sirketler kurumdur ve kurum-
lar iyi zamanlarinda kontrol etmesi kotit zamanlaria gore daha
zor olan “temsil maliyetleri”ne maruz kalirlar. Temsil olunan
taraf ve temsilcinin (6rnegin, isveren ve calisan) cogunlukla
farkl amaclar1 vardir ve temsilcinin kendi amaclarini gozetmesi
halinde temsil olunan tarafa bu maliyetleri zorla kabul ettiriyor
olacaktir. Daha onceki bir bolumde bahsettigim asir1 makam
tazminati sorunu bu nedenle bir temsil maliyetleri sorunudur.

Bir sirketin karlar artarken, sirketin tst dizey yoneticile-
rine karin bir kismim yuksek tazminat ya da ikramiye (6zel
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ucak, ust duzey yoneticinin yemek odasindaki cicekler, vs.) sek-
linde cebe indirerek onun kaymagini yemek, sirketin kuctl-
dugu zamanlardan daha kolay gelecektir. 1k durumda
hissedarlarin durumu iyi olacaktir — yonetim kurulu tarafindan
magdur edilme, sogiislenme duygusuna kapilmamis olacaklar-
dir — bu nedenle karlarin bir bolimunu ust diizey yoneticilere
ve diger calisanlara dagitacaklar ve karlarin yuksek olusu ne-
deniyle gormezlikten gelinen fuzuli etkinlikleri asgariye indir-
mek icin yonetim kurulu araciligiyla hissedarlarin uyguladiklari
baski (en iyi ihtimalle zayf), sirketin batma riski alinda oldugu
zamandan daha az yogun olacakur. Ikinci durumda, st duzey
yoneticilerin kendileri, u¢ noktalardaki kendi tazminatlar
dahil, maliyetleri dusturmek icin ¢ok guclu bir durtuye sahip
olacaklardir. Bunalim sona erdiginde, bunalimin islerinde ya-
rattigl durgunlugu azaltmaya motive ettigi bir sirketin ortalama
maliyetleri, sirket yeniden buyudigi icin yukar: dogru tirma-
nisa gecmesine ragmen, eskisine gore daha dusuk olacakur.
Benzer sekilde, ekonomik bunalim, hepsi de keskin bir se-
kilde dusuk vergi gelirleriyle karsilasacak olan eyaletleri, sehir-
leri ve federal hukitimeti kamu hizmetlerini daha verimli bir
sekilde saglamaya sevk edecektir. Parali yollar ve hava limanlar1
gibi devlet hizmetlerinin arzu edilen yonde 6zellestirmesini hiz-
landiracaktir. Muhafazakarlar ekonomik bunalimin ekonomik
refahin gerektirdiklerine aykir1 olan buyuk hutkimet bicimini
tesvik eden ters bir etki yaratacagindan korkuyorlar. Belki de
haklilar — ama ben konuya iyi tarafindan bakmaya calistyorum.
Isin bir iyi tarafi Otomobil Iscileri Sendikast UAW'in (United
Auto Workers) kamuoyu mahkemesinde bozguna ugramasidir.
UAW’a konakcisimi olduren parazit — ya da, metaforu degisti-
rirsek, buyuk ihtimalle soyu tiikenecek dinazor otomobil tre-
ticileriyle savasan dinazor sendika — lakabi takilmistir. Bu cok
sert bir kinamadir. Ancak isyeri guvenligini arttirmak ve iscileri
kot muamele eden amirlerden korumak gibi (bir sirketin ne-
zaret¢i memurlarinin kusurlu idaresi de temsil maliyetlerine
baska bir 6rnek teskil eder) isci ve isverenin ortak cikarlar: tize-
rine odaklanan sendikalardan farkh olarak, muhalif sendikala-
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rin uzun déonemde zayiflamasi verimliligi arttrmistir. UAW'in
Detroit otomobil endustrisinin ¢okiisiinde oynadig rol, buytuk
bir ekonomik sikinti doneminde, Demokratlarin geleneksel
sendika sevdalariin ekonomiye getirecegi potansiyel tehlike-
lerin altini cizmektedir. Demokratlarin sendikalara duydugu bu
yakinlik da, hem sendikalarin Demokrat politikacilar sectirt-
mek icin harcadign cabalardan, hem de New Deal (Yeni
Diizen/Yeni Gortis) nostaljisinden ve diger duygusal liberalizm
bicimlerinden ileri gelmektedir.

UAW" bir kenara birakirsak, ekonomik bunalim, Yonetim
ve Kongre'nin Calisanlarin Ozgiir Secim Hakki Yasasi (Emplo-
yee Free Choice Act) gibi sendikalar guiclendirecek kanunlara
iliskin tereddutlu davranmasina neden olabilir. Bu yasa bir is-
yerinin sendikalastirthp sendikalastirllmayacagina karar vere-
cek gizli oyla secim sartin1 yurturlukten kaldiracak ve eger
sendika galip gelir de sendika ve isveren toplu is sozlesmesi an-
lasma hukumlerinde mutabik kalamazsa baglayici tahkim ka-
rar1 gerektirecekti. Ucretlerin dismesi de ekonomik bunalimda
bir sorundur, bildigimiz gibi, issizligi azaltmasina ragmen def-
lasyon sarmalin1 daha da ilerletebilir, dolayisiyla net etkisi be-
lirsizdir. Ancak ucretlerin artmasi ve emegin kullanim
nedeniyle (sendikanin zorla dayattigy is yonetmelikleri ytzun-
den) verimliligin azalmasi, isverenlerin isgtictt maliyetlerini ar-
tirarak tretim tizerinde net bicimde olumsuz etkisi olacaktir ve
uretimdeki disis issizligin artmasina yol acacaktir. Hatirlaya-
lim, Ulusal Isci Iliskileri Yasas1 (The National Labor Relations
Act) bazi ekonomistler tarafindan Buytuk Bunalim donemini at-
latmayn geciktiren bir faktor olarak gorulen New Deal sendika-
lar1 destekleyen bir kanundu.

Serbest piyasalara olan giiveni sarsmasina ragmen ekono-
mik bunalim, ekonomiye daha fazla devlet mudahalesinin ve
nihayetinde de daha ytiksek vergilerin (ekonomi dizelinceye
kadar olmasa da) kapisin1 acacaktir. Gordugumiiz gibi bunlar
kotu seyler olabilir ama ¢ok da kot seyler degildir. Belli ki ne
ideal oranda hukiamet mudahalesi ne de ideal oranda vergi sifir
noktasindadir ve ne kadar ufak olmalar1 gerektigi belirsizdir.
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Sadece hukumetin karsilayabilecegi bir dizi giderilmemis top-
lumsal ihtiyac oldugunu zaten belirttim. Temelde bu ihtiyaclar
icin gereken paranin cogunun fuzuli hukumet programlarini
ortadan kaldirarak saglanabilmesine ragmen, politik olarak uy-
gulanabilirligi hakkindaki gorisler, gerceklestirilebilecek tasar-
ruf etme miktarini sinirlamaktadar.

Federal vergi oranlar1 1940’lar, 1950’ler ve 1960’lara — sag-
likl1 ekonomik btiyime doénemlerine — gore artik daha dustik-
tir. Maksimum marjinal gelir vergisi oran1 1945’de ytizde 94’e
ulasmis ve 1965’e kadar da yuzde 70’e gerilememisti (simdi
yuzde 35’tir). Marjinal oranlarin simdiki dustk seviyesinde
meydana gelecek 1limh bir artis, herhangi bir verginin yaratacag
sapma yuzinden muhtemelen az bir denklestirmeyle vergi ge-
lirlerini 6nemli oranda artiracaktir. Bu da daha once bahsettigim
finansal krizin hizlanmasina yardim eden uygulamalardan biri
olan tust duzey yoneticilerin fazla makam tazminatlarini azalta-
caktr. Ancak vergi gelirlerinde gerceklestirilebilir bir artisin
buytk bir bolumi, diger kamusal ihtiyaclar icin cok az bir pay
birakarak krizin arttirdigi kamu borclarini (national debt) ta-
mamen 0demeye ayrilmak zorunda kalacaktir. Dolayisiyla hi-
kumetimiz buyuk olasilikla uluslararasi standartlara gore
oldukca kiicuk kalacaktir.

Bir ekonomik bunalim, issizligi arttirdig1 icin egitime olan
talebi de arttirir. Bunu firsat maliyetlerini dustirerek yapar —
vazgecilen gelir, bir 6grenci icin en buytk ytuksek 6grenim ma-
liyetidir. Egitim butun toplum icin yarar saglar. Egitimli insan-
lar egitimsiz olanlardan daha uretkendir ama cabalarinin tam
sonucunu yiiksek gelir seklinde alamazlar. (Ornegin, bir patent
yirmi yil sonra gecerliligini yitirir ve boylece patentli trintn
ya da islemin mucitine hicbir bedel 6demeden herhangi biri ta-
rafindan kullanilmasina imkan tanimis olur.) Oyle goriniyor
ki ekonomik bunalim, egitimli olmanin sagladigr kazanimlarn
da azalur ve dolayisiyla da egitimli olma gidustunu de azaltir.
Ancak bu kazanimlar yasam boyunca ¢ogaldigindan, bir insanin
okul yillar1 sirasinda yasanan bir ekonomik bunalimdan c¢ok az
etkilenir.
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Ekonomik bunalim bir 6grenme deneyimidir. Bankacilik
endustrisi, kaldira¢c orani riskleri ve temerrtiide dusme riskini
geleneksel araclara (bir bankanin kredi gelirlerinde meydana
gelebilecek beklenmedik bir diistise tampon gorevi gorecek cok
buytk rezervlere sahip olmak gibi araclara) gore daha zahmet-
siz bir sekilde azaltmay1 amaclayan karmasik finansal araclarin
dezavantaji hakkinda mevcut krizden kesinlikle pek cok sey
ogrenmistir. Topluma da konut fiyatlar1 tzerinde spekiilasyon
yapmanin ve kisinin tasarruflarinin geri kalanin riskli menkul
kiymetler borsasina yatirmanin tehlikeleri hakkinda bir ders ve-
rilmistir.

Bununla birlikte, tarih bu tur derslerin cabuk unutuldu-
gunu gostermektedir. Bu nedenle finans kuramcisi1 Luigi Zin-
gales tarafindan ortaya atilan 6nerinin hakk: vardir. Bu 6neriye
gore, kamusal ya da ozel, Warren komitesi ya da 11 Eylil ko-
mitesi turtnden, son on yili askin ekonomi yonetimi tizerine
esasli bir arastirma yturutecek, 2008 sonbaharindaki ekonomik
bunalimi engellemek icin Bernanke ve Paulson’in cilginca caba
harcamalarini anlamamizi saglayacak ust diizey gecici bir ko-
mitenin gorevlendirilmesi gerekir. Ne yaptiklarimi sandiklari,
hangi bilgi tizerine harekete gectikleri, kime danmistiklar1 ve
nicin danistiklar ve sonuclarin ne oldugu konusunda net bir
fikrimizin olmasi gerekir. Olayin yeniden depresmesini engel-
leme yollarin1 bulmak ancak o zaman muamkun olabilir.

Ekonomik bunalim sosyal giivenligi 6zellestirmenin — yani,
sosyal giivenlik maas: alanlarin sosyal giivenlik emeklilik he-
saplarindaki paralarinin bir kismini ya da hepsini menkul kiy-
metler borsasina yatirmasina izin vermenin — vahim bir durum
olacagini gostermistir. Ekonomik bunalimin ayrica egitici ol-
mayan onemli bir sonucu da vardir: emtia fiyatlarim dusutr-
mustir. Son alt1 ayda bas asag1 giden petrol fiyatlar1 tizerindeki
dramatik sonucunun da ayr1 bir énemi vardir. 2008’in ilkbaha-
rindaki ani fiyat artisi, oncelikle endistrinin, ozellikle Cin ve
Hindistan’daki calkantili talebe ayak uydurmak icin tiretimi ye-
terince hizli bir sekilde artiramadig1 inancindan kaynaklanmis
gibi gorunmektedir. Fiyat dususu ise ktresel krizin neden ol-
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dugu diinya genelinde bir talep azalmasindan kaynaklanmis
gibi gorinmektedir. Dustik petrol fiyatlar1 ve azalan petrol talebi
ABD'nin (ve muhtemelen tim dunyanin) refahi acisindan ide-
aldir. Talebin duismesi karbon emisyonunu azaltir, ve dolayisiyla
da hafif de olsa kuresel 1sinmay azaltir. Fiyatlarin dusmesi de
petrol ureten ulkelerin servetini azaltir. Bunun da ABD dis po-
litikasinin esas amaci olmasi gerekir ¢cunki bu ulkelerin cogu
ya ABD’ye (basta Rusya, Iran ve Veneziiella olmak tzere) dus-
mandir ya da politik olarak istikrarsizdir (6rnegin Irak, Nijerya
ve Cezair).

Mevcut ekonomik bunalimin hizlandirdigi asir1 bor¢lanma
birkac yillik bir sture icin ulkenin mali giictinun yeteceginden
daha ytiksek kisisel titketim harcamalarina olanak verdi. Bu ne-
denle titketimdeki mevcut azalma kismen daha 6nceki olagan-
dis1 tuketim duzeyini dengeleme amaciyla meydana gelen
azalmadir. Insanlar iyi giinlerde (ash olmayan iyi gunlerdi bun-
lar, cunku ilke kazandigindan cok para harciyordu) cok sayida
araba, elektronik alet edevat, giyim vs. satin aldigindan, daya-
nikl tiketim mallarinin aliminda meydana gelen mevcut
azalma, saticilara dokunsa da, ttketiciler icin buyuk bir sikinti
olmayabilir. Yine de en azindan ufak bir sikint1 olacaktir; insan-
lar yuksek duzeyde bir titketime cok cabuk alisir ve bu diizeyde
bir azalma meydana gelince, bu sikintili olur. Ekonomik canlilik
sirasinda dayanikl tiketim mallarindan cok sayida satin alma-
yan insanlar da vardir ve simdi gelirleri azaldigindan bu insan-
larin bunlar1 almaya giicti yetmez.

Ekonomik bunalim zeki insanlarin finansal sirketlerde ca-
lismak tizere ise alinmasini da azaltacaktir. Bunun iyi bir sey
olabilmesinin altinda yatan neden emege gore kisisel ve top-
lumsal getiri arasindaki farkur. Ogretmenler, bilim adamlar1 ve
mucitler ortalama olarak, baskalarina sagladiklar: yarar karsili-
ginda elde ettiklerinden daha fazlasini onlara saglayan iscilere
ornektir. Bu muhtemelen ytksek maash sovmenler icin de ge-
cerlidir ama her y1l milyon dolar, bazen ytizlerce milyon dolar
kazanan finansal yoneticiler icin gecerli degildir. Kredilerin
dogru yonetiminin Amerikan ekonomisi icin ¢nemsiz oldu-
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gunu soylemeye calismiyorum, aksine ekonomik bunalimin
gosterdigi gibi, son derecede 6nemlidir. Ancak bundan, bu in-
sanlarin pek cogunun yaptigi gibi, ytuksek enerji fiziginde Har-
vard doktora derecesinin carpict sayisal becerilere sahip diger
erkek ve kadinlarla birlikte serbest yatirim fonlar1 (hedge fon-
lar) icin calisarak, topluma, uzman olduklari ama az para 6de-
yen diger islerde hizmet etmekten daha fazla katkis1 olacag:
anlami citkmaz. Finans sektorundeki ekonomik bunalim bu in-
sanlarin bazilarini daha az kazanch ama toplumsal olarak daha
verimli islere kanalize edecektir.

Ekonomik bunalim ekonomi meslegine de bir uyar: alar-
midir. Bu meslegin bunalimi 6nceden tahmin edememesi ve za-
maninda, etkili bir karsilik vermeye hazirliksiz olmasi
makroiktisat ve finansal iktisatta yeni gorisleri tesvik edecektir.
Hatta makroiktisatin bir dali olan bunalim iktisat1 ile iktisatin
ayr1 bir dali olarak gortlen (tipk: istatistigin matematigin ayri
bir dali olmasi gibi) finans arasinda bir birlesmeye bile yol aca-
bilir. Kisisel titketim harcamalar tizerinde buyuk etkisi olan
kredi sisteminde yasanacak bir aksaklik, deflasyona zemin ha-
zirlayacaktir ve bunun da ciddi olumsuz sonuclarinin bankaci-
lik sektorunde neden olacag bir krizin yaratacagi ekonomik
durgunluklarin bunalima dontismesi diger durgunluklara gore
daha muhtemeldir. Makroiktisatcilar durgunluklarin ve buna-
limlarin uzmanlar ve finansal sistemin isleyisinin kuramcilari-
dir. Kuramcilar firtina bulutlarini cabuk fark ettiler. Uzmanlar
ise sadece ongorusuzlukleri ve anlayissizliklar icin degil, ayn1
zamanda kurtarma yolunda ekonomiyi nereye oturtacaklarinda
kararsiz kaldiklar i¢in cezalari ders almak oldu. Iki disiplin ara-
sinda daha siki bir buttinlesme ekonomik coktise daha erken
ve daha kararli tepki verilmesini saglayabilirdi.

Deyim yerindeyse, bunalim, kisisel tasarruf oraninda si-
rekli bir artisa yol acabilse kendini amorti edebilirdi. Ekonomik
bunalim deneyiminin, para birimimiz karsiliginda bize her tir
mali saglayan zengin amcalarimiz Cin, Japonya ve Almanya'nin
geliriyle gecinmeye devam etmeyelim diye, bunalim hafifledik-
ten sonraki yatirim sermayesinin olusumunu arttiracak daha
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fazla tasarrufu tesvik etmesi gerekir. Ancak daha yuksek kisisel
tasarruflara ihtiyacimiz olmasinin daha 6nemli bir sebebi vardir.
Buna nufusun yaslanmasina alismak i¢in ihtiyacimiz var. Insan-
lar ne kadar uzun yasarsa, o kadar fazla tuketimi emeklilik y1l-
larina kaydirmak zorundadir. Bu nedenle de, eger cocuklarina
ve vergi milkelleflerine yuk olmak yerine kendi emekliliklerini
kendileri finanse edeceklerse, gencken daha fazla para biriktir-
mek zorundadir. Dogrudur, yasam sureleri arttikca daha uzun
stuire calisabilirler ama muhtemelen orantili bir uzunlukta ol-
mayacaktir; bunu yapabilseler bile, saglik hizmetleri harcama-
lar1 yas ilerledikce artar, ve bu nedenle insanlarin gencken daha
az tuketip boylece daha fazla biriktirmek suretiyle tiketim har-
camalarini ileriki bir zamana kaydirma zaruretinin insanlar i¢in
onemini vurgular. Insanlar ne kadar cok para biriktirirse sosyal
givenlik ve Medicare gibi programlar araciligiyla kisisel tike-
tim harcamalarini finanse etmesi icin hitkiimet tizerinde o kadar
az baski olacaktir. Bu programlar kisisel tasarruflarin yerini
almak yerine tasarruflara ilave yapmalidir.

Kucuk de olsa deflasyonda bile bir hayir vardir. Bildigimiz
gibi bir deflasyon durumunda bir kisi parasini sadece kasasinda
(hatta yastik altinda) birakarak bile gelir elde edebilir — bir para
piyasas1 fonuyla ugrasma zahmetine girmek zorunda degildir.
Bu, gercek bir maliyet tasarrufudur ve Milton Friedman'in Mer-
kez Bankasr'nin paranin degerini ongorulebilir bir oranda d-
sursun diye uretimdeki buytme oraninin biraz altinda bir
parasal genisleme orani belirlemesi onerisinin dayanagidir. Bek-
lenen indirim orani ¢cok 6nemlidir; ne kadar ytuksek olursa,
nakit biriktirmenin ve deflasyonun neden olabilecegi diger pa-
tolojiler de o kadar daha olasidur.
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v

Kapitalizm Ve Hukiamet Hakkinda
Ogrendiklerimiz

KAPITALIZM 1930 Buyiik Bunalim’'im atlattig: gibi mevcut
bunalimi da atlatacaktir. Atlatacaktir ¢tinku itibarii adamakalli
kaybetmemis baska bir alternatif yoktur. 1930’larda bu cok net
degildi ama artik anlasildi. Kisacasi, kapitalizmin Sovyet,
Maocu, “korporatist” (fasist Italya), Ktiba, Venezuella, vs. alter-
natifleri cazip degildir. Yine de kapitalizm ancak tehlikeli bir
bicimde ayakta kalabilir — Buytuk Bunalim'in kollektivizme ver-
digi destegi hatirlayin. Bunalim sirasinda olusturulan New Deal
uzun donemli bir sert htikitmet mudahalesini baslatmisti; ben-
zer sekilde bugiin de yeni denetim ve diizenlemenin ve hiiku-
metin hacminde olmas1 yakin bir bitytimenin hem savunuculari
hem de gercekligi mevcuttur; dolayisiyla da hitkiimetin mevcut
krizden sorumlu olup olmayacagi sorusunun 6nemi sozkonu-
sudur. Cunki eger dyleyse, bu, mevcut kriz sirasinda politik
olarak ¢ok cazibeli bir tez olmasa da, yeniden yapilanmaya kars
— liberal iktisatcilar Paul Krugman ve Joseph Stiglitz’in hayalini
kurduklar1 yeni New Deal’e kars1 — giiclu bir tez olacaktir.

Hukiimetin ekonomik bunalima neden olma temel sorum-
lulugunu ustlendigine dair suphelerimi zaten belirtmistim.
Bugtun bilinene dayanarak tahmin edilebilecegi kadariyla
(onemli bir meziyet oldugu aciktir) ekonomik bunalim, bira-
kiniz yapsinlar ekonomik rejimindeki normal ticari faaliyetin
bir sonucudur — daha dogrusu, ekonomik piyasalarin normal
isleyisiyle birbirini tutan bir olaydir. Banker ve ttketiciler de
genel olarak ayni sekilde riskli bankacilik uygulamalarinin ar-

tisini, konut piyasasinin sismesini ve patlamasini ve kisisel ta-
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sarruf oranlarinin dismesiyle birlikte bu tasarruflarin risklili-
ginin artisini goren donem boyunca rasyonel kisisel ¢ikarlarina
uygun davranir gorinmektedir. Piyasa katilimcilar1 pek cok
hata yaptilar ama bu olagan bir seydir. Ne zaman farkli olmus-
tur ki? Belirsizlik ekonomik yasamin icine islemistir.

Medya, finansorlerin kanunsuz is, yolsuzluk, ahmaklik ve
gorunise gore muazzam savurganlik orneklerini teshir ederek
egleniyor. Bazen ihbar ettikleri seyi yanhs yorumluyorlar. Or-
negin, Merrill Lynch, Bank of Americanin kollarina diismeden
aylar once, Merrill Lynch’'in CEO’su oldugunda, John Thain’in
ofis dairesinin 1.2 milyon dolarlik yeniden dekorasyonunun
elestiri bombardimanina tutulmasi. Bir kismi cok zengin yati-
rimcilardan olmak tzere milyarlarca dolar para toplayan sirket-
ler, isyerlerini bu tur yatirnmcilar etkilemeye uygun bir tarzda
dekore etmek icin mesru bir is gelirine sahiptir. Finansal kriz,
aslinda bazilar hatali olan finansorler tarafindan alinan karar-
larin bir sonucuydu. Ancak hatalar biitin sisteme tesir eden —
dolandiricilarin ve aptallarin maskaraliklarindan c¢ok, dustuk
faiz oranlarinin ve devlet denetiminin kaldirilmasinin (deregu-
lation) sekillendirdigi bir ortamda bankacilik mesleginin yapi-
sinin bir araniydu.

Liberal kapitalizm bizi yuzustia birakti ama bunalimin 6n
kosullarinin gelisip ekonomiyi mahvetmesine hukumet gecit
verdi. Ayrica krize verdigi yanitlar ge¢c kalinmis, tutuk, tered-
dutla ve olumsuz bir sekilde dile getirilmisti. Tepkiler ayrica
“manevi zarar” da (risklerin gerceklesmesinin sonuclarina karsi
sigorta edilmisseniz riskli davranista bulunma egilimi) yaratti.
Bunu, banka mevduatlarinin federal mevduat sigortasindaki s1-
nirlamalar1 kaldirarak ve bu sigorta kapsamini para piyasasi
fonlarindaki cek hesaplarina genisleterek yaptilar ama daha da
onemlisi “batamayacak kadar buytuk” addedilen batmakta olan
sirketleri kurtararak yaptilar — sirket devlesmesi ve finansal so-
rumsuzluk gudusu (birbirleriyle cok yakin iliski icindedir
cunka sirket buytudukce maiyetindekileri kontrol etme zorlugu
da artar). Hukumet, aciga satis1 sinirlayarak serbest fonlarin is-
leyisini gereksiz bir sekilde sekteye ugratti — bankacilik sekto-
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rundeki krizin dorugunda Sermaye Piyasasi1 Kurulu (Securities
and Exchange Commission) hisse senetlerini aciga satmay1 ya-
sakladi. Federal butce acigini ciddi anlamda arttirmasi nede-
niyle de hukumetin krize mudahaleleri gelecek bir enflasyonun
tohumlarini atmaktadir. Ancak bu elestirilerden baslicalar1 —
manevi zarar yaratmasl ve gelecek bir enflasyonun tohumlarim
atmasl1 — bir ekonomik bunalimi daraltacak etkili 6nlemlerin
kacimilmaz yan etkilerini ilgilendirmektedir.

Hukameti krizden sorumlu tutmak iki acidan tartismaya
aciktir. Birincisi, eger ekonomiye hic¢ hitkiimet mtidahalesi ol-
masa, muhtemelen hala bir bunalim olacakti ctinkit Merkez
Bankasinin 2000’lerin baslarindaki gevsek para politikas1 ol-
masaydi bile, disik faiz oranlarinin yarattigi ekonomik buna-
Iim riskine karsi Merkez Bankasi eskisinden daha tetikte
olmadig strece faiz oranlarini dustk tutmak icin yeterince ya-
banci sermaye olacakti. Dustuk faiz oranlarinin yaninda buna-
lim1 gelistiren finansal krize katkis1 olan diger faktorlerin
oldugunu da unutmayalim. Bu faktorleri soyle siralayabiliriz:
ipotekli kredilerin agresif pazarlamasi, riske kars: alabildigine
acilmis bir istah, oldukca rekabetci, devlet denetiminin buyik
olcude kaldirildig: finans endustrisi ve borcun menkullestiril-
mesi.

Eger hukimetin kurtarma paketi beklentisi olmasaydi
(manevi zarar konusu budur) isadamlar ve bireylerin daha dik-
katli davranmis olacaklar1 dogrudur. Hikumet destegi butun
sirketleri, butin is hayatini ya da butin hissedar degerlerini
kurtarmasa da, mali yardimla kurtarilan sirketler, sirket kurta-
rilmasaydi islerini kaybetmis olacak calisanlarimi elinde tutar
ve bir iflasta yok olacak olan 6zsermaye degerleri muhafaza edi-
lir. Yine de, mali yardim sarsic1 bir deneyimdir. Teminatli bor¢
sahipleri bile genellikle cok zarara ugrar cunku teminatlarinin
degeri duser. Ancak agir basan manevi zarar kaygilari, hukiamet
bunlara parasal ve mali onlemlerle karsi ¢ikmak icin agresif
adimlar atmakta isteksiz olursa bunalimin buytk ol¢tide daha
da derinlesecegi ve 6nemli 6lctide uzun sturecegidir.

Tkincisi, finansal diizenlemede hitkiimetin ve 6zel sektoriin
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cizgisinin bulaniklasmasidir. Bu o6zellikle Bush Yonetimi icin
gecerlidir. Bernankenin hiitkumette alt1 y1l, Paulson'in da yati-
rim bankeri olarak yapmis oldugu kariyerinden sonra sadece
iki y1l gérev almasina (artik ayrildi) ragmen, Bernanke ve Paul-
son ne politikacidir ne de meslekten yetisme memurdurlar.
Obama Yonetimi'nde Hazine Bakani olmadan oénce New York
Merkez Bankasi'nin baskani olan Timothy Geithner 6nemli bir
istisna olsa da, bas danismanlarinin Merkez Bankas1 ve Hazine
Bakanligi'min meslekten yetisme memurlar yerine yatirim ban-
kerleri ve akademisyen iktisat¢ilart vardir (Paulson’in duru-
munda vard1). Politikacilardan beklenen spekiilasyona kars1 bir
tir anlamsiz dismanligl yansitir goranen hisse senetlerinin
aciga satisinin gecici olarak yasaklanmas: bile, Morgan Stan-
ley’nin CEO’su ve diger finansorler tarafindan siddetle tavsiye
edildi. Beyaz Saray, Kongre ve tembel Sermaye Piyasas1 Kurulu
(Securities and Exchange Commission), Bush Yonetiminin bu-
nalima karsi son nefesinde aldig1 onlemlerde rol alan figtiran-
lardi. Aslinda Wall Street’in yarattigy krizi duzeltecek huktmet
yetkisi Wall Street’e emanet edilmisti. Hukumetin en st duzey
finansal yetkililerini finansal sektor ve akademik cevrelerden
ise almanin Bush Yonetiminin bulusu oldugunu soylemeye ca-
lismiyorum. Ancak Bernanke ve Paulson'in ne kadar yakin za-
manda gorevlendirilmis oldugu, bunalimla mucadelede 6zel
sektorden olan finansal uzmanlarin tavsiyelerine ne kadar asir
derecede bel baglamis olduklar1 ve Kongre ve Beyaz saray’daki
politikacilarin ne kadar kucuk bir rol oynadiklar: dikkate de-
gerdir. Kongre bir dolu yaygara kopardi ama sonunda cogu Ber-
nanke ve Paulson tarafindan yapilan teklifleri, bunalima verilen
yanitlarin cogu topal 6rdek bir Kongre zamaninda verildiginden
kismen de olsa incelemeden onayladi. Ne gariptir ki yeni asir1
organize Demokrat Kongre'nin yeni Demokrat Baskan'in yone-
timinde Cumhuriyetci selefinin yonetiminde oldugundan cok
daha iddiali, dogrusu istenirse ¢ok daha tez canli olmas1 muh-
temeldir. Kongre'yi denetleyen ayni partinin bir Baskan’, par-
tisinin uyelerini tavlamak ve yag cekmek ihtiyacini daha az
hisseder ve ayrica da diger partilerin yasama meclisi tiyeleriyle
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kopra kurarak onlara olan bagimhiligini azaltmaktan hoslanir.
Bu da kendi partisinin yasama meclisi tiyelerinin gticint tehdit
eder ve onlarin izzeti nefislerini yaralar ve onlar da buna dire-
nirler.

Finansal bir krizin yonetiminin politikac1 ve burokratlar-
dan ¢ok, finansal uzmanlara havale edilmesini elestirmiyorum.
Ancak bu, finansal krizin bir hukumet basarisizligindan cok,
aslinda kapitalizmin krizi oldugunun da baska bir kanitidir.
Muhafazakarlar Fannie Mae ve Freddie Mac’e — tilkenin ipotekli
kredilerinin buyuk boliimune sahip olan ya da gtivence veren
federal olarak desteklenen sirketlerdir ve riskli uygulamalar
krize katkida bulunan finansal kuruluslar arasindadirlar — sal-
dirmak istemektedirler. Sadece ust gelir grubuna verilen ipo-
tekli kredilerle (prime mortgages) birlikte diizenledigi menkul
kiymetlere givence vermesine ragmen, ipotege dayali menkul
kiymetleri Fannie Mae icat etti. Her iki sirketin de dustk dere-
celi ipotege dayali menkul kiymetlerle bas1 derde girdi ve 2008
Eylul'uinde batacaklar: icin hitkumet tarafindan satin alindilar.
Federal olarak imtiyazli olmalarina ragmen, o zamana kadar
ozel sirketlerdi. Eger hissedarlar1 ve oldukca ytiksek tazminath
yoneticileri olmasaydi, aldiklar pek cok riski almamis olacak-
lardr ¢iinku ayni kar firsatlarina sahip olmayacaklardi. Davra-
nislari, bir buitin olarak, 6zel durumlar dikkate alindiginda hic
de surpriz olmayan bankacilik endustrisine ayna tuttu.

Muhafazakarlar ayrica 1977 tarihli Yeniden Yatirim Yasa-
s’nin (Community Reinvestment Act) ve 1990’larda ugradig
degisikliklerin finansal krize katkis1 oldugunu iddia etmektedir.
Bu yasa, federal banka duzenleme kurullarinin bankalar: az ge-
lirleri oldugu icin sinirh kredi riskleri olan insanlara kredi ver-
meye tesvik etmesini istemektedir. 1990’larda gecirilen diger
yasalar, Fannie Mae ve Freddie Mac’i givence verdigi dustuk ve
orta gelirli ailelere verilen ipotekli kredi sayisin1 arttirmaya tes-
vik etti. Ancak yasalar bankalarin riskli kredi vermesini aslinda
istemiyordu ve yasalarin konut balonu sirasinda verilen yuklu
miktardaki riskli krediden sorumlu olduguna dair inandirici bir
delil de yoktur.
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Bu yasalar Clinton ve (ikinci) Bush Yonetimlerinin ev sa-
hibi olmay1 yayginlastirmak amaciyla ipotekli kredi standartla-
rin1 gevsetmeleri icin kredi verenlere bask: yapacak daha genis
cabalarimin bir parcasiydi. Bankalar dahil, denetlenmis ve du-
zenlenmis sirketler politikact ve memurlara burun kiviramazlar.
Ancak yapmis oldugum finansal krizin esas sebeplerinin analizi
dogruysa, kredi verme standartlarin1 dusurmek icin hukamet
tarafindan uygulanan baski, acik kapiy: iteleme sorunuydu.
Bankalar riskli ipotekli kredi vermek istiyordu.

Hukiimetin krizdeki kritik roli bir 6zendirmeden cok ica-
zet rolaydu.. On yillar asan zaman zarfinda bankacilik ve genel
olarak kredilerde devlet denetiminin buytik 6lctide kalkmasiyla,
huktumet istemeyerek 6zel aktorlerin — bankerler, ipotek ko-
misyonculari, emlak komisyonculari, ev sahipleri ve digerleri-
nin — hukimetin bir ekonomik bunalima doéntismesini
engelleyemedigi finansal krizin gelismesine neden olacak ras-
yonel cikarci kararlar almasina izin verdi. Idari eylemsizlik pi-
yasanin derin basarisizligina yardakeilik etti. Hiuktmetin bu
eylemsizligi kismen politik baskilarin (faiz oranlarim diasuk tut-
mak, refah yanilsamasini surdiirmek ve siyasi kampanyalara
buyuk katkis1 bulunan - tesadiifi olmayan — giclua politik ¢i1-
karlar1 uzlastirmak) bir sonucuydu. Ancak ayn1 zamanda hu-
kumet yetkilileri tarafinda yasanan bir gonul rahatliginin ve bu
yetkililerin ekonomik bunalimi énlemek icin etkili araclar edin-
mis olduklart dogal varsayiminin da bir sonucuydu; Mart
1933’de dibe ulasan Buytuk Bunalim’dan yetmis bes y1l sonra
hic¢ kimse bir tekrar beklemiyordu — bunalimlar “tarihe karis-
mist1”. Hukimetin eylemsizligi ayn1 zamanda, Clinton Yone-
timi tarafindan onemli olcude paylasilan serbest piyasa
ideolojisinin ve bundan dolay1 da finansal endustriden devlet
denetiminin kaldirilmasinin basladigi 1970’lere kadar giden on-
ceki yonetimlerin meyvesiydi. Bu ideolojik sadakat Bush Yone-
timi tarafindan doruga cikarildi ve SEC’in (Sermaye Piyasasi
Kurulunun) Madoff dolandiricihigimi farkina varamamasi
bunun tipik bir 6rnegi oldu.

2008 yilinda ortaya ¢ikan bu dolandiricilik, bunalimin bir
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sebebinden c¢ok, bir ek sonucuydu, yine de 6nemli bir 6zel de-
netim ve duzenleme 6rnegine golge dusurerek bunalimi daha
da beter hale getirdi: “fonlarin fonlar” olarak bilinen finansal
kurumlar. Bunlar diger serbest fonlara (hedge fonlara) ya da
benzer yatinm fonlarina yatirim yapan serbest fonlardir ve ya-
tirim yapilacak en iyi serbest fonlar (binlerce serbest fon vardir)
secmeye ve performanslarini izlemeye karsilik yatinmeilarindan
talep ettikleri ticretleri mazur gosterirler. Serbest fonlar gizlidir;
fonlarin fonlari, serbest fonlar1 denetleyen bir tir 6zel Sermaye
Piyasasit Kurulu (Securities and Exchange Commission) gibi
isler ya da islemek ister. Ancak bazi fonlarin fonlar1, musterile-
rinin yapilmasi beklentisi icinde oldugu bir tur “durum tespiti”
yapmadan Madoffun saadet zincirine yatirnm yapmis gibi go-
runmektedir. Fonlarin fonlarinin gozetimindeki yatirim yapan
toplulugun guveni sarsilirsa, bu, serbest fon misterilerinin pa-
ralarim geri cekmek icin ek taleplerde bulunmalarina neden
olacaktir.

Ancak Madoff skandalinin vurgulamak istedigim tarafi eko-
nomik bunalima katkida bulunan htukumet felsefesi tizerine
tuttugu 1siktir. Gorantuise gore bugtine kadar gorilmemis kap-
samdaki bu cok enteresan dolandiricilik on yillardir sarmek-
teydi ama Sermaye Piyasas1 Kurulu (Securities and Exchange
Commission) tarafindan ortaya cikarilamamisti; astelik Harry
Markopolos adindaki bir yatirim uzmaninin Madoffun bir saa-
det zinciri islettigine dair Sermaye Piyasas1 Kurulu'nu sekiz yil
oncesinden baslayarak suclama bombardimanina tutmus olma-
sina ragmen. Bu adi dolandiricilik tirande, yatirimciya yatirmmi
icin genellikle mantikdist bir ytiksek getiri vaat edilir — ayda
yuzde 10 anormal olmayabilirdi. Ilk yatrimcilara paralari vaat
edildigi gibi 6denir ise de bu 6deme onlardan habersiz onlarin
ana parasindan ve diger yatirimcilarin ana parasindan yapilir.
Yatirimcilarin sevindirici gérunen bu deneyimleri, agizdan agza
yayilip digerlerini de yatirim yapmaya tesvik eder ve yeni ge-
lenlerin hem kendilerine hem de ilk yatirimcilara vaat edilen
getirilerin 6denmesi icin kullanilan yatirimlari, zincirin devam
etmesini saglar. Sonunda zincir kopar ve bu zincirin kurucusu
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yatirimlar tzerindeki sozde kazanclar1 6demek yerine el koy-
dugu paralarla birlikte kayiplara karisir; yine de bu yazi yazi-
lirken Madoffa verilen o paralara ne oldugu bilinmemektedir.

Madoff'un saadet zinciri medyada (kendisine yoneltilen
suclamalar hakkinda henuz adli bir sorusturma yoktur bu yuz-
den kendisinin yasal durumuyla ilgili konusmayacagim) anla-
tildig1 gibi boyutu ve stresi bakimindan emsalsizdi. Madoffun
elektronik ticaretin bir dncust olarak menkul kiymetler endiis-
trisindeki tnit ve NASDAQ'1n eski baskani olarak da stattisii,
saadet zinciri deyisiyle orta karar (yilda yaklasik ytizde 10) ama
duzenli kar vaadiyle tecrubeli yatirimcilar1 cekmesini sagladi.
Hicbir tecriibeli yatirimer ayda ytizde 10 vaat eden birine yati-
rim yapmaz. Tipik bir saadet zinciri dolandiricisi cabuk ve kolay
yoldan zengin olma vaatlerini yolunacak kazlarin 6nune seren
albenili bir dolandiricidir. Saadet zinciri dolandiricisi tarafindan
vaat edilen getiriler ne kadar olculu olursa, zincirin, dolandiri-
cinin yatirimetilarina vaat edilen kazanclar vaat edileni kazan-
mayan ana paradan Odemesinden kaynaklanan sermaye
kaybinin tstesinden gelebilmesi de o kadar uzun surer.

Baz1 gazeteciler saadet zincirlerini piramit duzenleriyle
(pyramid schemes) karistirarak, konut ve kredi balonlarini saa-
det zincirleri olarak tanmimlamaktadir. Bir saadet zincirinin esasi
duzenbazliga dayanir. Yatirimel yatirimi tuzerine vaat edilen
yuksek gelirin, zincirin devam etmesi amaciyla kendi yatirimi-
nin diger yatirimcilara 6deme yapmak icin kullanilacagindan
degil de, kurucunun yatirimi ¢alistirmasindan geldigini sanir.
Opysa bir piramit duzeninde bir aldatmaca olmasina gerek yok-
tur ¢cunkt bu duzende kisi imalat¢inin artantinin perakende
saticist olmak icin birine tcret 6der ve kendisine, tiye yaptig
her perakende saticinin ticretinden pay vaat edilir. En sonunda
artik baska yeni tye kalmaz. Iste spekulatif bir balondaki
durum da boyledir, en sonunda balon sisecege noktaya kadar
siser ve ardindan patlar. Ancak her iki ornekte de duzenbazlik
— ya da mantiksizlik yoktur. Piramit diizeni bir kumar oynama
bicimidir. Oysa eger yatirimcilarin degerde surekli artis olaca-
gina dair mantikli bir beklentisi varsa, balon bir kumar oynama
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bicimi degildir. Unutmayalim ki fiyatlardaki ani ytkselisin as-
linda bir balon oldugu kati olarak sadece balon patladiktan
sonra soylenebilir.

Markopolos'un suclamalarinin kicticuk gayretli bir aras-
tirmastyla Madoffun ticaret hacminin, yatirnmcilarina soyledigi
karlar1 yaratamayacak kadar ya da o karlar sabit tuttugunu
iddia ettigi korunmay1 gerceklestiremeyecek kadar kiucuk ol-
dugu ortaya cikarilabilirdi. Buna ragmen herkesle birlikte onun
da tutuklandigini ogrenene kadar Sermaye Piyasas1 Kurulu'na
(Securities and Exchange Commission) kimse tarafindan bir
sey soylenmedi. Muhafazakarlar, “ne bekleyebilirsiniz ki?” di-
yorlar — ctinkit denetim ve diizenlemenin tamamen etkisiz ol-
duguna ve menkul kiymetler dolandiriciligina karsi ellerinden
geldigi kadar kendilerini korumak icin bu islemi yatirnmcilarin
sorumluluguna birakmak gerektigine inaniyorlar. Sermaye Pi-
yasast Kurulu'nun butcesi, kurulun Enron, WorldCom ve yeni
yuzyilin baslarinda aciga ¢cikmis olan diger dolandiriciliklar or-
taya cikaramamasina tepki olarak, 2002-2003 yillar arasinda
onemli miktarda arttirildi ama yine de Madoff'un saadet zinci-
rini ortaya ¢ikaramad.

Butunuyle degismez denetim kabiliyetsizliginden daha
mantikl gelen alternatif bir hipotez, Bush Yonetiminin 1srarla
sermaye sahiplerinden yana olan felsefesinin Sermaye Piyasasi
Kurulu'nu menkul kiymetler enduistrisine asir1 derecede giive-
nir hale getirmesidir. Piyasalarin kendi kendini duzenleyebile-
cegine inaniliyordu, bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu
uykuya dalabilirdi. Ve oyle de yapti. Kurulun Bush’un baskan-
lig1 sirasindaki son baskani Christopher Cox, kurulun yurttme
kadrosunun — ve hatta risk degerlendirme ofisinin — sindiril-
mesi, baltalanmas1 ve yildirilmasi nedeniyle siddetle elestiril-
mistir. Finansal krizin akut asamasinin baslangicin1 imleyen
Bear Stearns’in batmasindan gunler once Cox soyle dedi: “Su
anda bu sirketlerdeki sermaye destekleri acisindan cok rahatiz.”
Hakkinda konustugu sirketlerin ¢cogu — yatirim bankalari — if-
lasin esiginde sallaniyordu; bazilar esigi coktan gecmisti.

Huktimetin denetim hatasi cok buyuktit ama bu, piyasanin
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iflasin1 mazur gosteremez. Daha dogrusu, finansal istikrarin ka-
musal yararini koruyacak daha iyi bir hikiimet miidahalesine
ihtiyacin1 hasir alti edemez — aslinda altini ¢izer. Hikumet ta-
mamen pasif degildi. 2000’lerin basindaki ¢ok dusuk faiz oran-
lar1 bilincli bir hukiamet politikasinin aranuydu, bankalar:
kaldirac oranlarimi yiikseltmeye tesvik ediyorlardi. Ancak bir
firsatin var olmasi ondan faydalanacak kararla ayn sey degildir.
Faiz oranlar1 dustugu zaman hicbir sey bir kredi vereni kaldirac
oranini yukseltmeye zorlamaz. Bunun yerine sirket aym
bor¢/ézkaynak oranini sirdirmek icin daha fazla bor¢lanmayla
orantili sermaye ekleyebilir. Bankalar kaldira¢ oranlarim arttir-
maya karar vermek zorundaydi ve o kararin sorumlulugunu hi-
kiimete (“bana bunu devlet denetiminin kaldirilmasi
(deregulation) yapurtt1”) yiklemelerine, kaldira¢ oraninin risk-
liligini arttiracak gibi gortnen ipotege dayali menkul kiymetler
ve kredi temerrut takaslari gibi finansal araclar sorumlu tut-
malarina izin verilmesinden daha fazla izin verilmemesi gerekir.
Bu araclar gelistirildi, onlara inanild1 ve 6zel sektor tarafindan
harekete gecirildi. Bankalar bir ekonomik felakete yol acabile-
cek ve acan riskler almaya karar verdi. Ancak, “su¢clama”nin y1-
kic1 bir piyasa basarisizligina (market failure) bile olsa dogru
bir yanit olup olmadig: sorusu, ki bunu 9. bolimde ele alaca-
gim, nedensel bir anlamda endustri ve hukiametin daha so-
rumlu olup olmadig: sorusundan farkl bir sorudur.

Bununla birlikte goreli sorumluluk sorunu ¢cozulmektedir;
hic stuphesiz hem ciddi bir devlet basarisizlig1 (government fai-
lure) hem de piyasa basarisizlig1 vards; asil devlet basarisizligina
verilen standart politik yanitlar denetim ve diizenleme (regula-
tion) ile yeniden yapilanmadir (reorganization). Yeniden yapi-
lanmanin genellikle denetim ve diizenleme tizerinde onceligi
vardir. Hakumet bir tekrar1 onlemek icin bir seyler yaptigini
kanitlamak ister ve “mesaj1 aldigim1” ve “bir seyler yaptigin1”
gostermenin en ucuz ama en goze carpan ve dramatik yolu ye-
niden yapilanmaktir. Bu nedenle, 11 Eylul saldirilarindan sonra
I¢ Guvenlik Bakanligi (Department of Homeland Security) ve
Ulusal Haberalma Mudirlugu (Directorate of National Intelli-
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gence) yaratilmistir. Konsolidasyon, tilkenin terorist saldirilara
ve diger facialara kars1 korunmasindaki bosluklar kapatacagina
dair olasi, ama muhtemelen hatali bir 6rnek gosterildi. Finansal
sistemi denetleyen ve duzenleyen cesitli devlet kurumlarinin
buttnlesmesi icin benzer ama daha zorlu bir 6rnek verilebilir;
dolayisiyla boyle bir yeniden yapilanmanin olacagi muhtemel
gibi gorunmeye baslamaktadir. Yeniden yapilanma sirasinda ey-
lemsizligine ceza olarak Sermaye Piyasast Kurulu feshedilirse,
Bernard Madoff ve Christopher Cox sohrete ortak olabilir.

Ancak krizin ortasinda yeniden yapilanmak ve tipk: kriz
ortasinda diizenleme veya yeniden duzenleme gibi, kaos icin
bir formuldir. Birinden birini yapma iddias: finansal duizenle-
menin kurumsal yapisini degistirme kabiliyetinin zamanla za-
yiflayacagi anlamina gelir; Baskan'in su anki giicti maksimum
duzeydedir, kullanilmalidir ve stiphesiz kullanilacaktir. Ancak
10. bolumde tartisacagim gibi, finansal araciligin en iyi nasil
duzenlenecegi sorusu, ekonomik bunalimla mucadelenin
hemen—simdi sorunlariyla mesgul hukumet yetkilileri tarafin-
dan ayakustii akillica cevaplanmasi cok zor bir sorudur. Ger-
cekten de finansal dizenleme sistemini elden gecirmeye
calismanin baslica sonucunun, yetkilileri ekonomiyi canlandi-
racak cabalarindan alikoymak ve bankalarin ve diger finansal
aracilarin is cevrelerini su an oldugundan daha da fazla belir-
sizlestirmek suretiyle ekonomik bunalimi uzatmak olacag:
muhtemeldir. Bush Yonetimi en azindan I¢ Guvenlik Bakanhig
(Department of Homeland Security) ve Ulusal Haberalma M-
durlagi’'na (Directorate of National Intelligence) yaratmadan
once 11 Eylil saldirilari sona erene kadar bekledi. Son derecede
karmasik finansal sektortun yeniden yapilanmasinin bunalimin
sonunu olmasa da en azindan sonun baslangicini beklemesi ge-
rekir.
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8

Ekonomi Meslegi Ayakta Uyuyor

FINANSAL KRIZI 6ngorememe konusuyla ilgili en buytik
bilmecelerden biri pek cok akademisyen iktisat¢inin ileriyi go-
rememesidir. Ancak istisnalar da vardi; Nouriel Roubini kott-
lik habercilerinin sadece en goze carpaniydi. 2005 yilinda
Raghuram Rajan, 2007 y1li yazinda Paul Krugman ve ayni yihn
sonbaharinda Martin Felstein sert uyarilarda bulunmuslardi.
Robert Shiller’den bahsetmistim. Mart 2008’de Bear Stearns’in
batisi, Alan Blinder ve Lawrence Summers gibi diger ekono-
mistlerin de uyarilarina neden oldu. (Bununla birlikte, Law-
rence Summers u¢ yil once “kursun gozlu” diyerek alayvari bir
uslupla Rajan'in uyarilarini reddetmisti.) Ancak bildigim kada-
riyla, onde gelen akademisyen iktisatcilar arasinda sadece Rou-
bini gercek bir bunalimi 6nceden tahmin etti. Durgunlukla ilgili
uyarilar pek ilgi gormez ve belki de gormemelidir. Merkez Ban-
kast icin ekonomik durgunluga standart yanit faiz oranlarim
dusurmektir. 11 Eylul sonras1 hafif durgunluga karsilik olarak
yaptig1 da budur — bu nedenle de bir ekonomik bunalima neden
olan kredi furyasina zemin hazirlamistir.

Makroiktisat ve finansal iktisat, iktisat biliminin hayli pres-
tijli alanlaridir ve onde gelen makroiktisatcilar ve finans kuram-
cilan zeki insanlardir. Yine de, konut balonunun 2005 yilinda
hava kacirmaya baslayip 2006 yilinda sonmesine, ekonominin
2007 sonlarindan son guinlere kadar bir durgunluk icinde ol-
masina ve yaklasan ¢okus icin ¢alinan uyar1 davullarinin 2008
ilkbaharinda kulaklar1 sagir eder hale gelmesine ragmen, gerek
akademik cevrelerdeki gerekse hukumet ve is dunyasindaki ye-
terli sayida ekonomist hitkiimet ve bankacilik endustrisi tize-



186 Kapitalizmin Cokust

rinde onemli bir etki yaratacak alarmi1 zamaninda ¢almadi. Ipo-
tekli kredilerin ve diger borclarin menkullestirilmesi bizi
1990’larda Dogu Asya tlkelerini mahveden bir tur konut—kredi
balonlarina kars: koruyan nominal degerden kabul edildi. May1s
2006’da Merkez Bankas1 baskan1 Bernanke konut piyasasinin
“yatistigin1” ve bu yatismanin “diizgtn ve ihmli” oldugunu ve
piyasanin “gtuvenli bir inis istikametini tutmus” gérundagunt
soyledi. 2005 Temmuz ayinda konut fiyatlariyla ilgili hafif bir
endise duydugunu ifade etmis olan selefi Alan Greenspan, 2006
yilimin Ekim ayinda “en kotu asamasi pekala da asilmis olabilir”
dedi. Kamu gorevlilerinin her zaman tamamen durust olmalar
beklenemez. Ancak bu kitapta alintilarin1 verdigim Bernanke
ve Greenspan'in ifadeleri yaniltictyds; isleri daha da kota du-
ruma soktu.

2007 yili Eylul ayinda Robert Lucas esikalt1 ipotekli kredi
(subprime mortgage) krizinin “butun ipotekli kredi piyasasina
bulasip” ekonominin durgunluga girmesine neden olacagindan
“stuphe” duydugunu soyledi. Ayni yilin 1 Ekim’inde John Coch-
rane durgunluk yasandigini reddederek en kott ihtimalle hafif
bir durgunluk olacagini 6ngordui. Bear Stearns krizinden bir ay
once, Subat 2008’de Kongre huzurundaki ifadesinde John Tay-
lor, Merkez Bankasi'ni faiz oranlarini disiirmesine karst uyardi.
Mayis ayindaki bir konusmasinda faiz oranlarinin haddinden
fazla dustk oldugunu soyledi. Oranlarin ¢ok dusitk oldugunu
soyledigi yillarca once hakliydi ama oranlarin ytuksek olmasi
gerektigi zaman da coktan gecmisti; bir ekonomik bunalm si-
rasinda faiz oranlarini arttirmak felaket getirir.

Eylal 2008’e kadar ekonomistlerin cogu ekonomik buna-
limdan hala bir “yumusak inis” bekliyordu. 19 Eylil'de Lucas
ekonominin bir durgunluga gireceginden — ki zaten on aydir o
durumdayd: — endise ettigini ifade etti. 23 Eylul’e kadar Allan
Meltzer, Lehman Brothers'in batmasinin konu dist oldugunu ve
“dar gelirli sokaktaki vatandasin” (“Main Street”) durumunun
gayet iyi oldugunu belirterek herhangi bir hukimet mudahale-
sine kars1 ¢ikti. 10 Ekim’de Robert Hall istemeye istemeye eko-
nomik durgunlugun basladiginm soyledi; bir ay sonra da tilkenin
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“kesin” olarak bir durgunluga girdigi bulgusu oldugunu ifade
etti. Bunlarin hepsi de 6nde gelen ekonomistlerdir.

Bu tir tahmin hatalarint mankafalihiga degil, iilkenin Ikinci
Diinya Savasindan bu yana aralikh olarak gecirdigimiz oteki
hafif durgunluklardan daha kotu bir seye surtikleniyor olabile-
cegine olan inangsizhiga yoruyorum. Onde gelen diger pek cok
makroiktisatct ve ayni zamanda seckin finans kuramcilan fir-
tina yaklasip da koparken timuyle sessiz kaldilar; belki de bu
ihtiyatli bir gidisti. Simdi bile meslek, sanki olanlara inanami-
yormus gibi belirsizlik ve kararsizlik icinde surtklenir gorun-
mektedir. Ekonomik bunalima en iyi tepkinin nasil verilecegine
iliskin mutabakata varilmis bir fikir birligi ortaya ¢ikmamstir.
Ekonomistlerin ¢cogu ekonomiyi distugu cukurdan c¢ikarmak
amaciyla adeta her seyi denemeye hazir gorunmektedir.

1987°den 2006’ya kadar Merkez Bankasi'nin baskanligini
yapan Alan Greenspan ekonomi mesleginde cok saygi goren bir
ekonomistti. 1995-2001 yillar1 arasinda birbirleri ardinca Ha-
zine Bakanlar1 olan Robert Rubin ve Lawrence Summers’la
uyum icindeki Greenspan ekonomik bunalima zemin hazirla-
yan politikalar1 kabul ettirip uyguladi. Bu tcla, ya faiz oranla-
rin1 arttirmak ya da bankalarin sermaye yapilarinin denetim ve
duzenlemesini saglamlastirmak yoluyla kredi vermeyi sinirlan-
dirmayni; yeni finansal araclari denetim ve dizenleme altina al-
may1; ya da Merkez Bankas'min faiz oranlarimi arttirmasi
suretiyle yapabilecegi gibi (ve sonunda da oyle yapti ama cok
gec kald1) varlik—fiyat1 balonlarini delmeyi reddetti. Greenspan’
den sonra cok parlak bir akademisyen iktisatct olan Bernanke
geldi ve onun politikalarini devam ettirdi. Her ikisi de uyar isa-
retlerini anlamadi ve 2006 y1linda Merkez Bankasi baskani olan
ve ondan 6nce de Baskan'in Ekonomi Danmismanhigi Kurulunun
(President’s Council of Economic Advisers) baskanligini yapan
Bernanke, yumusak inis olmayacagini ve Merkez Bankasr'nin
kotuye gidisi durdurmak icin agir toplarini ¢ikarmak zorunda
kalacagimi kabul etmekte agir davrandi. Merkez Bankas1 daha
cabuk davranmis olsaydi eger, balonlar daha az bir siddetle pat-
layacak ve muhtemelen de bunalimin 6niine gecilecekti; yine
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ayni sekilde Bear Stearns’in batmasi, yaklasan krizin bariz uya-
risin1 yaptigl zaman daha siddetli bir reaksiyon vermis olsaydi,
bunalimin ontne gecilecekti. Ancak varlik—fiyati balonlarini
delmekle ilgili politik sorunlar oldugunu ve Merkez Bankasi'nin
haddinden fazla politik taytinu kabartirsa politik bagimsizligini
stirduremeyecegini kabul ediyorum.

Ust diizey yonetici tazminati uygulamalar ile riskli kredi
verme arasindaki iliskinin az sayida ekonomist farkina vardi (ya
da farkina varanlar en azindan bu konuda diistincesini belirt-
medi) ya da ipotege dayali menkul kiymetlerin, diger teminath
bor¢ yukumluliklerinin ve kredi temerrit takaslarinin risklili-
ginin 6nemini anladi ya da kisisel tasarruflardaki azalma ile bu
tir kredilerin ekonomiye arz ettigi tehlike arasinda iliski kurdu.
Yine, bankacilik endustrisindeki krizin, kriz vurdugu zaman,
bir likidite yetersizligi krizi degil (ya da en azindan temelde),
odeme aczi krizi oldugunu az sayida ekonomist farkina varmis
goruniyor. Sadece uyari isaretlerinin is isten gecinceye kadar
gormezlikten gelinmesi meselesi de degil, ekonomi meslegi ni-
hayet uyandig1 zaman gorduk ki ne Bernanke gibi hukumet
ekonomistleri ne de kendi hesabina calisan ekonomistler eko-
nomik bunalimin tstesinden gelmek icin bir acil durum plani
hazirlamislardi. Konut fiyatlarinda ytizde 20 ya da daha fazla
bir duststun bankalarin 6deme gucinu tehlikeye atacagy; muh-
temel bir konut balonunun zeminine dayal boyle bir duststun
olanaksiz olmadigi; ve bu nedenle de mevduat munzam karsi-
liklarini arttirmakta oldugu gibi, bankalarin bilancolarim guc-
lendirecek onlemlerin ihtiyatli olmas1 oldukca net olmaliydi.
Greenspan ve Rubin simdi ileriyi gorememelerinden ve hazir-
liksizlik olmalarindan dolay: 6zir diliyorlar, ki bu kendilerinin
yararinadir, ama bu, halkin hiukametin ekonomi yonetimine
olan guvenini arttirmaz; ve guvensizlik ekonomik kriz donem-
lerinde insanlarin harcamalarim dizginleyerek bir koseye sin-
melerine neden olan seylerden biridir.

Bir kistm medya yorumu, ekonomi mesleginin yetersiz per-
formansini, akademisyenlerin soyut matematiksel ekonomi mo-
dellerine asir1 derecede guvenmelerine yormaktadir. Ancak
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akademisyen iktisatcilar tek itibarli makroiktisatcilar degildir;
Greenspan Merkez Bankas: baskani olmadan 6nce bir akade-
misyen degildi. Bir danismandi ve Ulusal Is Ekonomisi Der-
negimin (National Association of Business Economists) eski
baskaniydi. Tktisat boliimlerinden ¢ok, cogunlukla isletme ens-
tittlerinde bulunan ve alanlar1 ekonomik durgunluklar ve bu-
nalimlar konusunda makroiktisatla ortusen finans profesorleri
de finansal piyasalarin gercek dunyasiyla asir1 sekilde ilgilenme
egilimi icindedir. Bu profesorler sadece koltuk kuramcilar: de-
gillerdir; ayn1 zamanda danisman, yatirimei ve bazen de yatirim
uzmanidirlar; bir tniversitenin fakiiltesine girmeden once ya
da tniversiteden donem izni aldiklar sirada pek cogu Merkez
Bankasi, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ya da diger akademik
olmayan kurumlarda calismaktadirlar. Ogrencileri de genellikle
isletme enstittisine baslamadan once yillarca sirketlerde calis-
makta ve is uygulamalarimin guncel bilgilerini beraberlerinde
getirmektedirler.

Finans profesorlerinin finansal endistriyle ittifakinda ka-
ranlik bir taraf vardir. Eger endustriyi elestirir ve daha siki bir
denetim ve dizenleme 6nerirlerse, kara koyun olabilirler ve ka-
zanch danismanlik islerini kaybedebilirler. Bu ¢ikar catismasi
bazi ekonomistlerin tirnaklarin iceri cekmesine neden olabi-
lirdi. Daha da onemlisi az sayida kurameci bankalarin bilanco-
larm1  incelemeye ya da arkasim1i arastirmaya vakit
harcamaktadir. Isletme iktisatcilar1 — danismanlar ve sirket ca-
lisanlar1 ya da meslek odalar1 — ekonomik tahminin 6nemini
belirtir ve genellikle sektore 6zel bilgi ve veriye sahiptir ama
cogu, sirketteki statiilerini tehlikeye atmaktadir. Emlak sirket-
leri ya da bankalar tarafindan ise alinan ekonomistlerin konut
ve kredi balonlar1 hakkinda konusmalarini bekleyemezsiniz.

Ekonomik bunalim belli bir dereceye kadar Greenspan,
Bernanke, Summers, Rubin, Paulson, ve Cox'un (son tctunin
ekonomist olmamalarina ragmen) hatalarina baglanabilir ama,
hatalar kismen ekonominin isleyisinde agresif devlet mtidaha-
lelerine karsi ¢ikan serbest piyasa ideolojisini benimsemis eko-
nomistlerin, politika tretenlerin ve is dunyasi liderlerinin asir1
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yatirimlarindan da ileri gelebilir.

Piyasalarin saglamhigina giivenen ve denetim ve dtizenle-
meden kusku duyan ekonomistlerin hepsi de her acidan “mu-
hafazakar” degildir — ekonomistler siyasal ve sosyal esitlige
inanmak bakimindan liberal olabilirler ve sirket uygulamalarini
denetlemek ve dizenlemek istemeden yeniden bolustirme ile
ilgili politikalar1 destekleyebilirler. Mumkun oldugu kadar
buytk bir ekonomik pastanin nasil yapilacag: sorusu, pastanin
farkl bir sekilde dilimlenip dilimlenmeyecegi sorusundan fark-
Lidir. Konu sadece sudur: finansal endustriden devlet denetimi-
nin asir1 6l¢ctide kaldirilmasi, popiler ekonomistlerin politik ve
ideolojik baghliklariyla tahrik ve tesvik edilen bir devlet basa-
risizligiydi. Bunlar su olasiligi gozardi eden ekonomistlerdi: fi-
nansal piyasalar, denetim ve diizenleme finansal krizleri
engelledigi icin saglam gibi goruniyordu. Ekonomik bunalim
kapitalizmin sonudur ya da daha dogrusu belli bir tir kapita-
lizmin (genis anlamda “birakiniz yapsinlar” (laissezfaire) kapi-
talizminin, poptler anlamda “Avrupa” ya karst “Amerikan”
kapitalizminin) ¢okusudir ve kapitalizmin en buyuk giiclen-
diricisidirler.

Ekonomi mesleginin bunalimi 6ngorememesinin ve kararh
bir bicimde karsilik verememesinin temelinde ekonomik buna-
limlar arastirmasinin iktisatin yetersiz bir dali olmas:1 yatmak-
tadir. Ekonomistler tarafindan ihmal edilmez ama
ekonomistlerin bugtinlerde ihmal ettigi (sonuc ne olursa olsun)
konu ekonomik diuisiince tarihidir. Bunalimlar hakkindaki eko-
nomik literatir cok genis ve ¢ok ilginctir. Bununla birlikte bu-
nalimlar1 simgeleyen sitreksizliklerin (kano oOrnegiyle
actklanan) ornek alinmasinin zor olmasi bir problemdir. Robert
Lucas'in Buyuk Bunalim ele alirken acikladig gibi, “Nasil oldu
da banka iflaslar1 ve mali ¢okusler istihdam ve uretimde buyuk
hareketlere donusturuldia? Dogru durtst bir teorik modele
sahip degiliz” (The Economics of the Great Depression’dan
(Buaytk Bunalim Ekonomisi), s.96) Ekonomik bir krize goste-
rilecek bir reaksiyonun, oteki yiiksek gelirli insanlarca buyuk
olctude ornek alman birtakim ytuksek gelirli insanlarin mali guic-



Richard A. Posner 191

lerinin pekala da elverecegi gosteris amach tuketimden vaz-
gecme karar1 olacagim kim tahmin edebilirdi?

Bunalim ekonomisinin diger bir sorunu da, bunalimlarin
cogu tlkenin yasaminda ender gortlen durumlardan biri olma-
sidir; bu nedenle bunalimlarin nedenlerini, ciddiyetini, sonuc-
larini ve carelerini acikliga kavusturacak guvenilir istatistiki
cikarimlarda bulunabilmek icin yeterince bol 6rnek toplamak,
farkli donemlerde, farkli iilkelerde ve dolayisiyla da farkl, ge-
nellikle kokten farkli, kurumsal, kulturel, politik ve ekonomik
cevrelerde meydana gelen bunalimlar hakkinda veri toplamay1
gerektirir. Cok farkli cinsten bir 6rnekte her bir veri gosterge-
sinin kendine 6zgii olmas1 muhtemeldir. 1930’larin Amerika’s1
ile 1990’larin Japonya’s1 arasinda (ya da hatta Japon bunalimi
bizimkiyle karsilastirildiginda 1930’larin Amerika’st ve Ja-
ponya’si arasinda da) 1930’lar bunalimi sirasinda surekli olarak
uygulansaydi bile, 1990’lardaki Japon bunalimina ¢6ztum getir-
meyen aciga dayali harcamanin refahimizi eski haline dondur-
meyecegine dair guvenilir bir ¢cikarima imkan taniyacak pek
cok farklilik vardir. Bir baska ama tipik sorun da, banka kredi-
lerinin kisilmasiyla birlestirilen 1937°deki federal kamu harca-
malarindaki azalmanin, nerdeyse ABD’nin lkinci Diinya
Savasina girisine kadar stiren (issizlik oranimiz ancak 1940t
ytzde 15 oldu) “ikinci bir bunalima” neden oldugu genel olarak
kabul edilmesine ragmen, politikadaki bu eszamanh degisiklik-
lerin etkilerinin kolayca fark edilememesidir. Yine baska bir
sorun da, ikinci bunalimin kismen Ulusal Sanayii Kurtarma Ya-
sast (NIRA —National Industrial Recovery Act) ve Ulusal Isci
lliskileri Yasasi (National Labor Relations Act) gibi turetimi si-
nirlandiran New Deal 6nlemleri yiizinden meydana gelmis ola-
bilecegidir.

Buytuk Bunalim’'in ¢cabuk atlatilmasina ornek olarak Hitler
Almanya’sindan bahsetmistim. Mecburi askerlik hizmetiyle bir-
lestirilen sinirh erisimli yollar (meshur otobanlar), savas ucak-
lar1, denizaltlar, tanklar ve diger savas gerecleri tizerine yapilan
asir1 ac1ga dayal harcamalar, ABD’deki issizlik orani ytizde 15’in
altina dusmeden once issizlik yillarini ortadan kaldirdi. Japon-
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ya’'daki benzer bir yeniden silahlanma programi da ayni sonuc-
lara sahipti. Itilaf devletlerine karsi savasi finanse etmek icin
devasa aciga dayali harcamamiz ise Japonya ve Almanya’nin ye-
niden silahlanma harcamasina denkti — her ti¢c durumda da
borclanmayla finanse edilen askeri harcamalar ekonomik bu-
nalimin etkili careleri olmus gibi géorunmektedir. Alin size Key-
nes’i destekleyen tg¢ kisa hikaye — ayrica baska bakimlardan
degersiz olmasina ragmen kamu harcamasinin etkili bir buna-
lim panzehiri olabilecegi gorustunt ne kadar destekledigine dik-
kat edin. Keynes cukur kazdirmak, bunu yaptirdiktan sonra da
tekrar doldurtmak tuzere issizlerin istthdam edilmesi ornegini
verdi. Askeri harcamalar, genel anlamda ekonomik refaha hicbir
katkida bulunmayan cukur kazma ornegine (ya da benim ya-
bani kedi barmaklar1 6rnegime) benziyor. Ancak bu kisa hika-
yeler bugtinkt bunalimda ABD icin sadece sinirh bir klavuzluk
saglar cunki kosullar ¢cok farklidir. Keynes'in teorisinin guct
basit, sagduyu mantiginda yatar: mal ve hizmetlere olan o6zel
talep duserse, bunun sonucunda atil tiretim kaynaklari yani fir-
sat maliyeti aslinda sifir olan kaynaklar (issizin bos zamaninin
degeri haric olmak tizere) olusur, borclanmayla (ya da tulkenin
Merkez Bankasi tarafindan sozkonusu durum icin yaratilan pa-
rayla) finanse edilen kamu harcamasi, olas1 maliyeti dustk ta-
lepteki durgunlugu yukar1 cekebilir. Ancak bu mantigin
yirmibirinci yuzyil Amerika’sindaki kosullara uygulanabilir
olup olmadig kanitlanmamistir.

Rakip hipotezler dikkatli tecriibeye dayali teste tabi tutu-
lamadigindan, aralarinda yapilacak secim onyargilardan cok et-
kilenir. Ekonomik bunalimlar hakkindaki hipotezler olayinda,
onyargilarin buna karsilik ideolojiden etkilenmesi muhtemeldir,
bu da bizi bu tartismanin basladig1 noktaya geri getirir. Sol—egi-
limli ekonomistler, bunalimlar kontrolsiiz kapitalizmin ¢oku-
stinun bir kanit1 olarak gérme egilimindedir ve sag—egilimliler
de bunalimlarin sucunu yanlhs htukimet politikalarina yikleme
egilimindedir ve boyle politikalar olmasa en kot ihtimalle ara-
sira durgunluklar meydana gelecegine inanirlar. Milton Fried-
man'in gorusi budur — kendisi vaktiyle Merkez Bankasinin
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kaldirilmast icin baski yapmisti. Para arzinin htukamet yetkili-
lerinin takdirine bagh kontrolintn, para arzi icin sabit bir bu-
yume orani tayin eden bir kuralla yer degistirmesini istiyordu.
Mevcut ekonomik durumumuz goz ontine alinacak olursa bu
yaklasim cilginca gelebilir. Ancak 2000’lerin baslarinda boyle
bir kural yururlikte olsaydi, Merkez Bankas: ekonomiye su gibi
para akitamaz ve dolayisiyla da bir ekonomik bunalima zemin
hazirlayamazdi. Ancak yine de bir bunalim olabilirdi (ABD’ye
yigilan onca yabanci sermayeyi unutmayalim), ki bu durumda
takdir yetkili mali bir mercinin olmamasi vahim bir durum ya-
ratirdi.

Makroiktisadi politikadaki ideolojik bolunmeler — mone-
tarist, Keynesci, yeni—Keynesci, yeni klasik iktisat ve Avusturya
ekolu gibi makroiktisadi dustincenin muhalif ekollerini yansi-
tan bolunmeler — fikir birligini imkansiz hale getirmekte ve po-
litikacilar1 ve halk: gecis yolu olmayan yabani bir bolgede
basibos dolasmaya terk etmektedir. Bir calisma alani icinde mu-
halif ekollerin var olmasi, uygulayicilar1 ne kadar yetenekli
olursa olsun o alanin zayif oldugunun isaretidir. Mevcut krizde,
liberal iktisatcilar bunalimin davetiye cikardig: kapitalizm eles-
tirilerinden, aktif huktumete ne yapabilecegini gostermek icin
sagladig1 firsatlardan ve bir bunalimin ortaya cikardig1 ve haber
olmaya deger yaptig1 denetim ihmalkarlig: ve sagliksiz ticari uy-
gulamalardan zevk alirlarken, muhafazakar iktisatcilar — Baskan
Reagan'in yonetiminde Ekonomi Danismanligi Kurulunun
(Council of Economic Advisers) baskani olan Martin Feldstein
acikca istisna olmak tzere — tlkenin bir ekonomik durgunluk
icinde oldugunu bile kabul etmekte geciktiler. Muhafazakar ik-
tisatcilarin bunalima bir yanit olarak aciga dayali harcamaya
kars1 vergi kesintisini desteklemeleri, buiytik hukiimet bicimine
olan husumetlerini yansitmaktadir, buna karsin liberal iktisat-
cilarin baymdirhik harcamalarimi vergi kesintilerine tercih etme-
leri, ekonomik bunalimi yeni bir New Deal icin firlatma rampasi
olarak kullanma arzusu i¢inde olduklarini yansitmaktadir.

Bunalimlarin nedenlerini ve coztumlerini ekonomik acidan
yorumlamak, ideolojinin analizi etkilemedigi noktaya kadar
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ilerlememistir. Iktisatcilarin diger insanlarla paylastigi politik
ihtiraslarla ic ice gecmis ekonomik tartismanin her iki tarafinda
da saglam iddialar ve bazi kanitlar sunuldugunda ama fikir ca-
tismas1 tecritbeye dayali deneyle coztime kavusturulamadi-
ginda, ideoloji tarafindan bicimlendirilen 6nyargilar,
tartismacilar tizerinde ipnotize edici bir nufuz kullanacaktir.
Yine de, sonuncusu gibi bu bunalimin da iktisatcilar tarafindan
ortaya atilacak yeni gorusleri tesvik etmesi ve gozleme dayal
cozumler icin yeni veri saglamasi olasidir. Simdiden bircok yeni
gorust — 6rnegin Bernanke tarafindan — tesvik etmistir. Ber-
nanke muhafazakar bir ekonomisttir ve muhafazakar ekono-
mistler aciga dayali harcama programlarindan ya da en azindan
bayindirlik hizmetleri islerinden ve hiktmetin ekonomik kap-
lama alanini genisleten transfer 6demesi kalemlerinden hoslan-
mazlar. Buna ragmen, Bernanke, canlandirma programini
desteklemekte ve bir ekonomik bunalimin yalnizca para politi-
kasiyla onlenebileceginden ya da iyilestirilebileceginden sup-
heye dusmektedir. Para politikasinin bizi bunalimdan
cikaramadigini gordikleri icin, pek cok iktisat¢i inancini de-
gistirmekte — neredeyse bir gece icinde — Milton Friedman mo-
netaristi olmaktan vazgecip J.M. Keynes aciga dayal
harcamacisi olmaktadir. Iktisatcilar ideolojiden etkilenirler ama
kanita kulak tikamazlar. Onticunct yuzyil Ingiliz kasabas
Middleton de Keynes adinin Milton Keynes olarak degistiril-
mesi isabetli bir tahmin olsa gerek. Ancak meslegin Fried-
man’dan Keynes'e dontsme hizi (tam olmamakla beraber)
bunalim ekonomisinin entelektiiel temellerinin istikrarsiz ol-
dugunu gostermektedir.

Bu tartisma baska bir bilmeceyi ¢6zmeye yardim edebilir:
hem finansal hem de genel basinin yaklasan ekonomik krize
kars1 nasil olup da ekonomistlerden daha tetikte davrandiklari
bilmecesini. Ben Bernanke ya da Robert Lucas ile ilgili entelek-
tiel siirlar her ne ise, gazeteciler en azindan ekonomik teori
ve bunalimlar 6nlemek icin para politikasinin yeterli olup ol-
madig1 hakkindaki stpheleri ortadan kaldirmis gibi gorinen
ekonomik tarihten edinilen onyargilarla engellenmemislerdir.
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Ayrica burunlar ekonomistlerden daha iyi koku almaktadir ve
bu da onlarin bir konut balonunu ya da riskli ipotekli kredileri
haberler Merkez Bankasi'na ya da akademiye ulasmadan once
yerel duzeyde duyumsamalarina olanak verebilir.

Baska bir fark daha vardir. Basin, Ekonomist’in sakin halini
aldig1 zaman bile, dramda basarihidir ve dolayisiyla catisma ve
uyarilarda, anlasmazlik ve gecimsizliklerde de. Balonlar ve
banka iflaslari, is dtinyasi haberleri, zenginligin, buytik ailelerin
artmasi ya da insaat malzemelerinin ytiksek fiyatlar1 gibi temel
bilgilerle yonlendirilen ev fiyatlarindaki artistan daha heyecan
vericidir. Gazeteciler sorun isaretlerine karsi tetikte olmaya ha-
zirlanirlar — ancak bu madalyonun obir ytzt, uzman ve yetki-
lilerin yaygaracilar olarak onlarin uyarilarimi dikkate almama
egiliminde olmalaridir.
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9

Sorumlulugu Paylastirma

EKONOMIK BUNALIMLA ilgili temel sorumlulugun ozel
sektore ait oldugunu soylemistim — drnegin Citigroupun ver-
digi kredilerin risk miktarin artirmak icin aldig: kararlar gibi.
Madem ki devamli durgunluk yasiyoruz, o halde hikimetin
bunlar1 engelleyebilmesini beklemek gercek dis1 olmali; hiiku-
met bunlarin bir kismini 6nlemekte, digerlerini hafifletmektedir
ve bu da beklenebilecek olanin en iyisidir. Ancak Biiytik Buna-
lim deneyimi ve bir tekrar1 6nlemek icin o zaman ve daha sonra
olusturulan araclar dikkate alindiginda, huktmetin durgunlu-
gun bunalima dontusmesini engelleyebilmis olmasini bekleye-
bilirsiniz. Hiktmetin 2008 sonbaharinda aldig1 onlemler ve
umariz ki bu y1l ve 6numiizdeki yil alacaklari, mevcut bunali-
min sonuncusunun derinliklerine gomulmesini engeller. Ancak
alinan ve alinacak onlemler maliyetlidir cunkd bunalim keli-
mesi her ne kadar tabu olmaya devam etse de, gercekten bir bu-
nalim yasadigimizi uyandiran bir kaniy1 yansitmaktadirlar. Bu
onlemler ekonomiye uzun vadede zarar verebilirler. Ustelik biz-
deki bunalimin atesledigi kiresel bunalim, dinya barist ve
ABD'nin uluslararasi tin ve etkisi icin kotiiye alamet olan yan-
simalar icermektedir.

Dolayisiyla devlet miidahalesi olmasa ¢cogunlukla bunalim-
lara donuisecek olan durgunluklardan piyasa sorumlu tutulabilir
ctinkti hitkiimet bunun olmasin nasil engelleyecegini Buytik Bu-
nalim sonrasinda 6grenmeden (biz 6yle sanirdik!) once genellikle
bunalima donustrdua. Ancak bu, hitkumeti zor durumdan kur-
tarmaz. Huktmet ekonomik ¢cokusit denetleyecek zamaninda ve
tutarh onlemler alamadi. Iflasin tohumlar1 1970’lerde baslayan
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bankacilik ve kredilerin denetim ve diizenlemesini azaltacak ca-
lismada atildi. Konut balonu basladiginda ve bankaciliktan devlet
denetiminin kaldirilmasi Glass—Steagall Yasasrnin (ticari ve ya-
tirm bankaciligim kurumsal olarak ayirmist1) iptal edilmesiyle
sonuclandig: sirada Clinton Yonetimi doneminde cimlendi ve
yeni finansal araclarin, ozellikle kredi temerrtt takaslarinin, bu
araclarin icerigi, riskleri ve degeri hakkinda kamuyu bilgilendi-
recek olan takas alim satimimi doviz piyasasina kaydirma islemi
smirh 6lciide olsa bile, denetim ve duizenleme altina alinmama-
sina karar verildi. Clinton doneminde ABD ekonomi politika-
sinda baskin simalar olan Greenspan, Rubin, ve Summers, konut
ve bankacilik endiistrilerini sonunda havaya ucuracak olan iv-
menin artmasina meydan verdi. Ancak Bush Yonetimi ekonomiyi
kotu yonetmeseydi bir ekonomik bunalim yasanmayabilirdi.
Bush, 2004 yilinda Greenspan’t Merkez Bankasi baskani olarak
yeniden atadig1 icin elestirilemez. Greenspan ¢ok 6nemli bir tine
sahipti; untinun abartuldigini ve gorevdeki on yedi yildan sonra
misafirlikte gereginden uzun stre kaldigini sonradan anlayabil-
dik. Bernanke de 2006 yilinda Greenspan’in halefi olacak stuper
bir secim gibi goruntyordu, ciddi hatalar yapmaya devam etme-
sine ragmen muhtemelen de oyleydi. Geriye donup bakildiginda
yanlis bir sey olmasina ragmen ayn1 y1l Paulson'm Hazine Bakan1
olarak atanmasi savunulabilirdi. Ancak Bernanke ve Paulson
atandigl zaman, zararin cogu coktan verilmisti — ve yeni islerinde
basariya ulasmak icin zamana ihtiyaclar1 vardi. Paulson’in Bush
Yonetiminde Hazine Bakani olan selefleri — Paul O’'Neill ve John
Snow — finansal uzmanlar degillerdi. Bernanke ise Greenspan’in
buyuk golgesinde kaliyordu.

Bush, Aralik 2002’de bas ekonomi danismani1 Lawrence
Lindsey'’i isten ¢ikarmakla hata etti — en ¢ok da, resmi gortistun
aksine, Irak’ta cikacak savasin ucuza mal olmayacagini (harca-
malar1 gercek degerinin ¢ok altinda tahmin etmesine ragmen)
tahmin etmekteki saggorusi yuzunden. Harvard iktisat dokto-
rali Harvard’da ders veren ve Merkez Bankasi'nin tuyesi olan
Lindsey, 1990’larda internet balonuna (dotcom balonu) karsi
uyarmist1 ve muhtemelen cok daha tehlikeli olan konut balo-
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nunu fark edip balona kars: tavsiyelerde bulunmakta Bush Yo-
netimindeki diger ust duizey yetkililerden daha atik davranirdi.
Ulusal Ekonomik Konsey’inin (National Economic Council)
yoneticisi (su anda Lawrence Summers tarafindan doldurulan
pozisyon) olarak Lindsey’in haleflerinin hi¢ biri — Stephen Fri-
edman, Allan Hubbard, ve Keith Hennessey — ekonomist degildi
ve ekonomi politikasinda hic birinin gozle gorulebilir bir roli
yoktu. Bernanke 2006’da Merkez Bankas1 baskani olana kadar
Baskan’in Ekonomi Danismanlar1 Kurulunun (Council of Eco-
nomic Advisers) baskaniyd: ama iyi bir ekonomist olmasina
ragmen, bir makroiktisatci ya da bir finansal iktisatci olmaktan
cok bir calisma ekonomisi iktisat¢isi olan Edward Lazear’in ye-
rine gecti. Bush Beyaz Saray’inin bir ekonomik bunalimin as-
tesinden gelecek bir kadrosu yoktu. Artuk bu degisecek.
Lawrence Summers bir makroekonomisttir ve Lazear'in halefi
Christina Romer da bunalim ekonomisinde bir uzmandir.

Bush Yonetiminin ekonomi yonetiminde yaptig diger bir
hata, ki bu hatanin ciddiyeti sadece sonradan gortlebilir, kamu
bor¢larinin (national debt) boyutunu c¢ok arttiran Bush yillari-
nin biitce aciklaridir. Finansal kriz vurmadan ¢énce kamu borg-
lar1 o kadar coktu ki, ekonomi, ABD ekonomisine uzun vadede
ciddi zararlar vermeden ekonomik iyilesmeyi tesvik etmek icin
yapilan devasa giderleri karsilamakta zorlanacakur.

Biitce aciklart baska bir éneme daha sahiptir. Aciklan fi-
nanse edecek yabanci sermaye talebimizi arttirdi. Bu nedenle
ABD’ye ihrac¢ ettikleri mallar karsiliginda dolar toplayip dolar-
lar1 buraya yatirmaktan — faiz oranlarin dusurerek bizim bu-
nalimimiza (ve kendilerinin de bunalimina) zemin hazirlayan
bir uygulamadir — hoslanan Cin, Japonya ve Almanya gibi ih-
racata yonelik tlkelerin ticaret politikalarim tesvik etti.

Ekonomi mesleginin temel politik konulardaki gorus ayri-
liklar1, ekonomi politikasin sekillendirmede politik tercihlere
istedigi gibi davranma ozgurlugu verdi. Ekonomik bunalim ka-
pimiza dayanana kadar, ki hemen ardindan ideolojinin geri
plana cekildigi, Bush Yonetiminin iktisadi gortistne ve denetim
ve duzenleme icralarina (ya da icra edilemezligine) yon verecek,
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sermaye sahiplerinden yana, anti denetim ve diizenlemeci bir
ideolojinin, dogmatik bir serbest piyasanin yolu acildi. O za-
mana kadar Christopher Cox’un baskanligindaki Sermaye Pi-
yasast Kurulunun (Securities and Exchange Commission)
ihmalkarlig1 Yonetimin ekonomi felsefesinin belirtisi niteligin-
deydi. Bankalar tarafindan verilen riskli kredileri dizginlemek
icin cok az sey yapilmisti ve Mart 2008'de Bear Stearns iflastan
kurtarilmadan once ve ondan sonraki alt1 ay boyunca — sistem
cokene kadar — bankacilik sisteminin ¢okusunt engellemek icin
cok az sey yapild1. Eylul ortalarinda ¢oktis meydana geldiginde
hukimetin buyuk sirketleri kurtarmak icin atik davrandigi dog-
rudur. Ancak durumu kotiilesen finans piyasasina muidahale et-
mekte gecikmesine ek olarak, hukimet Lehman Brothers'in
batmasina izin vermeye karar verdi — yaklasan firtinaya karsilik
tarihlenecek aptalca yapilan en buytk hata olarak gorinen, yine
de aciklanabilir, bir karar.

Lehman yaklasik 165 milyon dolarlik teminatsiz bor¢ta
acze dustit ama bu sorunun en ufagiydi. Lehman ihraccilan
(buytk, mavi kurdeleli sirketler) ytiztunden ve kisa vadeli ol-
dugu icin givenli gibi gérunen bir bor¢ bicimi olan finansman
bonosunun bir numarali saglayicisiydi. Finansman bonolarinin
baslica musterileri, tamamen giivenli goruldukleri (ya da goru-
larlerdi) icin dusik faiz oranlar1 6deyen para piyasasi fonla-
riydi. Lehman, finansman bonosu ¢ikaranlar ile para piyasasi
fonlar arasindaki aract kurumdu ve beklenmeyen bir sekilde
battiginda finansman bonosu piyasasi — butun kredi piyasasinin
onemli bir parcasi — dondu. Lehman’in batmasi finansman bo-
nosunun neticede o kadar da guvenli olmadigim gosterdi, bu
nedenle para piyasalari finansman bonosu almaya son verdi ve
bunun sonucunda bu bonoyu piyasaya ¢ikaranlar da duzenle-
meye son verdi. Bankalarda yedek kredi limitleri vardi, bununla
birlikte, bunlar1 birdenbire kullanmaya ¢alistiklarinda, bu ban-
kalarin yeni kredi verme giiclerini daha da azaltti. Bankacilik
endustrisinin htuikiumet tarafindan kurtarilmasinin nicin az mik-
tarda yeni krediyle sonuclandigindan bahsetmemin bir sebebi,
bankalarin kurtarma parasim kredi kitligr ytiztnden araliksiz
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olarak 6deme yapmalarinin talep edildigi onceki kredi taahhut-
lerini 6demek icin kullanmak zorunda kalmalaridar.

Lehman kredi temerrut takaslar piyasasinda da oldukca
aktifti. Dunyanin her yerindeki bankalarla vadeli takas sozles-
meleri vardi. Bu bankalarin artik Lehman’in takaslarinda temer-
rude dusmesine karsi (eger sigorta edilen taraflarsa) ne kadar
korunmaya sahip olduklarindan ve eger temin eden taraflarsa,
Lehman’a ne kadar borclari olabileceginden endise etmeleri ge-
rekiyordu. Lehman akreditif mektuplar piyasasinda da stratejik
bir konuma sahipti. Bunlar bir islemin sozlesme sartlarina gore
yapilacagini garanti eden banka garantileriydi ve uluslararas: ti-
carette neredeyse zorunluydu (de rigueur). Lehman'in batmasi
dunya genelinde kredilerin donmasi ytuzinden zaten gerileyen
uluslararasi ticarette suyu bir anda bulandirdi.

Lehman’in ani batisindan sonra birbirini izleyen finansman
bonosu piyasast gibi 6nemli piyasalarda bor¢clanmanin ve kredi
vermenin donmast, basta 700 milyar dolarlik kurtarma paketi
olmak tuzere hukumetin vakit gecirmeden 6nlem almasina
neden oldu. Ancak hukiimetin bu uygulamasi, kredi piyasala-
rinin donmasinin yalnizca belirsizlik ytizanden oldugu ve keza,
esasen bankalarin 6deme aczi yiztinden olmadig: yanls kanis
nedeniyle gec kaldi. Buna ragmen, htukiimet Lehman’in iflasim
aciklamasina izin vermesinin ertesi gini, bankacilik sistemini
iflastan kurtarmak icin bankalara 700 milyar dolar verecegini
aciklamis olsaydi bile cok gec olacakti; zarar coktan verilmisti.
Eger Lehman iflas edebiliyorsa, her sirket iflas edebilirdi, dy-
leyse, eger aldig1 kurtarma parasinin 6nemli bir bolumuna nakit
veya hazine bonolar: gibi nakde esdeger olarak elinde tutmak
yerine kredi verdiyse bu durumda olan her sirketin gozu kara
olurdu.

Lehman’1 kurtaramamanin baska bir énemi daha vardi ki
bu da izleyen aylarda giderek artan bir 6nemi tstleniyordu. Hu-
kumetin 700 milyar dolarlik kurtarma paketi hatasinin ve daha
sonra da otomobil endustrisini kurtarma hakkinda bir seyler
gevelemesinde — once 700 milyar dolarlik kurtarma fonunu
hepsinin finansal olmayan bir sirketi kurtarmak icin kanunen
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kullanilabilecegini inkar edip, ardindan, Kongre otomobil en-
dustrisini kurtarma 6nergesine karsi oy kullandiktan sonra da,
kongreye ait yetki olmaksizin kurtarma parasinin bir kismini
ne olursa olsun otomobil endiistrisine verebilecegine karar ver-
mesinde — oldugu gibi, bu olay da hukiimetin kriz yonetimine
olan giiveni sarst1. Bu ytuz seksen derecelik dontis Bernanke ve
Paulson’in Lehman’ kurtarmak icin kanuni yetkilerinin olma-
digina dair iddialarim ¢aratmaus oldu. Eger kanunen acze dus-
mus otomobil areticilerini kurtarabiliyorlarsa, acze dasmus bir
yatirim bankasini da kurtarabilirlerdi. Gittikce artan 6l¢tide an-
lasiliyordu ki huktmetin hicbir harekat plam yoktu — ¢cokust
durdurmak icin umutsuz bir ¢aba icinde bir krizden digerine
yalpalayip duruyordu.

Is dunyas: makul olcude istikrarh bir politik ortam gerek-
tirir. Kurtarma programi tamamen buna mahsus oldugu icin
bankalar nereye dayanacaklarim bilmiyorlardi. Bankalarin ye-
niden kapitalizasyonu yani sermaye—bor¢ yapisinin yeniden de-
gerlendirilmesi belirsizlik nedeniyle imkansiz hale geldi. Hangi
akl1 basinda kisi banka sikintiya girerse hukiimetin ne yapaca-
g1 bilmeden bir bankaya yatirim yapardi? Hangi banker kredi
borclulart temerrude dustiklerinde hukumetin bankaya daha
fazla sermaye verip vermeyecegini bilmeden bankasinin hukii-
metten aldig1 sermayeyi kredi verecek kadar aptal olabilirdi?
Bankacilik endustrisinin sermaye yapisini yeniden dizenlemek
gerekebilecegini hicbir zaman hayal edememis olan Merkez
Bankas1 ve Hazine Bakanliginin yeniden kapitalizasyon icin
hicbir planlar1 yoktu. Bu da su anlama geliyordu: Paulson ve
kadrosu 20 Ocak’ta gorevlerinden ayrildiklarinda yeni gelen Ha-
zine yetkililerinin devam ettirebilecekleri bir planlar1 yoktu.
Kurtarma plani uygulamasinin “seffafliktan” ve “sorumluluk-
tan” yoksun olduguna (belki bu artik degisecektir) dair feryatlar
dogrudur. Ancak daha basit ve daha 6nemli olan konu banka-
larin kendilerine ne olacag1 hakkinda hicbir fikri olmamasidr,
bu da dogal olarak kredi vermeye isteksizliklerini (¢cunku ser-
mayeleri yetersizdir) ve 6zel sermaye cekme acizliklerini guc-
lendirmektedir. Denetim ve diizenleme revizyonu beklentisi
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sadece bankalarin belirsizliklerini derinlestirir ve onlar1 daha
fazla felce ugratir.

Eger ekonomik bunalimin tstesinden gelecek acil durum
planlart olsaydi, muhafazakarlarin bilhassa canlandirma pake-
tine iliskin, liberallerin ise bilhassa kurtarma paketine iliskin
sikayet ettikleri midahalenin politiklestirilmesi daha az olurdu.
Bu durumda profesyoneller tarafindan hazirlanmis apolitik
planlar olurdu ve politik akibete acik¢a maruz kalinacak seyin
arayist icinde profesyonel danismana kars1 ¢ikmak icin yuk, po-
litikacilarin sirtina ytuklenirdi.

Baskan Bush’un buytyen krize ilgi duymadig: ya da sorum-
lulugu olmadig izlenimini vermesi fayda etmedi. Hi¢ kimse bir
Baskan'in bir finansal uzman olmasini beklemez. (Mitt Romney
ilk olmustu.) Bir askeri uzman olmasini da beklemez ama bir
savasin genel gidisatin1 yartutmesi beklenir ve ayni sekilde bir
gayretle bunalimi 6nlemesi de beklenir. Amerikan ve diinya ka-
muoyu, ABD Baskan'inin butiin enerjisini finansal krize yogun-
lastirmasini, temel bilgilere hakim olmasim ve tlkesine ve
dunyaya kendinden emin, moral verici bir tonda, zorluklar kii-
cumsemeden, basit ama kuciumsemeyen ifadelerle zorluklar
aciklayarak ve isinin ehli ve kararl bir liderlik anlayisini akset-
tirerek seslenmesini beklerdi. Boyle yapmak yerine kendisi [ve
simdiye dek her halitkarda dis diinyaya gorindigi kadariyla I¢
Ekonomi Kurulu (Domestic Economic Council) ve Baskan'in
Ekonomi Danismanligir Kurulu (Council of Economic Advi-
sers)] geri cekilip mevkisini ikisi de politikac1 olmayan ve ikisi
de krizin gerektirdigi iletisim vasiflarina sahip olmayan Ber-
nanke ve Paulson’a terk etti. Ancak Bush en azindan Bernanke
ve Paulson’in pragmatik tepkilerini — bunlar olmasaydi finansal
kriz su an oldugundan daha kott olurdu — engellemek i¢in Or-
todoks muhafazakar dustince bicimine izin vermedi.

Bernanke ve Paulson’in bir sonraki adimlarinin ne olacagi-
nin belirsizligi yeni Yonetimin Ocak 2009’da ne yapacaginin
belirsiz olmasi nedeniyle artt1; bu da yakinda sasirtic1 bir sekilde
iddiali Demokrat—gudimlu bir Kongre'nin yeni Yonetimin yap-
masina izin verecegi seylerin belirsiz olmasiyla daha da artt1.
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Hukametin ekonomiyi yonetmekteki ustaligi hakkindaki stup-
helerle birlestirilen bu belirsizlikler, is planlamasi i¢in imkansiz
bir ortam yaratti. Kongre, ekonomiyi kurtarma zamanini belir-
leyemeye baslica katkilar1 olan yetkililerle kavga etmesi, ko-
nusma ve demagoji yapmasi ve oyalamasina gore, evsahipligine
onayak olmak icin onceki yillarda riskli ipotekli kredileri 1srarla
kabul ettirmeye calismasindan — cunki bu acik kapiya aban-
makt1 — dolay1 daha az sorumlu tutulur. Kongre ekonomik bir
jiroskop olmadan faaliyet gosterir. Uyelerinin cogu ekonomik
krizi anlamaz ve krizi politik puanlarini arttirmak ve gunin ih-
tiyaclariyla ilgisi olmayan politik gindemleri 6ne almak icin bir
firsat olarak kullanmak ister. Bu durum bir ekonomik bunalim
sirasinda sendikalasmay1 tesvik etme hevesleriyle gosterilmek-
tedir.

Greenspan ve Bernanke'nin muteakip Merkez Bankasi bas-
kanliklarina, finansal krizin ve bunalima gidisin asil nedenleri
goziyle bakilmaktadir. Greenspan’in buyuk prestiji, faiz oran-
larim arttirarak konut balonunu kontrol altinda tutmasi icin ve
Merkez Bankasinin ticaret bankalari tzerinde sahip oldugu
kontrolu daha iddiah bir sekilde uygulayarak riskli kredileri diz-
ginlemesi icin kendisine tam yetki verdi ama o bunu kullanmada.
Balonlarin sisip patlamasini bekleyerek ve sonra da faiz oranla-
rin1 dasuarap toparlayarak politik anlasmazliklardan kurtulabi-
lecegini sand1. Ge¢misteki basarilarinin esiriydi — bu strateji
1998'de Long—Term Capital Management (LTCM) adli yatirnm
fonu battiginda, 2000 y1linda dotcom balonu patladiginda ve 11
Eylul saldirilarinin sonucunda borsanin dibi gorduginde ise ya-
ramistl. Ancak ekonomiye her para akisi bir yandan is alemini
Merkez Bankasr’min faiz oranlarin1 zamaninda duistirerek sonen
bir balondan yumusak inisi her zaman saglayacagina inanmalar1
icin teskin ederken, diger yandan bir sonraki balona zemin ha-
zirladi. Anlasilan Bernanke de ayni sekilde dustuntyordu: konut
balonunun patlamasindan ya da Countrywide’in 2007°deki
batma tehlikesi ya da Bear Stearns’in sonraki ilkbaharda batma-
sindan kaynaklanacak herhangi bir yan etki faiz oranlarini da-
strerek etkisiz hale getirilebilirdi.
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Wellington Duka buytk bir zaferin buyuk bir tehlike ol-
duguna dikkat cekmisti. Basar1 kendini begenmislige yol acar.
Ya da Wiliam Blake’in dedigi gibi “damn braces:bless relaxes™
Greenspan’in parlak basarilar1 ve sohreti yeni bir gorusle yeni
bir krizin tistine gitmeleri icin onun ve halefinin hazirliksiz ol-
masina neden oldu.

Daha baska bir konu da 1970’lerin “stagflasyonundan” —
gizemli gortnen dusitk ekonomik buiytimeyle yiiksek enflasyo-
nun kesisme noktasi — beri iktisadi dalgalanmalar makroikti-
satcilarinin zihinleri enflasyonu, faiz oranlarini bir durgunluga
neden olmayacak kadar yiiksek tutarak 6nlemekle mesgul ol-
mustu. 2000’lerin baslarinda Greenspan zor bir ise soyunmus
gibi gorunuyordu — faiz oranlar1 kontrol altinda tutuluyordu
ama enflasyon, artmasina ragmen, kabul edilebilir limitler ara-
sinda kaliyordu. Aslinda oluyormus gibi gorunen sey, Cin ve
baska bir yerden gelen ucuz ithal mallariin, verimlilikteki sag-
likli artisla birlikte, cogu mal ve hizmetin fiyatlarini asagida tut-
mas1 ve Greenspan’in tuketici fiyat endeksinin, ozellikle ev
fiyatlar1 uzerinde onemli bir etkisi olmayan varlik fiyatlarina
uyguladig1 para politikasinin yarattigi enflasyonist baskiy1 baska
yone cevirmesiydi. Gayrimenkuller asir1 derecede borg ile fi-
nanse edildiginden, borc ucuzladiginda gayrimenkule olan
talep artar. Evler son derecede dayanikli tuketim mallar1 oldu-
gundan konut stoku daha yavas artar; ve bir malin arzi elastik
degilse, talepteki artis fiyatta buyuk bir artisa neden olabilir
cunki arz cabucak yeni talep duzeyine cikarilamaz.

Kabul edilemez bir enflasyon olmadik¢a dustuk faiz oran-
larina sahip olabilecekmisiz gibi gorundiginde, durgunluk
hakkindaki endiselerimiz de ortadan kalkar ctunkit diistik faiz
oranlar1 ekonomik etkinligi tesvik eder ve boylece de durgun-
luk tehlikesini azaltir. Durgunluk tehditi dustk faiz oranlari en-
flasyon yarattiginda belirir cinku Merkez Bankasi enflasyonu
sona erdirmek amaciyla faiz oranlarini artirmak icin harekete
gececektir; 1980-82 yillar1 arasindaki siddetli durgunlugun ne-

“ ¢. n. William Blake’in Cennet ve Cehennemin Evliligi (1793) adli yap-
tindan bir alinti.
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deni buydu. Disiik faiz oranlarinin bir durgunluga ve hatta bir
bunalimin politika radar ekraninin kapali olmasina neden ola-
cak kredi furyasina yol acabilmesi, kismen ucuz kredi ve finan-
sal kuralsizlastirmanin sinerjistik etkisinin gézden kacirilmasi
nedeniyledir. Bu tipk: Ikinci Diinya Savasini kazanmak ama Vi-
etnam’daki gerilla savasinda gafil avlanmak gibiydi. ABD basta
Filipinler'deki olmak tizere eskiden boyle bir savasla ilgili hayli
tecribe edinmisti ama bu eski bir hikaye gibi gortuniyordu,
tipki Baytk Bunalim'in oyle goranmesi gibi — birka¢ ay once-
sine kadar.

Oyleyse herkese yetecek kadar kabahat vardir ve ayrica
daha once bahsettigim gibi beklenmedik faktorler de vardir —
krizin zamanlamasina iliskin olarak baskanlik secimi kampan-
yast ve gecis donemi ve Noel alisverisi sezonu. Dolayisiyla ser-
best piyasanin, ekonomi biliminin, hitkumetin hatalar1 vardir
— bir de kotu sans.

Baz1 okuyucular Merkez Bankas1 ve ekonomi meslegini
haddinden fazla elestirdigimi ve sermaye sahiplerinin cezasin
hafiflettigimi dustnebilirler — bu da, bu ekonomik bunalimin
kapitalizmin ¢okusit oldugu iddiamla celisir gorainmektedir.
Ancak sermaye sahiplerinin bunalimin bas sorumlugunu tasi-
malarina ragmen, bunun icin bir aslanin bir zebray1 yedigi icin
suclanacagindan daha fazla suclanabileceklerini — ahlaki sucla-
may1 kastediyorum — sanmiyorum. Kapitalizm Darwin’cidir. Is
adamlar1 mali ¢ikarlarina katkida bulunacak riskler (cogunlukla
yasal cercevede) alirlar; bir isadami icin bankacilik endistrisi-
nin istikrarsizhig1 yuzinden kararlarinin ve rakiplerinin karar-
larinin bir ekonomik bunalimi tetikleyebileceginden endise
etmek, bir aslanin aslanlarin zebralar yeniden tiremelerine fir-
sat vermeyecek kadar hizh bir sekilde yedikleri endisesiyle bir
zebranin hayatim1 bagislamasindan daha fazla bir anlam ifade
etmez. Bankalara riskli kredi vermemelerini soylemek — onlar
“kolay karlara dindirilemez sekilde susadiklar1” icin ya da
“kendi kazanclari icin gereksiz riskler aldiklar1 ve boyle yaparak
ulkenin kredi sisteminin gelecegini ve su an da ekonominin
kendisini tehlikeye attiklar1” icin onlar1 azarlamak (ekonomi
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gazetecisi Jeff Madrick’in cok duyulmus kelimeleriyle) — ya da
bir ev alicisin1 6deyemeyebilecegi bir ipotekli kredi ¢ektigi icin
azarlamak aslanlara ve zebralara aralarina bir cit cekmelerini
soylemeye benzer.

Gazeteciler ve politikacilar ve makroiktisat¢i Paul Krugman
gibi daha iyi bilmeleri gereken bazilar1 Wall Street’le birbirlerini
karsilikli suclama alemiyle istigal etmektedirler. Hedefleri yan-
histir. Riskli kredilerin sonucu olarak gelen ekonomik cokust
engelleyen citleri cekme sorumlulugu hukimete kalmaktadir.
Politikanin kapitalizmle ayni anlamda Darwin’ci oldugu dog-
rudur; politikacilar dolarlara karsilik gelen oy icin yarisirlar.
Ancak federal mahkemeler gibi Merkez Bankasi da tam olmasa
da hatir1 sayilir sekilde politikadan tecrit edilmistir. Merkez
Bankasi baskanlar1 otuz yildir Bankanin gercek rolt hakkindaki
akademik dustnceleri dikkatle izleyen ekonomistler olmuslar-
dir. Son yillardaki iki baskan, Greenspan ve Bernanke ¢ok ciddi
hatalar yaptilar. Ancak kusurlu olan onlarin ekonomi hatalar1
degildir; bu hatalar diger makroiktisat ve finans teorisi uzman-
lar1 tarafindan o kadar cok paylasilmisti ki bunlar bireysel ha-
talar olarak gorulemezler. lktisat bilimi de ekonomistlerin
bunalimlarin nedenleri ve ¢ozimleriyle ilgili kusurlu anlayis-
larindan dolay: kimya biliminin kristallestirmeye tam hakim ol-
may1 basaramadig icin suclanmasindan daha fazla suclanamaz.
Her bilimin ¢6ziilmemis problemler gindemi vardir. Bernanke
ve Greenspan ve akademinin suclanabilecegi sey, bunalimlarin
nasil engellenecegi anlayislarinda kendilerine fazla givenmele-
ridir, ve sonuc¢ olarak uyar: isaretlerine dikkat etmemeleri ve
hazirlikli olmamalandir.

Yasayan hicbir makroiktisat¢cinin kendisinden daha seckin
olmadig1 Robert Lucas 2003 Subat ayimnda Amerikan Ekonomik
Birligi (American Economic Association) baskanligina sesleni-
sinde soyle demisti: Makroiktisat Buytik Bunalim’a entelektuel
yanitin bir parcasi olarak 1940’larda ayr bir dal olarak dogdu.
Terimden o zamanlar ekonomik felaketin tekrarlamasini engel-
leyecegini umdugumuz bilgi ve uzmanlik birimi olarak bahse-
dildi. Bu konusmadaki tezim, bu 06zgin anlaminda
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makroiktisatin basarili oldugudur: Bunalim—onleme ana problemi
coziilmistir, hangi acidan bakilirsa bakilsin, ve aslina bakilirsa
on yillardir ¢oziilmektedir” (vurgu eklenmistir) Bunu bugun soy-
lemezdi saniyorum.

Varlik fiyati balonlarinin bir ulkenin bankacilik endistri-
sini tehlikeye attig1 ve bankacilik endustrisi batarsa tilkenin bir
1930 tara bunalima girebilecegi iyi biliniyordu ve daha 2003
yilinda konut endustrisinde bir balon olustuguna dair itibarh
kaynaklardan gelen uyarilar vardi. Gelismis planlama arzusu
nedeniyle, bir konut balonunun gelismesine ve patlayana kadar
sismesine izin verildi, bir kredi balonunun gelismesine ve pat-
layana kadar sismesine izin verildi ve eylil 2008'de geldiginde
iflasa yanit, blof ve kararsizlik duygusunu is diinyasina ve halka
korku tastyarak krizi derinlestiren bir dizi umutsuz gecici on-
lemden ibaret oldu.



Richard A. Posner 209

10

ilerleme Yontemi

EKONOMIK bunalimin siddetini ve stuiresini sinirlandair-
mak icin alinan kurtarma paketi 6nlemi, gevsek para politikasi,
canlandirma paketi, hacizli borclarin ertelenmesi ve diger kriz
onlemleri sadece hasar kontroludir. Pahali bir hasar kontrolu.
Bunalim receteleri hastaligin kendisinden daha kot degildir
ama yine de yeterince kotudir. Baska bir bunalim olasiligim
azaltmanin yollarin1 disiinmeye baslamamiz gerekmektedir; en
onemlisi de Merkez Bankas1 ve Hazine Bakanligi'nin yapmadig
acil durum planlarim olusturmakta 1srar etmemiz gerekmekte-
dir. Son ekonomik bunalim yetmis bes y1l once oldu, dyleyse
bir sonraki i¢in 2080 yilina kadar endiselenmeye baslamamiza
gerek yok diyemeyiz. Bu, sadece giniimuzde her sey daha hizl
cereyan ettigi icin degil, ayn1 zamanda dustik olasilikli olaylarin
her an meydana gelebilecegi icin de akillica bir yaklasim ol-
mazdi. Mevcut bunalima yol acan etkilerin tekrar bir araya gel-
meden oOnce seksen yil (1929-2009) beklemelerini
soyleyecegimiz bir bellekleri yoktur.

Bu sefer ti¢ buyiik onleme hatasi yapildi: asir1 kuralsizlas-
tirma, yani devlet denetiminin asir1 dl¢tide kalkmasi uyar isa-
retlerinin ihmal edilmesi ve kisisel tasarruf oraninin ve bu tiir
tasarruflarin guvenliginin azalmasinin umursanmamast. Bu ha-
talar, en azindan bir dereceye kadar duzeltilebilir. 11k ikisi bir-
biriyle ilgilidir. Birden cok federal finansal duzenleme organi
mevcuttur: Merkez Bankasi, Federal Mevduat Sigortas1 Kurumu
(Federal Deposit Insurance Corporation), Menkul Kiymet Ya-
arimcilarimi Koruma Kurumu (Securities Investor Protection
Corporation), Sermaye Piyasast Kurulu (Securities and
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Exchange Commission), Vadeli Emtia Ticaret Komisyonu
(CFTC) (Commodity Futures Trading Commission), Federal
Konut Idaresi (Federal Housing Administration), Federal
Konut ve Finans ldaresi (Federal Housing and Finance
Administration), Federal Konut Piyasas1 Ofisi (Office of
Housing Enterprise Oversight), Ulusal Kredi Birligi Idaresi
(NCUA) (National Credit Union Administration), Hazine Ba-
kanhg ve Ulusal Bankalar1 Denetim Kurumu (Comptroller of
the Currency) ve Tasarruf Kuruluslari Denetim Kurumu (Office
of Thrift Supervision) gibi Hazine Bakanlhigima bagh birimler
ve elli Eyalet bankacilik ve Sigorta Komisyonlari. Bu finansal
duzenleme organlarinin var olmasi, duzenleme merciinin par-
calanmasina, esgidimuin olmamasina, ofis savaslarina, serbest
fonlara (hedge fonlar), banka temsilcilerine ve yeni finansal
araclara iliskin genisleyen denetim bosluklarina ve finansal pi-
yasalarda ortaya cikan sorunlarla ilgili bilgi toplama ve inceleme
acizligine neden olmaktadir.

Bankalar genellikle seklen kucuk degisikliklerle hangi
banka subesinin bunlarla dizenlenecegini secebilirler. Diizen-
leme kurumlariin konsolidasyonu (Almanya ve Birlesik Kral-
lik'ta oldugu gibi — Mart 2008'de Hazine Bakanligrmiz
tarafindan da kismi konsolidasyon onerildi) hitkiimetin finansal
piyasalar etkili bir sekilde denetleme ve finansal krizleri daha
baslarindayken fark etme kabiliyetini arttirir. Ayrica, farkh ul-
kelerin bankacilik sistemlerinin karsilikli bagimlilig1 dikkate
alindiginda uluslararas bir finansal dtuzenleme kurulu da ge-
rekli olabilir. Guvenli kisisel tasarruflar (sadece yuksek fiyath
hisse senetleri ve asir1 ipotekli evler degil) bunalimlara karsi
onemli bir fren gorevi gorduklerinden ve asir kisisel borclanma
onlar icin bir risk faktort oldugundan, kredi kartlar1 ve ipotekli
kredilere, genel olarak ucuz kredilere ve (asir1 borclanmay tes-
vik eden) iflasini agiklayarak bor¢lari ortadan kaldirma hakkina
sinirlama getirmeye onem verilmelidir. Ayrica, kaldira¢ oranini
sinirlandirmak, kredi notu standartlarini yukseltmek ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin zarari tazmin etme yontemini
degistirmek, bankalarin sahsi alim—satimlarini (proprietary
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trading) (yani kendi 6zsermayeleriyle yaptiklar: alim—satimlari,
ki bu islem de o sermayeyi riske atmaktadir) yasaklamak, ban-
kalarin sermaye yapilarinin riskliligini daha gercekei olarak dik-
kate almak icin mevduat munzam karsiliklarini ayarlamak,
serbest (hedge) fonlar ve 6zel sermaye fonlarindan daha fazla
ifsaat talep etmek, kredi temerruit takaslarinin borsalarda alinip
satilabilmesini ve tam teminatl olmasin talep etmek ve hatta
tefecilik yasalarini yeniden yururlige sokmak gibi diger dene-
tim ve dizenleme degisiklikleri de cazip olabilir. Acikcas1 bu
sadece eksik bir listedir.

Ancak simdi yeniden yapilanma ya da yeniden duzenleme
zamani degildir. Yeniden diizenleme aleyhindeki kanit aciktir:
I¢ Guvenlik Bakanhgr'yla (Department of Homeland Security)
yasanan deneyim buyik (hem tiilkenin hem de yurt dist bir fi-
nansal aracilik diizenlemesini kapsayacak bir yeniden yapi-
lanma soyle dursun) bir federal yeniden yapilanmanin
bicimlenmesinin yillar aldigini ve bitytime sancilarinin cekildigi
bu yillarda, verimliligin, ki yeniden yapilandirilan kurulusa ve-
rilen gorev bu verimlilikle gerceklestirilecektir, on—yeniden ya-
pilandirma sisteminde oldugundan daha dusuk olacagim
ogretmektedir. Bunu bir kenara birakirsak, bu kez de yeniden
yapilanmay1 duizenleyip denetleyecek olan aymi kicuk ust
duzey ekonomi yetkilileri grubu ekonomik krizin tustesinden
gelmekle cok mesgul olacaktir.

Su aralar finansal araciligi yeniden duzenlemeye calisma
aleyhindeki konunun ise ¢c6ztimui biraz daha zordur ve “dtizen-
leme”nin (regilasyon) iki anlami arasindaki fark: ayirt etmemiz
gerektirmektedir. Bir anlamiyla bu kelime hukuki cerceveye —
denetim ve duzenleme organinin yetkilerini ve sinirlarini belir-
leyen yasalara — atifta bulunmaktadir. Diger anlamiyla da du-
zenleme rejimine — yasal cercevelerle belirlenen sinirlar
dahilinde yetkililerce takdir yetkisinin kullanilmasin gerektiren
duzenleme programinin asil yonetimine — atifta bulunmaktadir.
“Devlet denetimini kaldirma” (kuralsizlastirma, serbestles-
tirme) (deregulasyon) genellikle, piyasay1 daha serbest ve daha
rekabetci hale getirmek amaciyla hukuki cerceveyi, denetlenen



212 Kapitalizmin Cokust

sirketler tizerindeki kontrolleri gevsetme dogrultusunda degis-
tirmeye atifta bulunmaktadir. Bu anlamda, finansal endtistriden
devlet denetimini kaldirma calismasi buytk oranda 1990’1arda
tamamlandi. Ancak hukuki cercevenin kuralsizlastirilmas: ge-
nellikle ve bu sefer gudik kalmistir, “kuralsizlastirma” diizen-
leme rejimindeki degisikliklere de atifta bulunur ve bu
anlamdaki kuralsizlastirma 2000’li yillarda yanhs adimlar ol-
dugu meydana ¢ikan dev adimlarla ilerlemeye devam etti. Alan
Greenspan Merkez Bankasi'ndaki Kongre tarafindan iade edilen
muazzam takdir yetkisini kullanarak faiz oranlarini asagiya
cekme ve kontrol atinda tutma karar1 aldi. Kendisi ve halefi ay-
rica, Merkez Bankasi'nin da muazzam bir takdire bagh denetime
sahip oldugu, bankacilik uygulamalarin1 duzenlemede hafif bir
dokunus uygulamaya karar verdi. Gercekten de Merkez Bankasi
eger bankanin sermayesinin cok riskli olduguna karar verirse,
bir bankanin mevduat munzam karsiliklarini arttirabilir (ve
boylece bankanin bor¢ verme kabiliyetini kisitlayabilir). Cox’un
baskanligindaki Sermaye Piyasas1 Kurulunun (Securities and
Exchange Commission) pasifliginin tipik bir 6rnegi olarak Bush
Yonetimi finansal sektore karsi kesinlikle mesafeli bir tutum ta-
kindi. Kohne bir yapida bir umursamazlik rejimi ikamet edi-
yordu.

Butin bunlar artik degisecektir; tipki irk ve cinsiyet ayrim-
ciligr tzerinde duran Clinton Yonetiminin yurttashik haklari re-
jiminin, yerini, din ayrimciligi tzerinde duran Bush
Yonetiminin yurttashik haklar: rejimine biraktigi gibi. Ancak
yeni, militan olmak zorunda olan duzenleme rejimi (bir 6nceki
donemden kalma olsa da, Bernanke’nin de bayila bayila katil-
mas1t muhtemel olan) varolan hukuki cercevede neler yapabi-
lecegini gosterme sansimma sahip oluncaya kadar, yapiy1
degistirmek zamansiz olacakutir.

Daha baska bir sebep de, yeniden diizenlemenin idari ac1-
dan yeniden yapilanmadan daha az karmasik olmas1 muhtemel-
ken (yeniden yapilanmanin azami olctude etkili olmasi icin bu
yapilanma icerisine oyle ya da boyle dahil edilmek zorunda ka-
linacak federal ve eyalet kurumlarini hesaba katin bir), ente-
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lektiiel olarak iddiali olmasidir. Oncelikle modern finansal ara-
cilikta olaganustu bir cesitlilik ve karmasiklik vardir. Ticaret
bankalar1 ekonomiye Amerikan ekonomisindeki finansal araci-
larin yarisindan biraz daha fazla yon vermektedir. Eger guivenli
olmaya mecbur edilirlerse, rakipleri onlar ¢ig cig yiyecektir.
Ama serbest fonlar, 6zel sermaye fonlari, yatirnm bankalar ve
diger butun banka dis1 bankalar ticaret bankalariyla ayni du-
zenleme rejimi altina konulabilir mi? Konulmazsa, bu farliliklar
rekabeti bozmaz m1?

Bir endustriyi kurasizlastirmak yeniden diuizenlemekten
daha kolaydir. Kuralsizlastirma sabit bir ivmeye sahiptir: denet-
lenmeyen bir sirketin denetlenen bir sirketle rekabet etmesine
olanak verir, bu durumda denetlenen sirketi rekabet edebilmesi
icin kuralsizlastirllmasi gerektigine ikna eden bir oérnege sahip
olur. Kuralsizlastirmanin yarattig1 rekabetci finansal aracilik en-
dustrisi karmasik ve cesitlidir. Bu endustri kolayca turdeslesti-
rilemez, ama heterojen olmasi, kapsamli bir duzenleme
sistemini tasarlama ve uygulama zorlugunu fazlasiyla arttirir.

Zaten ilke olarak 1960’larda varolan ticari bankaciligin hu-
kuki cercevesini yenileyebiliriz. Bu durumda banka sermayesi,
baslica sifir faizli vadesiz mevduatlar ve federal menkul kiymet-
lerden ibaret olur ve daha cok kisa vadeli ticari krediler i¢in kul-
lanilirdi. Ancak eger bugun oldugu gibi diger finansal araci
kurumlara izin verilirse, banka urtnleri icin yakin ikameler
onerecek bu tur bir bankaciligin uygulanabilir olmadigin bili-
yoruz. Bununla birlikte bu, para piyasasi fonlari, serbest fonlar,
ve diger butun banka dis1 bankalarin ticaret bankalariyla ayni
dizenleyici denetim altina alinmasi gerektigi anlamina gelir mi?
Ornegin rezerv bulundurmalar gerekir mi? Kendilerine 6ding
sermaye verenlere sifir faiz 6demek? Eger bu sorularin cevabi
evet ise, bu, serbest fonlarin, para piyasasi fonlarinin, vs. nin
sonu olur. Eger cevap hayir ise, ticaret bankalarinin yeniden
duzenlemesinin ne kadar mimkun oldugu belirsizdir. Eger
baska bir cevap varsa, bunu bulmak icin ¢cok dasunmek gere-
kecek.

Baskaca ve cok ciddi bir sorun daha vardir. Bildigim kada-
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riyla, fazla serbest davranan bankalar: ve serbest fonlari, ozel
sermaye fonlar1 ve geri kalanlarin hepsiyle birlikte devlet dene-
timinin kaldirildig: (kuralsizlastirilmis) finansal endistrimizin
toplumsal degerini hi¢ kimse iyi idrak etmemistir. Gecen son-
baharki finansal krize kadar karlar devasa boyutlardayd: ama
hi¢ kuskusuz bunyesinde buytuk miktarda ekonomik rant bu-
lunduruyordu. (Bu durum 6. bolumde belirttigim Wall Street’e
calismaya giden fizik doktora dereceli birinin olas1 asir1 6dun-
lemesiyle ilgilidir.) A kisisi B kisisine hisse basina 10 dolar eden
bir hisse senedi sattiginda ve ertesi giin o hisse senedi 15 dolar
ettiginde, tulke 5 dolar daha zengin olmaz ama B kisisi olur.
Acikca goruliyor ki bir menkul kiymetler borsas: ve bir kredi
sistemi buytuk kamu yararlaridir (bu bunalimda bir kere daha
ogrendigimiz gibi) ama spekulatif ticaret miktarinda son yillar-
daki cok buyiik miktarda artislarla ilave edilen deger belirsizdir.
Bu degerin ne olduguna dair net bir fikir edinene kadar, 1960
tarzi bir finansal sistem modeli benimsemenin, ya da, daha ger-
cekci olmak gerekirse, o yonde buyik adimlar atmanin mali-
yetinin ne olacagini bilmeyecegiz. Yeniden yapilanma gibi
yeniden duzenleme de beklemelidir.

Kapsaml yeniden dizenlemenin disinda, parca parca re-
formlar uygun ve yararh olabilir. Ancak korkarim ki bunu izle-
yen liste oldukca onemsizdir. Belki de, 6rnegin, hukumetin ev
sahipligini 6vmeyi birakmasi gerekir. Gercekten de, ev sahipleri
evleriyle, evlerinin ve semtlerinin dis gorantusi ve tim semtin
ayricaliklariyla kiraya verdigi gayrimenkulden uzakta yasayip
onunla pek ilgilenmeyen mulk sahibinden daha fazla ilgilen-
dikleri i¢cin, ev sahipliginin dissal ekonomiler yarattigina dair
bir sav ve baz1 kanitlar vardir. Ancak kiraliklardan farkli olarak
sahip olunan evlerin ¢cogu banliyolerde bulunan mistakil evler
oldugundan, evsahipligi banliyolere yayilmayi, trafik sikisikli-
gini1 ve karbon emisyonlarini artirmaktadir. Ikamet amach gay-
rimenkul ipotek kredileri tizerindeki faizin ve emlak vergisinin
federal gelir vergisinden muaf tutulmas: (ikinci ipotek kredileri
—home equity loans— dahil) ev sahipligi icin ciddi bir devlet yar-
dimidir. Bu da yeterli bir yardimdir ya da yeter de artar bir yar-
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dim. Hukumetin evsahipliginin propagandasini yaptigina ve
bankalar riskli ipotekli kredi vermeye zorladigina dair saglam
bir kanit yoktur.

Balon faktorleri arasinda tust duzey yonetici tazminatinin
duzeyi ve yapisinin da yer aldigindan bahsetmistim. Tazminat
uzerine yasal limitler koyma ¢abalarinin basarisizlikla sonucla-
nacag1 kesindir ya da yasal bosluklarla bertaraf edilecegi ya da
ust duzey yonetici emek piyasasinda ve kurumsal davranista
bozulmalara neden olacagi. Buna bir ornek, ikramiyeleri mali
isler yoneticileriyle sinirlamak olurdu. Bankacilik endiistrisinin
2008 yilinda milyarlarca dolar ikramiye 6demesi basinin biling-
siz ofkesini ve politikacilarin bilin¢li 6fkesini uyandirmaktadir.
Ust diizey yoneticilerin gelirinin yaris1 kadar1 ikramiyelerden
olusmaktadir ve bu da gelirin performansla olculmesine, sabit
maaslara gore daha iyi bir eslestirme olanag: verir. Dolayisiyla
buttn ikramiyelerin ortadan kaldirilmas: pek ¢cok mali isler yo-
neticisi icin maasinin yarisinin kesilmesi anlamina gelirdi. Ik-
ramiyeler onceki yillarda daha azdi, bu nedenle maas kesintisi
vardi, ve bu da uygun degildi; buyuk bir kesintinin optimal
olup olmayacag da belirsizdir.

Tazminata tust sinir belirlemenin disindaki onlemler dik-
kate almaya deger olabilir, ama bunlar icin yogun bir heyecan
duyamiyorum. Ilk olarak, en azindan bankalarin ve diger finan-
sal arac1 kurumlarin st duzey yoneticileriyle sinirh olmalar:
gerekir cunkii bu ust diizey yonetici tazminati uygulamalarinin
butin ekonomiyi tehdit ettigi noktadir. Sonug, bazi mali isler
yoneticilerinin (ve mustakbel finansal yoneticilerin) diger alan-
lara yonlendirilmesi olurdu ama izah ettigim gibi bu kot bir
sey olmazdi. En buytuk problem, felaket getiren bankalarin iflas
olasihigim azaltmada etkili olmak icin, tazminat tizerindeki li-
mitlerin CEO’larla ve diger ust duzey yetkililerle sinirlandirila-
mamasidir. Asil ticari kararlar sirket hiyerarsisinde daha asagida
alimir. Hitktimetin bir bankanin buittin uzman kadrosu icin bir
maas cetvelini nasil dtizenleyebilecegini gormek zordur.

Basit ve sanirim zorunlu bir reform, hem halka acik sirket-
lerden (yani, hisse senetlerinin bir borsada alim satiminin ya-
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pildig1 ve hisse senedinin sahipliginin genis capta yayildig: sir-
ketlerden) hem de 6zel sirketlerden (aksi takdirde zorunluluk
pek cok halka acik sirketi ozel sirkete cevirecektir) butin st
duzey yoneticilerinin tam tazminatin1 kamuoyuna aciklamala-
rini1 istemek olur. Buna, simdiki degerinden hesaplanmis emekli
maasina hak kazandiklar1 miktar, saghk yardimlari, kidem taz-
minati, ucaklar, limuzinler ve apartmanlar dahil kullandiklar
sirket imkanlari, sirketin 6dedigi klup uyelikleri ve mumkun
oldugu yerde yasal olarak kullanma yetkisi verilmis ve halka
acik denetime tabi tim diger maastan ayr: gelirleri dahil ola-
caktir.

Ikinci ve olduk¢a makul bir reform da, mali isler yonetici-
lerinin tazminatinin 6nemli bir payinin rafa kaldirilmasini ve
sirketin gelecekteki performansina baglh olmasini istemek
olurdu. Ornegin, bir sirketin CEO’suna kidem tazminati ode-
mesi yasaklanabilir (buna ragmen sirket ona imza yetkisi ikra-
miyesi 6deyebilir cinki bu, CEO’ya, sirkete daha buytk riskleri
bildirmesi icin bir tesvik saglamayacaktir) ve sirketin ona taz-
minatinin belirli bir ytuzdesini sirketteki sinirli hisse senedi —
belirli birka¢ y1l boyunca satamayacag: (ya da ozel sirket duru-
munda, tekrar satin alamayacag) hisse senedi — biciminde dde-
mesi istenebilir. Boyle bir reform, ytuksek tazminatli CEO’larn,
sirket karlarim kisa vadede maksimize etme ve bu amacla sir-
ketin aktif varliklariyla asin riski goze alma tehlikeli durtiile-
riyle muicadele edebilirdi.

Sorun (hisse senedi opsiyonlar1 sorunuyla aynidir) buytuk
bir sirketteki bir calisanin performansinin, bu bir CEO da olsa,
sirketin hisse senedinin degeri tizerinde 6lctlebilir bir etkiye
sahip olmasinin pek mimkun olmamasidir. Giderek artan bir
ilgi goren alternatif bir secenek de, muhtemelen dogrusu da
budur, “6denmis paray1 geri almak”tir: calisan kisinin ikrami-
yesinin bir kismi bir hesaba yatirilir ve eger calisan kotu bir yil
gecirirse hesap tasfiye edilir. Eger calisan yalnizca ve oncelikle
olcilebilir karlar ve zararlari iceren 6zel islemlerden sorum-
luysa, bu yontem tcreti performansa uydurmanin etkili bir yo-
ludur.
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Riske girme arzularini azaltmak amaciyla cok yuksek gelirli
kisilerin marjinal gelir vergisi oranini artirmaya 6énem verilmesi
gerekir. Boyle gelirler tipik olarak buinyelerinde epeyce ekono-
mik rant bulundururlar. Milyonlarca dolar kazanan ama bir
sonraki en iyi isi asgari ticret 6denen bir striptiz klibunde fedai
olmak olacak boks sampiyonunu dustntun. Ekonomik rantlar
vergilendirmek etkili bir yontemdir ¢unk, tanim geregi (ve or-
negimdeki gibi) asgari ikame etkisine sahiptir. Vergi miikellefini
farkl1 bir ugrasa yoneltmeyecektir ctinkit mukellefin sadece ha-
lihazirdaki gelirine vergi koyar. Gelir vergisinin artmasi mali
isler yoneticileriyle sinirli olamaz — bu onlara aptal kilahi giy-
dirmek olurdu — ama britiin ytuksek kazanclilarin marjinal gelir
vergisini arttirtmaya cetin bir itiraz oldugunu sanmiyorum. Bu-
nalim karsiti programlar finanse etmek amaciyla vergiler belli
bir noktada arttirilmak zorunda kalacaktir ve gelir vergileri, sir-
ket vergilerinden daha etkili vergilerdir. Bush Yonetiminin ver-
gileri artirmay1 ya da harcamalar1 azaltmay1 reddetmesi kamu
borclarinda tehlikeli bir artisa neden oldu. Simdi vergileri art-
tirmanin zamani degildir ama biz de cok az vergi alinan bir ulu-
suz.

Onerilen 6nlemlerin sakincalari da vardir. Ornegin, uygu-
lamada kademeli vergilendirme yasal bosluklarla doludur, kay-
nak dagilimini bozmaktadir ve idaresi gu¢ olan asir1 kazang
vergisi bicimini almadig: sirece, 6nemli ekonomik rantlar ice-
ren ve icermeyen gelirleri fark gozetmeden vuracaktir. Finansal
sirketleri tist duzey yoneticilerinin tazminatinin tam degerini
kamuoyuna ac¢iklamalarini isteyerek daha fazla seffafliga zorla-
mak, atlar kactiktan sonra ahir kapisini kapatma vakasina don-
durebilir. Canka finansal krizden sonra CEO tazminatiyla ilgili
tartisma Oyle ateslendi ki bu tiir tazminatlar gizleme cabalari-
nin basarisizlikla sonuclanmasi muhtemeldir. Belki de seffafliga
kavusma, agresif finansal medya tarafindan el uzatilan piyasaya
birakilabilir.

Onerdigim 6nlemler aruk dikkat gerektirebildiginden, bu-
nalim devam ederken, hakkinda soylenebileceklerin hepsi, fi-
nansal araciligin yeniden duzenlenip diizenlenmeyecegine
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karar vermekle ilgili derin ve zorlu konulardan uzak durmasi-
dur.

Bir baska konu daha dikkat etmeye deger olabilir. Yoneti-
cilerin durtulerini, genel ekonomik refahla ve mevcut ipotekli
kredilerin ve diger bicimlerdeki kredilerin mevcut diizenleme-
siyle uyumlu hale getirmek icin tasarlanmis kurumsal yonetim
duzenlemeleri dahil, yatirnmcilar ve tuketicilerin mevcut du-
zenleme onlemleri, dolandiriciliga karsi yasalara benzer, sadece
yatirimclyl-koruma ya da tuketiciyi-koruma 6nlemleri olarak
distiniilmemelidir. Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini arttirma
gicu — 2008 krizini onleyemeyen bir gii¢c — gibi, bunlar ayn za-
manda makroekonomik araclardir.

Ancak, ozellikle vurgulamak istedigim nokta, Baskan'in ve
danismanlarinin bunalimin tstesinden gelmekle ve dis politika
ve guvenlik politikas: konulariyla cok mesgul olmalaridir. Bu
da yeni Yonetimin Franklin Roosevelt'in sasirtic1 ilk yuz gu-
nunu taklit etmeye calismasi icin bir ayartmadir ama bir yan-
lishk oldugunu dustinmeyi tercih ederdim. Neyse ki ABD
bugun daha az mali darbogaz icindedir ve Amerikan hukameti
ve Amerikan ekonomisi, ozellikle de Amerikan bankacilik sis-
temi 1933’te oldugundan cok daha karmasiktir. Yeni konsolide
edilmis duzenleyici yonetim tarafindan yonetilen yeni bir finan-
sal duzenleme sisteminin yerlesmesi yillar alacaktir. Ekono-
miye, baslanan ya da baslanacak olan alt1 veya sekiz huktmet
mudahalesi simdilik yeterlidir. Birakalim kapsaml yapisal ¢o-
zumi daha sakin gunler beklesin.
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11

Muhafazakarhigin Gelecegi

CUMHURIYETCI Parti'nin Kasim 2008 secimindeki yenil-
gisinin — buytuklugi muhtemelen finansal krize ve McCain
kampanyasinin krize acemice yanitina cok sey bor¢lu olan bir
yenilginin — ABD’deki muhafazakarligin dasustune damga vur-
dugu pek cok kisi tarafindan dusuniilmektedir. Bush Yonetimi-
nin iktidardaki son birkac ayinda artan bunalima ikircikli yaniti
bizi, Hoover'in topal 6rdek oldugu donemde derinlesen buna-
lim1 kontrol altina almak i¢in harcadig1 basarisiz cabalara ben-
zetmeye davet etmektedir. Hoover'in basarisizligi yirmi yillik
Demokrat Parti egemenligini baslatmisti. Bush Yonetimin krize
verdigi yanit, ge¢c kalinmis olsa da, Hoover'inkinden (ustelik
Hoover'n ekonomik krize yanit vermek icin neredeyse ti¢
bucuk y1ili vardi) cok daha gayretlidir. Ancak bunun i¢in ¢cok az
ovgu alacaktir cunkt dogru ya da yanlis, ekonomi ayaklar al-
tinda eriyip giderken Baskan Bush, kacak olarak is basinda bu-
lunmadig1 izlenimini yaratmistir. Ayrica Yonetiminin krize
verdigi yanitlar, Hoover'in doneminde bunalimlar hakkinda 6g-
renilmis olan onca seye ragmen, acemicedir — ama belki de o
kadar da cok sey ogrenilmemisti!

Cumhuriyetci Parti ile muhafazakarligi birbirinden ayirma-
miz gerekir. ki partili sistemdeki politik partiler firsatc1 koalis-
yonlardir ve bu nedenle ideolojik bir tirdeslikten yoksundur,
ozellikle de ABD gibi kultirel olarak heterojen olan bir tulkede.
Bir partiye aliskanlik ytztunden ya da aile gelenegi ytizunden, ya
da 6zel bir konuya baglihk duymaktan dolay:r — ya da hatta bir
partiye oy veren diger insanlara karsi kisisel sevgi veya nefret duy-
mak yuzunden — oy veren pek cok Cumhuriyetci ve Demokrati
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bir kenara birakirsak, ideolojik olarak oy verenler de vardir. Cum-
huriyetci partide bunlar ti¢c ana grupta yer alir: (1) serbest piya-
salara, dusuk vergilere ve kiicik hikumet bicimine inananlar
— ekonomik muhafazakarlar; (2) sert ceza yasalarina ve gucli
bir dis politikaya inananlar — bunlara giivenlik muhafazakarlar
diyecegim,; ve (3) kurtaja, escinsel evliligine, pornografiye, silah
denetimine ve Kkilise ile devletin tamamen ayrilmasina disman
olan sosyal (esasen dini) muhafazakarlar. Guvenlik ve sosyal
muhafazakarlar yasa dis1 gocmenlere dusmanlikta birlesirler.
Ekonomik ve guvenlik muhafazakarlar biraz gerginlik icinde-
dir ctinku ulusal gavenlik devleti buytuk hitktmet bicimini ve
dolayisiyla da yuksek vergileri gerektirir; ekonomik muhafaza-
karlar sosyal muhafazakarlarla gerginlik icindedir ¢unka eko-
nomik muhafazakarlar asir1 liberaldir (liberteryen), sosyal
muhafazakarlar ise mudahalecidir.

Bu t¢ grup da son gunlerdeki olaylardan zarar gormustir
ve digerlerinin aldig1 darbeler yiztinden birbirlerinden uzak-
lasmaktadirlar. Ekonomik bunalim, ekonomik liberteryenleri
zayif noktalarindan vurmustur ¢unka bunalim buyik 6lcude
hitkiimetin ekonomiyi asir1 denetlemesinin ve boyle yaparak
ozel tesebbiise kostek olmasinin bir sonucu degil, daha ziyade
serbest piyasanin yapisindan kaynaklanan kisitlamalarin bir so-
nucudur. Bunlar soyle siralanabilir: bireylerin dirtulerinden
kaynaklanan; ciddi bir enflasyona yol agmadiysa gevsek para
politikasinin sorun olmadigini disinen muhafazakar ekono-
mistlerden esinlenen muhafazakar yetkililerce benimsenip uy-
gulanan sorumsuz para politikalarindan kaynaklanan ve geri
kalan duzenlemelerin gevsek uygulanmalar1 nedeniyle siddet-
lendirilen bankacilik ve finans sektorinun asiri, ideolojik ne-
denli kuralsizlasirmasindan kaynaklanan kisitlamalar.
Ekonomik bunalim ve Bush Yonetiminin buna istikrarsiz yanit,
bunalim 6ncesi aciga dayali harcama savurganhigiyla birlesince,
Cumbhuriyetcilerin mali durustlik antine buyuk zarar vermis-
tir.

Gucla dis politikaya inananlar, Irak’taki uzatmali, pahal
ve dikkat dagitic1 savasla mahcup edilmislerdir — ABD ile miit-
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tefikleri arasina nifak tohumlar sokan, Islamci teroristlerin
asker toplamasini artiran, Iran guclendiren ve Afganistan ve
Pakistan’daki Taliban’1 guclendiren savas. Guvenlik muhafaza-
karlar1 da Bush Yonetiminin Iran, Kuzey Kore, Afganistan, Pa-
kistan ve Arap-Israil catismasi tarafindan ABD’nin givenligine
meydan okumalarin ustesinden gelememesi ytiziinden mahcup
olmustur. Sosyal muhafazakarlar da kendilerinin bazen kot ni-
yetli, diitnyadan bir haber, dangalak bilim inkarcilar1 — 6zellikle
evrim teorisi, insanin drettigi iklim degisikligi, cinsel egilim ve
hatta beyin olumunu (Terri Schiavo olay1) reddedenler — izle-
nimi veren dnde gelen yandaslarinin tiz sesliligi yuztinden zarar
gormustur.

Bu yaralar ve Bush Yonetiminin yonetsel yetkinlikten yok-
sun anlayisi, Cumhuriyetcilerin ekonominin, ulusal guvenligin
ve toplumun ahlaki yasaminin guivenilir emanetcileri olma id-
dialarini zayiflatmistir. Rakip baskanlik kampanyalar1 arasin-
daki etkinlik farki, partiler arasinda bir yetkinlik boslugunun
ortaya ¢tkmasini guclendirdi. Kampanya sirasinda McCain ve
Bush'un ekonomik krizi kavrama yetisinden aciz gorinmeleri
nedeniyle, baz1 muhafazakarlar saf degistirerek Obamanin ta-
rafina gectiler. Bush Yonetiminin onceden goremedigi ama de-
netim gevsekligi yuziunden beslemek icin cok sey yaptig
finansal krize tereddutlu ve istikrarsiz tepkisiyle doruga varan
ardi ardina yaptig1 aptalca hatalardan zaten rahatsiz olan dik-
katli muhafazakarlar, Cumhuriyetci baskanlik kampanyasinin
entelektiiel anlamdaki hicliginden, ekonomik popilizminden
ve yuce ulusal itibarin siyasi konular olarak kurtaj ve silahlarla
mesgul olmasindan dehsete kapildilar.

Cumbhuriyetci Parti, yandaslarinin aydin karsithgiyla ovu-
nuyor, “seckinciler” gibi eksiksiz tiimcelerle konusan oldukca
egitimli insanlarla alay ediyordu — muhafazakarligin giiclu en-
telektuel gelenegiyle bagdasmayan bir davranis. Butiin entelek-
tiellerin liberal oldugu ve bu yuzden muhafazakarlarin
beyinleriyle degil yurekleriyle dustinmeleri gerektigini iddia
etmek muhafazakarlarin kendi kendini baltalama stratejisidir.
Ulkenin kendisini i¢inde buldugu ekonomik kriz, i¢ giidulerle
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cOzillemez.

Bu, liberalizmin kusurlarini gizlemek degildir. Ulke hem
liberal hem de muhafazakar hatalarin 6nemli kayitlarimi birik-
tirmistir. Liberal hatalar arasinda insan dogasiyla ilgili gercek-
cilikten yoksunluk, mubhalif sendikalasma gibi basarisiz
toplumsal deneyimlere 6zlem, toplumsal esitlige inanan her
derde deva fikirlerin ve yargiclarin toplum muhendisliginin
(Yuksek Mahkeme, Roe Wade’e karst,” 6lim cezasinin kaldiril-
masina yakin) toplumsal maliyetini kiicimsemek ve disiplinin,
cezalandirmanin, kisisel sorumluluk kurallarin1 uygulamanin
ve askeri guctn toplumsal yararlarini kucimsemek yer alir.
Muhafazakar hatalar arasinda ise 1950’lerin ya da daha onceki
yillarin toplumsal degerlerine 6zlem, can sikic1 gercekleri (or-
negin kuresel 1sinmaya insanoglunun katkisi) inkar etmeye
guclu bir egilim ve kontrolstuz piyasalarin verimliligini, askeri
gicun yararlihgim ve toplum yasaminda dindarhigin yararl so-
nuclarin fazla abartmak yer alir. Liberaller muhalif sendikalas-
may1 desteklemekle hata ettiler, buna karsin muhafazakarlar da,
devlet okullarinda cinsel egitim verilmesine engel olmaya ca-
lismakla ve on t¢ ile on dokuz yas arasindaki gen¢ kizlarin ha-
mile kalmasini engelleyen prezervatif kullanimi yerine cinsel
perhizi desteklemekle hata ettiler. Liberaller esitlik fantezileri-
nin, muhafazakarlar da ekonomik liberteryenizm ve dini dog-
malarin kapanina kisilmislardir. Su anda muhafazakarlarin
hatalar1 daha fazla goze carpmaktadir cunki ulke ragbet gor-
meyen — daha once belirttigim gibi cogu muhafazakar arasinda
bile ragbet gormeyen — Cumhuriyetci yonetimin sonuna gel-
mistir ve ¢inkit bu hatalar iilkenin su anda kendisini icinde
buldugu ekonomik bunalim tarafindan en hazin sekilde 6ne ci1-
karilmisur.

" ABD’de kiirtaj, 1973’te Yiiksek Mahkeme’nin aldig1 ve ceninin “birey”
olmadigina hiikmeden “Roe v. Wade” karar1 kapsaminda serbest bira-
kilmist1.1973’teki “Roe, Wade’e kars1” davasi, ABD Yiitksek Mahke-
mesinin en tartismali ve onemli kararlarindan biridir. Yitksek Mahkeme
bu davayla kirtaj karsiti yasalarin cogunun anayasadan kaynaklanan
ozel hayaun gizliligi hakkini ihlal ettigi gerekeesiyle kurtaji yasaklayan
ya da engelleyen biitiin eyalet yasalarini iptal etmisti.
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Onyargilar olmadan distinmenin gercekten mimkiin olma-
digim biliyorum — bundan daha once bahsetmistim. Bayesci
karar kuraminin 6grettigi gibi, mantikl bir karar verici belirsiz
bir olayin (6rnegin, kredi arzi1 daralmasiin bir ekonomik bu-
nalima donusecegi) oncil olasiligiyla baslar ama o olasiligr go-
zline carpan yeni bir kanit olarak belirler. Yine de bu, kanitin
gicu ve dogrultusuna bagh olarak, onceki kanisinin — yerlesmis
fikrinin — son kararini etkileyebilecegi anlamina gelir. Bu karar
onun olayin meydana gelecegi ardil olasiligina — sorunla bag-
lantis1 olan bulabildigi herhangi bir kanita gore onceki olasili-
g guncellestirerek ulastug olasiliga — bagh olacaktir. Kuramin
yol gosterici politikadaki degerini inkar etmek niyetinde degi-
lim, 6zellikle ekonomi kuraminin; ¢cinkiit ekonomi, bu kitaptaki
analizimin iskeletini saglamaktadir. Ancak teori ve pratige da-
yali mantikli onyargilarla, dogmatik liberteryenizm ya da esit-
likcilik gibi, veya bu dtiinyadaki herkesin demokrasiyi arzuladigy
ve butun demokratlarin Amerikanin dostlar1 oldugu yonundeki
temelsiz iyimser inanclar gibi kaliplasmis duygusal onyargilar
arasinda bir fark vardir. Uzmanlar arasindaki anlasmazliklarin,
kendisini guvenilir bir yonlendirmeden mahrum ettiginde, bir
karar vericinin aklini ¢elen bu tur onyargilar, insana, dusunu-
run kisiligi ve deneyimi ile hayal gticintin simirlar1 hakkinda
mantikli kararlar verebilme yetisinden daha fazla sey soyler ve
yeni kanmitin 15181 altinda tekrar degerlendirmeye kapali olabi-
lir.

Kayda deger makroekonomik kuramlastirma yelpazesi
solcu mudahalecilerle sagci liberteryenler arasinda gidip gel-
mektedir. Hic birisinin dogrulugu hentiz kanmitlanmadig icin,
her iki u¢ dasunceden birini ya da otekini 6nermek bir hata
olacaktir. Mudahaleciler piyasalarin meziyetlerini kictimse-
meye ve liberteryenler de abartmaya egilimlidir. Bu buhranh
anda ikinci egilim daha tehlikelidir. Liberteryen ekonomistler,
kuralsizlastirmanin, yani finansal ekonomilerden devlet dene-
timinin kaldirilmasinin tehlikelerini kavrayamadilar ve finansal
krizin riskini ve derinligini hafife aldilar. Bu ekonomistlerin et-
kisi huktumetin ekonomiye yetmis bes y1l 6nceki hastaligini ge-
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cirmesi icin kapitalizmin kendi kendini yaralamasina musaade
etmesinde bir faktordii.

Politikay1 ekonomi politikas: olusturmaktan uzaklastirmak
cozum degildir. Temelde, ekonomik buytmeden en cok yarar-
lanan insanlardan en az yararlanan ya da hic¢ yararlanmayan in-
sanlara yapilan transferlerle eksiklikler giderildigi takdirde,
ekonomik verimlilige adanan politikalarin herkesi daha zengin-
lestirecek olmasina ragmen, bu tur transferlerin mamkun ol-
dugunu hic¢ kimse dusunmemektedir. Toplum icerisinde sadece
politik rekabetle ¢coztimlenebilecek fikir ayriliklar1 bulunmak-
tadir. Farkli degerlere ve cikarlara sahip gruplar arasindaki ka-
cinilmaz fikir ayriliklarini sadece politika bir hukme
baglayabilir ve yatistirabilir. Yonetimi bir teknik uzmanlar kad-
rosuna devretmek de huktmetin ekonomik ya da diger sorun-
larim1 ¢ozecek cok saglam bir ¢ozam gibi gorunmuyor cunku
cok yetenekli insanlar da durmadan hata yapiyorlar.

Ekonomik krizlerin pragmatik, apolitik, ideolojik olmayan
cozumlerinin alani genisletilebilir. Obama Yonetiminin ekono-
mik bunalimi iyilestirmek icin monetarist ve aciga dayal har-
cama receteleri uygulama karar ile buna yonelik umut verici
bir isaret ytiksek sesle dile getirilmistir. Hangisinin iyi oldugunu
kimse bilmedigi icin ve ekonomik durum son derecede ciddi
gorundugu icin izlenecek saggoruli bir yol, hangisinin daha li-
beral hangisinin daha muhafazakar oldugundan endise etmeden
her ikisini de denemek olacakur. U¢ rakip aciga dayali harcama
yaklasimi ve iki monetarist yaklasim ve ek olarak kurtarma pa-
ketleri oldugunu hatirlayalim. Oncelikli olarak teorik zeminde
kabul edilen tek bir yaklasimi benimsemek yerine (en azindan)
alt toplumsal deney ayni anda surtuyor olacak. Huktumetin ayn
anda birkac acidan bakmasi nedeniyle, hem faiz oranlarini art-
tirip (anti-monetarist bir onlem, ¢ctinka faiz oranlarini arttirmak
para arzimi azaltir) hem de kamu harcamalarimi kisinca (anti-
Keynesci bir 6nlem, ¢cunki kamu harcamasi ekonomik buna-
lim1 sona erdirecek Keynesci bir recetedir), tipki 1937'de
oldugu gibi, her bir yaklasimin 6nemini belirlemeyi imkansiz-
lastirabilecegi dogrudur. Bu énlemleri alarak htikiimet, ekono-
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mik bunalimi uzatti — hangi 6nlemin daha kotu bir sonu¢ ya-
rattigindan hic¢ kimse emin olamamaktadir. Mevcut bunalimin
sonunda, eger farkl onlemleri birbirinden ayirmanin maumkiun
olmadig1 ortaya cikarsa, monetaristler ve aciga dayal harcama-
cilar arasindaki teorik, ideolojik olarak tuzlu mucadele kaldig
yerden devam edecektir.

O zamana kadar ekonomistlerin krize ideolojiden cok,
pragmatizm ruhuyla yanit vermelerini umalim. Ekonomistler,
ekonomik bunalima care bulmanin ya da en azindan azaltmanin
en iyi yolu tizerinde hem fikir olamayabilirler ama karar verici-
lere bir dizi mantikh politika, sorumlu profesyonel fikir, alter-
natif onlemlerin avantajlarin1 ve dezavantajlarini ve ozellikle,
ekonomik anlayisin sinirlarinin bilincini sunabilirler.
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Sonuc

ELINIZDEKI kitap uzun bir kitap degildir ama bir ¢ok de-
gisik konuya degindigi icin kisa bir 6zet yapmak yararh olabi-
lir.

Bir ekonomik bunalimdayiz. (Bazi ekonomistler bedava
yemek kuyruklarini ve Hoovervill'leri* gorene kadar ekonomik
bunalim yasandigimi kabul etmeyeceklerdir.) Bunalim, iki teh-
likeli gelismenin birlesmesinden kaynaklanan finansal bir kri-
zin bir dranudir: 2000’lerin basindaki dustik faiz oranlar ve
1970’lerde baslayan devlet denetiminin kaldirilmasi calismasi.
Distuk faiz oranlar1 borclanmay1 ucuzlatir ve giivenli tasarrufu
(mevduat sertifikalar1 veya diger cok guvenli faiz getiren men-
kul kiymetler satin alindig icin) cazibesiz kilar, boylece kisisel
bor¢ artar ve kisisel tasarruf orani daser. Evler cogunlukla
borcla alindigindan (uzun vadeli bir ipotekli krediyle), duasik
faiz oranlar ev satin almay1 tesvik eder ve konut stoku daha
yavas gelistiginden konuta olan talebin artmas1 konut fiyatlari-
nin artmasina neden olur. Ekonomik etkinligi canlandirmasi
(insanlar harcamak icin bor¢lanirlar) nedeniyle faiz oranlar
borsa kiymetini arttirmaya egilimlidir, bu nedenle insanlar gu-
venli menkul kiymetler yerine adi hisse senedi satin almaya egi-
limli olurlar. Nitekim, distik faiz oranlar1 ytizanden insanlarin
tasarruflar1 giderek pahali evler ve pahali hisse senetleri bici-
mini almaya baslar — ve artan fiyatlar insanlar1 evlerin ve hisse
senetlerinin iyi yatirim olduklarina inanmalarini saglar.

“Hoover “villalar1” — 1930’larin Buytiik Bunalim’ sirasinda evlerini satmak
zorunda kalan ya da evlerinden c¢ikarilan insanlarin kurduklar: gece-
kondu mahalleleri, ironik olarak o zamanki ABD Baskan’t Herbert Hoo-
ver'm adiyla anilir.
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Kredi talebi en cok finansal arac1 kurumlar, yani sirketler
— klasik olarak, ticaret bankalar1 — tarafindan karsilanir. Bu ku-
rumlar bir grup sirket ya da bireyden bor¢ alip kar etmeye bas-
lar ve bor¢ alinmis paray: baska bir gruba bor¢ verir. Aracinin
kar edebilmesi icin, borclandig1 sermayeye odedigi faizin, kul-
landirdigy kredi faizlerinden diistik olmasi gerekir. Pratik bir
mesele olarak bu, borg aldig1 kisilere givence teklif etmesini ve
verdigi kredilerde de risk almasini gerektirir. Bu da genellikle
kisa vadeli bor¢lanma ve uzun vadeli kredi kullandirmayla ya-
pilir. Kisi eger borc¢ verdigi paray: cabucak geri alabilirse, diistik
bir faiz orani talep edecektir cunki paray1 kaybetme riski daha
azdir ve bu ona daha fazla bir likidite (kisinin ihtiyaci oldu-
gunda elinde nakit bulundurabilmesini) saglar. Uzun vadeli bir
kredi icin ise ytiksek bir faiz orani talep edecektir ¢ctinkii bu likit
olmayacaktir ve cunku borclanicinin temerrude dusmesine
neden olabilecek talihsiz bir olayin uzun vadede meydana gel-
mesi kisa vadede meydana gelmesinden daha olasidir. Banka-
cihik bu nedenle yapisi geregi risklidir; eger bir banka,
kredilerinde cok fazla temerriit yasarsa, kredi saglayicilar1 —
bankaya kisa vadeli sermaye veren kisiler — endiselenip aniden
paralarini cekeceklerdir.

Bankacihigin dogasinda var olan risklilik ve ticari bir top-
lumda kredinin onemli olmasi, bankalarin esas sermayelerinin,
uzerine faiz 6demelerinin yasaklandig1 vadesiz mevduatlardan
ibaret oldugu bir sistem yaratarak, bankaciligin siki bir sekilde
denetlenmesine yol acti. Bu ucuz sermaye kaynagi sayesinde
bankalar uzun vadeli kredi yerine kisa vadeli kredi kullandira-
rak kar edebiliyor ve boylece de kredi portfoylerinde yiiksek
zarar riski altina girmiyorlardi. Federal mevduat sigortasi, mu-
dilerinin boyle zararlara iliskin endiselerini gidererek guivenli
bankacilig1 gelistirdi.

1970’lerde baslayan devlet denetimini kaldirma calismasi
genelde denetlenen endustrileri hedef almis ve cok iyi denet-
lendigi icin sadece bankacilig1 kapsamisti. Devlet denetiminin
kaldirilmas: (deregulation) icin baski yapan ekonomistler ve
politikacilar, denetlemenin bankaciliktan kaldirilmasinin mak-
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roekonomik bir 6nem tasidig1 gercegine ama demiryollar1 veya
kamyon tasimaciligl ya da iletisim ya da petrol boru hatlarindan
denetimin kalkmasinin ise makroekonomik bir énem tasima-
dig1 gercegine karsi duyarh degildi. Bankaciliktan devlet dene-
timinin kaldirilmas: iki yoldan ilerledi. Yatirim bankalari, para
piyasasi fonlar1 ve serbest (hedge) fonlar gibi banka olmayan
finansal arac1 kurumlarin, geleneksel bankacilik hizmetleri i¢in
yakin ikame onermelerine gittikce daha fazla izin verildi. Or-
negin, bir para piyasasi fonundaki faiz getiren bir cek hesab1 —
bir bankadaki ¢ek hesabinin yerine gecen, tamamen guvenli
degil ama az cok giivenli ve faiz getiren bir hesap, ki bir banka-
daki cek hesab1 faiz getirmez. Ikinci yol, tuzerlerine tustsen
banka dis1 finansal aracilarla rekabet edebilmelerini saglamak
icin bankalar tizerindeki kisitlayici sartlar gevsetildi. Bankalar
giderek kisa vadeli kredilere mevduatlarindan daha fazla gi-
vendiler ve giderek daha fazla uzun vadeli ve kisa vadeli kredi
kullandirdilar; dolayisiyla kredi kullandirmalar1 giderek daha
fazla riskli hale geldi.

20001i yillarin baslarindaki dustk faiz oranlar1 nedeniyle
bankalar ve diger finansal aracilar muazzam boyuttaki konut
satin alma amach (ve ayrica ticari gayrimenkul, otomobiller ve
kredi kartlariyla satin alinan kalemler satin alma amach ve tni-
versite okul taksitlerini 6deme amacl) kredi taleplerini, borc-
lanarak ve ozsermayelerini arttirmak yerine daha fazla borc
alarak ve boylece sermaye yapilarindaki bor¢—6zsermaye oran-
larim (yani, kaldirac oranlarini) arttirarak karsilamayi uygun
ve karli buldular. Devlet denetiminin kaldirilmasi kar hadlerini
baskilayarak bankacilik endustrisini (acik¢a ifade edilecek
olursa, olmas1 gerektigi gibi, giderek daha ¢cok bankalara ben-
zedikleri icin diger finansal aracilar1 da dahil etmek icin) daha
rekabetci bir hale getirdi. Yiksek kaldira¢c orani ufak kar marj-
larin1 buyutmeye olanak verdi — banka kredileri tizerindeki te-
merritler disik oldugu surece. Kaldira¢ orani karlar arttirir
ama zararlari da esit ¢lctuide arttirir ctinku borg, bankanin kredi
kullandirmasinin ve diger yatirnrminin ne kadar karli ya da kar-
siz olacagina hi¢ bakilmadan, vadesi gelince 6denmesi gereken
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kat1 bir yakamlulaktir.

Ucuz kredi ve devlet denetimi kaldirildig icin risklilesen
kredi kullandirmaya olan egilim karsilikli olarak tesvik edili-
yordu. Bankalar bunu farkina vardilar ve riski dagitan ve bu
ytzden tek bir banka tarafindan katlanilan riskleri azaltan men-
kul kiymetlestirilmis (menkullestirilmis) bor¢ (bilhassa ikamet
amach gayrimenkul ipotek kredilerine dayali menkul kiymet-
ler) ve kredi temerrut takaslar1 (temerrutlere karsi sigorta) gibi
araclarla karn dusurmeden kredi portfoylerinin riskliligini azalt-
maya calistilar. Bu araclar riski azaltt1 ama bankacilik endustri-
sinin riski tizerindeki net etkiyi belirsizlestirerek ayn1 zamanda
arttirdl da; 6rnegin, kredi temerrut takaslarin1 hem ihrac eden
hem de satin alan bankalar — bunlar temerrutleri sigortalayanlar
olduklar kadar temerritlere kars: sigorta olanlardir. Tek bir ta-
nesi diinyanin her yerine dagilmis yuzlerce, hatta binlerce ipo-
tekli konut kredilerine dayali olabilen menkul kiymetlerin
karmasik olmasindan dolay1, menkullestirilmis borcun risklili-
gini hesaplamak zordu. Bankalarin giderek daha da fazla kar-
masiklasan ve risklilesen sermaye yapilar1 ve ticari
uygulamalarinin yaratmis oldugu riskleri 6l¢cmeye calismasina
olanak vermek icin, ayrintili matematik modelleri (“riske maruz
deger” modelleri) taretildi.

Buyuk bankalarin ve diger finansal arac1 kurumlarin, cogu
olagantistu basar1 gecmisine sahip (6rnegin Goldman Sachs)
yetenekli ve genellikle parlak ust diizey yetkililerinin aslinda
aptal olduklarina ve bankacilik sisteminin Eylul 2008’de bu
yuzden c¢oktigine yaygin olarak inanilmaktadir. Ben buna ka-
tilmiyorum. Finansal krizin ahmakligin ya da mantiksizhigin,
curimun ya da cehaletin sonucunda meydana geldigine inan-
miyorum. Bence “maddi giiclerinin yetmeyebilecegi” ipotekli
kredilerle ev satin alan tuketicilerin cogu bile ne yaptiklarini
biliyorlard: — stirekli artan ev fiyatlar: tizerinde mantiksizca ol-
mayan bir spekiilasyon yapiyorlardi; ¢cunki konut balonunun
patlamasindan kisa bir stire 6nce bu yiiksek fiyatlarin bir balon
hadisesi olmadigint 2005 yilinda Bernanke'nin ta kendisi acik-
lamamis m1ydi? Bankalar da cok risk aldiklarini ve eger temer-
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rutler ¢1g gibi birbirini izlerse iflas edebileceklerini biliyorlardi.
Bu nedenle riski cesitlendirmek ve risk—yonetimi modelleri ge-
listirmek icin caba harciyorlardi. Konut endustrisine asir1 dere-
cede yatinm yaptiklarindan, eger konut fiyatlar1 asiri bir
bicimde duiserse pek cok temerrut gerceklesecegini biliyorlardi.
Ayrica birbirleriyle (ve dolayisiyla diger finansal aracilarla da)
ic ice gecmis olduklarini — bir banka ipotege dayali bir menkul
kiymeti cikarip bir kismini baska bir bankaya satiyor ve ayni
zamanda da baska bir banka tarafindan cikarilan benzer bir
menkul kiymetin bir kismini satin aliyordu — da biliyorlardi.

Emin olmasam da, buytik bankalarin ust duzey yetkilileri-
nin aldiklar riskler sonucunda en azindan kiiciik bir iflas riski
olabileceginin farkinda olduklarina inaniyorum. Bence pek
cogu, eger konut fiyatlar: ortalama olarak yuzde 20’den daha
fazla duserse, pek cok bankanin batabilecegini biliyordu ya da
stipheleniyordu, 6zellikle de konut fiyatlarindaki bu tir buyik
bir dusis bir durgunlugun (bankacilik endustrisi tizerindeki
dogrudan etkisi dikkate alinmaksizin) habercisi oldugu i¢in ve
durgunlugun da gayrimenkulle ilgili olmayan banka kredile-
rinde bile temerrtit oranlarini arttiracagl icin; insanlar islerini
kaybettikleri icin durgunluk, ipotekli kredilerdeki temerrtitleri
daha da arttiracakt.

Hata yapmakla aptal olmay1 birbiriyle karistirmamak
onemlidir. 2 Subat 2009 tarihli “Beceriksizlere Hiikiimet Des-
tegi” baslikli kose yazisinda Paul Krugman, aciklayici bir se-
kilde nasil isletecegini bilmedigi icin htkumetin bankalan
devralmamasi gerektigi tezine, gecen sonbahar batan bankalar1
isleten “beceriksizler”in de nasil isleteceklerini bilmedikleri te-
ziyle kars1 cikmistir. Ama biliyorlar; ve eger hatalar1 onlar1 ban-
kalar isletmeye devam etme izni verilmesinden alikoyacaksa,
o zaman Bernanke ve Summers ve Geithner’'in finansal aracilig1
denetim ve duzenlemede yaptiklar1 hatalarin da onlar tulkenin
ekonomi politikasini yonetmekten alikoymas: gerekir.

Pek cok banka konut nitelikli gayrimenkulun finansina
asir1 derecede yatinm yaptigindan ve bankalar finansal olarak
birbirleriyle ic ice gectiklerinden, eger bir banka ytizde 1 olasi-
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likla iflasla kars1 karsiya kalirsa, bu durumda pek cogu da ayni
olasilikla karsilasirdi. Bu da, eger o ytuizde 1 olasilik gercekle-
sirse, pek cok bankanin batacag: ya da iflasin esigine gelecegi
ve butin kredi sisteminin donacag anlamina geliyordu. 2008
Eylil'ande oyle de oldu. Ancak oldukca rekabetci bir finansal
aracilik endustrisinde, tek bir banka bile hissedarlarina, banka-
nin ve rakiplerinin aldig risklerin, tipki kredilerden beslenen
bir borsa balonunun patlamasindan kaynaklanan bir banka if-
laslar1 dalgasinin 1930’larin Buyuk Bunalim’ina gotturmis ol-
mast ve bir gayrimenkul balonunun patlamasindan
kaynaklanan bir banka iflaslar1 dalgasinin 1990’larda Japon-
yanin “kayip on yili”na goturmesi gibi, adim adim bir ekono-
mik bunalima goturecek finansal bir krize neden olabilecegi
icin, risk almay1 azaltmasinin (6rnegin kaldira¢c oramim dasi-
rerek) ve dolayisiyla 6zkaynak karliliklarini azaltmasinin hak-
liligin kanitlayamadi. Banka fedakarliginin sadece bir tek
sonucu olurdu — muazzam miktarlarda para kazaniyor olacak-
lar1 birkac yil boyunca riskin gerceklesmesi mtmkuin olmadi-
gindan, cogu finansal yoneticinin katlanilabilir gordugu hafif
bir iflas riski alarak saglanan karlar1 feda etme gonullulugi:
banka gozupek rakipleriyle rekabette zarara ugrardi. Rakipleri
cesur davranirlardi ¢ctinkit dogas: geregi riskli bir ticari faaliyeti
olan finansal aracilik riskten memnun olan insanlarn ceker.

Dibe dogru bir yaris vard: (race to the bottom) — ya da, ki-
sinin bakis acisina bagh olarak, zirveye. Finansal kum havu-
zundaki en ciiretkar, en agresif oyuncular, kredilerinin ya da
diger yatinmlarinin riskliligini arttirdilar, bu da en azindan kisa
vadede onlarin karlarim arttirdi. Urkek rakipleri, cesur olanla-
rin stratejisiyle boy olcismeye ya da rekabetten cekilmeye mec-
bur edilebilirlerdi. Bana bazi banka yetkililerinin federal kural
koyucu organlardan rakiplerini kontrol altinda tutmasini iste-
dikleri soylendi, ama bosunayda.

Bankalarin yasal kar arayislarinin yarattigi ekonomi gene-
lindeki bir felaketin uzak bir risk oldugunu benimsemesini bek-
lemek, ekonomik kriz donemlerinde yeterince insan yeteri
kadar para biriktirirse bunun sonucunun yikici bir deflasyon
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olabilmesine ragmen, bir ekonomik bunalimda islerini ve ge-
lirlerini kaybetmekten korkan insanlarin para biriktirmek ye-
rine, daha yararh olsun diye, para harcamalarini beklemekten
daha gercekei degildir.

Bu yuzyil icinde gunun birinde buyuk ihtimalle iflas edecek
bir sirket icin katlanilabilir olan bir risk, tlke icin katlanilamaz
bir risktir cunki tulke, bir tane buytk bankanin iflas riskiyle
degil, ekonomik bir bunalima neden olabilecek — nitekim oyle
de olmustur — finansal bir krizi baslatan bankacilik endiistrisi-
nin ¢okme riskiyle kars1 karsiya kalacaktir. Bu durumun mey-
dana gelme ihtimali gittikce artmaktadir cunkit ucuz kredinin
sonuclarindan biri de rekor seviyede bir kisisel bor¢tur. Banka-
cilik endustrisinin ¢okmesi kredileri dondurdugu zaman, kre-
dilere baglh olan piyasanin normal isleyisinin alt ust olmasi
nedeniyle ekonomik tretim duser. Uretimin dismesi nedeniyle
de isten cikarmalar baslar. Islerini kaybeden ya da kaybetmek-
ten korkan asir1 borclu insanlar harcamalarini azalur, bu da tre-
timin daha da diismesine neden olur. Son aylarda oldugu gibi
ve olmaya da devam edecek gorundugu gibi, eger turetim cok
keskin bir sekilde diiserse, saticilar biitiin musterilerini ve stok-
larin1 kaybetmemek amaciyla fiyatlarini distreceklerdir. Eger
fiyat dususu ciddiyse ve daha cok ve hatta derin bir fiyat indi-
rimi beklentisi yaratirsa, insanlar nakit paranin satin alma gict
artacagindan gelecekte daha fazla mal ve hizmet satin alabilmek
umuduyla nakit biriktirmeye baslayabilir. Para biriktirmek de
harcamalarin ve borclanmanin daha da diismesine neden olur
— fiyatlar daha dusecegi icin krediyi degeri daha fazla olan dolar
olarak odeyecegini diisinen hic kimse borclanmak istemez —
ve deflasyona gireriz ve dustis sarmali ivme kazanir.

Is adamlar, kararlarimin bir biittin olarak ekonomi tizerin-
deki etkilerini ttiketicilerden daha fazla duistinemez. Tuketiciler
bir ekonomik bunalimda gelirlerinin kii¢tik bir kismini harcar-
lar ctinku ihtiyati tasarruflarini arttirmak isterler — ama harca-
malarini azaltarak bunalimi daha beter hale getirirler. (Bunalim
ekonomisinin alt st olmus dunyasinda nerdeyse buz gibi bir
suratla insanlarin bol paralari oldugunda para biriktirmeleri ve
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parasiz kaldiklarinda ise para harcamalar1 gerektigini ve buna-
lim sirasinda artan stoklarin yeni iiretimi tesvik etmek i¢in imha
edilmesi gerektigini ileri sirmek mumkuandur.) Buyuk dissal
maliyet yaratan davranis, hukimet midahalesi icin uygun bir
firsat saglar.

Bir bunalimin i¢indeyiz ve ¢ikmaya calisiyoruz. Peki ama
bizim bu noktaya gelmemize ne neden oldu? Dustuk faiz oran-
lar1 ya da finansal sektorden devlet denetiminin kaldirilmas: ca-
lismalar1 durup dururken ortaya cikmadi. 2000°li yillarin
basindaki dustik faiz oranlar1 Merkez Bankasi'nin bile bile aldig1
kararinin bir aranudir. Devlet denetiminin kaldirilmas: (ku-
ralsizlastirma) (deregulation) calismasi tasimacilik hizmeti ile
ugrasan firmalarin ve kamu hizmeti goren kuruluslarin denetim
ve duzenlemesinin hakl elestirisine bir yanitti. Ancak makro-
ekonomistler, faiz oranlarini tamamen dustk tutarak ve boylece
de ekonomik etkinligi canlandirarak bunalimin kolayca engel-
lenebilecegini diastundukleri icin, dustk faiz oranlarini mem-
nuniyetle karsilarlarken, kuralsizlastirmay1 kabul ettirmeye
calisan ekonomistler, soyledigim gibi, bir ekonomik bunalima
neden olabilecek risk almay: engellemekte bankaciligin denet-
leme ve duizenlemesinin roline duyarl olan makroekonomist-
ler degillerdi. Dustuk faiz oranlarinda gordukleri tehlike
enflasyondu ve tuketici fiyat endeksi 2000’lerin basinda dustuk
kaldig1 zaman ayn1 donemde hiitkiim siiren dusuk faiz oranla-
rina ragmen, Kutsal Kase’yi bulduklarin1 sandilar. Aslinda
dustik faiz oranlar enflasyonist baskilar1 yaratmisti ama bunlar
tiketici fiyat endeksine yon veren kalemlerin fiyatlarindan cok,
konut ve az oranda hisse senetlerinin fiyatlarini yukar: ceken
baskilardi. Bunalimlarin tarihe karistigi saniliyordu ve Robert
Lucas bunalim ekonomisinin sona erdigini ileri surtip makro-
ekonomistlerin dikkatlerini ekonomik buytme sorunlarina ce-
virmeye zorluyordu.

Ekonomistler, Milton Friedman'nin, Bayik Bunalim'in
Ekim 1929’daki borsa ¢okisuniin ardindan fiyatlar ve tretim
dustugu zaman Merkez Bankasi'nin para arzini azaltmasinin bir
sonucu oldugu — Merkez Bankasi para arzina devam etmis ol-
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sayd1 ulke bir durgunluktan oteye gecmeyecek bir durumda
olacakt1 —iddiasindan cok etkilenmislerdi. Merkez Bankasinin
para yaratmasina bankacilik endustrisince aracilik edilmesine
yeterince onem verilmedi. Aslinda Merkez Bankasi kredi vere-
rek para yaratmalar1 icin bankalara yetki verir ve kredi vermek-
ten korkarlarsa (daha dogrusu, temerrut riski cok ytiksek
oldugundan krediler icin siki kriterler olustururlarsa) ve asir
borclu insanlar kredilerini daha degerli olan dolarlarla geri 6de-
mek zorunda kalma korkusuyla borclanmaktan korkarlarsa,
para arzi, fiyatlar distiagi ve sirketler ve bireyler nakit biriktir-
diginden, deflasyonun hizlanmasina neden olarak Merkez Ban-
kasr'nin cabalarina ragmen azalabilir. O noktada, deflasyon
sarmalin1 onlemek amaciyla Merkez Bankasi'nin harcamak zo-
runda kalacag cabalar, korkunc bir bunalim sonras: enflasyo-
nun tohumlarini atabilir. Enflasyonun gerceklesebilecegi
dustincesiyle de, faiz oranlar1 diismek yerine artabilir ve buna-
limdan ¢ikmay1 engelleyebilir.

Ekonomi mesleginin 1930’lardan bu yana ABD’nin yasadig1
ilk bunalimi yaratan tehlikeleri kavrayamamas1 mazur gortle-
bilir. Bu profesyonel korlikte ideoloji rol oynamistir ama bir-
birleriyle rekabet eden bunalim teorilerini ve bunalimlarin
politik 6nemleri ve onlara verilen tepkileri deneysel olarak test
etmek zor oldugu icin de bu kacinilmazdir. Finans ve makro-
iktisatin bazi iletisim zorluklar1 nedeniyle ayr1 alanlar haline
gelmesi, akademik disiplinlerdeki siirekli ilerleyen uzmanlasma
icin yapilan araliksiz baskinin zorunlu bir sonucu olabilirdi.
Hatta yetkililerin ve akademisyen iktisatcilarin cogunun yakla-
san iflasin pek cok uyar isaretine kulak asmamasi mazur go-
riulemese bile, en azindan rahathikla anlasilabilir; kotilik
habercileri nadiren adil yargilamaya tabi tutulurlar ve yanhs an-
lasildiklar1 sadece sonradan anlasilan nedenlerden dolay: fark
edilebilir.

Affedilemez olan ise Merkez Bankasinin ve federal huku-
met icindeki diger ekonomi birimlerinin bankacilik endustrisi-
nin parcalanmasinin ekonomik bunalima neden olma
olasiligina kars: acil durum planlarinin olmamasidir. 2008 Eylul
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ortasinda finansal kriz vurdugu zaman, hikamet hazirhiksizd:
ve krize krizin hayal edilebilir en yikic1 sonuclarim onleyen ama
bir ekonomik bunalimi 6nleyemeyen bir dizi gecici onlemle
mudahale etti. Bu gecici 6nlemler beceriksizceydi, tutarsizdi ve
yetersiz bir sekilde izah edildi; o kritik donemde, is ekonomiyle
ilgilenmeye gelince Baskan ortalarda gortnmuyordu. Su anda
bile, kriz vurduktan dort bucuk ay sonra, hitktimetin tutarl bir
kurtarma plan1 mevcut degildir. Boyle bir plan olmaynca da,
hukumet ayni anda her seyi deniyor ya da yakinda deneyecek
— ekonomiye para yagdirmak, ki bu 5. boliimde belirttigim gibi,
ise yaramayabilir; buyuk capta bir aciga dayali harcamayla tre-
tim ve istihdami yeniden canlandirmaya calismak, ki bu da ise
yaramayabilir; bankacilik endustrisini kurtarmak — ya da belki
de coguna el koymak (“kamulastirma”) (endustrinin kurtaril-
masl ve yutulmasinin nasil olup da ayni anda tartisildigr garip-
tir); hukuki cercevede reform yapmak ve reformun bir parcasi
olarak belki finansal denetim ve duzenleme pastasindan bir
parca pay alan sayisiz kurumu birlestirmek ve ipotek borc¢lula-
rini, ipotekli kredilerinin bir kismindan kurtarmak. Butin bun-
lar onceden olctiimlenemeyen gicli ve zayif yonleri olan
onlemlerdir; hepsi de dnceden disinilmeden benimsenmek
zorunda kalinmasindan mustariptir; bazilari, 6rnegin denetim
reformu gibi, asir1 derecede iddialidir ve daha da fazlasinin ge-
lecegi muhakkaktir. Ekonomik iyilesme onerileri nedeniyle
ortam heyecan verici bir durumdadir — o kadar cok oneri var
ki, hitkumet bu onerileri degerlendirmek icin entelektuel kay-
naklara sahip olamayabilir.

Ben bir konjonktur tahmincisi degilim. Bu bunalimdan
citkma asamasinin ne zaman baslayacagini bilmem; ama eger
yarin baslarsa, htuktmetin iyilesmeyi hizlandirmak, bankacilig
yeniden yapilandirmak ve reformunun beraberinde getirecegi
say1siz problem ve belirsizlik icin harcadig: trilyonlarca dolar,
tipk: pahali bir tedavinin 6limcul bir hastaliga care bulmasi
ama hastay1 mecalsiz birakmasi gibi, ekonomiyi gelecekteki y1l-
lar boyunca tehdit edecektir.
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