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agimiz iletisim ¢ag1. Hepimiz, diinyanin her yerinden
tonla gelismeyi ileten ¢ok sayida farkls iletisim kana-
lindan akan bilgi ve haber hizina ayak uydurmaya ¢a-
listyoruz. Hatta cogumuz igin islenip hazmedilmesi gereken
bilgi ve haber akist coktan bir sel halini almis durumda ve bu

sel altinda bogulmamak ciddi maharet gerektiriyor.

Halen icinde bulundugumuz kiiresel kriz hakkinda ¢ok sey ya-
zihip cizildi ama diinya (ve ilke) giindeminin zaman zaman bas

déndiirtict hale gelen bir hizla degistigi bir ortamda, pek cogu-

‘ ‘ Amerika’da morfgage sistemi, insanlari

uzun surelerle ama makul miktarlarda
taksitler 6deyerek ev sahibi edindirme hedefi-
ne yakin zamana kadar oldukca basarili bicim-
de hizmet etti. Ote yandan, sistem bir basari-
siz oldu, pir basarisiz oldu demek cok da yanlis
olmayacak; cinkii yakin zamanda yasanan so-
runlar sadece Amerika’da degil, dinya ¢apinda
buytik bir finansal krizi tetikledi.

muz bir takim ilging ve 6nemli sorularin cevaplarint tam ola-
rak kavrama ya da arastirma sanst bulamiyor. Amerika’nin Los
Angeles sehrinde yasayan ve 4 yil 6nce, satin alacadt evi ipotek
ederek bankasindan 30 yil vadeli kredi (mortgage) alan ama bor-
cunu 6deyemedigi icin evine el konan part-time garson Ped-
ro Hernandez ile Briiksel'de yasayan ve arabasini her bes yilda
bir degistirme aliskanligindan vazgegerek, yedinci yila da ayni
arabay1 kullanarak giren banka veznedart Francois Lambert’in,
Bursa’da otomotiv sektériinde calisirken bir yil 6nce isini kay-
beden is¢i Mehmet Yilmaz ile ne alakalari olabilecegi bu tiir il-
ging ve 6nemli sorulardan biri. Bu insanlar hi¢ karsilasmamis,
tanismamis olsalar da, aslinda kiiresel ekonominin, karar ve ey-
lemleri ile birbirlerinin hayatini cok dolayli ama derinden etki-
leyen stireclere katkida bulunan aktérleri. Bir baska agidan ba-
kildiginda da, bunlarin ABD emlak kredi piyasasinda yasanan
krizden farkli bicimlerde ve degisen Slgiilerde olumsuz etkile-
nen on milyonlarca insan arasinda oldugunu séylemek miim-

kin.

Bu yazida, Hernandez, Lambert ve Yilmaz'in yollarinin nerede
kesistigini kisaca anlatmaya ¢alisacagim. Bu halen icinde bulun-
dugumuz kiiresel krizin ipotekli konut kredisi (ortgage) piyasa-
sindan nasil basladigin, siirecin nasil isledigini, krizin ¢ikis ne-

denlerini vs. unutanlara ya da o zamanki toz duman arasinda,



krizi baslatan olaylar dizisini izleyemeyenlere de bir hatitlatma

olacak. Bu iki gruba da girmeyip de, “Ben zaten gayet iyi an-
lamistim olup biteni, ayrica hatitliyorum da.” diye distnenlere
de acele edip okumaktan hemen vazgegmemelerini tavsiye ede-
rim. Yazinin kalaninda onlarin da ilgisini ¢ekebilecek birkac fi-

kir veya saptama olabilir.

Amerikalilar “Bir ev sahibi olmak Amerikan rtuyasinin olmazsa
olmaz parcasidir.” derler. Ev sahibi olmak kugkusuz Tirk rii-
yasinin da parcasidir da, Tiirkler bu riyay1 gerceklestirmeye ya-
rayacak dizenlemeleri bir tiirlii yapamadiklari icin ev sahibi ol-
mak pek ¢ok Tiirk icin hep riiya olarak kalir (ya da daha da ko-
tlist, ev sahibi olma/olmaya calisma stireci bir kabusa dontstir).
Peki nedir Amerikalilarin bu riyayr gerceklestirmek icin yapti-
g1? Bu soruya tabii ki, Tiirklerin daha birkag yil 6nce yapabildi-
gini ta 1930’larda yapip modern anlamdaki ipotege dayali ko-
nut kredisi (#0rtgage) sisteminin hukuki ve kurumsal altyapisini
olusturmalaridir diye cevap verecegim. Amerikalilar iyi isleyen
bu sistem sayesinde on milyonlarca aileyi ev sahibi yapip, riiya-
larinin gerceklesmesini saglarken; Turkler, 6zellikle 1970’lerden
sonra yuksek enflasyon basta olmak tizere gelecegi 6ngérmeyi
ve planlamayr imkansiz kilan makroekonomik istikrarsizlik or-
taminda bir tirld islerlik kazandiramadiklart uzun vadeli kredi-

ler yoluyla ev sahibi olma fikrine alternatifi, gecekondulasma ve

konut kooperatiflerinde buldular. Gecekondulara hi¢ girmeye-
yim. I¢inde yasayanlar acisindan uygar ve giivenli bir iskan bici-
mi olmamalari bir yana, bulunduklari sehitlerin yasam kalitesini
de kot etkiledikleri acik. Kagit Gizerinde iyi bir fikir gibi g6ziik-
se de konut kooperatifleri de, zayif hukuki altyapilart yiiztin-
den suiistimal ve yonetim zafiyetlerine cok duyarli ve sik¢a ba-
sarisiz olan bir ara¢ olageldi. Oyle ki, iiyeliginden agzinin yan-
dig1 en az bir kooperatif hikayesi olmayan orta siif Tiirk aile-
si yoktur sanirim. Buna karsilik Amerika’da »ortgage sistemi, in-
sanlar1 uzun siirelerle ama makul miktarlarda taksitler 6deyerek
ev sahibi edindirme hedefine yakin zamana kadar oldukca ba-
sartlt bicimde hizmet etti. Ote yandan, sistem bir basarisiz oldu,
pir basarisiz oldu demek ¢ok da yanlis olmayacak; ctinkii yakin
zamanda yasanan sorunlar sadece Amerika’da degil, diinya ¢a-

pinda buyiik bir finansal krizi tetikledi.

Peki tarihin en biyiik kiiresel krizine giden bu siire¢ nasil isle-
di? Oncelikle bir noktayt vurgulamak istiyorum. Krizin kéke-
ninde tek basina ve bizatihi ipotege dayali olarak uzun vadeli
konut kredileri saglayan mortgage sisteminden kaynaklanan yapi-
sal bir sorun yok. Oziinde iyi tasarlanmis ve iyi isleyen bir sis-
tem, bir¢ok faktoriin 6zel bir konjonktiirde bir araya gelmesiy-
le kriz tiretti. Soyle ki, stireci baslatan ilk gelisme, 2000’]i yillarin

ortalarinda, Amerikan niifusunun daha yoksul olduklari ve(ya)



gelitleri daha oynak oldugu icin geri 6deme kapasiteleri nispe-
ten sinurlt olan ve geleneksel olarak uzun vadeli bor¢ bulmakta
zotlanan kesimlerinin de morfgage kredisi alabilmeye baglama-
st oldu. Iste gelirinin diizenli olmamast yiiziinden daha énce
kredi kart: almakta bile zorlanan Los Angeles’li Pedro Hernan-
dez iyice bir ev almasini saglayacak yukli miktardaki zortgage
almay1 boyle bir ortamda basardi. Kuskusuz bunun nedent, fi-
nansal sistemin aniden daha duistuk gelirli kesimleri ev sahi-
bi yapma arzusu duymaya baslamasi degil; 20001 yillarin bel-
ki de en 6nemli 6zelligi olan (kiiresel) likidite bollugunun, ban-
ka ve finansal kurumlari borg verilecek yeni miisteriler arama-

ya itmesiydi.

Sonugta Amerikan konut kredi piyasasinda, tnli klasik iktisat-
¢t David Ricardo’nun rant kuraminda bahsettigi tarzda, treti-
me ilk 6nce sokulan en verimli topraklarin sinirina gelinmesin-
den sonra giderek daha az verimli topraklarin ekim alanlarina
dahil edilmesine benzer bir siire¢ basladi. Borg geri 6deme ka-
pasitesi ve dolayisiyla kredi verilebilirligi gitgide azalan kesim-
lere, riskliligi giderek artan mortgage kredileri verilmeye baslan-
di. Genel likidite bolluguna bagli olarak dustk kalan faizlerin
yarattigl yuksek talep yuziinden zaten yiiksek olan konut fiyat-
lar, talebin “subprime” denen bu yiiksek riskli musterilere ve-
rilen krediler yoluyla daha da sismesi sonucu kriz 6ncesinde
iyice ylkselmis; tarihsel rekorlart zorlamaya baglamusti. Bu or-
tamda subprime piyasast disinda kalan ve daha 6nce borclana-
rak ev almis ve borglarint dizenli bicimde 6demeyi strduren
pek cok insan da, satin aldiklari evin degerinin artmasini ge-
rekce gostererek ek krediler cekmeye basladilar. Ornegin, bes
yil 6nce 100 bin dolara bir ev satin alan ve taksitlerini 6demek-
te olan bir aile, evlerinin degerinin (aslinda konut piyasasinda-
ki balon yuziinden) 140 bin dolara ¢iktigini fark edince 40 bin
dolarlik ek kredi ¢ekebilir hale geldi. Pek coklarr gelen ek kre-
dileri yeni bir otomobil almak, tatile ¢tkmak vs. amaclarla hat-

cadilar.

Bir stire sonra bu saadet zincirinin kirilabilecegine dair ema-
reler goriilmeye baslandi. Onemli sayida subprime miisteri —ve
bu arada ne yazik ki bizim Pedro Hernandez— aslinda sasirti-
ct olmayan bicimde kredilerini geri 6demekte sikint1 yasayin-
ca, bankalar ipotek altinda tuttuklari evlere el koyarak bunla-
11 satisa cikarttilar. Evini kaybeden Hernandez tekrar sehrin
kot mahallelerinden birinde kiraladigr kiigtik apartman dai-
resine dondu. Banka ve kredi veren diger finansal kuruluslarin
verdikleri ama orijinal (subprime) borglularin geri 6deyemedik-
leti krediyi kurtarmak tzere giderek artan sayida evi satisa ¢1-

karmalari sonucu, 6nce konut fiyatlarindaki artis durdu; ardin-



ABD Gayrimenkul Pryasastrun Fazlasvyla Menkul Kriz

MAK,

dan da fiyatlarda ciddi bir asag: yonli hareket bagladi. Fiyatlar
dustiikee, ikinci kredilerini alip titketim harcamalarinda kulla-
nan kesimler borglarinin, evlerinin arttk dismis olan degeri-
nin lizerinde oldugunu fark ettiler ve bunlar arasinda da 6de-
me glicliigh yasayanlar oldu. Bu yolla, subprime misteri olmadi-
gt halde, konut piyasasindaki balonun yarattigi tatlt hayat diis-
lerine kapilarak harcamalarini kontrolsiiz bicimde artiran cok
sayida ev sahibi de, evlerini bankalara teslim etmek zorunda
kaldilar ve bu konut fiyatlarinda daha da hizli bir disiise yol

acarak ¢1g etkisini gliclendirdi.

Eger is sadece mortgage kredisi alan borclular ile bankalar ara-
sinda bu kredilerin tahsilinden kaynaklanan sorunlarda bit-
seydi, gayrimenkul piyasasindaki sorunlar bu kadar “menkul”
hale gelip, bu kadar uzaklarda, bu kadar buytik ¢apta sinir-6tesi
probleme yol a¢gmayabilirdi. Sorunu biiytiten ve kiiresel hale
getiren norfgage alacaklarinin “menkul kiymetlestirilmesi” (secu-
ritization) streciydi. Bu sikinti, bizde de Vatliga Dayali Menkul
Kiymet (VDMK) diye bilinen finansal araglarin alinip satildigt
piyasaya sicramasina neden oldu. VDMK’ lere doniistiirme, va-
desi hentiz gelmemis, gelecekte tahsil edilecek (daha dogrusu
edilecegi varsayilan) subprime olan ve olmayan morfgage alacak-
larinin paket halinde baska finansal kurumlara ya da yatirim-

cilara bugtinden, piyasa faiz oranlari ile uyumlu bir iskontoyla

satilarak tahsil edilmesi esasina dayanan bir fikir. Pek coklari-

nin sandiginin aksine ¢ok da yeni olmayan bir fikir bu. Esasen
krizin en civcivli zamanlarinda adini ¢cok¢a duydugumuz Fan-
nie Mae (ya da resmi adiyla Federal National Mortgage Association
— FNMA) da 1938’de devlet eliyle ve tam da bu amagla kuru-
luyor. Yani mortgage kredisi veren kuruluglarin borclulardan ge-
lecekte tahsil edecekleri alacaklarini onlardan bugtn satin alip
yatirimcilara satmak suretiyle konut finansmaninda kullanila-
bilecek fon miktarini bliylitme ve bu yolla konut sahibi ntifu-
su artirma amactyla. Sonradan (1968’de) 6zellestirilen ve hisse-
leri borsada alinip satilmaya baslayan Fannie Mae'nin ilk kuru-
lusu da esasen, Baskan Roosevelt'in 1929-1930’un biiyiik bu-
nalimindan ¢tkma 6nlemleri paketi olarak niteleyebilecegimiz
New Dealin bir pargastydi ve kisa vadeli hedefi buytik bunalim

yuziinden ¢6ken Amerikan konut piyasasint canlandirmakti.

Fannie Mae‘nin kurulusunu takiben ortaya cikan ikincil #orfgage
piyasast son krizde karmasik ve olumsuz bir rol oynadi. Ozel-
likle bankalar disinda kalan finansal kurumlarin yaptiklari islem-
lerin siki bicimde regiile edilmemesi, likidite bollugunda artan
rekabet ve para kazanma hirsinin risk istahint artirmast ile bir-
lesince sonug felaket oldu. Bu stiregte subprime olan ve olmayan
mortgage alacaklarina istinaden ¢tkartilan VDMK leri satin alan

yatirtmcilarin da bunlari bagka alacak havuzlarina koyup tekrar



pazatlamasi sonucu ortaya ¢tkan tiirev finansal varliklar o kadar
karmasiklasti ki, bunlarin risk ve getirilerini saglikli bicimde de-
gerlendirmek gliclesmeye basladi. Toplanacag: varsayilan zort-
gage alacaklarinin geri dontstinde sorunlar ¢ikmaya basladikea,
bu alacaklari da icerecek sekilde ve tavsanin suyunun suyu sek-
C R $ ) ya s
linde iletleyen bir siirecten gecilerek yaratilan VDMK lerin de-
) Gten gee ;
gerini saptamak zotlast1 ve bunlarin alim-satimi durdu. Bilanco-
larinda cok miktarda bu tir VDMK olan finansal kurumlarin
alacaklilart alacaklarini tahsil etme konusunda endise yasamaya
baslarken, ortaya ¢tkan gtivensizlik ortami ylizinden vadesi ge-
len borclarint 6demek icin gecelik ya da kisa vadeli bor¢lanma-
¢ Gin g ] S
ya calisan banka ve aract kurumlar bor¢ bulamamaya baslads-

lar. Ortaya ¢ikan panik ortami en buiyiik ve en sarsilmaz zanne-

dilen finansal kuruluslart bile sarsti. Lehman Brothers batt1 ve

‘ Esasen Turkiye’deki finans piyasala-

r1, kismen 2001 krizinden sonra ciddi
bir finansal sektor reformu yapilarak bankala-
rin sermaye yapilarinin guclii kalmasini garanti
edecek diizenlemeler getirilmis olmast sayesin-
de, kismen de Turk piyasalarinin yukarida soz
ettiklerime benzer tiirev araclarin (zehirli kagit-
larin) alinip satilacagr derinlige zaten ulasma-
mis olmast sayesinde krizin ilk dalgasindan et-

kilenmemisti.

bu panigi daha da biiytterek tim sistemin ¢okustini 6nlemek
icin Amerikan yonetimi devreye girmek zorunda kaldi —bu ara-
da Fannie Mae ve sonradan piyasada rekabet yaratmak amaciyla

kurulan benzeri Freddie Mac de devlet yardimi aldilar.

Mortgage piyasasindan baslayip dalga dalga biitiin Wall Street’e
yayilan krize yol acan tirev VDMK ler o kadar karmagtklasmus-
t1 ki, finans piyasalarina devlet miidahalesinin kaginilmaz hale
geldiginin anlagilmasindan sonra, hangi finansal kurumun ne
kadar para ile kurtarilabilecegini saptamak bile zorlasmusti. Bi-
lancolarinda cok miktarda, artik kimsenin almaya istekli olma-
digr tiirden “zehirli kagit” tastyan kuruluslarin varliklarinin de-
gerini saptamak da imkansiz hale gelmisti. Biraz da el yorda-
miyla belirlenen desteklerle Wall Street’teki panik kontrol alti-
na alinmaya calisithiyordu ki, Avrupa’dan kot haberler gelmeye
baslad1. Avrupa’daki emeklilik fonlari, finansal kuruluslar, ban-
kalar da kiiresel bir finans piyasasinin oyunculart olmanin do-
gal sonucu olarak, Amerika ¢ikish bu zehirli kagitlardan edin-
mislerdi. Amerika’daki panik havasinin benzeri Avrupa’da da
yasandi ve kimi banka ve finansal kuruluslarin batmast ya da
batmanin esigine gelmesiyle daha da buyiiyen bu panik havas
uzun siire sonra ve ancak, muazzam miktarlarda devlet destegi-

nin garanti edilmesinden sonra yatistirilabildi.

Iste Britksel’li veznedar Francois Lambert bes yasint dolduran
arabasin1 yenilemekten boyle bir ortamda vazgecti. Bankalarin
yasadigr sorunlari fark eden Lambert bu kargasada isini kaybet-
me riskinin yiiksek oldugunun bilinciyle elzem olmayan harca-
malarint kismaya karar verdi. Ama onun ve Avrupa’nin her ta-
rafinda yasayip onun gibi islerini kaybetme korkusu yasayan in-
sanlarin otomobillerini yenilemeyi ertelemesi Bursa’ya gelen

otomotiv sipatislerinde sert diistisler olmasina yol acti. Mehmet



Yilmaz'in calistigr fabrika da siparislerdeki bu daralmadan pa-

yint alinca, Mehmet ve bir bélum arkadasti isten cikarilmak zo-
runda kaldilar. Los Angeles’li Hernandez aldigt mortgage’i geri
6deyememekle, bir yandan evini kaybetmenin hayal kirtkligin
yasarken, bir yandan da farkinda olmadan Francois Lambert ve
bizim Mehmet Yilmaz’in yasamlarinda bir seyleri degistiren st-

reclere de katkida bulunmus oldu.

Esasen Tirkiye’deki finans piyasalart, kismen 2001 krizinden
sonra ciddi bir finansal sektor reformu yapilarak bankalarin
sermaye yapilarinin giiclii kalmasini garanti edecek diizenleme-
ler getirilmis olmast sayesinde, kismen de Ttiirk piyasalatinin yu-
karida s6z ettiklerime benzer tiirev araglarin (zehirli kagitlarin)
alinip satilacagy derinlige zaten ulasmamis olmast sayesinde kri-
zin ilk dalgasindan etkilenmemisti. Ancak gvensizlik ve panik
ortamu Tirkiye’yi de pas gegmedi ve bankalarin kredi musluk-
larint stkmast ylziinden reel sektérde bir kredi stkisikligt yasan-
di. Kimi bankalarin gereginden fazla mudebbir bir tavirla, va-
desi gelmemis alacaklarint bile geri ¢cagirmasi, kimi reel sektor
firmalarini ciddi sikintiya soktu. Ama reel sektoriin, hatta kre-

di kullanmayip 6z kaynaklarina dayali is yapan teel sektoriin ya-
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sadig1 belki de daha 6nemli olan sikint1 talep daralmasiyds. Bir
yandan bankalarin kistigs tiiketici kredileri yliziinden daralan i¢
talep, diger yandan ihracat talebinin ¢ok hizla ve biyik 6lcu-
de daralmasi 6zellikle imalat sanayindeki treticileri baski altina
aldi. 1994 ve 2001 gibi daha eski (yerel) krizlerde yasanan i¢ ta-
lep daralmasini, ihracat piyasalarina daha agresif bicimde yone-
lerek asmay1 genellikle basaran reel sektor, krizin kiiresel olma-
st nedeniyle bu kez, bu alternatiften de mahrum kald:. Mahrum
kalinca da ne yazik ki adamimiz Mehmet Yilmaz ve onun gibi
reel sektérde calisan yiz binlerce Tturk islerini kaybetti. Daha
kotist, krizlerde islerini kaybedenlerin timinin krizden ¢ikis
strecinde tekrar islerine kavusmasinin o kadar da kolay olmadi-
gt biliyor olmamiz. Bu siirecte Los Angeles’li Pedro’nun ka-
bahati oldugunu séylemek zor ama Bursa’li Mehmet’in hic ka-
bahati olmadigi gayet actk. Ne yapalim ki, kiiresellesen diinya-
da Amerika’daki likidite bollugunun yarattigi refah da, bu liki-
dite bollugu yiiziinden ortaya ¢tkan balonlarin patlamasinin yol
actig1 olumsuz sonuglar da yerel kalamiyor ve maalesef, bu so-
nugclara hig¢ katkist olmayanlar da bedel 6demek zorunda kala-

biliyor. m



