PAGE  
2

MİNERVA’NIN  BAYKUŞU

                   2008 Krizinin Temellerinin Oluşumu; Gerçek ve Sahte Kâhinler

Konut piyasasındaki fiyat düşüşleri ve mortgage sorunları 2008-2009 krizinin tetikleyicisi değildi; ancak tekleyicinin tetikleyicisiydi. 2006’da başlayan konut-piyasasındaki downturn ve geri dönmeyen mortgage kredilerinin yarattığı kayıplar ve olumsuz beklentiler yaklaşık iki yıl boyunca yavaş-yavaş diğer sektörlere ilişkin türev-araçlara sirayet etmişti. Asıl sorun; türev-araçlardan türemiş türevlerden müteşekkil n-katlı havuzlar ve kağıttan kulelerin birbirlerinin üstüne kıvrılan ve iç-içe geçmiş ve dolayısıyla şeffaf olmayan yapısı ve de 1988 yılında sadece 0.8 trilyon olan  türev-araçları toplam piyasa değerinin 2007 yılında Amerikan GSMH’sinin 41 katı büyüklüğüne (610 trilyona) varmış olmasında yansıyan devasa balonun varlığıydı. Tetikleyici, bu balonun en sonunda patlamasıydı.  Makale türev-piyasalarının yapısını açıklayıp bazı türev-araçlar hakkında özet bilgiler sunmaktadır. Böyle bir yapı ve boyuttaki türev-piyasasında oluşmuş bu boyutta bir balonun patlaması kaçınılmazdı. Patladığında da portföylerde oluşacak kayıpların büyüklüğünün (120 ±10 trilyon $) etkisiyle, 1930’lardan  beri görülmemiş şiddet ve derinlikte bir kriz  yaratması da kaçınılmazdı. Öyleyse nasıl oldu da bu öngörülemedi?  Öngörenler olduysa, bunlar  kimlerdi ve ne yapmaya çalıştılar?  Girişimleri niçin başarısız oldu?  Türev piyasasının böyle bir balon ve böyle bir kriz yaratmaması için  gereken düzenlemeler ve denetimler nasıl oldu da,  getirilemedi?  Makale, bu soruların da yanıtlarını vermektedir.      
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THE OWL OF MİNERVA

               The Story of the Background of the 2008 Crisis and the True and False Oracles 

The 2008 financial-crisis was not triggered by the downturn in the housing-market where such cyclical movements are common, but rather by the phenomenal bubble in the derivatives-market that finally burst in September. The losses (not including the derivatives) suffered by the banking system due to mortgage-defaults that resulted in 3.8 million foreclosures between 2006(IV) and  2008(IV), totaled only about $200 billion; whereas the portfolio-losses incurred in derivatives totaled $120 ±10 trillion--a factor 600.  The article summarizes the  structure and the nature of the derivatives-market, explains how  this enormous bubble formed in less than 20 years and gives summary information on credit-derivatives such as MBS, CDO and CDS; and  then proceeds to answer the following questions:  “Had no one foreseen that such a huge bubble was bound to burst and precipitate a very serious crisis?”  Many had. “Then, why and how did they fail to convince the Congress to legislate the necessary regulations?” and “What had been the arguments of those opposed to such regulations?”  Thirdly, the dynamics of the crisis’ transmission to the real sector is summarized;  and lastly, arguing that this is no longer “a recession” but has started to exhibit the hallmarks of  “a depression,”  a  prognosis is presented.                       
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1. GİRİŞ:                






Minerva, Eski Yunan/Roma “Bilgelik” tanrıçasıdır.  Omzunda baykuşla resmedilirmiş. Baykuş; Minerva’nın “oracle” (kâhin) işlevini simgelermiş.  Hegel; “filozoflar, (çağımızda da iktisatçılar!)  bir olguyu önceden görme yeteneğine sahip değil.  Onların tek yapabildiği,  olay olup bittikten sonra (gün geçip, güneş batarken) ne oldu, nasıl oldu, niye oldu diye açıklamaktır” anlamına mecazen demiş ki: “Minerva’nın baykuşu ancak ve ancak güneş batıp alacakaranlık çöktüğünde kanat açar.”  Metin içindeki “oracle” sözcüğü ve başlık buna kinaye…  

ABD’deki türev varlıkların toplam piyasa değeri bundan 20 yıl önce 0.8 trilyon $ kadarken, üstel bir şekilde yükselmeye başlamış;  1992-93 arasında ABD GSMH’sinin üstüne çıkmış; 1995 yılında ABD borsalarındaki hisse senetlerinin toplam piyasa değerini aşmış;  1997-2002 arasında hızlı yükselişini sürdürerek 2002 yılı sonunda 106 trilyon $’a
 (ABD GSMH’sinin yaklaşık 9 katına)  ve 2007’nin ilk çeyreğinde, boğa piyasasının tepe yaptığı sıralarda 613 trilyon $’a ulaşmıştır.
  613 trilyon $, ABD GSMH’sinin yaklaşık 46 katına,  dünya hasılasının ise yaklaşık 11 katına eşittir. Bu akıl-almaz bir rakamdır. 

ABD türev piyasasında oluşan bu balon devasaydı; tarih boyunca yaşanmış en büyük balondu. Patladıktan sonraki süreçte yarattığı varlık (“servet”) kaybı da devasa oldu: Türev piyasasındaki menkul-değerlerin toplam piyasa değeri; çevrimin (Amerikalıların bu bağlamda kullandıkları güncel tabirle, “Sarhoşluğun”) tepe noktasındaki 613 trilyon dolardan, Ekimin ilk haftası itibariyle 531 trilyona
 ve yıl sonunda da (çeşitli tahminlere göre) 480-500 trilyon dolara gerilemiştir. Yani, söz konusu dönemde, ABD’deki hisse senetlerinin toplam piyasa değerinde yaklaşık 12 trilyon dolarlık bir düşüş
 yaşanırken,  türev araçların toplam piyasa değerinde 120 ± 10 trilyon dolarlık bir düşüş yaşanmıştır. 120 trilyon, ABD GSMH’sinin 8+ katına eşittir ve akıl almaz büyüklükte bir kayıptır.  Bu mikyasta bir varlık kaybının, reel sektördeki talep üzerinde çok önemli bir “servet-etkisi” yaratması ve bu servet etkisinin tetiklediği “talep-düşüşü → satış-hacmi-düşüşü → üretim-düşüşü → gelir-düşüşü → agrege-talep-düşüşü sarmalı”nın hemen-hemen her sektörü ve piyasayı acımasız bir şiddetle vurması kaçınılmazdı. Nitekim, türev piyasasındaki düşüşün tetiklediği ve Eylül 2008’de patlayan finans kriz bir ay içinde reel-sektöre sirayet etti ve “resesyonist bir çığ”
 yarattı.

2. KRİZİN TEMELİ: TÜREV PİYASALARINDAKİ BALON VE OLUŞUMU 

Türev portföylerin toplam değerindeki düşme, nasıl olur da ülke GSMH’sinin  sekiz katı bir varlık kaybı ifade edecek büyüklüğe ulaşabilir?  Denilebilir ki, bunlar “realize edilmemiş” kayıplardır ve sanaldır. Realize edilmemiş kayıplar olduğu doğrudur; ama kayıplar “sanal” değildir. Son boğa piyasasının tepe noktası ile Aralık 2008 arasında hisse senetlerinin toplam piyasa değerindeki 12 trilyonluk kayıp için nasıl “sanal” denilemez ise, türev araçların toplam  piyasa değerindeki (TATPD)  kayıplar için de “sanal” denilemez. Varlık kaybı, varlık kaybıdır: Özel olsun tüzel olsun, her-bir portföydeki türev kağıtların piyasa değerlerinin toplamı, bugünlerde, “sarhoşluğun” tepe noktasına kıyasla en az 120 trilyon $ daha azdır. Dolayısıyla şu üç önemli soru gündeme gelmektedir:

(1)  Eylül 2008’de krizin patlamasına neden olan “tetikleyici”,  TATPD’deki çöküştü. Ama tetikleyicinin de bir tetikleyicisi vardı: IV/2006’dan beri mortgage piyasasında oluşan ve biriken reel kayıplar... Buna “öncül tetikleyici” diyelim… Soru şu: 2008 yılının ilk 11 ayında hisse senetlerinin toplam piyasa değerinde 9 trilyonluk, TATPD’de ise bunun yaklaşık 13 katı  düşüşe yol açan bu “öncül-tetikleyici”nin mikyası neydi?  Yanıt: Bu devasa rakamlara kıyasla minisküldü: 0.25 trilyon $ bile değildi....  Şöyle ki: Ocak 2007 ile 1 Ekim 2008 arasındaki 21 ay boyunca,  icra takibi başlatılmış olan tüm gayri-menkullerin sayısı 3.5 milyon kadardı. Bunların büyük çoğunluğu konuttu ve ‘sub-prime’ idi.
    Yani, ‘göreli düşük ücretle çalışan insanlara açılmış “Peşinat-Oranı” çok düşük mortgage kredileri’nin geri dönmemesi neticesinde icra yoluyla bankaların el koydukları  konutlardı. 2006 yılı son çeyreği ile 15 Ekim 2008 arasında ABD’deki tüm konutlardaki değer-kaybı ortalaması %25 civarındaydı ve ABD’deki tüm konutların ortalama piyasa değeri 15 Ekim 2008 itibariyle yaklaşık 200,000 dolardı.  Öyleyse, 2006 son çeyreğinde toplam piyasa değeri 934 milyar $ (≈ 200/0.75)103 x 3.5x106) olan ve bilahare icra-takibiyle el-değiştirmiş bulunan bu konutlardaki toplam değer kaybı, Ekim 2008 itibariyle en fazla 234 milyar(≈934x0.25x109) dolardır.  “…en fazla 233 milyar dolardır”; çünkü  hesaplamada dönem başı  için de, dönem sonu için de,  tüm konutların ortalama fiyatı (sırasıyla 266,667$ ve 200,000$)  kullanıldı. Oysa  bu konutların en az  %95’i  “sub-prime” idi ve elbette bunların ortalama fiyatları, tüm-konutların ortalama fiyatlarından çok daha düşüktü.  Öyleyse gerçek toplam reel kayıp 200 milyar dolar bile yoktur.
     

(2)  Dolayısıyla sorulması gereken ikinci soru şudur:  Konut fiyatlarının düştüğü bir piyasada icra yoluyla el-koymuş oldukları gayri-menkulleri nakde çevirmeye çalışmaları neticesinde bankacılık sektörünün 21 ayda uğramış olduğu toplam 200 milyar dolarlık bir reel kayıp, aynı 21 aylık dönemde türev piyasalarında, nasıl olur da bunun en az 600 katı bir kayba neden olur? Derler ki: “Köpek, kuyruğu sallar; kuyruk köpeği sallayamaz.”  Bu minicik kuyruk kocaman bir köpeği nasıl olmuş da sallamış? Bu nasıl bir çarpandır? Bu soruların yanıtını, aşağıdaki sayfalarda, türev piyasalarındaki n-katlı havuzların yarattığı ters-piramitsel yapıyı açıklarken sunacağız.. 

(3) Ama bu yazıda üstünde durmak istediğimiz üçüncü bir sorular dizesi vardır: Bundan 20 yıl önce 1 trilyon $’ın altındayken, üstel bir şekilde yükselmeye başlayan, 1993-94 yılında ABD GSMH’sini aşan; ve 2006 sonu ile Ocak 2007 arasında, boğa piyasasının tepe yaptığı sıralarda ABD GSMH’sinin 65 katına veya 613 trilyon $’a ulaşan TATPD’de bu boyutta bir balonun oluşmasına, nasıl olmuştur da ABD’deki yetkililer  tepki göstermemiştir?  Bırakınız 2006-2007 yılını; bırakınız TATPD’nin 106 trilyon doları bulduğu 2002 yılını; TATPD, 1995-96 arasında ABD GSMH’sının 2 katına çıktıktan sonra hızla yükselmeye devam ederken, nasıl olmuştur da kimsecikler “bu bir balondur ve eninde sonunda patlar” diye alarm çanlarını çalmamıştır? Veya, eğer çaldılarsa, nasıl olmuştur da yetkililer bu alarma kayıtsız kalmıştır?  Nasıl olmuştur da, böylesine hızla şişen bir balonun patlama olasılığının kesin olduğu konusunda kuşku duyulmuştur? Rakamlar böyleyken, Federal yetkililer nasıl olmuştur da, SEC (Securities Exchange Commision),  CFTC (Commodity Futures Trading Commission) benzeri yeni bir federal teşkilatı, türev piyasalarının da düzenlenmesi ve denetlenmesi için kurmaktan kaçınmışlardır?  

Konuya ilişkin alarm zilleri erkenden çalınmamış değildi: 1990’lı yılların ilk yarısından itibaren bu meyanda çok kişi sesini yükselmişti. O tarihlerde, eleştiriler ve piyasayı düzenleme talepleri, başlıca iki noktada yoğunlaşmıştı: (i) Türev piyasalarında işlem yapan finans kuruluşlarını, pozisyonlarını --yani portföylerinde tuttukları türev varlıkların tam dökümlerini-- açıklamaya icbar eden ve de (ii) olası bir kriz ortamında zor duruma düşmemeleri ve/veya iflasa doğru sürüklenmemeleri için bu kuruluşlara, portföylerindeki türevlerin piyasa değerinin belirli bir oranında rezerv tutma zorunluluğu getiren yasal düzenlemelerin yapılması gereği...  

Fakat 1990-2007 arasında, gerek finans piyasalarında gerekse Federal hükümet koridorlarında prestiji çok yüksek olan bir kişi vardı ve o, aksi görüşü savunuyordu. Fed Başkanı Allen Greenspan;  hisse senetleri ve tahviller gibi klasik menkul-değerlerin yanı-sıra mortgage-temelli kağıtları ve benzeri varlığa dayalı menkul-değerleri, CDO ve CDS gibi kredi-türevleri,  swap ve opsiyon sözleşmeleri ve de her tür melez, sentetik ve egzotik türev araçları
 ihtiva eden “havuzlar” yaratılmasının ve de bu havuzları oluşturan finans kuruluşlarının, yarattıkları her bir “havuz”un toplam piyasa değerine dayanarak “sertifika” denilen menkul-değerler ihraç etmesiyle türev piyasalarında oluşan hızlı gelişimin, finans piyasalarındaki toplam riski arttırmadığına, tersine azalttığına inanıyordu. Çünkü büyük ticari bankalar ve yatırım bankaları tarafından yaratılan onbinlerce “havuz”da çok çeşitli sektörlere ilişkin kağıtlar ve çok çeşitli varlıklara dayanarak türetilmiş çok çeşitli türev-araç vardı. Dolayısıyla bu “büyük örnekleme” ve çok çeşitlilik, toplam riski azaltıcı etki yapacaktı --veya Greenspan ve TATPD’ndeki patlamada bir beis görmeyenler öyle düşünüyordu. 

Mantıkları şuydu: Herhangi bir sektörle ilişkili türev-varlıkların herhangi bir havuz içindeki payı, sistemin yapısı gereği, küçük olacaktı; ama eskaza herhangi bir havuzdaki pay büyük olsa bile, söz konusu sektörle ilişkili türevlerin onbinlerce havuzun içindeki payı çok, çok küçük olmalıydı. Öyleyse bir sektörde (diyelim ki X sektöründe) bir “downturn” (fiyatlarda ve beklentilerde belirgin bir düşüş) oluştuğu zaman, “o sektördeki varlıklarla ilişkili türev araçlar”ın n-katlı havuzların toplam değeri içindeki payının küçük olması nedeniyle, X-sektöründe oluşan fiyat-düşüşleri ve  kayıplar, sertifikalara ancak çok marjinal bir biçimde yansıyabilirdi. Böylece, en son analizde ve toplamda, problem yaşayan X sektöründeki kayıplar, türev piyasasının n-katlı havuzları” içinde  eriyip gidecekti.  Öyleyse, piyasanın bu yapısı güçlü bir hedging sistemi yaratıyordu ve bu nedenle TATPD arttıkça, risk azalıyordu. Bunu (sözde) “ispat” eden sofistike matematik modeller de üretilmişti. Ne var ki, her bir kuruluşa ait havuzun içinde, diğer bir-iki düzine havuzdan türeme “sertifikalar” önemli, hatta  çok önemli bir yer tutuyordu. Dolayısıyla türev piyasasında hem ters-piramitsel, hem de kendi-kendisi-üzerine kıvrılmış (üstelik birkaç kez kıvrılmış) bir yapı vardı. Bu yapı şöyle oluşuyordu:  

Türev piyasalarında işlev gösteren A kuruluşu, hisse-senedi ve hazine bonosu gibi bazı menkul-değerlerin yanı-sıra düzinelerce başka bankanın daha önce kurmuş oldukları havuzlardan gelme sertifikaları kendi kurduğu havuza atıyor (havuzun adına A-81 diyelim); ve yarattığı bu yeni havuzdaki  kağıtların toplam değerini binlere bölüp kendi sertifikalarını ihraç ediyordu. A şirketinin A-81 havuzundaki menkul-değerlere dayanarak türettiği ve ihraç ettiği  sertifikaları; bireysel emeklilik fonları, sigorta şirketleri, yatırım fonları, emekli sandıkları, özel emeklilik fonları, reel sektörde “nakit-zengini” şirketler ve bireysel yatırımcıların yanı-sıra bir de kredi havuzlarını kurma yetisine sahip (diyelim ki, B, C, D, ....N isimli) yatırım-bankaları ve ticari bankalar
 satın alıyordu. Böylece A-81 havuzundaki (belki üçte-biri, belki yarısı, belki yarıdan da çoğu türev-araç olan) menkul-değerlere dayanarak çıkarılmış sertifikalar, B, C, D,....ve N şirketlerinin kurdukları yeni havuzların bir parçası oluyordu. B, C, D,....N şirketleri de yeni kurmuş oldukları bu havuzlardaki varlıkların toplam değerini “temsil eden” binlerce yeni sertifika türetiyordu. Bunlardan satın alan ve “havuz kurma yetisine sahip olan”  O, P, R,.....Z isimli yatırım-bankaları ve ticari bankalar da aynısını yapıyordu ve ilahir... 

Böylece,  “türev araçlar ve sertifikalar da içeren bir sürü menkul-değerleri topla bir havuza at; sonra bu havuza dayanarak (bir tür VDMK olan) sertifikaları çıkart ve sat” prensibi ile kurulmuş olan  N-katlı havuzlar sistemi, ters-dönmüş bir piramitsel yapı oluşturuyordu.  Bu “yapılanma”, en sonunda, 1 dolarlık üretimi sağlayan 5-6 dolarlık reel (fizik) sermayeyi ve reel-varlıkları temsil eden kağıtların ötesinde, o kağıtlara dayanarak 42 dolarlık kağıt (türev-araç) türetmişti  (TATPD/GSYİH = 613/14.6 = 42).   

Bu durumda, bir sektörde ortaya çıkan bir kriz ve o sektördeki varlıkların fiyatlarında oluşacak düşüşlerinin yarattığı “perturbation”ın (yani, aşağı yönlü sertçe fiyat hareketinin yarattığı dalganın),  bu n-katlı havuzlar sistemi içinde giderek küçülen dalgalar yaratması ve  erimesi olasıydı.  Ama ne kadar olası?... Çünkü birçok durumda tersi de olabilirdi: X sektöründe oluşan olumsuzluğun yarattığı ve başlangıçta sadece o sektöre ilişkin kağıtları etkileyen fiyat düşüşleri, hem hisse-senetleri piyasasında hem de tüm diğer türev araçlarda da olumsuz beklentiler yaratabilir ve satış dalgalarına neden olabilir ve dolayısıyla tüm finans sektörüne yansıyabilirdi. O takdirde, başlangıçta sadece X-sektöründe başlayan “aşağı yönlü hareket”in yarattığı dalga, giderek (diğer sektörlere ilişkin türev araçlar da dahil) tüm menkul-değerleri etkileyen ve de küçülen değil, giderek büyüyen (patlayan) bir osilasyon yaratabilirdi. Nitekim 2007 başı ile Ocak 2009 arasında ABD’de olan da işte buydu. Başlangıçta konut piyasasıyla kısıtlı kalan ve 2007 yılı boyunca diğer sektörleri ancak marjinal olarak etkileyen bu “downturn”, 2008 yılında artan bir şekilde diğer piyasalara sirayet etti ve Eylül 2008’de, 80 yıldır görülmemiş şiddette bir finansal kriz yarattı. Ama Greenspan gibi düşünenlerin kafasındaki modeller bunu öngöremedi. Matematiksel sofistikasyonları alanda derinleşmiş az sayıda uzman dışında kimsenin anlayamayacağı düzeyde olmasına rağmen, bu modellerin aslında bir işe yaramadığı 2008’in son dört ayında tevsik edilmiş oldu. “Bir işe yaramamışlardı,” çünkü Friedman’ın dediği gibi, “bir modelin işe yarayıp yaramadığının tek bir ölçütü vardır: o da modelin öngörü yeteneğine sahip olup olmadığıdır.
 Bu modellerin problemi, özetle söylemek gerekirse, şuydu: 

Piyasaların motorunu, piyasadaki aktörlerin vermiş oldukları alım-satım kararlarına dayanarak yaptıkları davranışlar döndürür. Bu kararların altında ise bir takım hesaplar yatar. Bu hesaplar da --en son analizde ve istisnasız-- geleceğe yönelik beklentiler üzerine bina edilmiştir. Kısacası, piyasa dinamiklerinin altında, “ekonomik aktörlerin” beklentilerinin bileşkesi yatar. Söz konusu matematiksel modeller; bu beklentilerin t0 ile t1 arasında “yarı-yolda” beklenmedik ve radikal bir biçimde değişmesine neden olabilecek olguların “oluşma-olasılığını”  kantife edemedikleri için modele dahil etmezler/edemezler. Dolayısıyla, en-yaşamsal/en-temel/en-kritik bazı noktalarda, çoğu zaman gerçeğe aykırı bazı varsayımlar yapılarak inşa edilirler. “Türev piyasalarının hızla büyümesi ve TATPD’ndeki üstel artışların, en son analizde ekonomideki toplam riski arttırmadığını, tersine azalttığını” öne süren düşünce de, bu gibi modellere dayanmaktaydı  --veya tersi, bu modeller, bu düşünceyi matematiksel ve “bilimsel” olarak ifade etmek ve belki de justife-etmek haklı çıkartmak için inşa edilmişlerdi. 

Ama herhalükârda, bu modeller, “bir piyasada oluşan fiyat düşüşlerinin diğer piyasalarda olumsuz beklentiler ve fiyat düşüşlerini tetiklemeyeceğini varsayıyorlardı.. Oysa bu varsayım hiç gerçekçi değildi. “Gerçeğe aykırı varsayımlar” bazı durumlarda bir modelin öngörü yeteneğini etkilemezler; bazı durumlarda ise tamamen yok-ederler. Örneğin, bir cismin düşüşünü  s=1/2gt2  formülü ile  hesaplarken, hava sürtünmesini  yok varsaymak, eğer bir demir bilye söz konusuysa, neticeyi “gerçek”ten çok miniskül bir oranda saptıracağı için sorun yaratmaz. Ama “paraşütle atlayan biri, yere kaç saniyede varır?” sorusunu yanıtlarken aynı gerçeğe-aykırı varsayım yapılsa formülün verdiği netice gerçekte gözlenenden çok büyük ölçüde sapar. Burada söz konusu olan varsayım, birinci değil ikinci türdendi.
 Ama bu gerçek, gerek Greenspan ve Hazine Bakanı Rubin gibi finans piyasasıyla ilgili yüksek düzey federal yetkililer için, gerekse hem Wall Street’deki hem de reel sektördeki üst-düzey yöneticiler ve danışmanlar için “uygunsuz” bir gerçekti. “Uygunsuz gerçek”ti
, çünkü 1990’ların başından beri türev piyasalarındaki bu hızlı gelişme, sadece ABD’deki tüm piyasaları değil tüm dünya-piyasalarını fonlamaya, uluslararası-likiditeyi arttırmaya ve böylece global ekonomide seksenlerin son yarısında başlayan (ve sadece 1998 Doğu Asya Krizi ile kısa bir inkıtaya uğramış olan) uzun soluklu bir yükselen konjonktür dalgasını sürdürmeye yarıyordu.

Global yüksek-konjonktür dalgasının kabardığı 1989-2006 arasında ekonomideki pozitif gelişmelerin oluşmasında Fed Başkanı Alan Greenspan’in büyük bir rol oynamış olduğuna dair görüş yaygınlaşmıştı: Öylesine prestij kazanmıştı ki,  Greenspan;  “hoşnutluk+saygı” ifade eden bir lakapla  --“The Oracle” (Büyük Kahin)-- olarak anılmaya başlanmıştı. “The Oracle”, hep, piyasaların kendi kendilerini denetleme ve düzenleme yetisine sahip olduğunu ve müdahalelerin minimize edilmesinin yararlı olduğunu savunuyordu. Krizden dört yıl önce, 2004’de şöyle konuşuyordu: “Türev piyasalarındaki hızlı gelişim sayesinde sadece her bir finansal kuruluşun temel risk faktörlerinden kaynaklanan kırılganlığı azalmamış, bir bütün olarak finansal sistem de çok daha sağlam bir yapıya kavuşmuştur.”
   

Öte yandan, sözlerine kulak asılmıyor olmasına rağmen, başta Nouriel Robini ve Meredith Whitney olmak üzere bir sürü “gerçek kahin” vardı.  Örneğin, 1970’lerde iflasa sürüklenen New York Belediyesini kurtarmakla ünlenen yatırım bankacısı Felix Royahthan,  TATPD’inin 100 trilyon doları aştığı 2002 yılında, türev piyasalarını “patlamaya hazırlanan bir hidrojen bombası” olarak niteledi. Warren E. Buffett
, 2003 yılında --o zamanlar abartılı diye nitelendirilse de-- son derece net ve açık bir şey söyledi: “Türev araçlar, şimdilik ‘gerçek yüzünü göstermiyor’ (‘latent’
) olsa da,  potansiyel olarak öldürücü finansal kitle-imha silahlarıdır.” İkisi de “abartıyor” diye eleştirildi. Doğru tahminleri ile ünlenmiş ve büyük bir servet edinmiş olan George Soros ise,  “spekülatör” adı ile anılagelmiş olmasına rağmen hiçbir zaman türev araçlar alıp-satmadı. “Türev araçlara bir metrelik sopayla bile dokunmam ben!”
 diyordu. .”Niçin?” diye sorulduğunda,  “Çünkü türev piyasalarının tam olarak nasıl çalıştığını gerçekten anlamıyoruz” diye cevap verdi.  “Biz” derken, “sadece ben değil, aslında hiç kimse anlamıyor” demeye getirmişti.  Neden böyle bir iddia da bulunmuştu? 

Çünkü bu piyasa şeffaf değildi; olamazdı da... Çünkü herhangi bir sertifikayı türeten A havuzunun içindeki çeşitli sertifikaları doğurmuş olan 1-göbek-önceki k-adet-havuzun-içindeki-menkul-değerlere-dayanarak-ihraç-edilmiş-sertifikaların kaynağındaki 2-göbek-önceki (k)(m) adet havuzun içerdiği menkul-değerlerin kompozisyonunu bilmek, gerçekten mümkün değildi. Böyle, 3üncü, 4üncü....ninci. göbeğe kadar giden ters-piramitsel bir yapı vardı. Öyle ki, (sözgelimi) C şirketi, L Yatırım-Bankasının L-10l numaralı havuzundan bir sertifika satın-aldı diyelim. Bu sertifikayı doğuran havuzun içinde (sözgelimi) 5inci veya 6ncı göbek öncesinden (hatta 2ncü veya 3üncü göbek öncesinden) kendi ihraç ettiği çeşitli sertifikalar olabilirdi. 

Kısacası, L-101 no.lu havuzdaki sertifikaların tam olarak, hangi “birincil katman menkul-değerleri” temsil ettiğini ve dolayısıyla bu sertifikalara piyasanın biçtiği değerin, şişmiş olup olmadığını ve şişmiş ise ne derece şişmiş olduklarını kimsecikler bilemezdi. Çünkü L-101 isimli havuzun hangi menkul-değerleri, türev-araçları ve  sertifikaları hangi oranlarda içerdiğini öğrenebilirdiniz. Ama hiç kimse --en prestij sahibi yatırım bankacılarının kendileri bile-- alıp da yeni kurdukları havuza attıkları bir sertifikanın jeneolojisini, bırakınız n-göbek ötesini, 2. veya 3. göbek ötesine  kadar bile takip edemezdi, bilemezdi. Bu mümkün değildi. Zaten C-şirketinin satın-aldığı L-şirketinin L-101 no.lu havuzundan türemiş sertifika, büyük bir ihtimalle, (sözgelimi) 3. ve/veya 4. ve/veya 6. ve ilh. göbekte, C-şirketinin vakt-i zamanında  kendi kurmuş olduğu n adet havuzdaki p adet sertifikayla “akrabalık ilişkisi içindeydi”. Dolayısıyla n-katlı havuzların ters-piramitsel yapısı, defaten kendi-üstüne-kıvrılan bir niteliğe sahipti --yani (eğer tabiri caizse) bu yapılanma inanılmaz derecede çok finansal-ensest içeriyordu. Ve bu ilişkiler, “disguised” idi, gizli kalmaya mahkumdu: yani birileri bunları gizlemek istediğinden değil de, içinde oluştukları o garip “evrenin” yapısı ve doğası böyle olduğu için öyleydi.. Dolayısıyla, büyük ölçüde  (i) mütekerrir risk söz konusuydu. (ii) Bu sertifikaların en son analizde dayandıkları “reel-fizik” varlıkların ne tam kompozisyonu kesin olarak bilinebilir ne de bu “reel” varlıklar, kendilerine dayanarak türetilmiş olan Nci.-Kattan-türevlere gerçek anlamda ve ne-oranda “collateral” (mali-güvence) sağlamaktadır, bu kesin ve tam olarak hesaplanabilirdi. Dolayısıyla denilebilir ki, CDO-kare ve CDO-küp (Bkz. Ek 4-b) ve benzeri sentetik ve egzotik türevlerin giderek ağırlık kazanmış olduğu türev-piyasalarındaki (optimal-fiyat-modelleri dahil) matematik modellemeler “kesinlik” illüzyonu yaratmış olsa  da, aslında çok büyük belirsizlik söz-konusuydu. Oysa, havuz-kurma yetisine sahip düzinelerce yatırım-bankası ve büyük-banka, sertifikalar eliyle birbirleriyle çok sıkı ve “şaibeli” ilişkiler içine girmişlerdi; ama bu ilişkilerin detaylarını kendileri bile bilmiyordu --bilmeleri de mümkün değildi. 

Fakat bu piyasadaki oyuncular ve “dealer”lar için bunlar “irrelevan” (“konuyla ilgisiz” addedilen gerçeklerdi: çünkü piyasa her bir sertifikaya, soy ağacının tam bilinmesi imkansız olsa da, her iş günü bir fiyat biçiyordu. Üstelik bu piyasa çok derindi ve dolayısıyla (iktisatçı jargonuyla) çok “etkin”di.  Daha ötesini de sorgulamaya hemen-hemen hiç kimse gerek görmüyordu. Soros ve benzeri bir-kaç düzine “doğru düşünebilen spekülatör” hariç...  Ta 1999 yılında bu bağlamda, Soros, “(...) ben bir yatırımcıyım; nerde ne zaman neyi satıp nerde ne zaman neyi alacağıma karar vermek için enformasyon ve dataya ihtiyaç duyarım. Ama türev piyasasının, bunu imkansız kılan bir yapısı var” demişti ama neden ve nasıl “imkansız” kıldığının detaylarını açıklamamıştı. Yukarıdaki paragrafta, sanırım bu soruyu meslekten olmayanların da anlayabileceği bir biçimde yanıtladım. 

Felix Royathan, Warren Buffett ve George Soros’tan başka “Gerçek Oracle”lar da vardı ve onlar sadece büyüyen tehlikeye sözle ve fikirle karşı çıkmakla kalmayıp, Federal hükümet düzeyinde tedbirler alınması konusunda Kongreyi ikna için eyleme geçenlerdi. Şimdi sıra onların öyküsünü anlatmaya geldi.  

3. SAHTE VE GERÇEK KAHİNLER :  İKİNCİLER NASIL YENİLDİLER?   

Amerika’da TATPD’nin GSMH’yı aştığı 1994 yılında, türev piyasalarının regülasyonu ve denetlenmesi konusunda, Temsilciler Meclisi Üyesi Ed Markey
 (demokrat) tarafından hazırlanmış bir yasa taslağının Kongreye sunulup-sunulmaması konusunu karara bağlamak için kurulmuş olan Meclis Komitesi tarafından çağrılan ABD Genel Muhasebe Dairesi (U.S. General Accounting Office”) Başkanı Charles A. Bowsher
, verdiği ifadede, krizden 14 yıl evvel, sanki 2008 Sonbahar aylarını görmüş de geri dönmüş gibi konuşuyordu: 

“Türev piyasasında işlev gösteren önemli kuruluşlardan herhangi biri (şu veya bu nedenle) iflas edecek olursa veya ciddi bir sıkıntıya düşüp  portföyündeki türev araçlarının önemli bir kısmını kısa bir süre içinde boşaltmaya  kalkarsa, bu; piyasada ciddi likidite sorunları yaratabilir ve de sadece yatırım-bankaları için  değil, Federal Mevduat Sigorta Fonu’na bağlı ticari bankalar dahil finansal sistemin tümü için çok ciddi  riskler yaratabilir. Sonuçta Federal hükümet bazı büyük finans kuruluşlarını kurtarma operasyonları yapmak zorunda kalabilir  --ki, o zaman bunun faturası, en son analizde vergi-mükellefleri tarafından ödenecektir.” 
  (Vurgulama benimdir.)

Aynı Komite önündeki ifade veren Greenspan ise, önce, mâlum pozisyonunu yineledi:   

“Türev piyasaları dahil, tüm finans piyasalarındaki riskler (...) bu piyasalarda işlev gösteren kuruluşların karar ve denetim mekanizmaları eliyle (...) zaten, bizatihî  özel sektörün kendi içinde etkin bir biçimde düzenlenmekte ve denetlenmektedir.  Federal regülasyon ve denetim mekanizmalarını, özel sektörün yarattığı iç denetim ve regülasyon mekanizmalarına üstün kılan hiçbir şey yoktur!”  (Vurgulama benim.)

 Sonra, görünüşte birbirinden bağımsız yüzlerce finansal şirketin portföylerini ve kısmetlerini birbirlerine bağlayan türev-araçların, oluşabilecek bir krizin daha yıkıcı seyretmesine neden olabileceğini; türev piyasalarının olağanüstü ‘etkinliğinin’ (efficiency), eğer bir kriz oluşursa,  krizin diğer sektörlere yayılış hızını da virülansını da (yani yıkıcı etkilerinin derecesini ve şiddetini de)  arttıracağını kabul ederek, bir an için “The Oracle” lâkabını hak-edercesine olası risklere değindiyse de, hemen ardından ekonominin böyle bir risk ile karşılaşma olasılığının “çok-çok düşük” (extremely remote) olduğunu söyledi ve  ekledi: “Zaten risk yaşamın olmazsa-olmaz bir parçasıdır”. 

Mr. Markey’in  yasa tasarısı kongrede onaylanmadı.  Daha sonra, aynı yıl (1994’te) Mr. Markey bir kez daha denedi  ama bu ikinci tasarı da Temsilciler Meclisindeki  oylamada reddedildi. Gün; Mr. Greenspan ve onun gibi düşünenlerindi.

Bu arada Vadeli Emtia Piyasası Komisyonu (CFTC: Commodities Futures and Trade Commission) adındaki Federal Kurum, türev-araçlarının nasıl regüle edilmesi gerektiği konusunda “kurum-içi” araştırma ve çalışmalar yapmıştı. Türev piyasalarının gidişatı ve düzenlenmesi gereği konusunda Kongrenin soruşturma yapması için bir önerge verilmesine ön-ayak olan CFTC Başkanı Ms. Brooksley Born, 1997’de Temsilciler Meclisine verdiği ifadede, bu piyasada işlev gösteren kuruluşların portföylerinin detaylarını açıklamaya mecbur edilmesini; türev piyasalarındaki tüm işlemlere tam şeffaflık getirilmesini; geri-dönmeyen kredilerinin artması ve bunun türev-araçlarının fiyatlarında sert düşüşler yaratması olasılığına karşı tedbir olarak “rezerv fonlar” oluşturulmasının zorunlu kılınmasını tavsiye etmiş; türev piyasalarının da, hisse-senetleri, tahvil ve bono gibi menkul-değerlerin ticaretini düzenleyen ve denetleyen SEC (Securities Exchange Commission)
 gibi bir federal kurum ve yasalarla düzenlenmesi ve denetlenmesi gerektiğini söylemiş  ve sözlerine şöyle son vermişti:

           “ ...Aksi halde türev-araçlarda (...) hiç saydam olmayan  koşullarda hiçbir düzenleme ve denetime tabi olmadan süregiden işlemlerin, finansal sistemimizin regüle edilen kısmına ve hatta ekonominin tamamına --ilgili federal kurumlar giderek büyüyen risklerin ve tehdidin farkına bile varamadan-- çok ciddi zararlar verebileceğinden endişe ediyorum.”   
Greenspan ve zamanın Hazine Sekreteri (yani Maliye Bakanı) Robert E. Rubin, Ms. Born’un bu görüş ve tavsiyelerine şiddetle karşı çıktılar. Hazine’deki yüksek bürokratlar, bırakınız federal yasamayla düzenleme ve denetim getirilmesini, bu konunun devletin üst organlarında tartışılıyor olmasının bile türev piyasalarını ve finansal sistemi tehdit ettiğini öne sürdüler. Mr. Greenspan verdiği ifadede,  Federal hükümetin müdahaleciliğe yönelmesi ve türev piyasasına kurallar ve denetim getirmeye kalkışması halinde, yatırım bankacılığının zarar göreceğini öne sürdü ve türev araçlardaki ticaretin ve bu ticaretten kaynaklanan gelirlerin ABD dışına kayacağı konusunda Temsilciler Meclisini uyardı.  

1998 yılının Ocak ayında,  Ms. Born ve yardımcıları,  Hazine Sekreteri Rubin’in, Allen Greenspan’in ve üst düzey bazı Hazine bürokratlarının  katıldığı bir toplantıya davet edilmişti. O toplantıda, Hazine Sekreteri Yardımcısı Lawrence H. Summers
,  herkesin önünde, Ms. Born’u bir finans krizinin tetiklenmesine neden olacak türden adımlar atmakla suçladı.  Aynı kişilerin katıldığı ve 21 Nisan 1998’de yapılan benzer bir toplantıda, Rubin ve Greenspan, bu sefer kınamalar yerine, Ms. Born’dan Temsilciler Meclisinin oylamasına sunulmak üzere hazırlanmış olan yasa tasarısı hakkındaki görüşlerini yeniden gözden geçirmesi  ve değiştirmesi için ricalarda bulundular. Ms. Born, uygulanan baskılara aldırmadı ve yasa tasarısının onaylanmasına yönelik çalışmalarına devam etti. 

5 Haziran 1998’de, konu üzerinde yapılan müzakereler sırasında  Temsilciler Meclisi’nde konuşmaya davet edilen Greenspan ve Rubin,  Brooksley Born önderliğinde hazırlanmış olan “müdahaleci” tasarının finans piyasalarında tedirginlik yaratacağını ve türev piyasalarında sarsıntılara ve ciddi problemlere neden olabileceğini ifade ettikten sonra, milletvekillerinden, “daha kıdemli meclis üyelerinin desteğini ve imzasını taşıyan alternatif yasa tasarıları hazırlanıncaya dek,  Ms. Born’un öncülüğünde hazırlanmış olan tasarı üzerindeki görüşmelerin askıya alınmasını” istediler. O tarihteki Temsilciler Meclisi toplantısında konuşmak üzere davet edilen bir başka üst düzey yetkili, Securities and Exchange Commission (SEC) Başkanı Mr. Levitt idi. O da  Greenspan ve Rubin’i destekleyen biçimde beyanlarda bulundu. 

Ekim 2008’de Wall Street Journal’ın bir muhabiriyle yaptığı söyleşide, Mr. Levitt, on sene önce o gün, Ms. Born’un hazırladığı yasa tasarısına Greenspan ve Rubin ile birlikte karşı çıkmış olmaktan pişmanlık duyduğunu söyledikten sonra ikisinin de, ama özellikle Greenspan’ın konudaki uzmanlığının kendisininkine kıyasla çok üstün olduğuna işaret etti ve “Mr. Greenspan ve Mr. Rubin bu konuda yek-vücut hareket ediyorlardı ve tasarıya şiddetle ve tamamen karşıydılar. Beni etkilemişlerdi. Sonuçta, yasalaştığı takdirde, bu tasarının  türev piyasalarında ve finans sisteminde kaos yaratacağı hakkında beni  ikna etiler”
 dedi.

Ms. Born’un liderliğindeki CFTC Kurumunun üst düzey yöneticilerinden Greenberger ise, bir söyleşide, o günlere sosyo-psikolojik açıdan da ışık tutarak şunları söyledi:

“Benim de hazır bulunduğum bir toplantıda, Greenspan,  Brooksley’i, ‘Siz ne yaptığını bilmiyorsunuz. Eskaza bu görüşleriniz uygulamaya konsa  bir finans krizinin oluşmasına yol açarsınız’ diyerek nerdeyse azarladı.  (...)   Brooksley bu zevat tarafından şahsen de dışlanıyordu. Yani, bu kadın onlarla tenis ve golf oynayan ve onlarla sık-sık öğle yemeğine çıkan biri değildi. Kısacası, Wall-Street kliğine dahil değildi. Kliktekiler, Brooksley  hakkında ‘bizden biri değil’ diye düşünüyorlardı”  

Tarih; bir ara, sanki Ms. Born’a yardım edecekmiş gibi davrandı: O yılın Eylül ayında Long Term Capital Management  isimli büyük bir kuruluş, türev piyasasında yapmış olduğu isabetsiz bir dizi operasyon sonucunda, büyük kayıplarla karşılaşmış, baş-aşağı  gidiyordu.  14 banka bir araya gelip bir konsorsiyum kurdu ve 3.6 milyar dolarlık özel bir kurtarma operasyonuna girişerek, iflasa sürüklenmekte olan bu şirketin batıp kendilerini ve diğer finans kuruluşlarını zarara sokmasını engellediler. Ms. Born’un iddialarını destekler mâhiyetteki bu ‘örnek-olay’a rağmen, Greenspan-Rubin-Levitt ‘Üçlü’sünün pozisyon ve prestijinden ‘Wall-Street Lobbyist’lerinden de etkilenmiş olduğu anlaşılan Kongre, Born’un başkanlığını yaptığı CFTC’nin türev piyasasına müdahale yetkisini altı-ay müddetle dondurdu.

Müteakip bir yıl boyunca taraflar konuyu araştırmak ve soruşturmak için kurulmuş   Meclis Komiteleri  önünde defalarca bilgi ve ifade verdi. Kasım 1999’da Greenspan-Levitt-Rubin “Üçlüsü”, Kongre’ye, CFTC’nin türev piyasalarına müdahale yetkisinin tamamen ve süresiz kaldırılmasını tavsiye ettiler. Greenspan’ın Fed Başkanı ve Rubin’in Hazine Sekreteri olarak görev yaptığı uzun yıllar boyunca, yükselen konjonktür dalgası, Doğu Asya krizinden kaynaklanan çalkantı haricinde kabarmaya devam etmiş ve refah-meyveleri üretmişti. Bu refah-meyvelerinin en tatlılarını ve en çoğunu gelir ve servet dağılımının üst %20’sinde olanlar yemişti ama kamu oyunu yönlendirenler de bu gelir-sınıfındandı. Bu arada 1993-2000 döneminde dolar;   Sterling, Mark ve Fransız Frangı gibi belli-başlı Avrupa para birimlerine ve Japon Yenine karşı değer kazanmış ve Amerikalıların gelirleri bu paralar cinsinden önemli ölçüde artmıştı. 
Böyle bir iktisadî/politik konjonktürün  Greenspan-Rubin ekibine sağladığı olağanüstü prestijin yanı sıra Reaganism-Thatcherism’i takibeden yıllar boyunca “Serbest Piyasa etkindir, randımanlı çalışır; piyasalara, regülasyon ve hareket-serbestisini kısıtlayan kurallar getiren her tür devlet müdahalesi, en son analizde, yarar değil zarar getirir” düsturunu ilke edinmiş olanların yelkenlerini şişiren ideolojik rüzgarlar kuvvetli esmişti. Üstelik Wall Street sözcülerinin ve Wall Street büyüklerinin hemen hepsi Ms. Born’un önerdiği tür bir yasanın çıkmasına Greenspan kadar karşıydı. Bu ahval ve şerait altında  Kongre, “üçlü”nün tavsiyesine uydu ve Aralık 1999’da “Derivatives Market Reform Act” (HR 7266) isimli yasayı geçirerek CFTC’nin “birincil kademe” vadeli-emtia-sözleşmeleri haricindeki tüm türev-araçları  üzerindeki regülasyon ve denetim yetkisini kaldırdı.  Ms. Born da, tabii ki,  hemen istifa etti.  “The Oracle” liderliğindeki “üçlü” muzaffer olmuş ve “2008-2009 Krizi”ne giden yol açılmıştı.  

Şubat 1988 ile Şubat 2000 arasında bir önceki 12 yıla kıyasla, çok daha düşük  enflasyon ve daha yüksek büyüme hızları oluşmuştu. Doğu Asya krizi sırasında da ABD ekonomisi fazla sarsılmamış; Hisse Senedi Piyasası da, uzun-vadeli bir yükselme trendi yaşamıştı. Böylesine olumlu bir konjonktürün kredisi on-iki yıl boyunca Fed Başkanlığını yapan Greenspan’ın hanesine yazılagelmişti. Şubat 1999’da Ms. Born’un yasa tasarısını gündemine alan Senato Bankacılık Komitesi Başkanı ve ABD’nin kriz patikasında ilerlemesinde önemli katkısı olan “Glass Steagal” yasasının (Bkz. Ek 1) Aralık 2000’de yürürlükten kaldırılmasına ön ayak olan Phil Gramm
,  Komite önünde ifade vermeye gelen Greenspan’i “Siz, Federal Rezerv Bankası tarihinin en büyük ve en başarılı Başkanı olarak tarihe geçeceksiniz”diye karşılıyor; Temsilciler Meclisi Bankacılık ve Finansal Hizmetler Komitesi Başkanı cumhuriyetçi Iowa milletvekili Jim Leach ise, görüşlerini bildirmeye gelmiş olan Greenspan’i “Biz temsilcilerden hiçbirinin fazla bir bilgisi olmadığı bu konularda doğru karar verebilmek için gerekli olan geniş bir uzmanlık alanına ve derin bilgilere sahipsiniz siz! ” diye selamlıyordu.

Öte yandan “Gerçek Oracle”lar geleceğe ait endişelerini dile getirmeye devam ettiler:  2000 yılında demokrat senatör Thomas Harkin
, türev piyasalarındaki gidişatı soruşturmak için kurulmuş olan yeni bir Meclis Komisyonunda ifade veren Greenspan’e “CFTC’nin türev-piyasasına müdahale yetkisi zaten kısıtlanmışken, siz bu yetkilerin daha da daraltılmasını öneriyorsunuz. Ama, bu piyasalarda beklenmedik ve nahoş gelişmeler oluşursa, o zaman, kim nasıl müdahale edebilecek ki?” diye sordu. “Wall Street’e güvenmeniz gerek“ diye yanıt veren Greenspan şöyle devam etti:

“Ne tür bir ekonomi istiyorsunuz?  Bu bağlamda çok temel bir trade-off  vardır: Bir sürü regulasyon, kural getirebilir ve sıkı bir denetim uygulayabilirsiniz ve bu durumda ben size hiçbir şeyin ters gitmeyeceği konusunda teminat veririm ama o zaman hiçbir şeyin hiçbir zaman iyi gitmeyeceği de garantilenmiş olur!”
    (Vurgulama benimdir.)

 Eylül 2000’de, “Merger” (Şirket Birleşmeleri ve Sermayenin Yoğunlaşması) konusunu araştırmak ve tavsiyeler üretmek üzere kurulmuş Meclis Soruşturma Komitesi karşısında, “The Oracle”  tarihe geçecek bir beyanda bulundu: “Wall Street risk olayını evcilleştirmiştir. Endişeye mahal yoktur!”  Vermont milletvekili  Bernard Sanders çok isabetli bir soru sordu:  

“Finans piyasalarında bu denli hızla seyreden servet ve finansal varlık konsantrasyonu sonucunda oluşan bu  devasâ finans kuruluşlarından biri  olur da batarsa, bunun, gerek milli ekonomimiz gerekse global ekonomi üzerinde yapacağı ve korkutucu boyutlara varabilecek olumsuz etkiler yapabileceği konusunda, hiç mi tedirginlik duymuyorsunuz?” 

“The Oracle”, gene net ve kesin bir yanıt verdi: 

“Hayır duymuyorum.  Çünkü,  finans kurumlarındaki büyüme ve bazı devasa finans kurumlarının ortaya çıkma süreci; finansal riskler arasında göreli büyük olanlarından çoğunun, büyük ölçüde --hayır tamamen  demeliyim-- hedged edildiği  piyasa koşulları  altında  gerçekleşmektedir”
                            

“Büyük Kahin”in bu sözlerinin ne denli ironik olduğunun, ortaya çıkması için sekiz yıl daha geçmesi gerekiyordu.

Kasım 2000’de tartışmalı bir seçimin ardından cumhurbaşkanı olan George Bush,  Greenspan’den Fed Başkanlığını sürdürmesini istedi. Çünkü “The Oracle” başarılıydı ve büyük prestij sahibiydi; üstelik güçlü bir “serbest piyasa müdafiî” idi ve Clinton döneminde finans piyasasına hükümetin müdahale etmesi fikrine karşı verdiği savaşlardan muzaffer çıkmış ‘muhafazakâr bir şövalye’ idi.  Kısacası, Bush; iktisadi alandaki ideolojik tutumuna daha yakın ve daha etkin bir Fed. Başkanı bulamazdı.

2002 ve 2004 seçimlerinde “muhafazakâr” cumhuriyetçiler, temsilciler meclisinde de senatoda da ağırlıklarını arttırdılar. 2001’deki çalkantı atlatıldıktan sonra, 2002-2007 arasındaki beş yıl boyunca  ekonomi tıkırında gitti: Konjonktür dalgası yükseliyor ve  borsa yeni rekorlara koşuyordu. Bu arada TATPD üstel bir biçimde artmaya devam ediyor ve gerek ABD’de gerek global çapta süregiden yüksek konjonktürün ihtiyaç duyduğu kredi hacmini ve likiditeyi arttırmaya çok önemli bir katkı yapıyordu.  Gerçi türev piyasalarında oluşan balona ilişkin olarak Clinton döneminde açılan meclis soruşturmaları, bu konuda tedirginlik duyan ve bu piyasaların regüle edilmesini talep edenlerin aleyhine neticelenmişti; ama 2001-2006 arasındaki bu ekonomik-politik koşullar ve neo-con yönetimi altında, bırakınız türev-piyasalarını regüle-etmeyi amaçlayan yasa-tasarılarının hazırlanıp meclise sunulmasını, konuyu araştırmak ve soruşturmak için meclis komiteleri bile kurulamadı.                    

Ama bu bağlamda eleştirel görüşlere sahip olanlar yazıp çizmeye devam ettiler. Örneğin,  Berkshire Hathaway isimli yatırım bankasının kontrol-hissesine sahip olan ve 2003 yılında türev-araçları “şimdilik ‘latent’ olsalar da,  potansiyel olarak öldürücü finansal kitle-imha silahlarıdır” şeklinde niteleyen Mr. Buffett, aynı yıl hisse-sahiplerine gönderdiği  mektubunda, şunları yazıyordu: “Büyük riskler ve özellikle kredi-riskleri, yüksek yoğunlukta türev-araçları içeren portföylere sahip olan göreli az sayıda finansal kurum ve banka elinde konsantre olmuş durumdadır. Bunlardan biri zor duruma düştüğü takdirde, çok kısa bir süre içinde problemleri diğerlerine de sirayet edecektir.”  Beş yıl sonra, Eylül-Ekim 2008’de Mr. Buffett’in sözünü ettiği bu finansal kurumlardan biri değil dördü birden  (ilkönce, portföylerinde sub-prime mortgage kağıtlarının ağırlıkta olduğu kamu-sektöründeki Fannie Mae ve Freddie Mac, hemen ardından da iki büyük özel şirket, Bear Stearns ve Lehman Brothers) zor duruma düşmekle kalmadı, hızla battı.  Bu arada üç “dev” daha, Merrill Lynch, Wachovia ve sigorta devi AIG   iflasa doğru sürüklenirken, aynı kaderi paylaşmaktan ya ilk ikisinde olduğu gibi “zorunlu birleşme” yaparak (aslında “yutularak”)  ya da  AIG olayında olduğu gibi  Federal hükümetten 85 milyar dolarlık acil yardım alarak kurtuldular (Bu üçünün öyküleri için Bkz. EK-3).  İflasa sürüklenmeyen büyük finansal kurumların hemen-hemen hepsinin, 2008’in son çeyreğinde, son 60-70 yılın en büyük zararlarını ilan edeceği kesinleşmişti. Çünkü istisnasız hepsi havuzlarındaki türev araçlarla birbirlerine sıkıca bağlanmıştı.

2000-2007 arasında, George Soros her zamanki gibi türev-araçlardan uzak durmuş; Edward  Markey, Thomas Harkin, Charles Bowsher,  Warren Buffett, Bernard Sanders, Brooksley Born ve diğer “hakiki-oracle”lar da buldukları çeşitli platformlarda yaptıkları konuşmalarda türev piyasalarındaki gidişata ilişkin alarm-çanlarını çalmayı sürdürmüşlerdi. Fakat, onlara kulak asan olmadı. Yazdıkları ve söyledikleri pratiğe yönelik hiçbir şeye ebelik edemedi, etkin olamadı. Türev-araçlarının ticaretindeki şehvet yeni doruklara tırmanırken, iş dünyası, Wall Street’teki aracılar ve kendi adlarına veya bağlı oldukları kurumların adına türev-araçlar piyasasında oynayanlar, “Sahte Oracle”ların iyimser teranelerine kulak kabartarak mutlu-mesut yüksek konjonktür dalgası üzerinde sörf yapmaya devam ettiler.  

Peki bu arada ünlü “reyting” kuruluşları ne yapıyorlardı?...  Bu kuruluşların hepsi uyur gibi yapıyordu; ama çalışanları arasında ne olup bittiğini anlayan ve geleceği, Greenspan gibi “bilimsel-kuşkuculuğun gereğine aykırı bir biçimde serbest piyasacı ideolojiye fazlasıyla inanmış” düzinelerce ünlü iktisatçıdan çok daha net gören “sıradan beyaz-gömlekli emekçiler” vardı. Örneğin,  Chris Meyer isimli bir Standard & Poors çalışanı, iki meslektaşına gönderdiği ve ABD hükümet arşivlerine de girmiş olan 2006 tarihli bir e-mail’de  şöyle yazıyordu:                “ Finansal kurumlar; sentetik türevlerden de büyük bir canavar yaratmakla meşguller --CDO ve CDS’ler
  (...) Bu işin sonu kötü, dostlar! Umalım ki, bu kağıttan kuleler yıkılmadan evvel çok zengin ve de emekli olmuş oluruz!” 
                 

Meyers’in bu iki türev aracın “canavar” diye nitelemesinin nedeni şuydu: 21 Aralık 2000 tarihinde yürürlüğe giren HR 5660 No.lu Yasa gereğince CDO ve CDS alım/satımı yapanlar, artık, bu araçların dayanağı olan kredi, mortgage vb. gibi “reel bir nakit-akımını temsil eden menkul-değerlere sahip olma zorunda değildiler.
 Dolayısıyla CDO ve CDS piyasası, salt spekülatif oyuncuların da katılmasıyla büyük bir patlama yaşadı. Örneğin, 2001 ortasında 0.6 trilyon USD olan CDS piyasa-hacmi, %10,000 artarak 2007 sonunda 62 trilyona ulaşmıştı.
 Bu 62 trilyonluk hacmin büyük çoğunluğu; kağıdın “sigortaladığı” kredi, mortgage veya sair nakit akımını yaratan asıl menkul-değere sahip olmayan alıcı ve satıcıların yaptığı işlemlerden kaynaklanıyordu.
 Yani bu türev araçlarını spekülatif amaçla alan da satan da, portföylerinde bulunmayan bir menkul-değerden kaynaklanan nakit akımının aksama riski (olasılığı) üzerine kumar oynuyorlardı. Bunun, varolan “riskleri paylaşıp azaltmak” gibi bir yararı da yoktu. 

Bu arada “The‘sözde’ Oracle”(!) kanaatlerini ifade etmeye ve mebzul miktarda alkış toplamaya devam ediyordu. 2004 yılında mortgage piyasasındaki balon gündeme geldiğinde, yaptığı bir konuşmada söz konusu tehdidin varlığını reddetti. Sonra, “Wall Street; türev araçları sayesinde riskleri diğer firmalarla paylaşmakta ve böylece riskleri geniş bir alana dağıtarak minimize etmektedir” diyen Greenspan, konuşmasını iktisat tarihine geçecek ünlü sloganlarından biriyle sonlandırdı: “...en son analizde, türev-araçlar,  ekonomideki riskleri arttırmaz; tersine çok büyük ölçüde azaltırlar”. Greenspan, bunu söylediğinde, türev-araçların toplam piyasa değeri 500 trilyonu --yani ABD GSMH’sinin 35 katını-- geçmişti ve Greenspan’ın  “paylaşılan ve dağıtılarak minimize edilen risk” dediği şey, çoktan bir güvence faktörü olmaktan çıkıp öldürücü bir virus şekline dönüşmüştü. Gerçek şu ki, 2006’dan itibaren konut piyasasında yaşanan fiyat düşüşleri akabinde “sub-prime mortgage” kredilerinin önemli bir kısmı geri dönmemeye başladığında, türev piyasaları, konut sektöründeki bu krizden kaynaklanan riskleri dağıtıp minimize etmemiş; tam tersine 1.5 yıl boyunca yığışan riskleri amplife ederek,  giderek güçlenen patlayıcı bir sarmal yaratmıştır. 

4. PROGNOZ ve SONUÇ
Mortgage piyasasında oluşan reel-fizikî kayıp sadece yaklaşık 200 milyar dolar iken, mortgage temelli VDMK’ler (MBS’ler) ve bunlardan türemiş türev-araçlardaki kayıp 4-5 trilyon doları bulmuştu. Kayıplar sadece konut sektörüyle ve mortgage kökenli VDMK’lerden ve onlardan türemiş araçlarla kısıtlı kalabilseydi, o kadar büyük bir sorun olmayacaktı. Ama öyle olmadı: “Piyasa ne yaparsa iyi ve doğru yapar; denetim ve düzenleme getirmek ise, yarar değil zarar sağlar” gibi ideolojik bir önyargının yaygın olduğu bir politik/ekonomik ortamda, düzenleme ve denetim getirilememiş olan türev piyasalarındaki mütekerrir-risklerin ve belirsizliklerin gerektirdiği “düzenlemeleri” ve “iskontoları” piyasa kendi-kendine yapamadı. Neticede, oluşan balon patladığında TATPD’de 100 trilyon doları aşkın kayıp, 2008 finansal krizine yol açtı 

Konut piyasasında ve MBS’lerde oluşan fiyat düşüşleri, 2007 boyunca genel beklentilerin giderek kötüleşmesine yol açtı. Bu olgu 2008 boyunca güçlenerek sürdü; kötü beklentiler giderek mortgage piyasası ile ilgisi ve ilişkisi olmayan diğer piyasalara ve türev araçlara da sirayet etti ve sonunda tüm diğer türev-araçlarda da, hisse-senetlerinde de önemli oran ve hızlarda fiyat düşüşlerini tetikledi. Neticede, bu çalışmanın ilk paragraflarında da işaret ettiğimiz gibi, “sarhoşluğun tepesinde” 613 trilyon doları bulmuş olan TATPD, 2008 Aralık ortasında (çeşitli tahminlere göre)  480-500 trilyon dolara düşerek, kağıt üzerinde olsa da, sadece türev-piyasalarda yaklaşık 120 trilyon dolarlık kayba neden oldu. 

Bu; 1929’dan beri görülmemiş derecede güçlü bir tetikleyiciydi; tüm finans piyasalarını sarstı ve çok kısa bir sürede reel sektöre sirayet ederek “depresyonist bir sarmal” yarattı. Gerçi büyük olasılıkla 1930’lardaki gibi uzun soluklu bir depresyona girilmeyecektir. Ama 1930’ların tekrar edilmeyecek olması; günümüzdeki “depresyonist sarmal”ın göreli güçsüzlüğünden değil de, (i)1930’lar sonrasında öğrenilmiş dersler sayesinde hükümetlerin finans piyasasını fonlamaktan kaçınmaması, (ii) yerleşik sosyal-güvenlik ağının depresyonist-sarmalı bir miktar yumuşatması, (iii) hükümetlerin (en azından şimdilik) korumacı dış-ticaret politikalarına tevessül etmemeleri ve birbirleriyle işbirliği yaparak uluslararası likiditedeki daralmayı telafi etmeye çabalamaları nedeniyle olmuştur. Söz konusu “depresyonist sarmalı”  şöyle özetleyebilirim: 

{(“geri dönmeyen mortgage krediler”↔“kredi hacminde daralmalar”) → (likidite   daralması) } ↔ (Mortgage’lara dayanarak ihraç edilmiş türev kağıtlarda fiyat çöküşleri) ↔  (yatırım bankalarının “havuzların”dan türemiş tüm sertifikalarda fiyat düşüşleri) ↔ (olumsuz beklentilerin güçlenmesi ve yaygınlaşması) ↔  (tüm türev araçlarında fiyat düşüşleri) → (tüm finans kurumlarının portföyleri ve pozisyonları üzerinde olumsuz etkilerin yoğunlaşması) ↔ (piyasalarda olumsuz beklentilerin daha da pekişmesi ) ↔ (tüm piyasalarda talep daralması; satış ve fiyat düşüşleri) ↔ (finansal krizin --otomotiv devleri dahil olmak üzere-- tüm reel sektöre yayılması ve ödeme güçlüğüne düşen ve/veya iflas eden firma sayısı ve oranında patlama) ↔ (piyasalarda olumsuz beklentilerin daha da pekişmesi)  ↔  {ve sarmalın başına dönerek olumsuz-döngü tamamlanıyor: ( kredi hacminde daralmalar ↔ likidite   daralması) }:...    

Neticede tüm finans piyasası sarsıldı; kredi hacmi gerek ABD’de gerekse global çapta hızla daraldı; finansal sektördeki kriz hemen reel-sektöre sirayet etti; endüstriyel-üretim endeksinde, işsizlik artış oranında, kapasite kullanım oranlarında, iflaslarda ve  ‘tüketici güven endeksinde’ henüz krizin ilk üç ayı dolmamışken, son 70 yılın resesyon rekorları peş-peşe geçilmeye başladı. Ekim 2008 ile Ocak sonu 2009 arasındaki dört ayda 3 milyon kişi,  sadece Ocak ayında 500,000 kişi işsiz kaldı. Dört büyük kuruluşun batmasının, Merrill-Lynch ve Wachovia’nın “gönülsüz birleşmeye zorlanması”nın ve AIG’in 100 küsur milyar dolarlık acil federal yardımla yüzdürülmesinin üstünden 6 hafta bile geçmeden GM, Chrysler ve Ford’un CEO’ları, “on milyarlarca dolarlık Federal destek sağlanmazsa, iflas edebileceklerini” beyan edip, şapka elde Washington D.C.’e para istemeye geldiler ve gelirken özel Lear Jet’lerini kullandıkları için sert tepkilerle karşılaştılar. Gerek Bush ve Obama, gerekse iki partinin de Meclis ve Senato Grup Başkanları konuda mutabakata varmış olmalarına rağmen, bu üç devi kurtarma “paketi” Aralığın ikinci haftasındaki oylamada Senatodan onay alamadı. Çünkü Cumhuriyetçi senatörler, otomobil işçilerinin daha beş-on ay evvel yaptıkları sözleşmelerin ücretle ilişkin maddelerinin uygulamadan kalkmasına ve çok önemli oranlarda ücret düşüşlerine razı olmalarını ve böylece zor durumda kalmış olan işverenlerini “kurtarma” çabalarına katkıda bulunmalarını talep etmişlerdi; ama bu talep, zaten son aylarda çok önemli oranda ücret düşüşlerine rıza göstermiş olduklarına işaret eden UAW sendikası
  tarafından reddedilmişti. 

Sadece bu üç otomotiv devinden özellikle GM ve Chrysler’in ciddi bir nakit darlığına düşmüş olmalarının imâsı değil, toksik türevlerin finans sektöründe yarattığı büyük sorunların Kasım ayından bu yana hemen-hemen hiç azalmamış olduğuna, banka ve sigorta şirketlerinin önümüzdeki yıl boyunca da büyük zararlar açıklamaya devam edeceklerine ve de reel sektörde üretim ve istihdam düşüşlerinin devam edeceğine dair tahminlerin kesinliği ve yaygınlığı, ekonomi genelindeki olumsuz beklentileri ve iki paragraf evvel özetlenen fasit-dairenin etkilerini pekiştirecektir. Bunun, 2008 sonbaharındaki şiddetli dalgaları takip-eden bir dizi artçı-dalga yaratabileceğini ve bu artçı dalgaların gerek ABD’i gerekse global ekonomiyi 2009 yılı boyunca sarsabileceğini düşünenlerdenim.  Gerçi Federal Hükümetin iki  büyük paket açarak sağlamış olduğu 1 trilyon civarındaki likidite artışı, altın piyasasının yanı-sıra  borsa endeksinde de 2009 başından beri göze çarpan bir artış yaratmışsa da, borsadaki bu artış,  reel sektörde üretim ve istihdam verileriyle desteklenmemektedir.        

Kısacası, 1930’lardan beri öğrenilmiş tüm derslere, (1930’lardakinin tersine) piyasalara likidite sağlamaya yönelik tüm çabalara,  şu ana kadar  uluslararası işbirliği tavrının sürdürülmesine, dış-ticaret ilişkilerinde “beggar thy neighbour“ (”ben kendi-kendimi kurtarmaya bakarım; komşum kendi sorunlarını kendisi çözsün”) türünden politikalara tevessül edilmemesine ve Başkan Obama’nın ilham verici söylevlerinin yeşerttiği umutlara rağmen, ABD’deki ve dünyadaki  resesyonun derin ve uzun soluklu olma ve birkaç yıl sürme olasılığı yüksektir. Bu olasılık; ancak ve ancak Obama’nın uygulamaya koymak istediği  ulaşım, enerji ve eğitim alt-yapısını yeniden inşa etmeye yönelik projelere ilişkin kaynak tahsisi talepleri, kırpılmadan ve süratle Kongreden geçer ve uygulamaya konabilirse düşecektir. Ama maalesef Kongre’nin gereken büyüklükte kamu yatırımlarına yeşil ışık yakması pek olası değildir, kanısındayım. Nitekim bu satırları yazdıktan iki hafta sonra, Kongre 787 milyar dolarlık paketteki yatırım harcamalarını kırparak iki senede 500 milyara düşürdükten sonra geçirdi. Bu, GSMH’nin oranı olarak yılda sadece %1.67 eder ve ABD ekonomisini “jump start” etmek için kesinlikle yetersizdir. En az 3 katı gerekir. Ama böyle bir miktarın kongreden onay alması mümkün görünmemektedir. Dolayısıyla  her ne kadar depresyonist-sarmalı tersine çevirmek için gerekli olan ve yukarıdaki paragraflarda değinilen bazı politikalar uygulanmakta ise de, 1930’lu yılların tecrübelerinden çıkarılması gereken bu en önemli ders, tam olarak alınmış ve ona uygun davranılmaktadır denilemez.

Aynı sorunla 1930’ların ilk yarısında Franklin D. Roosevelt karşı karşıya kalmıştı. Keynes’in Genel Teorisi (1936) basılmadan iki-üç yıl evvel Keynes’in depresyondan çıkış reçetesinin özünü öngörmüş; büyük kamu yatırımları yapmak için tahsisat talep etmiş; ama muhafazkâr Kongre üyeleri tarafından engellenmişti. Sonunda, TVA‘i
 kurmayı, Hoover Barajı gibi bazı projelere Federal destek vermeyi ve WPA’ı
 kurmayı başarmış; ama Kongre, kamusal yatırım harcamalarında GSMH’nın %1-%1.5’undan daha fazla artış yapılmasına olanak tanımamıştı. Neticede, ABD’nin “büyük depresyon”dan tam anlamıyla çıkışı, Eylül 1939’da Nazilerin Polonya’yı işgali ve II. Dünya Savaşının patlak vermesinin sonrasına kalmıştı. Sivil amaçlı kamu yatırımları için yeterince tahsisat vermeye bir türlü yanaşmayan “muhafazakârlar”, askerî harcamalar için GSMH’nin %6’sına varan tahsisatlara yeşil ışık yakınca, ekonomi yüksek hızlarda ve de enflasyon yaratmadan büyümeye başlamıştı. Benzerlik çarpıcı... Tek eksiğimiz Hitler gibi bir saldırgan ve (ağzımızdan yel alsın!) Üçüncü bir Dünya Savaşı!  Galiba, ben bu noktada Minerva’nın baykuşluğundan vazgeçip, “kahinliğe” soyunmuş oldum! Bu pek akıllıca değil. Çünkü geleceğin, kehanette bulunmaya kalkışanların büyük çoğunluğunu mahcup-etmek gibi kötü bir huyu var! İyisi mi 2008-2009 krizinin alt-yapısının nasıl oluştuğunu aktarmaya çalıştığım bu ibret verici öykünün bitiminde, son sözü kötü mizaha değil de iyi bir şaire bırakıp, kötü mizaha dip notta devam edeyim.   

“Budalalığa karşı Tanrılar bile boşuna uğraşır dururlar!” 

EK 1 :  

The Glass-Steagall Act
Kasım 1999’da Kongre, Cumhuriyetçi Senator Phil Gramm’in (Dipnot 27) önayak olduğu bir yasa tasarısını kabul ederek, Büyük Depresyondan hemen sonra çıkarılmış olan Glass-Steagall Yasası’nı yürürlükten kaldırdı. Glass Steagall Yasası;  topladığı tasarruflara dayanarak, yatırım yapmak isteyenlere kredi açmakla görevli olan ve büyük riskler almaktan kaçınması gereken “ticari-bankalar” ile; tahvil, hisse senetleri ve diğer menkul-değerleri pazarlayan ve piyasa-yapıcı bir rol oynayan,  risk-kapitali dahil bizatihi kendi adına yatırımlar yapan ve daha büyük riskler alması beklenen “yatırım bankacılığını kesin kurallarla birbirinden ayırıyordu.  Yasanın, finans piyasasında “çıkar çatışma”larını ve “moral hazard”ları önleyen bir fonksiyonu vardı. Bu bağlamda Stiglitz şu örneği verir:  Diyelim ki, Y-yatırım bankası X şirketinin hisse senetlerini  pazarlamış ve sponsorluğunu yapmış, üstelik portföyünde ve havuzlarında bu şirketin hisse senetlerinden önemlice bir miktar taşıyor. X-şirketi daha sonra likidite sıkıntısına girdi, durumu iyi değil. Glass Steagall gibi bir yasanın yokluğunda, Y-Bankası, “Ticari-Bankacılık” yapan departmanından, X-şirketine likidite sağlaması için baskı yapmaz mı? Ve bu durumda, olaydan “bağımsız” olan bir ticari banka, almaması gereken riskleri almaz mı? Stiglitz; söz konusu yasanın yürürlükten kaldırılmasından sonra, “serbest piyasa hükümranlığı” kavramını idolize etmiş olan ideologların tam hayal ettikleri gibi bir “deregülasyon”un hüküm sürdüğü finans sektöründe bir dizi  “kötü karar”ın alınmasının, 2008 krizine giden olgulara önemli katkılar  yapmasının kaçınılmaz olduğu görüşünü savunur  ve şöyle yazar:

  
“The most important consequence of the repeal of Glass-Steagall was indirect—it lay in the way repeal changed an entire culture. Commercial banks are not supposed to be high-risk ventures; they are supposed to manage other people’s money very conservatively. It is with this understanding that the government agrees to pick up the tab should they fail. Investment banks, on the other hand, have traditionally managed rich people’s money—people who can take bigger risks in order to get bigger returns. When repeal of Glass-Steagall brought investment and commercial banks together, the investment-bank culture came out on top. There was a demand for the kind of high returns that could be obtained only through high leverage and big risktaking.”

EK 2

EK 2-A   Merill Lynch’in  öyküsü: 
Merrill Lynch & Co., Inc., sermaye piyasaları hizmetleri, yatırım-bankacılığı, servet veya varlık yönetimi, finansal danışmanlık, sigortacılık ve ticari bankacılık gibi çok çeşitli finansal hizmetleri global çapta sunan büyük bir finans kurumudur. 

Merrill Lynch ;  2008 Ağustosunda New York eyaleti Başsavcılığı tarafından “portföyündeki mortgage temelli türevlerin içerdiği riskler hakkında hisse senedi sahiplerine ve yatırımcılara yetersiz ve/veya yanıltıcı enformasyon vermekle” suçlandı 
 Üç gün sonra şirket, yeni personel alımlarını tamamen dondurdu ve, aynı gün,  merkezdeki kayıplardan 30 milyar doları  İngiltere’deki “bağlı şirketin” (subsidiary’sinin) hesabına aktardığını ilan etti.
  

5 Eylül 2008 günü Bloomberg,  Merrill Lynch’in  “mortgage temelli kağıtlarda”(MBS: mortgage backed securities) ticaretinden 2008 yılı boyunca 51.8 milyar dolar kaybetmiş olduğunu bildirdi ve aynı gün Goldman/Sachs, Merrill Lynch hisse-senetlerinin “notunu “KESİN-SAT”a çevirdi ve senetlerin ileride de düşmeye devam edeceği uyarısında bulundu.
  

Merrill Lynch zor duruma düşmüştü ve iflasa sürükleniyordu.  14 Eylül 2008’de Bank of America, zor durumdaki şirketi 50 milyar dolara satın alacağını açıkladı
.  Yapılan genel-kurul toplantısında, iki şirketin de  hisse-senedi sahipleri planı onayladı. Bank of America, Merrilll Lynch’i “defter değeri”nin %38 fazlasına satın alıyordu ama öte yandan, teklif ettiği fiyat, Eylül 2007’deki piyasa değerinin %61 altındaydı. 

Bank of America’nın Merrill Lynch’i bu fiyata almasının çok kötü bir yatırım olduğu anlaşılmaktadır. 2008 IV. Döneminde sadece Merrill Lynch’deki toksik türevler nedeniyle 13-15 milyar dolar kaybedeceği daha Kasım ayının ortasında kesinleşmiş olmasına  rağmen, Bank of America vazgeçmedi ve 50 milyar dolarlık alımı 1 Ocak 2009’da sonuçlandırdı.
   23 Ocak 2009 tarihinde Bank of America + Merrilll Lynch’in toplam piyasa değeri sadece 40 milyar $’a indi!
 Dow Jones ve S&P-500 endeksleri  tepe değerlerinin sadece yaklaşık 2 katına düşmüşken, bu bankanın senetleri tam 9 kat değer yitirdi: Tepe değeri olan 45$’dan, 31 Aralık 2008’de 14.4$’a düşen Bank of America hisseleri, 2009’un ilk 15 gününde 7.8 $’a, 23 Ocak 2009’da da 5 $’a indi.
  Bu; 2009’un ilk 23 gününde nerdeyse 3 katlık bir düşüş demektir. Merrill Lynch’ten kaynaklanan kayıpları karşılamak için bu banka, 2008 sonbaharında aldığı 25 milyar dolara ek olarak 16 Ocak 2009’da Federal hükümetten 20 milyarlık bir yardım daha almıştır.
 ABD’nin bu ikinci en büyük bankasının sorunları olduğunu ve 2009 boyunca Federal Hükümete bir 40-50 milyar dolar daha yük getirmesinin çok olası olduğu kanısındayım.  
EK  2-B     Wachovia’nın Öyküsü :

2007 yılında  Wachovia  ABD’deki  4ncü en  büyük bankaydı ve FORTUNE-500 listesinde 46ncı sıradaydı.
 Ticari ve yatırım bankacılığının yanı-sıra,  Wachovia Securities isimli yan-kuruluşu ile hisse-senedi ve tahvil piyasasında aracı kurum olarak,  Evergreen Investments ve Wachovia Global Management  isimli yan kuruluşlarıyla da (sırasıyla ABD ve yurtdışında) “Asset Management” (Varlık ve Portföy Yönetimi) hizmetleri  veriyordu.  

2007 1. çeyrek kârı 2.3 milyar USD olan Wachovia,  2008’in 2nci çeyreğinde  8.9 milyar,  3ncü çeyreğinde ise 23.9 milyar USD zarar açıkladı.
   Banka zor durumdaydı.   

Eylül ortasında Wachovia’nın yeni CEO’su olarak göreve başlayan Mr. Steel, Wachovia’nın bağımsız bir şirket olarak varlığını sürdüreceğini söylediyse de, Washington Mutual isimli yatırım-fonunun  iflas ettiğini açıkladığı gecenin ertesinde, 26 Eylül günü,  Wachovia hisseleri %27 değer kaybetti.  Wachovia’nın çok zor duruma düşmüştü ve likidite sıkıntısı çekiyordu.  Kriz ortamında bankalar kredi musluklarını kısmışlardı; hele-hele zor duruma düşmüş bir finans kuruluşuna likidite sağlamaya hiç mi hiç yanaşmıyorlardı. Durumun farkında olan mudiler ise,  26 Eylül Cuma günü Wachovia’dan çok yüklü miktarlarda para çektiler.
 

Federal yetkililer, bir “bankaya-hücum” olgusunun yaşanmak üzere olduğuna; Wachovia’nın çok yakında ödeme taleplerini karşılayamayacak duruma düşeceğine ve o takdirde,  bu dev bankanın  FDIC kaynaklarını çok önemli bir şekilde eriteceğine kanaat getirdiler.
 Bu arada durumun vahametinin farkında olan Wachovia yöneticileri o hafta sonu Citigroup ve Wells Fargo ile “merger” görüşmelerine başlamıştı. Ama bu, gönüllü bir birleşme değildi. 

29 Eylül Pazartesi sabahı iflasa doğru sürüklenmekte olan Wachovia’nın;  Fed yönetim Kurulu ve Hazine Sekreterinin de onayı alınarak  Citigroup’ a satışının kararlaştırıldığını ilan etti.
  Satış anlaşmasına göre Citigroup bu dev bankayı ve yüklü riskler taşıyan 312 milyar dolarlık portföyünü sadece 2.16 milyar dolara satın alıyor ama öte yandan Wachovia’nın tüm borçlarını ve kriz ortamında yaratacağı kayıpları da üstleniyordu
.   Anlaşmaya göre, 1 küsur trilyonluk aşkın değerdeki portföyleri yöneten Evergreen ve  Wachovia Global Investments sermaye piyasası aracı kurumları olarak varlıklarını ayrıca sürdüreceklerdi.
  Hisse senedi sahiplerinin çoğu bu anlaşmaya karşı çıktılar: Wachovia çok ucuza gidiyordu.

Bu arada Wells-Fargo daha “dostane” bir teklif getirdi: Wachovia hisselerini 1$ yerine 7$’a alacaklardı; yani şirket 2.16 yerine 15.1 milyara satılacaktı. Birleşmiş şirketin merkezi, Well_Fargo gibi San Francisco’da olacak; ama bazı operasyonlar, batık Wachovia’nın eski merkezi Charlotte, North Carolina’da  devam edecekti.  İki şirketin yetkilileri,  anlaşmayı  2 Ekim 2008 gecesi imzaladı.
 

Ertesi gün kıyamet koptu!  Citigroup, Wachovia’nın  29 Eylül 2008 tarihinde kendileriyle bir anlaşmaya varmış olduğunu; bu anlaşmadaki  “exclusivity” maddesine göre Wachovia yetkililerinin 29.9.2008’den sonra başka bir şirketle “birleşme” anlaşması yapamayacağı ve şirketin Wells Fargo ile yaptığı 2 Ekim tarihli  anlaşmanın hukuki geçerliliğinin olamayacağı iddiasıyla mahkemeye başvurdu.
 Wachovia ve Wells-Fargo yetkilileri ise, bu yeni anlaşmanın kuşkusuz Wachovia  için çok daha avantajlı olduğunu ve Citgroup ile 29 Eylül’de “bağlayıcı bir anlaşma” imzalanmamış, sadece bir mutabakata varılmış olduğunu öne sürüyorlardı.
     

Yedi gün sonra, 10 Ekim 2008’de Citigroup, Wachovia’yı satın almaktan vazgeçtiğini açıkladı;
 ama Wachovia ve Wells-Fargo aleyhine, Wachovia ile 29 Eylül günü yapmış oldukları “başka bir anlaşmaya girişmeme taahhüdü içeren bir anlaşmanın (exclusivity agreement’ın)  ihlal edilmiş olduğu gerekçesiyle  60 milyar dolarlık bir tazminat davası açtı.
 Dava sürmektedir.   

Bu arada Fed, Wachovia/Wells-Fargo “birleşmesini” 12 Ekim 2008’de onayladı
  ve böylece batmadan önce ABD’nin 4. büyük bankası olan Wachovia, “Varlık (asset) ve Portföy Yönetim Hizmetleri” veren üniteleri --Evergreen Inrvestments ve Wachovia Global Management-- haricinde, tarihe karıştı    

EK  2-C   Sigorta Devi AIG’in Öyküsü :
2008 ilk çeyreğinde  FORBES’un dünyanın en büyük şirketleri listesinde 18. sırada yer alan American International Group, Inc. (AIG),  AAA “reyting” notunun düşürülmesinin hemen akabinde, Eylül 2008’de ciddi likidite  sorunlarıyla karşılaştı.  

AIG’in Finansal Ürünler ve Türev Araçlar Departmanı Başkanı Joseph Cassino, varlıklarının büyük çoğunluğunu teşkil eden alacak ve kredilerin önemli bir kısmının geri dönmeme olasılığından doğabilecek riskleri azaltmak amacıyla 2008 boyunca credit default swap (CDS) ve credit default option (CDO) sözleşmelerine girişmişti. Defter değeri 441 milyar dolar görünen bu varlıkların 57.8 milyar doları, “subprime mortgage”lar ve/veya onlara dayanarak türetilmiş MBS’ler (mortgage-backed securities: mortgage kaynaklı türevler) idi. Bunlar, şirketin  büyük zararlar realize etmesine neden olmuştu.  Nitekim, 2008’in ilk iki çeyreği için bile AIG 13.2 milyar dolarlık zarar açıklamıştı.  Üçüncü çeyrek zararının bunun üç katı kadar olabileceği tahmin ediliyordu. 
 

Likidite sıkışıklığı ile karşı karşıya kalmış olan şirket,  14 Eylül günü, yan kuruluşlarından biri olan International Lease Finance Corporation’ı  satışa çıkarma kararı aldığını açıkladı.
  Ama şirkete yüz-milyonlarca dolarlık taze para girişi olacak anlamına gelen bu açıklama bile, borsada AIG hakkındaki olumsuz değerlendirmenin yönünü değiştirmedi.  Olumsuzluk o raddeye varmıştı ki, bankalar bu dev şirkete, ihtiyaç duyduğu likiditeyi sağlamaya ve talep ettiği kısa vadeli  kredileri açmaya artık yanaşmıyorlardı.  

Böyle bir ortamda, bir de  Moody’s ve Standard and Poor’s,  AIG’in  kredi notunu  “Credit Watch Negative” kategorisine düşürünce
, 16 Eylül 2008’de  (tabir caizse) dananın kuyruğu koptu:  Aynı gün AIG hisse-senetleri, 1929’daki “Kara Cuma”dan beri görülmemiş bir düşüş yaşadı ve tek bir seansta  %60 değer kaybederek  3.15’ten 1.25’e indi. Oysa tam bir yıl evvel, 16 eylül 2007’de  AIG 26.5$’dan alıcı buluyordu.
   Başka bir deyimle şirketin piyasa değeri  bir seansta 2.5 kat, son bir yılda 21 kat düşmüştü. O gün, 16 Eylül 2008 günü AIG iflasa giden yolda geri dönüşü olmayan noktayı geçti. Aynı gün New York Times;  bu şirketi, özel-sektör ve piyasa dinamikleri çerçevesinde kurtarma girişimlerinin tamamen sukût etmiş olduğunu ve AIG’in 17 Eylül günü  “Chapter 11”   kurallarının işleme konması (yani, iflası önleyici tedbirlerin uygulanmaya konması) için Federal Hükümete başvurmaktan başka çıkar yolu kalmamış olduğu değerlendirmesini yaptı.
           

Bu durumda Fed acilen müdahale etmek zorunda kaldı: 16 Eylül’de  AIG’in hisse senetlerinin 79.9’unun Fed nezdinde ‘rehin’ tutulması, açılacak kredinin tamamı ödeninceye kadar AIG’in temettü ödemesi yapıp-yapmaması veya ne kadar yapacağı hakkında karar yetkisinin Fed.’e devredilmesi ve de CEO Robert Willumstad’ın istifa etmesi şartıyla,  Fed, bu şirkete 85 milyar dolarlık tavanı olan bir kredi hattı açtı.
  AIG yönetim kurulu, aynı gün,  bu yardım paketini ve Fed’in şartlarını kabul ettiğini açıkladı.
   Bu  --bir hafta önceki Fannie Mae ve Freddie Mac kurumlarının Federal Hükümete getirdiği yükten bir miktar küçük olsa da--  Federal hükümetin giriştiği en büyük “şirket kurtarma operasyonu” idi. 

Hemen ertesi gün,  17 Eylül 2008’de, AIG, Fed’in açtı kredi hattından  28 milyar dolar çekti.
  Bir hafta sonra, 22 Eylül’de, New York Stock Exchange Yönetim Kurulu,  AIG’in  Dow Jones Industrial Average listesinden çıkarıldığını açıkladı.
 Eylül ortasıyla Kasımın başı arasında, AIG’in  kayıpları sürüp gitti ve şirketin 85 milyarlık kredi hattının açık olmasına rağmen iflasa doğru sürüklendiği görüşü yaygınlık kazanmaya başladı.
 Nitekim, AIG Ekim ayı başında yeniden yardım aramaya başlamış ve bu sefer de  portföylerinde tuttuğu bazı varlıkların kontr-garanti göstererek, Federal Reserve Bank of New York’tan  37.8 milyar dolarlık ek bir kaynak sağlamak gereği duymuştu.
   

10 Ekim 2008 tarihinde bu ek 37.8 milyar dolarlık kaynak sağlanırken, Fed. daha önce  açılmış olan 85 milyar dolarlık kredi hattının koşullarını revize etti.  Söz konusu eski kredi hattının tavanı  85 milyardan 60 milyara indirilirken, kredi hattının “açık-kalma süresi” 3 yıldan beş yıla uzatıldı ve faiz oranı, %8.5 yerine LIBOR+3  olarak değiştirildi. (
)   Federal yetkililer, 40 milyar dolarlık bu yeni girişim ve  bu yeni düzenleme ile,  AIG’i kurtarma operasyonu çerçevesinde federal hükümetin  yüklendiği toplam riskin, tahminî olarak, 152 milyardan  112 milyar civarına düşürülmüş olduğunu öne sürdüler. ( 
)       

17 Eylül’de Fed Başkanı Ben Bernanke,  ülkedeki bankacılık sisteminin çökmesine engel olmak için  acilen büyük çaplı müdahaleye gerek olduğu ve Federal hükümetin büyük miktarlarda paraları bu maksat için harcanması gerektiğini  söyledi ve gerekli yasanın çıkarılması konusunda  Kongreyi ikna  etmek için Hazine Sekreteri Henry Paulson’dan  kendisine  desteklemesini istedi. Bernanke ve Paulson’un  Kongre’de yaptıkları konuşmalar ve  tavsiyelerine uyan Kongre  üç hafta içinde Emergency Economic Stabilization Act of 2008 
 isimli yasayı çıkardı  ve bu yasa çerçevesinde  hükümete 750 milyar doları  bankacılık sistemini ve  zora düşen finans kurumlarını kurtarmak veya yüzdürmek için kullanma yetkisi verdi.

AIG; Fed.’in açmış olduğu kredi hatlarından, 17 Eylül ile 24 Ekim arasında 90.3 milyar
 $’ı (yani ve 122.8 milyarlık yardım paketinin yaklaşık  dörtte üçünü) çekip kullandı. Yani açılmış olan kredi-hattında sadece 32.5 milyar USD  kalmış oldu. Vurgulamak gerekir ki, AIG’in  birkaç ay içinde açıklayacağı 2008 yılı 3. Çeyrek zararı en az 30 milyar dolar olacaktır ve de  2009 yılı boyunca bu şirketin büyük zararlar açıklamaya devam etmesi kaçınılmazdır. Çünkü AIG’in sigorta etmiş olduğu trilyonlarca dolarlık kredi-sözleşmesindeki keredilerin sadece %5’i geri dönmese, AIG yüzlerce milyar dolarlık tazminat ödemek ve çok büyük zararlar açıklamak durumunda kalacaktır. Bunun böyle olma olasılığı da çok yüksektir. Öyleyse 2009 yılı boyunca AİG’in açıklayacağı  zararların 70-80 milyar doları geçmesi beklenebilir. Dolayısıyla, büyük bir ihtimalle, Federal Hükümet 2009 yılında  sadece AIG’e 100 milyar dolara daha destek verme zorunda kalacaktır sanırım. Bunu yapmamanın alternatifi şirketin batmasına göz yummaktır, ama buna izin verilemez. Çünkü trilyonlarca dolarlık kredi-sözleşmesinin sigortacısı  olan bu büyük şirket battığı takdirde, kedilerini AIG’e sigortalatmış olan kreditörlerin korunmasız kalması bir yana, hem bu kredi-sözleşmelerinin hem de bunları sigortalayan AIG poliçelerinin içerdiği sabit gelir-akımlarına dayanarak türetilmiş onlarca  trilyonluk türev-araç çok şiddetli fiyat düşüşleri yaşar ve bunlar arasında henüz “toxic” sayılmayan on-trilyonlarca dolarlık menkul değer, “toxic” nitelik kazanır. O zaman da, 2008 sonbaharındaki gibi yıkıcı ikinci bir finansal tsunami dalgasının tetiklenmesi kaçınılmaz olur. Dolayısıyla buna izin verilemez ama maliyeti de yüksek olacaktır.  

İroniktir: 17 Eylül ile 24 Ekim 2008 arasındaki beş hafta içinde bir yandan 90.3 milyar dolarlık kamu-fonunu çeken AIG yöneticileri, diğer yandan da şaşaalı ve savurgan yaşam-biçimi ve davranış-kalıplarını sanki hiçbir şey değişmemiş gibi devam ettirdiler.  Örneğin, 16 Eylülü takip eden hafta AIG “üst düzey yöneticilerinin, bir grup AIG çalışanı ile birlikte,  California’da odaları jakuzili lüks bir otel kompleksinde bir haftada toplamda 444,000 $ ve sadece spa ve sauna ücreti olarak  23,000$  harcayıverdikleri” ortaya çıktı.
 AIG yönetimi, söz konusu haftanın, “bir önceki yılın en iyi yöneticileri olarak seçilmiş çeşitli kademe yöneticiler için her yıl düzenlenen geleneksel bir etkinlik olduğunu” söyleyerek kendilerini savunmaya çalıştılar.                

Bu yetmezmiş gibi bir-iki hafta sonra 37.8 milyar dolarlık ikinci yardım paketinin açıldığı hafta sonu, iş bahanesiyle  İngiltere’ye seyahat eden üst düzey AIG yöneticilerinin o hafta sonu bir av partisi düzenlemiş oldukları ve bu arada harcadıkları  86,000$ doların tamamını şirkete fatura ettikleri de basının diline düştü. Şirketin konuya ilişkin olarak yayınladığı bildiride sadece “Bu seyahat iptal edilmemiş olduğu için pişmanız” deniliyordu.
 

Bu gibi savurgan ve hatta “şımarık ve sorumsuz” davranışlar  hem kongre üyelerinin hem de kamuoyu ve medyanın sert  tepkisini çekti: Bazıları, nasıl 16 Eylül’de eski CEO Willumstad istifaya zorlandıysa, bu gibi bu gibi  savurgan davranışlardan kaçınılmasını sağlayacak bir biçimde Fed.’in üst düzey yöneticiler üzerinde baskı ve müeyyide uygulamasını talep ettiler. Ne var ki, Federal hükümet AIG’in hisselerini satın almamıştı. Kamusal bir kurtarma operasyonu düzenleyerek, bazı garantiler sağlamış, devasa boyutta bir kredi hattı ihdas etmiş ve bunları yaparken, (bir defaya mahsus) CEO Willumstad’ın istifası gibi bazı şartlar ileri sürmüştü; ama aslında, yani hukuken, şirketin yönetim kadrosu üzerinde tasarruf sahibi değildi.
           

Öyküyü bu son iki paragrafı da yazarak uzattım, çünkü önemli bir imâsı var: 1945 ile 1970 (veya 1980) arasında finans ve reel sektördeki büyük Amerikan şirketlerin “corporate culture” tabir edilen bir “weltanshcahung”u, yani “dünyaya ve yaşama  bakış biçimi ve kendine özgü bir tür etik-yapısı” vardı. Bu yapı; Reaganism dönemini takiben son 30-40 yıldır, lükse, ayrıcalığa, şaşaaya ve debdebeye düşkünlük ve de israf ve açgözlülük gibi zaafların giderek yoğunlaşması sonucu (genelde) bir yozlaşma trendine girmiş görünmektedir. Belki de büyük 2008-2009 krizini “çökelten” (precipitate eden) dinamiklerin temelinde bu gibi yatkınlıklara ve “yozlaşma” eğilimlerine ilişkin faktörler de önemli bir rol oynamıştır.




   
   EK 3




2008 Emergency Economic Stability Act
3 Ekim tarihinde yürürlüğe giren H.R.. 1424 No.lu “2008 Acil İktisadî İstikrar Yasasıyla,  Kongre,  Hazine Sekreterliğine (Maliye Bakanlığına) başta  MBS’ler ( Mortgage Temelli Türevler) olmak üzere  problemli-finansal varlıkları satın almak ve zor durumdaki bankalara sermaye enjekte etmek için 700 milyar dolara kadar harcama yapma yetkisi verdi.
  

Temsilciler Meclisi’ne ilk sunulduğunda söz konusu yasa sadece üç sayfalık bir tasarı şeklindeydi. Bir hafta içinde önerilen ek-maddelerle 110 sayfaya çıktı. Maksat, toksik kağıtların “temizlenmesi” sayesinde finans kuruluşların portföylerinde geri kalan kağıtların ve türevlerin değerleri hakkında piyasada oluşmuş bulunan olumsuzluğun izalesi ve kredi piyasasında  güvenin yeniden ihdasıydı. Fakat 29 Eylül’de yapılan oylamada, Temsilciler Meclisi tasarıyı reddetti. 
  

Red-oyu veren demokrat temsilcilerin çoğu, ülke ekonomisinin başına bu belayı saran finans kuruluşlarını kurtarmak yerine, federal hükümetin, mortgage taksitlerini ödeyemeyip icra yoluyla konutlarını veya işyerlerini kaybeden vatandaşlara yardım etmesi gerektiğini düşünüyorlardı:  Böyle yapılırsa, hem mağdur-edenlere (“şişko Wall Street bankerlerine”) değil de mağdur olanlara yardım-eli uzatılmış olurdu, hem de eş-anlı olarak mortgage piyasasındaki yangının ve dolayısıyla mortgage temelli türev araçlarda oluşan paniğin önüne geçilmesi  sağlanabilirdi.  Red-oyu veren Cumhuriyetçiler ise, “serbest piyasa en iyisini bilir, en iyisini yapar; devlet müdahalesi n’olursa olsun yarardan çok zarar getirir” gibisinden bir mantıkla tasarıya karşı çıkmışlardı. Tasarı Senatodan geçmiş ama 228’e karşı 205 oyla Temsilciler Meclisinde reddedilmişti. Ertesi gün NYSE’in piyasa değeri 1929’daki günlerden beri görülmemiş bir oranda düştü; Dow Jones %9 değer kaybetti. 

Piyasanın sert tepkisi, Kongre üyelerini yeniden harekete geçirdi. Tasarı; yeni bir dizi ek-madde ve bir sürü “tatlandırıcı” eklenerek alelacele  revize edildi;
 ve Senato tasarıyı, bu sefer (74’e karşın 25 oyla 2. kez) onaylayıp
 meclise gönderdi.  Temsilciler Meclisinden de geçmesini garantiye almak için o kadar çok “tatlandırıcı” ve de konuyla ilgisiz o kadar çok “pork”
 tasarıya eklenmişti ki, 110 sayfalık tasarı 452 sayfayı çıkmıştı. Revize edilmiş (Ammended) H.R.1424 sayılı yasaya eklenmiş “pork”a komik bir örnek: “Okçulukta kullanılan ok ve  yayların  imalatçılarına teşvik verilmesi...
 (Anlaşılan, “belki veririm, belki vermem” diyen bir temsilcinin seçim bölgesinde en çok istihdamı ok-ve-yay imalatı sağlıyordu ve o temsilcinin oyunu bir-iki milyon dolarla garantilemek söz-konusuydu!) 

Gerçi tasarıya eklenen bu 342 yeni sayfada sıralanan ve tanımlanan “tatlandırıcıların” toplam miktarı 150 milyar dolar kadardı ama bu 150 milyar dolarlık “tatlandırıcı”nın büyük çoğunluğu “o tür” pork değildi. Örneğin, hatırı-sayılır bir miktar “yenilenebilir enerji üretiminin teşviki için” ayrılıyordu; TMSF’nin Amerikan analogu olan FDıC sigorta kapsamındaki mevduat tavanı 100,000’den 250,000 dolara çıkarılıyordu ve 24 milyon “orta sınıf aileyi olumlu etkileyecek vergi-indirimleri getiriliyordu. Ayrıca mortgage ödemelerini aksatan ailelerin konutlarına bankaların el koymasını kısıtlayacak düzenlemeler ve de hazineden yardım alan finans kuruluşlarının üst düzey yöneticilerinin aldıkları ücretlere kısıtlar ve tavanlar getiriliyordu.
  

Her halükârda dört gün önce red-oyu veren milletvekillerinden 58’i --tasarıya eklenen “pork” ve/veya insanlar ve toplum için daha ciddi yararları olan-- “pork-harici tatlandırıcıların” tadına dayanamayıp saf değiştirmiş olacak ki, 3 Ekim 2008’deki oylamada tasarı meclisten 263’e karşın 171 ile geçti.
  Bush hemen aynı gün imzaladı. ve böylece 700 milyar dolarlık Troubled Assets Relief Program’ı
 ve ekleriyle birlikte toplam 850 milyar dolarlık 2008 Emergency Economic Stability Act o gün yürürlüğe girdi.  

   
 

EK  4

Ek4a --    MBS :  Mortgage Based Securities : 

Mortgage (Uzun Vadeli Konut Kredisi) Temelli Menkul-Değerler. Açılmış olan mortgage kredisinden kaynaklanan gelecekteki gelir akımına dayanarak çıkarıp ihraç edilen kağıtlardır. MBS’ler, mortgage kredisi ile alınmış her-bir gayri-menkul için ayrı ayrı düzenlenmezler. MBS ihraç eden bankalar, yüzlerce “mortgage”ı bir havuza atarlar. Bunların arasında sub-prime mortgage’lar da olur, prime mortgage’lar da... Bir finansal kuruluş mortgage-portföyünün bir kısmını yatırımcılara satmaya karar verdiğinde, menkul-kıymetleştirmek (securutization) istediği  konut-kredilerini bir havuzda toplar.. 

Bunların yaratacakları yıllık gelir akımının toplam değeri hesaplanır; geri-dönmeme oranları tahmin edilip bunun gerektirdiği iskonto yapıldıktan sonra, havuzdaki mortgage’ların bankaya sağlaması beklenen toplam gelir akımının ima ettiği getiri oranının altında bir faiz getirisi sağlayacak bir fiyat saptanır. Böylece hesaplanan toplam varlık değeri, N’e bölünerek piyasaya n adet MBS, bu hesaplamaların gerektirdiği fiyattan piyasaya sunulur. Bu havuza dayalı olarak çıkartılan MBS’leri satın alan yatırımcı, bu havuzdan hisse edinmiş olur. Yani, belli bir mortgage havuzunun x birimine sahip olan yatırımcı, o havuzuna ilişkin anapara ve faiz ödemelerinden x birim pay alma hakkına sahiptir.  (Hull; s:586).  “Normal” konjonktür koşullarında bu kağıtları alanlar, MBS’lerin sunduğu gelir akımının sunduğu ve hazine-bonosu veya tasarruf mevduat faizlerinin birkaç puan üstünde bir getiri elde ederler. 

Yatırımcıların satın aldıkları MBS’leri başka yatırımcılara satabilmeleri için bu menkul kıymetlerin işlem gördüğü ikincil bir piyasa oluşur. MBS’lerin bu piyasada oluşan fiyatları, “geri dönmeyen mortgage kredilerinin oranı” hakkındaki beklentilere göre inip çıkar. Dolayısıyla, içerdikleri sabit getirinin yanı sıra önemli sermaye-kazancı ve kayıpları söz konusudur.
Ek 4b --  CDO’lar (Collateralized Debt Obligations)  : 

Sentetik Türev Araçları grubuna giren CDO’lar,  bir tür “kredi-türevi”dir
 ve dayandıkları “varlık”,  sabit getirili bir gelir akımı yaratan kredi alacaklarından oluşturulmuş portföyler olduğu gibi, CDO’lardan türetilmiş CDO’lar dahil çeşitli sentetik türev-araçlardan müteşekkil “varlık demetleri” de olabilir.

CDO’lar kredi riskine göre “tranş”lara (tranche) bölünüp piyasaya sürülürler. Bir CDO’ya dayanak oluşturan “varlık-demeti”nde herhangi bir kayıp oluştuğunda, kayıplar ilkönce ve  ağırlıkla en alt “tranş”taki kağıtlara yansır. 100 milyon dolarlık bir varlık demeti içeren bir pörtföy oluşturulmuş olsun ve örneğin dört tranşa şöyle bölünsün: İlk tranş portföyün ana parasının  %10’unu temsil etsin ve portföyde kayıp oluştuğunda kaybı ilk bu tranş emsin. Keza ikinci ve üçüncü tranşlar da portföy değerinin %10’arını temsil etsinler ve eğer kayıp toplam portföy değerinin %10’undan fazlaysa) oluşan kaybı, sırasıyla ikinci ve üçüncü tranşlar emsinler. Dördüncü tranş ise portföyün geri kalan %70’ini temsil etsin. Bu durumda, örneğin, portföyde %15’lik bir kayıp oluşsa, ilk tranş’takiler yatırdıkları paranın tümünü kaybederler, ikinci  tranştaki kayıp %50 olur, ama kayıp üçüncü ve dördüncü tranşlara yansımaz. Kayıp, %30 olsa bile, bu formülasyona göre, 4. tranşa yansıyan kayıp olmaz.

Pratik uygulamada, tranşların kayıpları karşılama oranları bu kadar basit formüllerle tanımlanmaz. Örneğin, 4 yerine, 100 m $’lık portföydeki payları sırasıyla %10, %10, %20, %20, ve %40 olan 5 tranş olsun, ve diyelim ki, bu tranşın, oluşacak toplam kaybı emme “sorumluluğu” sırasıyla 0.4, 0.3, 0.2, 0.05 ve 0.05 olarak tanımlanmış olsun. Bu durumda  toplam portföy değerinde %15’lik bir kayıp, 1. tranştaki yatırımcıya (önceki örnekteki %100 yerine) %60’lık, 2. tranştaki yatırımcıya (%50 yerine) %45’lik, 3. tranştakine %15’lik (=3m/20m),  4. tranştakine %3.75’lik (=0.75m/20m), beşinci tranştakine ise sadece %1.875’lik bir kayıp olarak yansıyacaktır. (6m+4.5m+3m+0.75m+0.75m=15m)95
Dolayısıyla, düşük tranşlar çok daha risklidir çünkü portföy değer kaybettiği takdirde, oluşan kaybı büyük ölçüde bu tranşlardaki yatırımcılar karşılar, ama portföy değer kazandığı takdirde, getirileri de “üst” tranşlardan çok çok daha yüksek olur, Sanırım bu örnekler, Eylül 2008’de türev piyasalarında oluşan melt-down  aşağı-tranşlardaki yatırımcıların ne denli büyük kayıplarla karşılaşmış olduğu ve de “bankacılık sektöründeki toksik kağıtlar”dan bahsedildiğinde, söz-konusu “toksisite”nin nasıl oluşmuş olduğu hakkında bir fikir vermiştir.

CDO’ların, CBO, CLO, CİO CSO (sırasıyla,  collateralized  bond/loan/insurance/synthetic  obligations) ve  structured finance CDOs (SFCDOs) gibi bir çok çeşitlerinin yanı-sıra  bir de varolan CDO’ların “tranş”larından müteşekkil demetlere dayanarak türetilmiş CDO2-squared (CDO2), CDO-cubed (CDO3), ….., CDOn  gibi egzotik türleri vardır ve bunları modellemek çok zordur çünkü mütekerrir risk-exposure söz konusudur
Yatırım bankaları, ticari bankalar, sigorta şirketleri, yatırım ortaklıkları, bireysel veya şirketsel emeklilik fonları, şirketlerin menkul değer cüzdanları ve aracı kurumlar tarafından idare edilen büyük bireysel yatırımcıların portföylerinde yer alan CDO’ların toplam piyasa değerinin 2006’da 2 trilyon iken 2008 başında 3 trilyon doları  geçtiği tahmin edilmektedir.
  İşaret etmek gerekir ki,  2007 yılında, CDO’ların toplam değerinin %45’ini kaldıraç kullanılarak oluşturulmuş CDO’lar, %47’sini de türev araçlardan müteşekkil protföylere dayalı sentetik CDO’lar oluşturuyordu. Sabit getirili menkul değerlere dayalı CDO’ların toplamdaki payı ise %10’un altındaydı.
    

CDO’lar, MBS’ler ve aşağıda anlatılan CDS’ler gibi sadece hedging amacıyla değil,  çoğu ahvalde  3., 4.,....N..ci  kişiler tarafından spekülasyon amacıyla alınıp satılırlar. Krediyi almış olan kuruluşun kredi notu düşeceğine ve/veya kuruluşun geri ödememe riskinin yükseleceğine inanan oyuncu bunları satar (veya elinde yoksa açığa satar) ve eğer haklı çıkarsa iyi bir getiri elde eder; çünkü beklentisi doğru çıkarsa bu kuruluşun almış olduğu kredinin geri ödenmesinin yarattığı gelir-akımına  dayanarak çıkarılmış olan CDO’ların fiyatları düşecektir. --ve tersi.  Sorun şu ki, MBS’ler de, ‘kredi türevleri’nin her türü de  CDO’lar da, düzinelerce veya yüzlerce özel veya tüzel kişiye açılmış kredilerden kaynaklanan varlıkları ihtiva eden bir havuz’dan veya portföy’den türemişlerdir. Bunların tam içerikleri hakkında tam ve doğru bilgi edinmek zor ve/veya imkansız olabilir. 

Ek 4c --  CDS’ler (Credit Default Swaps):

1997’de icat edilmiş ve bir tür “kredi-türevi” olan CDS’lerin toplam piyasa değeri, Haziran 2001’de sadece 0.63 trilyon iken 2007-sonuna dek yaklaşık 100 kat artarak ABD’nin GSMH’sinin dört katına (62.2 trilyon $’a) varmış; sonraki 6 ay içinde ise bunların toplam değerleri 8.8 trilyon düşmüştür.
  

CDS sözleşmeleri; kamu veya özel tahviller, mortgage ve MBS’ler, şirket borçları ve Gelişmekte Olan Ülkeler kaynaklı kamu veya özel tahvil ve borçlara ilişkin her tür kredi-riskinin, sözleşmeye-giren-iki-aktör arasında el-değiştirmesini içerirler. Açılmış olan her tür kredinin geri dönmeme riskine karşı “sigorta” satma/satın-alma işlevini görürler. CDS’i satan oyuncu, sözleşmede belirtilen süre için kredi-riskini üstlenir; buna karşın CDS’i satın alan taraf “sigorta primi”ne benzer aylık ödemeler yapar. 

Vurgulamak gerekir ki: bir CDS, sık-sık, tek bir kredi/borç sözleşmesi hakkında değil de,  n sayıda kredi/borç sözleşmesini ihtiva eden bir paket halinde düzenlenir. Sözleşmenin geçerli olduğu süre içinde, borçlunun (paketse, borçluların) iflas etmemesi ve/veya ödemeleri aksatmaması halinde CDS sözleşmesini satmış olan taraf “primleri” toplayıp iyi bir kâr elde eder. Ama öte yandan, kredi (veya paketse, kredilerin bir kısmı) geri dönmediği takdirde önemli zarar riskini göze alır.

CDS, Morgan Stanley’deki uzmanlar tarafından hedging amacıyla kullanılmak üzere icat edilmiş ve başlangıçta öyle kullanılmıştı. Bankalar, açmış olduğu kredilerin geri-dönmeme veya satın almış olduğu tahvilleri çıkartmış olan şirketlerden bazısının iflas etme riskine karşı bir CDS sözleşmesi satın alarak, maruz kaldıkları toplam riski azaltacaklardı. Ama 2001-2008 arasında CDS piyasası işlem hacminde oluşan patlamanın en az %90’ı spekülasyon güdüsüyle yapılan işlemlerden kaynaklanmıştır.  Bu piyasada oynayan spekülatör, CDS sözleşmesindeki “borçlu” (diyelim ki XX  isimli) tüzel kişinin  ödemelerini aksatacağını ve/veya XX’in kredi notunun yakında düşeceğini bekliyorsa, CDS sözleşmesini satın alır. Beklentisi gerçekleşirse kârlı çıkar. İyi para kazanması için XX şirketinin batması gerekmez. Kredi notunda gerçekleşen bir düşüş yeterli olur.   

Aralık 1999’da “Derivatives Market Reform Act” (HR 7266) yürürlüğe girene dek, her tür kredi türevine ait opsiyon ve swap sözleşmelerinin alım-satımında taraflardan en az birinin, bu “kredi-türevi”nin temelinde yatan borcun yaratılışında krediyi-veren veya borçlanan taraf olması şarttı. “HR 7266” bu şartı ortadan kaldırdı ve akabinde, kredi türevinin temelinde yatan borç ile hiçbir ilgisi olmayan özel ve tüzel kişilerin spekülatif güdüyle bu piyasaya girmesi neticesinde, opsiyon ve swap işlemleri üstel hızla artarak “büyük balonun” oluşumuna çok önemli bir katkı  yaptı. 2001 yılında 67 trilyon olan “faiz ve kredi türevleri” toplam piyasa değeri (FKTPD) 2007 sonunda yaklaşık 5.7 kat artarak 380 trilyona  (ABD’in GSMH’sinin 24 katına) çıktı. CDS toplam piyasa değeri ise, aynı dönemde yaklaşık 100 kat (%10,000) artarak 0.6 trilyondan 2007 sonunda 62 trilyona çıkmıştır.
 

Yukarıda kabaca özetlediğimiz bu yapılarıyla MBS’ler de, CDO’lar da,  CDS’ler de göreli getiri ve risk hesaplamaları yeterince karmaşık türev-araçlardır. Fakat,  çok daha karmaşık bir yapının bir parçası olarak da karşımıza çıkarlar: Bankalar, başka bankaların çıkardıkları MBS’leri alıp, bunları, bono, tahvil ve hisse senedi gibi geleneksel menkul değerlerin yanı-sıra bir sentetik ve egzotik türev-araçlar da içeren “havuz”lara atarlar ve bu havuzdaki varlıklara dayanarak sertifika diye anılan türev araçları ihraç ederler. Bu sertifikalar, bunları satın almış olan başka bankaların kurdukları havuzlarda yer alır. Dolayısıyla, her bir sertifikanın dayalı olduğu havuzun içindeki varlıklar arasında diğer bankaların çıkarmış olduğu sertifikalar da olduğu için türev-araçlar  birbirine geçmiş bir ilişki içindedir ve bu durumda herhangi bir sertifikanın “dayandığı menkul ve gayri-menkullerin” değerlerini ve risklerini hesaplamak çok zor veya imkansızdır. (Bu konu için makalenin 3.-6 sayfalarına  bkz.). 
*  Gazi Üniversitesi  İİBF.,  İktisat Bölümü Öğretim Üyesi


� İsviçre’deki Bank for International Settlements, global türev piyasasının  2002 yılı sonu itibariyle $142 trilyona ulaştığını rapor etmiştir.  “Greenspan Discusses Risk  Of Derivatives” New York Times, 9 Mart 2003.   


� Metin içinde veya Dip Notlarda aksi belirtilmedikçe, çalışmada tırnak içinde verilmiş alıntılar 14.09.2008 - 26.12.2008 tarihleri arasındaki New York Times sayılarındaki haber ve yorumlardan alınmıştır.


� The Wall street Journal, November 16, 2008. p.1 


� 2006 sonunda 26 trilyon $ olan hisse senetlerinin toplam piyasa değeri, 2008 başında 23 trilyona,  2008 yılının ilk 9 ayında da ise %40 değer kaybederek 11 Ekim 2008’de 14 trilyona düştü. (Wall Street Journal Oct. 11, 2008, p.1.)  


�  Eğer bu olgu, 1929’u takip eden yıllarda olduğu gibi derin bir depresyona dönüşmeyecekse, bu; sermaye piyasalarındaki tetikleyici düşüşün şiddetinin göreli az olmasından değil (çünkü tersi varittir), alınmış olan derslere dayanarak ülkelerin ve hükümetlerin, doğru ekonomik politikalar uygulamalarından kaynaklanacaktır.


�   2006 yılında 725,000, 2007 yılında ise 1.3 milyon konut için icra-takibi (foreclosure) başlatılmıştı. (İkinci rakam birincisinden yaklaşık %79 yüksekti (� HYPERLINK "http://www.realtytrac.com/ContentManagement/pressrelease" ��www.realtytrac.com/ContentManagement/pressrelease�: 6.7.08).  1.1.2008 ile 1.12.2008 arasındaki 11 ayda bu rakam 2.8 milyona yükseldi. Ekim ayında 279,000, Kasım ayı boyunca ise  320,000 yeni icra takibi başlatılmıştı. Dolayısıyla 1.1.2007 -1.12.2008 arasında icra takibi başlatılmış konut toplamı  4.7 milyondu. (Ama icra takibi uzun zaman almaktadır)  İcra yoluyla el-değiştiren konut sayısı Ekimde 85,000 Kasımda ise 96,000’dir (� HYPERLINK "http://www.realtytrac.com/ContentManagement/pressrelease.aspx" ��www.realtytrac.com/ContentManagement/pressrelease.aspx� 16 Aralık,2008).   Ocak 2007- 15 Ekim 2008 arasında icra yoluyla bankaların el koydukları gayri menkul  sayısı ise yaklaşık 3.5 milyon olarak rapor edilmiştir  (� HYPERLINK "http://www.money.cnn.com/2008/11/13/real_estate/foreclosures" ��www.money.cnn.com/2008/11/13/real_estate/foreclosures� ).     


�  Aslında  bankaların (“mortgage”a dayalı olarak ihraç edilmiş türev kağıtlar hariç) salt birincil-etap  “mortgage”lar  bağlamındaki net/reel  zararları çok daha düşüktür. Çünkü mortgage kredisiyle ev satın almış olan bu kişilerin hepsi hem (az da olsa) bir miktar peşinat ödemişlerdir, hem de bu kişilerin çok büyük bir oranı en az dört-beş ay veya daha uzun bir müddet geri-ödeme yaptıktan sonra icraya verilmişlerdir.      


�  “MBS’ler; CDO’lar ve CDS’ler için  bkz, sırasıyla  Ek 4a, Ek 4b ve Ek 4c. Diğer türev araçlar hakkında özet bilgiler için bkz: Nurgül Chambers: Türev Piyasalar, Beta Yayınları, İst. 2007 ve Kürşat Yalçıner: “Finansman Teknikleri ve Türev Araçlar”,  Gazi Kitabevi,  Ankara 2008.


�    1930’lardan 1999’a dek ABD’de  “Yatırım Bankalarının”  ve “Ticari Bankaların” işlevleri “Glass-Steagal Act” isimli bir yasayla ve kesin çizgilerle birbirinden ayrılmıştı. Glass-Steagal Act, Kongrenin çıkardığı yeni bir yasayla 1999 yılında yürürlükten kaldırıldı. Krizin oluşmasında bunun çok ama çok önemli bir rolü olmuştur. Glass-Steagal’ın yürürlükten kaldırılmasının yarattığı sakıncaları EK-1’de açıklıyorum. Metne dahil etseydim bu  ve bundan sonraki paragrafta işlenen konu fena halde bölünürdü.     


� Milton Friedman : Essays in Positive Economics, University of Chicago Press,  1953.  s.7-8..


� Aynı örneği Friedman  verir; ama ulaştığı genelleme, “bir modelin işe yarayıp yaramayacağı varsayımlarının gerçeğe uyup uymamasının test edilmesiyle değil modelin ‘tahmin etme’ gücüyle belirlenir” şeklindedir. (A.g.e. s. 15-22). Oysa ikinci ve bir o kadar önemli genelleme şudur: ‘Gerçeğe aykırı bir varsayımın’ modelin ”tahmin-etme” gücünü yok-edip etmeyeceği,  modelin ve varsayımın uygulandığı koşulların niteliğine bağlıdır.          


� “An Inconvenient Truth”: Aynı ismi taşıyan dokümanter ile 2007’de Oscar alan Al Gore’un  popüler kıldığı bu terimin anlamı şudur: Diyelim ki, gelecekte, hiç arzulanmayan bir dizi çok ciddi olumsuzluk oluşacak ve bu, iktisadî/politik/beşeri bir sürü problem ve acı yaratacak. Bunu önlemek için (A,B,C,..G) yapılması  lazım.  Ama A, B, C, ..G’i yapmak, toplumun büyük çoğunluğunun ödemek istemediği faturaları hemen ödemeye başlamasını gerektiriyor. Dolayısıyla oy-kaybına neden olacak bir önerme. İşte bu; politikacılar ve devlet yöneticileri açısından ‘Uygunsuz Gerçek’  tanımına uyan bir durumu betimler.	


� “Greenspan Unlike Buffet Sees Derivatives as Positive Influence”  New York Times,  March 8, 2003.


� Warren Edward Buffett : Yatırımcı ve filantropist  iş adamı; Berkshire Hathaway yatırım şirketinin kurucusu ve CEO’su.  FORBES’e göre, 2008 başı itibariyle 62 milyar dolar varlığıyla dünyanın en zengin insanı. Buffett, “menkul-değerler sadece kağıt parçasıdır; piyasa bu kağıt parçalarını nasıl fiyatlandırırsa fiyatlandırsın, bunların temsil ettikleri reel sermayenin değeri neyse ancak o kadar değerlidirler” şeklinde özetlenebilecek “value-investing” felsefesinin yaratıcısıdır. � HYPERLINK "http://www.enotes.com/international-business-biography/buffett-warren-e" ��http://www.enotes.com/international-business-biography/buffett-warren-e�                       


�  Siyasal bilimlerde ve psikolojide kullanılan bir terimdir.  “Geçmişte ve şu sıralarda ortaya çıkmamış olmasına rağmen, hemen görünen yüzeyin altında varolan bir problem, bir hastalık, bir niteliği” betimleyen sıfat.      


�  “I wouldn’t touch them with a three feet pole”:  Biraz argo bir tabir.  “Öyle bir ‘pislik” ki, ona bulaşmak bir yana, ona bir metrelik sopayla bile dokunmam” anlamına gelir.  


� Edward John Markey (demokrat):  1976’dan beri her dönem Massachusetts eyaletinin 7. Bölgesinden Temsilciler Meclisine seçilme başarısını göstermiş milletvekili. Halen, Kongre “Enerji Bağımsızlığı ve Küresel Isınma ve “Telekominikasyon ve Finans” komitelerinin başkanlığını; ve dört başka komitenin ortak-başkanlığını yapmaktadır.  � HYPERLINK "http://markey.house.gov/index.php?option=com_content&task=view&id=1&Itemid=2" ��http://markey.house.gov/index.php?option=com_content&task=view&id=1&Itemid=2�                      


�  1956-1981 öncesinde Finansal Yönetimden Sorumlu Donanma Bakan-Yardımcısı olarak görev yaptığı  4 yıllık bir aranın haricinde, Bowsher 25 yıl boyunca ABD’ni büyük yatırım bankalarından biri olan Arthur Andersen & Co.’de çeşitli düzeylerde danışmanlık ve yöneticilik yapmıştır.1981-1996 arasında  “Comptroller General” ve “Genel Muhasebe Ofisi” (sayıştay benzeri bir federal kurum) başkanı olarak görev yaptı. 1996’da devlet hizmetinden ayrıldı. O günden bu yana, FORBES dergisinin iyi ‘KOBİ’ler listesinde 102. sırada olan  DeVry Inc.’in direktörlüğünü yapmaktadır.  � HYPERLINK "http://people.forbes.com/profile/charles-a-bowsher/26167" ��http://people.forbes.com/profile/charles-a-bowsher/26167� 


� Bu iki cümle sanki  bir kehanetti.  Bowsher’in, tırnak içinde verilen sözleri ve  Greenspan’ın aşağıdaki yanıtının kaynağı:  Peter Goodman, “Taking a Hard New Look at Greenspan Legacy.”  NYT  Oct. 9, 08. p A-1. 


� Menkul-değerler Piyasalarını  düzenlemek ve denetlemekle görevli ve  Türkiye’deki SPK’nınkine benzer yetki ve işlevleri olan Federal kurum.


� Lawrance H.Summers: Harvard Üniv., Kamu Yönetimi Enstitüsünde iktisat profesörü. 1995-1999 arasında Hazine Sekreteri Yardımcılığı ve Clinton yönetiminin son 18 ayında Hazine Sekreterliği yaptı. 2001 yılında Harvard Üniversitesi Rektörlüğüne atandıktan sonra yazılarıyla ve yaptığı konuşmalarla, çevrecileri, kadın-hakları ve “affirmative action” savunucularını ve de öğrenci nüfusunun büyük çoğunluğunu karşısına aldı ve sonunda istifa etti. Princeton Üniversitesi’nden Dr.West, “Democracy Matters” (2004) isimli kitabında Summers’ı “makam ve güç  peşinde koşarken etik prensipleri göz ardı etmekte sakınca görmeyen fırsatçı bir şahsiyet” olarak değerlendirir. Bu değerlendirme doğrulanmışa benziyor: Summers, “Piyasalara Devlet Müdahalesi Karşıtlığı” ile tanınmıştı.  2008’in sonbaharında söylem değiştirdi ve Obama kampına katıldı. Obama onu, ilkönce  “Geçiş Dönemi İktisadî Danışmanlar Meclisi Üye”liğine 24 kasım 2008’de de “Cumhurbaşkanlığı İktisadî Konseyi” (N.E.C.) Başkanlığına tayin etti. 





�  Peter Goodman,  op.cit., NYT October 9, 2008 s. A-1


�  � HYPERLINK "http://projects.washingtonpost.com/staff/email/anthony+faiola,+ellen+nakashima+and+jill+drew/" \o "Send an e-mail to Anthony Faiola, Ellen Nakashima and Jill Drew" �Anthony Faiola, Ellen Nakashima and Jill Drew�, “The Crash: What Went Wrong”.  Washington Post �October 15, 2008; Page A01. � HYPERLINK "http://www.washingtonpost.com/wp-yn/content/story/2008/10/14/ST2008101403344.html" ��http://www.washingtonpost.com/wp-yn/content/story/2008/10/14/�





�  Cumhuriyetçi, muhafazakâr ve “Serbest piyasa en iyisini bilir; hükümet müdahale ve denetimleri yaradan çok hep zarar getirir”  klişesine sıkı-sıkıya bağlı olan ve Kasım 1999’da Glass Steagall Yasasını yürürlükten kaldıran yasanın (Bkz.  Ek 1) Kongreye sunumuna önayak olmuş kıdemli Teksas Senatörü.     


�  Thomas R. Harkin: 1985’ten günümüze, her dönem Iowa’nın Senatoya seçtiği bu demokrat,  1990 yılında özürlülerin haklarını koruma altına alan ilk federal yasayı yazan senatör olarak ünlendi. Embryonik Kök-Hücre araştırmaları ve  “kürtajda seçim hakkının kadına ve doktoruna bırakılması ve bu operasyonların kamu hastanelerinde sosyal-sigortaca ödenebilmesi” konusunda cumhuriyetçilere ve muhafazakârlara karşı durdu.  NARAL’dan  (kadın hakları derneğinden) hep “100”; silah satışlarına sınırlamalar getirilmesi karşıtı NRA’dan “Milli Silah Derneği”nden ise oldum olası “F” alır.   � HYPERLINK "http://www.issues2000.org/Senate/Tom_Harkin.htm" ��http://www.issues2000.org/Senate/Tom_Harkin.htm�. 


�  Peter Goodman,  op.cit.,  New York Times,  October 9, 2008 s. A-1


�  İbid.


�  İbid.


�   CDO (Collateralized Debt Obligations) ve CDS (Credit Default Swaps) için Bkz.  Ek: 4b ve Ek 4c  


�  Chris Meyer (December 15, 2006). "� HYPERLINK "http://oversight.house.gov/documents/20081022112154.pdf" \o "http://oversight.house.gov/documents/20081022112154.pdf" �Email to Belinda Ghetti and Nicole Billick�" (PDF). 28 Aralık 2008’de elde edildi: .� HYPERLINK "http://oversight.house.gov/documents/20081022112154.pdf" ��http://oversight.house.gov/documents/20081022112154.pdf�.  


�1982 yılında yürürlüğe girmiş ve finans piyasalarına yeni düzenlemeler getirmiş olan � HYPERLINK "http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Shad-Johnson_jurisdictional_accord&action=edit&redlink=1" \o "Shad-Johnson jurisdictional accord (page does not exist)" �Shad-Johnson Jjurisdictional Accord� ile uygulamaya konmuş olan söz konusu yasak, HR 5660 No.lu  bu yasa sayesinde  22 Aralık 2000’den itibaren kaldırılmış oldu.  H.R. 4577 No.lu yasanın içine entegre edilerek kongreden geçirilen HR 5660 No.lu bu yasa ayrıca bankaların ürettiği türev-araçların hiçbirinin  CFTC tarafından denetlenemeyeceğini garantiye almıştır. 


� International Swaps and Derivatives Assoc (ISDA): http://www.isda.org/statistics/historical.html. /Annual data


� Zabel, Richard (2008-09). "� HYPERLINK "http://www.rkmc.com/Credit-Default-Swaps-From-Protection-To-Speculation.htm" \o "http://www.rkmc.com/Credit-Default-Swaps-From-Protection-To-Speculation.htm" �Credit Default Swaps: From Protection To Speculation�". Robins, Kaplan, Miller & Ciresi : http://www.rkmc.com/Credit-Default-Swaps-From-Protection-To-Speculation.htm  (erişim:16.01.2009)





� 1935’te kurulan UAW, 2,000 işverenle yapmış olduğu 3,100 sözleşme yürürlüktedir. (“� HYPERLINK "http://www.uaw.org/about/uawmembership.html" \o "http://www.uaw.org/about/uawmembership.html" �Who We Are” UAW website).� 1979’da 1.5 milyon ile tepe yapan üye sayısı daha sonra sürekli düştü  Bugün UAW, ABD, Kanada ve Porte-Rico’da  513,000 işçiyi temsil etmektedir. (“Drop in U.A.W. Rolls Reflects Automakers’ Problems" Associated Press,  28.03.2008.)  ABD’deki UAW üyesi işçilerin ortalama  “giydirilmiş ücreti”, 2007’de saatte 74 dolardan  bugün 55 dolara düşmüştür. Ama gene de bu, yılda ortalama brüt 114,000$’a denk gelir ve ortalama endüstriyel emekçi ücretinin iki katıdır. (� HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2008/12/10/business/economy/10leonhardt.html?_r=1&em" \o "http://www.nytimes.com/2008/12/10/business/economy/10leonhardt.html?_r=1&em" �http://www.nytimes.com/2008/12/10/business/economy�)


�  TVA : Tennessee Valley Authority : Bizde Karadeniz bölgesinin dağlık kesimlerine benzer bir coğrafyaya sahip olan ama göreli geri-kalmış bir bölgeye düzinelerce hidroelektrik ve sel-kontrol amaçlı baraj inşa edip işleten bir KİT.  Bugün de hayattadır; Reagan ve Bush dönemlerinde bile  özelleştirilememiştir.        





�  WPA : Work Projects Administration.  Nisan 1935’te kuruldu. Müteakip 8 yılda,  baraj, yol, köprü, okul, tiyatro vb kamu-binası ve park yapımı için WPA kanalıyla  (2007 dolarlarıyla) toplam 1140 milyar $ harcandı ve 8 milyon kişiye iş sağlandı.  Ama bu harcamaların GSMH’e oranı (ortalama)  %1.1 civarında kaldı. Leighninger, Robert D., Jr. "Long-Range Public Investment : The Forgotten Legacy of the New Deal" (2007)        





�  “"Mit der Dummheit kämpfen Götter selbst vergebens".   Ben, Friedrich Schiller’in bu özdeyişini, Türkiye’yi son 40 yıldır idare etmiş olan zevatın göstermiş oldukları dirayetsizlikleri, aymazlıkları, öngörü ve vizyon yoksunluğunu eleştiren bazı makalelerimin başına veya sonuna koymayı adet edinmiştim. İroni bu ya, aklıma şöyle bir soru geliyor şimdi: Bu öykünün de ima ettiği gibi, biz “Amerikanize mi oluyoruz yaa?” diye şikayet ederken, acaba TATPD’deki müthiş balonun oluşumuna karşı son 8 yıldır “Bişi olmaz abi! ”tavrı takınmış olan üst-düzey ABD devlet erkanı ve şimdi de depresyonist gidişata son verebilecek tek çareye “This is classical big-government big-spending; and we won’t allow it!” diye karşı çıkan muhafazakar senatörler, bizden habersiz, çoktan “Turkishize” mı olmuş nedir?!    





� Joseph E. Stiglitz “Capitalist Fools”  (Budala Kapitalistler), Vanity Fair, Ocak 2009. İnternetten aşağıdaki adresten ulaşılabilir : http://www.vanityfair.com/magazine/2009/01/stiglitz200901


�  "� HYPERLINK "http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7564630.stm" \o "http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7564630.stm" �Lawsuit threat to Merrill Lynch�",  BBC 08-08-15. � HYPERLINK "http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7564630.stm" ��http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7564630.stm� 


� . The Banking Times (2008-08-17). http://www.bankingtimes.co.uk/18082008-merrill-lynch-freezes-jobs-and-uk-tax-liability/ 


�   Brett Miller; Chua Kong Ho: "� HYPERLINK "http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aDWTPYeHBS8g&refer=home" \o "http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aDWTPYeHBS8g&refer=home" �Merrill Lynch Cut to 'Sell' at Goldman on Writedowns�" Bloomberg.com. 5.9.2008


�  M. Karnitschnig; C. Mollenkamp, D. Fitzpatrick "� HYPERLINK "http://online.wsj.com/article/SB122142278543033525.html?mod=special_coverage" \o "http://online.wsj.com/article/SB122142278543033525.html?mod=special_coverage" �Bank of America Reaches Deal for Merrill�", The Wall Street Journal  (Sept. 14, 2008). 


� � HYPERLINK "http://www.newsweek.com/id/159010" ��http://www.newsweek.com/id/159010�


�  Julie Cresswell ,  “The Price for Merrilll is Rising”  New York Times,  page B-1.  January 24, 2009   


�  İbid.   


�  � HYPERLINK "http://www.nyse.com/about/listed/lc_ny_name.html" ��http://www.nyse.com/about/listed/lc_ny_name.html�  .


�  İeva M. Augstums, Associated Press,  Jan 16, 2009  � HYPERLINK "http://www.startribune.com/business/37703599.html" ��http://www.startribune.com/business/37703599.html�.


�  Fortune: “Fortune 500 2007” :  � HYPERLINK "http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune500/2007/full_list/index.html" ��http://money.cnn.com/magazines/fortune/fortune500/2007/full_list/index.html� 


� "� HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2008/10/23/business/23wachovia.html?em" \o "http://www.nytimes.com/2008/10/23/business/23wachovia.html?em" �Wachovia Reports $23.9 Billion Loss for Third Quarter�", The New York Times  October 22, 2008.  


� Rick Rothacker; Kerry Hall : “� HYPERLINK "http://www.charlotteobserver.com/business/story/226799.html" \o "http://www.charlotteobserver.com/business/story/226799.html" �Wachovia faced a ‘silent' bank run�”. � HYPERLINK "http://en.wikipedia.org/wiki/The_Charlotte_Observer" \o "The Charlotte Observer" �The Charlotte Observer�, 02.10.2008


                http://www.charlotteobserver.com/business/story/22679.html    (erişim 16.11.2008)        
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� � HYPERLINK "http://www.fdic.gov/news/news/press/2008/pr08088.html" \o "http://www.fdic.gov/news/news/press/2008/pr08088.html" �Citigroup Inc. to Acquire Banking Operations of Wachovia: FDIC, Federal Reserve and Treasury Agree to Provide Open Bank Assistance to Protect Depositors�", Press Releases, � HYPERLINK "http://en.wikipedia.org/wiki/Federal_Deposit_Insurance_Corporation" \o "Federal Deposit Insurance Corporation" �Federal Deposit Insurance Corporation� 29.09.2008.


� Dash, Eric; Andrew Ross Sorkin "� HYPERLINK "http://www.nytimes.com/2008/09/30/business/30bank.html" \o "http://www.nytimes.com/2008/09/30/business/30bank.html" �Citigroup Buys Bank Operations of Wachovia�", New York Times.  September 29, 2008.
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