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Gecen hafta sagdan sola ¢ikaracagimiz dersleri tartisacagimi yazmistim, ama araya
onemli bir gelisme girdi: Mortgage sektoriindeki kriz ve onemli hedge fonlarin batisi.
Cok farkedilmedi ama diinya finans piyasalarini ciddi bir krize itebilecek kadar gii¢lii bir
dalgalanma yasadik.

Mortgage krizi ABD’li orta ve alt siniflarda tam bir mor kica neden oldu. 11k iki
sene icerisinde diisiik sabit faizle konut kredisi alanlar, daha sonra oynar faize ve kisisel
kredi notuna endeksli faize “okey” demis oldular.

OYNAK KREDI

Farzedin ki su anda ev alacaksiniz. Kiraniz 450 lira. Banka size diyor ki, “kirada
oturacagina ev al, bana iki y1l boyunca 450 lira faiz 6de, sonra faizi piyasaya ve senin
borg siciline gore tekrar ayarlarim.”

Yillar gectikten sonra Oyle bir ayar yapild: ki orta siniflar tam bir faiz tekmesi
yedi. Mor ki¢ boyle dogdu! Krediler oynadik¢a MIT den Dr. Vincent-Antonin Lepinay’in
bildirdigine gore Boston mahallelerinde konut faizleri %1,51a baslayip, %15’lere vurdu!
10 kat artis.

Bu konut kredilerinin %35’1 degisken faize bagliyd, licte birlik kriz Tiirkiye
ekonomisinin tam yedi kat1 daha biiyiik bir maddi kaynagin sallanmasiyla sonug¢landi.
Sallanma devam etseydi hepimiz devrilirdik. En yumusak sonucu Tiirkiyeli orta siniflarin
daha fazla makarna ve ekmek yemesiyle hissedilir, en korkuncu ise 2001 tarzi bir gelir
kaybiyla yasanirdu.

NE iLGiSi VAR?

Bunlarin bizle ne ilgisi var diyebilirsiniz. $Oyle bir ilgisi var: Bankalar sattiklar1 paralari
geri alamayinca, tiirev ticaretini yaptiklar: borcun piyasa degeri diisiiyor. Bu meseleyi
tiirev piyasa hukukgular1 Sezer Caliskan ve Sezin Okkan bir sohbette anlatmisti:

Verilen bu bor¢larin finansmani i¢in bankalarin sattig1 paranin riskinin de
ticaretini yapan bankalar, Varliga Dayali Menkul Kiymetler tizerinden gayrimenkule dair
borcu menkul bir risk liriiniine doniistiiriiyor. Bir tefeciye baska bir tefecinin gelip, “senin
bu borg¢lar1 toplama giiciin az, sen ver bana bu borg¢lar1 ben de sana komisyon vereyim”
demesi gibi bir sey.

Bu piyasalar iizerine yaslandiklar1 bor¢lar gibi pek oynak. Daha da kétiisii, bu
piyasalara yatirim yapan bizim ikinci tefecilerimiz, olmayan degerlerle bu borclari satin
aliyorlar. Yani 1.5 trilyon dolarlar1 var, ama bunu teminat gostererek 15 trilyon dolarlik
borg satin aliyorlar. Diisiiniin cebinizde 1 milyon liraniz var, ama 10 milyonluk is
yapryorsunuz. Nasil oluyor? Bu degerde ticaret yapilabilecegine dair giiven varsa sorun
yok. Sorun olmayinca insanlar gercek varliklarini, yani birikimlerini size verebiliyor.
Ikinci tefeciler de (telefciler mi demeli?) boylece para kazaniyor.



OYNAK HiSLER

Ama ya hissiyat degisirse? Tam bu oldu. Finansal hissiyat kayiverince, bu borg¢lari
tistlenen fonlar ortada kaldi. Kisacik bir siirede trilyon dolarlik kagitlar ceyrek ekmek
kokore¢ alamaz duruma geldi.

Boyle olunca emlak piyasasi da darbe yedi. Bear Sterns, Sowood, Macquarie ya
da Oddo et Cie gibi fonlar biiyiik zararla ya battilar ya da gelirlerinin yarisini1 kaybettiler.
Bu fonlarin yarisinin gitmesi, kendilerine dair giivenin tamaminin, dolayisiyla fonun
hepsinin batmas1 anlamina geliyor.

OLMAYAN DEGERLER

Evlerin borcu yiikselince, ev talebi diistii. Boylece evlerin borcu degerlerini asmaya
basladi. Bu durumda evi geri alip satsaniz da parayi geri alamiyorsunuz. Sonug: Kriz.
Olmayan degerlerin ticaretine ¢ok yiikleniyoruz. Bor¢ parayla milli piyango bileti
almaya itiliyoruz. Durum gercekten cok kotii. Isleri daha da karamsarlastiran senaryo,
gida iiretim ve tiiketim zincilerinin sirketlerin eline gectigi “miireffeh” birinci diinyada,
bir kriz aninda acligin kac¢inilmazligi. Bu duruma diigmemek i¢in ve mor ki¢lilar artmasin

diye daha dikkatli diistinmeliyiz. Alternatifimiz var. Ama kosede yerimiz kalmadi.



