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Daha fazla insanin daha fazla bor¢ para almasi icin, biyimeyi
“subprime” denen ipoteklerle (mortgage'larla) besleyen kredi
standartlari dusurldi ve yeni Urunler kesfedildi. Bireylerin daha
biiylik ipotekler (mortgage'lar) altina girmesini kolaylastiracak
sekilde bu urinlerin disa donik ademeleri dusuruldd.

merikan ekonomisinin zor durumda oldugu

konusunda uzun sireli kétimser tahminler

yapanlarin sonunda kendilerini kanitladikla-

ri gérinlyor. Siphesiz, ipotek (mortgage)
temerritlerinin firlamasini ve bunun sonucu olarak
hisse senedi fiyatlarinin diismesini gormek sevindi-
rici bir sey degil. Ancak bu, parasal sikintrile yiiz yu-
ze gelen milyonlarca Amerikalinin basina gelecek-
ler ve kiiresel ekonominin benzer sonuclari gibi bi-
ylk oranda tahmin edilebilir bir seydi.

MORTGAGE FURYASI BASLANGICI

Oykdiniin baslangici, 2001 yilinin ekonomik dur-
gunluguna gider. Baskan George W.Bush, FED - Fe-
deral Rezerv (Amerikan Merkez Bankasi) Baskani
Alan Greenspan'in destegiyle, ekonomiyi internet

balonunun ¢okisinl izleyen dur-

gunluktan cikarmak yerine, Ameri-
ka'nin en zenginlerine yarar sagla-
mak amaciyla tasarlanan bir vergi
kesintisini kabul ettirdi. Bu hata ile
FED, eger biylmeyi ve istihdami
dizenlemek Uzere onun direktifini
yerine getirecekse bunun icin kiiciik

bir sansi vardi: Faiz oranlarini distirmeliydi. Ve bu-
nu daha once hi¢ rastlanmamis sekilde yapti, hep-
sini yiizde birin altina indirerek.

Bu ise yaradi, ancak parasal politikalarin nor-
mal calismalarindan temelde farkli bir yonde ise
yaradi. Genellikle, dustk faiz oranlari firmalari da-
ha fazla yatirim yapmak i¢in daha fazla bor¢ alma-
ya yoneltir ve daha fazla borgluluk daha verimli
varliklarla tamamlanir.

Ancak, 1990'lardaki asiri yatirimlar ekonomik
durgunlugu destekleyen problemin bir parcasi
olurken, distik faiz oranlari fazla yatirimi tesvik et-
medi. Ekonomi blyldd, ancak esas olarak Ameri-
kan ailelerinin ipoteklerini (mortgage'larini) yeni-
den finanse ederek ve kazanclarinin bir kismini
harcayarak daha fazla bor¢ almaya ikna edilmeleri
nedeniyle biyldd. Dusik faiz oranlarinin sonucun-
da ev fiyatlari arttik¢a, Amerikalilar biyiyen borg-
larini gérmezden gelebildiler.

Aslinda bu bile ekonomiyi yeterince harekete
geciremedi. Daha fazla insanin daha fazla borg pa-
ra almasi icin, biiylimeyi “subprime” denen ipotek-
lerle (mortgage'larla) besleyen kredi standartlari
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diusurildi. Daha da fazlasi, yeni Uriinler kesfedildi
ve bireylerin daha biyiik ipotekler (mortgage'lar)
altina girmesini kolaylastiracak sekilde bu drtinle-
rin disa dontik 6demeleri distrildd.

Bazi ipotekler (mortgage'lar) negatif amortis-
mana bile sahipti: 6demeler vadesi gelmis faizleri
karsilamadi ve boylece borg her ay biraz daha bilyt-
d. Yizde alti faiz oranli sabit ipotekler (mortga-
ge'lar), faiz 6demeleri daha distik kisa vadeli T-bo-
nosu oranlarina baglanan degisken oranli ipotekle-
rin yerini aldi. “Teaser (reklam) oranlari” denen bu
oranlar ilk birkac yil icin distk 6demelere izin ver-
di. Bunlar sonradan faiz oraninin arttigr baslangic-
taki duslk faiz oranlari olarak caziptiler ¢linki bir-
cok bor¢lunun finansal konularda bilgili olmadigi ve
neyin icine girdiklerini tam anlamadiklari gercgegini
kullandilar.

ALAN GREENSPAN'DAN TESVIK YANILTTI

Alan Greenspan bu degisken oranli ipotekleri
(mortgage'lari) tesvik ederek riske atilmalari igin
cesaretlendirdi. 23 Subat 2004'te “ Gegen on yilda,
bircok ev sahibi sabit oranli ipotekler (morgage'lar)
yerine ayarlanabilir oranli ipotekler (mortgage’lar)
kullanmis olsaydi on binlerce dolar tasarruf etmis
olacaktl” dedi. Ancak Greenspan faiz oranlarinin
gercekten sirekli olarak ylizde birde (negatif reel
faiz orani) kalacagini mi sandi? Faiz oranlari artar-
sa, ki nerdeyse oyle olacakti, dedisken oranli ipo-
teklerle (mortgage'larla) zavalli Amerikalilarin ne
hale gelecegini diisinmedi mi?

KONUT EDINME FURYASININ SONU

Ev fiyatlari baloncugu sonunda patladi ve fiyat-
larin dismesiyle bazilari ipoteklerinin (mortga-
ge'larinin) evlerinin degerinden daha fazla oldugu-
nun farkina vardilar. Digerleri faiz oranlarini yik-
sek buldu ve ddemelerini yapamadi. Bircok Ameri-
kali bitcesini genisletecek bir sey yapamadi ve ipo-
tek (mortgage) sirketleri, yeni ipoteklerin (mortga-
ge'larin) ortaya ¢ikardi§i harglara odaklanarak oy-
le yapmalari konusunda onlari tesvik etmedi.

Emlak baloncugunun ¢okisl gibi, sonuglari da
tahmin edilebilir bir seydi. Yeni insaatina baslanan
konutlar ve mevcut konutlarin satislari disti ve
konut hacmi artti. Bazi tahminlere gore, gecen alti

Slphesiz, Greenspan'in tutu-
mu, onun gozetimi altinda ekono-
minin baska bir sekilde olacagin-
dan daha iyi isledigi anlamina

yilda Uretimdeki ve isglictindeki arti-
sin Ucte ikisinden fazlasi, hem yeni
konut edinmeyi hem de evleri oldugu
halde tiketim cilginligina kapilarak

geldi. Ancak, isleyisin savunula-
mayacak hale gelmesinden once
bu sadece bir zaman meselesiydi.

iyi ki, coju Amerikali Greens-
pan'in degisken oranli ipoteklere
(morgage’lara) baglanma &gditle-
rini dinlemedi. Ama kisa vadeli
faiz oranlarinin bile artmaya bas-
lamasiyla, yeni bor¢ alanlar art-
mayan faiz oranlariyla sabit oran-

bor¢lanan ev sahiplerini yansitacak
sekilde emlak ile iliskili bulundu.
Konut edinme furyasi Amerikali-
larin maddi olanaklarinin o6tesinde
yasamalarina yol acti, gecen birkac
yilda net tasarruflar negatif oldu. Bu
biylime motorunun kapanmasiyla
Amerikan ekonomisinin durgunluk-
tan zarar gormeyecedini soylemek
zor. Uzun donemde mali acidan akil-
lica davranmaya dons iyi olacak, an-

U ipotekler (mortgage'lar) elde
edebilince, hesap gtini ertelendi. Dikkati ceken, ki-
sa vadeli faiz oranlari artarken, orta ve uzun vadeli
faiz oranlarinin artmamasiydi ki, bu “muamma”
olarak tanimlandi. Bir hipotez, trilyonlarca dolar bi-
riktiren yabanci merkez bankalarinin sonunda bu
rezervleri gelecek yillar icin tutuyor olacaklarini he-
saplamalari ve paranin en azindan bir kismini T-bo-
nolarindan cok daha yiiksek (baslangicta) getirisi
olan orta vadeli ABD hazine bonolarina yatirmala-
riydi.

cak bu, kisa donemde mal ve hizmet-
ler icin toplam talebi dislrecektir.
insanlarin hatalarinin onlar éldiikten sonra bile
yasamaya devam ettigi hakkinda eski bir atasézi
vardir. Bu Greespan agisindan kesinlikle dogrudur.
Bush'a gelince, o ayrilmadan once bile sonuglarina
katlanmaya basliyoruz.
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insanlarin
hatalarinin
onlar oldukten
sonra bile
yasamaya
devam ettigi
hakkinda eski
bir atasozi
vardir. Bu
Greenspan
acisindan
kesinlikle
dogru. Bush'a
gelince,

o ayrilmadan
once bile
sonuclarina
katlanmaya

basliyoruz.
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