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merikan ekonomisinin zor durumda oldu¤u
konusunda uzun süreli kötümser tahminler
yapanlar›n sonunda kendilerini kan›tlad›kla-
r› görünüyor. fiüphesiz, ipotek (mortgage)

temerrütlerinin f›rlamas›n› ve bunun sonucu olarak
hisse senedi fiyatlar›n›n düflmesini görmek sevindi-
rici bir fley de¤il. Ancak bu, parasal s›k›nt› ile yüz yü-
ze gelen milyonlarca Amerikal›n›n bafl›na gelecek-
ler ve küresel ekonominin benzer sonuçlar› gibi bü-
yük oranda tahmin edilebilir bir fleydi.

MORTGAGE FURYASI BAfiLANGICI 

Öykünün bafllang›c›, 2001 y›l›n›n ekonomik dur-
gunlu¤una gider. Baflkan George W.Bush, FED - Fe-
deral Rezerv (Amerikan Merkez Bankas›) Baflkan›
Alan Greenspan'›n deste¤iyle, ekonomiyi internet

balonunun çöküflünü izleyen dur-
gunluktan ç›karmak yerine, Ameri-
ka'n›n en zenginlerine yarar sa¤la-
mak amac›yla tasarlanan bir vergi
kesintisini kabul ettirdi. Bu hata ile
FED, e¤er büyümeyi ve istihdam›
düzenlemek üzere onun direktifini
yerine getirecekse bunun için küçük

bir flans› vard›: Faiz oranlar›n› düflürmeliydi. Ve bu-
nu daha önce hiç rastlanmam›fl flekilde yapt›, hep-
sini yüzde birin alt›na indirerek.

Bu ifle yarad›, ancak parasal politikalar›n nor-
mal çal›flmalar›ndan temelde farkl› bir yönde ifle
yarad›. Genellikle, düflük faiz oranlar› firmalar› da-
ha fazla yat›r›m yapmak için daha fazla borç alma-
ya yöneltir ve daha fazla borçluluk daha verimli
varl›klarla tamamlan›r.

Ancak, 1990'lardaki afl›r› yat›r›mlar ekonomik
durgunlu¤u destekleyen problemin bir parças›
olurken, düflük faiz oranlar› fazla yat›r›m› teflvik et-
medi. Ekonomi büyüdü, ancak esas olarak Ameri-
kan ailelerinin ipoteklerini (mortgage'lar›n›) yeni-
den finanse ederek ve kazançlar›n›n bir k›sm›n›
harcayarak daha fazla borç almaya ikna edilmeleri
nedeniyle büyüdü. Düflük faiz oranlar›n›n sonucun-
da ev fiyatlar› artt›kça, Amerikal›lar büyüyen borç-
lar›n› görmezden gelebildiler.

Asl›nda bu bile ekonomiyi yeterince harekete
geçiremedi. Daha fazla insan›n daha fazla borç pa-
ra almas› için, büyümeyi “subprime” denen ipotek-
lerle (mortgage'larla) besleyen kredi standartlar›
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düflürüldü. Daha da fazlas›, yeni ürünler keflfedildi
ve bireylerin daha büyük ipotekler (mortgage'lar)
alt›na girmesini kolaylaflt›racak flekilde bu ürünle-
rin d›fla dönük ödemeleri düflürüldü.

Baz› ipotekler (mortgage'lar) negatif amortis-
mana bile sahipti: ödemeler vadesi gelmifl faizleri
karfl›lamad› ve böylece borç her ay biraz daha büyü-
dü. Yüzde alt› faiz oranl› sabit ipotekler (mortga-
ge'lar), faiz ödemeleri daha düflük k›sa vadeli T-bo-
nosu oranlar›na ba¤lanan de¤iflken oranl› ipotekle-
rin yerini ald›. “Teaser (reklam) oranlar›” denen bu
oranlar ilk birkaç y›l için düflük ödemelere izin ver-
di. Bunlar sonradan faiz oran›n›n artt›¤› bafllang›ç-
taki düflük faiz oranlar› olarak caziptiler çünkü bir-
çok borçlunun finansal konularda bilgili olmad›¤› ve
neyin içine girdiklerini tam anlamad›klar› gerçe¤ini
kulland›lar.

ALAN GREENSPAN'DAN TEfiV‹K YANILTTI

Alan Greenspan bu de¤iflken oranl› ipotekleri
(mortgage'lar›) teflvik ederek riske at›lmalar› için
cesaretlendirdi. 23 fiubat 2004'te “ Geçen on y›lda,
birçok ev sahibi sabit oranl› ipotekler (morgage'lar)
yerine ayarlanabilir oranl› ipotekler (mortgage'lar)
kullanm›fl olsayd› on binlerce dolar tasarruf etmifl
olacakt›” dedi. Ancak Greenspan faiz oranlar›n›n
gerçekten sürekli olarak yüzde birde (negatif reel
faiz oran›) kalaca¤›n› m› sand›? Faiz oranlar› artar-
sa, ki nerdeyse öyle olacakt›, de¤iflken oranl› ipo-
teklerle (mortgage'larla) zavall› Amerikal›lar›n ne
hale gelece¤ini düflünmedi mi?

fiüphesiz, Greenspan'›n tutu-
mu, onun gözetimi alt›nda ekono-
minin baflka bir flekilde olaca¤›n-
dan daha iyi iflledi¤i anlam›na
geldi. Ancak, iflleyiflin savunula-
mayacak hale gelmesinden önce
bu sadece bir zaman meselesiydi.

‹yi ki, ço¤u Amerikal› Greens-
pan'›n de¤iflken oranl› ipoteklere
(morgage'lara) ba¤lanma ö¤ütle-
rini dinlemedi. Ama k›sa vadeli
faiz oranlar›n›n bile artmaya bafl-
lamas›yla, yeni borç alanlar art-
mayan faiz oranlar›yla sabit oran-
l› ipotekler (mortgage'lar) elde
edebilince, hesap günü ertelendi. Dikkati çeken, k›-
sa vadeli faiz oranlar› artarken, orta ve uzun vadeli
faiz oranlar›n›n artmamas›yd› ki, bu “muamma”
olarak tan›mland›. Bir hipotez, trilyonlarca dolar bi-
riktiren yabanc› merkez bankalar›n›n sonunda bu
rezervleri gelecek y›llar için tutuyor olacaklar›n› he-
saplamalar› ve paran›n en az›ndan bir k›sm›n› T-bo-
nolar›ndan çok daha yüksek (bafllang›çta) getirisi
olan orta vadeli ABD hazine bonolar›na yat›rmala-
r›yd›.

KONUT ED‹NME FURYASININ SONU

Ev fiyatlar› baloncu¤u sonunda patlad› ve fiyat-
lar›n düflmesiyle baz›lar› ipoteklerinin (mortga-
ge'lar›n›n) evlerinin de¤erinden daha fazla oldu¤u-
nun fark›na vard›lar. Di¤erleri faiz oranlar›n› yük-
sek buldu ve ödemelerini yapamad›. Birçok Ameri-
kal› bütçesini geniflletecek bir fley yapamad› ve ipo-
tek (mortgage) flirketleri, yeni ipoteklerin (mortga-
ge'lar›n) ortaya ç›kard›¤› harçlara odaklanarak öy-
le yapmalar› konusunda onlar› teflvik etmedi.

Emlak baloncu¤unun çöküflü gibi, sonuçlar› da
tahmin edilebilir bir fleydi. Yeni inflaat›na bafllanan
konutlar ve mevcut konutlar›n sat›fllar› düfltü ve
konut hacmi artt›. Baz› tahminlere göre, geçen alt›

y›lda üretimdeki ve iflgücündeki art›-
fl›n üçte ikisinden fazlas›, hem yeni
konut edinmeyi hem de evleri oldu¤u
halde tüketim ç›lg›nl›¤›na kap›larak
borçlanan ev sahiplerini yans›tacak
flekilde emlak ile iliflkili bulundu.

Konut edinme furyas› Amerikal›-
lar›n maddi olanaklar›n›n ötesinde
yaflamalar›na yol açt›, geçen birkaç
y›lda net tasarruflar negatif oldu. Bu
büyüme motorunun kapanmas›yla
Amerikan ekonomisinin durgunluk-
tan zarar görmeyece¤ini söylemek
zor. Uzun dönemde mali aç›dan ak›l-
l›ca davranmaya dönüfl iyi olacak, an-
cak bu, k›sa dönemde mal ve hizmet-

ler için toplam talebi düflürecektir.
‹nsanlar›n hatalar›n›n onlar öldükten sonra bile

yaflamaya devam etti¤i hakk›nda eski bir atasözü
vard›r. Bu Greespan aç›s›ndan kesinlikle do¤rudur.
Bush'a gelince, o ayr›lmadan önce bile sonuçlar›na
katlanmaya bafll›yoruz.
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