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JOSEPH E. STIGLITZ

Amerika’nin

iflas etmis konut
piyasasini diizeltmek

ABD'de emlak yatirimlarinin siirmesi, ekonominin emlak
bagimhligindan ve emlak piyasasinin da hikiimet destegi
bagimhligindan siyrilmasini iyice guclestiriyor. Emlak yatirimlarini
daha da fazla desteklemek, gelecekte politika yapacak olanlari
gayrimenkul gelistiricileri ve tahvil, bono sahipleri gibi ¢ikar
gruplarindan gelecek daha buyk politik baskilarla karsilasmalarini
saglayarak, sektori devlet politikalarina daha fazla bagimli hale getirir.

[ ]
I slevsel olmayan bir piyasa ekonomisinin kesin bir

gostergesi, issizligin surekliligidir. GUnlUmuzde

Amerika Birlesik Devletlerinde tam zamanli bir is is-
teyen altiisgiden biri is bulamiyor. ABD ekonomisi mu-
azzam buyukltkte karsilanmayan ihtiyaglari ve yine de
devasa boyutta atil kaynaklari olan bir ekonomi.

Konut piyasasi da bir baska ABD anomalisi, yiz
binlerce evsiz insan varken (2009'da 1,5 milyonu as-
kin Amerikali en az bir gecesini siginma evinde ge-
¢irdi), ytz binlerce ev de bos duruyor. Aslinda, kredi
borcundan dolayi el konulup satisa ¢ikarilan evlerin
orani artiyor. 2008de iki milyon Amerikali evlerini kay-
betti, 2009'da bunlara 2,8 milyon Amerikali daha ka-
tildi, ancak 2010'da bu sayinin daha fazla olmasi
bekleniyor. Mali piyasalarimiz calismadi. lyi isleyen “akil-
c1” piyasalar 6deyemeyecek veya 6deme niyeti ol-
mayanlara bor¢ vermez ama yine de bu piyasalar yo-
netenler, sanki birer finans dahisiymis gibi ¢dullen-
dirildiler.

Bunlarin higbiri yeni degil. Yeni olan, Obama ida-
resinin, konut ve mortgage piyasalarini yeniden isler
hale getirme cabalarinin biylk oranda basarisiz ol-
dugunu gonllstz ve geg kalarak kabul etmesi. Garip
olan hem sol hem de sag kanadin, hikimetin konut
piyasasini yakin gelecekte desteklemeye devam etmek
zorunda olacagdi hususunda giderek artan bir uzlasi bu-
lunmasi. Bu durum kafa karistirici ve muhtemelen teh-
likeli de.

Kafa karistirici, cinkd hangi faaliyetlerin kamu ¢ca-

tisi altinda olmasi gerektigi ile ilgili geleneksel analiz-
lerde, ulusal mortgage piyasasini isletmekten hig bah-
sedilmemisti. Kredibiliteyi degerlendirme ve kredi
performansini izleme ile ilgili zel bilgiler konusunda
uzmanlasmak, tam da 6zel sektoriin basaril olmasi ge-
reken bir alan.

Yine de bu anlasilabilir bir durum. Serbest piya-
sa ideolojisi, dlzenleyicileri kontrolstiz borclanmaya
muUdahale etmekten vazgegirirken, ABD'nin her iki par-
tisi de konut piyasasina asiri yatirimi ve asiri kaldira-
cl tesvik eden politikalari desteklediler. Hukimet
simdi birakip giderse emlak fiyatlari daha da fazla du-
ser, bankalar daha da buyuk mali sikintiya girer ve eko-
nominin kisa vadedeki gelecedi daha kasvetli bir hale
gelir.

Devletin yonettigi bir mortgage piyasasi da iste bu
ylzden tehlikelidir. Carpik faiz oranlari, resmi garanti-
ler ve vergi stibvansiyonlari, ekonominin, drnegin tek-
noloji ve temiz enerji alanlarinda yatinma ihtiyag duy-
dugu sirada, emlak yatirimlarinin devam etmesini
tegvik etti. Dahasi emlak yatinmlarinin stirmesi, eko-
nominin emlak bagimliligindan ve emlak piyasasinin
da hiktmet destegi bagimliligindan siyriimasintiyice
glclestiriyor. Emlak yatinmlarini daha da fazla destek-
lemek, gelecekte politika yapacak olanlari gayrimen-
kul gelistiricileri ve tahvil ve bono sahipleri gibi ¢cikar
gruplarindan gelecek daha buyuk politik baskilarla kar-
silasmalarini saglayarak, sektorl devlet politikalarina
daha fazla bagimli hale getirir.



OZEL PiYASA ORTADAN KALKMIS
DURUMDA

Mevcut ABD politikasi, en hafif deyisle, saskina don-
mis durumda. Merkez Bankasi Guvernérler Kurulu, ar-
tik son care olarak dedil, ilk etapta borg veren konumda
bulunuyor. Mortgage piyasasindaki kredi riski hukiimet,
piyasa riski de Merkez Bankasi tarafindan Gstleniliyor.
Bu olanlara kimsenin sasirmamasi gerekir.

Ozel piyasa esasen ortadan kalkmis durumda.
HukUmet, faiz oranlarini disurerek isleyen (eger isler-
se) bu tedbirlerin gecici oldugunu duyurdu. Ancak bu
da mudahalenin sonu geldiginde faizlerin artacagi ve
mortgage’a dayali bono sahiplerinin bir sermaye kay-
bryasayacaklari anlamina geliyor. Muhtemelen buyuk
bir sermaye kaybi...

Hic bir ¢zel kurum bdyle bir aktifi satin almaz. Buna
karsin Merkez Bankasi kaybi kabul etmek zorunda de-
gil, serbest piyasa savunuculari piyasa fiyatlandirmasinin
ve “fiyat kesfinin”erdemlerinden bahsedebilecek iken,
Merkez Bankasi hicbir sey olmamis gibi davranabilir.

Kredi riskini huktumet Ustlenirken, mortgage da
benzer vadeli devlet tahvilleri kadar gtvenilir hale ge-
lir. Bu ylzden Merkez Bankasinin konut piyasasina mu-
dahalesi aslinda devlet tahvil-bono piyasasina miida-
halesidir. Mortage satin almaktan devlet tahvili satin al-
maya dogru sdzde ‘gecis” pek az sey ifade eder. Mer-
kez Bankasl, yalnizca zor olan kisa vadeli faiz oranlari-
ni belirlemeye ¢alisma gorevini dedil, uzun vadeli
oranlari da belirlemeye ¢alisma gorevini Ustlenmistir.

KONUT PiYASASINI YENIDEN
CANLANDIRMAK ZOR

Konut piyasasini canlandirmak, iki nedenden do-
layl daha da zor. Birincisi, geleneksel mortgage kredi-
si veren bankalar mali olarak kot durumdalar. Ikinci-
si, menkul kiymetlestirme modeli fena halde iflas et-

mis durumda ve yakin zamanda degistirilecek gibi de-

gil. Ne yazik ki, ne Obama idaresi ne de Merkez Bankasi
bu gerceklerle ytzlesmek istemiyor.

Menkul kiymetlestirme, (cok sayida mortgage'
emekli sandiklarina ve diinyanin her yanindaki yati-
rimcilara satilmast icin bir araya getirmek) mortage kre-
dilerinin onlari geri 6deyecek kisilere verilmesini sag-
lama konusunda glvenilen kredi derecelendirme ku-
ruluslar bulundugu icin islemisti. Bugtn, kredi dere-
celendirme kuruluglarina veya defolu tGrtinlerin teda-
rikcisi (bazen de para kaybetmek icin bu Grinlerin ta-
sarimcis) yatirim bankalarina kimse glivenmez veya
kimsenin glvenmemesi gerekir.

Kisacasl, hikimetin konut piyasasini destekleme
politikasi yalnizca sorunu ¢cézmekte basarisiz olmakla
kalmiyor, ayni zamanda kaldirag oranini azaltma stre-
cini de uzatiyor ve "Japon usuli”hastalik icin zemin olus-
turuyor. Bu kasvetli“yeni normalden”kaginmak zor ola-
cak, ancak ABD ekonomisini ve kiresel ekonomiyi ye-
niden refaha kavusturmak icin cok daha iyi olasiliklari
olan alternatif politikalar var.

Sirketler kotd haberleri atlatmayi, zarar yazmayi ve
yollarina devam etmeyi 6grendiler ama hikdmetleri-
miz henliz 6grenemedi. ABD'deki her dért mortgage'in
birinde, borg tutari evin dederini asiyor. Tahliyeler an-
cak evsizinsan ve bos ev sayisini artiriyor. Yapilmasi ge-
reken, mortgagelarin nominal degerini cabucak azalt-
mak. Bankalar zararlarini kabul etmek ve gerekirse mun-
zam karsiliklarini tutturmak igin yeni sermaye bulmak
zorunda kalabilirler. Bu elbette ki bankalar icin aci ve-
rici olur ama onlarin acilar, kiresel ekonominin geri ka-
lanindakilere yasattiklari aciyla karsilastinldiginda sol-
da sifir kalr.

Telif Hakki: Project Syndicate, 2010.
www.project-syndicate.org
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