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Minsky Modeli Cercevesinde Kuresel Mortgage Krizi
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Minsky Modeli’'ne gore; krize yol acan olaylar, makroekonomik sistemde bazi dis etmenlere bagl
olarak gelisen dissal soklarin agirlik kazanmasiyla baslar. 2001 yilinda, ABD hikimetinin faiz oranini
%1’e disurerek para ve kredi piyasalarina yaptigi midahale, piyasada bir sok etkisi yaratmistir. Bu
durum, kredi alanlar acisindan, son derece ucuz ve risksiz olarak paraya ulasabilme imkani anlamina
geliyordu. Kredi verenler acisindan ise durum biraz daha karmasikti. Ellerinde blyuk miktarda fon
mevcuttu ve bu fonlarin bir maliyeti oldugundan bir sekilde bu fonlari ellerinden ¢ikarmalari, yani
piyasaya plase etmeleri gerekliydi. Bu kosullar altinda; disuk faizli ve uzun vadeli olan Mortgage
Kredileri, bu fazla fonun kullanilmasi agisindan yegane mekanizma olarak piyasada yer etmeye ve
agirlik kazanmaya basladi. Son derece insani ve masum bir glidliyle hareket eden milyonlarca insan,
hayallerindeki evlere kolayca (dusuUk faizli ve uzun vadeli olarak) kavusmak amaciyla kredi
kuruluslarinin (bankalar) kapisini asindirdi. Bu durum, bankalar acisindan da olumlu karsilandi ve
kimse bu kredilerden mahrum birakilmadi; hatta ellerindeki fonun bolluguna glivenen bankalar,
ylUksek risk grubuna (gelir dlizeyi dlsik grup) dahil, bu kredilerden hatiri sayilir oranda verdi. Agirlik
kazanan etkinin sonucu olarak, Mortgage Kredileri piyasa acisindan karli bir alan olarak goériliyordu
ve bu anlamda Minsky’nin belirttigi gibi bir “atilim” yola ¢cikmisti.

Minsky Modeli’'nde; atilimin, toplam para arzinin genislemesiyle beslendigini ve bankacilik sistemi
acisindan bakildiginda, parasal 6deme araclarinin sadece mevcut bankalar sistemi icinde degil; ayni
zamanda, yeni bankalarin kurulmasi ve yeni kredi enstrimanlarinin gelistiriimesi gibi yollarla
artirilabilecegini belirtmistim. Kiiresel krizin bu asamasinda iki 6nemli kurulus olan Fannie Mae ve
Freddie Mac devreye girmistir. Bu kuruluslarin fonksiyonu, ipotekli konut kredisi (Mortgage) veren
finans kuruluslarinin alacaklarini satin alip, bunlari menkul kiymetlestirip finansal piyasalarda
satmakti ve bu fonksiyonlarini cok basarili bir sekilde yerine getirdiler.

Menkul kiymetlestirme uygulamasi sonucunda bankalar, dustk bir iskontolu satis sonrasi
aktiflerindeki riskli konut kredilerinden kurtulma sansini elde ettiler ve kredi satisi sonrasinda elde
edilen kaynaklari tekrar konut kredisi olarak kullandirdilar. Bu ytkselen piyasa kosullarinin cazibesine
kapilan bankalar, yeni subeler acmak icin siraya girdiler ve ABD hikiumeti son derece yanls bir karar
vererek; kredi kuruluslarina yeni sube acma iznini belli oranlarda yuksek riskli (subprime) kredi
vermis olma sartina bagladi. Ayrica ABD hiikiimetinin bu kredi kuruluslarina cesitli garantiler
vermesi, bu kuruluslarin yapay olarak blyimesine ve rasyonel iktisadi davranistan uzaklasmalarina
yol actl. Sonug olarak, 6deme guicu ¢ok dusuk olanlari kapsayan subprime mortgage piyasasi olustu.

Krizin bu asamasinda, ABD hUktmeti distk faiz, bol ve ucuz para politikasini devam ettirerek kredi
verenlerin ve kredi alanlarin beklentilerini; ucuz ve bol para akiminin devam edecegi yoninde
sekillendirmistir. ABD hiikiimetinin maniptlasyonlari sonucunda; piyasanin sirekli ylkselecegdine
inanan finansal aktérler, normal kosullarda asla alinmayacak riskleri almaya basladilar. 2001-2007
arasinda Fannie Mae ve Freddie Mac’in elinde bulunan, sadece subprime mortgage alacak tutar 700
milyar dolar civarindaydi. Ayrica ABD yatirnm bankalari, 2000-2006 arasinda riskli konut ve tiuketici
kredilerine 7 trilyon dolar yatirnm yapmistir. Batidn piyasa katilimcilari, ABD hikimetinin buayustne
kapilip balonun sismesi yonunde pozisyon aldilar. Bankalar daha fazla yuksek riskli konut kredisi
verip; bunlarin menkul kiymetlestiriimesi icin ellerinden cikardi. Rating kuruluslari ise piyasayi
koérukleyerek, bu riskli menkul kiymetlere ylksek kredi notlari verdiler. Sonug olarak, bu riskli
mortgage kredilerine dayanan muazzam hacimdeki tlrev enstrimanlar (20 dereceye kadar turev
enstriman olusturuldugu séyleniyor) tim dinyaya satilmistir.

Bu asamada, modelde anlatildigi lzere ‘“‘asin ticaret’’ olarak adlandirilan durum olusmustur.
Toplumun batin kesimlerinden bireysel ve kurumsal yatirrmcilar saf bir spekulatif gudu ile subprime
mortgage kredilerine dayali tiirev enstriimanlari talep etmislerdir. istatistiksel calismalar, bu durumu
net bir sekilde ortaya koymaktadir. istatistiklere gére; 2006 yilinda finans sirketlerinin kari, ABD'deki
tim sirketlerin karinin %30’una ulastigi saptanmistir.
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Subprime mortgage kredilerine dayal tirev enstrimanlar, krizin asli spekilasyon nesnesi
konumundadir. Giderek ¢ok daha fazla sayida finansal aktér, aldiklari riskler konusunda net bir
bilgiye sahip olmadan bu Utrlnlere yatirnm yapmistir. Piyasa katilimcilar bu riskleri gérmezden
gelmistir. Bu durum, spekitlatérlerin ekmegine yagd surmdistir; cliink onlar icin spektlasyonun
nesnesi 6nemli degildir. Spekilatorler icin 6nemli olan tek sey, fiyatlarin stirekli artmaya devam
etmesidir.

Asir ticaretin tarihsel olarak, bir Glkeden digerine yayilma egilimi gésterdigini belirtmistim.
GUnumuz karesellesme dlzeyinde ise bu yayilmanin boyutu ¢cok daha genis ve yuksek hacimli
olmustur. ABD’'nin finans kapital Gzerindeki hegemonyasini da dusunursek, bu yayllmanin boyutlarini
daha iyi analiz edebiliriz. Bu riskli tirev enstrimanlar, Uzak Dogu’dan Avrupa’ya kadar bircok Ulkeye
yayllmistir.,

Sonuc olarak, subprime mortgage kredilerinin 6denmemeye baslamasiyla birlikte; krize dogru
uzanan yolun basina gelindi. Bu kredileri verenler, ipotek altina aldiklari evleri satmaya basladilar,
fakat umduklarini bulamadilar; ¢cinki evler piyasada, bilancolarindaki rakamlarin ¢ok altinda
fiyatlaniyordu ve zarar yazmaya basladilar. Zamanla subprime krizi daha az riskli mortgage
kredilerine dogru yayildi ve milyonlarca insan haciz riskiyle karsi karsiya kaldi. Bununla birlikte, esas
sorun bas goésterdi. Mortgage kredilerine dayanan ve butin dinyaya satilan tdrev enstrimanlarin
(tahviller) geri ddenmesinde sorunlar ortaya ¢cikmaya basladi. Tahvillerin fiyatlari hizla distu ve bu
tahvillere sahip olan kuruluslar bayuk miktarda zarar yazmaya basladilar. Ardindan bu tahvilleri
sigorta eden sigorta sirketleri etkilenmeye basladi. DUnyanin en blyuk sigorta sirketi AlG, ABD
hikimetinin destegi ile batmaktan kurtarildi. Kriz bircok bankanin batmasina neden oldu ve bircok
banka da kamulastirildi. Finans piyasalarina olan givenin azalmasiyla birlikte piyasalardaki likidite
azaldi ve kriz, bir given krizine dénustid. En sonunda kriz reel sektére sicradi. Bircok tlke krize karsi
onlem paketleri hazirlamaya basladi, ama istenilen sonu¢ tam anlamiyla alinamadi. ABD’de baslayan
ve tium dlunyayi etkisi altina alan kriz i¢cin alinan bireysel 6nlemler piyasanin atesini séndirmeye
yetmedi. Bunun sonucu olarak, bircok gelismis ulke toplu faiz indirimlerini uygulamaya soktu. Su an
ABD basta olmak Uzere, bircok gelismis Ulke resesyona girmis durumda. Bununla birlikte borsalarda
tarihl disusler yasaniyor. Kiresel likiditenin azalmasiyla birlikte gelismekte olan llkeler de krizden
fazlasiyla nasibini aliyor. Sonug olarak; kiresel bir resesyon dénemine girildigi, herkes tarafindan
kabul edilen bir gercek haline geldi.

Kriz bircok acidan tarihi olaylarin yasanmasina neden olmustur. Ornegin; kriz sirasinda ayakta
kalan ender yatinnm bankalarindan Goldman Sachs ve Morgan Stanley’in statlleri degistirildi ve ticari
bankacilik yapmalarinin 6ni acildi. Bu durum Wall Street’de bir devrin sona ermesi olarak
yorumlandi. Bankalarin kamulastiriimasi ise serbest piyasa ekonomisinin tekrar gézden gecirilmesine
yol acti ve finansal piyasalarin basibos birakilmamasi gérisi agirlik kazanmaya basladi. izlanda
ekonomisi ¢Oktl ve bir online satis sitesinde sembolik de olsa, satisa ¢ikarildi. Su an itibariyle krizin
maliyetini konusunda gorus bildirmek ¢ok zor olsa da ortalama 3-4 trilyon dolar rakami telaffuz
edilmekte. Tlrev enstrimanlarin karmasik yapisi, krizin tam olarak maliyetini hesaplamaya imkan
vermemektedir. issizlik ise krizin bir diger sonucu olarak ortaya cikmistir. Kiiresel ekonomik kriz
nedeniyle, Eylll basindan bu yana dinya genelinde finans disi sektorlerde isten cikarilanlarin sayisi,
yaklasik 200 bin kisiyi buldu. Bu rakam finansal kurumlarda ise 110.000 kisiye ulasmis durumda.

Krizin sorumlusu ise heniiz bulunabilmis degil. Bazi kesimler krizin sorumlusu olarak Ust diizey
sirket yoneticilerini (CEO) kabul ediyor, bazilari ise tlirev enstrimanlari ya da Hedge fonlari sorumiu
tutuyor. Nobelli ekonomist Amartya Sen ise sorunu su sekilde aciklamaktadir: “Ac¢ gozliluk yeni
kesfedilmis bir insan 6zelligi dedil. Asil mesele, ekonomik sistemin is diinyasina kurnaz bir ac
gozluliukle kar etme firsati sagliyor olmasi.” Bu tespitin son derece dogru oldugu kanisindayim.
Sistem, insani zaaflar Gizerine kurulu oldugu middetce, mali krizler kacinilmaz olacaktir. insanlarin
finansal hafizasinin 20 yil oldugu disunuldaginde; ilerleyen yillarda tekrar bu boyutlarda finansal
krizlerle karsilasmak buyUk bir olasilik olarak éntimuzde durmaktadir.

Normal kosullar altinda, krizler biriktirilip altindan kalkilamayacak boyuta ulasmadan fark edilir ve
piyasa katilimcilari tarafindan énlenir; fakat ABD hukimeti bu krizi hafife aldi, gormezden geldi; hatta
krizin ilk ciddi belirtileri olustugunda dahi, krize yol acan hatali uygulamalarini sirdurerek krizin
blylmesine neden oldu. Bunun nedenlerinin iyi analiz edilmesi gerektigine inantyorum. ABD
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hikUimeti krizi neden gérmezden geldi ve hatta neden krize yol acan ve destekleyen uygulamalarda
bulundu? Sonuc olarak, bu krizden kimler kéarli cikti? Kimler zarar etti?

iletisim@politikadergisi.com [2]

[Bu yazi, Politika Dergisi Sayi1 11’de yer almistir. Tiim fazladan o6zellikleri ile 6zgiin sayiyi
indirmenizi éneririz. Say1 11’i indirmek icin buraya tiklayiniz. [3]1
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