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KONUT BALONLARININ OLUSUMUNDA FED’IN ROLU VE
KURESEL KRiZDEN CIKARTILACAK BAZI DERSLER
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OZET

ABD menseli finansal krizin temelinde Amerikan bankalarinin dagittigi
6lgiistiz konut kredileri ve buna bagli olarak konut fiyatlarinda yasanan
aswrt artislar yatmaktadir. Bu noktada ézellikle, Amerikan bankalarinin alt
gelir gruplarina yonelik olarak 2000°li yillarin basindan itibaren agmig
oldugu yiiksek riskli konut kredilerinin (sub-prime mortgage) geri doniisiinde
yasanan stkintilar etkili olmustur. Konut sektoriine yonelik olarak denetimsiz
olciide saglanan yiiksek kredi politikasinda, FED ’in 2001-2005 déneminde
politika faiz oranlarin diisiirerek izledigi gevsek para politikasinin biiyiik
bir rolii oldugu ileri siiriilebilir. Ciinkii FED’in faiz oranlarint diistirmesi
sonucunda, tiim finans kurumlarmnin elinde aswri fon fazlasi olusmugstur. Fi-
nansal kurumlarin fon fazlalar ise, yiiksek getiri vadeden konut kredilerine
ve ikincil piyasalarda alim-satima konu olan mortgage fonlarina yéonelmistir.
Béylece mortgage fonlarimin menkul kiymetlestirilmesi (securitization) so-
nucunda, konut fiyatlar: 2003-2006 doneminde asurt ol¢iide artmistir. Konut
balonlarmmin olugmasina yol agan bu siireg, 2006 yilinda konut fiyatlarinin
diismeye baslamast ve sorunlu (toxic) mortgage kredilerinin ortaya ¢ikmast
ile tersine donmiistiir. Bu ¢ercevede ¢alismanin amaci, FED 'in kiiresel kriz
oncesinde izledigi para politikalarimin, ABD de konut balonlarinin ve finans
piyasalarinda yasanan menkul krymetlestirme olgusunun olusumu tizerindeki
etkisini ortaya koymaktur.

Anahtar Kelimler: Konut Balonu, Morgage Krizi, Finansal Kriz, FED

ABSTRACT

The basic reasons of financial crises that first appeared in US were the
careless mortgage credits and thereby the surge in the home prices. Espe-
cially, the US banks started giving mortgage credits to the low income level
groups bearing high risks. Eventually this highly risky group could not pay
the loans back to the banks. It can be said that the low interest rate fallowed
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by Fed during 2001-2005 was the main reason for the last financial crisis.
Since the Fed maintained this low interest rate, all the banking system ended
up with the excess reserves. This led the banking system to take higher risk
and began to loan to the mortgage and sub-prime mortgage markets yielding
high returns. Due to the securitization of mortgages, home prices went up
significantly between 2003-2006. This created a bubble in the real estate
market. The significant drop in home prices in 2006 and toxic mortgages
burst this bubble in 2008. The purpose of this study, thus, is to analyze the
effects of Fed s expansionary monetary policy practiced before the financial
crisis on the securitization and the real estate bubble in US.

Keywords: Real Estate Bubble, Mortgage Crisis, Financial Crisis, FED

1. Giris

ABD’de finansal krizin ortaya ¢iktig1 2007 yilinin Agustos ayina kadar,
para ekonomisi literatiiriinde elde edilen kanitlara glivenen politika yapicilar,
para politikas1 biliminin son derece iyi tanimlanmis olduguna inanmaktay-
dilar. Diger taraftan para politikasi stratejilerinin bir ¢ok unsuruna iliskin
olarak da merkez bankalar1 arasinda genel bir konsensiis olugsmustur. Bunda
ise 1980’11 yillarin borg krizlerinden sonra OECD {ilkelerinde uygulanan
para politikalarinin enflasyon oranlarimi diisiirmede, enflasyon degisken-
ligini azaltmada ve hasila dalgalanmalarin1 6nlemede ki basaris1 oldukga
etkili olmustur. Ancak 2007 yi1linda ABD’de baslayan finansal kriz -FED’in
eski bagkan1 Alan Greenspan’in ifadesi ile 21. ylizyilin ilk kredi tsunami-
si- dlinya ekonomisinde 1929 Biiyilik Buhrani’ndan beri iktisadi aktivitede
ortaya ¢ikan en biiyiik daralmaya yol agmistir. Béylece dnceki donemlerde
ekonomik istikrarin saglanmasinda basarili olan para politikalarina duyulan
giiven ciddi bi¢cimde sarsilmistir (Mishkin, 2010: 1).

Federal Reserve Bank (FED)’in 2000’li yillarda uyguladig1 para poli-
tikalar1, ‘Taylor Kurali’ olarak bilinen basit para politikas: kurali iizerine
temellenmistir. Taylor Kurali ise, iki temel faktdre dayanmaktadir. Birincisi
fiili enflasyon oranlarinin, politika yapicilarin hedefledigi uzun dénemli
enflasyon hedeflerinden sapma orani ve ikincisi de reel GSYIH biiyiimesinin
potansiyel GSYIH dan sapma oramidir. Buna gére eger fiili enflasyon oranlar
hedeflenen enflasyon oranlarini asarsa veya reel GSYIH biiyiimesi potansiyel
GSYIH’dan daha yiiksek ¢ikarsa, parasal otoriteler faiz oranlarin yiikseltir;
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tersi durumlarda ise diisiiriir. Ancak Taylor Kurali bir¢ok eksikligi de barin-
dirmaktadir. S6zgelimi Taylor Kurali bir¢ok iktisadi degiskeni veri almakta
(6rnegin reel faizlerin negatif olamayacagi gibi), stok ve akim degiskenler
arasindaki ayrimi dikkate almamakta, ¢ikti boslugunun hesaplanmasinda
zorluklarla karsilagsmakta, enflasyon oraninin hesaplanmasinda ¢ogunlukla
tiikketici fiyat endeksini temel almakta ve diizeltilmis ¢ekirdek enflasyona
pek yer vermemektedir. Bu baglamda ABD’de 2002-2004 doénemindeki
makro ekonomik kosullar, gevsek para politikalarinin benimsenmesini ma-
zur gostermesine ragmen, Taylor Kurali’n1 dikkate alarak politika olusturan
FED’in olmasi gerektiginden daha gevsek bir para politikasi izledigi ifade
edilebilir (Bernanke, 2010: 4-8).

FED’in kriz 6ncesinde izledigi para politikasinin, finansal krizde merkezi
bir rolii bulunduguna yonelik artan bir gortis birligi bulunmaktadir. FED’in
2000’11 yillarin ilk yarisinda izledigi gevsek para politikasi, ABD’de konut
talebini artirmak suretiyle konut fiyatlarinda asir1 bir yiikselmeye (balona)
yol agmistir. Gegmis yillarin tutarsiz para politikalarinin olusturdugu mali
ve ekonomik streslerin biiyiik bir kaynagini kanitlayan s6z konusu balon,
kaginilmaz olarak finansal piyasalarda biiyiik bir ¢okmeye neden olmustur.
Konut fiyatlarindaki balonlar1 izleme, kontrol etme ve 6nleme rolii de bulu-
nan FED ise, s6z konusu rolii gerektigi gibi yerine getirememistir. Diger bir
ifadeyle FED, izledigi politikalar ile finans ve konut piyasalarinda balonlarin
ortaya ¢ikmasini engelleyememistir (Bernanke, 2010: 1-2).

Bu cercevede ¢alismanin amaci, FED’in kiiresel kriz dncesinde izledigi
para politikalarinin, ABD’de konut balonlarinin ve finans piyasalarinda
yasanan menkul kiymetlestirme olgusunun olusumu tizerindeki etkisini
ortaya koymaktir.

Calismada oncelikle FED’in finansal kriz 6ncesinde izledigi para
politikalar1 ve bunun konut balonlarina nasil yol actig1 agiklanacaktir. Daha
sonra finansal piyasalarda ortaya ¢ikan menkul kiymetlestirme olgusuna
ve FED’in finansal krizle miicadele sirasinda toplam rezervleri ile bilango
yapisindaki degisikliklere yer verilecektir. Son olarak ise FED 6rneginden
hareket edilerek, kiiresel ekonomik krizlerden ¢ikartilacak bazi derslere
deginilecektir.
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2. Kiiresel Kriz Oncesinde FED’in izledigi Para Politikasi ve Konut Ba-
lonlarmnin Ortaya Cikisi

Kiiresel kriz 6ncesinde FED, gevsek para politikasi izleyerek 2001 yi-
linda yasanan resesyonun etkilerini azaltmak istemistir. Bunun i¢in politika
faiz oranlarin1 2001-2004 déneminde stirekli azaltmistir. Faiz oranlarindaki
s0z konusu azalma neticesinde, finansal kurumlar bor¢lanma maliyetleri
diistiigii i¢in fon fazlasina sahip olmuslardir. Bunun iizerine artan likidite
fazlaliklarini, konut kredilerine (mortgage) yoneltmislerdir. Ancak karlarini
daha da ytikseltmek isteyen Amerikan bankalari, yiiksek risklerine ragmen
daha ytiksek kar vadeden konut kredilerini (sub-prime mortgage) dl¢iisiiz
bicimde dagitmislardir. Boylece ABD’de konut talebinde ¢ok hizli bir ar-
tis yasanmaya baslamis ve bu da konut fiyatlarin1 2003-2006 déneminde
asir1 ylikseltmistir. Boylece ABD’de s6z konusu donemde ¢ok ciddi konut
balonlar1 olusmustur.

Grafik 1’de FED’in 2000-2009 yillar1 arasinda hedefledigi faiz oranlari
gosterilmistir. Grafik 1, incelendiginde FED’in, 2000’11 yillarda para
politikasinda yapmis oldugu degisiklikler daha 1yi kavranacaktir.

Grafik 1: FED’in Hedefledigi Faiz Oranlar1 (2000-2009)
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Kaynak: Ben S. Bernanke, “Monetary Policy and the Housing Bubble”, http://www.
iepecdg.com.br/uploads/artigos/100301abernanke.pdf, January-2010, p.27.
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Grafik 1’e gore FED, 2001-2004 doneminde faiz oranlarini azaltmis, fakat
2004 yilinin ikinci yarisinda artan enflasyon oranlari ile miicadele etmek
i¢in para politikasinda degisiklige giderek tekrardan faizleri yiikseltmistir.
FED’in para politikasini sikilagtirarak, faiz oranlarini tekrar yiikseltmeye
baslamasi ile birlikte, agir1 sisen konut fiyatlar1 hizla diismeye baglamistir.
Bu da mortgage fonlarina yatirim yapan bankalarin, kredi geri doniis oran-
larinda yasanan sikintilar ve batik krediler nedeniyle 2007 yilinda ¢ok ciddi
zararlar a¢iklamasina neden olmustur. Béylece ABD finans piyasalarinda,
2007 yiliin ortalarinda biiytik bir finansal kriz ortaya ¢ikmistir. 2007 yilinda
baslayan finansal kriz karsisinda, FED faiz oranlarini tekrar diisiirmek zo-
runda kalmistir. Bu baglamda FED’in 2000’11 y1llarin basinda izledigi asir
gevsek para politikasinin, Amerikan bankalarinin denetimsiz ve kontrolsiiz
bicimde mortgage kredileri dagitmasina yol agarak, ekonominin ciddi bir
finansal krize stiriiklenmesinde 6nemli bir rol oynadig: sdylenebilir.

Grafik 2’de 2001-2008 doneminde, ABD’de reel faiz oranlar1 ve konut
fiyatlariin gelisimi gosterilmistir. Boylece faiz oranlarindaki degisikliklerin,
konut fiyatlar tizerindeki etkisinin daha saglikli bicimde analiz edilmesine
caligilmistir.

Grafik 2: ABD’de Reel Faiz Oranlar1 ve Konut Fiyatlarinin Gelisimi:
2001-2008
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Kaynak: Michele Fratianni, “Financial Crises, Safety Nets and Regulation”, http://ssrn.
com/abstract=1286903, Erisim Tarihi: 24.09.09, p. 41.
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Grafik 2 incelendiginde ABD’de reel faiz oranlarinin 2003-2005 done-
minde negatif diizeylerde oldugu goriilecektir. Bu da hi¢ kuskusuz ki FED’in
izledigi gevsek para politikalarinin bir sonucudur. Reel faiz oranlarindaki
diisiisler, konut edinme maliyetlerini azaltarak, konut talebinde biiyiik bir
artisa yol agmistir. Amerikan bankalari artan talebe cevap vermek amaciyla,
reel faizlerin negatife dondigii 2003 yilindan itibaren verdikleri kredi-
leri artirmis ve ikincil piyasalarda mortgage fonlarina 6nemli yatirimlar
yapmislardir (Fratianni, 2009: 40-44).

Grafik 3’de ise, ABD’de konut fiyatlarinin 1978-2009 yillarinda izledigi
trend gosterilmistir. Boylece ABD’de 2000’11 yillarda konut fiyatlarinda
meydana gelen etkileyici degisimler analiz edilmeye ¢alisiimistir.

Grafik 3: ABD’de Konut Fiyatlarinin Gelisim Trendi (1978-2009)
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Kaynak: Ben S. Bernanke, “Monetary Policy and the Housing Bubble”, http://www.
iepecdg.com.br/uploads/artigos/100301abernanke.pdf, January-2010, p.31.

Grafik 3’e gore ABD’de konut fiyatlarindaki artiglar, 2000’11 yillara kadar
siirh diizeylerde kalmistir. Ancak konut fiyatlari, 2000’1 yillarin basinda
hizla artmaya baslamistir. ABD’de 1990 ve 2000 yillar1 arasinda ortalama
olarak % 2-4 bandinda kalan konut fiyatlarindaki artislar, 2000-2003 yillar
arasinda % 7-9, 2004-2005 yillarinda ise % 12-18 arasinda olmustur. Bu
rakamlar 2000-2005 déneminde, ABD’de konut fiyatlarinda ¢ok ciddi
artiglarin yagandigini ortaya koymaktadir. Konut fiyatlarinda yasanan s6z
konusu yliksek artiglar (balonlar), 2006 yiliyla birlikte tersine donmiistiir.
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ABD’de 2006-2009 déneminde konut fiyatlari, dnceki donemlerde hi¢
yasanmadik bi¢imde hizla azalmistir. Hatta finansal krizin en derinlestigi
2009 déneminde, konut fiyatlarindaki azalislar % 20°yi bile agmistir (Bern-
anke, 2010: 30-33).

ABD’de 2007 y1linda yasanan finansal krizin arka planinda, FED’in 6nce
faizleri azaltarak, sonra da tekrardan artirarak izledigi tutarsiz para politi-
kalar1 bulunmaktadir. FED’in faizleri diisiirmesi konut kredilerini artirmis,
fakat faizleri tekrardan yiikseltmesi ise batik kredilerin ortaya ¢ikmasina yol
acmustir. Ustelik Amerikan bankalari, konut kredilerini ddeyemeyen miiste-
rilerinin konutlarina el koymasina ragmen, paralel olarak konut fiyatlarinda
meydana gelen diigme finansal kurumlarin zararlarinin katlanarak artmasina
yol agmistir. Ancak Amerikan bankalarinin yapmis oldugu bir bagka énemli
hata da, FED’in diisiik faiz politikas1 sonucunda olusan likidite fazlalik-
larinin mortgage fonlarinin menkul kiymetlestirilmesine (securitization)
yonlendirilmesidir. Daha 6nce agilmis olan mortgage fonlarinin, ikincil
piyasalarda yeniden alim-satima konu olmasi olarak adlandirilan menkul
kiymetlestirme siireci de, finansal krizin derinlesmesinde ¢ok ciddi bir rol
oynamustir. Izleyen kisimda s6z konusu menkul kiymetlestirme olgusu
aciklanmaya calisilacaktir.

3. Finansal Krize Giden Siirecte Mortgage Fonlarinin Menkul Kiy-
metlestirilmesi ve Finansal Kurumlarin Ugradiklar1 Kayiplar

FED’in 2000’li yillarin ilk yarisinda gevsek para politikasi izlemesi
sonucunda artan likidite bollugu, Amerikan finans kurumlarini piyasaya
yeni mortgage liriinleri siirmeye ve finansal yatirimlarinin gogunu mortgage
fonlarina kaydirmaya yonlendirmistir. S6z konusu menkul kiymetlestirme
stireci, mortgage fonlarinin piyasa degerlerinin reel degerlerinin {izerine
cikmasina yol agarak mortgage balonlarina neden olmustur. Konut fiyatla-
rinin 2006’da diismeye baslamasi ile birlikte, finansal piyasalarda baslayan
sermaye ¢ikislar1 mortgage fonlarin reel degerlerini hizla diistirmistiir.
Bu da ABD’de mortgage fonlarina yatirim yapan finansal kurumlarin za-
rarlarinin katlanmasina yol agmustir.

Grafik 4, ABD’de 2005-2007 doneminde (aylik olarak) varliga dayali
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menkul kiymetler ile diger finansal ve finansal olmayan menkul kiymetlerin
miktarini gostermektedir. Grafik 4’e gore kriz 6ncesi yillarda ABD’de
finansal kurumlar, 6nemli 6l¢iide varliga dayali menkul kiymetlestirme
yapmislardir.

Grafik 4: ABD’de Varhga Dayali, Finansal ve Finansal Olmayan
Menkul Kiymetlerin Miktari (2005-2007)
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Kaynak: Charles W. Calomiris, “Not (yet) a ‘Minsky Moment’”, The First Global Fi-
nancial Crisis of the 21st Century, Centre for Economic Policy Research (CEPR),
Edited by Andrew Felton and Carmen Reinhart, June-2008, p. 81.

Grafik 4’e gore ABD’de 2005-2007 déneminde varliga dayali menkul
kiymetlerin miktar1 yaklasik olarak 1.6 Trilyon $’dan 2 Trilyon $’a yiikse-
lirken, finansal ve finansal olmayan menkul kiymetlerin miktarinda ciddi
bir degisme olmamustir. Gergektende ele alinan donemde finansal menkul
kiymetler 0.8 Trilyon $, finansal olmayan menkul kiymetler ise 0.2 Tril-
yon § diizeyinde kalmistir. Bu durum ise ABD’de 2005-2007 déneminde,
finansal kurumlarin yogun bir sekilde varliga dayali menkul kiymet ihracina
yoneldigini gostermektedir.

Finansal piyasalarda artan tlirev tiriinler, konut talebinin yiikselmesinde
ve konut balonunun ortaya ¢ikmasinda énemli bir rol oynamistir. S6zgelimi
sadece ayarlanabilir oranli mortgagelarin (ARM) bile birbirinden farkli 4 tiirii
bulunmaktadir. Bunlar sadece faiz oranini igeren ARM, uzun dénemli amor-
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tizasyonlu ARM, negatif amortizasyonlu ARM ve 6deme tercihli ARM’dir.
Bu kadar genis secenekli mortgage iirlinleri nedeniyle, 6diing alanlar konut
alirlarken neredeyse hic¢ pesinat vermeden, borcun faiz oranindan ziyade
mortgage fonlarinin tiirtine odaklanmiglardir (Bernanke, 2010: 15).

Tablo 1’de ABD’de 2000-2006 doneminde, s6z konusu ARM iiriinlerinin
gelisimi gosterilmistir.

Tablo 1: ABD’de Geleneksel Olmayan Mortgage Uriinlerinin Gelisi-
mi (ARM’nin Yiizdesi Olarak, 2000-2006)

Yalnizca Faiz Vadeli Negatif Odeme
Orani Amortizasyon Amortizasyon | Secenekli
Subprime Alt-A | Subprime | Alt-A Alt-A Alt-A

2000 0 3 0 0 - -

2001 0 8 0 0 - -

2002 2 37 0 0 - -

2003 5 48 0 0 19 11
2004 18 51 0 0 40 25
2005 21 48 13 0 46 38
2006 16 51 33 2 55 38

Kaynak: Ben S. Bernanke, “Monetary Policy and the Housing Bubble”, http://www.
iepecdg.com.br/uploads/artigos/100301abernanke.pdf, January-2010, p.34.

Tablo 1’e gore ABD’de 2000-2006 doneminde alternatifli mortgage
iirinlerinin say1sinda ¢ok ciddi artislar meydana gelmistir. Ornegin ABD’de
yalnizca faiz oranli subprime mortgage oranlar1 2002°de % 2, 2003°de
% 5 iken, 2005°de % 21 ve 2006°da ise %16 olmustur. Yine faiz oranl
Alternatif-A Mortgage oranlar1 da 2000 yilinda % 3 iken, 2006 yilinda
% 51’e yiikselmistir. Ayn1 sekilde s6z konusu donemde ABD’de vadeli
amortizasyon, negatif amortizasyon ve ddeme se¢enekli alternatif mortgage
tiriinlerinde de ¢ok biiylik boyutlarda artiglar yasanmistir. ABD’de 2000°1i
yillarda alternatifli mortgage iiriinlerinin sayisinda meydana gelen artiglar,
konut balonlarinin anlasilmasi agisindan olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.
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Ciinkii bu sayede gercekte yeterli 6deme giicli olmayan kisiler bile, konut
sahibi olmak i¢in mortgage iiriinlerine yonelik taleplerini ylikseltmislerdir.
Finansal kurumlar da artan talebe cevap vermek i¢in, daha fazla alternatifli
mortgage Uriinleri piyasaya siirerek miisteri ¢ekme yarisia girmislerdir.
Bu da finansal kurumlarin miisterilerinin ddeme gii¢lerini ¢ok fazla dikkate
almadan, mortgage fonlarini gelisi giizel dagitmalarina yol agmistir. Boylece
ABD’de 2005-2006 déneminde konut talebinde patlama meydana gelmis ve
konut fiyatlar1 da hizla artmaya baslamistir. Bu ise konut fiyatlarinin daha
da artacagina iliskin beklentilerin giiclenmesine yol actigindan, mortgage
iirtinlerine yonelik talep genisleyerek 2007 yilinin ortalarinda baglayan
finansal krize kadar devam etmistir. Buna gére ABD’de konut fiyatlarinda
meydana gelen agir1 artiglarin (balonlarin), kendi kendini besleyen bir siirecin
parcasi oldugu ifade edilebilir. S6z konusu siireg ise, finansal kurumlarin
yeterince denetlenmeyen bicimde dagittig1 mortgage fonlarinin, piyasalar-
da asir1 iyimser bir beklenti olusturarak konut fiyatlarini yukar: itmesine
dayanmaktadir. Bu baglamda FED’in 2000’11 yillarin ilk yarisinda izledigi
para politikasinin, ucuz kredi bulmayi kolaylastirarak dolayli yoldan finan-
sal kriz stirecini tetiklediginden bahsedilebilir. Ancak 6zellikle mortgage
fonlarinin dagitimi konusunda finansal piyasalarda yasanan gozetim ve
denetim eksikligi de, finansal krizin en basta gelen sebepleri arasinda yer
almaktadir (Bernanke, 2010: 15-16).

ABD’de yasanan finansal kriz 6ncesinde finansal kurumlar faaliyetlerinin
cogunu “Varliga Dayali Menkul Kiymet (Assest Backed Security-ABS)”,
“Mortgage’a Dayali Menkul Kiymet (Mortgage Backed Security-MBS)” ve
“Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligation-
CDO)” gibi menkul kiymetlere yonlendirmistir. Clinkii s6z konusu menkul
kiymetler, bankalarin baslangicta miisteri potansiyellerini gelistirmelerini
ve yliksek kar elde etmelerini saglamistir. Dolayisiyla ABD finans piyasala-
rinda, 2005 yilindan itibaren menkul kiymetlestirme (securitization) olgusu
gittik¢e yayginlasmistir (Calomiris, 2008: 78-79).

Varliga dayali menkul kiymet ihracinin artmast, “menkul kiymetlestirme”
adi1 verilen sistemin isleyisi agisindan bazi riskler tasimaktadir. Clinkii s6z
konusu sistemin isleyebilmesi, bankalarin teminat olarak gosterdigi varliga
dayali menkul kiymetlerden gelecek nakit akimlarinda sikint1 yasanma-
masina baglidir. Diger bir ifadeyle bankalarin gayrimenkul ipotegi alarak
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verdikleri krediler karsiliginda c¢ikardiklart menkul kiymetlerin anapara
ve faiz 6demelerinin zamaninda yapabilmesi i¢in, kredi geri doniiglerinde
problem olmamalidir. Ev veya otomobil kredisi alan miisteriler borglarini
O0deyemediginde, bankalarda ihrag ettikleri menkul kiymetlerin anapara ve
faiz 6demelerini yerine getiremeyecektir. Krize giden yolda bu zincirleme
geri doniig riskinin anlasilmasi 6nemlidir. Soyle ki, ABD’de finansal ku-
rumlar 2000’11 yillarin bagindan itibaren “sub-prime” olarak isimlendirilen
sabit bir geliri olmayan ve/veya diisiik gelirli kimselere yonelik “ipotekli ev
kredileri (mortgage)” verme yarigina girmislerdir. Ciinkii s6z konusu sub-
prime mortgage’lar, yiiksek risklerine karsilik sistemin iglemesi durumunda
oldukga biiyiik karlar vaat etmektedir. 2000°’1i yillarin basinda konut talebinin
artmasina paralel olarak konut fiyatlarinda artis meydana gelmistir. Bununla
birlikte konut fiyatlarinda olusan artig trendinin 2006 yilindan itibaren tersi-
ne donmesi, konutlarin baslangigta ipotek edilen degerinin altina inmesine
yol agmustir. 2007 yilina gelindiginde kredi bor¢larin1 6deyemeyen miiste-
rilerin gayrimenkullerine el koyan finansal kurumlar, konutlarin degerinin
baslangigtaki ipotek degerinin altina diismesinden dolay1 biiylik zararlar
aciklamaya baglamislardir. Dolayisiyla zarar agiklayan finansal kurumlarin
varliga dayali menkul kiymetler basta olmak tizere ylikiimliiliiklerini yerine
getirememesi, finansal piyasalarda topyekiin bir krizin ortaya ¢ikmasina yol
acmistir (Schwarcz, 2008: 2-9).

Ancak ekonomik krizin boyutlarinin biiyiik olmasi, finansal piyasalarda
olusan panik havasini dagitmak i¢in FED’in faiz oranlarini diisiirmeye ve
kredi verme standartlarini zorlagtirmaya dayali politikasinin yeterli olmasin
engellemistir. ABD’de faaliyet gdsteren finans kurumlarinin ugradiklar
kayiplar incelendiginde, ekonomik krizin derinligi daha iyi anlasilabilir.

Tablo 2, ABD menseli kiiresel finans kurumlarinin, ekonomik kriz nede-
niyle bilango varliklarinda meydana gelen deger kayiplarini gostermektedir.
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Tablo 2: ABD’de Finans Kurumlarimin Varhk Degerlerinde Ugradik-
lar1 Kayiplar (2007-2008)

Kiiresel Finansal Sirketler Bilango (\,‘71 12:‘;;??;2‘::‘;2; Ortaya
PNC Financial Group 24.1
Regions Financial Corp. 72.5
Goldman Sachs 60.4
U.S. Bancorp 20.9
JP Morgan 34.3
Bank of America 71.4
Morgan Stanley 77.1
Lehman Brothers 99.9
Citigroup 85.9
National City Corp. 94.4
Merrill Lynch 86.3
Wachovia Corp. 89.5
Washington Mutual 99.9

Kaynak: Adrian Blundell-Wignall, Paul Atkinson and Se Hoon Lee, “The Current Finan-
cial Crisis: Causes and Policy Issues”, Financial Market Trends—OECD 2008, p. 12.

Tablo 2°de ABD’de 2007 yilinin ortalarinda baslayan finansal krizin,
kiiresel finans kurumlarin1 ne kadar derinden etkiledigi a¢ik bicimde go-
rilmektedir. Tabloya gore finansal kurumlarin bilango varliklarinda ortaya
¢ikan kayiplar % 20,9 ile % 99,9 arasinda degismektedir. Lehman Brothers
ve Washington Mutual gibi kurumlarin bilango varliklarinda % 99,9 gibi
cok yiiksek diizeylerde kayiplar ortaya ¢ikmaistir.

Amerikan hiikiimeti ve FED, finansal krizle miicadelede esgiidiimlii
bicimde ¢alismislar ve finansal kurumlar1 kurtarma operasyonlar1 yapmis-
lardir. Bu amag ¢er¢evesinde mali agidan zor durumda olan ve bor¢larini
ceviremeyen finansal kurumlara ¢ok ciddi destekler saglanmustir. izleyen
boliimde finansal krizle miicadele politikalari ¢ercevesinde, FED’in bilango
yapisinda ortaya ¢ikan degisiklikler ve yiikiimliiliiklerindeki artiglar analiz
edilecektir.



50

Konut Balonlarinin Olusumunda FED’in Rolii ve Kiiresel Krizden
Cikartilacak Bazi Dersler

4. Finansal Krizle Miicadele FED’in Bilanc¢o Yapisindaki Degismeler
ve Yiikiimliiliiklerindeki Artislar

ABD’de ekonomik krizden dolay1 zor duruma diisen finansal kurumlara,
hiikiimet tarafindan kurtarma paketleri ile yardim edilmistir. Bu baglamda
2008 yilinda hiikiimet tarafindan 700 Milyar $’lik bir kurtarma paketi
aciklanmistir. Bu paketin biiytikliigii, ABD’nin milli gelirinin % 5,1°lik
kismina tekabiil etmektedir. S6z konusu kurtarma paketi baglaminda 14
Mart 2008’de Bear Stearns’a FED araciligiyla 29 Milyar $’lik siibvansiyon
destegi saglanmis, 7 Eylil 2008°de Freddy Mac ve Fannie Mae’ye 200
Milyar $’lik kaynak aktarilmis, 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers iflas
korumasina alinmis ve 17 Ekim 2008’de A/G sigorta sirketi 87 Milyar $
bedelle kamulastirilmigtir (Furceri and Mourougane, 2009: 8-9). Dolayisiyla
krizden ¢ikigta Amerikan hiikiimetinin a¢ikladig1 kurtarma paketlerinin milli
gelirine orani géz oniine alindiginda hem krizin hem de devlet miidahalesinin
biiylikliigii agik bicimde goriilebilir. Diger bir ifadeyle krizden ¢ikmak i¢in
devletin goriinen eli devreye girmistir.

FED’in ekonomik krizle miicadele etmek i¢in sorunlu varliklar1 ve
fonlar1 satin almasi sonucunda, bilango yapisi 6nemli dl¢iide degisiklik
gostermistir. Bu durumu FED’in 2008 y1l1 bilangosunun gosterildigi Grafik
5’de gozlemek miimkiindiir.

Grafik 5: FED’in 2008 Y1l Bilanc¢osu
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Kaynak: Kenneth N. Kuttner, “The Fed’s Response to the Financial Crisis: Pages from the BOJ
Playbook or a Whole New Ball Game?”, Working Paper Series, No.282, May-2009, p. 31.
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Grafik 5’e gore FED’in 2008 yili bilangosunda en genis yer kaplay-
an biiytikliikler sirasiyla swaplar, varliklar, borglar, repolar, tahviller ve
bonolardir. FED’in bilangosu i¢inde swaplarin, sorunlu varliklarin ve
borglarin payinin yiiksek olmasinin temelinde, FED’in likidite hacmi-
ni genisletmeye calismasi, banka kurtarma operasyonlarina katilmasi ve
sorunlu varliklar satin almasi yatmaktadir. 2008 y1linin ortalarinda FED’in
bilangosunda sorunlu varliklar ve borglar yaklasik olarak 800 Milyar $ iken,
ayn1 yilin sonunda sorunlu varliklar 1500 Milyar $’1, borglar ise 1250 Mi-
lyar $’1 agmistir. Dolayisiyla FED’in finansal piyasalardaki panik havasini
dagitmak ve giiveni yeniden tesis etmek amaciyla izledigi genisletici para
politikasinin, FED’in bilango yapisinda 6nemli degismeler meydana getirdigi
ifade edilebilir.

Kiiresel ekonomik krizin FED’e yiikledigi maliyetler, Grafik 6 yardimiyla
aciklanabilir. Grafik 6’da FED’in 2007-2010 yillar1 arasindaki yiikiimliiliik-
lerindeki degigmeler gdsterilmistir.

Grafik 6: FED’in Yiikiimliiliikleri (Milyar $, 2007-2010)
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Kaynak: Vasco Curdia and Michael Woodford, “The Central-Bank Balance Sheet as an
Instrument of Monetary Policy”, NBER Working Paper Series, No.16208, July-2010, p.67.
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Grafik 6’dan izlenebilecegi gibi 2008 yilinin Eyliil ayma kadar FED’in
toplam yiikiimliiliikkleri 1 Trilyon $’1in altinda kalirken, bu tarihten sonra
s0z konusu yiikiimliiliklerin miktar1 2 Trilyon $’1 agmistir. 2008-2010
doneminde FED’in yiikiimliiliikleri icerisinde ise en biiyiik pay sirasiyla
hazine karsiliklari, rezerv borglari, diger yiikiimliiliikler ve nakit karsiliklar
olmustur. Bu ise FED’in s6z konusu dénemde, bilanco yapisinin ciddi
bicimde degistigini gostermektedir. FED’in bilangosunun pasif tarafinda
meydana gelen onemli artiglar, FED’in piyasalara varlik alim1 yoniinde
miidahale ettigini ortaya koymaktadir.

FED’in gevsek para politikas1 uygulamasina ragmen, kredi standartlarinin
yiikseltilmesi ve kredi maliyetlerinin artmas1 nedeniyle, hane halklar ile
firmalarin yeni borg¢lar bulamamalar1 ve issizlik oranlariin yiikselmesi,
bir¢ok akademisyen tarafindan para politikasinin son finansal kriz karsisinda
etkin olamadig1 seklinde yorumlanmistir. Ancak bu degerlendirmeler, 1929
Biiyiik Buhrani karsisinda para politikalarinin etkinsizliginin tartisildigt
erken donem Keynesyen bakis agisiyla yapilmis yorumlardir. Buna gére bu
yorumlarin dogru olmasi durumunda su iki sonug ortaya ¢ikacaktir. Birincisi
para politikasi etkin degilse, finansal krizle miicadelede para politikasinin
kullanilmasina gerek yoktur. Ikincisi ise gevsek para politikasi uygulamalari,
parasal otoritelerin kredibilitesini zayiflatir ve enflasyonu kontrol altina
almay1 zorlastirir. Ancak bu sonuglarin hig birisi ger¢ekei bulunmamastir.
Eger parasal otoritelerin amaci, bir finansal krizin olumsuz etkilerini azalt-
mak ise, para politikas1 normal donemlerde oldugundan daha genisletici bir
sekilde uygulanmak zorunda oldugu ileri siiriilmiistiir. Ciinkii finansal kriz
nedeniyle ekonomide olusan reel iiretim kayiplarini telafi etmenin tek yolu
olarak proaktif bir para politikasinin benimsenip, parasal tabanin miimkiin
oldugunca genisletilmesi goriilmiistiir (Mishkin, 2009: 1-2). Bu baglamda
kiiresel ekonomik kriz sonrasinda, FED’in izledigi para politikasiyla ilgili
olarak yapilan degerlendirmeler 15181nda, krizden ¢ikarilan derslerin ele
alinmasi1 6nem arz etmektedir.

5. Kiiiresel Ekonomik Krizden Cikartilmasi Gereken Bazi Dersler

Bernanke’ye gore, kiiresel ekonomik kriz olduk¢a komplekstir ve ondan
c¢ikarilacak bir ¢ok ders vardir. Ekonomik kriz hem 6zel sektoriin hem de



53
Cemil ERARSLAN, Yiiksel BAYRAKTAR

finansal regiilatorlerin, piyasalar1 izleme yetenegini gelistirmesinin ve risk
alma giidiistinii kontrol etmesinin zorunlu oldugunu ortaya ¢ikarmistir. Diger
taraftan kriz, yalnizca finansal kurumlarin dikkatsizligini ve regiilasyonlarin
zayifligini degil, fakat ayn1 zamanda diinya ¢capinda finansal regiilasyonlarin
mimarisinde 6nemli aksakliklarin bulundugunu da gostermistir. Dolayisiyla
finansal piyasalarin denetim politikalari ile uygulamalar1 daha fazla giic-
lendirilmeli ve finansal sistemde yapisal degisiklikler meydana getirecek
reformlar i¢in gerekli yasal diizenlemeler yapilmasi1 gerektigi iizerinde
durulmaktadir (Bernanke, 2010: 1).

Son yasanan finansal kriz, varlik fiyatlarindaki balonlarin ekonomi agi-
sindan ne kadar tehlikeli sonuglara yol acabildigini gostermistir. Finansal
kriz deneyiminden ¢ikarilacak dersler 15181inda yasanabilecek yeni krizleri
onlemek i¢in, politika yapicilarin finansal regiilasyon sistemini giiclendirme-
ye odaklanmasi 6nemli bir mihenk tasidir. Buna karsilik finansal istikrarin
kalict olabilmesi i¢in gerekli reformlarim yapilmasi gerekmektedir. Bu
durumda para politikas1 araglarinin finansal istikrara yonelik olarak opti-
mal bigimde nasil kullanilacagina iligskin tartismalar da devam edecektir.
Bu baglamda Bernanke tarafindan para politikasi sadece finansal istikrar1
destekleyici bir unsur olarak goriilmekte ve asil onemli olan faktor olarak
ise, finansal gézetim ve denetim faaliyetlerinin standardize hale getirilmesi
one ¢ikmaktadir (Bernanke, 2010: 22).

Kiiresel ekonomik krizden ¢ikarilacak dersler, bes temel unsur olarak
ele alinabilir: (Mishkin, 2010: 20-29)

i-) Finansal sektordeki gelismeler, reel iktisadi aktiviteyi tahmin
edildiginden daha fazla etkiler: Kiiresel ekonomik kriz, finansal istikrar-
sizliklarin ¢ok kisa siireler icerisinde reel ekonomiye bulasarak kendisinden
cok daha kotii bir dengeye siiriikledigini gostermistir. Soyle ki ekonomik
krizin baglamasiyla birlikte iktisadi bliylimedeki daralma, her gecen donem
giderek artmistir. ABD’de 2008 yilinda -% 1.3 olan reel iiretimdeki diisiis,
2009 yilmin ilk ¢eyreginde -% 5.4, ikinci ¢eyreginde ise -% 6.4 olmustur.
Bu da ABD’de issizlik oranlarinin % 10’nun {lizerine ¢ikmasina yol agmustir.
Dolayistyla iktisadi biiylimenin istikrar kazanmasinin ve issizlik oranlarinin
azaltilmasinin, biiyiik oranda finansal sektoriin istikrarli bi¢imde isleyisine
bagl oldugu ifade edilebilir. Bu nedenle bir tilkede politika yapicilarin en
temel gorevi, finansal piyasalardaki gelismeleri takip etmek, finansal istikrar1
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saglamak ve buna iligkin 6nlemleri zamaninda almak olmalidir.

ii-) Makro ekonomi dogrusal iliskilere sahip degildir: 2007-2009 fi-
nansal krizi, makro ekonominin statik ve dogrusal degil, dinamik ve dogrusal
olmayan iligkilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Makro ekonomide faali-
yet gOsteren sayisiz liretici ve tiikketici birim vardir. Bu da makro ekonominin
belirsizliklere ve risklere siirekli olarak agik oldugu anlamina gelmektedir.
Ancak politika yapicilarin cari durumdaki iktisadi iliskileri donmus kabul
ederek almis oldugu kararlar ise, makro ekonomideki olumsuz gelismelerle
tersine donebilmektedir. Bu durumda ise uygulanan politikalarin hicbir
gecerliligi ve tutarliligi kalmamaktadir. Bu noktada FED’in kriz esnasinda
izledigi tutum 6nemli bir 6rnek olarak gosterilebilir. Soyle ki, ABD’de krizi
onceden tahmin edemeyen FED, krizin baglamasiyla birlikte de piyasaya
likidite pompalayarak ve politika faizlerini diistirerek, ekonomik istikrari
yeniden saglayabilecegine inanmaktaydi. Buna karsilik varlik fiyatlarindaki
sismelerin yol agtig1 belirsizlik ortami nedeniyle, FED’in uyguladigi genis-
lemeci politikalar hicbir ise yaramadigi gibi yatirnmeilarin korkularinin daha
da artmasini1 beraberinde getirmistir. Béylece finansal piyasalarda artan
panik havasi, bir siire sonra tersine bir feedback etkisi olusturarak, tiiketim
ve yatirim harcamalarinin sinirlandirmasina neden olmus ve finansal krizin
reel ekonomiye de bulagmasina aracilik etmistir.

iii-) Faiz oranlarmin sifirlanmasi1 merkez bankalarinin ekonomiyi
etkileme giiciinii sinirlar: Ekonomik krizin baslamasiyla birlikte tiim diin-
yada merkez bankalari, faiz oranlarini indirme yarisina girmis ve nihayetinde
faiz oranlar sifirlanmistir. Ancak merkez bankalar1 ekonominin likidite
hacmini genisletmek isterken, faiz silahin1 da kaybetmistir. Faiz oranlarinin
merkez bankalarinin ekonomiyi etkileme de kullandiklar1 en 6nemli arag
oldugu dikkate alindiginda, kriz devam ederken faizlerin sifirlanmasi, mer-
kez bankalarinin yasanan krize kars1 bundan sonraki miidahale araglarinin
ne olacag1 sorusunu akla getirmektedir. Dolayisiyla merkez bankalarinin
faizleri sifirlayarak, iktisadi birimlerin bekleyislerini etkileme sanslarini
azalttiklar1 ifade edilebilir.

iv-) Finansal krizden sonra ekonomik kayiplarin yerine konulmasinin
maliyetleri oldukca fazladir: Finansal kriz sirasinda tiim iktisadi birimler
cok yiiksek ekonomik kayiplarla kars1 karsiya kalmiglardir. Dolayisiyla
finansal kriz sonrasinda s6z konusu kayiplar1 gidermenin maliyetlerinin de
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oldukga fazla oldugu ifade edilebilir. Soyle ki finansal kriz, bitylime oranlarini
diisiiriip, kamu gelirlerini azaltti1 gibi krizle miicadele etmek i¢in yapilan
kamu harcamalarini arttirmakta ve bu da kamu agiklarina yol agmakta, is-
tihdam oranlarini ve kisi basina diisen milli geliri azaltmaktadir. Reinhart ve
Reinhart (2010), kiiresel krizin bagladig1 2008 y1l1 ile 2010 yillar1 arasinda,
gelismis iilkelerde kisi basina GSYIH nin ortalama olarak % 82 oraninda
azaldigimi ortaya koymustur. Yine Reinhart ve Rogoff (2009)’un yapmis
oldugu bir baska calismaya gore, finansal krizin etkiledigi tiim iilkelerde
kamu kesimi bor¢lanma geregi ¢ok hizli bir sekilde artmistir. S6zgelimi ABD
gibi gelismis iilkelerde biitge agiklarmm GSYIH’a oran1 % 10’u asmistir.
Yine ayn1 ¢alismaya gore yliksek biitge aciklarini finanse etmek isteyen
iilkeler, parasal tabanda asir1 genigslemeye gitmislerdir. ABD’de parasal
tabandaki genisleme orani, Agustos 2007 ile 2009 yilinin sonu arasinda %
144.6 olmustur. Ayn1 donemde sadece M2’deki artis ise, % 16’ya bulmustur.
Bu da enflasyon oranlarin da gorece hizli bir artisa neden olmustur. Biitiin
bu gelismeler tekrardan kriz 6ncesi makro ekonomik degerlere donmenin,
ilkelere ¢cok ciddi maliyetler getirecegi gibi cok uzun zaman alacagini da
kanitlamaktadir.

v-) Fiyatlarin ve hasilanin istikrarh olmasi finansal istikrar1 garanti
etmez: Son yasanan finansal krizden 6nce, akademisyenler ve merkez banka-
cilar1 arasindaki ortak kani, fiyat istikrari ile istikrarli bir hasila bilylimesinin
saglanmasi durumunda finansal istikrarin da gergeklesecegi yoniindeydi. Bu
goriis Bernanke, Gertler ve Gilchrist (1999) ve Bernanke ile Gertler (2001)
tarafindan yapilan akademik caligmalarla da desteklenmisti. Buna gore para
politikasinin fiyat istikrarina yonelik olarak uygulanmasi durumunda, uzun
donemde reel biiyiimede ve varlik fiyatlarinda da istikrar gézlenecektir. Diger
bir ifadeyle merkez bankalariin enflasyonla miicadeledeki basarisi, varlik
fiyatlarinda balonlarin yasanmasini 6nleyecek, is cevrimlerini azaltacak ve
finansal kriz, riskini asgariye indirecektir. Ancak 2007’de baslayan finansal
krizin, Amerikan ekonomisini fiyat istikrar1 saglanmisken ve biiylimede de
istikrarli bir trend gozlenirken yakalamasi iizerine, kriz dncesinde olusan
genis uzlasma dagilmistir. Yasanan siiregten elde edilen deneyimler cer-
cevesinde, fiyat istikrari ile biiyiimede (hasilada) istikrarin saglanmasinin
onemli oldugu, fakat bunun bir finansal krizi 6nlemekte tek basina yeterli
olmadig seklinde yeni goriisler ileri stiriilmektedir. Nitekim kiiresel krizle
miicadele etmek i¢in tiim merkez bankalarinin, enflasyonun yiikselecegi
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korkusuna aldirmaksizin geniglemeci para politikalar izleyerek, 6nceligi
iktisadi durgunlugu yenmeye vermeleri de bu yeni goriisler cergevesinde
acgiklanmaktadir.

Bu baglamda son yaganan kiiresel finansal krizin 6grettigi en dnemli
seylerden biri, para politikasi stratejilerinin temel ¢ercevesinin yeniden
diistiniilmesinin ¢ok acil bir gereklilik oldugudur. Buna gore artik makro
ekonomik politikalarda, finansal sektordeki gelismelere ¢ok biiytik bir rol
verilmelidir. Para politikasinin belirlenmesinde kullanilan geleneksel ¢erceve
terk edilerek, finansal istikrarsizliklarin nasil ¢6ziilecegine odaklanilmalidir.
Bunun i¢in ise parasal otoritelere biiyiik sorumluluklar diigmektedir. Parasal
otoriteler, kredi kosullarin1 belirlemeli ve bankalarin bunlara uyup uymadik-
larim siirekli denetlemeli, finansal kurumlara iligkin dogru bilgilere dayanan
bir risk haritast olusturmali ve bunu devamli glincellestirerek kamuoyuna
duyurmali, bankalarin asir1 riskli 6diing vermelerini engellemelidir. Diger
bir ifadeyle parasal otoriteler, bundan boyle diizenleyici (regiilator) roliine
soyunmalidir. Clinkii kiiresel kriz, bize finansal sistem ile makro ekonomi
arasinda ¢ok gii¢lii bir iligski oldugunu hatirlatmistir. Bu baglamda para
politikalar ile finansal istikrar politikalarinin basaris1 birbirlerine baglidir.
Para politikalar, fiyat istikrar1 da dahil olmak {izere bagka hi¢cbir hedefle
ilgilenmeksizin, dnceligi mutlaka finansal istikrar1 saglamaya vermek duru-
mundadir. Bu ¢ercevede parasal otoritelerinin uygulayacagi para politikasi
stratejisi de, “esnek enflasyon hedeflemesi (flexible inflation targeting)”
olmalidir. S6z konusu stratejiye gore, merkez bankalar1 eskiden oldugu gibi
enflasyon hedefleri agiklamalidir. Ancak s6z konusu enflasyon hedefleri,
tutturulmasi zorunlu nokta hedefler olarak degil, genis bir bant icerisinde
belirlenen ve ekonomideki gelismelere gore gerektiginde vazgegilebilen
hedefler olmalidir. Bu baglamda finansal piyasalardaki gelismelere bagh
olarak, gerektiginde merkez bankalari enflasyon oranlarimin artmasi pahasina
para politikasinda degisiklik yapabilmelidir (Mishkin, 2010: 46).
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SONUC

Kiiresel kriz dncesinde FED, gevsek para politikasi izleyerek 2001 yilinda
yasanan resesyonun etkilerini azaltmak istemistir. Bunun i¢in politika faiz
oranlarimi 2001-2004 doneminde siirekli olarak azaltmistir. Faiz oranlarindaki
s0z konusu azalma neticesinde, finansal kurumlar bor¢lanma maliyetleri
diistiigii i¢in fon fazlasina sahip olmuslardir. Bunun iizerine artan likidite
fazlaliklarini, konut kredilerine (mortgage) yoneltmislerdir. Ancak karlarini
daha da ytikseltmek isteyen Amerikan bankalari, yiiksek risklerine ragmen
daha ytiksek kar vadeden konut kredilerini (sub-prime mortgage) dl¢iisiiz
bicimde dagitmislardir. Boylece ABD’de konut talebinde ¢ok hizli bir ar-
tis yasanmaya baslamis ve bu da konut fiyatlarin1 2003-2006 déneminde
asirt yiikseltmistir. Boylece ABD’de s6z konusu donemde ¢ok ciddi konut
balonlar1 olusmustur.

FED, 2004 yilinin ikinci yarisinda artan enflasyon oranlari ile miicadele
etmek i¢in para politikasinda degisiklige giderek tekrardan faizleri yiikselt-
mistir. FED’in para politikasini sikilagtirmasi sonucunda asir1 sisen konut
fiyatlar1 hizla diismeye baglamistir. Bu da mortgage fonlarina yatirim yapan
bankalarin, kredi geri doniis oranlarinda yasanan sikintilar ve batik krediler
nedeniyle 2007 yilinda ¢ok ciddi zararlar agiklamasina neden olmustur. Boy-
lece ABD finans piyasalarinda, 2007 yilinin ortalarinda biiyiik bir finansal
kriz ortaya ¢ikmistir. 2007 yilinda baslayan finansal kriz karsisinda, FED
faiz oranlarin tekrar diistirmek zorunda kalmustir.

Bu baglamda FED’in 2000°li yillarin basinda izledigi asir1 gevsek para
politikasinin, Amerikan bankalarinin denetimsiz ve kontrolsiiz bigimde
mortgage kredileri dagitmasina yol acgarak, ekonominin ciddi bir finansal
krize siiriiklenmesinde énemli bir rol oynadigi1 ifade edilebilir. Bunun disinda
Amerikan bankalarinin yapmis oldugu bir baska énemli hata da, FED’in
diisiik faiz politikas1 sonucunda olusan likidite fazlaliklarinin mortgage
fonlarinin menkul kiymetlestirilmesine (securitization) yonlendirilmesidir.
Daha 6nce acilmig olan mortgage fonlarinin, ikincil piyasalarda yeniden
alim-satima konu olmasi olarak adlandirilan menkul kiymetlestirme siireci
de finansal krizin derinlesmesine yol agmistir.

ABD’de yasanan finansal kriz 6ncesinde finansal kurumlar faaliyetlerinin
cogunu “Varliga Dayali Menkul Kiymet (Assest Backed Security-ABS)”,
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“Mortgage’a Dayali Menkul Kiymet (Mortgage Backed Security-MBS) ” ve
“Teminatlandiriimig Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligation-
CDQO) " gibi menkul krymetlere yonlendirmistir. Ciinkii s6z konusu menkul
kiymetler, bankalarin baglangicta miisteri potansiyellerini gelistirmelerini ve
yiiksek kar elde etmelerini saglamistir. Dolayisiyla ABD finans piyasalarinda,
2005 yilindan itibaren menkul kiymetlestirme (securitization) olgusu git-
tik¢e yayginlagmistir (Calomiris, 2008: 78-79). Ancak FED’in 2005-2007
doneminde faiz oranlarin yiikseltici bir strateji izlemesi sonucunda, konut
fiyatlar1 2006°da diismeye baslamistir. Bu da finansal piyasalardan sermaye
cikislarinin yaganmasina neden olarak, mortgage fonlarinin degerlerini
hizla distirmiistiir. Diger bir ifadeyle ABD’de mortgage balonlari, 2007
yilinda patlamaya baslamistir. Bu da ABD’de mortgage fonlarina yatirim
yapan finansal kurumlarin zararlarinin katlanmasini beraberinde getirmistir.
Dolayisiyla varlik fiyatlarinda meydana gelen balonlarin vardigi sonuglar
dikkate alindiginda ne kadar tehlikeli oldugu da acik bi¢imde goriilmiis
olacaktir. Bu ¢ercevede finansal kriz deneyimi de dikkate alindiginda finansal
regiilasyonun giiclendirilmesinin 6nemi ortaya ¢ikacaktir. Bununla birlikte
politika yapicilarin fiyat istikrar1 hedefi yerine, finansal istikrar iizerinde
durmasi gerektigi ve finansal istikrarin kalic1 bigimde tesis edilebilmesi
i¢in gerekli reformlarin yapilmasi gerektigi de agiktr.
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