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OZET

Mali krizler, ortaya cikardiklari sonuclar itibariyle sadece finansal yatirimcilart degil,
toplumun her kademesindeki fertleri etkilemektedir. Belirli donemler itibariyle tekrarlanan
mali krizlerin 6ngorilebilmesi agisindan Minsky modeli 6nem arz etmektedir. Hyman Minsky
modeline gore, oncelikle piyasada bir kredi genislemesi yasanmaktadir. Daha sonra bu
genislemeden faydalanmak isteyen spekilatorler, herhangi bir varligi sadece fiyatinin artacagi
ve daha sonra yiksek fiyattan satma imkan yakalayacag: inanciyla satin almaktadir. Devasa
bir varlik balonunun olusmasina sebep olan bu davranis, balonun patlacigi noktaya kadar
devam etmektedir. Yasanan bitin varlik balonu temelli krizler aym asamalar1 gostermistir.
Minsky modelinde yer alan asamalar, Mortgage krizine uyarlandiginda bittn dinyay: etkisi
atina amis olan krizin aslinda kolaylikla o6ngorilebilecegi ve istenildigi taktirde
engellenebilecegi acikca gortlecektir. Finansal krizlerin en 6énemli nedeni, finansal sistemin
temelini olusturan “homo economicus’ kavraminda yatmaktadir. Mevcut sistem, insamin tek
amacinin kar maksimizasyonu oldugu Uzerine kuruludur ve bu temel degismedigi takdirde
finansal krizlerin tekrarlamasi kaginilmazdir.

Anahtar Kelimeler: mali kriz, mortgage krizi, Hyman Minsky

ANATOMY OF SUBPRIME MORTGAGE BACKED SECURITY CRISIS
ACCORDING TO MINSKY MODEL

ABSTRACT

Financial crisis affect that not only financial investors, but also the members of all levels of
society as the results of they have revealed. Minsky model has a great importance in terms of
the predictability, as certain periods of repeated financial crises. According to Hyman
Minsky’s model; primarily, a credit expansion has occurred in the market. Then, speculators
who want to benefit from this expansion, buy any asset which they believe that increase its
price,then they would sell higher price. That behavior which causes evolution of a massive
asset bubble, continues the the point where the bubble boom. All experienced asset balloon
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based crises, showed the same stages. Stages of the Minsky model are adapted to Mortgage
crisis which has been influence all of world, can be clearly seen, in fact that can be easily
predicted and can be prevented, if requested. The most important reason of financial crisisis
the “homo economicus” concept, that the based of prevalent financial system. This systemis
based on “profit maximization rule” and unless this base changes, repeat of the financial crisis
isinevitable.

Keywords: financial crisis, mortgage crisis, Hyman Minsky
GIRIS
Iktisat literatrinde mali krizler; her zaman icin en cok tartisilan konulardan biri
olmustur ve olmaya da devam edecektir. Belli donemler itibariyle, mali krizler genis kitleleri
etkilemistir. Finansal hafizanin yirmi y1l gibi kisa bir zaman kapsadig: disunulirse gerekli
Onlemler alinmadig: takdirde bu ¢apta bir krizin tekrarlanabilme ihtimali yuksektir. Nitekim
unlt iktisat¢t John Kenneth Galbraith'in de ifade ettigi gibi (Ertuna, 2005:203):
“Bir sey kesindir: Yeni bir olay (piyasa krizi) olacakt:r ve yenileri
iZleyecektir. Coktand:r sdylendigi gibi, er gec, aptallar, paralar:n: gercgekten de
kaybedecektir. Maalesef, ayn: sekilde, kendi yeteneklerine glivenenler, olumiu

havaya kap:ilarak, tuzaga disecektir. Bu, asrlarca boyle olmustur; uzun
gelecekte de bdyle olacakt:r.”

Bu calisma kapsaminda varlik balonu (varlik fiyatlarinin asirt yikselmesi) kaynakli
krizler ele alinacaktir. Yasanmis bittun varlik balonu kaynakli mali krizler incelendiginde;
hemen hemen hepsinin olusum asamalarinin, gelisimlerinin ve sonuclarinin benzer nitelikler
tasichgr gordlmektedir. Bilinen en eski varlik balonu kaynakli kriz 1630'lu yillarda
Hollanda da yasanan “Lale Cilginligi”dir. Nadir bulunan bir kok lale icin; dort ton bugday,
sekiz ton cavdar, yarim ton peynir vs. 6dendigi bilinmektedir ve liste bu sekilde uzayip
gitmektedir (De la Vega , 2000:148). Guney Denizi Sirketi vakasinda ise, hisse senetleri
balonu sismistir. Insanlar, yatirim yaptiklar: sirketlerin ne faaliyet alamni, ne de sirket
unvanim dikkate almslardir. Oyle ki, ingiltere'de “Kimsenin Bilmedigi Bir isi Yapmak,
Ancak Blylk Avantagjlar Saglamak” ismiyle kurulan sirketin 2000 sterlin degerindeki hisse
senetleri bes saat iginde alici bulmustur ve sirket sahibi ayni aksam Kita Avrupasina kagmstir
(DelaVega, 2000:105).

Galbraith’in deyimiyle; “Bu dinyada, inanmas icin ikna edilmes gereken insanlar
degil, inanmak icin bir bahane arayan insanlar yas:yordu. (Galbraith 2009:17)” 1929 Blyuk
Buhraninda yasanan da bahsi gegen iki krizden daha farkli bir mekanizmaya sahip degildir.
Oncelikle piyasada kredi genislemesi yasanmaktadir. Kredi genislemesinin tetikledigi
spekilasyon gudustiyle insanlar, herhangi bir varligi sadece fiyatinin artacag: ve daha sonra
yuksek fiyattan satma imkam yakalayacag: inanciyla talep etmektedir. Bu stirecte birbirini
destekleyen bircok kurumdan olusan sinerjik bir yapilanma mevcuttur. Kredi genislemesi
destegiyle sisen varlik balonu, ulasabilecegi en blyutk boyuta geldiginde ise kaginilmaz son
yasanmakadir: balon blyldk bir gurdltiyle patlamaktadir. Buradan hareketle; krizleri
ongorebilmek, olusum asamasinda krize engel olabilmek mimkinken, neden siirekli olarak
mali krizlerle karsilastigimiz sorusu 6nem kazanmaktadhr.

Bu calisma kapsaminda yukaridaki soruya cevap vermeden 6nce, mali krizin ne oldugu
tanimlanacaktir ve “tipik bir mali krizin anatomisini” anlatan Hyman Minsky’'nin 1974
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yilinda gelistirdigi model ortaya konacaktir. Daha sonra bu model, “yUzyillin mali krizi”
olarak adlandirilan, ABD’de baslayip tim dinyay: kasip kavuran, kamuoyunda “mortgage
krizi” olarak bilinen krize uyarlanacaktir.

| - MALI KRiZ KAVRAMI VE MALI KRiZ TURLERI

Mali krizler icin farkli kaynaklarda ¢ok cesitli tammlar yapilmaktadir. Genel kabul
gbrmis tammlardan bazilar1 s6yle sralanabilir;

Mali krizler; doviz ve hisse senedi piyasalar: ile finans piyasalarindaki siddetli fiyat
dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde geri dénmeyen kredilerin asir1 derecede artmasi
sonucunda yasanan ciddi ekonomik sorunlardir (Kibritgioglu, 2001).

Mishkin’e gore (Mishkin, 2005:1-2), “Mali kriz, verimli yatirim olanaklarina sahip
finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters secim problemlerinin gittikce kotilesmesi
nedenleriyle, fonlar1 etkili bicimde kanalize edememesi sonucu ortaya ¢ikan dogrusal
olmayan bozulmadir.”

Goldsmith’ in tammuyla “Mali kriz* , bir grup mali gostergenin hizla, duzenli bir
sekilde kotuye gidisi ve mali kuruluslarin ticari borglarimi 6deyemez hale gelmesidir
(Kindleberger, 2004:7).

Literatirde iki ¢esit mali krizden bahsedilmektedir:

- DOviz (para) krizleri

- Bankacilik krizleri

Doviz krizi, bir tlke ulusal parasina giivenin kaybolmasi dolayisyla spekilatif fonlarin
yogun bigimde Ulkeyi terk etmeye baslamas: ve merkez bankasinin tiim destekleme gabalarina
karsin mevcut durum sirdirdlemeyerek ulusal paramin devalle edilmesi veya tUmden
dalgalanamsi biciminde kendini gosterir (Seyidoglu, 2003:583).

Mali guvenin kaybolmasi dolayisiyla tasarruf sahiplerinin mevduatlarint geri cekmek
icin bankalara hiicum etmeleri veya baska bir nedenle bankalarin yukomlulUklerini yerine
getirememesi nedeniyle kamu otoritesinin sbz konusu bankalar1 kapatmasi, birlesmelere
zorlamasi, devletlestirmesi veya dnemli miktarda mali destekte bulunmasi bankacilik krizi
olarak adlandirilmaktadir (Yildirtan; 2004:97).

Bu Calismada konu edinilen krizler bankacilik krizleridir.

Il -HYMAN MINSKY’NIN GELISTIRDIGI KRiZ MODELI

Minsky’ye gore, krize yol agan olaylar makro ekonomik sistemde bazi dis etkilere bagli
olarak gelisen digssal soklarin “agirlik kazanmasi’yla baglamaktadir. Bu agirlik kazanan
unsurlarin niteligi, bir spekulatif patlamadan digerine farkhilasir. Bunlar (Kindleberger;
2004:22-23);

- Bir savasin ¢ikmasi ya da sonu,
- Bereketli bir hasat ya da mahsul alamama,

- Yaygin etkilere sahip yeni bir bulusun (kanallar, demiryollari, otomobiller ve internet)
blyUk bir kesim tarafindan benimsenmesi,

- Kimi siyasal olaylar ya da sasirtict mali basarilar,
- Faiz oranlarini aniden dusUren bir borg donusttrme,
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- Para politikasinda beklenmeyen bir degisiklik olabilir.

Y ukarida siralanan faktérlerden hangisinin agirlik kazandigi 6nemli olmamakla birlikte,
herhangi bir sektordeki kar olanaklarim degistirerek ekonominin genel goruntisind
farklilastirmast sonucu mevcut bazi alanlar daha karli hale gelirken, bazi alanlar da eski
cazibesini yitirecektir.

Sonug¢ olarak, ekonomik birimler k& olanaklar1 sunan aanlara yonelmeye,
sunmayanlardan da kagmaya baslayacaklardir. Yeni olanaklarin etkisi, kaybedenlere agir
bastiginda yatirim ve Uretim hizlanacaktir. Bu durumda Minsky’ye gére, biyik sonuclar
dogurma potansiyeline sahip bir hareketlenme baslamis demektir. Minsky modelinde bu
hareketlenme, toplam para arzini genisleten banka kredilerinin yayginlasmasiyla beslenir.
Bankalar para arzint genisletebilme yetenegine sahip kurumlardir. Belirli bir donemdeki
belirli bir bankacilik sistemi agisindan bakildiginda, parasal 6deme araclar1 yalnizca mevcut
bankalar sistemi iginde degil, ayni zamanda (Kindleberger; 2004:24);

- Yeni bankalarin kurulmasi,
- Yeni kredi enstrimanlarimin gelistirilmesi (Menkul kiymetlestirme-tirev Grtnler),
- Bankalar disindaki bireysel kredilerin artmasiyla da genisleyebilir.

Genellikle denetim mekanizmalarinmin yetersizligi sonucu sagliksiz bir kredi genislemesi
yasanmaktadir. Kredi verenler ve yatirnmcilar fiyatlarin siirekli olarak artacag: gibi iyimser bir
ongoriyle hareket etmeleri sebebiyle normal kosullar altindaki risk algilarinda degisim
meydana gelmektedir. Baska bir ifadeyle bankalar ve yatirimcilar normal kosullar altinda
amayacaklar: riskleri iyimser beklentilerin de etkisiyle gbze alir hale gelmektedirler. Bu
sirecte, piyasa atilimi finanse etmek konusunda her zaman son derece basarili olmustur;
¢lnk( balon siserken piyasada herkes mutludur.

Bu iyimser havanin etkisiyle artan talep fiyatlar: arttiracak, fiyatlarin arttigim goren
diger yatirimcilarinda oyuna dahil olmasiyla asir1 borglanmaya dayanan yiksek iyimserlik
dongust hakim olur.

Bu asamada, Minsky’'nin “euphoria’ (kendini asir1 6lglide zinde hissetme hali, cosku)
diye tanimladigi duruma ulasilir. Fiyat artisi spekilasyonu, Uretim ve satis igin yapilan
yatinmlar: artirir. Eger, bOyle bir sire¢ olgunlasirsa, sonugta, “asir1 ticaret” olarak
adlandirilan durum olusur (Kindleberger; 2004:24). Burada “asir1 ticaret” kavramiyla
anlatilmak istenen; sadece spekiilasyon amaciyla, yani emtialarin ya da finansal aktiflerin
kullamimak icin degil, yeniden satilmak i¢in alinmasidir. Ekonomik birimler, digerlerinin
spekilatif alim-satimlarindan kér ettigini gordikce, onlar da bu oyuna dahil olmaya
baglayacaklardir. Bu asamada, biittin piyasa katilimcilar1 varlik fiyatlarinin artmaya devam
edecegini disuinmektedir.

Charles P. Kindleberger'in “Bir insamn keyfini ve akil yuritme tarzini, bir arkadasinin
zengin oldugunu gormek kadar bozan hicbir sey yoktur” (Kindleberger; 2004:25). sozi,
kitleler arasinda spekilasyonun yayilmasinin altinda yatan nedenlerden en 6nemlisini net bir
sekilde agiklamaktadir. Bununla birlikte, kitlelerin zahmetsizce ve yiksek oranlarda kér
olanag1 saglayan alanlara yonelmesi, ekonomi teorisi agisindan rasyonel bir davranis bicimi
olarak kabul edilmektedir.

Spekulasyona konu olan nesne bir krizden digerine blyuk 6lglide farklilasabilir. Bunlar;
- Cesitli tUrlerde finansal varliklar ve emtialar
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- Arazi, arsa, konut, blro binasi, alisveris merkezi vb. gayrimenkuller olabilir.
Bir sonraki asamada, spekilasyona yeni basglayanlar, isleyen sire¢ hakkinda tam bilgi
sahibi olmaya gerek gérmeden kendilerini akintiya birakirlar. Bu durumda; siireg, gozint kér

birimils spekiilatorler icin 6nemsizdir. Onemli olan, varlik fiyatlarindaki g6z kamastiric:
yukselislerdir. Dolandiricilarin yayginlasmasi sasirtict olmaktan gikar.

Tarihsel olarak incelendiginde spekilasyon nesnesinin uluslar arasi ticarete konu
olmasi, spekilasyonun Ulkeler arasinda yayginlasmasina neden olmustur.

Bunun yaninda yatirimcilar arasindaki psikolojik etkilesim sonucu bir Ulkedeki
yatirnmeilarin coskusu ya da kotumserligi diger tlkelerdeki yatirimcilar: etkiler. Iletisim
olanaklarinin glinimiizde ulastigi noktay: disiinecek olursak, psikolojik baglantilarin balonun
sismesindeki roltinu dahaiyi anlayabiliriz.

Bir noktadan sonra, varlik fiyatlarindaki inamlmaz yikselis piyasa aktorlerini husuzsuz
etmeye baslar. Bu huzursuzlugun iki temel kaynagi mevcuttur;

- Balonun sismesine neden olan piyasa kosullarinda bozulma sinyallerinin gelmesi

- Balonun daha fazla sisemeyecegini anlayan yatirimcilarin karlarim realize etmeye
baslamalar1

Neticede, rasyonel bir yatirimci, kérinin en yiksek oldugunu disiindtigti noktada nakde
gegecektir. Kar realizasyonlarinin artmasi ile fiyatlar istikrar kazanmaya baslar ve
spekilasyona yeni baslamak isteyenler fiyatlarin daha fazla yikselmeyecegini anlarlar. Artik
herkesin eli, yavas yavas silahlarina (satis yapmaya) gitmektedir; ama hala gilmeye ve hicbir
sey olmamis gibi davranmaya devam edilmektedir. Bu durumda, balonun patlamast icin
kuctcuk bir igne darbesi yeterli olacaktir.

Krizin yaklastigint haber veren 6zgin bir isaret de gok sikisan bir banka ya da sirketin
batmasi olabilecegi gibi, bu, mali sikintidan dirist olmayan yollardan kurtulmaya calisan
banka ya da sirketin dolandiricilik ya da suiistimalinin agiga ¢cikmasi ya da baslangicta
yalnizca fazla deger kazandigi distnilen asli spektlasyon nesnesinin fiyatinin dismesiyle
ortaya ¢ikabilir (Kingleberger; 2004:28).

Her iki durumda da varlik satis1 yarisi baslamstir. Fiyatlarin dismesi ile birlikte satislar
hizlanir ve likidite sikintisi sonucu iflaslar gorilmeye baglanir. Daha 6nceden fiyati yukselir
beklentisiyle talep edilen varliklara olan talep bicak gibi kesilmistir ve bankalar bu varliklar
karsiliginda kredi vermeyi durdurur.

Birkez daha nakit ‘‘kral’’ olur ve herkes panik icinde ellerindekini satarak nakde
gecmeye calisir. Panik, asagida aktarilan U¢ seyden biri ya da birkagi gerceklesinceye kadar
tipki spekilasyon gibi kendi kendisini besler. Bunlar (Kingleberger;2004:29);

- Fiyatlar dylesine duser ki, insanlar yeniden likit degeri daha distk olan aktiflere

yonelirler.

- Fiyat dusUsleri simirlanarak, borsalar kapatilarak ya da islemler durdurularak ticaret
engellenir.

- Son bagvuru mercii (bu durumda merkez bankasi) piyasay: nakit talebini karsilamaya
yetecek kadar para bulundugu konusunda ikna etmeyi basarir.

Artik bir given bunalimi yasanmaktadir. HUklmetler ve merkez bankalar1 piyasada
kaybolan gliveni yeniden tesis etmek adina her tirli midahaleyi yapmaktadirlar.
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Son bagvuru merciinin krize midahale edip etmemesi ise ayr1 bir tartisma konusudur.
M ldahaleye muhalefet edenler, krize neden olan aktérlerin kurtarilmasinin adaletli olmadigin
ve yeniden kurtarilacagint bilen bu kesimin asla ders almayacagini iddia ederler. Mudahaleyi
destekleyenler ise, midahale edilmemesi durumunda krizin daha da derinlesebilecegini
savunurlar.

Net olarak goruldigi Gzere, model; yasanmakta olan “Mortgage Krizi”nin olusumu,
gelisimi ve sonuglarini agiklayabilmektedir.

111 - MINSKY MODELI CERCEVESINDE KURESEL MORTGAGE KRIizi

Minsky Modeli’ne gore; krize yol agan olaylar, makroekonomik sistemde bazi dis
etmenlere bagli olarak gelisen digsal soklarin agirlik kazanmasiyla baglar. 2001 yilinda,
dot.com krizi sonucu olusan resesyonu 6nlemek amaciyla ABD hukimetinin faiz orammn
%1'e dusUrerek para ve kredi piyasalarina yaptigi midahale, piyasada bir sok etkisi
yaratmustur:

Grafik 1: FED Faiz Oranlari

FED Politika Faiz Oranlari[1999-2009]
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Kaynak: http://www.moneycafe.com/library/fedfundsrate.htm

Bu durum, kredi alanlar agisindan, son derece ucuz ve risksiz olarak paraya ulasabilme
imkémi anlamina geliyordu. Kredi verenler agisindan ise durum biraz daha karmasikti.
Ellerinde blylk miktarda fon mevcuttu ve bu fonlarin bir maliyeti oldugundan bir sekilde bu
fonlar1 ellerinden gikarmalari, yani piyasaya “plase etmeleri” gerekliydi. Bu kosullar altinda;
dustk faizli ve uzun vadeli olan Mortgage Kredileri, bu fazla fonun kullanimasi agisindan
yegane mekanizma olarak piyasada yer etmeye ve agirlik kazanmaya bagladi. Son derece
insani ve masum bir gldiyle hareket eden milyonlarca insan, hayallerindeki evlere kolayca
(disuk faizli ve uzun vadeli olarak) kavusmak amaciyla kredi kuruluslarimin (bankalar)
kapisini agindirdi. Bu durum, bankalar agisindan da olumlu karsiland: ve kimse bu kredilerden
mahrum birakilmadi; hatta ellerindeki fonun bolluguna givenen bankalar, yiksek risk
grubuna (gelir dizeyi dasuk grup) dahil, bu kredilerden hatir1 sayilir oranda verdi. Agirlik
kazanan etkinin sonucu olarak, Mortgage Kredileri piyasa agisindan kérli bir alan olarak
gorultuyordu ve bu anlamda Minsky’ nin belirttigi gibi bir “atilim” yola gikmist.
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Grafik 2: RIKK Talebi Red ve Onayi Riskli Kredi Talebi
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Grafik 3: Riskli Kredi Talebi
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Kaynak: Alkan; 2009,175-176

Minsky Modeli’'nde; atilimin, toplam para arzinin genislemesiyle beslendigini ve
bankacilik sistemi agisindan bakildiginda, parasal 6deme araglarimin sadece mevcut bankalar
sistemi icinde degil; aym zamanda, yeni bankalarin kurulmas: ve yeni kredi enstriimanlarimin
gelistirilmesi gibi yollarla artirilabilecegini belirtilmisti. Kiresel krizin bu asamasinda, iki
onemli finansal kurulus olan Fannie Mae ve Freddie Mac devreye girmistir. Bu kuruluslarin
fonksiyonu, ipotekli konut kredisi (Mortgage) veren finans kuruluslarimin alacaklarini satin

alip, bunlar1 menkul kiymetlestirip finansal piyasalarda satmakti ve bu fonksiyonlarini gok
basaril1 bir sekilde yerine getirdiler.
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Grafik 4: YRIDF Securitizasyonu

YRIDF SECURITIZASYONU (2000-2007 1. C
mia USD)
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Kaynak: Alkan;2009,104

Menkul kiymetlestirme uygulamas: sonucunda bankalar, distk bir iskontolu satis
sonrast aktiflerindeki riskli konut kredilerinden kurtulma sansini elde ettiler ve kredi satisi
sonrasinda elde edilen kaynaklar: tekrar konut kredisi olarak kullandirdilar. Bu yikselen
piyasa kosullarimin cazibesine kapilan bankalar, yeni subeler agmak icin siraya girdiler ve
ABD hukumeti son derece yanlis bir karar vererek; kredi kuruluslarina yeni sube agma iznini
belli oranlarda yuksek riskli (subprime) kredi vermis olma sartina bagladi. Ayrica ABD
hikimetinin bu kredi kuruluslarina c¢esitli garantiler vermesi, bu kuruluslarin yapay olarak
blyUmesine ve rasyonel iktisadi davramstan uzaklasmalarina yol acti. Sonug olarak, 6deme
guicti cok dustik olanlar1 kapsayan subprime mortgage piyasasi olustul.

Tablo 1: YRIDF Sisteminde Toplam ve Halka Arz

Toplam IDF ihraci | YRIDF ihract | Toplam ihraclarda YRIDF YRIDF
[mia UsSD] [mia USD] YRIDF Pay Menkulleri | Menkullesme Pay

2001 2.215 150 8,60% 35 50,40%
2002 2.885 231 8,00% 121 52,70%
2003 3.945 335 8,50% 202 60,50%
2004 2.920 540 18,50% 401 74,30%
2005 3.120 625 20,00% 507 81,20%
2006 2.980 600 20,10% 433 80,50%

Kaynak: Alkan, 2009,106

Krizin bu asamasinda, ABD hukumeti disuk faiz, bol ve ucuz para politikasint devam
ettirerek kredi verenlerin ve kredi alanlarin beklentilerini; ucuz ve bol para akimimin devam
edecegi yonunde sekillendirmistir. ABD hukimetinin manipilasyonlar: sonucunda; piyasanin
sirekli yikselecegine inanan finansal aktérler, normal kosullarda asla goze alinmayacak
riskleri amaya baslachlar. Bitin piyasa katilimcilari, ABD hikimetinin blydsine kapilip
balonun sismesi yoninde pozisyon aldilar. Bankalar daha fazla yuksek riskli konut kredisi
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verip; bunlarin menkul kiymetlestirilmesi icin ellerinden c¢ikardi. Rating kuruluslar: ise
piyasay1 korukleyerek, bu riskli menkul kiymetlere yiuksek kredi notlar1 verdiler. Toplam
yuksek riskli finansman Urtnleri iginde AAA gibi en yiksek seviyedeki derecelendirmeler
%80 seviyesine ulasmistir (Alkan; 2009:88). A-AA-AAA grubuysa %95’ ini olusturmaktaydi.
Sonug olarak, bu riskli mortgage kredilerine dayanan muazzam hacimdeki tlrev enstriimanlar
(20 dereceye kadar tirev enstriman olusturuldugu sdylenmektedir) tim diinyaya satil mistir.

Bu asamada, modelde anlatildig1 Uzere ‘‘asir1 ticaret’”” olarak adlandirilan durum
olusmustur. Toplumun bitin kesimlerinden bireysel ve kurumsal yatirimcilar saf bir
spekllatif gudia ile subprime mortgage kredilerine dayali tirev enstrimanlar: talep
etmislerdir. Istatistiksel calismalar, bu durumu net bir sekilde ortaya koymaktadr.
Istatistiklere gore; 2006 yilinda finans sirketlerinin kari, ABD’deki tum sirketlerin karinin
%36’ sina ulastig1 saptanmustir.

Grafik 5: ABD’deki Toplam Karlarin Yizdes Olarak Finansal Karlar

ABD' deki Toplam Karlarin Yiizdesi
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Kaynak: Corporate Profits by Industry; 2008

Subprime mortgage kredilerine dayal1 tirev enstrimanlar, krizin asli spekilasyon
nesnesi konumundadir. Giderek cok daha fazla sayida finansal aktér, aldiklarr riskler
konusunda net bir bilgiye sahip olmadan bu Grinlere yatirim yapmustir. Piyasa katilimcilart bu
riskleri gdrmezden gelmistir. Bu durum, spekilatorlerin ekmegine yag strmistir; ¢uink onlar
icin spekulasyonun nesnesi 6nemli degildir. Spekilatorler icin 6nemli olan tek sey, fiyatlarin
strekli artmaya devam etmesidir.

Asirt ticaretin tarihsel olarak, bir Ulkeden digerine yayilma egilimi gosterdigini
belirtmistim. Gunumiz kiresellesme diizeyinde ise bu yayilmanin boyutu gok daha genis ve
yuksek hacimli olmustur. ABD’nin finans kapital Gzerindeki hegemonyasim da distnirsek,
bu yayilmamin boyutlarim daha iyi analiz edebiliriz. Bu riskli tirev enstrimanlar, Uzak
Dogu’ dan Avrupa ya kadar birgok Ulkeye yayilmistir.

Sonug olarak, subprime mortgage kredilerinin ddenmemeye baslamasiyla birlikte; krize
dogru uzanan yolun basina gelinmistir. Bu kredileri verenler, ipotek atina aldiklar1 evleri
satmaya bagladilar, fakat umduklarint bulamadilar; ¢lnki evlier piyasada, bilancolarindaki
rakamlarin ¢ok altinda fiyatlamyordu ve zarar yazmaya basladilar. Grafik 6 da konut
fiyatlarindaki degisimi gorebilirsiniz.
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Grafik 6: Case-Shiller Endeks

Case-Shiller Endeksi [2005-2009]
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Kaynak: http://www.bloomberg.com/apps/cbuilder ?ticker 1=SPCSL V% 3AIND

Zamanla subprime krizi daha az riskli mortgage kredilerine dogru yayildi ve
milyonlarca insan haciz riskiyle kars1 karsiya kaldi. Bununla birlikte, esas sorun bas gosterdi.
Mortgage kredilerine dayanan ve bitin diinyaya satilan tirev enstrimanlarin (tahviller) geri
O0denmesinde sorunlar ortaya ¢cikmaya basladi. Tahvillerin fiyatlar: hizla dist ve bu tahvillere
sahip olan kuruluslar biytk miktarda zarar yazmaya basladilar. Ardindan bu tahvilleri sigorta
eden sigorta sirketleri etkilenmeye bagladi. Dinyanin en biyik sigorta sirketi AIG, ABD
hiiktimetinin destegi ile batmaktan kurtarildi. Kriz birgok bankanmin batmasina neden oldu ve
bircok banka da kamulastirildi. Finans piyasalarina olan guvenin azalmasiyla birlikte
piyasalardaki likidite azaldh ve kriz, bir given krizine donusti. Grafik 6 da, finansal
piyasalardaki risk istahimi ve giveni gosteren korku endeksi gosterilmistir. Endeksin
yukselmesi, yatirnmcilar agisindan korku, endise ve givenli liman arayisi anlamina gelirken,
dismesi ise a¢ gozlulik, hirs ve tamah anlamina gelmektedir.

Grafik 7: VIX Endeks

Ovynaklik Endeksi VIX
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Kaynak: 2010 Yih Bitge Sunus K onusmas Sunumu;2009;19

En sonunda kriz reel sektdre sicradi. Basta ABD olmak Uzere bircok gelismis ve
gelismekte olan Ulke resesyona girdi. Krizin kiresel nitelikli olmasi alinacak onlemler
konusunda da kiresel isbirligini gerektirdi. Gelismekte olan Ulkelerin de katilimiyla
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olusturulan G20 grubunda kiresel krize koordinasyon déhilinde midahale edilmesi yoniinde
kararlar alindi. ABD, Avrupa ve Japonya basta olmak Uzere llke piyasalarinda likidite
saglandh ve faiz oranlart neredeyse sifir diizeyine indirildi.

2009 yili Mart ay1 ise kotuye gidisin genel anlamda durdugu, kiresel risk istahimin
artmaya bagladhg: kirilma noktas: oldu. Bu noktadan sonra ise tlkeler bazinda alinan politik
Onlemlerde ayrismalar basladi. Enflasyon tehlikesinden ve yeni balonlarin olusmasindan
cekinen bazi Ulkeler (Brezilya, israil, Avustralya) faizleri arttirirken, krizin baslangic noktasi
olan ABD heniiz faiz artirim sinyali vermemektedir ve onceliginin ekonomik blylime ve
tarihi seviyelerde seyreden issizlikte oldugunu belirtmektedir.

Grafik 8: K iiresel Risk istah Endeks
Kiiresel Risk Istahi1 Endeksi
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Kaynak: 2010 Yih Bitge Sunus K onusmas Sunumuj;2009;20

Kriz birgok agidan tarihi olaylarin yasanmasina neden olmustur. Ornegin; kriz sirasinda
ayakta kalan ender yatirinm bankalarindan Goldman Sachs ve Morgan Stanley’in stattleri
degistirildi ve ticari bankacilik yapmalarimin 6nt agildi. Bu durum Wall Street’ de bir devrin
sona ermesi olarak yorumlandi. Bankalarin kamulastirilmas: ise serbest piyasa ekonomisinin
tekrar gozden gegirilmesine yol acti ve finansal piyasalarin basibos birakilmamas: gorusi
agirhik kazanmaya basladi. izlanda ekonomisi ¢oktii ve bir online satis sitesinde sembolik de
olsa, satisa gikarildi. Krizin maliyetini konusunda gorus bildirmek gok zor olsa da ortalama 3-
4 trilyon dolar rakam c¢esitli  kurumlar tarafindan telaffuz edilmistir. Tlrev enstrimanlarin
karmasik yapisi, krizin tam olarak maliyetini hesaplamaya imkan vermemektedir.

Issizlik ise krizin bir diger sonucu olarak ortaya cikmustir. Kriz ile birlikte bircok
gelismis ve GOU resesyona girmis ve bunun sonucunda issizlik rakamlar: yikselmistir. IMF
nin krizin maliyeti konusunda hazirladigi rapora gore: zengin uUlkelerde finansal sektdre
hikimet desteginin 9,2 trilyon dolar, gelismekte olan Ulkelerde ise 1,6 trilyon dolardir. Bu
maliyetin yaklasik 1,9 trilyon dolarlik kisminin nakit destek, diger kisminin ise garantiler ve
krediler seklinde oldugu kaydedilmistir. Finansal kurtarma maliyetlerinin 1,1 trilyon dolarinin
sermaye destegi, 1,9 trilyon dolarimin varlik satin alinmasi, 4,6 trilyon dolarimin garantiler ve
2,5 trilyon dolarinin likit provizyonu kapsadig: ifade edilmistir.
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Grafik 9: Kriz Dénemi Issizlik Oranlari
Issizlik Oranlary (%5)
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Grafik 10: Kriz Donemi Reel Biyime Oranlari
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Krizin sorumlusu ise heniiz bulunabilmis degildir. Bazi kesimler krizin sorumlusu
olarak Ust diizey sirket yoneticilerini (CEO) kabul etmektedir, bazilar: ise tirev enstrimanlar:
ya da Hedge fonlar1 sorumlu tutmaktadir. Nobel 6dult sahibi ekonomist Amartya Sen ise
sorunu su sekilde agiklamaktadir (Milliyet Gazetesi, 23 Eylul 2008): “A¢ gozluluk yeni
kesfedilmis bir insan 6zelligi degil. Asil mesele, ekonomik sistemin is diinyasina kurnaz bir
ac gozlulikle ké&r etme firsat1 sagliyor olmast.” Sistem, insani zaaflar Gizerine kurulu oldugu
middetce, mali krizler kagimlmaz olacaktir. Insanlarin finansal hafizasinin 20 yil oldugu
disundldiginde; ilerleyen yillarda tekrar bu boyutlarda finansal krizlerle karsilasmak blytk
bir olasilik olarak dntimuizde durmaktadr.

Bir para kuramcisi olan Hyman Minsky’ nin gelistirdigi model, mali krizleri son derece
basaril1 bir sekilde agiklamaktadir ve bu modeli bilenler agisindan, yasamilan bu son mali
krizin (mortgage krizinin) dngdrilmesi ve sonuclarinin tahmin edilmesi hi¢ de zor olmasa
gerektir.

Piyasa savunuculari, normal kosullar altinda, krizlerin biriktirilip altindan
kalkilamayacak boyuta ulasmadan fark edilip piyasa katilimcilar: tarafindan 6nlenebilecegini
iddia etmektedir. Bu iddiamin gegerli olmadigint krizle birlikte yeniden g6rmus

12


http://www.akademikbakis.org

ISSN:1694-528X iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyasi

AKADEMIK BAKIS DERGISI -
Say1 21, Temmuz — Agustos — Eylul — 2010 g g
Uludararas Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergis -

Kirgiz- Turk Sosyal Bilimler Endtitiisii, Celalabat- KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

bulunmaktayiz. Ekonominin genisleme asamasinda kar hirsinin toplumun her kesimine hakim
olmasi risklerin kugtimsenmesine yol agmaktadir. Bu asamada olusan sirti psikolojisi ise
genislemeyi destekleyen bir mekanizma olarak yerini almaktadir. Sonu¢ olarak, ekonomik
birimler rasyonel davranis kaliplarinin disina ¢ikarak krize giden kisir donguiye girilmektedir.
Finansal piyasalarda siki diizenlemeler kagimimazdur.
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