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ABD Mortgage Krizi

Hazirlayanlar?

Faruk DEMIR Aysegiil KARABIYIK
Emine ERMISOGLU Ayhan KUCUK

OZET

Bu Calisma Tebligi, ABD Mortgage Krizinin; bir takim tarihsel nedenlerinin oldugu,
mortgage ve likidite piyasalarinda yogunlastigl, ortaya g¢ikan riskin yoénetilebilmesi igin
olaganistii c¢aba sarfedildigi ve gelecekte tarihin tekerriir etmemesi arzusuyla reform
stirecine odaklanildigi varsiyamlarina dayanmaktadir. Tebligde, ABD mortgage piyasasinin
isleyisinde gticliikler ve zayifliklar bulundugu, gelismeler bir krizin emarelerini isaret ettigi,
kriz yonetim siirecine ilgili bitin taraflarin istirak ettigi, giiven erezyonunun tamiri ve
itibar riskinin azaltilabilmesi icin reform calismalarina yonelindigi tesbit edilmistir. Krizin

mikro sonuglari ayr1 bir ¢alisma olacak kadar énemli oldugundan kapsam dig1 birakilmigtir.
ABSTRACT

This Working Paper, relies on USA Mortgage crisis has historical causes, majored on
mortgage and liquidity markets, remarkable effort was spent to manage the emerging risk
and reform process is focused to avoid recurrence of this situation assumptions. In this
Paper, it is stated that there are challanges and weaknesses in the functioning of USA
mortgage market. Also, developments in financial markets show the signals of a financial
crisis. Morover, all relevant parties contribute to crisis managment process and tend to
reform efforts to restore of the confidence erosion and decrease of reputation risk. Micro
results of crisis have been excluded they are so much important to examine in a different

study.

1 F.Demir Daire Bagkani, A. Karabiyik Kurum Uzmani, E.Ermigoglu Bankacilik Uzman Yardimecisi, A. Kiigiik
Bankacilik Uzman Yardimecisi
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GIRIS

Son yirmi yilda finansal piyasalar cok buylik degisim gecirmistir. Teknolojinin
ilerlemesiyle birlikte bilgiye daha kolay ve ucuz ulasilabilmesi, bilginin daha etkin
kullanilabilmesini saglamis, sayisal tekniklerle birlikte risk ve getiri beklentilerine gére
bircok finansal {rin gelistirilmistir. Ayrica, finansal drinlerdeki cesitlilik risk
tercihlerinin genislemesine, katilimci sayisinin artmasina ve piyasalarin biiyiimesine
neden olmugtur. Ozellikle banka odakl finansal piyasalardan piyasa odakli finansal
piyasalara gecis yapisal anlamda finans sektoriinii degisime ugratmistir. Her bilginin
dikkatle ele alindig1, 24 saat surekli isleyen ve cografi sinirlari olmayan, odaginda ise
ABD piyasalarinin oldugu bir piyasalar sistemi ortaya ¢ikmistir. ABD’de yasanan bir
sikint1 kiiresel sistem igerisindeki tiim piyasalara yansimakta, belli bir tilkeye has olayin
etkisi aynen yasanilan krizde oldugu gibi, disunildiiginden c¢ok daha buylik
olabilmektedir.

ABD’de 2007 yilinda yasanan finansal dalgalanma biiyiikk ve gelismis bir ekonominin
bankacilik sistemini ge¢miste emsali olmayan bir gekilde sikintiya siriiklemis, basta
denetleyici ve diizenleyici kurumlar olmak tizere herkesi nerede hata yapildigr konusunda
diisinmeye sevk etmigtir. Subprime mortgage kredilerinde geri 6demelerde yasanan
sorunlarla ortaya c¢ikan finansal dalgalanma, ¢ok hassas dengeler lizerine kurulu ve
birbiriyle iligkili ABD piyasalarinda buyiik etki yaratmistir. Mortgage kredilerine dayal
menkul kiymetler ile kredi tiirev tirtinlerinin risklerinin yanlis 6l¢iilmesi, kimi zamanda
finansal miihendislik teknikleri kullanilarak o6lglilemez hale getirilmesi akabinde
denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlar: etkilemis ve mortgage kredi krizi
olarak adlandirilan durum kiiresel bir likidite krizine déntigmuistiir.

Grafik 1 Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Dontiglim Siireci
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ABD Mortgage Piyasasi’min taraflari, igleyisi ve otoriteleri hakkinda bilgiler verilerek,
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birincil ve 1ikincil piyasa bazinda piyasa isleyisine iliskin aksakliklar tzerinde
durulmustur. Finansal piyasalarin diizenleyici yapis1 ile yasal diizenlenmelerdeki
karmasikligin da vurgulandigi bu béliimde, gercege uygun degerleme kapsaminda
finansal raporlama sisteminde ortaya cikan hatalar da ele alinmigtir. Ayrica, krizle
birlikte 6n plana ¢ikan monoline, 6zel amaclh kurumlar, serbest fonlar, kredi temerriit
swaplari, teminatlandirilmig borg, kredi, tahvil ve ipotek yukiimliliklerini kapsayan
kredi turevlerinin tanim ve isleyisi de yer almistir.

Krizin kaynagi olarak gorilen mortgage piyasalarinin sorunlu kredi yapisi ele alinarak,
sabit ve degisken faizli mortgage krediler ile subprime, devlet garantili/sigortal (iilkeye
hizmeti gecen alt gelir grubu), alt A (orta gelir grubu) ve prime (iist gelir grubu) kredilerin
tanim ve Ozellikleri ile subprime mortgage kredilerinin gelisimini destekleyen hikiimet
politikalari bu béliimde ele alinmagtir.

Ikinci bélimde, ABD mortgage krizinin gelisim siireci, kredi piyasas: ile ekonomi ve
bankacilik sistemi gostergeleri esas alinarak degerlendirilmigtir. Mortgage kredilerinin
yapisinin bozulmasi, konut fiyatlarinin seyri, bankalar aras1 piyasada yasanan fonlama
sikigsikligl, CDS, CDO gibi kredi tiirev uriinlerinin ve kredi derecelendirme sisteminin
roli bu bélimde ele alinmigtir. Ayrica krizin; piyasalardaki risk algilarina, kredi, likidite
ve piyasa riskindeki gelismelere etkisi ile kriz déneminin operasyonel risk acisindan
sonuglarina bu bélimde deginilmigtir.

Dalgalanma siirecinde ABD otoritelerinin dalgalanmaya yonelik aldigi tedbirler tiim
finans cevreleri tarafindan dikkatle takip edilmistir. Dalgalanmanin basinda para
politikas1 kararlar ile tedbirler almaya ¢alisan ABD, bu 6nlemlerin yetersiz kalmas,
piyvasalarda tedirginligin devam etmesi, durgunluk ihtimalinin ortaya ¢ikmasi sebebiyle
maliye politikas1 uygulamalari, yeniden yapilanma calismalar: ve cesitli diizenlemelerle
de dalgalanmanin negatif etkilerini ortadan kaldirmaya ¢alismigtir. Caligmanin tglnci
bélimiinde ilgili otoritelerin bu uygulama ve énlemlerinden bahsedilmektedir.

Calismanin son bélimiinde ise dalgalanma siirecinde olugan geligsmeler 1siginda yeni
finansal mimarinin nasil sekillenecegi ele alinmaktadir. Basta ABD olmak tizere bu
giicliiklere maruz kalan bitin tilkeler, benzer olumsuzluklarla gelecekte karsilagsmak
istemedikleri i¢in bu slireci avantaja dontstirici kokli ve kapsamli yapilanmalara
girismis bulunmaktadirlar. Finansal dalgalanma siirecinde dile getirilen elestirilerden bir
tanesi, sermaye hareketliligi ve likiditenin artmasiyla olusan yeni finansal ortama
mevcut diizenleme yapisinin ve hizinin yetigememesi olmustur. Nitekim tlkelerin
dizenleyici otoriteleri, sorunun c¢ozilmesi icin dalgalanma baslamadan once 1srarla
yurittiikler: politikalarini degistirmek zorunda kalmiglardir. Bu gelismeler neticesinde
ozellikle ABD’de olmak tizere; dlizenleyici ve denetleyici otoritelerin ve yeni finansal
ortamin igleyisi sorgulanmaya baglanmis, cesitli reform o6nerilerinde bulunulmustur.
Calismanin bu boélimiinde basta ABD olmak tlizere gelismis piyasalarin yetkili idarelerin
yapisi ile piyasa yapisini giiclendirici reform ¢calismalarina deginilmistir.

Soz konusu kiresel finansal dalgamanmadan butiin gelismis ve gelismekte olan ulkeler
gibi Tirkiyenin de etkilenmesi muhtemeldir. Umulur ki Tirkiye’de de bitin ilgili
taraflar gelismelerden, calismalardan ve gelecek programlardan kendi hisselerine dersler
cikarabilsin.
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1 ABD MORTGAGE PIYASASININ ISLEYISI VE ZAYIFLIKLARI

2007-08 Kiiresel finansal dalgalanmanin kaynagi ABD mortgage krizidir. Piyasa yapisi ve
denetim eksiklikleri ile izlenen politikalar sonucu ortaya cikan sorunlar tahmin
edilemeyen olumsuzluklara neden olmustur. Bu béliimde o6ncelikle ABD Mortgage
Piyasasi’nin taraflari, isleyisi ve otoriteleri hakkinda bilgiler verilerek piyasanin
igleyiginde ortaya ¢ikan sorunlar ele alinacaktir.

1.1 Tlgili Taraflar Aqisindan Isleyis ve Zayifliklar

Mortgage piyasasi, mortgage kredisinin diizenlendigi birincil piyasalar ile bu kredilere
dayali menkul kiymetlerin alimip satildigi ikincil piyasalardan olugsmaktadir. Bu
piyasanin, bireysel yatirimcidan kurumsal yatirimciya, yatirim bankalarindan serbest
fonlara kadar ¢ok ¢esitli katilimcis1 bulunmaktadir.

Grafik 2 Mortgage Piyasasinin Igleyisi
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1.1.1 Borglular Agisindan

Mortgage piyasasinda siireg, yatirimcinin gayrimenkul almak amaciyla mortgage kredisi
veren finansal kuruma basvuru yapmasi ve bunun izerine kredi veren tarafindan
ekspertiz bedelinin tespiti ile kredi bagvuru sahibinin 6deme kabiliyetinin dogru bir
sekilde olctilmesiyle baslamaktadir. Mortgage sisteminin temelini, bu islem sonunda
dizenlenen ipotege dayali kredi soézlesmeleri olusturmaktadir. Bu soézlesmelerin
hazirlanmasi asamasinda yasanacak sorunlar sistemin igleyisinde aksakliklara neden
olmaktadir.
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Mortgage kredi piyasasi, kredi kullanicilar: icin degisken faiz oranli, sadece faiz 6demeli,
her sey dahil, geleneksel mortgage kredileri gibi birgok kredi kullanim alternatifi
sunmaktadir. Mortgage kredisi kullandiranlarin sunduklar: secenekler tiiketici agisindan
degil kullandiran agisindan menfaatler icerdiginden kredi kullanicilari, kendileri igin
hangi kredi segeneginin uygun oldugu konusunda iyi distinmelidir. Mortgage kredisi
kullananlar ilk 6nce konut kredisi kullanilarak alinmasi planlanan konutta ne kadar stire
i¢in oturulacagi sorusuna da net yanit verebilmelidir. Eger uzun siire oturum yapilmasi
planlanmiyorsa 30 yil vadeli degisken faizli mortgage kredisi kullanimi akile1 bir
yaklasim olmayacaktir. Bu durumda sadece faiz 6demeli mortgage kredileri kullanimi bir
alternatif olabilmektedir (ABD Mortgage Forum, 2008). ABD mortgage piyasasmda bu
temel hususlarda gereken o6zenin gosterilmedigi ileri sturilebilir. ABD Hikiimetinin
subprime mortgage kredilerini tesvik etmesinin amaci, dar gelirli vatandaslar1 konut
edindirmedir. Ancak, bu tesvigi bir hak olarak degerlendirenler yogun kredi talebinde
bulunmuslardir.

Kredi verenlerin kredi talebinde bulunanlarin ge¢misini inceledikleri gibi kredi talebinde
bulunanlarin da kredi verenlerin ge¢misini dikkate almalari gereklidir. Kredi verenler
faiz oranlar1 hakkinda bilgilendirme yaparken, kredi kullanimina iligkin ticret ve
masraflar hakkinda aciklayic1 yeterli bilgilendirme yapmamastir. Bu nedenle kredi
talebinde bulunanlar kredi kullanimina iliskin tim detaylar hakkinda sézli degil yazili
olarak bilgi edinmeliydiler. Ayrica, burada dikkat edilmesi gereken nokta Odenen
pesinatlara gore degiskenlik gosteren faiz oranlar: ve aylik 6demelerdir. Verilen pesinatin
az olmasi kredi kullanicisini daha yiiksek bir oranda faiz kullanimina mecbur birakmigtir.
Onemli olan kredi kullanicisinin hangi riskleri kabul ettigidir. Eger alinacak riskleri
karsilayabilecek kaynak ve istek varsa, degisken faizli mortgage kredisi alinarak daha
diisiik faiz orani kabul edilebilir. Ancak, burada daha diisiik bir faiz orani oldugu igin
degisken faiz orani tercih edilirken, aylik masraflar hesaplamaya dahil edilmediginden
sabit oranli mortgage kredilerine gore daha avantajli oldugu kabul edilmistir (ABD
Mortgage Forum, 2008).

Sorunsuz igleyen bir kredi sistemi igin, kredi verenin sadece kredi vermek amaciyla degil,
finansal sistemin istikrarini koruyacak simirlar dahilinde kredi kullandirmasi ve kredi
kullananin da 6demelerini zamaninda ve aksatmadan yapmasi 6n kogsuldur.

ABD mortgage piyasasinda ozellikle subprime ve degisken faiz oranli mortgage
kredilerinin nakit akislarinin bozulmasi, bu piyasayla iligskili menkul kiymet piyasalarin
da etkilemigtir. Subprime kredilerin 6zii geregi riskli krediler grubunda yer almasina
ragmen bu riskler yokmusg gibi bu tiir kredilerin kullandirilmasiyla sistem sorun
cikarmaya baslamistir. Riski yliksek kisilere daha yuksek faiz oranlari ile mortgage
kredisi kullandirilmis, faiz oranlarinin ylikselmesi ile faiz ylki artmis neticede faiz ve
anapara 6demelerinde aksakliklar bas géstermistir.

Subprime mortgage kredileriyle baglayan kredi krizinin biiyiiyerek diger kredi tiirlerini
de etkisi altina almasi, mortgage piyasasinin tamaminin etkilenmesine neden olmustur.
Konut fiyatlarindaki balon artiglar piyasada asimetrik bilgiye neden olmus, kredi
kullanicilarinin yanlhis yonlendirilmesine yol agmis ve konut satin almanin bir yatirim
araci olarak algilanmasina neden olmustur. Oysa ki ABD Hiikiimetinin amaci, disiik
gelirli aileler ile azinhklara konut edinme kolayliklari sunmakti. ABD Hikiimetinin
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yogun destegi nedeniyle disik gelirli gruplar konut alim satimi yoluyla kar elde etme
beklentisine girmigtir. Ancak, piyasada dengelerin bozulmasiyla kullandirilan krediler
karsiliginda teminat olarak gésterilen konutlarin degeri diismiis ve teminat saglamada
gucliikler yasanmistir.

1.1.2 Kredi Verenler Acgisindan

Mortgage piyasasinin temelini olusturan mortgage kredilerini ihra¢ eden kuruluslar
acisindan ortaya cikan temel sorun, bu kurumlarca dusik kredi standartlarinin
belirlenmesidir. Kredi verme standartlarinin bankadan bankaya farklilik gistermesi
kredi kullananlarin profilinin takip edilmesini zorlastirmistir. Mortgage kredi tirlerini
birbirinden ayiran temel 6zelliklerden biri kredi skorudur. Skorlama islemleri bankalar
disinda hizmet bedeli karsiliginda finans sirketleri tarafindan da yapilabilmektedir.

Kredi veren kuruluslarin kredinin kullandirimina iliskin degerleme silirecinde hassas
davranmamas1 sistemi temelden sarsmigtir. Kredi skorlarimin gercegi yansitmayan
derecelendirme islemi sonrasinda verilmesi kredi kalitesinin bozulmasina ve kar
marjlarinin azalmasina neden olmustur.

Kredi veren kuruluslar, karsilastiklar: riskleri bildnco disina transfer etme konusunda
abartili davranmis, maruz kaldiklar1 riskleri kaydilestirdiklerinde ise bilanc¢olarinda
énemli baski olusmustur (IMF, 2008).

Kredi geri 6demelerinin kesilmesi nedeniyle menkul kiymet piyasasina fon akisi
durmus/yavaslamis ve mortgage kredisi kullandiranlar tarafindan konutlar geri alinmaya
baslanmistir. Ancak, sorunlu kredi sayisindaki artis nedeniyle konut piyasasinda olusan
arz fazlaligi konut fiyatlarin1 diisirmis ve konut satiglar1 da yapilamaz hale gelince
likidite sorunu ortaya ¢cikmistir.

2005-2006 yillarinda kredi déngilisiiniin doyum noktasina ulagsmasiyla birlikte, piyasada
yatirim amaclh kullanilabilecek bliyiik miktarlarda likiditenin varligi dar kar marjlarinin
olusmasina yol acmig, agresif bir sekilde kredi kullandiriminda artisa neden olmus ve
zaman zaman kredi kullandirimi ile bu krediler kargiligi alinan teminatlarda gevsek
politikalar izlenmesi sonucunu dogurmustur.

Bankalarca kullandirilan kredilerin, bankalarin hesaplarindan ¢ikarak artan bir
kompleks yapiya ve karmasikliga sahip baska uriinlere doniismesi durumunu ifade eden
originate-to-distribute? modelinin efektif bir bicimde islemesi; tiim piyasa oyuncularinin
risk yonetim politikalar ile kamuyu bilgilendirme konularinda yliksek standartlara sahip
olmasi ve ilgili risklerin 6l¢iimii igin giivenilir ve anlagilir derecelendirmelerin var olmasi
durumunda mimkindir (IIF, 2008). Thragalarin ve yatirimecilarin tegvikleri birbirine
yakin oldugunda ve piyasa fiyatlandirmas1 ihraggilarin daha &zenli ihra¢ yapmalarinmi
saglayan tegviklerini gii¢lendirdiginde originate-to-distribute modeli etkin gekilde
calismaktadir (Krozner, 2008). Ancak, bu sartlar son dénemde genel yap1 itibariyla
saglanamamigtir (ITF, 2008).

2 Originate to distribute modeli, bankalarin kredilerini bir paket haline getirip diger yatirimcilara satmasi nedeniyle riskleri ekonomi
geneline yaymaktadir. Tam riskler, diger bankalara, sigorta sirketlerine ve yiiksek kaldira¢gh yatirimcilara transfer edilmektedir. Bu
kuruluglar, ayn1 zamanda yapilandirilmis finansal triinlerin ve kredi turevlerinin en buyik alicilaridir. Yakindan izlenememesi, seffaf
olmamas1 ve kisa vadeli fonlamip uzun vadeli yatirimlara dayal olmasi1 nedeniyle kuruluslarda likidite sorununa yol agmasi modelin en
énemli zayifliklaridir (TCMB,2008).
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Mortgage piyasasinda originate-to-distribute yaklasiminin biiylimesi, mortgage krizine
kadar ABD mortgage bor¢lanmalarinin hizli bliylimesinde 6nemli bir rol oynamistir. Bu
bliyime subprime ve alt A mortgage kredilerine yogunlasirken mortgage ipoteklerine
dayali menkul kiymet ihraglar1 gerilemistir. Mortgage kredilerindeki 2005 yili
ortalarindan 2007 yili ortalarina kadar devam eden siirekli biiylime, kredi verenlerin
piyasada degisik seviyelerde kredi riski yaratmalarina neden olmugtur. Bu riskler
arasinda, kredi kullananin gelir belgelerindeki eksiklikler, ¢ok yliksek bor¢ deger
rasyolar1 ve anapara ile faiz G6demelerinin gecikmesine sebep olabilecek geleneksel
olmayan geri 6deme planlar1 yer almaktadir. Degisik risklerin bulundugu bu ortamda
yatirimcilar kredi riski ile ilgili sikintilar yasamistir. Bu durum menkul kiymet ihrag
edenlerin ihraclarim siirdiirmeleri icin gerekli tegvikleri azaltmistir (Krozner, 2008).

1.1.3 Menkul Kiymet Thra¢ Edenler Acisindan

Birincil piyasa tirtinii olan mortgage kredilerinin ikincil piyasada islem gérmesine aracilik
eden menkul kiymetlestirme siireci, gayrimenkul tlzerine ipotek konulduktan sonra
banka tarafindan gayrimenkul bedeli kargiliginda menkul kiymet ihra¢ edilmesi tizerine
kuruludur. Banka tarafindan kullandirilan krediler araci kurumlara ya da dogrudan
olmak tizere yatirim amaglh yerli/yabanci yatirimcilara uzun vadeli olarak satilmaktadir.
Bu menkul kiymetler sistemin nasil yapilandirildigina bagh olarak ya dogrudan
yatirimciya uzun vadeli olarak satilmakta ya da yatirimci ile banka arasinda kurulacak
bir mortgage finansman kurumuna satilarak nakde c¢evrilmektedir. Bu gekilde
gayrimenkuller, menkul hale getirilerek menkul kiymet ihraci ve dolasimi
kolaylastirilmaktadir.

Sistem, mortgage kredisi kullanan tarafin faiz giderini, menkul kiymetlestirme sonucu
ortaya cikan menkul kiymeti elinde bulunduran tarafa faiz geliri olarak aktarmaktadir.
Bu siiregte, finansal araci kuruluglar hem bilangolarindaki faiz riskini dagitmakta hem de
aracilik ve komisyon geliri elde etmektedirler.

2006 yilinda FED tarafindan yapilan aciklamalarda, subprime mortgage piyasasinda
verilen kredilerin kalitesinin bozuldugu ancak bunun bir kriz olmadigi belirtilmistir. Bu
dénemde piyasalarda yasanan gelismeler paralelinde ek diizenlemeler getirilmesi ve
gozetim yontemlerinin tekrar gbézden gecirilmesi konularinda caligsmalar yapilmasi
gerektigl gindeme getirilmistir. Ancak, diger yandan Baskan Bush'un politikalariyla
uyumlu olabilmesi i¢in, subprime mortgage kredilerine sinirlandirma getirilmesi ya da
refinansman olanaklarinin kredi kullananlarin aleyhine gevrilmesi FED tarafindan
istenmeyen bir durumu olusturmaktaydi. Dizenlemelerin piyasa kosullarina zarar
vermeden gozden gecirilmesine karar verilmis ve piyasanin kendiliginden denge
saglamasi1 beklenmigtir. Bu dénemde FED, zorunlu olmadik¢a diizenleyici otoritelerin
miidahalelerinin en son asama olmas1 gerektigini savunmustur (Bernanke, 2006). Kredi
pivasasinda bir daralma yasanmamasi amaciyla gerekli denetim ve diizenlemeler
yapilmamig piyasanin kendiliginden dengeye gelmesi yoniindeki beklenti mortgage
kriziyle sonu¢lanmistir.

Mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymetlestirme siirecinde otoriteler, diizenlemelerde
ve denetim kurallarinda, derecelere atfettikleri 6nemin, yatirimcilarin riskler hakkinda
bagimsiz karar vermeleri ve kendilerine diisen gerekli 6zeni géstermeleri hedefleriyle
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uyumlu olup olmadigini kontrol etmelidir. Otoriteler, piyasa veya ticari sirketlere dair
risk endigelerini ac¢iklamakta fakat bunlara karsi pozisyon almakta her zaman basarihi
olamamaktadir. Bu nedenle, otoriteler risk degerlendirmeleri ve uluslararasi politika
gelistirme caligsmalarina 6ncelik vermeli, gerekli koordinasyonu saglamali ve piyasalarla
olan iletisimin etkinligini arttirmalidir (FSF, 2008).

Denetgiler ve merkez bankalar1 finansal istikrar risklerinin degerlendirilmesi dahil bilgi
paylasimi ve igbirligi iginde olmalidir. Bilgi paylagimi piyasanin zor durumda oldugu
donemlerde ivme kazanmalidir. Merkez bankalarinin piyasa likiditesi sikisikligini
gidermesini kolaylagtirmak i¢in buylk o6lgekli bankalar likidite ile ilgili acil durum
planlarii yetkili otoriteler ile paylasmalidir (FSF, 2008).

Grafik 3 Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetlestirme Siirecinin Isleyisi
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ABD, mortgage kredilerini menkul kiymetlestirerek finansal sistemi tabana yaymis ve
buradan elde edilen fonlarla birincil piyasada konut kredilerinin finansmanini ve
stirekliligini saglamistir. Ancak, 6zellikle denetim eksikligi nedeniyle konut kredilerinin
kullanim amaci konut edinme yerine konut spekiilatorligiine déniismis ve sistem
aksamaya baslamistir. Bu amacla konut alanlarin genel ekonomik gorinime bagh
sebeplerle temerriide diigsmesi, kredi 6demelerinin kesilmesine, ardindan bu kredilere
dayali menkul kiymetlere iliskin 6demelerin durmasina sebep olmustur. Sistemin
temelinde sorunlar olmasina ragmen bu kredilere dayali menkul kiymet ihraclarinin
devam etmesi menkul kiymet ihra¢ standartlarinin kalitesini diigirmiistiir.

Mortgage kredi sistemi icerisinde araci kuruluslarin hem kredi verme hem de bu kredileri
menkul kiymete ¢evirme rolii vardir. Aract kuruluglarin menkul kiymetlestirme yoluyla
faiz riskini transfer ederken yiiksek aracilik ve komisyon geliri elde etmeleri bu
kuruluslarin yeni menkul kiymetlestirme istahlarini arttirmistir. Buna ek olarak finansal
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kuruluslarin kalitesiz kredi vermeleri sistemin hizli ve dengesiz bir sekilde bliyiimesine
neden olmustur.

Global finansal piyasalardaki menkul kiymet piyasasimin diinyadaki hacmine
bakildiginda mortgage kredilerinin yarattigi domino etkisi gérilmektedir. 2007 yih
itibariyla menkul kiymet piyasa hacmi 149,1 trilyon dolardir. Varliga dayali menkul
kiymet piyasasinin %60,8’sini olusturan konuta dayali menkul kiymetlerin %89,2’si
ABD’de ihra¢ edilmektedir. Bireysel mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler
piyasasinda ABD’nin piyasa lideri olmasi nedeniyle yasadig1 tim dalgalanmalar global
piyvasalari aninda etkilemektedir.

Tablo 1 Global Menkul Kiymetler Piyasasi

" - " . Toplam icindeki
Piyasa Tiirii Piyasa Araclari Toplam (Trilyon $) Payi (%)
Hiikiimet! Para Piyasasi 6.4 91

tikimetler

6,
ve Bankalar Devlet Borcu 25.8 70.7 36,5 47,4
Banka Mevd. 38.5 544
Sirket Tahvilleri Yatirim Yapilabilir Sinif (Investment Grade) 10.2 1o 16,2
Yiksek Getiri 0.8
irketler ili . 67. y
$ sirket Kredileri Yatirim Yapilabilir Sinif (Investment Grade) 5.6 6.4 77 o, 45,4
Kaldirag 0.5
Ozsermaye 50.6 74,7
Ticari MK VDMK 0.7 6,5
Konut MK VDMK Avrupa 0.7
Kurumsal 4.0 6
VDMK Jumbo 0.5 S 17| 608 72
ABD Kurum. TAtA o6 18 5.8
Olma. _AltA 06 1t
Subprime 0.7
MK Disindaki 3.5 32,7
GLOBAL PiYASA 1491 100,0

Kaynak: Bank of England

Aktiflerine menkul kiymetlestirilmis trinleri alan sirketlerin, piyasada sorunlar
olusmaya basladiginda bu aktifleri finansman bonosu gibi kisa vadeli kaynaklarla finanse
etmeye c¢alismalar1 da kisa siirede yiiksek meblaglarda zarar agiklamalarina neden
olmustur. Bu durumun en 6énemli nedeni finansal sirketler tarafindan kullanilan standart
risk hesaplama yontemlerinin, yapilandirilmis kredi triinlerinden kaynaklanabilecek
kayiplarin tahmin edilmesinde eksik kalmasidir.

Piyasa katilimecilar1 aktiflerinde bulunan o6zellikle subprime mortgage kredileri ile
bunlara dayali menkul kiymetler i¢in kullandiklar1 degerleme yéntemleri riske maruz
degerin hesaplanmasinda yetersiz kalmistir. Bu nedenle, piyasa katilimcilar: tarafindan
likidite uyusmazliklarindan kaynaklanabilecek potansiyel riskler icin kisa donemli
fonlama imkanlarinin iyi arastirilmasi gereklidir IMF, 2008).
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1.1.4 Kredi Derecelendirme Kuruluglar: A¢isindan

Mortgage piyasalarinda trtinlerin fiyatlamasi konusunda en buyik sorumluluk kredi
derecelendirme kuruluslarina aittir. Kredi piyasalarindan menkul kiymet piyasalarina
kadar fiyatlama konusunun temelinde bu kuruluglarin verdikleri kredi notlar1 yer
almaktadir. Kredi notlari, risk-getiri diizeyinin belirlenmesinde tim finansal aktorler icin
referans noktasidir. ABD’de derecelendirme kuruluglarinin iriin yerine kurumsal bazda
derecelendirme yaptiklar1 goriilmektedir. Menkul kiymetlestirme havuzunu olusturan
urtnler yerine bu uriinleri ihra¢ eden kurumlarin derecelendirilmesi risklerin sakl
kalmasina, ihra¢ edilen menkul kiymetin gercek risklilik diizeyinin ortaya
konulamamasina neden olmustur.

Derecelendirme kurumlari asimetrik bilgiyi engellemek i¢in sistemde yer almaktadir.
Eger varlik yoneticisi yatirimcinin fonlarimi yiiksek riskli varliklara yatirmak isterse
garantorlerin ve varlik sahiplerinin riskini sinirlar. Derecelendirme kurumlar,
yatirimcilarin bor¢ alanin borcuna iligskin degigkenlerle ilgili bilgi eksikliklerini gidermeye
yonelik yardimlarda bulunur. Bu kurumlar denetleyici kurumlar ve yatirim analistleri
gibi eleyici bir rol Gstlenmektedirler. Bununla birlikte derecelendirme kuruluslar: diger
kurumlara goére daha karhdir, daha yiiksek fiyat/kazan¢ oranina sahiptir ve gikar
catismalarini daha iyi ¢oziimlemektedir (Portes, 2008).

Derecelendirme kuruluglarinin gelirlerini tahvil ihrag eden kurumlardan saglamalar1 ve
hizmetleri karsihiginda ylksek tcretler almalari, verdikleri hizmet kalitesinin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu kuruluslar, menkul kiymetlestirme islemlerinde ve
yapilandirilmig tiriinlerin kullaniminda yasanan artigla yiiksek gelirler elde etme imkan
saglamiglardir. Bu menkul kiymetlerin sorunsuz krediler gibi derecelendirilmesi yatirime:
istahlarmi artirmis ve risklerin yayilmasina yol agmistir. Neticede bireysel yatirimcidan
serbest fonlara kadar birgok yatirimer aktifine mortgage kredilerine dayali finansal
araglar1 dahil etmigtir.

Derecelendirme kurulusglari, faaliyetlerine iligkin dogrulanabilir tarihsel veriler ile
yatirimeilarin bu verileri farkli derecelendirme kuruluslarinin verdikleri derecelerle
karsilastirabilmelerini saglayacak sekilde ve derecelendirilen yapilandirilmis trinlerin
zararlar1 ve nakit akiglarina iligkin yeterli bilgileri yayinlamamaktadir. Bu kuruluglarin
standardize edilmis periyodik yaymlari bulunmamaktadir. Bununla birlikte
derecelendirme faaliyetinde kullanilan temel metodolojilere iligskin bilgiler de
aciklanmamaktadir (CESR, 2008). Geleneksel borclanma araclar1 ile yapilandirilmis
finansal araclara farkli derecelendirme sistemi olusturulmasi uygun olabilir. Farkh
derecelendirme notlari, yapilandirilmis tranlerin, stres donemlerinde geleneksel
urtinlerden daha oynak ve daha az likit olduklar1 konusunda yatirimciya kolaylik
sunabilir (IOSCO, 2008). Kredi derecelendirme kuruluslari, piyasada meydana gelen
degisikliklere ragmen, kullandiklari metodolojileri ya da varsayimlarini degistirmekte
yavas kalmaktadir. Ayrica varsayimlarina iligkin ag¢iklamalarinin yetersiz kalmasi da
elestiriye konu olan bir diger husustur.

Menfaat iligkilerinin ya da ¢ikar c¢atismalarinin giiven bozmamasi i¢in derecelendirme
seffafliginin artirilmasi, bu amacla bu kuruluslar tarafindan alinan tucretlere, ihrac¢ edilen
tahvillerin risklilik diizeyine ve diger ayrintilara iliskin bilgilerin agiklanmas1 yerinde
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olacaktir(IIF, 2008). Halen, kredi derecelendirme kuruluslarinin yapilandirilmis
finansmandaki ©Onemine binaen kredi derecelendirme kuruluglarinin sgeffafligi ve
pivasanin algilamasi, bagimsizlik ve cikar catismalarindan kacinilmasi, rekabet ve bu
rekabetin, kuruluglarin bagimsizligina olan etkilerine iligkin diizenleme c¢alismalar
devam etmektedir TOSCO, 2008).

1.1.5 Yatirimcilar Acisindan

Bankalar, monoline sirketleri, devlet destekli kuruluslar ve serbest fonlarin da aralarinda
bulundugu kurum ve kuruluglarin kaldira¢ etkisi yiiksek olan riskleri tstlenmeleri
sonucunda yatirimcilar, piyasayl sorgulamadan ve kredi dereceleri hakkinda yeterli bilgi
sahibi olmadan kredi derecelerine giivenerek yatirimlarmi gerceklestirmistir IMF, 2008).
Yatirimcilar, kendileri i¢gin 6nemli olan kamuyu aydinlatma ilkeleri ¢ergevesinde finansal
kurulusglarin kredi ve piyasa riskleri nedeniyle maruz kaldiklar: risk tutarlar1 ve bilango
dig1 risklerinin tiri ve buytklagi hakkinda da yeterli bilgi talebinde bulunmamaistir.

Yapilandirilmis finansal araclarin karmasik yapida olmalari ve yatirimecilarin bu
araclarin riskliligine 1iliskin yeterli analiz yapamamalari mortgage piyasasini,
derecelendirmeye biiyiik o6lgide bagimli hale getirmistir. Yatirimcilar agisindan
derecelendirme, hem kolay bilgi kaynagi hem de standart bir degerlendirme oldugundan
bilgi asimetrisini azaltan bir unsurdur. Ancak, yapilandirilmig araglar igin
derecelendirmeler, piyasa degeri ya da likidite riskini degil, temerrit olasiligini
yansitmak lizere tasarlanmigtir. Bir bagka deyisle, yatirimcilar tarafindan yalnmizca bu
derecelendirmelere gore yapilan risk degerlendirmeleri, s6z konusu araclarla
iligkilendirilen tiim riskleri icermemektedir (CESR, 2008).

Yatirimcilarin derecelendirme sistemine asir1 giiven duymasi nedeniyle, yapilandirilmig
finansal trinler igin derecelendirmede kullanilan varsayimlar ve risk parametrelerinin
agirhigina iliskin daha yiliksek derecede seffafliga ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak kriz
déneminde yatirimcilarin derececelendirme notlarina olan glivenin sarsilmistir. Bir
derecelendirme kurulugsunun ayni zamanda derecelendirdigi yapilandirilmigs Urinin
tasarimina iliskin tavsiye vermesi yasaklanmak suretiyle, ihra¢ci ve derecelendirme
kurulusunun karsilikli etkilesimi de engellenerek kamuoyunun gliveni yeniden
kazanilabilir. Bu hususta daha acik rehberlerin olmasi da bahsedilen fayday: saglamada
yardimel olacaktir TOSCO, 2008).

Yapilandirilmig finansal araglar, yatirimcilarin farkli risk tercihleri ve yatirim zamani
tercihlerinden faydalanmak tizere tasarlanmistir. Bu araclar bir anlamda belirli bir
derece i¢in tasarlanir, bu araclarin derecelendirilmesi, bir sonug¢ degil, hedeftir. Bu acidan
geleneksel araclarin derecelendirmesinden tam tersi bir sekilde derecelendirilirler.
Thraccilar, yapilandirilmis finansal aracin ihra¢ edilmesinden once, her bir diliminin
hangi dereceye sahip olacagina karar verir ve dilimler bu kredi derecesine goére
yapilandirilir. Burada nihai amag, en yiiksek dereceli dilimi maksimize etmek ya da
yiksek bir dereceye ulasacak sekilde varhklarin fayda/maliyet oranlarini minimize
etmektir. Elestiriler, niteligi itibariyla tekrarlanan bir bicimde tehlike yaratan bu slirecin
potansiyel cikar catismalarini artiracag: yéniindedir TOSCO, 2008).
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Kutu 1 Monoline ve Serbest Fonlar

Monoline: Finansal garanti veren sigorta sirketi olan monolinelar, kredi kartlar1 ya da mortgage
kredileri gibi tek bir trin tizerinde uzmanlasarak, triine 6zel sigortalama hizmeti veren finansal
kurumlardir. Monoline kuruluglari, borcun anapara ve faiz 6demelerinin garantilenmesi
karsiliginda bor¢ ihra¢ eden kurumdan sigorta primi tahsil eder. Monoline kurulugslarinin en
onemli 6zelligi AAA gibi yiiksek kredi notuyla derecelendirilmeleridir (RBA, 2008).

Monoline kuruluglari, mortgage kredi piyasasinda digen konut fiyatlari ve konut kredisi
kullananlarin kredi riskleri sonucunda ortaya ¢ikan temerriitlere bagh zararlarin tazminini saglar.
Monoline sigortalar1 bankalar, tasarruf kuruluglari ve Fannie Mae ve Freddie Mac gibi devlet
destekli kurumlar tarafindan kullanilir. Bu kurumlarin biiyik sube ag1 olmamasi nedeniyle
yonetim ve isletme giderlerinin diisiik olmasi ve sermaye piyasalarinda kredilerini dugsiik maliyetle
menkul kiymetlestirebilmeleri rekabet avantaji saglar. Sermaye piyasalarinin karmagik yapisi,
piyasa katilimcilarinin sektér hakkinda stratejik, taktik, hukuki ve teknik 6zellikleri hakkinda
detayl1 bilgiye sahip olmalarini gerektirir. Monoline kuruluslari, hedef miusteri grubuna yonelik
istatistiki modeller ile dogrudan pazarlama teknikleri kullanmaktadir. Monoline kurumlar:
verdikleri hizmetle sermaye piyasasi igslemlerine derinlik kazandirarak yatirnmcilara ve ihraggilara
finansal likidite ve glivence saglar. Monoline kurumlarimin sagladig avantajlar(AFGI, 2008);

e Sigortalanan menkul kiymetin en k6tii durumda bile ylikimliklerinin tam olarak yerine
getirilme giivencesini verir.

e Kredi riski analizlerinde uzmanlik saglar.

e Varhiklarin degerinin dismesine kars1 teminatlarin kredi kalitesini stirekli denetler.

e Sigorta hizmeti sunmadan Once sigorta kapsamindaki triniin yatirim yapilabilir olup
olmadigini tespit etmek amaciyla kredi kuruluglarimin verdigi notlara ek olarak analiz ve
inceleme yaparlar.

Monoline kurumlarinin geleneksel sigortaciliktan farkli olan yénleri bono/tahvil ihrag eden
kurumun bor¢ 6deme yukiumlulugini yerine getirememesi durumunda bu ytikimlialukler: ayni
sartlarda yerine getirmesi, kredi riski gerceklesmeden once riskleri takip etmesi ve olugsmasini
engellemesidir. Klasik sigorta anlayisinda zarar gerceklestigi an karsilanir.

Monoline sigorta kuruluslari, yatirim yapilan menkul kiymeti sigortalamak suretiyle yatirimecilara
katkida bulunur. Tahvillerin ve yapilandirilmig urtnlerin riskini azaltmakta oldukc¢a etkin
kullanilmaktadir. Sermayelerinin yaklasik 150 kati oraninda sigorta sozlesmesi yaparak cok
yuksek kaldiragtan yararlanirlar. Monoline kuruluslari AAA kredi notu almaya yetecek kadar
sermaye bulundurduklarindan teminat bildirmemektedirler. Ik baslarda belediyeler, hastaneler ve
kar amaci gitmeyen kuruluslarin tahvillerinin sigortalanmasi amaciyla kurulan monoline
kuruluslar: bugiin icin 2,6 trilyon $lik sigorta biiyiikliigiine ulasmislardir (Crouhy, 2008).

Son yillarda monolinelarin bliyltmesine ivme kazandiran unsur menkul kiymetlestirmeler ve
CDO’lar gibi yapilandirilmis trtiinlerdir. S&Pye gore monolinelar 127 milyar $lik subprime
kredilere dayali CDO sigortalamiglardir ve krizle birlikte 19 milyar dolarhik kayipla kars:
karsiyadirlar. Mortgage kredilerinde geciken 6deme sayisimin artmasiyla birlikte bu tirinler de
deger kaybetmistir (Crouhy, 2008).

2007 yili1 Kasim ayinda portfoytinde 6 milyar$lik subprime kredilerle iligkili iirtin bulunan CIFG
iki Fransiz bankasindan 1,5 milyar $hik ek kaynak saglamak zorunda kalmigtir. MBIA ve Ambac
2007'nin 3. Ceyreginde toplam 8,5 milyar $ ik varlik silmistir. Bu ve benzeri gelismelerin ardindan
monolinelarin yuktmluliikklerini yerine getiremeyecekleri seklinde diigiinceler piyasada hakim
olmaya baglamis ve MBIA 4. Ceyrekte tekrar 3,5 milyar $lik kredi tiirevini portféytinden silmis ve
2,3 milyar $ zarar aciklamistir. Fitch bu olayin akabinde Ambac, Security Capital Assurance ve
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birka¢ monoline girketinin notunu AAA’dan AA’ya dugtirmiustiir. ACA ise iflas eden ilk monoline
gsirketi olmustur. Monolinelarin AAA olan kredi notlarimi koruyabilmek igin ne kadar ilave
sermayeye gereksinim oldugu tahmin edilememektedir (Crouhy, 2008).

Bir monolinenin kredi notu dugtruldiaginde sigorta sirketinin portféytinde olan tim sigortalanmis
urinlerin de kredi notunun digtrilmesi gerekmektedir. Notu distirilmiis bu tirtnleri portféytinde
bulunduran yatirimcilar da gercege uygun deger muhasebesi geregi bu varliklarin degerini
distirmek zorundadir. Bu deger kaybi tam olarak kestirilememekle birlikte 200 milyar $ olarak
tahmin edilmektedir. Sadece ACA'min iflasiyla bankalar 10 milyar dolarlik zarar agiklamiglardir.
Bu krizin etkisiyle birlikte bankalar onlem olarak MBIA ve Ambac’a 15 milyar $lhik kaynak
saglamiglardir. Bu sekilde MBIA ve Ambac’in kredi notlarinin korunmasi amaclanmistir (Crouhy,
2008). Monoline kuruslar1 biiyiikk zararlari karsilayabilecek diizeyde sermaye bulundurmalidir
(Jaffee, 2006). Ancak, son finansal dalgalanmada zararlar1 6demek zorunda kalan monoline
kuruluslar1 sermaye kaybina ugramiglardir. Finansal dalgalanmada zararlarin artmasi ve bu
zararlarin tazmin edilmesinin gerekliligi, monoline kuruluslarinin kredibilitesinin diismesine ve
sigortacilik sistemine giivenin sarsilmasina yol agmigtir.

Serbest Fon (Hedge Fon): Hukuki olarak tamimlanmamis olsa da, ézel kurulus kapsaminda olan,
profesyonel yatirim uzmanlarinca yonetilen ve kamuya tam olarak acgilmayan yatirim aracglari
havuzudur. Ik serbest fon Subat 1949’da kurulmustur. Serbest fonun yatirime profili gelir seviyesi
yiilksek (1 milyon dolar ve {izeri) bireysel ve kurumsal yatirimcilardir. Serbest fon yéneticileri

genelde fonda pay sahibidir. Serbest fonlar simirli ortaklik ya da sinirli sorumlu sirketler olarak
kurulur ve cogu durumda merkezleri ABD disindadir (TPWGFM, 1999).

Serbest fonlarin risk profili getiri, likidite, kaldirag, volatilite, ¢esitlendirme, risk faktor duyarliligs,
riske gore diizeltilmis getiri, VAR, stres testleri ve performans degerlemeleri dikkate alinarak
élciiliir (Horwitz, 2004). Serbest fonlar 1949’da ortaya cikmasina karsin son yillarda dikkat
¢ekmesinin nedeni finansal piyasalarda yasanan geligsmeler, teknolojinin ilerlemesi, {rin
cesitliliginin fazlalagmasi, profesyonel portféy yonetim hizmeti saglamalari ve 6zellikle son on yilda
diinyada yatirimcilarin risk igtahinin artmasidir. Risk igtahina bagh olarak denetim sorunu olan
serbest fonlar, portféylerine mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymet ve tiurev tUrtnlerini dahil
etmeleri nedeniyle finansal dalgalanmada 6nemli aktorler haline gelmistir. Ayrica, kriz doneminde
denetimi yapilmayan, seffaf olmayan serbest fonlarin da yer almasi finansal piyasalarda ahlaki
riziko (moral hazard)? sorununu giindeme getirmistir. Bor¢c verenler, bor¢ alanlarin yatirim
projelerinin kalitesini belirleme glclugi yasarlar. Borg alanlar, bor¢ vereni zarara ugratabilecek,
riskli faaliyetlerle ugrasma diirtiisiine sahiptirler (Mishkin, 1990). Kriz déneminde serbest fonlar
gl¢ ve prestijini artiran karsiz yatirnm faaliyetlerine de girigmiglerdir. Yatirim yapanlar ise
getirinin yiiksek olmasi halinde sadece kendilerinin yararlanabildigi, zarar durumunda ise serbest
fonlarin yiiklendigi riskli projelere yatirim yapma egiliminde bulunmusglardir.

Aktifler l
Emeklilik Fonlar: -
ONCELIK
Derecelendirme Bankalar
\ 4
Sigortalayanlar
\ 4
Kaynak: Lejot Serbest Fonlar

3 Ahlaki riziko finansal islem meydana geldikten sonra ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi problemidir.
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Kutu 2: Ozel Amach Kurum ( Special Purpose Vehicle-SPV)

Ozel Amach Arac ya da diger bir adiyla Ozel Amach Kurumlar (Special Purpose Entity-SPE), kredi
veren kurumun olusturdugu alacak havuzunu satin alarak veya devralarak bunlara bagli menkul
kiymet ihra¢ etmek amaciyla kurulmustur. Kredi veren kurumun, bilangosunda bulunan
varhiklarini menkul kiymet haline dontistirtip, bunlar: dogrudan satmasi s6z konusu olmamaktadir
(Gorton, 2005). Ozel amaclh kurumlar ashinda varliklari muhafaza etmek ve ilgili iglemleri
yuritmek i¢in kurulmus birimlerdir ve bazi tlkelerde hukuken kabul edilmelerine ragmen bazi
ulkelerde hukuki tabani yoktur. Yasal bir SPV limited ortaklik, sinirhh sorumlu girket veya anonim
gsirket olabilir. Bu kurumlarin nasil kurulacaklar1 iilkelerin yasal, vergi ve muhasebe
uygulamalarina baglidir. Ozel amach kurumlarin giivence altina alma isleminin en olumlu tarafi,
sistemin iyl bir gekilde galigmasini saglamak ve hem kredi veren kurumun hem de tiketicinin
¢ikarlarin glivence altina alacak bir giivenlik sistemini olugturmaktir.

Bilanco dis1 SPV'ler genelde asagida belirtilen 6zellikleri tasimaktadir(Gorton, 2005).

* Sermayeleri zayiftir.

e Bagimsiz yonetim ve personeli yoktur.

*  Yonetim fonksiyonlari énceden belirlenmis kurallar cercevesinde yediemin tarafindan
(nakdin alimi ve dagitimi) yerine getirilir.

* SPV biinyesindeki varhiklar hizmet diizenlemeleri gergevesinde dagitilir.

e Uygulamada iflas etmeyecek sekilde tasarlanmiglardir. Sponsor firmanin iflas etmesi SPV’
y1 etkilemez.

SPV tarafindan ihrac edilen menkul kiymetlerin ise asagidaki 6zellikleri tagimasi gerekir (Gorton,
2005).

e Kamuya ve halka arz edilebilmeli,

e Menkul kiymetin devrinin sinirlandirilmasi veya ticrete tabi olmasi,

* Yatirilan tutar ve varhk i¢indeki pay: gostermesi,

e Tasfiye halinde 6nceliklerinin belirlenmis olmasi,

e Nama yazilmis olmasi, ciro edilebilir olmasinin belirlenmesi.
Ozel amach kurumlar, varliklar: ve alacaklar: sponsor firmadan ayirirlar, yani banka kapanirsa,
tahvil veya polige sahipleri ev, araba veya diger kredilerini bu birimlerden geri alabileceklerdir.
Sponsor firma tarafindan yaratilan deger 6ncelikle SPV’ ye satilmaktadir. Bu satig iglemi bir
bagvuru niteliginde degil gercek bir satis niteliginde olmalidir. Bununla birlikte sponsor firma
tarafindan varliklarin bir kisminin ayrilmasi: da miimktndiir.

Ozel Amagh Kurumun Olugturulmasi

1. Yatirnmcilar, toplam sermayenin en
az %3’lik kismi kadar nakit ya da diger
2.Sponsor firma, varhklarla katk: saglar.

SVP’lere transfer

.

edilen uzun vadeli S

s

s
varlk ya da R

nakit ve *,
S

3.Borg verenlerin 6zellileri SPV’ler tarafindan

kullamlan uzun vadeli menkul kiymet gibidir.
alacaklar: saglar

.
i
‘e
o,
0
.
N
Ly

g =
4.Sponsor firma, bor¢ verenlere BOI‘(} Verenler
kars1 SPV’lerin bor¢larina

garanti saglar.

Kaynak: Feng, vd, 2006.
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Kutu 3: Kredi Tiirevleri

Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swap-CDS): Taraflar arasindaki iki édemenin takasim
kapsamaktadir. Bir tarafta CDS 6demesi, diger tarafta sadece kredi temerridinin gerceklesmesi
halinde yapilacak 6demedir. Bir ara¢ olarak CDS, anlagsmaya konu olan varligin temerriide
dismesi halinde ytkumluliklerinin karsilanmasini saglar. Bu agidan bakildiginda sigorta poligesi
olarak degerlendirmek miumkindir. Burada sigorta edilen dayanak varligin temerradidir. Dijital
CDS, sepet (basket) CDS, sirall (n-th to default) CDS, oncelikli sepet (senior and subordinate
basket) CDS gibi gesitleri vardir (Chacko vd, 2006).

Ucret (Aylik,3 Aylik,6 Aylik,Yillik)

n
Koruma Alan < - Koruma Satan

T Odeme, referans varlktaki degisimlere
bagli olarak yapilir.

Referans Varlik
(Tahvil, Kredi gibi)

Teminatlandirilmig Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations-CDO): Varhklardan
olusturulmus bir havuza dayandirilmigs kredi araci olarak CDO’lar en yaygin kullanilan
turevlerden biridir. Bir CDO, krediler, tahviller, mortgage kredileri, kredi kartlari, tuketici
kredileri gibi dayanak varliklari bir araya getirir ve yatirimcilara sunar. Bu sekilde bir CDO risk
profillerine gore kredi riskinin dagitilmasina olanak saglar. CDO dayanak varhigin cesidine gore
isimlendirilebilir (Chacko vd, 2006).

Dayanak Varhk Tiiri CDO Cesidi

Kredi CLO-Teminatlandirilmis Kredi Yiktumliiliikleri-Collateralized Loan Obligation
Tahvil CBO-Teminatlandirilmig Tahvil Yiukumlalikleri-Collateralized Bond Obligation
Mortgage Kredisi CMO- Teminatlandirilmig Ipotek Yiikiimliiliikleri-Collateralized Mortgage Obligation

Herhangi bir riskli borcun CDO’lara teminat olmasimin disinda CDO’nun kendisinin de yeni bir
CDO igin teminat olmasi durumu CDOZ2 olarak tanimlanmaktadir.

ihrag Eden SPV’ye SPV f<tinony Yatinmcilar
. Odemesi . .
Finansal Kurum teminat CDO borg _ CDO sézlesmesi alirlar
(Ornegin banka) > senetlerinin ihrag d
Anapara Ust Dilim-AAA
Temma.t Vt.-:nr - (De"g|§en. ku Pon < Mezzenine Dilimi (A/BBB)
(Kredileri, eme ve 6nceliklerine Vadesinde
Tahvilleri, gore dilimlere Anapara
. Odemesi . I
Diger Borglari) ayirmak) _ Eqity Dilimi (Notsuz)
Odeme (CDO varatilmadan) R
Odeme (CDO

varatilmadan sonra)
Teminat (Dayanak varliklarin anapara

degeri)

Kaynak: Chacko

Bir bankanmin bilancosu ele alindiginda kredi riskine haiz varhklar dikkat ¢eker. Bankanmn
bilangosundan varliklarin kredi riskinin bir kisminmi ¢ikarabilmek i¢cin CDS kullamlabilir. Ancak
biyiik bir bor¢ havuzunun riski bilangodan uzaklagtirilmak isteniyorsa CDO kullanilacaktir. Bir
CDO’da banka bir taraf ve kredi riskini almak isteyen yatirimcilar diger taraftadir. CDO’da tg¢tinct
bir taraf olan SPV (Special Purpose Vehicle-Ozel Amach Arag) veya diger bir adiyla SPE (Special
Purpose Entity- Ozel Amach Kurulus) 6nemli bir role sahiptir. SPV sadece bu CDO islemi i¢in
yaratilmig yasal bir tuzel kisiliktir. Sonucta yonetimi, aktifleri ve pasifleri olan kigiik bir sirkettir.
Her ne kadar SPV, kredi riskini uzaklagtirmak isteyen banka tarafindan kurulsa da banka ile
yasal bag1 yoktur. Pratik olarak SPV, bankanin bilangosundan kredileri devralir ve CDQO’yu ihrag
eder. Aktifleri riskli borglardir, pasifleri de CDO tegkil etmektedir. Bankanin ve ihra¢ eden
kurumlarin ayrilmasi1 kredilerin tekrar bankanin bilangosuna konsolide edilmesini engeller. Bu
ayrim ayrica CDO yatirimcisina da koruma saglar. Banka iflas etse bile SPV faaliyetlerine devam
edecek ve yiikiimliiliiklerini yerine getirebilecektir (Chacko vd, 2006).
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1.2 Sorunlu Kredilerin Varhg

ABD mortgage piyasasinda mortgage kredileri, édeme sekline, faiz yapisina, kredi
talebinde bulunanin kredibilitesine gére cesitli ayrimlara tabi tutulmaktadir. Indirimli,
yiksek 6demeli, balon 6demeli mortgage kredisi gibi bircok kredi tiirii mevcuttur. Ancak
mortgage piyasalarinin sorunlu kredi yapisini subprime mortgage kredileri ile degisken
faiz oranli mortgage kredileri olusturmaktadir. Subprime mortgage kredileri, konut
kredisi talebinde bulunanlarin o6zellikleri dikkate alinarak yapilan bélimlendirmenin
icinde yer almaktadir. Odeme yetenegine gére yapilan ayrimin icinde,

+ Subprime (alt gelir grubu),

« Devlet Garantili/Sigortali (Ulkeye hizmeti gegen alt gelir grubu),
+ Alt A (orta gelir grubu) ve

+ Prime (iist gelir grubu)

krediler yer almaktadir. Bu ayrimin amaci, kredi talep eden kiginin dahil oldugu gruba
gore risklerinin belirlenerek, risk yapisina uygun faiz oranlari tzerinden kredi
kullandirmasidir. Yapasi itibariyla riskli kredi grubu i¢inde yer alan subprime kredilerine,
ilk donemlerde cazip faiz oranlari ile kredi verilmeye baglanmig ve yatirimci riskler
konusunda yeterince bilgilendirilmemistir. Subprime mortgage kredilerinde geri
6demelerin kesilmesinin temel nedenlerini (BBC News, 2007),

e Kredi kullanicilarina gore kredi kullanim kogullarinin belirlenmesi,

* Kredi gegmisi dlgiilemeyen ve kétii olan kigilere kredi kullandirilmasi,

o Ozellikle 6deme giicii/yetenegi diigiik olan kredi kullanicilarina yiiksek ve degisken
faizli kredi kullandirilmasi ve

« Odeyemezsem satarim diigtincesi ile satin alinan konutlarin ¢ikan sorunlar
nedeniyle ayn1 anda likiditeye cevrilmek istenmesi ancak piyasada konut bollugu
nedeniyle satiglarin yapilamamasi,

olarak siralamak mumkuindir.

2008 Subat ay1 itibariyla prime kredilerin %3,41, alt-a kredilerin %1,5’1 ve subprime
kredilerin %21,5’1 6deme sorunuyla kargilagsmistir. Bununla birlikte édeme sorunu olan
kredilere faiz yapisi itibariyla bakildiginda sabit faizli kredilerin %3,5'nin, degisken faiz
oranli kredilerin ise %7,6’s1nin 6deme sorunu oldugu goriilmektedir. Degisken faiz oranl
kredilerin oraninin daha yiksek olmasinin nedeni, yatirimcinin kredinin ilk
doénemlerinde sunulan avantajli faiz oranlarinin sabit kalacagi varsayimiyla yatirim
karari vermesidir. Ancak, sunulan avantajh faiz imkanlar ortadan kalkinca, gelir dizeyi
ayn1 kalan yatirimc1 tarafindan kredi geri 6demeleri yapilamamaktadir. Mortgage
kredilerini, kredi faiz oranlarina gore degisken oranh krediler ve sabit faizli krediler
olmak iizere temelde 2 gruba ayirmak miimkiindiir. (Bankrate, 2006).

Degisken faiz oranli mortgage kredileri; (a) borcun ilk dénemlerinde daha diigiik faiz
orani ve taksit miktarlarinin olmasi, (b) kredi kullanicilarina diisen faiz oranlarindan
yararlanma olanagi vermesi, (¢) kredi kullanmicilarimin diigiik kredi taksiti 6demeleri
nedeniyle tasarruf etmeleri ve daha fazla yatirim yapma imkani saglamasi nedeniyle
avantajli gériilebilmektedir. Diger taraftan bu kredilendirmede; (a) faiz oranlar1 ve geri
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6demelerin beklenenden fazla artmasi, (b) hemen hemen her durumda kredi kullanan
kisinin baslangicta yiikiimlii olunan faiz oranlarinin bilincli olarak diisiik tutulmasi, (c)
pivasadaki oranlarin tamami degismese bile gecerli olan sabit orandan yiiksek bir orana
gbre ayarlama yapilmasi da dezavantajlari olusturmaktadir. Bu kredi tiriinde tim
ayarlamalar krediyi veren finansal kurulusun inisiyatifinde oldugundan, bilginin geffaf
olmamasi1 durumunda zarar gérecek taraf tamamen krediyi kullanan taraf olmaktadir.

Sabit faiz oranli mortgage kredilerinin; (a) faiz oranlar1 ve kredi taksit 6demeleri kredi
siiresince sabit olmasi, (b) enflasyon oraninin artmasi ya da piyasalardaki mortgage
oranlarinin artmasidan etkilenmemesi, (¢) kredi kullanicilariin istikrarli bir finansal
planlama yapmasina yardimci olmasi ve kredi kullandirma kosullarinin finansal kurum
bazinda degisiklik gostermemesi avantajli  yonleridir. Bununla birlikte bu
kredilendirmede; (a) diisen faiz oranlarindan yararlanmak icin yeni bir mali plan
gerektirmesi, (b) kredi kapatma gibi durumlarda kapanis cezasinin édenmesi ve (c) yeni
bir mortgage finansman kurumuyla ¢alisilmak istendiginde tiim islemlerin tekrarlanmasi
da dezavantajlarini olusturmaktadir.

Mortgage piyasasinin subprime mortgage kredileri ile degisken faiz oranli mortgage
kredileri odakli olmasinin temel sebebi hiikiimet tarafindan alinan siyasi kararlardir. S6z
konusu bu siyasi kararlarin temelini, ABD Bagkani1 George W. Bush'un se¢im 06ncesi
verdigi taahhitlerinin basinda konut edinmeye dair bir takim kolayliklar getirilerek,
ulusal capta, herkesi konut edindirmeye yénelik siyasi vaatleri olusturmaktadir (Bush (1),
2002). Baskan Bush yénetimi, dar gelirli ailelerle azinliklarin konut edinmesini saglayan
sosyal politika anlayisini benimseyerek konut edinmeye iliskin diger vatandaslarla olan
farki kapatmay1 hedeflemigtir.

Diisik gelirli aileleri konut edindirebilmek i¢cin maliye politikas: araclarindan vergi
politikas1 etkin bir gekilde kullanmilmigtir. 5 yi1lda yaklagik 2,4 milyar $ vergi indirimi
saglanarak 200.000 evin dustik gelirli aileler tarafindan alinmasi hedeflenmistir. Bununla
birlikte hedefler arasina kompleks olan konut edinme prosediirlerinin kolaylastirilmasi
da alinmigtir (Bush (2), 2002).

2002 yilinda 40.000 distuk gelirli ailenin konut sahibi yapilmasini hedefleyen Baskan
Bush, Amerikan halkinin konut sahibi olma rliyalarin1 gerceklestirebilmek ve konut
edinmeye 1iliskin engelleri ortadan kaldirmak amaciyla, pesin 6deme zorluklarinin
asilmasini saglayan Amerikan Riiyasi Pesin Odeme Fonu Kanununu 2003 yilinda
imzalamistir (Bush, 2003). Bu fonun amac: diisiik gelirli ailelerin konut alabilmeleri icin
pesin 6demelerine katki saglamaktir.

Baskan Bush yonetimi konut edindirme projesinin ABD ekonomisini canlandirma, yeni ig
sahalar1 agma, mal ve hizmet taleplerini destekleme ile ek refah saglama gibi faydalar
oldugunu diastinmekteydi. Hiikiimet, secimlerin ardindan konut sahipligi acisindan
Amerikan Riiyasi’nin gerceklesmesi i¢in ¢alismalarinit hizlandirmastir.

4 2002 yilinda agiklanan 5,5 milyonluk azinhgin konut edindirme hedefine 2,3 milyon daha eklenerek hedef 7,8 milyona ytkseltilmisti.
Gelecek 10 yil icinde bu hedefi yakalayabilmek i¢in konu 2006 yili biitce programina alinmigtir. Bununla birlikte tek ailenin oturdugu
konutlara vergi indirimi uygulamasi ile pesinatsiz mortgage ile 6deme tegvik programi kapsaminda mortgage olmak tzere iki tiir mortgage
programi 6nerisi getirilmigtir. Bu diizenlemelerle, 200 milyon $ iizerinde destek saglanmistir (Bush, 2005). 2006 Temmuz ayinda 2006 Biiytiyen Amerikan
Konut Sahipligi Kanunu (Expanding American Homeownership Act of 2006) kabul edilmistir.
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ABD Hiuktumeti, 2007 yili Agustos ayinda mortgage piyasalarinda ortaya cikan
dalgalanmalar karsisinda son yillarda énemli gelismeler kaydedildigini ve bir¢ok ailenin
mortgage kredileriyle konut sahibi oldugunu belirtmistir. Bu gelismelerle birlikte
subprime mortgage kredileri nedeniyle ortaya c¢ikan dalgalanmada hiikiimetin
sorumluluklarinin oldugu kabul edilmis ancak spekilatérleri yakalamanin hitkiimetin
gorevi olmadig1 ifade edilmistir. ABD Hiukiimeti, ortaya ¢ikan dalgalanma kargisinda
Amerikali ailelerin evlerini kaybetmemeleri ve konut edindirme projesine olan giivenin
zarar gormemesi icin bir takim &énlemler’ almigtir (Bush (1), 2007). Ancak, alinan
onlemler dalgalanma karsisinda yeterli olmamis ve 2007 yilinin ikinci yarisinda icra
yoluyla satigslarin artmasiyla ekonominin olumsuz etkilenmesi {izerine hikiimet
tarafindan asagida belirtilen ii¢c alanda yeni énlemler alinmistir (Bush (2), 2007).

* Agustos ayinda aciklanan, mortgage piyasasina yonelik olusturulan ¢alisma
gurubunun adi Hope Nows Alliance olarak belirlenmigtir. 24 saat hizmet verecek
olan grubun iletisim bilgileri basina duyurulmustur.

e FHAMin ismi FHA Secure olarak degistirilmigtir. Bu program ile konut
sahiplerinin refinansmanina esneklikler getirilmesi amaclanmistar.

* Hiklimet tarafindan giivenilir ve adil bir mortgage sistemine yonelik geffafligi
saglayabilmek i¢in koruma altina alinan kredi kullanicilarinin ilan edilmesine
karar verilmigtir.

Mortgage piyasalarinin ekonomiyl olumsuz etkilemesine ragmen ABD Hikimetinin
konut edindirme projesi tizerindeki 1srarci tavrinin devam etmesi nedeniyle Bagskan Bush
tarafindan 20 Aralik 2007 tarihinde mortgage bor¢larina iligkin af kanunu imzalanmigtir
(Bush (3), 2007). ABD Hiikiimeti, 2008 yil1 Ocak ayinda ekonomik yavaslamadan kéti
etkilenecek ABD vatandaslarina yardimei olmaya ve ekonomik problemlere ¢are sunmaya
iligkin ilkeler belirlemigtir. 2008 yili baglarina kadar ekonomide yasanan geligsmeler
olagan kabul edilirken 2008 Ocak ayinda yavaslamanin ilk sinyallerinin farkina varilarak
eylem plani” hazirlanmistir (Bush (1), 2008).

ABD Hikimeti tarafindan ABD vatandaslarinin konut sahibi olma hayallerini yerine
getirebilmeleri i¢in bircok calisma® yapilmaktadir. FHA iyi kredi gecmisine sahip olan

5 Hiikiimet tarafindan alinan énlemler arasinda ilk olarak FHAMin (Federal Konut Yénetimi-Federal Housing Administration) sigorta
sistemi, kredi sartlari, pesin 6deme, refinansman konularinda yenilenmesi ve gelistirilmesi, ikinci olarak vergi sisteminde deger kaybeden
konutlarin vergilendirilmesinde deger kaybinin dikkate alinmasim saglayan hukuki dizeltmelerin yapilmasi, icra yoluyla satiglarin 6niine
gecilmesi ve Amerikali ailelerin refinansmani konusunda yardimei olunabilmesi amaciyla bir ¢aligma grubunun kurulmas: ve mortgage
sektoriinde yasanan problemlerin asilabilmesine yonelik seffaligin saglanabilmesi yer almaktadir.

6 Hope Now ortakligina destek veren kurum ve kuruluslar, American Bankers Association, American Financial Services Association,
American Securitization Forum, Assurant, Inc., Aurora Loan Services, Avelo Mortgage, LLC., Bank of America, CCCS Atlanta, Inc.,
Carrington Mortgage Services, Citigroup Inc., Consumer Bankers Association, Consumer Mortgage Coalition, Countrywide Financial
Corporation, EMC Mortgage, Inc., Fannie Mae, The Financial Services Roundtable, First Horizon Home Loans and First Tennessee Home
Loans, Freddie Mac, GMAC ResCap, Home Loan Services, Inc., Homeownership Preservation Foundation, HomEq Servicing, Housing
Partnership Network, The Housing Policy Council, HSBC Finance, Indymac Bank, JPMorgan Chase & Co, Litton Loan Servicing, MERS,
Mortgage Bankers Association, National City Mortgage Corporation, Nationstar Mortgage, LLC., NeighborWorks America, Ocwen Loan
Servicing, Option One Mortgage Corporation, PMI Mortgage Insurance Co., Saxon Mortgage Services, Securities Industry and Financial
Markets Association, Select Portfolio Servicing, Inc., StateFarm Insurance Companies, SunTrust Mortgage, Inc., Washington Mutual, Inc.,
Wells Fargo & Company, and Wilshire Credit Corporation’dir. Hope Now ortaklig: verileri aylik olarak toplamaktadir.

7 ABD Hiikiimeti tarafindan 22 Ocak 2008 tarihinde finansal okur yazarlikla ilgili bir Tavsiye Kurulu olusturulmustur. Bu Kurul, is
uzmanlarini, géntlli ve kar amaci giitmeyen organizasyon ve kurumlari, ABD’lilerin gelecekleri ve finansal durumlar ile ilgili egitebilmek
amaciyla bir araya getirmigtir. HUD tarafindan farklh dillerde 4 milyon adet ev ekonomisi brostirii dagitilmigtir. Bu brostirde ABD’lilerin beg
asamada finans okur yazari olmalarina ve édeyebilecekleri bir konut satin alabilmelerine iliskin bilgiler detaylandirilmistir (Bush (1),2008).
FHA Secure risk altindaki degisken faiz ayarlamasiyla ylzylze gelen ve daha 6denebilir kredilere hak kazanan 850 bin konut sahibine
mektup gondererek uyarida bulunmustur. Bu mektuplarm 280 bini 2008 yili Subat ayinda geri kalanida Mart ayinda gonderilmistir (Bush
(1),2008). FHA Secure, 12 Subat 2008 tarihinde LifeLine projesini tanitmak amaciyla Hope Now ortakhgma katilmistir. Bu katilim ile icra
yoluyla satiglarin 30 giin stireyle durdurulmasi saglanarak uzun dénemli ¢éztimler arastirilmigtir. Bu proje 6demelerini ¢ok fazla geciktirmis
ve konutlarin1 kaybetme riski altindaki konut sahiplerini hedeflemektedir (Bush (1), 2008).

8 ABD Hiikiimeti 13 Subat 2008 tarihinde, iki tarafin da haklarimi gézeten ve hem kredi kullananlarin hem de kredi verenlerin
faydalanabilecegi 150 milyar $lik bir ekonomik biiylime paketi imzalamigtir. Bu paket, bireyler i¢in kisi basi 600 $, evli giftler i¢in 1.200 $, on
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fakat yaptig1 6demelerde zorluk yasayan konut sahipleri icin FHA Secure programini
olusturmustur. Buna ek olarak Hope Now ortakligi kredi édemelerinde zorlanan konut
sahiplerini, konutlarini kaybetmemeleri i¢in kredi verenlerle bir araya getirmektedir.
Baskan Bush tarafindan 2008 yili Haziran ayi1 Ulusal Konut Sahibi Olma Ay1 olarak
belirlenmistir. Ulusal Konut Sahibi Olma ayinda ve yil boyunca ABD vatandaglarinin
finansal egitim olanaklarindan faydalanmalar: 6zendirilmektedir (Bush (2), 2008).

ABD Hikiimeti, konut piyasasinda yasanan dalgalanmanin ekonominin biitiinline sirayet
ettigini 2008 yilinin ilk ceyreginde acik bir sekilde kabul etmistir. Ancak, hiikiimet
politikalarinin konut piyasasina endeksli olmasi nedeniyle ekonominin biiylimesini
saglamak i¢gin ABD vatandaslarina vergi indirimleri ve sirketlerin yeni ekipman satin
alabilmeleri icin tesvikler iceren ekonomik canlandirma paketi olusturularak, konut
edinme projesinin zarar gérmesi engellenmeye calisilmistir (Bush (3), 2008).

Kutu 4: Devlet Garantili/Sigortalh Krediler

Devlet garantili/sigortali krediler, ipotekli kredi almasi zor olan fakat garanti ya da sigorta
ucretleri karsiliginda birincil kredilerle rekabet edebilir faiz oranlariyla verilen kredilerdir. Bu
gruba giren mortgage kredileri asagida verilmektedir (Ginnie Mae, 2007):

Gazi Igleri Bakanh@ (Department of Veterans Affairs) tarafindan garanti altina alinan
mortgage kredileri (VA kredileri), 6zellikle Amerikan gazileri ile hizmet sektérii calisanlarina

yoneliktir ve genellikle uzun vadeli sabit faiz oranl kredilerdir (15 ya da 30 yillik). Toplam kredi
miktarina gore finansman ucreti alinmaktadir. Ayrica, bu finansman tlcreti, gazinin durumu ve
daha 6nce bu kredi turini daha 6nce kullanip kullanmadigina goére belirlenmektedir.

Kirsal Kesim Konutlagtirma Hizmeti (Rural Housing Service) tarafindan sigorta edilen krediler,

mortgage sigortasi ve pesin édeme gerektirmemektedir. Bu krediye bagvuran kisilerin, sabit ve
disiik geliri ve kabul edilebilir kredi ge¢misi olmali, kirsal kesimde ev satin alabilmeleri ve
icinde yasayabilmeleri igin gerekli masraflar1 kargilayabilmelidirler. Bu birim ABD Tarim
Bakanhgi’na bagh olarak ¢aligmaktadir. Dugiik gelirli kredi kullanicilar i¢in kredi garantisi
vermektedir.

Federal Konut Yénetimi (Federal Housing Administration) tarafindan sigorta edilen krediler

(FHA loans), konut alicilarinin pesin édeme ve alim satim giderleri yoluyla %3’liik bir katkida
bulunulmasinmi1 6ngérmektedir. FHA kredilerinin 6nemli faydalari, satin alanin ilk ev alim satimi
olmasini sart kosmamasi ve asgari gelir kisitlamasi olmamasidir. FHA, bir kredinin
sigortalanabilmesi i¢in sart olan standartlari belirlemektedir. Bu standartlar, mortgage
sigortasinin gerekli olmasini ve sigortaya konu olan gayrimenkulde sahibinin oturmasini
kapsamaktadir. Federal Konut Yénetimi, ABD Imar ve Sehircilik Gelistirme Bakanlifrna
baghdir. Dusiik pesin 6deme gerektiren mortgage kredileri dahil olmak tizere gesitli mortgage
kredilerini sigortalamaktadir.

yedi yasindan kii¢ik ¢ocuklar igin ¢ocuk bagina 300 $ yardim igermektedir. Paket, mortgage kuruluslarimin iglerini geligtirmeleri ve yeni
¢aligan almalar1 konusunda tesvik etmektedir (Bush (1),2008). HUD konut sahiplerinin kredileri daha iyi anlamalarini ve 30 yilhik RESPA
(Gayri Menkul Yerlesme Prosediirii- Real Estate Settlement Procedures Act) masraflar: ile karsilastirma yapmalarini saglayacak yeni bir
mortgage agiklama formu olusturmustur (Bush (1), 2008).
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Kutu 5: Prime, Alt A, Subprime Krediler

Prime Krediler: Gilgli kredi gegmisi olan borglulara rekabet¢i faiz orani ve ipotek sturesi
karsiliginda verilen kredilerdir. Kredi ge¢misi, kisilerin kredi skorlarini ortaya koymaktadir. Bu
bilgiler icinde geciktirilmis veya 6denmemis faturalar, toplam borg¢larinin yapisi, maksimum
limiti ge¢mesi ya da kredi karti kullanmimi yer almaktadir. Kredi skoru belirleme konusunda
bircok model vardir. Ancak genellikle referans olarak FICO (Fair Isaac Company) tarafindan
gelistirilen model kabul edilmektedir. FICO skorlar1 400 ile 800 arasinda degismektedir (GMAC,
2008). Prime kredilerde kredi skorunun en diisiik 680 puan olmasi ve Bor¢/Gelir Rasyosunun
%80’'inin lizerinde olmasi istenir. Bununla birlikte krediye iligkin dokiimantasyon siirecinin
eksiksiz tamamlanmas1 (tiim gelirlerinin belgelenebilmesi, ipotek gosterebilecek varliklarinin
olmas) gereklidir.

Alt A Krediler: Prime kredi bor¢lularina yakin bir kredi ge¢misi olan, fakat varliklar1 ya da
gelirlerine iligkin sinirli belgelendirmeye sahip olmasi nedeniyle yiksek riskli 6zelligi olan
borclanicilara verilen kredilerdir. Bu kredinin 6zellikleri;

* Geleneksel kurallara bagh programlar: saf dig1 birakmasidir.

* Kredi ge¢gmiginde olumsuzlugu olmayan ancak 6zellikle gelirini belgelendirmede gtiglik
¢eken kullanicilar i¢in saglam belgelendirmeler sunmasi kargihiginda verilir. Bu belgeler
kredi talebinde bulunanin varhiklarina iligkin bilgilerle gelir kaynaklarini gosteren
bilgileri icermektedir.

* Bor¢/Gelir Rasyosu %80'1n tizerinde olup da birincil derecede ipotek yaptiramayanlar
tarafindan kullanilir.

» Krediyi talep edenler yasal olarak ABD’de bulunup ABD vatandas: olmayan kisilerdir.

* Kredi skorunun 620 — 680 puan araliginda olmasidir.

Subprime Krediler: Kot kredi ge¢misi olmasi nedeniyle birincil piyasalardan ylksek ticret ve faiz
oranlar1 ile verilen kredilerdir. Bu kredinin verilebilmesi i¢in bagvuruda bulunan kisinin
(Mortgagefit, 2008),

» Kredi raporunda daha 6nce icra satisi olmamasi, hikim giymemesi, son 5 yil icinde iflas
etmemis olmasi ve 2 yil bu durumdan ¢gikamamas,

» Kredi taksit 6demelerini ilk yilda 60 gunlik donemler halinde iki veya daha fazla ya da
ilk iki y1lda 120 giinliik dénemler halinde bir veya daha fazla geciktirmesi,

» Tiiketici Kredisi Damisma Hizmetlerine (CCCS) ya da benzeri kar amacl olmayan kredi
damigma servislerine kayith olmas,

 Geliri oncelikle nakit ya da sahsi ¢ekle 6denmesi, tasarruf degeri oldukca diigiik olmasi,

» Bor¢/Gelir Rasyosunun %45’in iizerinde olmas1 (Kredi saglamada aracilik eden kuruluslar
bu oram %40 istemektedir),

» Serbest meslek ¢alisanm ise dizenli gelirinin olmamasi ya da gelirini belgelemede zorluk
cekmesi,

Subprime konut kredisi kullanabilmek icin konutun degerinin asir1 diigiik (25.000 $1n altinda)
olmas1 ve kredi skorunun 620 puanin altinda olmas1 gereklidir. Bu krediler daha fazla risk
icerdigi icin diger kredilere gore daha fazla pesin 6deme gerektirir. Bu kredi tiri A- ve D
araliginda derecelendirilmektedir. A- notu, standart geleneksel kredi olarak simiflandirmaya
yvakin kredilere, D notu ise temerride disen kredi kullanicilarina verilir. Bu kredilere uygulanan
faiz oranlari, mevcut piyasa faiz oranlarindan %1-5 oraninda daha fazla olmaktadir. Bu
uygulama, koéti kredi gegmigine sahip olanlarin bu kredi kullanma riskini 6nlemek igindir ve
erken 6deme cezasi ile balon 6deme uygulamasi vardir.
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1.3 Diizenleyici Yapinin Daginikhig
1.3.1 Yasal Diizenlemelerdeki Karmasiklik

ABD finans piyasalarinda son yillarda kredilerin esnek sartlarda verilmesi, mortgage
krizini tetikleyen unsurlardan biri olmustur. Hem diizenleyicilerin hem de risk
yoneticilerinin bu uygulamalari gérmezlikten gelmeleri sistem i¢inde sorunlarin domino
etkisi yaratmasina neden olmustur. Subprime mortgage kredi ihrac¢ standartlarinin
diigsmesi, kredi borglularinin temerriide diisme olasiliginin artiginin nedenleri arasinda
yer almaktadir. Temerriit miktarinin artisi subprime mortgage kredilerinin bulundugu
portféylerin degerini diistirmiistiir (Crouhy, 2008).

ABD finans piyasalarinda otorite yapisinin dagimik olmasi ve her diizenleyici ve
denetleyici otoritenin kendine has diizenleme ve uygulamay1 gelistirmesi hukuki yapinin
karmagiklagsmasina neden olmustur. Ayrica, uygulamada olan diizenlemelerin yerel ve
merkezi diizenleme olarak ayrilmasi hukuki yapiy1 daha da kompleks bir hale getirmistir.
Ornegin New Jersey, Utah, Colorado ve Oklahoma eyaletlerinde mortgage
dolandiriciligina iliskin farklh kanunlarin uygulandig:r goriilmektedir®.

Bu kanunlar incelendiginde farkl hiikiimler icerdigi goriilmektedir. Georgia, New Jersey
ve Oklahoma eyaletlerinde iki ya da daha fazla konut i¢cin mortgage bor¢clanma siiresince
bir ya da daha fazla yanhs beyanda bulunanlar, Colorado eyaletinde kredi kullananlarin
en az iki kere konut mortgage kredi taahhiidiinli yerine getirmeyenler hileli iglem yapmisg
sayllirken Utah eyaletinde hileli iglem yerine kanuna aykiri iglem tanimlamasi
kullanilmis ve en az 3 kere taahhiitlerin yerine getirilmemesi durumu kanuna aykiri
islem olarak tanimlanmistir (Prieston, 2006)

Eyalet bazinda yapilan diizenleme hiukiimlerinin farkli iceriklerden olusmasi, merkezi
anlamda diizenlemelerin gézden gecirilmesini glndeme getirmistir. Mortgage
piyasalarmmin igleyigiyle ilgili olarak ABD’de de yurirlikte olan temel kanun ve
diizenlemeler;

« Hileleri Durdurma Kanunu (Stop Fraud Act),

+ Banka Gizliligi Kanunu (Bank Secrecy Act)

+ Adil Kredi Raporlama Kanunu (Fair Credit Reporting Act-FCRA)

+ Borclanma Limitleri (Lending Limits)

+ Finansal Gizlilik Haklar1 Kanunu (Right to Financial Privacy Act)

+ 2002 Sarbanes-Oxley Kanunu (Sarbanes-Oxley Act of 2002)

« Amerikan Vatandaslik Yasas1 (USA Patriot Act)

+ Kredilerde Dogru Bilgilendirme Kanunu (The Truth in Lending Act-TILA)

« Konut Sahipligi ve Sermayeyi Koruma Kanunu (The Home Ownership and Equity
Protection Act-HOEPA)

+ Kredilerde Firsat Esgitligi Kanunu (The Equal Credit Opportunity Act-ECOA)

9 Eyalet bazinda yiiriirliikkte olan kanunlar arasinda Georgia Konut Mortgage Hileleri Kanunu (Georgia Residential Mortgage Fraud Act),
Colorado Konut Mortgage Hileleri Kanunu (Colorado Residential Mortgage Fraud Act), New Jersey Konut Mortgage Hileleri Kanunu (New
Jersey Residential Mortgage Fraud Act), Utah Konut Mortgage Hileleri Kanunu (Utah Residential Mortgage Fraud Act) ve Oklahoma Konut
Mortgage Hileleri Kanunu (Oklahoma Residential Mortgage Fraud Act) yer almaktadar.
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« 2007 Iyi Niyetli Bor¢lanma ve Mortgage Reform Kanunu (The Mortgage Reform
and Anti- Predatory Lending Act of 2007)

« 2007 Odiing Alanlar1 Koruma Kanunu (Borrower’s Protection Act of 2007)

« Iflas Kanununda Degisiklikler (Bankruptcy Code Changes )

« Konut Mortgage Aracilar: ve Kredi Diizenleyicileri Kanunu (Residential Mortgage
Brokers and Loan Originators Act)

+ 2008 Mortgage Borclar: Af Kanunu (The Mortgage Forgiveness Debt Act of 2008)

+ FED Diizenlemeleri (Federal Reserve Regulations)

Birincil ve ikincil piyasalar: etkisi altina alan mortgage piyasasiyla ilgili olarak merkezi
diizenlemeler arasinda yer alan FED diizenlemeleri de finansal kurumlar1 baglayici
niteliktedir. FED tarafindan yapilan dizenlemeleri iceren el kitaplari bulunmakla
birlikte mortgage piyasalarini dogrudan ilgilendiren bir el kitabi
olugturulmamigtir. Ancak, Tiiketici ve Toplum Iligkileri El Kitab1 (Consumer and
Community Affairs Handbook) ile Menkul Kiymetlestirilmis Kredi Islemleri El Kitab
(Securities Credit Transaction Handbook) mortgage piyasasiyla ilgili diizenlemeleri

hentiz

icerdiginden bankacilik sistemi tarafindan yol gosterici niteliktedir.

Tablo 2 FED Tarafindan Yapilan Kredi Piyasas1 Diizenlemeleri

A FED Bankalart Kredi Verme Kosullar Extensions of Credit by Federal Reserve Banks

B Kredi Firsat Esitligi Equal Credit Opportunity

C Konut Mortgage Bildirisi Home Mortgage Disclosure

F Bankalararasi Borglarin Sinirlandiriimasi Limitations on Interbank Liabilities

K Uluslaraarasi Bankacilik Faaliyetleri International Banking Operations

N Yabanci Bankalar ve Bankerlerle iligkiler Relations with Foreign Banks and Bankers

P Tiiketici Finansal Bilgilerinin Gizliligi Privacy of Consumer Financial Information

R 1934 Sermaye Piyasasi Kanunundaki Broker Tanimindan  Exceptions for Banks from the Definition of Broker in
Bankalarin Cikarilmasi the Securities Exchange Act of 1934

T Broker ve Dealerlarin Kredi Kullandirmasi Credit by Brokers and Dealers
Aracilar Harig Kisiler veya Bankalar Tarafindan Marj Credit by Banks or Persons other than Brokers or

U Hesabi Sahibi Olma veya Satin Alabilme Amaciyla Alinan  Dealers for the Purpose of Purchasing or Carrying
Krediler Margin Stocks

Vv Adil Kredi Raporlamasi Fair Credit Reporting

W Uye Bankalar ile istirakleri Arasindaki islemler Transactions between Member Banks and Their

Affiliates

X Menkul Kiymetlestirilmis Kredi Borglulari Borrowers of Securities Credit

Y gzgl;a;ml-ioldmg sirketleri ve Banka Denetimindeki Bank Holding Companies and Change in Bank Control

Z Kredi Kullandirmada Dogruluk Truth in Lending

AA  Adil Olmayan ya da Aldatict Uygulamalar Unfair or Deceptive Acts or Practices

DD  Tasarrufta Dogruluk Truth in Savings

EE Finansal Kurumlar icin Kosullarin Netlestirilmesi Netting Eligibility for Financial Institutions

Kaynak: FED

Tartismaya acik olmakla birlikte, 1930°lu yillarda c¢ikarilan yasalar ABD’de bankacilik
sistemini en kat1 bigimde diizenlemigtir. Piyasanin megru igleyigini tehdit eden gereksiz,
yik getiren ve hatta ters etki yaratan diizenlemeler kaldirilmakta, piyasalarda istismara
yva da somiiriye yol acan gercek hatalari ortadan kaldirmak amaciyla diizenlemeler
getirilmektedir (Santomero, 2001). Ancak, yine de yapilan diizenlemeler sistem icinde
bulunan her otorite tarafindan yapilabilmektedir. Bankacilik sisteminin diizenleyici ve
denetleyici otoritesi olan FED tarafindan yluriirlige konulan dizenlemelerin yaninda
diger bir otorite olan FDIC tarafindan hazirlanan yasal diizenlemeler de bulunmaktadir.
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«  Odeme Aktariml Sigorta (Pass Through Insurance-PTI)

+ FDIC Tiiketiciyi Koruma Kanunu (FDIC Consumer Protection Act)

« 1975 FDIC Acil Durum Iskan Kanunu (FDIC Emergency Housing Act of 1975 )

+ 1980 Mevduat Kuruluslar: Deregiilasyon ve Parasal Kontrol Kanunu (Depository
Institutions Deregulation and Monetary Control Act of 1980)

2001 Mayis ayinda OTS tarafindan cikarilan Konut Sahipleri Kredi Kanunu, (Home
Owners’ Loan Act) 5 Haziran 2003 tarihinde giincellenmigstir. OTS tarafindan diizenlenen
ve 8 Mart 2007 tarihinde giincellenen Inceleme El Kitabinin (Examination Handbook)
krediler bolimiinde 1-4 haneli ailelerin konut kredilerine, mortgage ipoteklerine dayal
menkul kiymetlere, mortgage bankaciligina, Konut Mortgage Aciklama Kanununa, OTS
mortgage diizenlemelerine iliskin soru formlar yer almaktadir. Bununla birlikte 15 Eylil
2000 tarihinde giincellenen OTS Net Portfoy Degerleme Modelleri El Kitabinin (The OTS
Net Portfolio Value Model Manual) varlik ve kaynak metodolijileri ile finansal tiirevler ve
bilanco dis1 pozisyonlarin ayrintili olarak aciklandig béliimlerde mortgage kredileri de ele
alinmaktadir.

OCC tarafindan da risk degerlemesine, sermaye gereksinimlerine, i¢ denetim ve gézetime,
mortgage varliklarina iliskin hikimler iceren Mortgage Bankaciligi Denetci El Kitabi
(Mortgage Banking Comptroller’s Handbook) cikarilmistir. Ayrica, Konut Mortgage
Kredilerine Iligkin Kamuoyuna Yapilan Aciklamalara dair (Home Mortgage Disclosure
Comptroller’s Handbook) yénelik Denetci El Kitab1 hazirlanmistir (Temmuz 2005).

Yatirimcilarin bilingli se¢im yapmalarina yardimec1 olmak amaciyla diizenleyiciler, kredi
dokiimanlar1 ve kamuoyu bilgilendirmelerinde daha fazla gseffaflik aramaktadir.
Diizenleyiciler, ABD finans piyasasi i¢ginde yer alan diizenleme fazlaliliginin etkin bir
sekilde uygulanip uygulanmadigini da analiz etmelidir. Finansal piyasalardaki
dalgalanmanin ardindan kamuoyuna bilgilendirme yapma ytikiimliilikleri piyasadaki her
iki taraf acisinda da elestirilmektedir. Kredi verenler kamuoyu bilgilendirme formlarinin
yapilmasinin yliksek maliyetli oldugunu ifade ederken, tiiketiciler ise bu bilgilerin tam ve
dogru olmadigini, ayrica anlasilmalarmnin zor oldugunu ileri siirmektedir. Yine de bu
diizenlemeler dogru yonde atilmig adimlardir ancak, bunlarin gelistirilmesi ve anlagilir
hale getirilmesi i¢in diizenleyiciler calismalarini stirdiirmelidir (Santomero, 2001).

Dizenleyici otoriteler tarafindan ele alinmasi gereken mortgage kredilerine dayali
menkul kiymetlerin ortaya ¢ikardigi problemleri bilango disi islemlerin bankacilik sistemi
otoriteleri tarafindan diizenlenmesi, teminatlarin satisi, yatirmmcinin teminatlar
uzerindeki haklarinin yasal olarak taninmasi, yerel yasal normlarla SPV'nin uyumlulugu,
SPV’lerin iflas etmemeleri ve cegitli agamalarda iglemlerin vergiye tabi tutulmasi olarak
siralamak miimkiindir (Thompson, 2004).

Kredi krizine o6nlem olarak, borglanma standartlarini diizenleyen yeni kanunlarin
cikartilmasi giindemdedir. Bununla birlikte etkili uygulama mekanizmalar: olmadan bu
tir yeni uygulamalarin yapilmasi bir anlam ifade etmemektedir. Uygulamadan sorumlu
olanlar 6zellikle merkezi ve yerel ayrimina kadar acikca uygulamalari tanimlamalidir.
Yapilandirilmig tirtnleri satan finansal kurumlarin tutmasi gereken sermaye diizeyleri
yeniden belirlenmelidir. Bu sekilde zararlarin dagitilmasi mimkin olmakla birlikte
yanlis fiyatlamanin da éniine gecilebilecektir (Crouhy, 2008).
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1.3.2 Idari Yapidaki Dagimikhk

Finansal sistem icerisinde mevcut piyasalarda yasanan bir aksaklik dogal olarak diger
piyasalara da sirayet etmektedir. Menkul kiymetler piyasasinin, finansal piyasalar
igindeki payimin artmasiyla birlikte kredi tiirev irlinleri gibi yeni nesil finansal araglarin
kullanim1 yayginlagsmistir. Bununla birlikte yatirimci acisindan bakildiginda da yiiksek
kaldirag oramiyla c¢aligan yatirim sirketleri ile serbest fonlarin bliylimeye basladig
goriilmektedir. Herkesin ekonomik yapi icerisine dahil edilmesine aracilik eden finansal
piyasalarin gesitliligi ve derinliginin sagladigi faydalari,

*  Gerek bilgi gerekse fiyat acisindan etkinlik getirmesi,

«  Ozellikle birincil piyasalarda kaynak bulunmasini kolaylastirmasu,

« Ikincil piyasalarda ise likidite saglayarak alim satim siirecini artirmast,

* Risk algilarina gére yatirim yapabilme imkani sunarak, istenilen vadede kaynak
bulma imkanm saglamasi,

olarak siralamak miimkiindiir. Diger taraftan, ekonominin etkin ¢alismasinda énemli bir
role sahip olan bu piyasalarin, asir1 biiyimesi ve halen de biylimeye devam etmesi
bunlarin denetim otoritelerinin kontrolii disinda kalmalarina yol acabilmekte, bu da
finansal ve ekonomik sorunlari biiyiitmektedir.

Birincil ve ikincil piyasalar igerisinde islem géren yatirimci ve yatirim araci sayisinin
glinimiiz finans diinyasinin ihtiyacina goére artmasi, beraberinde Teminatlandirilmig
Borg Yiikiimliiliikleri (CDO), Kredi Temerriit Swaplar: (CDS), Kredi iligkili Bor¢ Senetleri
(CLN), Toplam Getiri Swaplar:1 (TRS) gibi farkl iiriinlerin, anlayislarin ve kurumlarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. ABD finansal sistemi iginde, ¢ok gegitli finansal kurum
ve bu yapiya bagh olarak ¢ok sayida otorite yer almaktadir. FED ve FED’e baglh 12 eyalet
merkez bankasi oldugu dikkate alindiginda oldukga biytik bir sistem oldugu ve bu derece
biytk bir sistemin ise kontrol altinda tutulmasinin giiclestigini gérmek mimkindiir.

Bu boéliimde, yapilan bu elestiri ve ¢6ziim arayislarinin daha iyl anlasilabilmesi icin
bankacilik sisteminden baglayarak finansal sistemin diizenleyici ve denetleyici yapisinin
karmagikligr vurgulanmaya c¢aligilacaktir.

Gayrimenkul alicilar1 ile mortgage bor¢clanma hizmeti veren kurumlar arasinda
dizenlenen ve birincil mortgage piyasasinda islem géren mortgage kredilerine aracilik
eden kurumlar arasinda(FannieMae(1), 2008);

+  Mortgage bankacilik sirketleri (mortgage banking companies),

+ Tasarruf ve kredi kuruluslar (savings and loan institutions),

+ Tasarruf bankalar: (savings banks),

+ Kiiciik bankalar (community banks),

+ Ticari bankalar (commercial banks),

+ Kredi birlikleri (credit unions) ve

e Merkezi ve yerel konut finansman kurumlar: (state and local housing finance
agencies),

yer almaktadir. ABD bankacilik sisteminde yer alan bu kurumlarin hepsi farkli bir
diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan izlenmektedir.
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ABD bankacilik sisteminde birincil otorite olan FED, tasarruf kurumlari, yabanc
bankalarin sube ve acentelerini diizenleme ve denetim yetkisini OCC, FDIC ve OTS ile
birlikte kullanmaktadir (FED, 2005). Bununla birlikte ulusal bankalar sadece OCCnin,
yatirim bankalar1 ve holding bankalar1 sadece FED’in, tasarruf bankalari ile tasarruf ve
kredi birlikleri sadece OTCnin denetimindedir. Bu yapi1 igerisinde yabanci bankalarin
temsilcilikleri ile sube ve acentelerinin farkl otoritelere tabi olmakla birlikte sube ve
acentelerinde eyalet ve merkezi hiikiimet lisansli olma durumlarina gére yeniden farkl
bir yapida diizenleme ve denetime tabidir. Ayn1 sekilde eyalet bankalarinin iiye olan ve
olmayan bankalar1 da farkli otoritelerin sorumlulugundadair.

Grafik 4 Diizenleyici ve Denetleyici Yapi
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Birincil piyasada oldugu gibi ikincil piyasada iglem yapan ¢ok sayida yatirimeci
bulunmaktadir (Fannie Mae(1), 2008);

o Hikumet tarafindan desteklenen kurumlar,

e Fon yoneticileri,

* Yabanci merkez bankalari,

e Ticari bankalar,

e Emeklilik fonlar,

* Sigorta sirketleri ve diger finansal kurumlardir.

Ikincil piyasada likiditenin sabit kalmasinin saglanmasi amaciyla birincil ve ikincil
piyasa arasinda dengeyi kuran ve mortgage kredisi ihra¢ eden kurumlarin bilinyesinde
bulunan SPV (6zel amach kurumlar) yer almaktadir. Mortgage piyasasinin katilimcilar:
arasinda birincil piyasa katilimcilari, ikincil piyasa katilimcilary, bu kurumlar arasindaki
SPV’ler ve bu sisteme destek saglayan kredi derecelendirme kuruluslar: yer almaktadir.
Uriin cesitliliginin arttig1 goz éniine alindiginda diizenleme ve denetim agisindan oldukea
daginik bir yapinin oldugu gériilmektedir.

Birincil ve ikincil piyasadaki tiim bu katilimcilar ile bu katilimcilarin baglh olduklar
otorite yapisina bakildiginda, mortgage piyasasinin denetimi giin gectikce zorlagmaistir.
Finans sisteminin bu kadar karmasik bir yapida olmasi basta otorite boslugu olmak tlizere
bir cok sorunu da beraberinde getirmistir (Geithner, 2004).

» Az sayidaki banka merkezli finansal kurumlarin sistemik énemleri gittikge artmis,
« Banka dis1 finansal kurumlarin, finans sektérii icindeki pay1 artmis, (2007 yilinda
bir 6nceki yila gore %6,1 artis gerceklesmistir (Fed, 2008)),
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+ Konutlasmada hiikiimet tarafindan desteklenen kurumlar (GSE) biiyiimiis,
« Odeme sistemleri yapisinda degisiklikler olmus,

* Risk yonetimi daha da karmasik bir hale gelmis,

* Kiiresel finansal butiinlesme genislemistir.

Yapmin daginikligi, kredi veren kurumlarin alacak havuzlarina dayali menkul kiymet
ithraclar1 yapan 6zel amacli kurumlarin sistem i¢inde 6nemli bir paya sahip olmasim
saglamistir. Bu durumun sakincalarindan biri de CDO gibi yeni uriinlerin artmasina ve
risklerin denetlenemez seviyelere gelmesine neden olmasidir.

Grafik 5 ABD Mortgage Kredi ve Menkul Kiymetlestirme Piyasasi1 Otorite Yapis1
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Sistem i¢inde sorun tegkil eden Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Konut Kredileri
Bankasi (Federal Home Loan Bank System-FHLBank System) birer GSE kurumu olarak
ulusal konut finansman sisteminde kritik bir 6neme sahiptirler (Shear, 2008). Bu
kurumlarin diizenleme ve denetleme yetkileri Fedaral Konut Piyasas1 Ofisi (Office of
Federal Housing Enterprise Oversight-OFHEO), Imar ve Sehircilik Gelistirme Dairesi
(The Department of Housing and Urban Develpoment-HUD) ve Federal Konut
Finansmanm Kurulu'nda (The Federal Housing Finance Board-FHFB) bulunmaktadar.

GSE’lerin diizenleyici ve denetleyici yapilarina bakildiginda i¢ ice ge¢mis ve birbirinden
bagimsiz olmayan bir yapinin oldugu goriulmektedir. Temelde kredi riski, faiz orani riski
ve operasyonel risklerden kaynaklanan risklere maruz kalan GSE’lerin ytukimliluklerini
merkezi hitkiimet agik bir gekilde garanti altina almamasina ragmen, Wall Street New
York Finans Merkezinde genellikle finansal acil durumlarda yardim yapildigina iliskin
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genel bir kan1 vardirl®. Bu anlayisin ortaya cikaracagi riskleri minimize edebilmek i¢in
GSE’lerin diizenleyici ve denetleyici yapisinin tek ya da melez bir diizenleyici yapida
birlestirilmesi yerinde olacaktir. Ancak, bu sekilde ortaya c¢ikan sorunlarin ¢éziimiine
iligkin daha etkin adimlar atilabilir. Hiikiimet destekli kuruluglar olmalarina ragmen
mortgage piyasalarinda yasanan dalgalanmalardan sonra GSE’lerin operasyonel ve
finansal agidan ortaya gikan degisiklikler kargisinda tespit edilen eksik yoénleri asagida
belirtilmektedir (Shear, 2008).

e 2003te baslayarak ilk 6nce Freddie Mac ve sonrasinda Fannie Mae ilgili muhasebe
standartlarin1 koétiiye kullanmig ve gelir manipiilasyonu yapmistir. OFHEO,
Fannie Mae ve Freddie Mac'ten sermaye iyilestirme planlarini gelistirmelerini ve
her iki GSE kurumunun hala faaliyetlerinin iyilegtirilmesini gerektiren
diizenleyici s6zlegsmelere tabi olarak faaliyet géstermelerini gerekli bulmugtur.

* Bu kurumlarda operasyonel ve finansal riskleri yonetmek i¢in kurumsal yénetim
ve risk yonetim araglarinin uygulanmadig tespit edilmigtir. 2004 yilinda, FHFB,
Chicago ve Seattle’de FHLBanks’larla c¢esitli operasyonlarin gelistirilmesine
yonelik denetim sozlesmeleri imzalamistir. FHFB, 2007 Ocak ayinda Seatle Bank
ile imzalanan s6zlesmeyi fesh etmig, 2007 Ekim ayinda da Chicago Bank ile ilgili
sOzlesmeleri imzalamigtir?!?,

Fannie Mae, Freddie Mac veya FHLBank Sistemi mali yiikiimliliklerini karsilamada
yetersiz kaldiginda diger finansal piyasa katilimcilari bu kurumlarin mali
yuktumlaliklerini karsilamaya tabi oldugundan GSE’ler, ABD finansal sisteminin
istikrari igin potansiyel bir risk olugsturmaktadir. GSE’lerle iligkili olan riskler finansal
sistemde sistematik risk grubunda yer almakta ve risk derecesi bu kurumlarin mali
yuktamliliklerini esas almaktadir. Kriz déneminde Fannie Mae ya da Freddie Mac
0demede acze dustiiginde, yatirimcilar piyasa riskini azaltmak istediklerinde bu
kurumlarin mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymetlere (MBS) bagh olmayan yatirim
pozisyonu almalari uygun olabilirdi (OFHEO, 2008). Ekonomik faaliyette bir gerileme
olasiliginda ise merkezi hiikiimetin faaliyetlerine giliven duyulmasi da bankacilik
kesiminin mali saghgimi azaltici bir etki yaratabilmektedir. Diger taraftan, kriz
déneminde mali acidan zor durumda olan bir GSE ile tiirev trin taraf sézlesmeleri,
GSFE’lerin yukumliliklerini karsilayamamas: durumunda biiytik kayiplarin énlenmesini
saglayabilirdi.

GSFE’lerin glivenlik ve itibarlarinin saglanmasi ve misyonlarini tamamlayabilmeleri i¢in
otorite yapisinda reform yapilmasi zorunlu hale gelmistir. Mevcut bolinmiis otorite
yapisi, bu biyik ve karmasik finansal kurumlarin ve bunlarin misyonlarinin
izlenmesinde yetersiz kalmaktadir (Shear, 2008). Yeterli yetkilerin verildigi GSE’lerden
sorumlu tek bir otoritenin kurulmasi, bu kurumlarin konutlasma amaclarini yerine
getirmede daha etkin bir yontem olugturacaktir.

10Bu kaninin olusmasimin nedeni, 1980 li yillar boyunca merkezi hiikiimetin, faiz oranlarindaki keskin artiglar nedeniyle hem Faanie Mae
hem de tarim arazilarinin degerindeki azaliglar nedeniyle diger bir GSE olan Tarim Kredi Sistemine (Farm Credit System), yasadiklari
zorluklar: agabilmeleri i¢in mali yardim saglanmasidir.

11 Dalgalanma nedeniyle sikint1 yagayan ve sistemi tehdit etmeye baglayan Freddie Mac ve Fannie Mae i¢gin Hazine ve FED tarafindan ABD
Bagkaninin talimatiyla hazirlanan plan 15.07.2008'de agiklandi. Plan 3 asamadan olugsmaktadir. Oncelikli olarak kuruluglara likidite destegi
saglanmasi, sonraki asamada ise gerekirse hisse senetleri alinarak sermaye yapilarimin giiclenmesi ve uzun vadede GSE’leri yeniden
diizenleyecek kanunlarin ¢ikarilmas: 6ngorilmugstir.
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Kutu 6: Hiikiimet Tarafindan Desteklenen Menkul Kiymetlestirme Kurumlar

Fannie Mae: 1968 yiinda kurulan, yar1 kamu kurulusu olan Federal Ulusal Ipotek Birligi
(Federal National Mortgage Association) icin kullanilan kisaltmadir. ABD Konut ve Kentsel
Gelisim Bakanlig1 (U.S. Secretary of Housing and Urban Development) ile ABD Hazine Bakanlig1
(U.S. Secretary of Treasury) yonetmeliklerine tabi olarak faaliyette bulunan kurum, 6zel kisilerce
ozel bir sirket gibi yonetilmekte ve hisse senetleri New York Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem
gormektedir. Fannie Mae belirli kural ve prensipler dahilinde s6zlesmeye dayali mortgage konut
kredisi satin almaktadir. Her ne kadar Fannie Mae onayli sertifikalar faiz ve anaparanin
zamaninda 6denmesine iligkin olarak teminat altina alinmig olsa da, s6z konusu teminat ayrica
ABD Hiikiimeti tarafindan da desteklenmektedir. Fannie Mae, sertifikalarimin kredi kalitesinin
AAA’ ya egsdeger olarak degerlendirilmesine yetecek 6l¢iide giigli bir taahhiit seviyesine sahiptir.

Freddie Mac: Amerika Birlesik Devletleri'nde faaliyet gésteren Ipotekli Konut Kredisi Kurulusu
(Federal Home Loan Mortgage Corporation) icin kullamilan kisaltmadir. Freddie Mac 1970°de
Amerikan Kongresi tarafindan verilen yetkiyle kurulmugtur. Bu kurum 1989’da Fannie Mae gibi
6zel bir kurulus olarak yeniden yapilandirilmistir. Bu kurumun kredi satin alma hususunda
benimsedigi kurallar Fannie Mae'nin benimsedigi kurallara oldukc¢a benzemektedir. Freddie
Mac’in iki farkhi kredi satin alma programi bulunmaktadir: () faiz ile anapara borcunun
zamaninda 6denmesini éngéren Gold programi ile baglantihi saglanan teminatlar ve (i) faizin
zamaninda, anapara borcunun ise nihai olarak 6denmesini 6ngoren, standart Freddie Mac
sertifikalarim destekleyen teminatlar. Freddie Mac teminati ABD Hilkiimetinin dogrudan
destegine sahip degildir. Ancak, Freddie Mac, ABD Hiikiimetinden glglii zzimni bir taahhtt
icermektedir ve Freddie Mac sertifikalar:1 aynen Fannie Mae sertifikalar: gibi AAA kredi notuna
haiz yatirnmlara esdeger nitelikte olarak degerlendirilmektedir.

OFHEO, HUD’un i¢inde bagimsiz bir ofistir ve Fannie Mae ve Freddie MAC1in kredi itibar1 ve
giivenligine iligkin dizenlemeleri yapmakla sorumludur. OFHEO, bu iki GSE kurumunu izleyen,
igslemlerini denetleyen, bu kurumlara iligkin sermaye yeterliligini belirleyen kurallar koyup
uygulamaya iligkin tedbirler alan bir kurumdur. OFHEQO'in mali planlar1 ve tahminleri,
Bagkanin bltcesinde yer almasina ve tahsis siirecine bagh olmasina ragmen, bu kurum vergi
gelirleriyle finanse edilmemektedir. HUD, Fannie Mae ve Freddie Mac’in konut edindirme
gorevlerini bagarmalarini saglamakla sorumludur.

Ginnie Mae: ABD Ulusal Ipotek Kurulusu (U.S. Government National Mortgage Association)
ifade etmek i¢in giindelik konugsmada kullanmilan gayri resmi bir isimdir. Ginnie Mae tamam
Amerika Birlesik Devletleri hiikiimetine ait olan 1968 de kurulmus bir resmi kurumdur. Ginnie
Mae menkul kiymetleri, Federal Housing Administration (Federal Iskdn Dairesi) tarafindan
sigortalanmig olan ya da Veterans Administration (Emekli Askerler Idaresi) tarafindan garanti
verilmis krediler havuzu ile desteklenmektedir. Teknik anlamda Ginnie Mae menkul kiymetleri,
ipotek teminatli krediler havuzunu olusturan, Ginnie Mae tarafindan onaylanmis ipotek
alacaklilar1 tarafindan ihrac¢ edilmektedir. Ancak s6z konusu menkul kiymetler, faiz ve borcun
anaparasinin zamaninda 6denecegine dair ABD hiikiimeti tarafindan da desteklenen acik bir
Ginnie Mae 6deme garantisi tasimaktadir. Bunun sonucu olarak da Ginnie Mae menkul
kiymetleri AAA derecesine sahiptir.

FHLBank, Sisteminin itibar1 ve giivenligini saglamanin yaninda bu sistemin misyonunu
gerceklestirmesine iligkin duzenlemelerin yapilmasindan sorumludur. Kurumun 5 tuyeli
kurulunun ABD Baskaniyla birlikte 4 tyesi, 7 yillik hizmeti bulunanlar arasindan Senato karari
ile belirlenmekte, 5. tiye ise HUD’un sekreteridir.
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1.4 Finansal Raporlama Sistemindeki Hatalar

Finansal dalgalanma siirecinde dile getirilen elestirilerden bir tanesi finansal raporlama
sistemine yonelik olmustur. Elestiriler, bozulmus piyasa kosullarinda gercege uygun
deger ile degerlemenin zorlugu ve kamuoyuna acgiklama yikimlaligiinde gerekli 6zenin
gosterilememesi olmak lzere 2 temel alanda yogunlasmistir.

Gergege uygun deger kavrami (fair value)!?, FASn (Finansal Muhasebe Standartlari-
Financial Accounting Standarts) Gergege Uygun Degerin Olgiilmesi baghkli 15713 sira
nolu standardinda ele alinmistir. Alim satim amach ve satilmaya hazir menkul kiymetler,
tirev Urinler ile baslayan garantilerin muhasebelestirilmesinde de gercege uygun deger
yaklagim1 kullanilmaktadir. Ancak, burada 6énemli olan bu standardin var olmasina
ragmen subprime mortgage kredileri icin bu ilkelerin zamaninda ve yeterince
uygulanmamasidir.

Tablo 3 Subprime Pozisyon Zararinin Kaydedilmesinde Kullanilan Standartlar

Yaklagim Standartlar
FAS 159: Gergege Uygun Deger Yonteminin Segilmesi Halinde Pozisyonlar (Positions For
Which Fair Value Option is Elected)
Gergege Uygun Deger FAS 115: Alm Satim Amagli ve Satilmaya Hazir Menkul Kiymetler (Trading Securities and
Yaklagimi Available For Sale Securities)
FAS 133: Turevler (Derivatives)
FIN 45: Baslayan Garantiler (Guarantees at Inception)
Gergege Uygun Deger
Olmayip Deger
Dusukligi Yazilmasi
Kaynak: Ryan

Gercege Uygun Degerin Yazilmasi: FAS 115 (Eldeki Vadeli Menkul Kiymetler)
Gergege Uygun Deger Disinda: FAS 5 (Yatirim Kredileri)

Gercege uygun deger yaklasimi, bircok tilkenin finansal raporlama sisteminde zorunlu
hale getirilmis olsa da, gergege uygun degerin nasil uygulanacag: konusunda herhangi bir
rehber bulunmamaktadir. Uluslararast Muhasebe Standartlari Kurulunun bu konudaki
calismalar1 stirmektedir. Ancak, mevcut durumda gercege uygun degerin nasil
uygulanacag konusunda FASB'nin (Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu-Financial
Accounting Standart Board) 2004 yilinda yayinladigi nihai taslak rehber olarak kabul
edilebilir. Ad1 gecen taslak piyasa oyuncular1 tarafindan dalgalanma siirecinde yeterli
bulunmamigtir. Nihai taslak’ta gercege uygun degerin hesaplanmasinda belirlenen ig
seviyede:

» Birinci seviyede ayni tiirdeki finansal varliklar i¢in gézlemlenen piyasa iglemleri,
« Ikinci seviyede benzer tiirdeki finansal varliklar i¢in gzlemlenen piyasa iglemleri,
« Uclinci seviyede ise bazi piyasa verilerini

temel alarak olusturulan degerleme yontemlerinin kullanilmasiyla ortaya cikan degerler
yer almaktadir. FASB isletmenin gercege uygun degeri kullandiginda finansal tablo
dipnotlarinda bu degerin hangi seviye kullanilarak belirlendigini ve eger lgilinci seviye
kullanilmigsa hangi degerleme modelinden yararlanildigini agiklamasini zorunlu
kilmaktadir (Demir, Bahadir, 2007)

12 Gergege uygun deger kavrami (fair value) baz1 kaynaklarda makul deger olarak da ifade edilmektedir. Bu galismada dilbirliginin
saglanmas1 amaciyla Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu'nun (TMSK) yayinladigi muhasebe terimleri kullanilmistir.

13 FAS 157ye gore gercege uygun deger, degerleme tarihinde bir mal satarken ya da bir borcu piyasa katilimcilar: arasinda transfer ederken
o6denen deger olarak tamimlamaktadir.
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FAS 157, en yuksekten en disiik giivenilir olana dogru siralanan gercege uygun deger
6lciimlerinde kullanilan girdilerin sirasini belirtmektedir. Birinci seviye girdiler benzer
urtnler icin aktif piyasalardaki kote edilmis piyasa fiyatlaridir. Piyasa degerlerinin
gercegl yansitmayacagl ya da muhasebe sisteminde kullanilmasi1 konusunda tereddiitler
olsa da, mark-to-market (piyasa fiyatlar1 iizerinden diizenli kar/zarar beyani)
6lciimlerinde kullanilan girdiler hemen hemen muhasebe sisteminde en ¢ok kullanilan
veriler olmaktadir (Ryan, 2008).

Ikinci seviye girdiler dogrudan ya da dolayli olmak tizere gozlemlenebilir piyasa
bilgileridir. Bu girdilerin iki alt ayrimi1 bulunmaktadir. Bunlarin ilki ve genel olarak
tercih edileni aktif piyasalardaki benzer triinler ya da aktif olmayan piyasalardaki
urtnler icin kote edilmis piyasa fiyatlaridir. Goézlemlenebilir girdilerin ikinci alt ayrimai,
verim egrisi ve doviz kurlar1 gibi degigkenlerdir. Bu girdiler, mark-to-market modeli
6lcimlerinin elde edildigi piyasa bilgilerinden saglanir ve dogruluklari kullandiklar
modele gore degiskenlik gosterir (Ryan, 2008).

Dalgalanmanin olmadig1 piyasa likiditesi durumlarinda birgok subprime pozisyonu igin
ikinci seviye ol¢iimler kullanilarak gercege uygun deger yaklagimi ele alinmistir. Ornegin
subprime mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler, serbest piyasada nadir olarak
alim satim yaparlar. Normal piyasalarda aracilar, genel olarak pazarlhik yaparak en iyi
fiyat1 elde etmeye calisirlar. Markit sirketi tarafindan hazirlanan ya da diger
kaynaklardan elde edilmis olan subprime portféylerinin fiyat/kazang endekslerine
dayanarak onerilen fiyatlar, subprime krizi sirasinda geffafligini kaybetmistir. Aracilar,
dalgalanma slrecinde subprime pozisyonlar: icin fiyat vermekten ve fiyat sormaktan
kaginmiglardir.

Uclincii seviye girdiler ise gozlemlenemeyen ve firmalarca saglanan tahmini bilgilerdir.
Bu girdiler piyasa katilimcilarimin kullanacagr varsayimlari yansitirken, piyasa
tarafindan biiyik oranda diizenlenmemis mark-to-market degerlendirmelerini ortaya
cikarmaktadir. Azalan fiyat saydamhigindan dolayi, ikinci seviye girdiler kullanilarak
gercege uygun deger degerlendirmesine tabi olan subprime pozisyonlar:i simdi tglinci
seviye girdiler kullanilarak tekrar degerlendirilmelidir. Gercege uygun deger
degerlendirmelerindeki degisim, subprime dalgalanmas1 sirasinda fiyatlardaki
saydamligin bozulmasinin ka¢inilmaz sonucudur.

Subprime mortgage kredisi pozisyonlari yonetim muhasebesi standartlarina gore
aciklamaya tabidir. Subprime pozisyonlar: i¢cin FAS 157’ye gore liglinci seviyede gercege
uygun deger olgimleri i¢in istenen aciklamalar, birinci ve ikinci seviyede gercege uygun
deger Olciimleri i¢in istenen aciklamalardan c¢ok daha detayli bilgileri icermektedir.
Ozellikle tgciincti diizey o6lctimler icin, firmalar genellikle toplam kar ve zararlari
(gerceklesen ve gerceklesmeyen), net ali, satis, 6deme ve devirlerden aywrarak, dénem
bas1 ve déonem sonunda gercege uygun degerlerinin sayisal mutabakatini vermektedir.
Kar ve zararlarin hangi kalemlerden kaynaklandig gelir tablosunda agik¢a belirtilmeli,
Ol¢iim girdilerinin ve degerleme tekniklerinin niteliksel tanimlari verilmelidir.

Mutlak Onemli Risk ve Belirsizliklerin Agiklanmasi ilkesi, 1 y1l ya da daha kisa bir
stirede gercege uygun degerin olasi degisimlerinin finansal tablolar1 etkilemesi
durumunda, degisimi yaratan ilgili hesaplar hakkinda agiklama yapilmasim
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gerektirmektedir. Yapilacak aciklamada, ilgili hesabin degisime duyarli olmasina neden
olan faktorlerin agiklanmasi tegvik edilmesine ragmen bu agiklama zorunlu degildir.
Subprime mortgage krizi boyunca bu sekilde sayisal aciklamalarin olmamasi, Uclinci
seviye gercege uygun degerlerin belli bir sirket i¢in yorumlanmasi ve sirketler arasinda
karsilastirma yapilmasini zorlastirmaktadir.

Subprime mortgage krizi sonrasinda, finansal piyasa katilimcilari agisindan oldukca
6nem kazanan girket degerlemesi, mevcut finans teorilerinin gecerliligi konusunda
siphelere yol acmistir. Etkin piyasa teorisine gore genellikle gercege uygun deger
yaklagimi, biitiin likit ve istikrarl piyasalarin yiiksek dereceli oldugunu varsaymaktadir.
Ancak, subprime mortgage krizinde de goruldigi gibi piyasalar akademik anlamda
oldugu gibi etkin degildir. Etkin piyasa teorisinin sinirli oldugunu gosteren en giizel 6rnek
JP Morgan Chase tarafindan 236,2 milyon $’a ya da hisse basina degeri 2 $a Bear
Stearns sirketinin alinmasidir (Whalen, 2008).

Subprime mortgage krizinde finansal tablolara iligkin agiklamalarin yetersiz kalmasi
genel olarak iki nedenle aciklanabilir. IIk neden, MBS, CDO ve ABS CDO menkul
kiymetlerine yatirim yapan kurumsal yatirimcilarin, karmasik menkul kiymetlestirme
iglemlerinin degerlemesini yapabilecek personeli istihdam etmemeleridir. Karmasik
Urtnlerin yapisi geregi gii¢li matematiksel teorileri igermesi nedeniyle bu triinlerden
anlayan personelin istihdam edilmesi sirketlere olduk¢a maliyetli gelmektedir. Ayrica,
kredi veren kurumlar mortgage édemelerinin zamaninda yapilmamasi sonucu kredinin
bulundugu asamaya baglh olarak ihbarname, postalama, yasal ticret gibi ek maliyetlere
de katlanmaktadir. Icra yoluyla satis sonrasi gayrimenkullerin krediyi veren kurumun
bilancosuna devrolmasi1 sonrasinda gayrimenkule iliskin tiim vergi ve harcamalar
kurumlar i¢in maliyet unusuru olmaktadir. Gayrimenkullerin muhasebelestirilmesinde
dogru degerleme yonteminin kullanilmamasi kurumlarin bilancolarinda likit olmayan
degerlerinin yiksek gériinmesine neden olmaktadar.

Grafik 6 Mortgage Kredilerinin Gecikme ve Icraya Déniigiim Zaman Cizelgesi

(likidasyon)

1-29 Giin 30 -90 Giin 12 -18 Ay 3-6 Ay
A A A A
\ r ' ~
Gecikme Takip icra Sahip Olunan Gayrimenkuller
(REO)/ Likidasyon
Harcamalar
gECiken : *Artan :  *Yasal dicretler . *Emlak vergileri, sigorta
Q(}lemeler postalama :  *Devam eden (REO) ’
I"Cm : veiletisim i postalama ve * Bakim iicretleri (REO)
Oder.ne : dcretleri :  iletigim ticretleri *iglem/Broker {icretleri
Emri : *MBS © *MBS kupon

kupon 6demeleri
Kaynak: Dresdner

Ikinci neden ise yiiksek aracihik maliyetleridir. MBS, CDO ve ABS CDO menkul
kiymetlerinin olduk¢a karmasik yapilarinin yatirim degerliliginin tespit edilmesinde,
kredi derecelendirme kuruluglar1 tarafindan bu menkul kiymetlerin tamami yatirim
yapilabilir olarak degerlendirilmekte ve bireysel yatirimcilar ise her bir yatirim ic¢in

30



BDDK Calisma Tebligi Say1: 3
Agustos 2008 ABD Mortgage Krizi

sayfalarca hazirlanan finansal tablolara iliskin aciklamalarin okunmasina zaman ve caba
harcamamaktadir. Yatirimcilarin ¢ogu zaman sabirsiz davranarak aracilik maliyetlerini
avanta] olarak degerlendirmeleri sonucu sadece kredi derecelendirme kuruluslarinin
notlarina giivenmeleri subprime mortgage krizinin ortaya ¢ikigimi hizlandirmigtir
(Schwarcz, 2008). Piyasa oyunculari, bu sorunun ortadan kaldirilmasi icin 7 numaral
Uluslararas: Finansal Raporlama Standard: (Finansal Araclar: Kamuoyuna Aciklama-
Financial Instruments: Disclosures) ile Basel 2 nin Uctincii Yapisal Blogunu tegkil eden
Piyasa Disiplini uygulamasmin gelistirilmesini 6nermektedirler (European Banking
Federation, 2008).

Dalgalanma siirecinde mevcut piyasa kogsullar finansal aracglar1 gercege uygun deger ile
degerlemenin zorlugunu ortaya cikarmistir. Bunun sebebi aktif piyasanin ortadan
kalkmis olmasidir. Gergege uygun deger ile degerlemenin temelinde piyasa fiyatlar1 ve
piyasada kargilasgtirilabilir gostergeler yer almasidir. Fiyatlamanin zorlagtigi, likiditenin
ve giivenin kayboldugu kosullarda degerleme yapmak da zorlasmistir. Ayrica dalgalanma
doneminde, gercege uygun degerleme yonteminin kullanilmasinin problemlerin
derinlesmesine, gelecek doéneme aktarilmasina yol actigi da en ¢ok dile getirilen
elestirilerden olmustur. Gercege uygun deger yaklasimi, bircok tlkenin finansal
raporlama sisteminde zorunlu hale getirilmis olsa da, dalgalanma dénemlerinde nasil
uygulanacag1 konusunda herhangi bir rehber bulunmamaktadir!4.

Gergege uygun deger yaklasimina yoneltilen elegtiriler henliz bir degisiklik
yapilmamasina ragmen otoriteler tarafindan dikkate alimmistir’. Finansal Istikrar
Forumu IASB’yi s6z konusu hususlar gozden gecirmesi icin ¢agrida bulunmustur. IASB
de bunyesinde, blyik finansal kuruluslarin, kredi derecelendirme kuruluslarinin,
Finansal Istikrar Forumu ve FASB1in temsilcilerinden olugan bir uzman danigma paneli
kurmustur. ABD’de mortgage krizi boyunca ortaya cikan bir diger 6nemli konu mortgage
piyasasi verilerinin zamaninda ve ilgili otoriteler tarafindan kamuya aciklanmamasidir.
Mortgage piyasasiyla ilgili 6zel kuruluglar bir yana birgok kamu kurumunun raporlama
ve verl aciklama sorumlulugunun bulunmasina ragmen bu sorumlulugun zamaninda
yerine getirilmemesi, bagta FED olmak tizere otoriteler tarafindan yapilan a¢iklamalarda
ozel girketler tarafindan hazirlanan verilerin kaynak gosterilerek kullanilmasi, geyrek
doénemler itibariyle raporlama sisteminin 6nemli oldugu ABD’de 6zellikle 2007 yilina
iliskin raporlamalarin zamaninda yapilmamasi, mortgage piyasasinin anlagilmasim ve
analiz edilmesini imkansizlagtirmig, sorunlarin zamaninda tespit edilmesini
engellemigtir. 2008 yilinin ikinci geyreginin dahi geride birakildigi bu dénemde dahi
toplulagtirilmig tarihsel verilere ulasmak miimkiin olmamaktadir. Ornegin FED New
York! tarafindan hazirlanan ABD’deki Prime Olmayan (Subprime ve Alt A) Mortgage
Kredilerinin Dinamik Haritas’'nda (Dynamic Maps of Nonprime Mortgage Conditions in
the United States) sadece 2008 Nisan dénemi verileri kamuya duyurulmaktadir.

ABD mortgage krizi kaynakli finansal dalgalanma, kuruluslarin kamuoyuna aciklama
konusunda gerekli 6zeni gostermesi gerektigi ve bunun yatirimcilar, derecelendirme
kuruluglari, finansal araglarin degerlemesini yapan analistler gibi {glnci taraflar

14 Gergege uygun deger ile degerleme IASB biinyesinde IAS 39, FASB biinyesinde 157 nolu standart ile ele alinmaktadir.

15 SEC Mart 2008'de 30 finansal kurulusa dalgalanma déneminde gercege uygun deger yaklasimini nasil uyguladigina dair mektup
gondermigtir.

16 ABD’deki Prime Olmayan (Subprime ve Alt A) Mortgage Kredilerinin Dinamik Haritas’'na http:/www.newyorkfed.org/mortgagemaps/ web
adresinden ulagsmak mimkindir.
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acisindan olduk¢a o6nemli oldugu hususunu glndeme getirmistir. Dalgalanmanin
temelinde yatan nedenlerden biri, kamuoyuna yapilan hatali ya da eksik ac¢iklamalarin
yatirimeilar tarafindan veri kabul edilerek, varligin daha menkul kiymetlestirme
siirecinde iken bu hatay: giderecek daha saglikli yeni bir degerlemenin yapilmamasidir.

Mortgage krizi sonrasinda, gercege uygun deger yonteminin ABD bankacilik sisteminin
menkul kiymetleri tizerindeki etkisi belirgin bir sekilde ortaya ¢ikmigtir. 2007 yilinin ilk
ceyreginde, gercege uygun deger yontemini kullanan ticari bankalarin igletme
hesaplarinda 70 milyar $ tutarinda artis meydana gelmis, bankalar s6z konusu
varliklarin1 artig sonrasi yeniden smiflandirma imkani bulmustur. ABD bankacilik
sisteminin 2007 yili Aralik ayinda toplam tiirev tirtinlerinin nominal degeri 166 trilyon $
olarak gerceklesmistir. Turev durinlerde gercege uygun deger yontemi kullanan
bankalarin, pozitif gergege uygun degeril” 1,902 milyar $'a, negatif gercege uygun degeril®
1,869 milyar $’a ulasmistir (FED (3), 2008).

17 Pozitif gergege uygun deger: Tirev tiriinlerde kars: tarafin temerriidi halinde bankanin kargilayacagi maksimum zarardir.
18 Negatif gergege uygun deger: Tirev tirtinlerde bankanin temerrtidi halinde kars: tarafin karsilayacagi maksimum zarardir.
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2 ABD MORTGAGE KRIZININ GELISIM SURECI

Yasanan kriz her ne kadar baslangicinda bir mortgage krizi olarak ortaya ¢cikmis olsa da
takip eden stirecte bir likidite krizine dénismistiir. Bu boliimde, ABD’de genel ekonomi
ve finansal piyasalardaki gelismeler incelenecek, mortgage piyasalarinda ortaya cikan
sorunlar tarihsel olarak ele alinarak risk algilarindaki degisime bakilacaktir.

2.1 Ekonomik ve Finansal Geligsmeler
2.1.1 Ekonomik Géstergelerdeki Bozulma

ABD’de, 2007 yilinda, finans ve sigorta, gayrimenkul, ingaat ve madencilik sektorii basta
olmak tizere toplam 4 sektériin bliylime hizinin yavaglamasiyla genel ekonominin bliyiime
hiz1 da yavaslamistir (BEA, 2008).

Hizmetler sektoriinde fiyatlarin artisi kamu sektoriniin etkisiyle yavaslamis ve bir
onceki yila goére artis hiza 2006 yilinda %12,1 iken 2007 yilinda bu oran %2,8 olarak
gergeklesmigtir. Sektériin biyime hizi 2007 yilinda %4,2den %3,2’ye gerilemistir.
Hizmetler sektériiniin yavaglamasinin temel nedenleri arasinda leasing ve gayrimenkul
sektoriindeki yavaglama ile finans ve sigorta sektoriindeki ekonomik bozulma yer
almaktadir (BEA, 2008).

Uretim sektoriinde sanayi mallarindaki katma deger fiyatlarinda ortaya cikan
yavaglamanin etkisiyle, GSYIH deflatorii artig hizi 2007 yilinda diiglis gostermistir.
Sanayi mallar1 fiyatlarinda, 2006 yilinda %4,1, 2007 yilinda ise %3,4 artis
gerceklesmigtir. FED daha once %1,3-%2 arasinda bekledigi 2008 yili tahmini GSYIH
bliytme oranini Nisan ayinda %0,3-%1,2 olarak revize etmistir.

Ekonomik biiyiimenin yavaglamasina neden olan reel sektor, mortgage krizinden olumsuz
yonde etkilenmigtir. Ozellikle mortgage piyasas: ile iligkili olan ingaat sektériiniin katma
degeri 2006 yilinda talep daralmasiyla beraber %6 diismis, 2007 yilinda krizin de
etkisiyle %12 azalmigtir. Bununla birlikte krize ragmen biiylimeye devam eden bilgi,
iletisim ve telekomiinikasyon sektérlerinin katma degeri 2007 yilinda %13 oraninda
artmistir. (BEA, 2008).

Grafik 7 Yilik GSYIH Biiyiime Oram ve Fiyat Endeksleril?
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Kaynak: www.bea.gov

19 Endeks degerleri katma deger esashdur.

33



BDDK Calisma Tebligi Say1: 3
Agustos 2008 ABD Mortgage Krizi

FED Eski Bagkani Alan Greenspan, 2002 yilinda diisiik enflasyon oranlarinin da etkisiyle
istihdama yonelik FED faizlerini % 1’e kadar distirmistiir. 2002-2004 yillar1 arasinda
distiik faiz politikalari devam etmistir. 2004 yilindan itibaren diisiik faiz oranlarinin
etkisiyle talep canlanmasi yasanmig, petrol ve hammadde fiyatlarindaki hizhi artigla
birlikte enflasyon baskis1 baglamigtir. Petrol fiyatlar1 2002 yilinda 20 $ iken 2008in ilk
yaris1 itibariyla 130 $'a yilikselmistir. Greenspan enflasyona, faizleri ylikselterek
miidahale ederken yerine segilen Ben Bernanke faizleri % 5,25’%¢ kadar yiikseltmigtir.
2006 yilinda yluksek faiz politikasiyla enflasyon % 2,5 e kadar distiriilmiis ancak 2007
yilinda ytiksek faize ragmen enflasyon baski altinda tutulamamis ve enflasyon orani %
4,1’e ylukselmigtir.

Grafik 8 FED Gosterge Faiz Oranlarinin Geligimi2?
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Kaynak: http://www.moneycafe.com/library/fedfunds.htm

Otorite agisindan bir politika araci olarak gorilen faiz oranlarindaki degigim kredi
piyasasinda daraltici bir etki yaratmistir. Kredi piyasasinda 2006 yilinda %13,2 oraninda
bir artis saglanirken, 2007 yilinda bu oran % 4,8 olarak gerceklesmistir. Bu durum, Bush
yonetiminin kredi piyasasini canli tutarak ekonomik gelismeye katma deger saglama
amacina uymamaktadir.

Tiiketime dayal bir yapiya sahip olan ABD ekonomisi icin Tiiketici Giiven Endeksi (TGE)
6nemli bir gostergedir. Amerika halkinin ABD ekonomisine olan giivenlerinin ve gelecek
ile ilgili beklentilerinin gostergesi olan TGE, o6zellikle 2007 yilimin Agustos ayindan
itibaren beklentilerin hizli bir gekilde tersine déndigiini goéstermektedir. Bu dénemde
111,9 olan TGE, 2008 yilinin Mart ayinda 49,6 puan gerileyerek 62,3’e diismiuistiir.

Tiketimdeki canlilikla iligkili olan igsizlik verilerinin de 2007 y1ihi itibariyla yiikseldigi ve
2008 Nisan ay1 itibariyla %5,1%e ulastigi da g6z 6niine alindiginda TUFEnin artigiyla
birlikte tiiketici giiven endeksinin digmesi ABD ekonomisinin ciddi anlamda enflasyon
sorunu ile karg1 karsiya kaldigini ifade etmektedir. Aylik bazda agiklanan enflasyon
verileri, ekonominin resesyona girmemesi i¢in FED’in yaptig1 faiz indirimleriyle beraber
degerlendirildiginde, enflasyon baskisinin 2008in ilk yarisinda da devam ettigini
gostermektedir.

20 Grafik tizerinde verilen degerler, her yilin Mayis ayinin faiz oranlarini ifade etmektedir.
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Grafik 9 ABD Tiiketici Giiven Endeksi ile Aylhik TUFE Degigimi
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Kaynak: Reuters

2006 yilinda enflasyon verileri igsizlik ve sanayi Uretimi ile birlikte ele alindiginda
resesyon beklentileri olugsmustur. Sanayi lretim endeksinin artis hizi 2006 yilinda
%2,9'dan 2007 yil sonunda %1,2’ye gerilemistir. Igsizlik orani ise 2007 sonunda % 4,4’ten
%5’e yikselmistir. FED 2008 yili tahmini igsizlik oranini %5,2-%5,3 araligindan %5,5-
%5,7 aralifina revize etmistir. Igsizligin ve enflasyonun ayni anda yiikselmesi ve bununla
birlikte diinyada o6zellikle hammadde fiyatlarindaki hizli artis ve tiilkede meydana
gelebilecek bir talep daralmasiyla resesyonun otesinde stagflasyon yasanabilecegi
beklentileri giiclenmistir. Bu dénemde FED, ekonominin biiyime hizinin yavaslamasiyla
birlikte faiz indirimlerine yeniden baglamig, mortgage krizinin ortaya ¢ikmasinin
ardindan 2008 yilinda faizleri % 2’ye kadar dugtirmiistir.

Ekonomik gelismelere paralel olarak ABD dolarinin deger kaybetmesi, kiiresel finansal
piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir. Uluslararasi kisa vadeli sermaye hareketlerinin
en 6nemli iki etkeni faiz oranlar1 ve goreceli déviz kuru degerleridir. Bu nedenle ABD’nin
cari agig1 ile bu agigin nasil finanse edildigi piyasalar1 yakindan ilgilendirmektedir. 2007
sonu itibariyla ABD cari acik rakami tarihinde en yiiksek seviyeye ulasarak, 811,5 milyar
dolar olarak gerceklesmistir. GSMHnin % 5,9u olan cari acik degeri, Amerika gibi buyiik
bir ekonomi igin bile oldukga yiiksektir. IMF kriterlerine gére % 4n tzerindeki oranlar
riskli olarak tamimlanmaktadir (Obstfeld ve Rogoff, 2004). Genel kabul gérmiis teoriler
cercevesinde, bu kadar biiyiik bir cari acigin fonlanmasi dolarin deger kaybetmesiyle
mimkiindiir.

Tablo 4 ABD Kritik Géstergeleri

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/Q1
Sanayi Uretim Endeksi 99,5 101,3 104,6 108,6 11,7 13,8 1.8
issizlik (Yiizde Degisim) 5,7 5,7 5,4 4,8 4,4 5,0 5.1
Enflasyon (%) 1,6 1,9 2,7 3,4 2,5 4,1 4.0
Cari Agik (Milyon $) 384,6 459,4 522,1 640,1 754,9 811,5
Cari Acik/GSYIH 3.7 4.2 4.5 5.1 5.7 5.9

Kaynak: Reuters

Cari acik ¢ok biiyik bir sorun tegkil etmesine ragmen strdiirilebilmesinin nedeni, Uzak
Dogu Asya tlkelerinin, basta ABD olmak tiizere tiim diinya tilkelerine karg1 sahip
olduklar1 mutlak tUretim ustinlikleri ile sagladiklari ticaret avantaji sayesinde
biriktirdikleri doéviz rezervleridir. ABD cari aciginin en biyiik fon kaynagi, biriken bu

35



BDDK Calisma Tebligi Say1: 3
Agustos 2008 ABD Mortgage Krizi

doviz rezervleridir. Amerika’da ozellikle mortgage piyasasinda ihrac¢ edilen tahvil ve
varliga dayali menkul kiymetlerin bliytik kismi bu tlkelerin portféytinde yer almaktadir.
ABD toplam kredi piyasasinda kredi taleplerinin dagilimi i¢inde ylikselen piyasalarin
payr 2006 yilinda %22 iken, mortgage krizinin etkisiyle 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde
%12ye gerilemis ve ekonomik gostergelerin iyilesmesiyle birlikte 2008 yilinin ilk
ceyreginde %32’ye yiikselmistir (Detayl bilgi 2.1.2 boliimiinde verilmektedir).

Diger taraftan serbest fonlar gibi biliyiik sermaye birikimleri, yiiksek kar arayisi
icerisinde gelismekte olan tilkelerde yatirimlara yonelmektedir. Yiiksek reel faiz veren
Brezilya, Turkiye, Giiney Afrika ve Dogu Avrupa tlkelerine kisa vadeli sermaye
hareketleri s6z konusudur. Dinya piyasalari arasindaki yogun ama hassas iligkiler
nedeniyle Amerikan ekonomisi ve buna bagli olarak faiz ve doviz hareketleri yogun
sekilde takip edilmelidir.

2.1.2 Kredi Piyasasindaki Dalgalanma

ABD finansal piyasalarinda yasanan dalgalanmanin ve bu dalgalanma sonrasinda
uygulanan politikalarin etkisiyle 2007 yilinda toplam kredi piyasasinda bir daralma
oldugu gorilmektedir. ABD’de 2007 yilinda yaklasik olarak net 4 trilyon $ kredi
kullandirilmigtir. 2006 yilinda net kredi kullanimi bir 6nceki yila gore %13,5lik bir artig
gosterirken, 2007 yilinda bu artis %4,6’ya diismiistiir. Bu durumun sebebi hane halkina
yonelik kredilerdeki ciddi azalistir.

Kredi piyasasindaki talep daralmasi ¢eyrek donemler itibariyla incelendiginde, 2007
yilinin i¢lincli geyreginden sonra, mortgage krizi ifadesinin bagta FED olmak tiizere
piyasalarda kullanilmaya baglanmasiyla birlikte kredi piyasasinin da esanli olarak tepki
verdigi gorilmektedir. 2007 yilinin {glinci ¢eyreginde %36,7 artig gosteren kredi
kullanim orani son ¢eyrekte %27,5 ve 2008 yilinin ilk ¢ceyreginde %16 azalig géstermistir.

ABD kredi piyasasinda, agirlikli olarak yurtigi finans disi kurumlarin yer aldig:
gorilmektedir. Bu durum kredi piyasasinin diizenleme ve denetim altinda tutmay:
zorlagtirmaktadir. 2006 yili kredi taleplerinin %60,2’si yurti¢i finans digi kurumlar
tarafindan yapilirken %6,6’si ABD disindan gelen taleplerden olusmaktadir. Ancak, 2007
yilindan itibaren dolarin deger kaybetmesiyle birlikte faiz oranlarinin yiikselmesi
nedeniyle yurtdisi kredi taleplerinin azaldig1 goriilmektedir.

Ozellikle 2007 yilinin son iki ceyreginde %1’in altina diigen talepler, giiven ortaminin
olusturulmasi1 ve ekonomik gostergelerin iyilesmesiyle birlikte 2008 yili ilk ceyreginde
artarak %8,9 seviyesine gelmisgtir. Finans kurumlarinin agirliginin 2007 yilinin tg¢lnci
¢eyreginde arttigr goriilmektedir. Bu artisin nedeni, mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetlestirilmis turiinlere iliskin édemelerin, mortgage kredilerinin geri 6demeleriyle
yapillamamasidir. Kredi geri 6demelerinin kesilmesi nedeniyle 6zellikle ticari bankalar ve
GSE’ler kredi kullanim taleplerini artirmiglardir.
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Tablo 5 ABD Kredi Piyasas1 Toplam Net Kredi Kullanimi

Bir Onceki Déneme Gére Degisim Ayni Dénem igindeki Dagilim
% 2006 2007 2007 2008 2006 2007 2008
T < T = B Gt Gt G2 3 Ca <]
T.Net Kredi Talebi 13.5 4.6 -10.8 0.5 36.7 -27.5 -16.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Y.ici Finans.Disi S. 3.8 1.5 -12.8 -9.0 30.6 -15.6 -11.8 60.2 62.2 56.4 53.9 62.7 65.4
Finans Sektorii 21.0 23.6 -7.8 10.6 68.0 -42.2 -36.6 33.2 34.1 37.5 46.1 36.7 25.7
Diinyanin Kalani 147.0 -61.9 -2.9 672 -98.7 6483 103.8 6.6 3.7 6.1 0.1 0.6 8.9

Kaynak: FED

ABD kredi piyasasinda, 2007 yilinda 4 trilyon $ olan net kredi kullaniminin kaynak
yapisina sektorler itibariyla bakildiginda, finans sektori ile gelismekte olan diger tlilke
piyasalarina iligkin pay: ifade eden diinyanin geri kalan piyasalarinin agirlikta oldugu
gorulmektedir. Diger ulke piyasalarinin 2007 yilinin dglinci c¢eyreginde kredi arzi
tuzerindeki payi, faiz oranlari, borsa oynakliginin artmasi ve dolarin degeriyle iligkili
olarak %11’e gerilemigtir. Kredi piyasasinda ortaya ¢ikan dalgalanma nedeniyle kredi
kogullarinin sikilagtirilmasi hem kredi arzinin hem de piyasada bor¢lanma imkaninin
azalmasina neden olmusgtur. Kredi piyasasinda ortaya ¢ikan daralma ABD ekonomisinin
biytmesi tizerinde olumsuz baski yapmaktadir.

Tablo 6 ABD Kredi Piyasas1 Toplam Net Kredi Kaynag

Bir Onceki Déneme Gére Degisim Ayni Dénem icindeki Dagilim
% 2006 2007 2007 2008 2006 2007 2008
Gt G2 %] G4 Gt Gt G2 G3 G4 Gt
T.Net Kredi Arz1 13.5 4.7 -10.8 0.5 36.7 -27.5 -15.7 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Y.igi Finans.Dis1 S. 3.1 22.5 -54.8  109.5  240.2 -20.1 -296.9 7.6 2.4 5.1 12.7 14.0 -32.6
Finans Sektorii 14.5 5.2 -18.5 2.7 44.6 -39.3 33.8 70.3 70.1 71.7 75.8 63.4 100.6
Diinyanin Geri Kalan1  14.2 -3.3 32.2 -14.9 -32.2 42.2 19.3 22.1 27.5 23.3 1.5 22.6 32.0

Kaynak: FED

Kredi piyasasinin fonlanmasi i¢in ABD hiikiimeti, kriz dénemi olan 2007 yilinda likidite
sikigikligini gidermek i¢in agik piyasa iglemlerini kullanmigtir. FED, finansal karigikligin
¢oziimlenmesinde ilk olarak acik piyasa iglemlerini, ikinci olarak da bankalarla miisterek
olarak finansal bir kriz sirasinda piyasalara ilave likidite saglamak amaciyla tam teminat
altina alinmig ticari bankalara ve diger finansal kurumlara gecelik bor¢ vermeyi tercih
etmistir (Mishkin, 2008). Bu nedenle 2007 yilinin iiciincii ve dérdiincii ceyreginde acik
piyasa islemleri negatif degerdedir. FED, 2007 yilinda sadece acik piyasa islemleri ile
degil aynm1 zamanda piyasayir fonlamayr azaltarak likit varliklarini yliksek tutmayi
hedeflemistir

FED, kredi kullanimini yayginlagtirmak amaciyla iskonto penceresine de bagvurmustur2?,
Bu uygulamanin yayginlagmasi i¢in 2007 yilinda iskonto penceresi provizyonu 30 giine
kadar indirilmis ve bor¢ alanmin istegine bagh olarak yenilebilir olmasi i¢in kolayliklar
getirilmigtir. Bununla birlikte, iskonto orani, para piyasasindaki zorluklarin asilmasina
yonelik bir ara¢ olmasina ragmen etkin kullanilamamasinin iki nedeni vardir. Bunlardan
ilki, bankalar iskonto penceresinden bor¢ aldiginda bankanin finansal durumunun diger
finansal kurumlar tarafindan kétii algilanmasina neden olacagindan bankalarin isteksiz

21 Jskonto penceresi, agik piyasa iglemlerinden iki agidan farklidir. Bu farklardan ilki, agik piyasa islemleri, piyasanin biitiintine kisa vadeli
kaynak saglarken, iskonto penceresi ile bor¢glanmanin likiditeye gereksinim duyan kurumlara yapilmasidir. Ikinci fark, agik piyasa iglemleri
ABD Hazinesi ile kurumlarimin menkul kiymetlerine yonlenirken, iskonto penceresi araciligiyla bor¢larin daha yaygin teminatlara karsi
yapilmasidir.
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davranmasidir. Bundan dolayr 2007 yilinda iskonto penceresinden borc¢lanma orta
seviyelerde kalmistir. Tkincisi, iskonto penceresi aracihigiyla bor¢lanma ozellikle finansal
piyasa riskleri devam ettigi siirece federal fon oranlari hedeflerine yakin olma firsati
saglamaktadir (Mishkin, 2008).

Kredi piyasasinda mortgage kredilerinin payi 2007 yilinin ti¢lincii ¢ceyreginde bir 6nceki
doéneme gore %13,8 azalig gosterirken banka kredilerinin payr %201,1 ve diger kredi ve
avanslarin payr %1.253,2 oraninda artig gostermistir. Mortgage triinlerinin gelisimi ise
2006-2008 donemi boyunca her yil bir 6nceki déneme gore azalarak seyretmistir.
Mortgage ipoteklerine dayali finansal Uriinlerin igslem hacmi krizin etkisiyle birlikte
%41,2’lik azaligsla 2008 yilinin ilk ¢eyreginde 581 milyar $ olarak gerceklesmistir.

Tablo 7 Finansal Araclar Itibariyle Kredi Arzinin Dagilim

Kredi Arzinin Dagilimi (Milyar $) Bir Onceki Déneme Gére Degisim (%)
Finansal Araglar 2006 2007 2007 2008 2006 2007 2008
< ¢ ) & < < [ G3 G4 <
Toplam Kredi Piyasasi 3,875 4,055 3,708 3,726 5,093 3,694 3,115 13.5 -6.2 0.5 36.7 -27.5 -15.7
Acik Piyasa Senedi 317 -169 233 426 -914 -422 78 29.4 -16.2 82.8 -314.6 53.8 118.5
Hazine Tahvilleri 184 238 328 -71 436 257 488 -40.1 141.2 -121.6 7141 -41.1 89.9
GSE Tahvilleri 331 909 548 696 1,178 1,212 655 298.8 66.1 27.0 69.3 2.9 -46.0
Belediye Tahvilleri 177 215 249 248 166 199 153 -9.2 -1.6 -0.4 -33.1 19.9 -23.1
Sirket ve Yabanci Hisse Sn. 1,159 964 933 826 1,396 702 300 45.1 -39.4 -11.5 69.0 -49.7 -57.3
Banka Kredileri 123 330 120 182 548 471 458 -27.2 215.8 51.7 201.1 -14.41 -2.8
Diger Kredi ve Avanslar 69 339 49 77 1,042 189 257 -20.7 5.8 57.1 1.253.2 -81.9 36.0
Mortgagelar 1,410 1,092 1,134 1,206 1,039 988 581 1.7 -6.9 6.3 -13.8 -4.9 -41.2
Tiiketici Kredileri 104 138 15 138 202 99 146 9.5 5.5 20.0 46.4 -51.0 47.5

Kaynak: FED

ABD Hikimetinin tiiketimi destekleyen politikalar: ile asiri tikketim egilimi gosteren
tiketicileri, kullanimi karsiliginda ipotek gerektirmeyen kredi karti bor¢ 6demelerini
geciktirmeye yoneltmistir. Vergl sonrasi gelirlerin 6denmemis mortgage bor¢larina orani
1980 yilindan itibaren giderek artmig ve %45 olan bu oran 2004 yilina gelindiginde
%90 1ina ulasmistir. Mortgage borclarini artiran nedenler arasinda, konut sahipliginin
artmas1 (aym konut icin kira édemesi yerine mortgage kredi 6demesinin yapilmasi), faiz
oranlarinin diigmesi, vergi kanunlarinin degigsmesi ve konut degerlerinin artmasi yer
almaktadir (Lehnert, 2005).

Yatirimcilarin risk almadan kazang elde etme istegi, maliyeti dusiik, kolay kredi
imkanlarina baghh olarak tiketicilerin asir1 bor¢lanmasina ve kontrolsiiz kredi
genislemesine neden olarak sistemin kirilganhgini arttirmistir. ABD’de subprime
borglularinin 6deme gligliigiine diigsmesi ile tetiklenen kriz, bu kirilganlhklarla birlikte
biytumistir. Kredi piyasasinda ortaya c¢ikan kriz mortgage kredileri tizerinde odaklansa
da kredi karti geri odemelerinin belirgin bir sorun olarak sistem icinde yer aldigi
goriulmektedir.
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Grafik 10 Kredi Tiirleri itibariyle Kredi Borcu Odenmeme Oram
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Kaynak: FED
2.1.3 Bankacilik Sistemi Gostergeleri

Bu bolimde, finansal kurumlar icinde mortgage piyasasinin %75’ine hakim olan, gozetim
ve denetimi FDIC, FED ve OCC tarafindan yapilan, 2008 yil1 ilk ¢eyregi itibariyla toplam
sayilar1 7.240 olan ABD ticari bankalar ele alinmaktadir. Amerikan Bankacilik
Sisteminde go6zetim ve denetim yetkileri farkli kurumlarda bulunmaktadir. Ticari
bankalarin 4.753i FDIC tarafindan denetlenirken 1.6051 OCC tarafindan ve 882’si FED
tarafindan denetlenmektedir. Ticari bankacilik sistemine, 1 Nisan—5 Haziran 2008
doéneminde 18 yeni banka katilmis, 2 banka iflas ve 36 banka birlesme ya da kapanma
nedenleriyle sistemden cikmistir. Sektorin 2005 yilinda 1.868.156 olan tam zamanh
calisan sayis1 2006 yilinda %3,9 artarak 1.941.542’ye, 2007 yilinda %0,8 artarak
1.956.929'a ulagmigtir. Igsizlik oranindaki artisa %1,1 oraniyla bankacilik sektérii de
dahil olmus ve 2008 yilinin ilk ceyreginde ticari bankacilik sektoriinde calisan sayisi
1.935.681’e diigmigtir.

Tablo 8 Ticari Bankalarin Yapisi

" Ticari Bankalar
Tim Tasarruf

2008 /C1 (Adet) U.Arasi Tarim Kredi
Kurumlar Kuruluslari - icari tiketici
3 Toplam Banka. Bankalari Karti Ticari  Mortgage  Tiiketici
FDIC Giivencesinde 8,494 1,254 7,240 6 1,550 26 4,749 807 102
FDIC Denetiminde 5,176 423 4,753 o 1,071 10 2,960 330 53

Kaynak: FDIC

ABD Ticari Bankacilik sisteminde kar eden kuruluslarin orani, 2001 yilinda yasanan
internet sirketleri krizi ile ABD Diinya Ticaret Merkezi'nin ikiz kulelerine saldirisi
sonrasinda %56,3, 2003 yilinda ABD’nin Irak’a miudahalesi nedeniyle %59,3 olarak
gerceklesmistir. 2003 ortasindan 2006 ortasina kadar Amerikan ekonomisindeki
biyimenin konut sektériindeki canliliktan kaynaklanmasi ve kredi piyasalarinda olusan
spekiilatif yatirimlarin piyasadan g¢ekilmesinin ardindan, mortgage piyasasinda ortaya
cikan kriz sonrasinda kar eden kuruluslarin orani; 2007 yilinda %51,7’ye ve mortgage
krizinin ikincil piyasalarda devam etmesi nedeniyle 2008 yilinin ilk ¢eyreginde %49,5e
gerilemigtir.

39



BDDK Calisma Tebligi Say1: 3
Agustos 2008 ABD Mortgage Krizi

Tablo 9 ABD Ticari Bankacilik Sistemi Karli Banka Orani

% 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/C1
Kar Etmeyen Kuruluslar 7.3 8.1 6.6 6.0 5.9 6.3 7.5 1.1 12.9
Kar Eden Kuruluslar 67.3 56.3 72.6 59.2 64.8 65.9 59.1 51.7 49.5
Kaynak: FDIC

ABD mortgage piyasasinda 2000-2008 doéneminde faaliyet gosteren kurumlar itibariyla
toplam mortgage kredilerinin; %351 finans kurumlari, %5’ federal kuruluslar, % 50’si
ipotekli konut kredileri fonu tarafindan ve % 10u bireysel ve diger yollardan
karsilanmigtir. 2001-2005 déneminde ortalama %12 artis gosteren mortgage pilyasasinin
artig hiz1 2006 yilinda gerileyerek ortalamanin altinda %9 olarak gerceklegsmigtir. 2007
yilinin ti¢lincti geyregindeki artig oran1 %9 olarak gergeklegmistir. Bireysel ipotekli konut
kredilerinin toplam mortgage icindeki payr %75-78 araliginda degisim gostermistir.
Toplam mortgage piyasasi icinde ipotekli konut kredileri énemli bir paya sahiptir. Ikinci
sirada mortgage piyasasinin %16-17 pay ile ticari ipotekli krediler, %6 pay ile apartman
ipotekli krediler ve %1-2 pay ile ¢iftlik arazisi ipotekli krediler olusturmaktadir.

Tablo 10 Toplam Mortgage Piyasasinin Dagilimi

Milyar $ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mortgage 6.820 7.497 8.323 9.395 10.665 12.096 13.500 14.557
B. Konut 5.204 5.640 6.437 7.228 8.271 9.374 10.444 11.136
Apartman 407 446 485 565 618 688 741 831
Ticari 1.166 1.282 1.381 1.508 1.680 1.933 2.207 2.473
Giftlik 109 18 95 94 97 102 109 18
Finans Kurumlari 2.619 2.791 3.090 3.388 3.927 4.397 4.781 5.051
Ticari Bankalar 1.660 1.790 2.058 2.256 2.596 2.958 3.403 3.633
Tasarruf Kurumlari 723 758 781 871 1.057 1.153 1.074 1.095
Sigorta Sirketleri 236 243 250 261 273 286 304 323
Federal ve ilgili Kuruluslar 341 373 434 424 440 452 463 620
ipotekli Konut Kredileri Fonu 3.161 3.616 4.033 4.457 4.966 5.791 6.507 7.200
Bireysel ve Digerleri 699 716 767 972 1.211 1.372 1.488 1.474
Kaynak: FED.

ABD Bankacilik sektoriintin bilango buytkligi 2008 yilinin ilk ¢eyreginde 11.495 milyar
$ olarak gerceklesmistir. Bu dénemde aktif biyukligiinin 2000 yili sonuna gore %84,
2007 yili sonuna gore %2,3 oraninda arttigr gorilmektedir. Aralik 2007 itibariyla
bankacilik sektori %10,8 oraninda biiyimistiir. Sektordeki biiyimenin en belirgin sebebi
sektorin kredilerinin artmaya devam etmesidir. 2006 yilinda kredilerin bilanco i¢cindeki
pay1 olan %59,3 orani 2007 yili ile 2008 yili ilk ceyreginde de aym seviyede kalmistir.
Aynmi dénemlerde, menkul degerler portféytiniin bilanco icindeki pay1 %16,5°den %14,2’ye
ve 2008 ilk ¢eyreginde 13,9’a kadar gerileyerek 2000-2008 déneminin en disiik seviyesine
inmistir. Diger taraftan, sektér bilancosunun pasif tarafinda mevduatin bilanco i¢indeki
pay1 2007 yilinda 2006 yilina gére 1,3 puan azalarak %65,4’e, 2008 yil1 ilk ¢eyreginde 0,7
puan azalarak %64,7’ye inmigtir. Buna ilaveten, 6zkaynaklarin pay1 ise hem 2007 yilinda
hem de 2008 yilinin ilk ceyreginde %10 ile ayni seviyede kalmigtir. Menkul kiymet
portféyi payindaki azalisin nedeni ise menkul kiymet piyasalarinda yasanan deger
kayiplariyla iligkilidir. Burada vurgulanmasi gereken toplam kredilerdeki artigsin toplam
mevduat ile paralellik arz etmesidir. Kredilerin finansmani mevduatlar yolu ile
saglanmistir.
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Tablo 11 Bankalarin Temel Bilanco Buyiikliiklerindeki Geligim

Milyar $ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/C1
Aktif
Nakit D.&Alacak. 370 390 384 387 388 400 432 482 508
Menkul Kiymetler 1.079 1173 1.335 1.456 1.551 1.572 1.666 1.591 1.599
Fed.Fon Satislan&T.Repo 280 318 312 332 385 443 530 646 713
Net Krediler 3.751 3.812 4.079 4.352 4.905 5.381 5.980 6.538 6.564
Duran Varliklar 76 77 79 83 87 92 97 105 106
Ticari Amagh Alinip Satilan Varliklar 304 303 397 449 504 499 620 868 1.002
Diger 386 479 491 542 594 653 765 946 1.003
Toplam 6.246 6.552 7.077 7.601 8.414 9.040 10.090 11.176 11.495
Pasif
Toplam Mevduatlar 4.180 4.378 4.690 5.035 5.593 6.073 6.731 7.309 7.433
Fed.Fon Alimlari&Repo. 475 503 572 528 578 668 719 766 820
Ozkaynak 530 594 647 691 850 912 1.030 1144 1.158
Diger 1.061 1.077 1.168 1.347 1.393 1.387 1.610 1.957 2.084
Toplam 6.246 6.552 7.077 7.601 8.414 9.040 10.090 11.176 11.495
Kaynak: FDIC

Bankacilik kesiminin 6zkaynaklari1 aktiflerle orantili olarak biiyimesini stirdiirmistir.
Ozkaynak/aktif oran1 istikrarmi siirdiirmiistir. 2005 yilindan sonra 6zellikle yeni hisse
senedi ihraclari artmistir. Sektérin 2008 yilinda sermaye yapisi, 2007 yili ile ayni
seviyede kalmigtir. 2007 yilinda gergeklesen zararlar dagitilmayan karlarin bliylimesini
durdurmugtur. 2008 yilinin ilk ¢ceyreginde dagitilmayan karlar kalemi bir 6nceki déneme
gore %1,9 oraninda azalig gostermistir. Emisyon primleri ise ayni dénemde %19,6
oraninda artis gostermistir.

Toplam risk agirlikli varliklar kaleminde, subprime mortgage kredilerinde sorunlarin
ortaya ¢iktigi 2006 yilindan itibaren artigs kaydedilmistir. Bu kalem, 2007 yilimin ilk
ceyreginde %10,1 artarken 2008 yilinin ilk doneminde %11,8 oraninda artis gbstermistir.

Tablo 12 Bankacilik Sektorii Sermaye Yapisi

Milyar $ Yiizde Degisim (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2007/C1 2008/C1 2007/C1 2008/C1
Ozsermaye 530 594 647 691 850 912 1,030 1,144 1,041 1,158 9.0 11.2
Oncelikli Pay Sen. 3 4 6 6 6 5 5 5 5 4 0.0 -20.0
Hisse Senetleri 31 30 30 30 30 32 34 36 34 36 6.3 5.9
Emisyon Primi 261 304 320 350 494 530 626 739 632 756 10.3 19.6
Dagitilma.Karlar 236 255 291 305 321 345 365 363 369 362 7.6 1.9
Tier 1 Sermaye 463 501 535 573 631 690 759 812 762 823 7.6 8.0
T.Risk Agir.Var. 4,920 5,074 5,347 5,695 6,292 7,002 7,764 8,607 7,828 8,752 10.1 1.8
Kaynak: FDIC

ABD’de ticari bankacilik kesiminin 2000 yilinda 3,7 trilyon dolar seviyesinde olan net
kredi kullanimi 2007 yilinda %74 artigla 6,5 trilyon dolara yiikselmistir. 2008 yili ¢ceyrek
donem itibariyla net kredi kullanimi aymi seviyede kalmistir. Bankacilik kesimi
gayrimenkul sektorinin buylkligine ve konut talebine bagli olarak gayrimenkul
kredilerini ciddi sekilde fonlamigtir. 2000-2008/C1 dénemi boyunca briit krediler iginde en
biyik paya her zaman gayrimenkul kredileri sahip olmustur. 2000 yilinda bu oran %43,8
iken 2006 yili itibariyla %57,4 ile bu donemin en yiiksek degerine ulagsmigtir. Mortgage
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krizinin ortaya cikmasinin ardindan 2007 yili ile 2008/C1 doéneminde bu oran %55
seviyesine gerilemistir. Gayrimenkul kredilerinin artis hiz1 ézellikle (2004 ve 2006 yillar1)
FED’in diigiik faiz uyguladigi dénemde nispeten yiiksektir.

Tablo 13 Ticari Bankacilik Sektorii Kredi Dagilim

Kredi Hacmi (Milyar $) Yillik Degisim (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/C1 2006 2007 2008/C1
Briit Krediler 3.818 3.887 4.160 4.432 4.908 5.384 5.983  6.628 6.666 1,1 10,8 1,6
Net Krediler 3.751 3.812 4.079 4.352 4.831 5.312 5.912 6.538 6.564 11,3 10,6 11,2
Kredi Karsiliklari 64 72 77 77 74 69 69 89 102 0,0 29,0 47,8
Gayrimenkul K. 1.673 1.800 2.068 2.273 2.622 2.987 3.432 3.675 3.681 14,9 7,1 7,7
Tarim Kredileri 48 48 47 46 49 51 54 57 54 5,9 5,6 1,9
Ticari&Kurum.K. 1.052 981 9N 869 908 1.020 1.140 1.370 1.404 1,8 20,2 19,9
Kredi Kartlari 249 232 276 316 372 356 341 376 344 -4,2 10,3 10,6
Dig.Bireysel K. 358 397 428 454 467 482 517 583 610 7,3 12,8 14,6
T.Diger Krediler 438 429 430 473 491 488 499 568 576 2,3 13,8 17,6
Kaynak: FDIC

Gayrimenkul kredilerinin ardindan ikinci sirada 2000 yilinda %27,6 oraniyla ticari ve
kurumsal krediler kullandirilmigtir. Bagskan Bush'un Amerikan Riyas:t Pegin Odeme??
uygulamas1 kapsaminda konut kredilerini tegvik edici politikalar1 ile FED’in faiz
politikalar1 sonrasinda ticari ve kurumsal kredilerde yavaglama kaydedilmigstir. 2003
yilindan itibaren %20 seviyesinin altina diigsen ticari ve kurumsal krediler, mortgage
krizinin ardindan konut kredilerinin avantajli yonlerinin ortadan kalkmasi ve kredi
kogullarinin sikilastirilmasiyla birlikte yiikselmeye baslamistir. Bankalar, 6zellikle 2007
yilinin ti¢liincl ¢eyreginden sonra sorunlu kredilerin artmasi nedeniyle tekrar kurumsal
yatirimcilara yonelmistir. Bireysel krediler ve kredi kartlarmna bakildiginda artis hizi
2006 yilinda yavaslamis ancak, 2007 yilinda yeniden yilikselise ge¢cmistir. Bu durum
tiketim talebine dair bir igaret olarak algilanabilir.

Ticari bankalarin portféyiinde bulunan, mortgage kredileri teminat gésterilerek ihrac
edilen menkul kiymetlerin degeri bir onceki yila gore 2006 yilinda %9,7 oraninda
artmistir. Bu artisin %11,4't menkul kiymet pay sertifikalarindan, %6’s1 CMO’lardan
kaynaklanmaktadir. Bankalar, 6zellikle mortgage kredilerinden kaynaklanan risklerini
dagitmak amaciyla CMO’lara yoéneldiginden; 2007 yilinda pay sertifikalarinin portfoy
icindeki pay1 azalirken CMO’larin payinda artis kaydedilmistir.

Ozellikle krizin piyasalara yansimaya bagladigni 2007 yilimin tgciinci ve dérdinci
ceyreginde CMQO’larin payi, bir 6nceki déoneme gére %6 seviyesinde artmigtir. 2008 yilinin
ilk ceyregine bakildiginda mortgage kredilerine dayali menkul kiymet portféytnin
toplam degerinin 1.020 milyar $ oldugu goérilmektedir. Bu portféyin %38,1lik kismini
CMO’lar olusturmaktadir. 2006 yilinda portfoy i¢indeki paylari %32,5 olan CMO’larin,
2007 yilinin ilk ¢eyregine gore artis orani %17,9’dur.

22 Sorunlu Kredilerin Yapisi béliimiinde ele alinmigtir.
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Tablo 14 Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetlerin Dagilim1

Milyar $ Bir Onceki Yila Gére Yiizde Degisim (%)

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

G ¢ 6 G4 Gt Gt G2 G3 G4 Gt

Toplam 897 984 990 984 965 971 1,020 1.9 9.7 0.6 -0.6 -1.9 0.6 3.0
Pay Sertifikasi 595 663 660 644 604 589 631 1.5 1.4 -0.5 2.4 -6.2 -2.5 -4.4
Devlet ihraglar 576 637 638 623 580 569 611 2.7 10.6 0.2 2.4 -6.9 -1.9 -4.2
Ozel Sektér ihraclan 19 26 22 22 24 20 20 58.3 36.8 -15.4 0.0 9.1 -16.7 -9.1
cMmo 302 320 330 339 361 383 389 9.4 6.0 34 2.7 6.5 6.1 17.9
Devlet ihraglar 154 147 141 143 144 143 145 -4.3 -4.5 4.1 1.4 0.7 -0.7 2.8
Ozel Sektér ihraclan 148 174 188 196 217 240 244 28.7 17.6 8.0 4.3 10.7 10.6 29.8

Kaynak: FDIC

Son yillarda bankalar bilangolarinda tasidiklari kredi riskini menkul kiymetlestirme
yoluyla sermaye piyasalarina aktararak dagitmistir. Ancak bu sekilde riskin bagka
yatirimcilara aktarilmasi, bankalarin ve diger finansal kuruluglarin bor¢ verme
Olcttlerinde ¢ok fazla esnek olmalarina neden olmakta ve bir biitiin olarak finansal sistem
uzerindeki riski artirmaktadir. Bu durum, kredi kalitesinin bozulmasi sonucu geri
6demelerin kesilmesi ile olusan batik krediler dolayisiyla bilancolardan varliklarin
silinmesine neden olmaktadir.

Bankacilik sektortinde varliklardan silinen kredilerin gelisimine bakildiginda, bir 6nceki
yila gore artisin %122 orani ile en ¢ok 2008 yilinin ilk c¢eyreginde gerceklestigi
goriulmektedir. Bu artisin icinde %531 ile en biyiik paya mortgage kredileri sahiptir. 2007
yilinda 38.122 milyon $ olan net silinen aktif degeri 2008 yilinin ilk ¢eyreginde 15.722
milyon $ olarak gerceklesmistir. Mortgage kredileri nedeniyle yapilan net silinen aktif
degeri 2007 yilinda 8.004 milyon $ ve 2008 yilinin ilk ¢eyreginde 5.985 milyon $’dir. 2008
yilinin ilk ceyreginde net silinen aktif degeri, 2007 yili degerinin %75ine tekabiil
etmektedir. Mortgage krizinin etkilerinin piyasalara 2007 yilinin tg¢lincii ¢eyreginden
sonra yansimasi nedeniyle bilanco tizerindeki etkileri ancak 2008 yilinda daha net bir
sekilde ortaya ¢ikmaya baglamigtir. Varliklardan silinen kredilerinin geligimi i¢inde
bireysel kredilerin pay1 azalirken mortgage kredilerinin pay1 hizh bir artig géstermigtir.

Grafik 11 Varhklardan Silinen Kredilerin Geligimi
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Kaynak: FDIC

Bankacilik  kesiminin toplulastirilmis gelir tablosu incelendiginde toplam faiz
giderlerinin, 2000 yilinda % 52,5 iken 2004 yilinda en diisiik seviyesi olan % 28 e
geriledigi gorilmektedir. Bush yonetiminin kredi kullanimini tesvik edici politikalarinin
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uygulanmaya baslamasiyla faiz giderleri 2007 yilinda % 50,4’e yiikselmis ve 2008 yil1 ilk
ceyreginde %45,9 olarak gerceklesmistir. Net Faiz Gelirleri 2004 yilinda % 72 ile zirve
yapmis 2007 yilinda gerileyerek tekrar %50'nin altinda kalmistir. FED’in faiz
politikalariyla birlikte ekonomik géstergelerdeki iyilesmeyle net faiz gelirleri 2008 yilinda
tekrar %50 seviyesinin istline g¢ikmigtir. 2000-2003 donemi boyunca net karin faiz
gelirine oran1 artis egiliminde iken 2004 yilinda seviyesini korumustur. Ancak 2005 ve
2008 doénemi boyunca bu oran diisme egilimi gostererek mortgage piyasas1 Kkrizi
sonrasinda zararlarin olugsmasiyla birlikte 2007 yilinda %16,3 ve 2008 yilinda %12,7
olarak gerceklegsmigtir.

Ozet bir ifadeyle, ticari bankacilik kesimi 2000 yilindan itibaren yiikseligse gecerek 2003
ve 2004 yillarinda parlak bir dénem yasamistir. Bu donemde sektor, yasanan ekonomik ve
siyasi dalgalanmalara ragmen verimliligini ve karliligin1 koruyabilmigtir. Ancak, 2005
yilindan itibaren emlak sektériiniin canlandirilmasina yénelik politikalarla baglayan
finansal piyasalardaki canliligin 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren mortgage krizine
dontsmesiyle birlikte 2007 yili ile 2008 yili ilk ceyreginde bankacilik sektorii diisis
gostermistir. Bankacilik sektorii, kredi fonlama sikintisi gekmedigi 2003-2004 ve 2005
yillarinda, mevduat faiz oranlarinin diismesiyle birlikte faiz giderlerinde azalis
kaydetmigtir.

Tablo 15 Bankacilik Sektori Gelir Kalemleri

Dikey Analiz (%) 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/1
Toplam Faiz Gelirleri 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Toplam Faiz Giderleri 52.5 46.7 33.8 28.5 28.0 38.1 48.0 50.4 45.9
Net Faiz Gelirleri 47.5 53.3 66.2 71.5 72.0 61.9 52.0 49.6 54.1
Stipheli Kredi Zarar Karsiliklari 7.0 10.8 13.5 10.4 7.5 6.1 4.7 9.4 19.4
Toplam Faiz Disi Gelirler 36.0 39.5 48.2 55.7 53.4 46.8 39.7 34.6 35.7
Ek Faiz Disi Gelirler 22.6 24.7 311 36.6 34.7 30.2 25.1 22.8 23.6
Toplam Faiz Disi Giderler 50.6 55.5 65.4 73.4 74.4 63.8 53.0 51.4 51.9
Maas ve Personel Yan Odemeleri 20.7 23.0 28.1 32.1 32.0 28.4 24.3 23.1 24.5
Bina ve Ekipman Giderleri 6.3 6.9 8.2 9.3 9.3 8.1 6.6 6.2 6.6
Ek Faiz Disi Giderler 23.7 25.6 29.1 31.9 3341 27.4 221 2241 20.8
Vergi Oncesi Net Faaliyet Kari 25.9 26.5 35.5 43.5 43.4 38.7 34.0 23.4 18.5
Menkul Kiymet Kar/Zararlari -0.5 1.1 1.8 1.7 0.9 0.0 -0.3 -0.1 0.4
Gelir Vergisi 8.8 9.2 12.3 14.7 14.3 12.4 10.9 71 6.1
Olagandisi Kalemler Oncesi Gelir 16.5 18.5 25.1 30.5 30.0 26.3 22.9 16.3 12.8
Olagandisi Kar - Net 0.0 -0.1 0.0 0.1 0.0 0.1 0.5 -0.3 -0.1
Net Kar 16.5 18.4 25.0 30.6 30.1 26.3 23.4 16.3 12.7
Kaynak: FDIC

Ticari bankacilik sektoriinde tiirev islemler hacmi, 2000 yilinda 40,7 trilyon dolar iken
2007 yili sonu itibariyla 4 kattan fazla artarak 166,1 trilyon dolara ulagmis, tlirev Girliin
kullanimi artmigtir. 2004, 2005 ve 2006 yillarinda artis hizi ivme kazanmigtir. Bu artisg
icerisinde tutar olarak en biiyuk pay faiz sézlesmelerine aittir. 2000 yilinda 32,9 trilyon
dolardan 2007 yilinda 129,5 trilyon dolara yiikselmigtir. Faiz orani s6zlesmeleri icerisinde
en buylk pay ise tim tiirev islemlerinin %60 1min gerceklestirildigi faiz swaplarmindir.
Turev truanler icinde en dikkat ¢ceken grup kredi tiirevleridir. 2000 yilinda sadece % 0,9
paya sahip olan kredi tiirevlerinin toplam icindeki pay1 2007 yilinda % 9,5’e ylikselmistir.
2008 yilinin ilk g¢eyreginde de tiirev Urlinlerdeki gelisgim 2007 yiliyla paraleldir. 2007
yilinda meydana gelen dalgalanmaya bagl olarak bu triinlerde ciddi zararlar yasanmis,
bu zararlar bankacilik sektériiniin gelir tablosu ve bilangolarina yansimistir.

44



BDDK Calisma Tebligi Say1: 3
Agustos 2008 ABD Mortgage Krizi

Tablo 16 Bankacilik Sektorii Tiirev Uriinlerdeki Gelisim

(%) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008/1
TUREVLER 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Kredi Tiirev SB 0.9 1.1 1.4 2.7 5.7 6.8 9.5 9.1
Faiz Orani S6z. 84.1 85.9 86.7 85.5 83.0 81.3 779 784
Faiz Swaplari SB 53.7 55.3 59.0 61.2 61.2 59.3 59.8 60.0
FaizFut.&Forw.S6z. 1.7 13.1 10.1 7.4 6.9 6.5 5.5 6.5
Opsiyon Séz. 18.7 17.5 17.6 16.9 14.9 15.5 12.6 1.9
Doviz Kuru S6z. 12.9 1.1 10.4 10.2 9.5 9.5 10.3 10.9
Déviz Swaplari SB. 2.5 2.3 2.5 2.4 2.1 1.9 1.9 1.8
USD&Doviz Taah. 8.7 7.2 6.1 5.8 5.2 5.2 6.1 6.4
Opsiyon Séz. 1.6 1.6 1.8 2.0 2.3 2.5 2.4 2.6
Emtia Soz. 2.1 1.8 1.5 1.6 1.8 2.4 2.2 1.9
Swaplarin SB. 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4
Futur.Forward S6z. 0.3 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Opsiyon Séz. 1.5 1.4 1.1 1.2 1.3 1.9 1.6 1.4
Kaynak: FDIC

Tirev Urtin kullaniminin artmasinin en temel sebebi yatirimcilarin risk istahinin
artmasidir. Artan risk istahina bagh olarak basta kredi tiirevleri olmak lzere birgok
yapilandirilmis tGrin ¢ikarilmistir. Bu Grinler, sunulan kaldira¢ imkéani nedeniyle yiiksek
karlar elde etme imkani sunmaktadir. Bankacilik sektorii de finansal piyasalarda tirin
yelpazesinin genislemesi ile birlikte tiirev sozlesmelerinde taraf olmustur. Bu noktada
dikkat edilmesi gereken husus, bankacilik sektériiniin tirev tirinlerde acik pozisyonda
olup olmadigidir.

2.2 Mortgage Krizinin Nedenleri
2.2.1 Mortgage Kredilerinin Yapisinin Bozulmasi

Faizlerin diisiik oldugu dénemlerde artan risk igtahiyla kisilerin kredi ge¢miglerine
bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesiyle birlikte
temerriitler ve icra yoluyla satiglar artmaya baglamis ve bu durum karmasik tiirev
araclarla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur. 2007 yilinin ikinci
ceyreginden sonra krize donlisen bu silirecte mortgage kredilerinin geri 6demelerinde
yagsanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz etkilemigtir. Bireysel konut mortgage
piyasasinda 2007 yili Eylil ay: itibariyla toplam piyasanin %62,3’lik payindan olusan
Hope Now ortakliklarinda kayitli 33,3 milyon adet mortgage sayisi tespit edilmisken
Mortgage Bankalar Birligi tarafindan 53,4 milyon adet mortgage sézlesme sayis1 oldugu
tahmin edilmektedir. Bu dagilima prime ve subprime ayrimi ele alinarak bakildiginda
bildirilen rakamlarin %87’si subprime kredilerine, geri kalan payin ise prime kredilere ait
oldugu gorilmektedir. Mortgage kredilerinde 45,4 milyon adet gecikme sayis1 tespit
edilmistir (Longbrake, 2008).

NAHB endeksi konut sahiplerinin beklentilerini yansitan bir endekstir. Konut
sahiplerinin 6 aylik dénem icin konut fiyatlarindaki beklentilerini gésterir. Endekse gore
konut fiyatlarinda 2006 ilk yarisindan itibaren diisiis beklentisi gostermektedir. Dikkat
ceken nokta krizin bir yil 6ncesinden diisiis egiliminin baslamasidir. ABD mortgage
piyvasasi endeksi borcunu 6demekte zorlanan ve borcunu yeniden yapilandirmak zorunda
kalan mortgage bor¢lularinin sayisin1 géstermektedir. 2002 yilinda oldukga yiiksek olan
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bu endeks 2007 yilinin son ¢eyreginden itibaren tekrar ylkselmistir. Ancak, iyi olan y6ni
2002 yilindaki seviyenin altinda kalmasidir.

Grafik 12 Mortgage Piyasas1 Endeksleri23

ABD Mortgage Piyasasi Endeksi ABD NAHB Konut Piyasasi Endeksi
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Kaynak: Reuters

MBA konut satin alma endeksi 2005 yilina kadar stirekli artis gosterirken 2006 yilindan
itibaren yonini asagiya gevirmistir. Bu bize emlak piyasasimin 2005 yilindan itibaren
doygunluga ulagtiginmm  konut sektoriniin  6zellikle GSYIHnin biyime hizinmn
yavagladigina dair ilk ipuclarini vermektedir. 2007 yili ilk yarisinda, GSYIH duragan bir
seyir haline alabilecekken krizin ortaya cikmasiyla piyasada ciddi bir bocalamanin
oldugunu goéstermektedir. Refinansman endeksi mortgage kredilerinde degisimi gésteren
temel gostergelerden birisidir. Ozellikle faizlerin diistiigii dsnemlerde kredi kosullarinin
diizeltilmesi amaciyla kredi kullanicis1 kredi kosullarinmi diigsiik faiz oram tizerinden
yeniden yapilandirmaktadir. Konut kredilerinde faizlerin ¢ok diisiik oldugu 2002 yilinda
refinansman yapan mortgage kredi kullanicis1 sayisindan patlama olmustur. 2005 ve
2006 yillar1 stiresince sabit bir seyir izleyen refinansman kullanimi, kriz déneminde
borcunu 6deyemeyen ve yeniden yapilandirma yoluna gidenler nedeniyle artig
gostermistir.

Grafik 13 Mortgage Piyasasi Satin Alma ve Refinansman Endeksleri24
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Kaynak: Reuters

23 ABD NAHB Konut piyasasi endeksi, Ulusal Oturdugu Konutun Sahipleri Birligi (National Association of Home Builders-NAHB)
tarafindan hazirlanmaktadir. Endeks, yaklagik 20 yildir aylik veriler halinde hazirlanmaktadir. NAHB bilgileri anket yoluyla toplamaktadir.
Konut sahiplerine, gelecek 6 ay igin tek aileli konutlarin cari satig oranlari ile beklentileri hakkinda sorular sorulmaktadir. Sorularin
yanitlar iyi, adil yada kot siklarindan olugsmaktadir. Bununla birlikte konut alicilarinin alim oranlarina iliskin bilgiler, yiiksekten ¢ok
yiuksege yada dustikten ¢ok diigiige secenekleri olan sorularla elde edilmektedir.

ABD Mortgage piyasas1 endeksi ise haftalik bitiin mortgage bagvurularin1 kapsamaktadir. Bu basvuralar iginde satin alma ya da
refinansman amaciyla yapilan biitiin geleneksel ve devlet kurumlarina bagvurularla sabit/ degisken faizli mortgage kredileri yer almaktadir.
24 MBA Satin alma endeksi, Mortgage Bankalar Birligi (Mortgage Bankers Association of America-MBA) tarafindan hazirlanmaktadir. Bu
endeks, tek aile konutlarinin satin alinmas: igin yapilan biitiin bagvurular1 kapsamaktadir. Endeks, amacina uygun olarak geleneksel ve
kamu kredileri olmak tizere piyasadaki buitiin triinleri icermektedir. Endeks, var olan konut satiglarim gosteren giivenilir bir gostergedir.
ABD Mortgage refinansman endeksi, Mortgage Bankalar Birligi tarafindan hazirlanmaktadir. Refinansman endeksi, var olan mortgage
kredilerinden refinansman amaciyla kredi kurumlarina yapilan biitiin bagvuralar1 kapsamaktadir. Endeks, tiim refinansman amaciyla
yapilan mortgage kredi faaliyetlerini iyi bir sekilde tahmin etmektedir.
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ABD’de tahmini olarak 869.000 mortgage kredisi sahibinden, 2007 yilinin 2. yarisinda
652.000 kredi sahibinin 6deme planina, 217.000 kredi sahibinin ise kredi kosullarinin
yenilenmesine katkida bulunulmustur. Ayni dénemde 283.000 adet icra yoluyla satis
tamamlanmig, 2007 yilinin ikinci yarisinda 324.000 prime, 545.000 subprime bor¢lusuna
kredi kosullarina iliskin yardim saglanmistir (OFHEO, 2008).

Tablo 17 Mortgage Kredileri Kogullarinin Degisimi Icin Gelen Talepler?s

Borglu Tiirii Oran Alinan Yardimin icerigi
Prime Borglular % 20,7 2007 yihnin ikinci yarisinda kredi kosullarinin degistiriimesine gelen talep
Subprime Borglular %27,5 2007 yihnin ikinci yarisinda kredi kosullarinin degistiriimesine gelen talep
% 34,8 2007 Q4 donemi boyunca alinan kredi kosullarinin degistiriimesine gelen talep (Bu

oran kayiplarin azaltilmasina yonelik ¢6ziim kapsaminda alinan yardimlarin arttigini
gostermektedir)

Kaynak: Longbrake

Mortgage kredilerinin 30, 60 ve 90 glinliikk gecikme oranlarina faiz yapisi itibariyla
bakildiginda, sabit faiz oranli mortgage kredilerinin gecikme oraninin %3,45 olarak
gergeklegirken, degisken faiz oranli mortgage kredilerinin gecikme oraninin %7,61 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Degisken faiz oranlarinin bu kadar yiiksek cikmasinin
nedenleri arasinda kredi kullanicilarinin yetersiz bilgilendirilmesi sonucu, yatirimci
beklentilerinin yiiksek diizeyde gerceklesmesi yer almaktadir. 2008 yili Subat ay1
itibariyla gecikme oranlarinin gelisimine kredi tiirleri itibariyla bakildiginda ise prime
kredilerin %3,4, alt A kredilerin %12,5, subprime kredilerin ise %21,5 oraninda gecikme
oranina sahip oldugu goérilmektedir. ABD mortgage piyasasinda sorunlu krediler
arasinda faiz orani agisindan degisken faizli mortgage kredilerinin, bor¢lunun 6zellikleri
acisindan da subprime mortgage kredilerinin yer aldigini séylemek miimkiindiir. Bununla
birlikte subprime mortgage kredilerinin yapisinin bozulmaya bagladigi 2006 yilinda, alt a
kredilerinde de sorunlarin bagladig1 gériilmektedir (Stark& Buckley, 2008).

Grafik 14 Mortgage Kredilerinin 30,60,90 Giinliikk Gecikme Grafikleri
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Kaynak: Stark& Buckley.

Mortgage krizinin ortaya cikis nedenlerinden biri olarak kabul edilen kredi taksit
0demelerinin gecikmesi, 2007 yilinda artis gostermistir. 2007 yilimin ilk ceyreginde
gecikme orani, prime krediler i¢in %1,1 iken subprime krediler i¢in bu oran % 8,2 olarak
gergeklesmig ve 2007 yilinin son ¢eyreginde %12,4 oranina ulagmistir.

25 Ulke ¢apindaki toplam konut mortgage kredilerinin %62’si olan 33,3 milyon konut kredisinden sorumlu olan 14 Hope Now ortakligina tabi
hizmet saglayicilarindan temin edilmistir. Bu kuruluslar sektérdeki subprime kredilerin tahminen %94 inti hizmet vermektedir.
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Tablo 18 Konut Mortgage Kredilerinin Gecikme Sayilari

2007 G1 2007 G2 2007 C3 2007 G4

60 Giinliik Gecikme Sayisi (Bin)

Toplam 1,082 1,158 1,339 1,553
Prime 492 505 585 698
Subprime 590 653 754 855

60 Giinliik Gecikme/Toplam Kredi Sayisi (%)

Toplam 2,15 2,20 2,51 2,91
Prime 1,14 1,12 1,26 1,50
Subprime 8,23 8,85 10,58 12,37

Kaynak: Longbrake.

2007 yilinin dérdiincii geyreginde mortgage kredilerinde toplam 6denmeme orani, 2007
yilinin ilk geyregine goére %35,3 oraninda artig gostermigtir. Prime ve subprime kredi
kullanicilarinin  6édeme giiclikler: c¢ekmeleri nedeniyle kredi kosullar1 ile 1ilgili
diizeltmelere gidilmigtir. 2007 y1l1 son ¢eyreginde, kredi kogullar ile ilgili olarak yapilan
toplam degisiklik sayisi, 2007 yili i1lk ceyregine gore, prime kredilerde %33,8 oraninda
artis gosterirken subprime kredi kullanicilarinda bu oran %62,5 oraninda ciddi bir
yikselis géstermistir. Subprime mortgage kredilerinde, 6deme planlarinin iyilestirilmesi
%25,8 oraninda artis gosterirken kredi kosullarmmin yenilenmesinde %258,6 oraninda
artis gerceklesmesi, subprime kredilerde degisken faizli kredi kullaniminin yarattig:
sorunlarin bir gostergesi olarak ifade edilebilir.

Tablo 19 Konut Mortgage Kredi Kogullarinin Degisim Sayilar

(Bin) 2007 C1 2007 C2 2007 C3 2007 C4

Gdeme Planinin Yenilenmesi

Toplam 261 270 320 332
Prime 106 103 120 137
Subprime 155 167 200 195

Kredi Kosullarinin Yenilenmesi

Toplam 54 65 76 141
Prime 25 30 30 37
Subprime 29 35 46 104

Toplam Yenileme

Toplam 314 335 396 473
Prime 130 133 150 174
Subprime 184 202 246 299

Kaynak: Longbrake.

ABD’nin ipotekli konut kredilerinin temerriit ve cebri icra yoluyla satis oranlarinin
gelisimine bakildiginda, gerceklesen artislarin hem ekonomik durgunluk dénemlerinde
hem de bu donemlerin disinda devam ettigi gorilmektedir. 2005-2007 yillar1 arasinda
ceyrek donemler itibariyla gerceklesen icra yoluyla satisa baslama oranlarina
bakildiginda icra yoluyla satisin en az kredi tird prime krediler iken en ¢ok satisin
yapildig1 kredi ise subprime kredilerin oldugu gériillmektedir.

Doénemler itibariyla da prime krediler ile devlet garantili ya da sigortali kredilerde icra
yoluyla satis hemen hemen ayni1 diizeyde seyrederken, subprime kredilerde dénemler
itibariyla artisin kaydedildigi gézlenmektedir. Icra yoluyla satigsa ¢ikarilan konutlardan
2007 yilinin son geyreginde, prime kredi olarak kullandirilanlarin % 30,2’sinin, subprime
kredi olarak kullandirilanlarin % 33,3’tinlin satig1 tamamlanmagtir.
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Tablo 20 Icra Yoluyla Satiga Cikarilan Konut Sayilari

(Bin) 2007 Q1 2007 Q2 2007 Q3 2007 Q4

icra Yoluyla Satisa Baslanilan Konut Sayisi

Toplam 316 315 414 458
Prime 139 128 166 182
Subprime 177 187 248 276

icra Yoluyla Satisi Tamamlanan Konut Sayisi

Toplam 108 18 136 147
Prime 46 49 54 55
Subprime 62 69 82 92

icra Yoluyla Satisi Tamamlanan | Baslanan Konut Sayis

Toplam (%) 34,2 37,5 32,9 32,1
Prime 33,1 38,3 32,5 30,2
Subprime 35,0 36,9 331 33,3

Kaynak: Longbrake.

Alt A ve tim prime mortgage kredilerine dayali varliklarin temerriit orami %0,2-9
araliginda degisim gosterirken, subprime mortgage kredilerine dayali varliklardaki
temerrit oraninin %8-25 araliginda degistigi gériilmektedir. Mortgage krizi 6ncesi dénem
olan ve mortgage kredilerinin en revacta oldugu dénem kabul edilen 2000-2004
doéneminde dahi, subprime mortgage kredilerinde bu oran %8dir.

Grafik 15 Temerriide Diigen ve Icra Yoluyla Satigsa Cikarilan Mortgage Kredileri
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Kaynak: Stark& Buckley
2.2.2 Faiz Yapisinin Uyumsuzlagmasi

Baskan Bush yonetiminin 6zellikle digiik gelirli aileleri hedef alan konut edindirmeye
yonelik politikalari nedeniyle her tirlii esneklik saglanmasi sonucu subprime ve degisken
faizli konut kredilerinin sayisinda artis olmustur. Ancak ABD Hikiimeti tarafindan
desteklenen bu programlar cergevesinde, her tirli yatirimin hikimet tarafindan
saglanacag1 diislincesiyle yatirimcilar tarafindan dogru bir planlama yapilmadan konut
alimlar1 gergeklesmigtir. Bu c¢ercevede kullanilan konut kredilerinden de 6zellikle
degisken faizli olan mortgage kredilerinin geri 6deme tutarlari, faiz oranlarinin artmasi
nedeniyle oldukca yiksek diizeylere ulagmistir. Ornegin 2005 yilinda degisken faizli
subprime mortgage kredisi kullanan bir kisi, bu kredilere taninan ilk 2 yila iligskin sabit
faiz 6demesini 2005-2007 Eylil déneminde yaklasik %3,75 faiz puani tizerinden yaparken,
bu siire sonunda degisken faize gectiginde faizlerin 5,75’¢ ¢ikmasiyla birlikte mortgage
kredisine iliskin faiz oraninin da yikselmesiyle kredi geri o6demelerinde giiclitk
yasamigtir.
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Grafik 16 Mortgage Kredi Faiz Oranlarinin Geligimi
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Bu dénemde, faizlerin diigmesi nedeniyle talep artmis,
dolayisiyla varlik vani konut fivatlarinin da degeri artmistar.

Kaynak: Freddie Mac, Federal Housing Finance Board, Reuters.

Kredi faiz oranlar1 arttiginda, degisken faizli kredi kullananlarinin faiz ytki dolayisiyla
taksit tutarlari artmaktadir. 2000-2001 doneminde degisken faizli mortgage kredileri
yiksek oranda kullamilmigtir. Bu dénemde faiz oranlar1 ortalama %1,5-2 bandinda
seyretmistir. 1997-2008 dénemi i¢inde 30 yillik sabit faizli mortgage oranlar1 ortalamada
%6,85, 15 yillik sabit faizli mortgage oranlari %6,42, 1 yillik degisken faizli mortgage
oranlar1 %5,49 ve mortgage sézlesmelerinde belirtilen mortgage sézlesme oranlar1 %6,67
olarak gerceklesmigtir.

Kredi faiz oranlarimin %1,5'ten %6,5’e yiikselmesi 200.000 dolarlik kredi kullanicisina
ortalama yillik 6.400 dolar ek maliyet getirmistir. 20 yil vadeli yillik % 1,5 faiz {izerinden
aylhk taksit tutarn 964 $ iken aym kosullarda faizin % 6,5e¢ yiikselmesi taksit tutarmi
1490 $’a yukseltmektedir. ABD’de yillik kisi basi gelirin 46.000 $ oldugu diistintiiliirse
ozelikle degisken faizli konut kredisi kullanan disiik gelirli kesim i¢in géreceli olarak
ipotek kredisinin stirdiiriilmesi zorlagsmaktadair.

2.2.3 Konut Fiyatlarindaki Balon Artiglar

Kisa vadeli dolar faizlerinin yiikselmesiyle birlikte, stirekli ylikselen konut fiyatlar1 2006
yilinda gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunlukla birlikte dismeye baslamigtir.
Fiyatlarin daha da ylikselecegi diisiincesiyle yiiksek faizlere katlanan tiliketiciler i¢in
beklentilerinin tersine gelismeler ortaya ¢ikmistir. Degisken faizli subprime mortgage
kredilerinin piyasalar iizerinde baski yaratmasmin ardindan, FED tarafindan faiz
oranlarina miidahale edilmis ve kisa vadeli faiz oranlari distrilmustiir. Ancak, faiz
oranlarinin distirilmesi mortgage kredilerinin taksit 6demelerini bir dereceye kadar
indirmis, teminat niteliginde olan konutlarin degerini de azaltmistir. Konut degerlerinin
yuksek oldugu donemlerde, mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin disiuk risk
grubunda degerlendirilerek yatirimcilara sunulmasinin ardindan teminat niteligindeki
konut degerlerinin ani diigsmesiyle yliksek zararlar kaydedilmigtir.
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Grafik 17 Konut Fiyatlar ile Kisa Vadeli Faiz Oranlarindaki Geligim
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Kaynak: OFHEO

ABD ve Avrupa tulkelerinde, mortgage piyasasiyla yakindan iligskili olan sigortacilik
sektorine iliskin endeks degerleri, 2004 yilindan 2007 yili Gglinci ceyregine kadar
yikselis gosterirken, mortgage krizi sonrasinda diismeye baglamigtir. Mortgage krizinin
ABD ekonomisini etkilemesinin en 6nemli nedenlerinden biri, ingaat ve sigortacilik basta
olmak tizere konuta bagh sektorlerde baglayan yavaslamanin hizli bir gekilde makro
ekonomik gostergelere yansimasidir. Ozellikle hiikiimet politikalarin tiiketime dayali
politikalar tizerine kurulmasi ve ekonomik canlanmanin ingaat sektoériine dayandirilmasi
nedeniyle konut fiyatlarindaki ani degisim, kisa siirede ekonomik ve finansal géstergeleri
olumsuz yonde etkilemigtir. S&P Case/Shiller Konut Fiyatlari Endeksi, 2007 yilinda
tarihinin en buylk yillhik disiisini yasamistir. S&P'nin endeksine gore 1990 ila 1991
yillarinda yasanan resesyon doneminde bile konut fiyatlarindaki yilhik distis ylizde 2,8
olarak gerceklesmigtir. 2008 Subat ay1 itibariyla, S&P Case Schiller Endeksine gére
Olcildiigiinde ev fiyatlar1 20 ABD merkezi sehrinde bir 6nceki yilin ayni dénemine
nispetle %13 oraninda diigliis gostermisgtir.

Grafik 18 Sigorta Sektorii ve S&P Case-Shiller Konut Fiyatlar1 Endeksi2é
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Kaynak: S&P, OTC.

26 S&PCase Shiller konut fiyatlar1 endeksi, ABD'nin Phoenix, Los Angeles, San Diego, San Fransisco, Denver, Washington D.C., Miami,
Tampa, Atlanta, Chicago, Boston, Detroit, Minneapolis, Charlotte, Las Vegas, New York, Cleveland, Portland, Dallas, Seattle olmak tizere 20
metropolitan bélgesinde konut fiyatlarindaki aylik degisimleri 6l¢gmeye yarayan bir endekstir.
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Kutu 7: Ingaat ve Konut Sektorii Gostergeleri

Konut fiyatlarindan ziyade yeni konut ingaat izinleri, insaat harcamalari, cari emlak satiglari,
yeni konut satiglar:1 gibi emlak sektoriiniin genel gostergeleri genel ekonomideki durgunluga
isaret etmektedir. Ancak, bu gostergeler diger gostergelerden farkh olarak emlak sektoriindeki
durgunlugun 2006 yilinda yani kriz 6ncesinde bagladigina dikkat g¢ekmektedir. Yukarida
bahsedilen tium degiskenler 2006 yilindan itibaren hizla dustse gecerek yaklasik %70
oraninda duglus goézlenmigtir. Bu durum, 6zellikle ipotek kredilerini etkilemektedir. Sonugcta,
yeni kredi talepleri azalmig, kredi taleplerinin azalmasi hususu ekonomide negatif bliyiime
beklentilerinin olusmasina neden olmus, takip eden sirecgte enflasyon ve igsizlik baskisinin
olusmasiyla krizde katalizoér gérevi yapmistir.

Grafik 18 Ingaat Harcamalari, Bina Izin Sayilar1 ve Bina Satiglar
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Kaynak: Reuters
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2.2.4 Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yaganan Sikigikhik

Mortgage kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymet piyasasinin temel fon
kaynagi olan mortgage kredileri geri o6demelerinin yapilamamasi nedeniyle ikincil
piyasanin fonlanmasinda sikintilar yaganmaya baglamigtir. Ozellikle subprime mortgage
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarini derinlestirmekten ziyade
mevcut isleyisin temelden bozulmasina neden olmustur.

Tablo 21 Mortgage Ipoteklerine Dayal Olarak Thra¢ Edilen Menkul Kiymetler

(Milyar $) Devl;il:BGSaran. ?vlliesr Toplam 175)0

2000 582,3 102,1 684,4 80

2001 1.454,8 216,5 1.671,3 60

2002 1.985,3 263,9 2.249,2

2003 2.725,8 345,3 3.071,1 40

2004 1.375,2 403,8 1.779,0 20

2005 1.321,0 645,7 1.966,7 [¢}

2006 1.214,7 773,1 1.987,8 § § § § % L\'o: 2 .E\ a
2007 1.371,7 678,4 2.050,1 = = ~ N S 3 § § §
2008/1 98,5 3,2 101,7

2008/2 146,1 5,0 151,1 Devlet Garantili MBS Diger MBS

Kaynak: SIFMA

1996 yilinda ABD'de mortgage kredilerine dayali toplam 492,6 milyar $ menkul kiymet
ihra¢ edilmis ve bu miktar 2007 yilinda 2.050,1 milyar $’a yiikselmistir. Ikincil piyasada
bu kadar genis hacimli bir piyasa yaratilmig ve bu piyasanin fon kaynag olan mortgage
kredileri geri donmemeye baglayinca da tahvil geri 6demeleri yapilamamistir. Mortgage
kredilerine dayali menkul kiymetler ile riskini dagitmaya calisan ancak, risklerini yok
edemeyen finans kuruluglar1 zarar aciklamaya baslamiglardir. Sonugta piyasalarda panik
havasinin  olugsmasi1  bankalardan para c¢ekilmesine, sermaye hareketlerinin
yavaglamasina neden olarak likidite sorunlarin1 glindeme getirmistir. 2000, 2004, 2005 ve
2006 yillar1 menkul kiymet ihraglarinda azalmanin yagsandigi yillar iken en fazla menkul
kiymet ihracinin 2003 yilinda yapildig1 gériillmektedir.

Tablo 22 Vadesi Gelmemis Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetler

Milyar $ GNMA FNMA FHLMC TOPLAM iTFATUTARI?
2000 611,6 1.057,8 822,3 2.491,7 282,2
2001 591,4 1.290,4 948,4 2.830,2 754,1
2002 537,9 1.538,3 1.082,1 3.158,3 1.116,3
2003 473,7 1.857,2 1.162,1 3.493,0 1.795,1
2004 441,4 1.895,8 1.209,0 3.546,2 964,2
2005 405,5 1.940,1 1.335,5 3.681,1 831,2
2006 410,3 2.079,1 1.477,0 3.966,4 613,9
2007 413,0 2.127,1 1.536,5 4.076,6 -

Kaynak: SIFMA.

Vadesi gelmemis mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymet tutarlar: ile ihra¢ tutarlar
dikkate alinarak hesaplanan itfa tutarlarinin o6zellikle 2002 ve 2003 yillarinda arttigi

27 Tarafimizdan hesaplanmistir Ornegin 2006 yilina iligkin itfa tutary; 2005 yilinin vadesi gelmemis menkul kiymet degeri ile 2006 yilinda
ihra¢ edilen menkul kiymet toplamindan 2006 yil vadesi gelmemis menkul kiymet degeri diisiilerek hesaplanmistir (3.681,1+899,2-
3.966,4=613,9).
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gorulmektedir. Bununla birlikte ihrag¢ tutarlarinin ayni oranda artmamasi, bu yillardan
itibaren ikincil piyasada sorunlarin basladigina isaret etmektedir.

Tablo 23 Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetlerin Geligimi

Devlet MBS (%) Diger MBS (%)
Devlet GarantiliMBS  Devlet Garantili CMO  Diger MBS = TOPLAM . Vadesi . Vadesi
(Milyars) Ihrac Gelmemis Ihrac Gelmemis
2000 2.491,7 664,1 410,0 3.565,8 34,2 8,7 27,3 7,9
2001 2.830,2 801,3 495,9 4.127,4 149,8 13,6 112,0 21,0
2002 3.158,3 926,0 602,1 4.686,4 36,5 11,6 21,9 21,4
2003 3-493,0 1.003,4 742,2 5.238,6 37,3 10,6 30,8 23,3
2004 3.546,2 1.024,2 885,4 5.455,8 49,5 1,5 16,9 19,3
2005 3.681,1 1.117,1 1.118,4 5.916,6 3,9 3,8 59,9 26,3
2006 3.966,1 1.254,1 1.284,1 6.504,3 -8,0 7,7 19,7 14,8
2007 4.545,9 1.343,5 1.320,9 7.210,3 12,9 14,6 12,2 2,9

Kaynak: SIFMA

Amerikanin 2007 yili sonu itibariyla 7.210 milyar $ mortgage kredilerine dayali menkul
kiymet ve yukumlaligit bulunmaktadir. Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetlerden vadesi gelmemis menkul kiymetlerin bir 6nceki yila gbére artig oraninin,
ozellikle 2004 yilindan baslayarak stirekli olarak, ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin bir
onceki yila gére artig oranindan fazla oldugu gézlenmektedir. 2004 yilinda bir 6nceki yila
gore %49,5 oraninda daha az devlet garantili menkul kiymet ihrag edildigi halde, vadesi
gelmemis menkul kiymetlerin oraninda %1,5 artis gerceklesmistir.

2.2.5 Kredi Tiirev Piyasalarinin Geniglemesi

Kredi saglayan kurumlar alacaklarin1 teminat gostererek buyukligi trilyon dolar: bulan
konut tahvillerini piyasaya satmiglardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan hazine
bonosunun c¢ok tizerinde oldugu icin 6zellikle riskli ve yiiksek getiri hedefleyen serbest
fonlarin bu tahvillere yénelmesinde etkili olmustur. Bankalar, kredi alacaklarinit menkul
kiymetlestirme yoluyla yatirim araci haline gevirdikleri i¢in mortgage piyasalari, sadece
kredi veren kurulusla kredi kullanan arasindaki kredi iliskisine baglh bir piyasa
olmadigindan tim finansal sistem artan faizler karsisinda dalgalanma dénemine
girmigtir.

Kredi veren kuruluglar, CDO gibi karmagik yapidaki yatirim araglari yoluyla yeni
kazanglar elde etme imkan1 bulmuglardir. Bu menkul kiymetler, daha yiiksek kar elde
etmek isteyen yatirimcilar igin de yeni birer alternatif haline gelmigtir. Serbest fonlar gibi
yiksek kaldiragla igslem yapan fonlar, yliksek kar elde etme istegiyle bu tir kredi
urtnlerine buylk ilgi gostermiglerdir. Serbest fonlar fon buylkliginden daha fazla
yatirim yaptiklar1 ve ylksek riske girdikleri icin normal sartlarda getirileri de yiliksek
olmaktadir. Ancak ABD'de finansal sistem gostergeleri beklenenin tersine gelisince bu
fonlarin varlhiklarinda ciddi kayiplar olmus fon bliytikliiklerindeki biiyiik kayiplar sonrasi
gelen fon satis talepleri likidite sorununu beraberinde getirmistir. Biiytik bankalar riskli
miisterilerine bor¢ vermeyi durdurmus, likidite krizi olusmus ve merkez bankalar:
piyasaya para enjekte etmeye baslamigtir.
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Tablo 24 CDO Teminatlarinin Dagilimi

(%) 2005 2006 2007 2008/1
Yapilandirilmig Finansman 65,0 56,9 52,4 40,4
Yiiksek Getirili Bor¢lanma 26,2 32,8 29,9 49,4
Tahviller 1,5 7,4 16,7 10,2
Yiksek Getirili Tahviller 1,1 0,2 0,4 0,0
Teminatlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Swaps 0,9 0,1 0,2 0,0
Diger 53 2,6 0,3 0,0

Kaynak: SIFMA

Mortgage piyasasinda yasanan olumsuz gelismelerle birlikte giindeme gelen CDO
pivasasinda toplam ihrag¢ bedeli 2008 Ocak itibariyla toplam 11 trilyon 710 milyar $'dir.
CDO’larin temelini olusturan teminatlarin dagilimi asagidaki tabloda verilmektedir.
Mortgage piyasasinda yasanan kriz sonrasinda, RMBS, CMBS, CMOs, ABS, CDOs ve
CDC agirlikhi olan yapilandirilmis finansman teminatlarina dayali CDO ihraclari, 2005
yilinda toplam ihracin %651 iken 2008 Ocak ayinda %40,4 oranina gerilemistir.

Grafik 19 Global CDO Piyasasi Ihrag Verileri ve Geligimi
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Kaynak: SIFMA
2.2.6 Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Kredi derecelendirme kuruluslar: genellikle sadece kredi borcu 6dememe riskine karsi
varliklarin derecelendirmesini yapmislardir. Ancak bu bakis acisi yatirnmcilar tarafindan
yanls anlasilmistir (Goodhart,2007). Ikincil piyasada islem yapan yatirimeilar icin piyasa
riski ve likidite riski s6z konusudur. Nitekim ikincil piyasalarda yasanan krizin en
belirgin riski likidite riskidir. AAA ile derecelendirilen hiukiimet devlet borclarindan
oldukca farkli olan ticari mortgage kredilerine dayali CMO’lar da AAA ile
derecelendirilmistir?s. Derecelendirme kuruluslari, Moody’s tarafindan yapilan Oneriye
kadar holding varliklari ile benzer 6zellik gosteren devlet borg¢larinin aynmi olduklarin
kabul etmiglerdir. Moody’s, piyasa ve likidite riskini de kapsayan kredi temerrit riski gibi
detayl kategorilerle derecelendirme yapilmasini énermigtir.

IIk asamada pesin 6demeleri diisiik ve kredibilitesi kétii olan subprime mortgage
kredilerine dayali subprime mortgage tahvilleri tretilmektedir. Bu tahviller, kredi
kaynaginin 6zelliklerine bakilmadan, ithra¢ eden kurulusun yapisina gére genis bir aralik

28 Teminatlandirilmig Ipotek Yiikiimliligi (CMO): Mortgage karsihigi alinan krediler ya da konut finansmam amaciyla alan kredi ile
acente menkul kiymetlerinin birlesiminden olugan havuza dayali menkul kiymettir. CMOs’larin ihrag edildigi bir islem genelde farkli vadeleri
ve kuponlar1 olan kademeli siniflara ait menkul kiymetlere iligkindir.
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olan AAA’dan derecesiz gruba kadar 6 kademede derecelendirilmektedir. Dayanak
varhigin subprime mortgage kredileri olmasina ragmen bu tahvillerin %81’ine AAA,
%11'ine AA ve %4’ine A olmak lizere toplamda %96’sina A grubundan kredi derece notu
verilmektedir. %3lik kismina ise BBB notu verilmektedir. Thra¢ edilen bu tahvillere
dayal1 olarak ikinci agamada 2 dilimde olmak tizere CDO sézlesmeleri diizenlenmektedir.

Bu sbézlesmeler;

*  Yiksek Getirili ABS CDO’lar, % 96 ‘lik A grubu derece notuna sahip subprime
mortgage tahvillerine dayali CDO’lardar.

+ Teminatsiz Finans Kaynakli (Mezzanine) ABS CDO’lar ise, %3’liik BBB derece
notuna sahip subprime mortgage tahvillerine dayali CDO’lardir.

Grafik 20 Subprime Mortgage Kredilerinin Risk Profili
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Derecelendirme yapisina bakildiginda, subprime mortgage kredilerine dayali1 tahvillerin
%96 sia A grubu derece verilerek en basta, sistemin temelinin sorunlu olarak kuruldugu
goriilmektedir. Eger kredi turl itibariyla basta sorunlu olan subprime kredilerine dayali
tahvillere bu kadar yiuksek notlar verilmeseydi, CDO sozlesmeleri de asir1 yiuksek getiri
marjlariyla olusturulmazdi. Yapilan hatali derecelendirmelerle birlikte %3’lik BBB
notuna sahip tahvillere dayanak alinarak teminatsiz finans kaynakli ABS CDO
sozlesmeleri yazilmakla birlikte, bu soézlesmelerin AA ve A notlarina sahip %141k
kismina CDO kare (CDO2) adi verilen yeni sozlesmeler diizenlenmistir. CDO sisteminin
genis aralikta ve gereginden fazla yiiksek notlarla derecelendirilmesi, asir
teminatlandirmanin yapilmasi, mortgage piyasasinda cikan kriz sonrasinda buytik
finansal kuruluslarin bilancolarindan yiksek oranlarda varlik silmelerine neden
olmusgtur. Ozellikle mortgage piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz sonrasinda derecelendirme
kuruluslarinin hizlica not diisirmeleri sonucu CDO kapsaminda yapilmasi1 gereken
odemelerin yikli miktarlarda olmas: piyasada likidite krizini artirmistir. Ornegin Fitch
Rating, Toro ABS CDO II Ltd. Sirketi tarafindan ihrag edilen s6zlesmelerin alti grubunda
not indirimi yapmis ve bir grubunu notsuz birakmistir (Fitchratings,2008).
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Tablo 25 Toro Sirketi Ihra¢ Edilen Sézlesmelerin Kredi Notu Geligimi

Grubu Kredi Notu
Varlik Degeri ($) Mevcut Durum Diisiiriildiikten Sonra
A1 sinifinin notu 876.942.425 'A-"” dan ‘CCC'ye,
A2 sinifinin notu 55.899.748 BBB-' den 'CC' ye,
B sinifinin notu 23.957.035 'BB' den 'CC' ye,
C sinifinin notu 6.987.469 'B' den 'CC' ye,
D sinifinin notu 9.133.55 CCC'den 'Cye,
E sinifinin notu 10.181.651 'CC' den 'C'ye indirilmis
F sinifinin notu 4.226.371 Ciken kaldirlmistir.

2008 yihi itibariyle Toro Sirketinin portféy yapisina bakildiginda oéncelikli olarak %54,56
oraninda subprime konut mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin, %15,32
oraninda Alt A grubu subprime konut mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin,
%14,81 oraninda prime kredilerin, %14,60 oraninda yapilandirilmis CDOs ve diger
yapilandirilmig finansal varliklardan olustugu gériilmektedir. CDO portféylerinin % 96'Tik
kisminin A grubu derece notunda oldugu diistintildiigiinde sirket portféyltiniin %54,56’ ik
kisminin ciddi oranda risk altinda oldugunu séylemek miumkin olmaktadir. Merrill
Lynch Investment Managers (MLIM) tarafindan portféyii olusturulan 6zel amach bir
kurulus olan Toro Sirketi 26 Nisan 2006 tarihinde kapanmis olup, su anki yonetimi
BlackRock Sirketi tarafindan yapilmaktadir. Toro CDO sozlesmesine iliskin vade bitimi
Haziran 2009 tarihi olup, bu CDO’ ya yatirim yapan sirketlerin agiklayacaklari muhtemel
sonug zarar olacaktir (Fitchratings, 2008).

Kredi derecelendirme kuruluslari ard arda mortgage kredilerine dayali tahvillerin notunu
indirirken paralarini fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimer sayisindaki artisla birlikte bu
urtnleri nakde cevirmek de zorlagmistir. Ayni1 kredi derecelendirme kurumlarinin, bu
tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not indirimlerine gitmesi
sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu yatirim araclarimin fiyatlar
oldukga diigmiis ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini kaybetmigtir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimcilara acikladigr modellerin dogrulugu ve
ihtiyaca wuygunlugu, bankalardan kredilerin dontisine iliskin alinan bilgilerin
aciklanmamasi, stres testlerine iligkin ek bilgiler verilmemesi ve kullanilan modellere
iliskin varsayimlarin belirtilmemesi gibi sebeplerden otiurii yatirimeir tarafindan tam
olarak anlagilamamaktadir. S6z konusu bilgilerin sunulmasi halinde bile modeller bir¢ok
yatirimel igin anlamsizdir. Dolayisiyla derecelendirme modelleri bagimsiz bir gézden
gecirme ve dis degerlendirmeye tabi tutulmalidir (ITF, 2008).
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2.3 Kriz Déneminin Temel Risk Gostergeleriyle Aciklanmasi

Alinan risklerin tanimlanmasi, risk yonetimi yaklasimlarinin butiinlestirilmesi ve
kompleks turiinlerden kaynaklanan sorunlara dikkat edilmesi risk yodnetim
uygulamalarinda ve metodolojilerinde yapilmasi1 gereken ilerlemelerin ana unsurlarim
olusturmaktadir. Bu nedenle finansal kurumlarin kontrol fonksiyonlar1 arasinda yakin
igbirliginin saglanmasi énem arz etmektedir. Ornek olarak bilanco biiyiimesini kontrol
etmek ve saglam bir risk degerlendirmesi yapabilmek icin hazine tarafiyla risk y6netim
birimi arasinda s6z konusu iliskinin bulunmasi gerekir.

Kompleks ve yapilandirilmis finansal tirtinler i¢in risk yoénetim degerlendirmesi, diizgiin
bir onay mekanizmasinin kurulmasi ve sirketin st yonetiminin de dahil oldugu bir
izleme slirecinin var olmasi gereklidir. Bazi sirketlerde risk kontrola ve risk yonetiminde
kullanilan risk matrisleri ve modellerin uygulamasi1 cercevesinde daha cok seffafligin
olmasiin gerekli oldugu goriilmektedir (IIF, 2008).

Subprime mortgage kredilerinin olusturdugu risk haritasi, cevresel risklerden, sirec ve
karar verme risklerine kadar bir¢cok risk unsurunu i¢ermektedir. Politik, yasal yap,
diizenlemeler, finansal piyasalar ve sektor risklerini iceren cevresel riskler ile stratejik ve
raporlama stratejilerini igeren karar verme riskleri ¢alismanin birinci boélimiinde ele
alinmigtir. Bu bolimde faiz orani, 6zkaynak, finansal ara¢ ve kur risklerini igeren
finansal riskler, nakit akimlari, firsat maliyetleri ve yogunlagmay iceren likidite riskleri
ile temerriit, 6deme ve teminat risklerini iceren kredi riskleri ve bu riskleri ifade eden
endekslere yer verilmektedir. Ayrica, siire¢ riskleri grubunda yer alan operasyonel
risklerden dolandiricilik riskleri de ele alinmaktadir.

Tablo 26 Subprime Mortgage Kredileri Risk Haritas:

GEVRESEL RISKLER SUREG RiSKLERI KARAR VERME RiSKLERIi
Finansal Yetkilendirme Yoénetim Stratejik
Liderlik Kurum Kiiltdrd Gevreyi inceleme
Yetki ve Sinirlar Etik Davranig is Modelleri
Rakipler _ Fivat Outsourcing Kurum Etkinligi is Portfdyii
Mister istekleri ;i'rz Orani !’erformans Tesvikleri Planlama Yatirim Degerleme
Bzkaynak lletisim Orgiit Ya?|5|
Teknolojik Yenilikler Mal ) Stratejik Olglimler
Finansal Ara Itibar Kaynak Dagjlimi
Duyarlilik ‘ imaj ve Marka p[aynlama s
Hissedarlarin Beklentileri Giivenilirlik Hissedar iliskileri Yasam Déngiisii

Yénetim Dolandiriciligi

Sermaye Yeterliligi -
Galisan Dolandiricilig

Politik Likidite 3. Taraf Dolandiricilig GM—LEFI ITII?'I: lojileri
o i uvenilirli
Yasal Yapi Nakit Akimi Yasal Olmayan Isler Erisim Raporlama
Firsat Maliyeti Yetkisiz Kullanim sm Finansal Raporlama Degerleme
Diizenlemeler Yog LB ic Kontrol Degerleme
ogunlasma e S
SERto yap Vergilendirme
Emeklilik Fonu
Finansal Piyasalar Diizenleme Raporlari
Biiyiik Kayiplar Kredi Faaliyetler
Temerrit
Yogunlagma Miisteri Memnuniyeti Performans Aralig r nel
Odeme Insan Kaynaklari Kaynaklar Biitce ve Planlama
Teminat Bilgi Sermayesi Sikayetler Urﬂi/Hizmet o —
Uriin Gelistirme Gevresel Sézlesme Taahhiitleri
Etkmh,k AI?met,l s Olciimler, Muhasebe Bilgileri
Kapasite Giivenlik

Kaynak: Magliozzi
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2.3.1 Kredi Riski Géstergelerindeki Degigim

Kredi veren kurum, kredi kullananin 6deme gugligiine diistiigiinde yukimliliklerini
yerine getirip getirememesini ifade eden kredi riski ile karsilasmamak icin ipotek
6demelerinin kiginin gelirine oranmini (PTI) ve aliman kredi tutarmin gayrimenkuliin
degerine olan oranim (LTV) iyi degerlendirmeli ve bu oranlar1 diisiik olan kredilere
oncelik vermelidir. Kredi geri édemelerinde aksaklik ¢ikmasi durumunda ise, ipotekli
gayrimenkul kredi veren kurum tarafindan satilip, kalan kredi bakiyesinin tahsil
edilmesi yoluna gidilmektedir.

ABD’de kredi notlarina gére ayni vadeli 6zel sektor tahvillerinin spreadlar: risk algilar
konusunda yon gostericidir. Ayni vadeli devlet tahvili getirisi ile farki gosteren spreadler,
piyasanin bekledigi risk primini (ilave getiri-spread) ifade etmekte kullanilmaktadar.

Kredi krizinin likidite krizine déniismesinin ardindan genel olarak 6zel sektor tahvillerin
spreadleri yiikselmigtir. Bu yilizden 6zel sirket tahvillerinin degeri diiserken, bor¢glanma
maliyetleri de artmistir. Kredi maliyetlerinin yiikselmesi ekonominin biyime hizinin
yavaslayacagi beklentilerini beraberinde getirmistir.

Kredi notu diisik tahviller daha yiiksek risk icerdiklerinden risk primleri hem daha
yiksek hem de piyasalardaki dalgalanmalara daha duyarhdir. 5 yil vadeli B kredi notuna
sahip 6zel sektér tahvillerinin ortalama faizi 6 ayda 550 baz puan (% 5,5) ylikselmistir.
Aym1 dalgalanma AAA kredi notuna sahip tahvillerin faizini yaklasik 100 baz puan
artirmigtir.

Ticari konut kredilerine dayali menkul kiymet endeksine (CMBX) gore mortgage
piyasalarinda spreadler c¢ok daha fazla artmigtir. BB kredi notlu bir mortgage
ipoteklerine dayali menkul kiymetin spreadi 2.000 baz puan (% 20) yiikselmistir. Bu
durum mortgage piyasasindaki krizin derinligini vurgulamak agisindan 6nemlidir.

Grafik 21 ABD Ozel Sektér Tahvil ve CMBX Spreadleri
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Kaynak: Reuters

CDS’lerin spreadleri kredi riskinin transferinde kullanilan bir baska énemli gostergedir.
Kredi riskinin bir nevi fiyatin1 gésteren CDS spreadleri krizle iligkili olarak yiikselmigtir.
2007 yili oncesi en dusik seviyelerini goren spreadler krizin ardindan en ylksek
seviyelerine ylikselmigtir.
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Yatirimcilar kredi riskini tasimak i¢in daha yiksek prim talep etmektedir. Sektorlere
gore CDS’ler incelendiginde, yatirim smifi (AAA-AA-A-BBB) kredi notuna haiz
sirketlerin CDS spreadlerinden finans ve insaat sektorii CDS endeksleri krizin finans
kesimini etkiledigi daha net géstermektedir. Finans kesiminin kredi risk primi insaat
sektoriine oranla yaklagik 150 baz puan daha fazla artmistir. Ayrica finans sektérundeki
kredi riskinin volatilitesi daha ytiksek gerceklesmistir.

Grafik 22 ABD CDS Spreadleri
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Kaynak: Reuters
2.3.2 Piyasa Riski Gostergelerindeki Degigim

VIX endeksi piyasalardaki yakin dénemde beklenen volatiliteyi o6lcen 6nemli bir
endekstir?®, Yatirnmcinin sezgisini, duygusunu ve hassasiyetini 6lcen barometre
niteligindeki bu gosterge Amerika'daki hisse senedi piyasalarinin dalgalanmasinda
referans gostergedir (CBOE,2008). Endeksin 2004 yilinda giincellenmesinin ardindan iki
noktada yiikseldigi gérilmektedir. 2006 Mayis-Haziran ve 2007'nin son c¢eyreginde 20
seviyesini asmigtir. Bunu takiben 2008 yilinin Nisan ayma kadar piyasalardaki
dalgalanmaya baglhh olarak yiuksek seviyesini korumustur. VIX gecmis krizlerde de
yikselmistir. Bu krizde farkli olan ise yliksek seyrini uzun siire korumasidir. Subprime
kredilerden baslayan krizin zamanla diger piyasalara, bankalarin bilancolarina
yansimast ve likidite sikintisina sebep olmasmnin ardindan ABD’de ekonomik
gostergelerin bozulmasiyla etkisi uzun stirmustir.

Grafik 23 S&P 500 ve VIX Endeksleri
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Kaynak: Reuters

29 Piyasalara ilk defa1993 yilinda Duke Universitesi'nden Professor Robert E. Whaley tarafindan tamtilan VIX endeksi, 2003 yilinda daha
giiclii metodoloji ile revize edildi. VIX teknik olarak, opsiyon fiyatini veren standart sapmanin bulunmasiyla (Implied Volatility) hesaplanir.
S&P 500 endeksine bagh hisse senedi opsiyonlar1 agirhiklandirilarak dahil edilir. Bu nedenle piyasalarda risk beklentilerinin bir ifadesidir.
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Faiz Riski Gostergeleri

Piyasa risklerinden faiz orami riski, pazar faiz oranlarindaki degisimlere baglh olarak
kredi veren kurumun ugradig: zarar1 ifade etmektedir. Bilancosunda faize duyarh varhk
bulunduran kurumlar i¢in 6nemli bir faktoérdiir. Ozellikle menkul kiymetin degeri, vadesi
uzadikca faiz degisimlerine daha duyarl hale gelmektedir. Ipotek kredilerinin vadelerinin
genellikle uzun olmasi, kredi veren kurum acisindan faiz orani riskinin Onemini
arttirmaktadir. Olaya enflasyon acisindan bakildiginda ise, ipotek kredilerinin uzun
vadeli olmalar1 nedeniyle hem kredi veren kurum hem de kredi borclusu acisindan ayrica
bir satin alma giicii riski (enflasyon riski) de séz konusu olmaktadir. Faiz oram riski ve
satin alma gicl riski sabit faizli ipotek kredilerine alternatif olarak yaratilan degisken
faizli ipotek kredileri ile azaltilmaya calisiimaktadir.

Verim egrisi, piyasadaki faiz beklentilerinin sekillendirdigi bir egridir. Piyasada aym
kredi notuna sahip bir kurumun farkli vadelerdeki faiz oranlarinin siralanmasi sonucu
olusur. 2007 yili baslarinda hazine kagitlarinin faiz oranlarindan olusturulan verim
egrisinin diiz bir dogru olmasi, faiz oranlarinin sabit kalacag beklentisinin oldugunu
gostermektedir. 2007 yili sonunda yasanan finansal dalgalanma ve FED’in faiz indirme
politikalar1 sonrasi verim egrisi azalarak artan bir egri gorinimine dénmustir. Bu
sekilde bir verim egrisi kisa vadede faiz oranlarinin digiik olmasina kargin uzun vadede
yukselecegi beklentisinin oldugunu gostermektedir.

Faiz riskine karsi dikkat edilmesi gereken bir diger unsur faiz oranlarindaki volatilitedir.
Dalgalanma déneminde faiz oranlarindaki volatilite ylikselmistir. Dolar ve Euro LIBOR
faiz oranlarinin volatilitesi artmistir. Bu durum 6zellikle finansal piyasalarda en yiiksek
iglem hacmine sahip olan tahvil ve faiz tiirev piyasalarini etkilemektedir. VIX
endeksinden farkli olarak faiz opsiyon sézlegsmelerinin beklenen volatilitesini gésteren
MOVE30 endeksi 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren hizla ytikselmistir.

Grafik 24 ABD Devlet Bor¢glanma Senetlerinin Verim Egrileri ve MOVE Endeksi
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Kaynak: Bloomberg, Reuters.

30 Bir ay vadeli faiz opsiyon sozlesmelerinin zimni volatilitesinin (implied volatility) verim egrisi kullamlarak agirliklandirilmasiyla
hesaplanir.
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Buraya kadar aciklanan risklere bir butin olarak bakildiginda genel olarak ABD
subprime mortgage kredilerinde ortaya ¢ikan sorunlar basta kredi piyasalarina ardindan
finansal piyasalara yayilmis bu da basta ABD olmak tlizere dinya genelinde makro
ekonomik gérinime yansimigtir. Makro ekonomik gostergelerin bozulmasi oncelikli
olarak piyasalardaki risk algilarina yansimigtir. Ozellikle ABD’de banka bilancolarindan
varhiklarin silinmesiyle ABD ekonomisinde kredi piyasasinin daralmasina bagh olarak
biylumenin yavaglayacag beklentileri ile Nisan 2007'de yiiksek olan risk istahi azalmais,
parasal ve finansal piyasalar deger kayiplar1 yagamistir. Nisan 2007’den Nisan 2008e
kadar gecen surede kiiresel risklerin agirhigl yon degistirmistir. Diger taraftan, makro
ekonomik riskler ve kredi riskleri basta olmak tizere likidite riski artmistir. Merkez
Bankalarinin likidite sorununa miidahaleleri likidite riskinin artigin1 sinmirlandirmaisg,
gelismekte olan piyasalarin riski ise finansal piyasalar arasindaki yayilma/bulasma
etkisine (spillover effect) bagh olarak yiikselmistir (GFSR,2008).

Kur Riski Gostergeleri

2005 yil1 Aralik ayinda Dolar-Euro paritesi 0.85 iken dolar-yen paritesi 117.81 olmustur.
Her iki para birimi karsinda deger kaybeden dolarin degeri, 2008 Nisan itibariyla 0.65 ve
104.78%e digmiistiir. Deger kaybina karsin ABD’de cari agik diigsmemigtir. ABD dolarinin
degerinin dismesiyle birlikte o6zellikle emtia piyasalarinda bagka para birimlerinin
gecerlilik kazanmasi1 dolara olan talebi azaltmakta ve dolarin deger kaybini
hizlandirarak, piyasalarda dolara olan giveni azaltmaktadir.

Grafik 25 $/€ ve $/Yen Endeksi ile $/ Gelismekte Olan Ulke Para Birimleri
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Kaynak: Reuters

Dolarin degerine iliskin son yillarda énem kazanan bir olgu da “Carry Trade’tir. Carry
Trade faiz oran1 diisiik bir tilkenin para biriminden borclanarak elde edilen kaynagin faiz
oran1 yiksek bir tilkede degerlendirilmesi yoluyla faiz arbitrajindan yararlanmayi ifade
etmektedir. Bu islemde, faiz oraninin ¢ok diisiik ( % 0.25) oldugu Japon Yeni ve diinyada
referans kur olan ABD dolarinin degeri 6nem arzetmistir.

Carry Trade indeksi genel olarak diunyada carry trade pozisyonlarinin performansini
ozetlemektedir. Endeksin olusturulmaya baslandigi 2000 yilindan itibaren carry trade
islemleri stireklilik kazanirken, 2007 yilindaki krizin doviz piyasalarina yansimasi ve
belirsizliklerin artmasiyla carry trade yatirimlari deger kaybetmeye basladi. Bunda
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ozellikle dolarin gii¢li para birimleri Euro ve Yen karsisinda deger kaybetmesi 6nemli rol
oynamistir. Bu durum déviz opsiyonlarmin zimni (implied volatility) volatilitelerine de
yansimistir. VIX endeksine benzer metodolojiye sahip olan CVIX (Currency Volatility
Index) 2007 yilindaki krizde tiim piyasalarla birlikte volatilite beklentileri yiikselmigtir.
Ancak, doéviz piyasalarmin volatilitesi hisse senedi ve faiz piyasalarina oranla nispeten
distiktir. Yine de krizin etkisi dovizi etkilemis ve endeksin degerini en yiksek seviyeye
cikarmagtar.

Grafik 26 Carry Trade ve Doviz Kuru Volatilite Endeksleri
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Kaynak: Reuters

ABD dolar1 ve Japon Yeni kullanilarak tipik bir Carry Trade pozisyonun kar/zarar profili
Tablo 27’de gosterilmigtir. Carry Trade o6zellikle Japonya’dan Brezilya ve Turkiye gibi
yiksek faiz veren gelismekte olan iilkelere dogru s6z konusudur. Ancak, bu sistemde
arbitraj imkaninin olmasi i¢in faizi yliksek olan iilkenin parasinin deger kaybetmemesi
veya faizi disik olan ulkenin parasinin deger kazanmamasi gerekir. Bu nedenle, ABD
dolarinda yasanan dalgalanmalar Carry Trade pozisyonlarimi etkilemekte ve o6zellikle
ABD’ye dogru sermaye hareketlerine neden olabilmektedir.

Carry Trade islemi yapmak isteyen bir yatirnmci $/Yen 123.14 iken % 0.25 faiz oram ile
100.000.000 yen borclanarak, bu parayr ABD’de %5,25 faiz oraniyla degerlendirmek
istemektedir. $/yen kuru 9 ay sonunda degismedigi takdirde yatirimci1 2.925 $ net arbitraj
kar1 elde edecektir. Ancak $/yen 99.81’e diiserse yatirimcinin zarari 187.060 $ olacaktir.

Tablo 27 $/Yen Carry Trade Isleminden Dogan Kar/Zarar3!

Dénem Basi 2007 Haziran D6énem Sonu 2008 Haziran
Kurun Sabit Kalmasi Dolarin Deger Kaybetmesi
Yatirim Miktari($) 0  Kur(USD/Yen) 123.14  Kur (USD/Yen) 99.81
Kur (USD/Yen) 123.14  Faiz Geliri ($) 2,931 Faiz Geliri (3) 2,931
Bor¢lan.Mik.(Yen) 100,000,000  Faiz Gideri(Yen) 17,100  Faiz Gideri (Yen) 17,100
Bor¢lanma Mik. (%) 812,084  Faiz Gideri ($) 6  Faiz Gideri (3) 171
ABD Kisa V.Faiz O. 5.25%  Borglanma Miktari ($) 812,084  Borglanma Miktari (%) 1,001,904
9 Aylik Faiz Orani 4.01%  Anapara Od. Kaybi/Kazanci ($) 0 Anapara 0d. Kaybi/Kazanci ($) 189,820
Bor¢lanma Faiz O. 0.25%  Net Faiz Geliri ($) 2,925 Net Faiz Geliri (3) 2,759
9 Aylik Faiz Orani 0.19% Net Kar/Zarar ($) 2,925 Net Kar/Zarar ($) 187,060

31 Ornek, piyasa verileri kullamilarak tarafimizdan gelistirilmigtir.
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2.3.3 Likidite Riski Gostergelerindeki Degigim

Likidite riski bir finansal kurumun varhklarini nakde cevirememesi, ihtiyaci olan
kaynagi piyasa kosullarinda olmasi gerekenden yiliksek maliyetle bulabilmesi ya da hig
kaynak bulamamasi durumlarinda meydana gelmektedir. Finansal kurumun
varhiklarinin deger kaybetmesi veya bulunan kaynaklarin yiksek maliyetli olmasi karin
azalmasina hatta zararin olugsmasina neden olur. ABD gibi ikincil piyasalarin gelismis
oldugu tlkelerde ihra¢ edilmis menkul kiymetlerde bu risk daha dustiktiir; bu menkul
kiymetler gerektiginde ilgili ilke piyasalarinin derinliginin yiiksek olmasi dolayisiyla
elden cikartilarak kolaylikla nakde ¢evrilebilmektdir.

Mortgage kredi piyasalarindaki bozulmanin ardindan 6demelerde gecikmeler ve icralar
hizla artmistir. Subprime mortgage kredilerinin geri édenmemesindeki artis ilk olarak
Subat 2007’de dikkat ¢cekmistir. Mortgage kredilerinden olugan bir sepetin sigortalama
maliyetini gbsteren ABX endeksi ilk bu donemde ciddi olarak yilikselmistir. ABX endeksi
Mart ayinda diisme egilimi gOstermis ama tekrar Mayis ayindan itibaren hizla
yikselmeye baglamigtir. 4 Mayis 2008°de UBS subprime kredilere bagh olarak 125 milyon
dolar buytkligiundeki “Dillon Read” adl1 serbest fonunu kapatmistir. Mayisin sonlarinda
Moody’s 21 Amerikan subprime sozlesmesine iliskin 61 dilimin (tranch) kredi
gorinimini dusiirerek gelecege yonelik olarak daha da not diigtirilebilecegine yonelik
sinyaller vermis ve mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ve tiirevlerde deger
kaybini hizlandirmistir. ABX endeksinde Mayis aymni takiben sigorta maliyetlerindeki
artis hizi dikkat cekicidir. Haziran ayinin ortasina gelindiginde ise Bear Stearns’in
kontrolindeki iki serbest fonun siirdiirme teminatinin altina diiserek marj cagrisi
(magrin call) ile kars1 karsiya kalmalar1 piyasalar tarafindan hemen dikkate alinmig ve
sigorta maliyetlerinin artis hizi daha da artmistir. Ardindan Moody’s, Standard &Poors ve
Fitch tarafindan bir dizi kredi notu duslirilmesi piyasalarda hareketliligin devam
etmesine neden olmustur.

Bankacilik sektoriinii asil olumsuz etkileyen durum kisa vadeli ticari finansman
bonolarina dayali menkul kiymet piyasalarinda (ABCP) yaganmistir. ABCP nin hacminde
Temmuz 2007 nin sonunda itibaren ciddi bir disiis s6z konusudur. Dikkat edilecegi tizere
bu durum menkul kiymetlestirilmis Grtinlerde yasanmis, diger piyasalarda cok cizi bir
etkisi olmustur. Avrupa’da, ABCPlere iliskin zararlardan etkilenen IKB (kii¢iik bir
Alman bankasi), subprime krizinin ilk kurbani olmustur.

31 Temmuz 2007 tarihinde American Home Mortgage Investment Corp. ytikiimliliklerini
yerine getirmedigini beyan etmis ve 6 Agustosta iflasinmi1 aciklamistir. 9 Agustos’ta Fransiz
BNP Paribas yapilandirilmis trinlerini degerleyemedigine vurgu yaparak tg¢ yatirim
fonunun faaliyetini durdurmustur. Hemen bu olayin ardindan bankalarin birbirlerine
olan giiveni azalmis ve interbank LIBOR oranlar: yikselmistir.

Finansman bonosu piyasasina ilaveten, bankalar kendilerini interbank piyasalar, FED
fonlar1 piyasas1 ve repo piyasasi aracilifiyla fonlamiglardir. Bankalar arasi1 piyasada,
bankalar birbirlerine giivence olmadan genelde 1-3 aylik vadelerle borg¢ alip vermislerdir.
LIBOR orani, bankalar arasi bor¢lanma piyasasinda ortalama bir gosterge gorevi
gormekte ve cogu kisa vadeli faiz oraninda esas alinmaktadir. Repo piyasasinda ise
finansal kurumlar menkul kiymetleri satarak vadesinde geri alma taahhiidiinde
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bulunarak fon saglamaktadir.

bor¢lanabildikleri piyasalardir (Brunnermeier,2008).

Grafik 27 ABX Spreadleri ve Varliga Dayah Finansman Bonolar1
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ABD Federal Fon piyasas:i ise, bankalarin gecelik

Bankalararas1 piyasanin 9 Agustosta isleyisinin durmasiyla piyasalar Avrupa Merkez
Bankas:1 tarafindan 95 milyar €, FED tarafindan da 24 milyar $ fonlanmigtir. Baz1
kurumlarin ABCP’lerini igletmekte yasadiklar1 sikinti tim ABCP piyasasini etkilemis,

oranlar ¢ok kisa stirede % 5.39’dan 9 Agustos itibariyla

% 6.14’e yiikselmigtir. ABCP

orani gibi LIBOR orani da aymi dénemde yiikselmistir. LIBOR oranlari bir anlamda
bankalarin gelecek 3 aylik dénem igin temerriit ve likidite risklerini yansitmakta, gecelik
oranlar daha risksiz olarak goriilmektedir. LIBOR —gecelik faiz swap orani, Hazine
bonosu — gecelik faiz swap orani ve ABCP— gecelik faiz swap oram grafikleri bize likidite
yetersizligi dalgalarimi géstermektedir. Agustos 2007 doneminde, ilk dalgalanma olmus,
bankalarin temerriit ve likidite riskleri hizla artmis, LIBOR oranlari ylikselmigstir.

Grafik 28 LIBOR Gecelik Faiz Swabi (OIS) — Hazine Gecelik Faiz Swabi1 (OIS)
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Agustos ay1 boyunca kredi derecelendirme kuruluslar: bazi finansal kurum ve SPV’lerin
kredi notunu diigsiirmeye devam etmigtir. Likidite sikigikliginin artmasiyla FED faizleri %
0,50 puan indirerek % 5,75 seviyesine distirmustiir. Yaklagik 7.000 banka FED’in likidite
penceresinden yararlanmaktadir. Ancak, bu durum bankalarin bor¢glanma maliyetinin
daha diisik oldugu interbank piyasalardan borg¢lanamadigi izlenimi olusturacagindan
bankalar tarafindan pek kullanilmak istenmemigtir. 18 Eylil 2007'de FED faiz
oranlarini yarim puan daha indirmistir. Diger taraftan Avrupa Merkez Bankasi giigli
durusunu siirdiirmis faiz oranlarimi % 5,75 seviyesinde tutmustur. Bu durum 6zellikle
kisa vadeli kaynaklarla finanse edilen Northern Rock1 etkilemistir. Northern Rock’in
portfoyii giiclii olmasina karsin likidite krizine girmistir (Brunnermeier, 2008).

Ekim 2007 dénemi, baz1 énde gelen bankalarin varlik silmeleri ile 6n plana ¢ikmaktadar.
Kriz ortami, saglanan fonlarla énemli oranda rahatlatilmig, ancak banklar Ulke Refah
Fonlar1 (Sovereign Wealth Fund) ile gériismelere baglamigtir. Ozellikle bu fonlar
bankalarin hissedar1 olarak Kasim ayindan Ocak ay1 ortalarina kadar 38 milyar $ fon
saglamislardir. Bununla birlikte FED, faizleri ceyrek puan daha indirmistir (Chicago
FED, 2008).

Kasim ayinda, ¢énceden yapilan mortgage piyasalarindaki 200 milyar $hk zarar
tahminlerinin daha da artacagina yonelik beklentilerin ortaya ¢ikmasi piyasalari tekrar
hareketlendirmistir (ABX endeksi). Bankalarin bilancolarindan daha fazla aktif silmek
zorunda kalmalari LIBOR-OIS spreadlerini daha da arttirmigtir. Aralik ayimnin
ortalarinda LIBOR oranlar1 tekrar zirve yapmis ve FED faiz oranlarini ¢eyrek puan daha
indirmek zorunda kalmigtir.

19 Ocak’ta Fitch, monoline sirketi Ambacin kredi notunu distrmistir. Bu durum
piyasalarda ciddi bir dalgalanmaya sebep olmus ve FED faizleri 1982 yilindan beri ilk
defa % 0,75 puan indirerek % 3,5’e cekmek zorunda kalmigtir.

11 Mart’ta Goldman Sachs’in tiirev tGriinler bolimi Hayman Capital serbest fonuna bir e-
posta gondererek Bear Stearns’in tiirev uriinlerine aracilik etmeyecegini bildirmesi
piyasalar tarafindan Goldman’in Bear Stearns’iin tiirev riskine almak istemedigi seklinde
algilanmis ve Bear Stearnsin serbest fon miusterilerinin sirketten kagmasina neden
olmustur. Bu misterilerin Bear Stearnsin marj hesaplarinda 60 milyar $1
bulunmaktadir. Bunun tzerine Bear Stearns ertesi gun likidite sikisikligina girmistir.
FED’in duruma midahale etmesiyle banka J.P. Morgan Chase’e hisse basina 2 $ bir
bedelle toplamda 236 milyon dolara devredilmigtir. Bir yil 6ncesinde girketin hisseleri 150
$’dan islem gormekteydi. Bu iflas ayrica FED’in faizleri ceyrek puan daha diislirmesine
neden olmustur(Brunnermeier, 2008).

Ozet olarak degerlendirildiginde bankalar sermaye ihtiyacina girmis ancak, piyasalarda
olusan giiven bunalimi sonucu bankalar interbank piyasalardan kaynak bulmakta
zorlanmigtir. Kisa vadeli LIBOR faizleri bankalarin uzun vadeli kaynak bulamamalari
sonucu kriz dénemine miinhasiran uzun vadeli LIBOR oranlarinin tizerine ¢ikmistir. Bu
doénemde faiz oranlarinda da ciddi dalgalanmalar yasanmistir. Basta FED olmak tizere
merkez bankalari, bankalar: fonlamak zorunda kalmiglardir. Bu sekilde piyasalara guven
verilerek piyasalarin tikanmasi engellenmeye ¢aligilmigtir.
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Grafik 29 LIBOR Faiz Oranlar1
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Yasanan mortgage krizinde, mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin degerinin
diismesinde iskonto oranlarimin ylikselmesi ve ikincil piyasalarda ani satig baskisinin
ortaya cikmasi etkili olmustur. Bu da menkul kiymetlerin vadesinden o6nce elden
cikarilmasini mimkin kilmamistir. Vurgulanmasi gereken bir diger konu da piyasalarda
asir1 kaldira¢ kullanilmasi hususudur. Yatirimecilar kriz 6ncesi, piyasalarda olusan giiven
ortami icerisinde bor¢ kullanarak menkul kiymet ve tlirev yatirimlarina yogunlagsmistir.
Krizin baslamasiyla birlikte sahip olduklari menkul kiymetler alinan krediyi
karsilayamaz hale gelmis ve likidite krizi derinlesmistir.

Dalgalanmanin likiditeye olan bir etkisi de faiz dalgalanmalarinda go6zlenebilir.
Dalgalanmanin yasandigr 2007nin 3. Ceyregi ve sonrasinda faiz oranlarinda ciddi bir
belirsizlik hali artis1 s6z konusudur. Ozellikle bankalarin acil fon ihtiyacina girmeleri ve
kaynak bulma konusunda yasadiklar: sikint1 sonucu faiz oranlar: ylikselmis ve faizde bir
belirsizlik ortaya c¢ikmigtir. Faizdeki belirsizlik hem oranlarin hem de volatilitenin
artmasina neden olmustur. S&P 500 dahilindeki mortgage finansman sirketlerinin deger
endeksi 6zellikle mortgage iligkili menkul kiymetlerin degerindeki dustise bagli olarak
azalmigtir. Deger kayb1 % 70 seviyelerindedir. Mortgage iligkili menkul kiymetlerin alim
satiminin kredi piyasasindaki dalgalanmalara baglh olarak azalmasi likidite krizinin
hisse senedi piyasalarina yansimasinin bir 6rnegidir.

Grafik 30 Mortgage Finansman Endeksi ve Faiz Volatilitesi
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Teorik olarak fiyat marjinlerindeki ani ¢ikislar daha yiiksek beklenen volatilite, asimetrik
bilginin artis1 ve bor¢ verenlerin rasyonel olmayan davraniglari olmak tizere 3 farkh
yontemle aciklanabilir. Ancak burada tizerinde durulmasi gereken asil husus “mark to
market” yani piyasa fiyatlar: tizerinden diizenli kar/zarar beyaninin 6nemidir.

Mark to market uygulamasi, zararlari goérinir kilmakta ve zarar sarmalim
artirmaktadir. Bununla birlikte mark to market, piyasa fiyatlarini esas aldigindan
zararlar1 geffaflagtirma avantajina sahiptir. Boylece asimetrik bilgiyi azaltarak zarar
marjlarinin kuicilmesini saglamaktadir. Ancak, market to market kavrami, piyasa
fiyatlariin genel etkisinin belirlenmesinde bir kolaylik getirmemektedir.

Zarar sarmali, digsik piyasa likiditesine sahip hisse senetleri i¢in daha fazla soz
konusudur. Bu durum yatirimcilarin likit hisse senetlerini ilk 6nce elden ¢ikardiklarini
ve likit olmayan varliklarini ortaya dokmekte cekingen olduklarini gésterir. Bu ayrica
likit degerli hisse senetlerinin likit olmayanlardan neden daha fazla zorluk yasadigim
aciklamaktadir. Bunun tam tersi diger senetlere nazaran daha fazla deger kazanma
ihtimali olan hisse senetleri (serbest fonlar kisa pozisyonda olmasina ragmen) icinde
gecerlidir. Bu durum o6zellikle likidite amagh, goreceli bliylime hedefli menkul kiymet
alim satim stratejilerine karsi acik olan hesaplamalarla yonetilen fonlar: etkilemektedir.

Piyasada, riski yok denecek kadar az olan varliklar iglem goriiyor olsa da likidite riski yok
denilemez. Mark-to-market (pozisyon hesaplama), risk élgmekte kullanilan modeller icin
yol gostericidir. Yatirimcinin pozisyonuna bagli olarak mark-to-model (teminat
hesaplama) metodu portfoylerindeki varhiga karsihk ne kadar teminat ayirmalar:
konusunda yol géstermektedir.

BNP Paribas tarafindan yapilan tahminlere goére likidite krizinin kiiresel bankacilik
sistemine olumsuz etkisinin yaklagik 288 milyar dolar 32 olmasi beklenmektedir. Yaklagik
1,5 trilyon dolarlik riske maruz varlik bulunduran bankacilik sisteminde % 52,8 ile en
buyik pay SPV’lere aittir. Ancak toplam zararin % 53,3Unlin kaynagi CDO’lardir.
Toplamda 288 milyar $ olarak beklenen zararin 193 milyar $lik kismi gerceklesmistir. Bu
oran yaklasik % 70’e karsilik gelmektedir (Quignon, 2008).

Tablo 28 Global Bankacilik Sisteminde Riskler ve Olas1 Zararlar

2008 Mayis [ Milyar $ Riskler Pay1 (%) Zarar Orani Tahmin Edilen Zararlar Pay1 (%)
M. Kiymetlestirilmemis Krediler 293.3 19.4 15 44.0 15.3
Varliga Dayalt M.K 166.7 11.0 30 50.0 17.4
Varliga D.M.K’lara Dayali CDO 255.0 16.8 60 153.0 53.3
Ozel Amacli Kuruluslar 800.0 52.8 5 40.0 13.9
TOPLAM 1.515.0 100.0 19 288.0 100.0

Gerceklesen Zararlar
(Piyasa fiyatlarini icermektedir)
Gerceklesmeyen Zaralar 95.0 33.1

193.0 66.9

Kaynak: Quignon.

32 BNP Paribas tarafindan yapilan ¢aligma 2008 yilh Mayis ayina aittir. 31 Temmuz 2008 tarihinde Bloomberg web sayfasinda yayinlanan,
Aaron Kirchfeld tarafindan hazirlanan makalede ABD mortgage krizinden kaynaklanan zararin 476 milyar dolar oldugu belirtilmektedir.
(http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=avdpKk6HhlvY)
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2.3.4 Operasyonel Risk Gostergelerindeki Degisim

ABD mortgage piyasasinda, mortgage kredilerine iliskin yapilan dolandiriciliklar son
yillarda artis gostermistir. Ancak, mortgage dolandiriciliklarinin tespitine iliskin belirli
bir ¢6ziim yolu bulunamamistir. 2003 yilinda 6.936 olan siipheli iglem sayisi, 2006 yilinda
35.617ye ve 2007 yilinda ise 46.717ye yukselmistir. Tespit edilen stpheli islemlerin
sadece %7’sinin yarattig1 zararlar ortaya konabilmigtir. %71lik kismin olusturdugu
zararlarin toplami1 813 milyon $ olarak gergeklegmistir. 2007 mali yili sonu itibariyle FBI
tarafindan 1.2003%tin tizerinde mortgage dolandiriciligina iliskin inceleme baslatilmistir
(FBI, 2008).

Grafik 31 Siiflandirilmamig Mortgage Dolandiricilifiyla Ilgili Siipheli Islemler
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Kaynak: FBI

Satin alma ve yeniden finanslama déahil olmak tizere mortgage kredisi ihra¢ edenlerin
sayis1 2007 yilinda dismesine ragmen icra yoluyla yapilan satislarin artmasi konut
piyasasinda fiyatlarin diismesine neden olmustur. Mortgage piyasasi diisme egilimi
gosterirken, mortgage dolandiriciligi yapanlar, kredi kullananlarin mevcut yasam
standartlarini stirdiirebilmeleri icin yeni krediler ihra¢ ederek avantajlar elde etmiglerdir.
Konut piyasasinda yasanan diisis egiliminin 2009 yilinda da devam edecegi
beklenmektedir3+.

ABD’de 2007 yilinda mortgage dolandiriciliginin en ¢ok yapildigi 10 bélge arasinda
Florida, Georgia, Michigan, California, Illinois, Ohio, Texas, New York, Colorado ve
Minnesota yer almaktadir. Bircok kamu ve 6zel kaynaklarin bulundugu, kuzey merkezli
bu boélgeleri, bat1 ve giineydogu bolgeleri izlemektedir. Mortgage dolandiriciligi nedeniyle
2007 yihi itibariyle ortaya g¢ikan yillik zararin 4 milyar $ ile 6 milyar $ dolar arasinda
oldugu tahmin3® edilmektedir. 2008 Haziran itibariyle toplam 42 adet FBI Mortgage
Kredilerinden Sorumlu Calisma Grubu aktif olarak faaliyette bulunmustur. 2008 May1s
ay1 itibariyle 1.380 adet sonu¢lanmamig, muallakta olan olay bulunmaktadir. 2007 mali
yilinda mortgage suclariyla ilgili olarak 46236 olay sorusturma kapsamina alinmistir. Ayni
yil 321 adet suglamadan 260 tanesine mahkimiyet ve para cezasi karari verilmisgtir37.

33 FBI tarafindan hazirlanan Siipheli Islemler Raporu’ nda (Suspicious Activity Reports) belirlenen rakam, 2003 yilina gore %176, 2006
yilina gore %47 oraninda artig gostermistir.

3¢ ABD Mortgage Bankalar Birligi (The Mortgage Bankers Association) tarafindan yapilan tahminlere gére mortgage kredi ihraglarimn
azalig1 2009 yilinda da devam edecektir.

35 Bu tahmin The Priestin Group tarafindan yapilmigtir.

36 2003 mali yilinda bu rakam 295 idi.

37 Ornegin yapilan bir sorusturma kapsaminda verilen hiikiim kesinlegirse, dolandiriciliga sebep olan kisilere 30 yilin tizerinde mahkiimiyet
ve 1 milyon $1n tizerinde para cezas verilecektir.
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Konut sektériinde duslslerin yasanmaya baglamasi, gayrimenkul sektériinde hileli
islemlerin baglamasina, korumasiz olan konut sahiplerinin aldatilarak borsa
simsarlarinin (insiders), spekiilatérlerin kar ve biiylime firsat1 yakalamalarina neden
olmustur. Zor durumda olan konut sahiplerinden oldukc¢a diisiik fiyatlarla satin alinan
konutlar, gercege uygun olmayan degerleme yontemleriyle fiyatlar1 yiksek gosterilerek
kredi kullanilmig ve kredi kullanimindan yiiksek oranlarda karlar elde edilmistir. Bu
isleyisin taraflarindan bankalar, kar paylarimi yiiksek tutmak amaciyla degerlemede
yapilan yanlishklara sessiz kalarak, kredi piyasasi sisteminde sorunlar ¢citkmasina neden
olmustur.

Grafik 32 Spekiilatorlerin Konut Fiyatlarina Etkisi
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Kaynak: FBI
Mortgage dolandiricilik gostergeleri arasinda (FBI, 2007),

e Abartilarak yapilmis, gercegi yansitmayan degerlemeler,

» Komisyoncular ve ekspertizler tarafindan artirilan komisyon primleri,

¢ Kredi bagvurularinda yapilan degisiklikler,

* Sahte kredi dokiimantasyonlari,

» Refinansman amaciyla alinan krediler ve

¢ Yatirimcilarin garanti edilmis kisa vadeli yeniden satin alma yatirimlari,

yer almaktadir. Belirtilen bu gostergeler, mortgage piyasasinin izlenmesinde diizenleyici
ve denetleyici kurumlar tarafindan kullanilmalidir. Mortgage piyasasinda ortaya gikan
hileli iglemlerin sahtekarhik tirtine gére dagilimi ise kar amach ya da konuta yonelik
olmak tzere farkhihik gostermektedir. Gelirlerin, varlik degerlerinin, bor¢ tutarlarinin
yanlis beyan edilmesi, eksik, hileli belgelendirme yapilmasi, daha uygun kosullarda kredi
temini amaciyla kullanim stirelerinin degistirilmesi, degerlemelerin gergege uygun
olmamasi, baskas1 adina islem yapilmasinin yaninda sahte kimliklerle islem yapilmasi ve
hayali alicilar yaratilarak spekiilatif alim satimlar1 olmak tizere genel anlamda 8
baglikta, yapilan sahtekarliklar: toplamak miimkiindir.

Degerleme yapanlarin %92,7si degerleme ve %16,51 kullanim siiresi sahtekarhig: iceren
hileli islemlere taraf olmustur. Kredi alanlarin ise %84,1'1 gelirlerini, varlik degerlerini
yanlis beyan ederken, %83’ hileli belgelendirme yapmis, %70,2’s1 kullanim siiresinde,
%951 rekor bir oranla kimlik beyaninda sahtekarlhk yapmistir. Miteahhit firmalarin
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hileli islemlerdeki pay1 olduk¢a diisiktiir. Genelde %1’in altinda hileli isleme taraf olan
miiteahhitlerin %4,2’si spekiilatif hareketlerin olusmasina neden olmustur.

Yatirimcilarin hileli islemlerdeki payina bakildiginda, %20 oramiyla en ¢ok sahtekarlhigin
kullanim siiresi beyaninda, ardindan %14,6 ile spekulatif alim satimlarin ve %11 ile
hayali alicilarin olusmasinda, %9,5 ile degerlemeye yonelik hileli islemlerin yapilmasinda
ve %6,2 ile gelirlerini, varlik degerlerini yanlis beyan ettikleri gériilmektedir. Mortgage
komisyoncularinin ise tiim sahtekarlik turlerinde payr oldukca yuksektir. Mortgage
komisyoncular: %64,2 ile varlik degerinde, %68,2 hileli belgelendirmede, %61,2 kullanim
stiresinde, %48,7 yanlis degerleme yapilmasinda, %66 hayali alicilarin olugsmasinda, %40
yanlis kimliklerin kullanilmasinda, %63,9 kimlik sahtekarhiginda ve %68,8 piyasada
spekiilasyonun olugsmasinda rol oynamigtar.

Emlakgilarin hileli iglemlerdeki payi spekiilatif alim satimlarda %6,3, hayali alicilarin
ortaya ¢cikmasinda %4 ve kimlik sahtekarliginda %4,9 iken bunlar disindaki nedenlere
bagl hileli islemlerdeki ortalama paylar: %1,6 olmustur.

Konut satanlar, %29,2 ile spekiilasyonda, %21 ile hayali alicilarin olusumunda, %11,2 ile
degerleme hilelerinin yapilmasinda ve %7,8 ile kullanim silrelerinin yanlis beyaninda
etkin olmustur. Odeme sistemleri agisindan sahtekarlik yapilan hileli islemlerin en
yiksek pay1 %4,2 ile spekilatif hareketlere aittir.

Mortgage piyasasinda ortaya cikan hileli islemlerin diizenleyici ve denetleyici otoritelere
gore dagilimina bakildiginda, ulusal bankalardan sorumlu olan OCC'nin en yliksek paya
sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo 29 Sahtekarhk Tiiriine Gore ve Ilgili Otoritelere Gore Hileli islemler

Faaliyetin Tiirii Karda Faaliyetin Konutta Faaliyetin Diizenleyici ve Hileli islem
(2007 Yili) Yapilan Yiizdesi Yapilan  Yiizdesi (%) Denetleyici Adedi
Sahtekarlk (%) Sahtekarhk Otoriteler
(Adet) (Adet)
Gelir.Varliklarin Yanlig Beyani 239 31,4 519 68,2 FDIC 4.653
Eksik, Hileli Dokiimantasyon 97 19,6 395 79,6 FED 10.996
Kullanim Siiresi Hilesi 241 94,5 14 5,5 OoTS 11.263
Degerleme Hilesi 140 60,3 77 33,2 eld@ 13.465
Hayali Alicilar 83 83,0 15 15,0 Tespit Edilemeyen 5.996
Kimlik Hilesi 6 3,3 174 96,7
Kimlik Hirsizhig 61 100,0 o] 0,0
Spekilatorlik 48 100,0 0 0,0

Kaynak: FinCen

ABD ic¢in mortgage dolandiriciligr gittikce biiyiiyen bir problem olmaktadir. Bu nedenle
mortgage dolandiricilifindan korunmak icin yatirimeilar da 6zen géstermelidir. Oncelikle
yatirimcilar, gayrimenkul ve mortgage araci kurumlarinin lisanslarinin olup olmadigini
kontrol etmeli ve asir1 baskici satis teknikleri kullanilarak yapilan satislarda dikkatli
olmalidirlar. Yatiricimlar, ekspertiz raporlarinin da dahil oldugu tim dokiimanlar: yazih
olarak temin etmeli ve kredi soézlegsmelerini imzalamadan o6nce mutlaka her detay1
okuyup, sézlesmelerin kendilerine ait olup olmadigini tespit etmelidirler.
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3 ABD MORTGAGE KRiZI YONETIM SURECI

ABD’deki subprime mortgage kredileri nedeniyle baslayan finansal dalgalanmada
ABD’nin tutumu tium diinya piyasalar1 tarafindan yakindan takip edilmigtir.
Dalgalanmanin basinda, FED’in para politikas: kararlar: ile tedbirler almaya calisan
ABD, bu 6nlemlerin yetersiz kalmasi, piyasalarda tedirginligin devam etmesi, durgunluk
ithtimalinin ortaya ¢ikmasi sebebiyle maliye politikasi uygulamalari, yeniden yapilanma
caligmalar1 ve ¢esitli dizenlemelerle dalgalanmanin negatif etkilerini ortadan kaldirmaya
caligmigtir. Calismanin bu bélimiinde bu uygulama ve 6nlemlerden bahsedilecektir.

3.1 Para Politikas1 Uygulamalar:
3.1.1 Faiz Kararlan

Faizlerin distik oldugu doénemde artan risk istahiyla kigilerin kredi ge¢miglerine
bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselmesiyle beraber
temerriitler ve icralar artmaya baslamis ve bu durum karmasik tirev araclar kanaliyla
finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya neden olmustur. Amerikan Kongresi tarafindan
fiyat istikrarimi ve tam istihdami, dolayisiyla finansal istikrari saglamakla
gorevlendirilen FED, dalgalanma baslamadan 6nce fiyat istikrarinmi saglamaya c¢alisirken
durgunluga girme olasiliginin artmasi1 tuzerine finansal istikrara odaklanmaya
baslamistir (Kroszner, Markets, Financial Institutions, and Consumers: The Roles of the
Federal Reserve, 2007). Boylece 2001-2008 yillar1 arasinda FED’in izledigi temel politika
3 defa degisime ugramigtir. 2001 yilinda yasanan ve etkisi 2003 yilina kadar devam eden
resesyon siirecinde; FED, gosterge faizini %6,50’den %1,75’e kadar distirmiis ve ekonomi
yeniden canlanma egilimine girmistir. 2003 yilina kadar faiz indirimleriyle ekonomiyi
canlandiran FED, bu sefer enflasyon riskine karsi énlem almaya baslamis ve 2004in
ortalarindan Haziran 2006 doéneminde kadar faiz oranlarmmi 17 defa artirarak %5,25
diizeyine cikarmistir. 2007’de baslayan dalgalanma siirecinde ise 3. defa politika
degisikligine giden FED gosterge ve iskonto faiz oranlarini yeniden diisiirmeye baglamig
ve cesitli kanallarla piyasaya likidite desteginde bulunmustur.

Stirecin baginda enflasyon riskine karsi faiz oranlarinda herhangi bir degisiklige
gitmeyen otorite, finansal piyasalardaki bozulmanin artmasi ve piyasada olugan indirim
bekleyisleri nedeniyle éncelikli olarak iskonto faiz haddinde daha sonra da gosterge faiz
haddinde indirime gitmigtir. Otoritenin ilk 6nce iskonto faiz oranini diisirmesinin sebebi
enflasyon baskisi nedeniyle gosterge faiz oranlarmi diistirmek istememesidir™.

FED; iskonto faiz haddindeki indirime ragmen, sistemin eski isleyisine dénmemesi,
kurulusglarin birbirine bor¢ vermekte tereddiit etmeye devam etmesi, Libor piyasasinda g
aylik ABD dolar1 faizlerinin 40 baz puan, Euro faizlerinin 50 baz puan yilikselmesi
sebebiyle, sistemik riski ve durgunluga girme ihtimalini degerlendirerek gosterge faiz
oranlarinda da indirime gitmeye baslamistir (Kroszner, Recent Events in Financial
Markets, 2007). Federal Agik Piyasa Kurulu %5,25 diizeyinde olan gosterge faizini 7
defada %2’ye indirmistirsg. Gosterge faiz oranlarindaki indirimin temel 2 nedeni;

38 Iskonto faiz oramindaki ilk indirim 17.08.2007'de Federal Aqik Piyasa Kurulunun (FOMC) olaganiistii toplantisinda kararlagtirilmis ve
oran yarim puanlik indirimle %6,25’den %5,75’e diigtirilmustiir.
39 Gosterge faiz oramindaki ilk indirim 18.09.2007 tarihinde baglamigtir.
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durgunluga girme ihtimaline kars1 yatirimi ve tiketimi tesvik etmek ve asimetrik bilgi
sebebiyle birbirine borg vermekten ¢ekinen bankalarin sistemik riske yol agmamasi igin
bankalar aras1 bor¢lanma faiz oranini diisiirmektir (Mishkin F. S., 2007).

Tablo 30 Dalgalanma Doneminde FED’in Faiz Kararlar

Toplanti Tarihi Gosterge Faiz Orani iskonto Faiz Orani
Faiz Karari Faiz Orani Faiz Karari Faiz Orani

07.08.07 Degisiklik Yapilmadi 5,25 Degisiklik Yapiimad 6,25
17.08.07 -0,50 5,75
18.09.07 -0,50 4,75 -0,50 5,25

31.10.07 -0,25 4,50 -0,25 5

11.12.07 -0,25 4,25 -0,25 4,75

21.01.08 -0,75 3,5 -0,75 4
30.01.08 -0,50 3,0 -0,50 3,5
17.03.08 Degisiklik Yapilmadi 3,0 0,25 3,25
18.03.08 -0,75 2,25 0,75 2,50
30.04.08 -0,25 2,0 -0,25 2,25
25.06.08 Degisiklik Yapilmadi 2,0 Degisiklik Yapiimad 2,25

Kaynak: FED

3.1.2 Likidite Destegi

FED ekonomiye yonelen makroekonomik riskleri gidermek ve finansal istikrar1 saglamak
amaciyla bir dizi para politikasi araci kullanmaktadir. Dahasi, FED Agustos 2007’de
baglayan finansal dalgalanmanin etkilerini en aza indirmek amaciyla birgok yeni likidite
saglama kolayliklar1 olusturmus ve mevcut uygulamalar ve operasyonlarda o6nemli
degisiklige gitmistir. FED’in para politikas1 arag¢larindaki mevcut ve yeni uygulamalari ile
yapmis oldugu degisiklikler arasinda, ilk olarak, 6ne ¢ikan uygulamasi ABD Hazinesi ve
federal kurumlarin menkul kiymetlerinin alim satimi olarak bilinen ac¢ik piyasa islemleri
yer almaktadir. Agik piyasa iglemlerinin kisa-dénemli hedefi, arzulanan rezerv miktar
veya mevduat kuruluglarinin FED tzerinden diger mevduat kuruluglarina gecelik borg
verme oranl olan arzulanan fiyat (gésterge faiz orani) seklinde Federal Acik Piyasa
Komitesi tarafindan belirlenmektedir.

Ikinci olarak, iskonto orani ticari bankalarmn ve mevduat kuruluslarimin bélgesel Merkez
Bankalar’nin kredi verme kolayhigindan yararlanirken uygulanan faiz oranmidir. Iskonto
penceresi; genellikle saglam bir finansal duruma sahip mevduat kuruluslarina ¢ok kisa
dénem icin (genellikle gecelik) verilen birincil kredi, finansal durumu birincil krediye
uygun olmayan mevduat kuruluglarina verilen ikincil kredi ve dénemsel fonlama ihtiyaci
duyan gorece kiigiik mevduat kuruluglarina verilen dénemsel kredi olmak tizere 3 gekilde
yvapilmaktadir. Her donemin kredisi tamamen garanti edilmis olmalidir.Ayrica, her
doénemin kendine has uygulanan faiz hadleri birbirinden farkhidir. 17 Agustos 2007°de 100
baz puan olan birincil kredi orani ile FED hedef faiz oran1 arasindaki spred farkini 50 baz
puana indirmis ve 30 giin vadeli kredilerin yenilenebilirligine izin vermistir. Ayrica, 16
Mart 2008'de spred farkini 25 baz puana disturmis ve kredilerin vadesini 90 giine
cgikarmigtir.

Uclincii olarak, vadeli ihale kolaylig1 (Term Auction Facility) birincil kredi almaya uygun
tim mevduat kuruluslarinin katilabildigi, verilen kredilerin tamamen
teminatlandirildig1, sabit tutarda, faiz orami ihale siirecinde belirlenen (minimum alt
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simira tabidir) ve tekliflerin bolgesel Merkez Bankalara telefonla yapildig1 bir para
politikas1 aracidir. FED 12 Aralik 2007de vadeli ihale kolayhig programini
uygulayacagini aciklamig ve 17 Aralik 2007°’de 28 giin vadeli, 20 milyar dolar tutarindaki
ilk 1hale gerceklestirilmigtir.

Dérdiincii olarak, Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi (The Term Securities
Lending Facility (TSLF)) haftalik kredi kolayhig1 saglayan, Hazine kagitlar1 ve diger
teminatlarin likiditesini arttiran ve bdylece finansal sistemin islerligini saglamlastiran
bir uygulamadir. Bu sistemde FED piyasa yapicilarina Hazine menkul kiymetlerini
belirlenen uygun teminatlarla 28 giin vadeli olarak degistirebilmelerini izin vermektedir.
Teminat olarak verilen bu menkul kiymetler AAA ile Aaa dereceli ipotekli konut
finansmanina dayali menkul kiymetler dahil yiiksek dereceli bireysel krediler, tasit
kredileri, 6grenci kredileri vs ve liglii repo anlagmalarina uygun tim menkul kiymetleri
icermektedir. Piyasa yapicilari hazine kagitlar1 ile ellerindeki menkul kiymetleri
degistirerek daha likit varhiklara sahip olmaktadirlar. 11 Mart 2008'de FED Vadeli
Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi Programini olusturmus ve 27 Mart 2008’de haftalik
ithaleler baglamigtir.

Son olarak, piyasa yapiciig1 kredi kolaylhig1 (The Primary Dealer Credit Facility (PDCF))
piyasa yapicilarina belirlenmis teminatlara karsilik gecelik fonlama saglamaya ve bu
sekilde finansal sistemin iglerliligini attirmaya yonelik bir yeni bir uygulamadir. 16 Mart
2008de 6 aylik bir dénem i¢in uygulamaya baglanmistir. Piyasa yapiciligi kredi kolaylig:
orani birincil kredi orani ile ayni olup, teminatlar arasinda yatirim derecesine sahip
menkul kiymetler, varliga ve ipotekli konut finansmanina dayali menkul kiymetler de yer
almaktadir. FED’in yeni uygulamalarinda vadeli ihale kolaylig: ile piyasa yapiciligi kredi
kolaylig1 arasindaki fark vadeli ihale kolayliginin mevduat kuruluslarina 2 haftada bir 28
giin vadeli olarak sabit tutarda borclanma imkani sunmasidir. Piyasa yapiciligr kredi
kolaylig1 ise, uygun piyasa yapicilarina iskonto faiz oranindan 120 giine kadar bor¢lanma
imkani saglamaktadar.

Tablo 31 FED’in Likidite Destegi Programlarinin Ozellikleri

Program Acik Piyasa Tek-dilim Agik Reeskont Vadeli ihale V:Sl;hel\:lggl::l Piyasa Yapicihigl
Tiiri Islemleri Piyasa Islemleri Penceresi Kolayhg: Verme Kolaylig1 Kredi Kolayhg:
Kuruluslar Piyasa yapicilari Piyasa yapicilari Mevduat Mevduat Piyasa yapicilari Piyasa yapicilari
3 yasayap yasayap kuruluglari kuruluglari yasayap yasayap
Faiz Orani Gosterge faiz Gosterge faiz iskonto faizi Ihélede. Ihéledg iskonto faizi
orani orani belirlenir belirlenir
. . . Gecelik, 90 giine .. . Gecelik, 120 giine
Vade Genellikle 14 glin 28 gtin kadar uzatilabilir 28 giin 28 gtin kadar yenilenebilir
Hazine, devlet Hazine, devlet Hazine, devlet Hazine, devlet Ize::eerttll:rn;??rlfgzla
ve yatirm ve yatinm ve yatirm ve yatinm - yr 3
. R . R . K . . AAA dereceli Hazine, devlet ve
Kabul Edilen derecesine sahip  derecesine sahip  derecesine sahip derecesine P .
. . KIDMK ve yatinm derecesine
Teminatlar menkul menkul menkul sahip menkul ]
VDMK sahip menkul
kiymetler ve kiymetler ve kiymetler ve kiymetler ve kivmetler ve banka
banka kredileri banka kredileri banka kredileri banka kredileri y -
kredileri
Genellikle bir .
Uygulanma ;.\ eya daha Genelikle Giinlik 2 haftada bir Haftalik Ginlik
Sikhig . haftalik
ok giinliik

Kaynak: Federal Reserve Bank of Dallas

FED’in o6ncelikli olarak iskonto faiz oranlarinmi disiirmesinin sebebi likidite destegine
ihtiya¢c duyan kuruluslari reeskont penceresinden kredi almaya tesvik etmektir
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(Bernanke, Housing, Housing Finance and Monetary Policy, 2007). Piyasaya likidite
desteginde bulunmak i¢in reeskont penceresinin agik piyasa iglemlerine tercih
edilmesinin 1ki sebebi bulunmaktadir. Bunlar; acik piyasa islemlerinde sadece hazine
kagitlar: teminat olarak kabul edilirken reeskont penceresinde daha fazla varligin kabul
edilmesi ve acgik piyasa iglemlerinde 21 banka veya araci kurum ile igslem yapilirken
reeskont penceresinde mevduat bankalariyla dogrudan islem yapilmasidir (Bernanke,
The Recent Financial Turmoil and its Economic and Policy Consequences, 2007).
Dolayisiyla likidite ihtiyacindaki mevduat bankalarinin, cegitli teminatlarla likidite
ihtiyacini karsilamasi beklenmistir. Reeskont penceresinden verilecek kredinin vadesi
normal sartlarda 1 gecelik 1ken 30 gune c¢ikarilmis, hatta vadenin istenirse
yenilenebilecegi belirtilmistir. Ancak FED’in reeskont penceresinden sinirsiz kredi destegi
verecegl glvencesine ragmen; bu imkanin 2 turli dezavantaji ortaya c¢ikmistir. Birinci
dezavantaji; bankalar, finansal durumlarina dair piyasada negatif bir algilama olusmasi
ve kredibilitelerinin diismesi korkusuyla (stigma problemi) bu imkandan c¢ok
yararlanmak istememis, ikincisi ise reeskont penceresinden kuruluslara verilen likidite
nedeniyle piyasadaki faiz oraninin FED’in belirledigi gésterge faiz oraninin asagisinda
olugsma ihtimali olmustur, dolayisiyla FED reeskont penceresinden sinirsiz kredi
verebilecegini aciklamasina ragmen bu yoéntemle siirli destek verebilmistir (Bernanke,
The Recent Financial Turmoil and its Economic and Policy Consequences, 2007).

Dalgalanma stuirecinde kuruluslarin yasadigi temel sorunun likidite ihtiyaci olmasi
tuzerine merkez bankalar1 faiz indirim kararlarina ek olarak, asil sorunu c¢6zebilecek
tedbirler almaya calismigtir0. Buna yénelik olarak FED, Avrupa, Ingiltere, Kanada ve
Isvicre Merkez Bankalar1 kisa vadeli finansman piyasalarindaki baskiy1 azaltmak
amaciyla ortak eylem paketi aciklamislardir. FED, ortak eylem paketi kapsaminda Vadeli
Thale Kolaylig1 programim diizenleyecegini ve Avrupa, Isvicre Merkez Bankalariyla déviz
swap hatti1 kuracaginm aciklamistir.

FED tarihinde bir ilk olan vadeli ihale kolayligi programinin 6zelligi; reeskont
penceresinde kabul edilen teminatlar karsiliginda, ihalede olusacak faiz orani tizerinden,
mevduat kabul eden kuruluglarin bagvurabilecegi 28 giin vadeli krediler olmasidir. Vadeli
ihalelerin, reeskont penceresinden kredi vermeye tistiinliigli ise ihalede belirlenen oranin
iskonto oranindan daha disik dizeyde gerceklesecek ve boylece bankalarin likidite
ihtiyacini daha kolay karsilayacak ve gosterge faiz oranlarinda herhangi bir oynamaya yol
acmayacak olmasidir. Aralik 2007den Mayis 2008’e kadar olan déonemde vadeli ihaleler
ile piyasaya 490 milyar dolar tutarinda likidite desteginde bulunulmustur. Mart 2008'den
sonra aylik miktarin 100 milyar dolara ¢ikarilacag agiklanmigtir. Vadeli ihalelerin,
piyasadaki likidite kaygisinin azalmasina énemli katkida bulunurken kuruluglarin kars:
taraflarin riskliligine dair algisinda belirgin bir etkisinin olmadigi tespit edilmis ve
programinin 1 aylik Libor faiz oranini en az 31 baz puan, 3 ayhik Libor faiz oranini en az
44 baz puan diisiirdiigi belirlenmistir (Wu, 2008) Vadeli ihalelerde kullandirilan ve talep
edilen kredi miktari, teklif sayis1 ve gerceklegen faiz oranlar: Tablo 2’de verilmistir.

40 12.12.2007 ve 11.03.2008'de G-10 Merkez Bankalar1 toplantisinda alinan kararlardir.
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Tablo 32 Vadeli Thale ve Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayhig Programi

Vadeli ihale (Milyar $) %

. .. Teklif Talep Edilen Kabul Edilen  Faiz

Ihale Tarihi Sayisi Miktar Miktar Orani
20.12.07 93 61,553 20 4,65 Vadeli Menk Kiy. . o
27.12.07 73 57,664 20 4,67 Borc Verme (Milyar $) %
17.01.07 56 55,526 30 3,95 . Talep

lhale . Kabul Edilen Talep/ Faiz
31.01.07 52 37,452 30 3,123 . Edilen .
14.02.08 66 58,400 30 3,01 Tarihi Miktar Miktar Kabul  Orani
28.02.08 72 67,958 30 3,08 28.03.08 75 86,1 1,15 0,33
13.03.08 82 92,595 50 2,80 04.04.08 25 46,9 1,88 0,16
27.03.08 88 88,896 30 2,615 11.04.08 50 40 0,68 0,25
10.04.08 79 91,569 50 2,82 18.04.08 25 35,1 1,40 0,10
24.04.08 83 88,288 50 2,87 25.04.08 75 59,5 0,79 0,25
10.05.08 71 96,618 75 2,22 02.05.08 25 24,1 0,96 0,10
19.05.08 75 84,438 75 2,10
02.06.08 73 95,914 75 2,26
16.06.08 76 89,377 75 2,36
30.06.08 77 90,881 75 2,34
14.07.08 82 93,344 75 2,30
Kaynak: FED

Ortak eylem paketinde kararlastirilan doéviz swap hatlarinin amaci ise Libor faiz
oranlarini diigiirmektir. Kurulacak swap hatlaria gére, FED’in Avrupa ve Isvicre merkez
bankasina sirasiyla 20 milyar dolar ve 2 milyar dolar aktarmasi kararlastirilmis, daha
sonra G-10 ulkelerinin merkez bankalariyla yapilan toplantilarda bu rakamlar 50 milyar
ve 6 milyar dolar diizeyine ylkseltilmistir. Merkez bankalarinin kendi piyasalarina
aktaracaklar1 bu dolar cinsinden kaynaklarin Libor oranlarini distrmesi beklenmistir.
Libor oranlarimi1 digtirmekteki amag, bir¢ok faizin diizeyinin FED’in agikladig1 gésterge
faiz oranlarina gore degil de Libor’a endeksli olmasi, FED’in yaptig1 faiz indirimlerinin
Libor’a yansimamasi1 nedeniyle istenilen etkiyi olusturmamasidir. Swap hatlarinin 30
Eylil 2008 tarihine kadar agik kalmasi kararlagtirilmigtir. Mevduat kabul etmeyen fakat
yagsadiklar1 sikintilar nedeniyle sistemi tehdit eden diger finansal kuruluglarin sistemik
riske yol agma ihtimalleri FED’i alternatif likidite destegi kanallar1 bulmaya yéneltmigtir.
Boylece reeskont penceresi ve vadeli ithalelerden yararlanamayan mevduat kabul etmeyen
finansal kuruluslar (6rnegin yatirim bankas) FED’in buldugu yéntemlerle likidite
desteginden faydalanma imkani bulabileceklerdir. Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme
Kolayligi bu amagla uygulanmig bir programdir!. Buna gore FED, piyasa yapicilarina
Fannie Mae ve Freddie Mac’in konut ipotegine dayali menkul kiymetleri (KIDMK) ve bu
kuruluslar tarafindan garanti edilmeyen AAA/Aaa derecesine sahip o6zel sirket
KIDMK’lar1 karsihginda Hazine kagitlar: verecegini agiklamigtir. Programin vadesinin 28
giin olacag ve toplamda piyasaya 200 milyar dolar tutarinda Hazine kagidi aktarilacag:
duyurulmustur. Boéylece FED, kuruluslarin bilanc¢olarindaki 200 milyar dolar tutarindaki
sorunlu varligir kendi bilancosuna aktarip, hem sirketlerin bilanc¢olarmi temizlemeyil hem
de piyasadaki likiditeyi Hazine kagidi vererek dolayl yoldan artirmay: éngérmiistir.

Dalgalanma déneminde FED’in likidite destegi olarak yaptigi en olagandigi yardim bir
yatirnm bankasi1 olan Bear Stearns’e reeskont penceresinden kredi kullandirmasi
olmustur. Bear Stearns’in likidite sikisikligina girdigini aciklamasinin ardindan FED, JP

41 Fed bu programi 11.03.2008 tarihindeki G-10 Merkez Bankalar: toplantisindaki likiditeyi artirma yontnde isbirligi kararindan sonra
uygulamaya geg¢irmistir.
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Morgan araciligiyla sirkete 28 gun vadeli likidite saglayarak son bor¢ verme mercii
gorevini mevduat kurulusu olmayan bir banka i¢in kullanmigtir. FED’e acil durumlarda
mevduat bankasi olmayan bir kurulusa reeskont penceresinden kredi kullandirma yetkisi
Buylik Depresyondan sonra 1932 yilinda yururlilige konulan bir madde hitkmi ile
verilmigtir. Bu hiikkme gore kredi ancak resesyona girme ihtimali gibi olaganiisti
dénemlerde ve Federal Acik Piyasa Kurulunun (FOMC) 5 {iyesinin onayiyla
verilebilmektedir. Bear Stearns’e verilen kredide bir iyenin seyahatte olmasi sebebiyle 4
uye ile karar verilmistir. FED’in uzun zamandir kullanmadigi bu yetkiyi kullanmasi ve
diger uyeyl beklemeden 4 iiye ile karara varmasi dalgalanmanin boyutunu goéstermesi
acisindan énemlidir. FED’in bu miidahalesi ahlaki ¢ékiintiiye (moral hazard) yol acma
ihtimali (Hoening, 2008) ve denetlemedigi ve diizenlemedigi dolayisiyla riskliligini
bilmedigi bir kurulusun riskini iizerine almasi (Roubini N. 2008) bakimindan
elestirilmekle beraber batmak iizere olan bir bankaya, Ingiltere Merkez Bankasrnin
Northern Rock’a yaptigi miidahalenin aksine ¢abuk ve kamulastirmadan énlem almasi
olumlu bulunmaktadir (Ozel, 2008).

Bir piyasa yapicisi olan Bear Stearns’un likidite sikigikligi nedeniyle yasadig1 sorun FED’i
ozellikle piyasa yapicilarina yonelik olmak {izere gunliik likidite saglama yolunda
calismalar yapmaya sevk etmistir. Bu amacla Piyasa Yapicisi Kolayligi programi
uygulamaya gecirilmistir. Program iskonto faiz orani tizerinden piyasa yapicilarina repo
yoluyla gecelik fon saglamaktadir. Kabul edilen teminatlar olarak acik piyasa
islemlerinde kullanilan teminatlar, ipotege dayali menkul kiymetler, yatirim derecisine
sahip (BBB- ya da daha yiiksek) ticari menkul kiymetler ve belediye tahvillerinin olacag:
aciklanmistir. Programin hedef kitlesinin piyasa yapicilarinin secilmesinin sebebi ise, s6z
konusu kuruluslarin hem FED’in acik piyasa islemleri yoluyla para politikasim
yuriitmesinde hem de Hazinenin bor¢lanmasinda 6nemli bir role sahip olmalari,
dolayisiyla finansal sistemin tiimii icin tasidiklari énemdir (Hoening, 2008). Piyasa
Yapiciligr Kolayligr programinin reeskont penceresi ve vadeli ihale kolayligindan farki
mevduat bankalarina degil de piyasa yapicilarina likidite desteginde bulunulmasi, vadeli
menkul kiymet bor¢ verme kolayligindan fark: ise, piyasaya Hazine bonosu verilmesi
degil de gunlik likidite desteginde bulunulmasidir.

Tablo 33 FED’in Cesitli Donemlerdeki Baz1 Varliklarinin Geligimi

(Milyar $) 04.07.07 02.01.08 19.03.08 26.03.08 30.04.08 29.05.08 26.06.08

Menkul Kiymetler

Elde Tutulanlar 790,6 740,6 660,5 612,3 548,7 491 478

REPO 30,3 56,3 62 106,8 115,5 15 130
Krediler

Birincil Kredi 0,19 4,9 0,12 0,58 12 19 13,7

Vadeli ihale Kredisi 40 80 80 100 150 150

Piyasa Yapicihgi Kredisi 28,8 37,6 17,8 10,2 1,7
Altin 1 1 1 1 1 1 1

Kaynak: FED

FED nakit ve menkul kiymet seklinde biiylik tutarlarda borg vererek, piyasaya yeniden
bir diizen kazandirmak istemistir. Mart 2008 sonu itibariyle yaklasik 1 trilyon dolarlik
bilan¢osunun yarisindan fazlasini yeni gelistirmis oldugu programlar teskil etmektedir.
Yapilan islemler arasinda (Cecchetti, 2008);

e 100 milyar $ vadeli ihale kolaylig,
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e 100 milyar $ ipotekli konut finansmanina dayali 28 giinliik repo,
e 200 milyar $ vadeli menkul kiymet bor¢ verme kolayligi,

e 36 milyar $ doviz swapleri,

e 29 milyar $ Bear Stearns’in satisini1 destelemeye yonelik kredi,

e 30 milyar $ piyasa yapicis1 kredi kolaylig1 yer almaktadar.

3.2 Maliye Politikas1 Uygulamalar1

FED’in aldigi1 6nlemlerin yetersiz kalmasi, durgunluga girme beklentilerinin artmasi
tuzerine ABD hiikiimeti, ekonomiyi yeniden canlandirmak, durgunluk bekleyiglerinin
6nline gegmek amaciyla genigletici maliye politikas: tedbirleri de almaya baglamistir. Bu
kapsamda 150 milyar dolar tutarinda ekonomik biytiime paketi aciklanmistir2.

Ekonomik biiyime paketinin temel amaci, kisa dénemde harcamaya egilimli kesimin
tiketimini artirip dolayisiyla yatirimi canlandirmak oldugu igin, iceriginde tiiketicilere
ilave satin alma giicli saglayacak ve yatirimcilar: yeni yatirnmlar yapmaya tesvik edecek
vergi diizenlemeleridir (Paulson, 2008). Paketin temel 6zelligi; iceriginin hiikiimet
harcamalar1 yerine daha g¢abuk sonu¢ almak igin tiiketicilere ve yatirimcilara vergi
indirimleri sunmasi, ekonomide istenen canlanmayi olusturmak i¢cin GSMHnin %11
dizeyinde olmasi1 ve paketin gecici siireyle uygulanacak olmasidir. 150 milyarin 100
milyarindan tlketicilerin, 50 milyarindan igletmelerin yararlanmasi1 planlanmigtir.
Hikimetin 6ngoérisine gére 130 milyon kisi bu paketten yararlanacak ve 500.000 kisilik
yeni is hacmi olusturulacaktir. S6z konusu vergi indirimleri ge¢mis yila ait oldugu icin,
indirilmesi planlanan kadar vergi, tiiketici ve yatirimcilara iade edilecektir. Dolayisiyla
ekonomiye 150 milyar tutarinda kaynak aktarilmis olacaktir. Vergi iadeleri Mayis 2008
itibariyla dagitilmaya baglamigtir.

Tuketiciler i¢in 6ngoériilen vergi indiriminin kapsamina yillik briit geliri 75.000 dolardan
az olan bireyler ile yillik brit geliri 150.000 dolardan az olan evli ciftlerin girmesi
kararlastirnlmistir. Bireylerin vergilendirilebilir gelirinin ilk 6.000 dolari, evli c¢iftlerin
vergilendirilebilir gelirinin 1lk 12.000 dolar1 icin % 10 diizeyinde vergi indirimi
ongorilmuistir. Buna gore; bireylere 600 dolara kadar, evlilere 1.200 dolara kadar vergi
indirimi, ayrica vergi indirimi kapsamina giren ailelere her ¢ocuk basima 300 dolarlik
vergl indirimi uygulanmasi planlanmistir. Dolayisiyla bir ¢ocuklu bir aile i¢in 6ngériilen
maksimum vergi indirimi 1.500 (1.200+300) dolar1 bulmaktadir.

Yatirimcilara saglanan vergi indiriminin amaci ise; yatirimcilar: yeni yatirimlar yapmaya
tesvik etmek, igsizlere is olanaklari olusturmak ve biylimenin istenen dizeyde devam
etmesini saglamak oldugu igin bu yil iginde alinan ekipmanin %50 oraninda vergi
indirimine tabi olmasi kararlagtirilmigtir.

3.3 Yeniden Yapilandirma Kapsaminda Icralar Onleyici Uygulamalar

ABD otoriteleri tarafindan dalgalanma déneminde ¢oziilmeye calisan problemlerden bir
tanesi, 2006-2007 yillarinda gikarilan, 2008 ve 2009 yilinda faizleri giincellenecek olan
2/28 ve 3/27 niteligindeki degisken faiz oranli kredilerdir. Bu kredilerin temerriide
dismesi veya icraya verilmesi onlenerek dalgalanmanin hem ev sahipleri hem de

42 Ekonomik Biiylime Paketi 18.01.2008'de aciklanmistar.
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sirketler acisindan daha da derinlesmesi engellenmeye calisilmistir. Bu yonde Hazinenin,
FDICnin ve OCCnin ¢aligmalar1 olmusg, mortgage kredisi veren kuruluglar1 hazirladiklar:
gonilli calismalara katilmaya tesvik etmislerdir. Degisken faiz oranli kredilerin toplam
mortgage kredilerindeki orani 2001 yilinda %16 diizeyinde iken 2006 déneminde %45’e
yikselmigtir. Bu kredilerin de %701 2/28 ve 3/27 niteligindeki kredilerden olugsmaktadir.
2/28 ve 3/27 niteligindeki kredilerin 6zelligi ilk 2 ya da 3 yil sabit faiz 6demeli olmasi,
daha sonraki yillarda baz puan + belli bir faiz orani {izerinden giincellenmesidir (Bair,
2008). Subprime mortgage kredilerdeki artan temerriit ve icranin temelinde yatan sebep
artan faiz ortaminda degisken faiz oranl o6zellikle 2/28 ve 3/27 niteligindeki kredilerde
aylik 6demelerin artmis olmasi ve ev sahiplerinin taksitlerini 6demekte zorlanmasidir.
Subat 2008 itibariyla mortgage piyasasinda 2,07 milyon adet degisken faiz oranli kredi
bulunmakta ve bunlarin 311.000ninde temerriit ya da icra sorunu yasanmaktadir (Bair,
2008). Ayrica ev fiyatlarinin diismesi kisilerin édedikleri kredi ile evinin mevcut degeri
arasinda fark olusturmustur. Bu sorun kiginin gelir durumuna etki edip kredi
6demelerini negatif etkilemese de, evini teminat gostererek yeniden kredi alma imkaninin
sinirlanmasina neden olmustur.

Kisa vadede sorun olusturma ihtimali olan bu durumun ¢oéziilmesi gerektigini diisiinen
otoriteler; kredi kuruluslarinin gonilliillik esasina dayanan bir sekilde, degisken faiz
oranli kredilerini sabit faiz 6demeli kredilere doniistiirmesinin hem evlerini kaybetme
korkusu yasayan ev sahiplerine hem de zararlar aciklayan sirketlere c¢oziim olacag:
cagrisinda bulunmus ve mortgage saglayicilar1 ve mortgage danismanlar: ile HopeNow
anlagmasini hazirlamiglardirs. HopeNow, 6zellikle iyi bir kredi ge¢misgine sahip olan,
simdiye kadar 6demelerini diizenli yapan fakat degisken faiz oranli kredilerin faizlerinin
giincellenmesiyle evini kaybetme ihtimali olan ev sahiplerine yonelik bir anlagsmadir.
HopeNow anlagmasi ile yapilmasi planlananlar; risk altindaki tiiketicilere posta yoluyla
ulagsmak ve mortgage saglayicis1 ile irtibata ge¢mesini saglayip kredi kosullarinda
gereken degisikliklerin yapilmasini saglamak, danigsma hatti ile ev sahiplerinin sorularini
yanitlamak ve bdylece muhtemel icralarin 6niine gegmek olarak agiklanmigtir. Anlagma
ile 1 milyon kredi bor¢glusuna mektup génderilmig, bunlardan 200.000’1 destek almak igin
basvurmustur.

Otoritelerin sorunu ¢6zmek ic¢in kii¢iik borg¢lularla ugrasmasinin temel sebebi; 2001-2005
yillar1 arasinda 650.000 olan icra sayisinin 2007 yilinda 1.300.000’e ulagsmasi ve icralik
kredilerin %50’sinin subprime mortgage kredisi alanlardan olugsmasidir. Zincirleme
olarak finansal sisteme yayilan bu sorunun ¢6ziimii; hem evini kaybetme ihtimali
yasayan ev sahiplerine hem de temerriit ve icralar sebebiyle sikintiya diigen finansal
sistemdeki kuruluglara yardimci olmak amaciyla otoriteler tarafindan oldukga ciddiye
alindigr sik sik vurgulanmaktadir. Anlasmaya mortgage piyasasinin %6011 temsil eden
mortgage saglayicilar: ile mortgage danigmanlar: ve baz1 yatirimeilar katilmigtir. Icralan
onlemeye yonelik diger bir calisma FHA (Federal Housing Authority) biinyesinde
yapilmistir. FHA Biiyik Depresyon’dan sonra kisilerin ev sahibi olmasini kolaylastirmak
amaciyla kurulmus bir yapidir. FHAnin ev almayir kolaylastirmasi kredi vermek
suretiyle degil, orta ve diisiik gelir seviyesindeki kigilere aldiklari mortgage kredisini
sigorta kapsamina alarak gerceklesmektedir. Ev sahibinin temerriide diismesi

4310.10.2007 itibariyla uygulamaya geg¢ilmistir.
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durumunda FHA’nin krediyi 6demeyi garanti etmesi, daha kolay kredi alinmas:
saglamakta bdylece orta ve diisiik gelir seviyesindeki kigiler de rahatlikla ev sahibi
olabilmektedir. FHA garantiyi verirken hem ev sahibinin 6deyebilme kapasitesine dikkat
etmekte hem de ev sahibinden evin degerinin belli bir yiizdesi oraninda prim almaktadir.
Dalgalanma stirecinde FHA, temerrit ve icralarin c¢ogunun degisken faiz oranh
kredilerden kaynaklandigi dikkate alarak FHASecure adli bir calisma yapmigtir.
FHASecure kapsaminda degisken faiz oranl kredilerin sabit oranl kredilere dénlismesi
igin kigilere garanti verilmeye baglanmig, boylece ev sahiplerinin sabit oranli olmak
sartiyla yeniden kredi alarak (refinance) degisken faiz oranli kredilerini daha rahat
finanse edebilecegi distintlmistiir. Garanti verilecek ev sahipleri secilirken; faiz oranlar:
glincellenmeden 6nce hi¢ temerriide diisgmemis olmasi, faiz oranlarinin Haziran 2005-
Aralik 2008 doneminde giuincellenmis ya da gincellenecek olmasi, istikrarli bir is
gecmisginin ve 6demeleri yapabilecek yeterli gelirinin olmasi kriterlerine dikkat edilmis ve
%3 oraninda prim alinacag belirtilmistir. FHASecure ile Mayis 2008 dénemine kadar
120.000 aileye yardim edilmis ve 17 milyar dolar tutarinda krediye garanti verilmistir.
2008 sonuna kadar 500.000 aileye yardim edilmesi planlanmaktadir. Ayrica Mart 2008’de
yapilan bir degisiklikle FHAnin garanti verdigi iist kredi limiti 362.790 dolardan 729.750
dolara ¢ikarilmigtir.

ABD otoritelerinin yeniden yapilandirma kapsaminda degerlendirebilecegimiz diger bir
miidahelesi Freddie Mac ve Fannie Mae’ye yonelik olmustur. Dalgalanma nedeniyle
buytik zararlar eden sézkonusu 2 kurulusun borclarini 6demekte zorlanmaya baglamasi
piyasay1 tehdit eder hale gelmistir. Sistemik riske yol agma ihtimali olan bu durumun
sebebi i1ki kurulusun garanti verdikleri tahvillerin 12 trilyon dolarlik ABD mortgage
sektoriinin yaklasik yarisimi olusturmasidir. Dolayisiyla kuruluslarin iflas1 halinde gerek
ABD’de gerekse uluslar aras: piyasalarda s6zkonusu tahvilleri elinde bulunduranlar zor
duruma diisecek, bu da dalgalanmanin derinlegsmesine neden olacaktir. Kuruluglarin
iflasinin 6niine ge¢mek i¢in Hazine ve FED, ABD Bagkaninin talimatiyla 6nlemler almaya
baglamigtir. FED kuruluglara likidite desteginde bulunmus ve Hazine biinyesinde bir
miidahele plam hazirlanmigtir*. Plan ii¢ asamadan olugsmaktadir. Ilk asamada bor¢larim
6demedeki glgliiklerini gidermek i¢in likidite desteginde bulunulmasi 6ngérilmiistir,
nitekim FED’in yardimi da bu yoénde olmustur. Ikinci asamada ise gerekirse hisse
senetlerinin Hazine tarafindan alinmasiyla sermaye yapilarinin giiglendirilecegi
aciklanmistir. Son ve uzun vadeli asamada ise GSE’leri yeniden diizenleyen kanunlarin
hazirlanmasi gerektiginden bahsedilmistir.

3.4 Dalgalanma Saikiyle Yapilan Diizenlemeler

ABD otoriteleri aldiklar1 aksiyonlarla dalgalanmanin negatif etkilerini gidermeye
calisirken diger taraftan da cesitli diizenlemeler cikararak mortgage piyasasini yeniden
disipline etmeye caligmiglardir. Calismanin bu bdélimiinde otoritelerin bu yondeki
dizenleme calismalar: ana hatlari ile ele alinacaktir.

Mortgage piyasasinda disiplini tesis etmek, suistimallerin 6niine gecmek, mortgage
kredisi veren kuruluglarin igleyiglerini belli minimum standartlara baglamak ve
tiketiciyi korumak amaciyla Mortgage Reform ve Suistimalleri Onleme Yasa Taslag:

44 Plan 15.07.2008’de Hazine tarafindan agiklanmigtir.
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hazirlanmistir*®. Dalgalanmanin nedeninin mortgage sektoriindeki piyasa disiplininin
bozulmasi, dolayisiyla bir¢ok hatali kredinin verilmesi oldugu i¢in bu silireci yeniden ele
almak gerekmistir. Taslak’ta piyasanin igleyisine dair minimum standartlar belirlenmis
ve her eyaletin bu standartlarla uyumlu kendi diizenlemesini 2 yil icinde yapmasi ve
mortgage kredisi veren kuruluglarin eyaletlerinden lisans almasi ve kayit olmasi
gerektigi diizenlenmistir. Minimum standartlarin belirlenmesi ile tilkedeki tim mortgage
kredisi verenler i¢in tek bir dizenleme anlayigsi gelistirilmis, ancak eyaletlere kendi
ihtiyaclarina goére ek diizenlemelerde bulunma yetkisi de verilmigtir. Minimum
standartlarin odaklandigi husus tiketici haklarini korumak olmustur. Buna gore kredi
veren kurulus tiiketicinin gelir beyami, kredi gec¢misi gibi 6deyebilme kapasitesini
gosteren hususlara azami dikkat etmeli ve tlketicinin kapasitesini asacak bir kredi
vermemelidir. Tiiketicinin 6deyebilme kapasitesi degerlendirilirken sadece kredinin tutari
degil bunun icine dahil edilecek hizmet adi altinda alinan ekstra ticretlerin de dikkate
alinmas1 gerekmektedir. Ekstra ticretin alinmas1 durumunda ise bunun tiliketiciye tam
olarak ve zamaninda bildirilmesi gerektigi hususu da dizenlenmistir. Sorumlu mortgage
finansmanini tesvik etmek amaciyla Ev Sahipligi ve Milkiin Korunmas: Kanunu
kapsaminda Diizenleme Z ‘de (Finansmanda Dogruluk) degisiklik yapan bir taslak
yayinlanmigtir4é. Taslakta one ¢ikan hususlar;

e Kreditorlerin tiiketicinin 6deme kabiliyetini dikkate almadan kredi verme
girisiminde bulunmamasi,

e Kreditorlerin kredi vermede dayanak olarak kullandiklar: gelir ve diger varliklar:
dogrulamasi,

* Kreditorlerin vergi ve sigorta icin emanet hesap olusturmasi,

e Yanlis ya da yaniltici reklam yapilmamasi,

* Erken 6deme cezas1 hakkinda gerekli bildirimlerin yapilmasi ve

* Kreditérlerin ve mortgage aracilarinin gayrimenkul kiymet takdiri yapanlar: baski
altina alarak yanlg bildirimde bulunmamasi olmustur.

Kredi verme siirecini disipline etmek amaciyla Adil ve Dogru Kredi Islemleri Yasasi
2003’tin 311. Bolumi de degistirilmistirt’. Degigiklik ile kredi verilirken riske dayali
fiyatlama yapilmasi istenmigtir. Riske dayali fiyatlama ise tiiketicinin 6dememe risklerini
yvansitan kredi raporlari kullanilarak kredinin verilmesi yontemidir. Tiketicileri
bilgilendirmek ve kuruluslara tiiketici korumasinin nasil yapilacagini géstermek icgin
hibrid degisken faiz oranli mortgage TUrinlerinin 6zelliklerini anlatan rehber
yaymlanmistir®®. Icralarin artmasiyla beraber, mortgage danigmani, icra danismani ya da
icradan kurtarma ajansi seklinde kendini tanitan ve ev sahiplerini aldatmaya yonelik
faaliyetlerde bulunan kisi ve kuruluslara yonelik tavsiye rehberi yaymlanmigtir4®,

Mortgage Aracilari Lisanslama Kanunu (Mortgage Broker Licensing Act) ABD
Senotasindan ge¢mis, uygulanmasi icin Konut Bankaciligi Komisyonu'nda beklemektedir.
Kanuna gore bireysel calisan mortgage komisyoncularina, mortgage karsiligi borg
verenlere ya da mortgage hizmeti veren sirketleri kapsayan tium kredi verenlere tescil

45 15.11.2007'de Temsilciler Meclisi'nde kabul edilmistir.

46 Fed tarafindan 18.12.2007'de yayinlanmigtir.

47 Fed ve FTC'nin igbirligi ile 08.05.2008'de yayinlanmigtir.

48 Rehber (Ilustrations of consumer information for hybrid adjustable rate mortgage products) OCC, Fed, FDIC, OTS ve NCUN igbirligi ile
22.05.2008'de yayinlanmigtir.

49 OCC tarafindan 16.05.2008'de OCC Consumer Tips for Avoiding Foreclosure Rescue Scams adi altinda yayinlanmigtir.
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zorunlulugu getirilmekte, uyulmamasi halinde cezai yaptirimlar 6ngériilmektedir. Tescil
yaptiran kigiler, daha 6nceden benzer bir kayit sistemi sebebiyle yasakli ya da hiukim
giymemis olmali1 ve noterde yeminli beyan vermelidir. Ayrica, Mortgage Sanayi Danisma
Kurulunun olusturulmasi1 (Mortgage Industry Advisory Board) ve konut mortgage
sanayine iliskin periyodik raporlama sisteminin kurulmasini icermektedir. Konut
Kredilerini Koruma Kanunu(Home Loan Protection Act) cikarilmistir. Kanunun amaci
Tiiketiciyi Koruma Kanununda (Consumer Protection Act) yer almayan &én &deme
cezalari, kredi artiglari, yeniden finanslama gibi konut kredilerinin korunmasina iligkin
hikimleri dizenlemektir. Konut mortgage kredilerine iligskin hilelerin hangilerinin sug
kapsaminda degerlendirilecegini ve uygulanacak cezai hiikiimlerini diizenlemek amaciyla
Konut Mortgage Hileleri Kanunu (Residential Mortgage Fraud Act) cikarilmistir. Ayrica
kanunda, konut kredilerinin daha fazla verilebilmesi i¢cin konut ekspertiz degerlerini
yiuksek gosterenlere ve sigorta bedelini yiuksek gosterebilmek icin ekspertiz degerinin
yiksek cikmasini saglayan sigorta ekspertizlerine de cezalar getirilmektedir. Kanun,
uygulamaya ge¢mek tizere Konut Bankacilik Komitesi'nde beklemektedir.

Amerikali ailelerin konut finansmani sorununu ¢ézmek, finansal piyasalara olan giiveni
yeniden olusturmak ve ekonomiyi giiclendirmek i¢in ¢ézimler tretmek amaciyla ABD
Senatosu ile ABD Temsilciler Meclisi'nin igbirligi ile Konutlasma ve Ekonomik Iyilestirme
Kanunu (On Housing and Economic Recovery Act of 2008) diizenlenmistir. Kanun 23
Temmuz 2008 tarihinde ABD Senatosunda kabul edilmistir. Cerceve kanunu niteliginde
olan 631 sayfadan olusan Kanun Federal Konut Finansmani Dizenleyici Reform
Kanunu'nda (Federal Housing Finance Regulatory Reform Act of 2008), Konut Sahipleri
Hope Kanunu (Hope for Homeowners Act of 2008) ve Icralarin Onlenmesi Kanunu’nda
(Foreclosure Prevention Act of 2008) diizenlemeler yapmaktadir (Dodd and Shelby, 2008).

Kanun konutlasmada Hiikiimet Tarafindan Desteklenen Kuruluslara (GSE-Fannie Mae
ve Freddie Mac ve Federal Home Loan Bank) iliskin diizenlemelerin modernlestirilmesi
ve glclendirilmesi ile GSE’lerin misyonunun genigletilmesini amaclamaktadir. Kanun
kapsaminda konutlar1 icra yoluyla satisa konu olan en az 400.000 aileye yeni FHA
kredileri saglayan FHA programi olusturulmaktadir. Kanun, Fannie Mae, Freddie Mac ve
Federal Home Loan Bank kurumlarinin diizenleme ve denetiminden sorumlu yeni,
bagimsiz ve dinya capinda iyi bir diizenleyici otorite olmasi hedeflenen Federal Konut
Finansmam Kurumunun (The Federal Housing Finance Agency) kurulmasi hiikmiinii
tagimaktadir. Ayrica diizenleme kapsaminda GSE’lerin faaliyetlerini sagliklh bir gekilde
yuriitebilmesini saglamak i¢in diger federal finansal diizenleyicilerin otoriteleriyle bu
otoriteler eglestirilmekte ve sermaye standartlari olusturma, i¢ kontrolleri, denetimleri,
risk yonetimi ve portféy yonetimini igeren basiretli yonetim standartlari gelistirme,
sermaye yetersizligi olan kurumlar icin aktif biuylmesini ve sermaye dagilimini
simirlandirma ile yeni tirtin tekliflerini gozden gecirme ve onaylanma siireclerine iligkin
yeni denetim yetkilerini kapsayan diizenlemeler de yer almaktadir (Dodd and Shelby,
2008).

Konut Sahipleri Kanunu I¢in Hope FHA kapsaminda sigortalanan sorunlu krediler icin
gecici ve goniullii yeni program olusturmaktadir. Yeni mortgagelar FHA tarafindan icra
yoluyla konutlarini kaybetme riskiyle karsi karsiya olan konutta yasayan konut
sahiplerine oOnerilmektedir. Program uzun doénemli olarak ailelerin 6deyebilecegi
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kogsullarin olusturulmasi, yatirimci ya da kredi verenlere degil mortgage kredilerinden
dolayr zarar gorenlere dusiik oranli faiz imkéani saglanmasi, kredi kullananlarin
beklenmedik kazan¢ saglamalarini engellemek icin FHA sigorta 6demesi yapilmasi,
gonillid katilimin esas olmasi ve piyasaya olan giivenin, likidite ile geffafligin yeniden
olusturulmas: esaslarina dayanmaktadir (Dodd and Shelby, 2008).

Icralarm Onlenmesi Kanunu FHAnin modernlestirilmesi, icra yoluyla satiglardan zarar
gorenlere yardim edilmesi, ailelerin kredi 6demelerinde glicliige diistigli durumlarda
konutlarmin icra yoluyla satisa konu olmadan 6nce 6neriler sunulmasi, mortgage ile ilgili
aciklamalarin artirilmas1 ve gazilerin konut edinmeye iligkin Amerikan Riyalarinin
gerceklestirilmesinin saglanmasi hususlarini icermektedir (Dodd and Shelby, 2008).

3.5 Denetim Siirecinin Sikilagtirilmasi

Dalgalanma siirecinde bankalarin denetiminin nasil yapildigini, bunlara yoénelik ilgili
otoritenin nasil bir ¢alisma yaptigimi incelemek de faydali olacaktir. ABD’nin ulusal
bankacilik siteminin denetleyici ve diizenleyici otoritesi OCCnin c¢alismalarim
dalgalanma baglamadan &nce ve sonra olmak tizere ikiye ayirmak mimkindir.
Dalgalanma 6ncesinde mortgage piyasasinda kredi verme kosullarinin bozuldugunu géren
OCC, Geleneksel Olmayan Mortgage Uriinlerinin Riskliligi ve Subprime Kredi Verme
Kosullar: adi altinda iki rehber yayimnlamistir.

Dalgalanma bagladiktan sonra ise yerinde ve uzaktan denetimler sikilagtirilmis, ortaya
¢ikan tabloyu gormek i¢in mortgage uriinlerine dair daha ¢ok verinin raporlanmasi
saglanmistir. Yerinde ve uzaktan denetimlerde bankalarin varlhik kalitesi, likidite
durumu, risk yonetimi ve rezerv durumu oncelikli ele alinan hususlar olmustur.
Bankanin risk yonetimi incelenirken model validasyon siirecine, karmagik ve likit
olmayan trinlerin degerlemesinde kullanilan metodolojilere, kars1 taraf kredi riski
yonetimine ve kredi riski azaltim tekniklerine odaklanmilmigtir. Ayrica bankalar Hopenow
anlagmasina katilmaya tesvik edilmig, bunun hem bankanin daha fazla zarar yazmasimi
hem de ev sahiplerinin evlerini kaybetmesi énleyecegi vurgulanmigtir (Dugan, 2008).

Dalgalanma déneminde denetim anlaminda dikkati c¢eken diger bir husus Bear
Stearns’'un batmasindan sonra SEC ve FED’in igbirligi icinde calismasina yonelik
Mutabakat Zapti’nin imzalanmasi olmustur®®. SEC’in piyasa yapicilarinin ve dért biiytik
yatirnm bankasinin fonksiyonel denetleyicisi olmasi sebebiyle finansal istikrarin
saglanmasinda énemli bir yeri bulunmaktadir. Dolayisiyla finansal istikrardan sorumlu
FED ile bilgi paylasimi para politikasinin dogru olusturulmasi bakimindan énemlidir.
Zaptin oncelikli amaci1 dalgalanmaya y6nelik oldugu igin bilgi paylasimina dikkat ¢ekilmig
ve bu siirecin nasil isleyecegi belirlenmeye calisilmistir. Bununla birlikte kara paranin
aklanmasi1 gibi daha genel hususlarda da isbirligi icinde olunacagi da belirtilmistir.
Mutabakat zapti, yasal olarak FED ve SEC’1 baglayici taahhtitler altina almamakta ve bu
kurumlara ya da ¢alisanlarina karsi haklar olusturmamaktadir.

50 Mutabakat Zapt1 07.07.2008 tarihinde imzalanmisgtir.
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4 YENI FINANSAL MIMARI ESIGINDE REFORM SURECI

Finansal dalgalanma silirecinde dile getirilen elestirilerden bir tanesi, sermaye
hareketliligi ve likiditenin artmasiyla olusan yeni finansal ortama mevcut diizenleme
yapisinin ve hizinin yetisememesi olmustur. Nitekim tilkelerin diizenleyici otoriteleri,
sorunun ¢oziilmesi i¢in dalgalanma baslamadan 6nce 1srarla yurittikleri politikalarini
degistirmek zorunda kalmiglardir. Dalgalanma ile o6zellikle ABD’de olmak tizere;
diizenleyici ve denetleyici otoritelerin ve yeni finansal ortamin igleyisi sorgulanmaya
baglanmais, ¢esitli reform 6nerilerinde bulunulmustur.

Buna yonelik olarak ABD’de Hazine ve Finansal Piyasalar Calisma Grubu biinyesinde
calismalar yapilmis, idari yapiyr ve piyasa yapisini glclendirici reform oOnerilerinde
bulunulmustur. Idari yapiy1 giiclendirici reformlar Hazinenin yayinladigi Modern
Finansal Diizenleyici Yap: Taslagi'nda, piyasa yapisimi giclendirmeye yonelik reformlar
ise Finansal Piyasalar Calisma Grubu raporunda ele alinmistir. Bu slirecte uluslararasi
otoritelerin de yeni finansal sistemin yapilamisina dair reform oOnerileri ve tespitleri
olmustur. Caligmanin ilgili bélimlerinde uluslar arasi kuruluglarla ABD otoritelerinin
ortugtikleri yerlerde uluslar arasi1 kuruluslarin da onerilerine ve tespitlerine yer
verilmigtir. Nitekim ABD finans piyasasimin kiiresel piyasadaki agirligi nedeniyle
onerilerin bircogu ABD’ye y6nelik olmustur.

4.1 Idari Yapiy1 Giiclendirici Reform Caligmalar:

Hazine’nin hazirladigi Modern Finansal Diizenleyici Yap1 Taslagi'nda kisa ve uzun vadeli,
mevcut diizenleme yapisini oldukca degistirecek o6nerilerde bulunulmus ve bunlarin
gerekceleri aciklanmistir®. Kisa vadede sorunun c¢ozimiine yonelik 3 oOneride
bulunulmustur. Bunlar; finansal piyasalar ¢alisma grubunun etkinlestirilmesi, mortgage
kredisi veren kuruluslar i¢in tek bir diizenleyici otoritenin kurulup kredi vermenin belli
standartlara baglanmasi ve FED’in likidite desteginin tiim finansal kuruluslar icerecek
sekilde genigletilmesidir.

Hazine'nin uzun vadeli énerileri ise diizenleme yapisinmi kokli bir sekilde degistirecek
niteliktedir. 1930’lardan sonra Biyik Depresyon'un etkisiyle sekillenen ABD’deki
diizenleyici yapinin; kiiresellesmenin, sermaye hareketliliginin ve karmagik trlnlerin
¢iktig1 yeni déneme uyum saglamamakla elegtirilmesi kokli degisikliklerin 6nerilmesinde
etkili olmustur. Ayrica, ABD’de eyaletlere gore degisen sistemler iilke genelinde tek bir
standart olusturulamamasina ve karigiklik nedeniyle sistemdeki zayifliklarin zamaninda
tespit edilememesine sebep olmasi da degisiklik nedenlerinden biridir.

Hazine uzun vadede ii¢ diizenleyici kurum ve iki otoritenin kurulmasini énermektedir.
Diizenleyici kurumlar olarak piyasa istikrari diizenleyicisi, ihtiyatl finansal diizenleyici
ve ticari faaliyet diizenleyicisi kurulmasi digtintlirken; diger iki otoritenin de Federal
Sigorta Garanti Kurumu ve Birlesik Finans Diizenleyicisi olmasi planlanmaktadir.
Hazine diizenleme yapisina dair 6nerilerinde bulunurken tiiketiciyi ve finansal istikrari
korumay1 dikkate almig ve kurum ayriminda bu hususa dikkat etmistir. Agagida kisa ve
uzun vadeli 6neriler incelenmig, gerekceleri agiklanmaya ¢alisilmigtir.

51 Modern Finansal Diizenleyici Yap1 Taslagi 31.03.2008 tarihinde yaymlanmistir.
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Diger taraftan, Finansal Istikrar Forumu tarafindan hazirlanan konuya iliskin raporda
yer alan tespitler ve Oneriler bliylik 6l¢ide ABD i¢in de gegerlidir. Bu bakimdan anilan
Rapor hikiimlerine ilgisine gore butinlik arzedecek sekilde bu calismada da yer
verilmistir.

Kutu 8: Finansal Sistemdeki Zorluklarla Miicadelede Saglam Diizenlemelere Dair Oneriler

Tavsiyeleri Merkez Bankas1 (MB) Operasyonlar1

Merkez bankasmnin operasyonel cercevesi, olagandigi durumlarla basa cikabilmek icin operasyonlarin

potansiyel sikhk ve vadesi, ulasilabilir araclar ve karsi taraflarin sayilar1 bakimindan yeterince esnek

olmaldir.

e Para politikasinin operasyonel cercevesi artan belirsiz rezerv talebini
karsilamaya yonelik olarak, hedef politikadan 6nemli sapmalar olmayacak sekilde MB 08
para enjekte edilmesini saglayacak kadar hizli ve esnek olmalidir.

¢ Operasyonel cergeveler yeteri kadar esnek olmali ve MB operasyonlarin sikligini
arttiracak kararlar alabilmelidir.

e Zor durumlarla basa ¢ikabilmek i¢in, MB gecici fonlama ihtiyaglarim kargilamaya
yonelik mekanizmalar kurmalidir.

e Kuruluslarin veya piyasanin likidite sikigikhiginin finansal istikrar veya para
politikasimin  etkinligini bozdugunda MBnin yeteri kadar ve g¢esitte MB 08
kullanabilecegi araci olmadir.

¢ Yabanci para likidite problemleri ile basa c¢ikabilmek icin, MB daimi swap
kanallar1 olusturmalidir. Ayrica, MB sinir-Gtesi teminatlar ve para birimlerinin MB 08-09
kullanilmasina kendi likidite operasyonlarinda izin vermelidir.

MB 08

MB 08

Zayif Bankalar icin Diizenlemeler
Otoriteler zayif bankalar ile ilgili sorunlar1 gidermede ulusal ve sinir-6tesi diizenlemeler agiklhiga
kavugturulmal ve saglamlagtirmahdar.

¢ Ulusal baglamda, otoriteler yasal gliglerini gbézden gegirmeli gerekli ise Ulusal
arttirmali ve zayif ve temerriite disen bankalar konusunda farkli ulusal denetgiler, 08-09
otoriteler arasindaki yetki ayrililiklarim agik hale getirmelidir. MB,
hiktmetler
¢ Uluslar aras1 baglamda; otoriteler, problemli bankalara dair wulusal
.. o .y Ulusal
diizenlemeler hususunda bilgi paylagimi ¢alismalarimi hizlandirmali, sinir 6tesi .
N otoriteler, 08
konular: simiflandirmali ve sonrasinda tamimlanan zorluklarla nasil miicadele BCBS

edecegine karar vermelidir.
Otoriteler, mevduat sigorta diizenlemelerini gozden gecirmeli gerekirse giiclendirmelidir.
e Otoriteler mevduat sigortasi sistemleri igin uluslar arasi prensipler setiyle U.otoriteler 08-09
uyumlu olmalidir.
¢ Ulusal mevduat sigortas1 diizenlemeleri uluslar arasi prensipler cergevesinde
yeniden degerlendirilmeli ve gerekli ise otoriteler diizenlemelerini U.otoriteler 08-09
saglamlastirmalidir.
Otoriteler kriz yénetiminde simir-6tesi igbirligini arttirmahdir.
e Buyiik olgekli simir-6tesi sirketler igin, denetim mercileri ve MB sinir-6tesi kriz
POV . N o MB ve
yonetimi  planlama  konularini  belirlemeye yonelik  kiigiik  gruplar . 08
U.denetgiler
olusturmalidir.
e Otoriteler kriz yénetimindeki tecriibelerini ve alinan dersleri paylagmalidir. Bu
tecriibelerden yararlanilarak kriz yonetiminde uluslar arasi ile uyumlu iyi

uygulamalar gelistirilmelidir U. denetciler

MB 08-09

Kaynak: Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional
Resilience http://www.fsforum.org/publications/FSF Report to G7 11 April.pdf

4.1.1 Finansal Piyasalar Caligma Grubunun Etkinlegtirilmesi

Finansal piyasalar calisma grubu (FPCG) 1987 yilinda hisse senedi piyasasinda yasanan
dususten sonra ABD Baskan’inin talimatiyla kurulmus bir yapidir. Calisma grubu FED,
Hazine, SEC ve CFTC’den olusmaktadir. Kurumlar arasi1 koordinasyon ve igbirligini
saglamakla gorevli FPCG’nin, finansal piyasalari diizenleyici politikalarin olusum
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sirecinde daha etkin hale getirilmesi istenmektedir. Boylece ekonomiyi ilgilendiren
adimlarin finansal otoritelerin esgiidimiiyle atilmasi saglanmig olacaktir. Ayrica gruba
OCC, FDIC ve OTSnin de dahil edilmesi, grubun finansal piyasalar yerine finansal
sektoriin timine odaklanmasi, finansal sistemi etkileyecek sistemik riski azaltmaya ve
finansal piyasalardaki biitinligi artirmaya odaklanmasi gerektigi belirtilmigtir. Agustos
2007de Bagkan Bush’un talimatiyla grup yeniden toplanmig ve finansal dalgalanmanin
nedenleri ve ¢6zlimlere dair bir rapor yaymlamistir. Raporun ayrintilarina ileride
deginilecektir.

4.1.2 Mortgage Kredi Verme Komisyonun Kurulmasi

Finansal dalgalanmaya neden olan subprime mortgage kredilerinin %50’den fazlasinin
federal denetime tabi olmayan mortgage komisyoncular: tarafindan ihrag edilmesi ABD
otoritelerini tim mortgage kredisi veren kuruluglarin iglemlerini diizenleyecek tek bir
kurumun ihdas edilmesi fikrine yoneltmistir. Bu nedenle kisa vadede Mortgage Kredi
Verme Komisyonunun kurulmasi istenmistir. Komisyon’un mortgage kredisi veren tim
kuruluslarin tabi olacagi standartlar: belirleyecegi ve boylece iilke genelinde uygulanan
tek bir sisteme gegilecegi belirtilmistir.

4.1.3 Likidite Desteginin Kapsaminin Genigletilmesi

Finansal dalgalanmanin sadece mevduat kuruluglarini degil finans sektériindeki tim
kuruluslar: etkilemesi, dolayisiyla sorunun ¢éziimiiniin de tiim finans sektoriine yonelik
olmas1 merkez bankalarinin operasyonel ¢ercevelerinin genigletilmesinin sorgulanmasina
neden olmustur (Report of FSF on Enhancing Market and Institutional Resilience, 2008).
Nitekim FED’in Mart 2008’de Biiyiik Depresyon’dan bu yana ilk defa mevduat kurulusu
olmayan (Bear Stearns) bir sirkete reeskont penceresinden kredi vermesi ve diger yogun
likidite destegi programlar1 kisa vadede FED’in likidite verme yetkisinin mevduat
kurulusu olmayan finansal sirketleri de kapsayacak gekilde genigletilmesinin
onerilmesine neden olmustur. Ancak, bu tarz bir destegin sakincalari da siralanmistir. Bu
sakincalar; FED’in denetiminde olmayan dolayisiyla hakkinda kisith bilgiye sahip oldugu
bir kurulusa likidite desteginde bulunurken hangi verilerle karar verecegi, destegin
FED’in bilancosunu olumsuz etkileme olasiligi ve miidahalenin nasil bir yontemle
yapilacagidir.

4.1.4 Piyasa Istikrarin Diizenleyici Idarenin Kurulmas:

Piyasa istikrarini diizenleyici idarenin amaci, tiim finansal sektoriin istikrarini korumak,
finans sektorini etkileyebilecek, sistemik riske yol acabilecek tiim gelismelere karsi
tedbir almak olarak tanimlanmigtir. Bu gérevi FED’in ifa etmesi diigiiniilmiistiir. Piyasa
istikrarinm1 diizenlemek genis kapsaml bir amag oldugu i¢cin FED’in yetki alanina, ticari
bankalar, yatirim bankalari, sigorta sirketleri, serbest fonlar, girisim sermaye sirketleri
gibi faaliyetleri ile finansal yapiya etki edebilecek tiim finansal kuruluglarin girmesi
beklenmektedir. Dolayisiyla para politikasini uygulamak ve gerektiginde piyasaya likidite
saglamak gibi kanallarla istikrar1 saglamaya calisan FED, yeni finansal ortamda daha
genis yetkilerle bu gorevini yerine getirmeye ¢aligacaktir.

Piyasa istikrarin1 saglamak gibi makro bir amaca odaklanacak FED’in karar verme
stirecinde daha fazla veriye ihtiyaci olacaktir. Bu durumda FED’in, mikro istikrara
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odaklanmigs ihtiyath finansal diizenleyici ve ticari faaliyetleri diizenleyici idare ile ortak
calismas1 gerekecektir. Thtiyath finansal diizenleyici ve ticari faaliyet diizenleyicisinin
FED ile sirketlere dair raporlarimi ve denetim sonucglarini paylasmasi ve ihtiya¢ halinde
FED’in s6z konusu iki kurumun yerinde denetimlerine igtirak etmesi gerekecektir. Ayrica
diger kurumlarin finansal istikrara etki edebilecek degisiklikleri uygulamaya gecirmeden
once FED ile istisare etmesi gerekecektir. Ornegin, ihtiyath finansal diizenleyicinin
sermaye yeterliligi oranini ya da ticari faaliyet dlzenleyicisinin bazi standartlari
degistirmesi FED ile gortigiildiikten sonra uygulamaya gegebilecektir. Dolayisiyla piyasa
istikrarindan sorumlu olacak FED’in bu gorevi yerine getirirken diger kurumlar
yonlendirmesi ve bunlarla igbirligi yapmasi séz konusu olacaktir. Merkez bankaciliginin
geleneksel tanimini asan bu gérevin uygulanmasinin zaman alacagi distintilmektedir.

4.1.5 Thtiyath Finansal Diizenleyici idarenin Kurulmas:

Thtiyath finansal diizenleyici idarenin gérevi ise finansal sirketlerin saglam ve giivenilir
sekilde yonetilmesini saglamak olarak tanimlanmigtir. Bunun nedeni finans sektoriinde
karmagiklagan iglemler araciligiyla herhangi bir kurulusta ortaya ¢gikan sorunun diger
kuruluslara da yayilma riskinin artmis olmasidir. Dolayisiyla uzun vadede FED’in makro
istikrara, ihtiyatli finansal diizenleyici idarenin mikro istikrara odaklanmasi
ongorilmustiir. Makro istikrara ulagabilmek i¢in mikro planda her bir kurulusun iyi
yonetilmesi ve denetlenmesi gerekmektedir.

Thtiyath finansal diizenleyici idarenin gérev kapsamina FIDI (Federal Insured Depository
Institution) niteliginde olan ulusal bankalar, federal tasarruf birlikleri ve federal kredi
birlikleri girmektedir. Thtiyath finansal diizenleyici idare mikro planda finansal istikrara
odaklanirken dikkat edecegi en o6nemli husus devlet garantilerinin piyasada ahlaki
cokiintiiye (moral hazard) yol agmamasini, piyasa displininin bozulmamasini saglamak ve
bu yo6nde ihtiyatlh diizenlemeler yapmaktir. Devlet garantilerine érnek olarak federal
mevduat sigortasi ve eyalet sigorta fonlari verilebilir. Thtiyath finansal diizenleyici
idarenin gorevini yerine getirirken kullanacagi yontemler sermaye yeterliligi standart
orani, yatirim limitleri, faaliyet limitleri ve yerinde risk yonetimi denetimleri gibi
kurulusun islemlerini belli bir risk diizeyini asmayacak sekilde kisitlayan sinirlardir.
Thtiyath finansal diizenleyici idare olarak OCC (Office of the Comptroller of the Currency)
ve OTSnin (Office of Thrift Supervision) birlesmesinden olusacak bir kurum
distinialmektedir.

4.1.6 Ticari Faaliyetleri Diizenleyici idarenin Kurulmas:

ABD’deki eyalet yapisi nedeniyle ortaya ¢ikan farkhiliklar zamanla dizenleme arbitraj
olusturdugu icin risk teskil etmektedir. Bu nedenle tiim finansal kuruluslarin ticari
faaliyetlerini diizenleyecek bir idari yapinin kurulmasinin faydali olacag: diistiniulmiuistir.
Ticari faaliyetlerin diizenlenmesinden sorumlu kurumun gérev kapsamina FIDI (Federal
Sigortali Mevduat Kurulusu- Federal Insured Depository Institution), FII (Federal
Sigorta Kurulusu- Federal Insurance Instution), FFSP (Federal Finansal Hizmet
Saglayici- Federal Financial Services Provider) olmak iizere tiim finansal kuruluslarin
girmesi planlanmaktadir. Ticari faaliyet diizenleyici idarenin kurulmasindaki amag¢ tim
finansal kuruluslarin ticari faaliyetlerine iliskin diizenlemeleri yapacak tek bir kurulusun
olmasidir. Idarenin gérev kapsamina tiiketici korumasi, kamuoyuna aciklama ve ozellikle
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lisanslama girmektedir. Tim finansal kurulugslarin sisteme girmek ve urinlerini
tiketiciye ulastirmak i¢in ticari faaliyet diizenleyici idarenin belirledigi minimum
standartlara uymasi gerekecektir.

FFSP’ler serbest fonlar, 6zel girisim sermayeleri, yatirim fonlari, girisim sermaye fonlari
ve komisyoncular gibi bir dizi kurulusu kapsamaktadir. Ticari faaliyet diizenleyici
idarenin, FFSP’lerin finansal kapasitelerine ve finansal hizmet saglayabilmek igin
tagimalar1 gerekli standartlarin belirlenmesine dair dizenlemeler yapmasi ve bu
hususlarda s6z konusu kuruluglar: denetlemesi beklenmektedir. Ornegin brokerlar icin
net sermaye gerekliliginin belirlenmesi bu kurumun sorumlulugunda olacaktir. Idarenin,
bor¢ verme ve mevduat kabul etme fonksiyonu olan FIDTlar lizerinde ise ii¢ alanda
denetleme yetkisine sahip olmasi planlanmaktadir. Bunlar; kamuoyuna aciklama,
satiglar ve pazarlama uygulamalaridir. Finansal kurulugsun bu konularda yanlis ya da
yaniltict uygulamalar i¢ine girmesi, dolayisiyla tiiketiciyi magdur etmesi engellenmek
istenmektedir. Sigortacilik faaliyetinde bulunan FII'lar da kamuoyuna aciklama ve ticari
faaliyetlerin uygulanmasi konusunda ticari faaliyet diizenleyici idarenin diizenleme ve
denetim kapsamina girmektedir. Ozet olarak ticari faaliyet diizenleyici idare finansal
kuruluslarin  operasyonel kabiliyetlerinin  artmasini, profesyonel uygulamalar
gelistirmelerini ve tiketiciyi yaniltici, manipile edici davramglar igine girmemelerini
saglamakla gorevlendirilmektedir. Ticari faaliyet diizenleyici idarenin goérev kapsami
mevcut durumda SEC, CFTC ve baz yonleriyle FTCnin sorumluluklarini icermektedir,
dolayisiyla bu kurumlarin birlesmesinden olugsmasi beklenmektedir.

4.2 Piyasa Yapisini Gii¢lendirici Reform Caligmalari

Ozellikle mortgage kredisi verme siirecinde piyasa disiplinin bozulmas1 ve kredi
derecelendirme kuruluslarinin hatali degerlendirmeler yaparak bu sirece katkida
bulunmalar1 dalgalanmanin ana sebeplerinden birini olusturmustur. Bu nedenle mevcut
piyasa yapisinin saghkli igleyisine donmesi ig¢in baz1 c¢aligmalarin yapilmasi
gerekmektedir. Asagida Finansal Piyasalar Caligma Grubu®2, Finansal Istikrar Forumu??
ve ABD’nin taraf oldugu diger uluslararasi kuruluglarin biinyesinde yapilan
dalgalanmanin nedenlerine yonelik tespitler ve piyasanin saglikli igleyisine dénmesi i¢in
oneriler ve onerilerin gerekgeleri yer almaktadir.

4.2.1 Mortgage Kredi Siirecinin Iyilestirilmesi

ABD subprime mortgage sektérinde, 6zellikle 2004 yil1 sonundan itibaren piyasanin hizla
bliytumesi neticesinde kredi standartlarinda bozulmalar olmus ve is hacmi, kontrol ve
dokiimantasyon altyapisinin desteklenmesi i¢in yapilan yatirimlardan daha hizh
biuyumiustir. Hizla artan rekabetgi ortamin varligi, diisiik faiz oranlar1 ve denetleyici
otoritelerin yeterli mekanizmalari kuramamalari, mortgage komisyonculari ve kredi
kuruluglarinin kredi verme standartlarini diisirmelerine ve riskleri tagsiyamayacak veya
borcunu geri 6deyemeyecek kigilere finansal hizmet sunmalarina neden olmustur. Bu
cercevede ABD’de mortgage kredisi verme silirecinin ana unsurlarinin iyilestirilmesi

52 Finansal Piyasalar Calisma Grubu 13 Mart 2008'de Policy Stament on Financial Market Developments adli raporu
yayinlamistir. http://www.ustreas.gov/press/releases/reports/pwgpolicystatemktturmoil_03122008.pdf

53 Finansal Istikrar Forumu 07.04.2008'de Report of FSF on Enhancing Market and Institutional Resilience adli calismay:
yayimlamigtir.http://www.fsforum.org/publications/FSF_Report_to_G7_11_April.pdf
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giindeme gelmis ve yapilmas1 gerekenler asagida siralanmistir (President’s Working
Group on Financial Markets, 2008) (Financial Stability Forum, 2008);

e Tum eyaletlerdeki mortgage brokerlarma tek bir lisanslama standardi
geligtirilmeli,

¢ Federal ve eyalet diizenleyicileri, mortgage kredisi veren ya da kredi verme
strecinde bir sekilde misteri ile karsilasan kuruluslar siki ve diizenli sekilde
izlemeli,

¢ FED daha giclu tuketiciyi koruma kurallar: olusturmalidar.

Finansal kurulusglarin, yapilandirilmig trinlere baz tegkil eden varlhiklarin yapilarini
yeterince arastirmamasi ve piyasa gelismelerini yeterince takip etmemesi dalgalanma
stirecinde birgok zararin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Ayrica, KDK’larin
metodolojilerini yeteri kadar sorgulamadan ve kredi dereceleri hakkinda yeterli bilgi
sahibi olmadan finansal triinler i¢in verilen kredi derecelerine giivenilmesi de zararlarin
olusmasina etkide bulunmustur. Bu sorunu ortadan kaldirmak icin (President’s Working
Group on Financial Markets, 2008) (Financial Stability Forum, 2008) ;

* Denetleyici kuruluglar; yatirimcilarin, menkul kiymetlegtirilmis krediyi ¢ikaran
kurulus ve aracilardan krediye dair (iiriiniin dayali oldugu varlik havuzu gibi)
daha detayli bilgi almasini1 saglamalidar.

e Denetleyici kuruluglar; yatirimcilarin portféylerinde bulunan araglarin risk
karakteristigine dair kredi derecelendirme kuruluslarinin bagimsiz bir bakis acgisi
gelistirmelerini saglamalidar.

¢ Finansal Piyasalar Calisma Grubu; 6zel sektor ile birlikte kuracaklari komitede
yatirimcilarin menkul kiymetlestirilmis kredilerle 1ilgili kamuoyuna aciklama
uygulamasini gelistirecek ¢alismalarin yapilmasini saglamalidir.
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Kutu 9: Seffaflik ve Degerlemenin Gelistirilmesine Dair Oneriler

Piyasa Katilimcilar1 Tarafindan Yapilan Kamuoyu Bilgilendirmesi
Finansal kuruluglar riskin kamuoyuna agiklanmasimi gelistirmeli ve denetciler Basel II Yapisal Blok 3

kapsaminda aciklama yiikiimliiliiklerini arttirmahidirlar.

¢ FSF, finansal kuruluglar1 2008 yili ortasinda yayinlayacaklari raporlarda iyi
kamuoyuna agiklama uygulamalarinin kullanmilmasi yéntinde tesvik etmelidir.

e Tleriki dénemlerde yatiimeilar, finansal sektér temsilcileri ve denetciler
birlikte ¢alisarak piyasa kosullarina en uygun olan kamuoyuna aciklama
stirecini olugturmahdar.

« BCBS 2009 itibariyla Basel II Yapisal Blok 3 kapsamindaki kamuoyuna
aciklama ytktumliliiklerini arttirici rehber ¢ikaracaktir.

Fin.Kuruluglar 08-

Fin. Sektor
Temsilcileri, 08-
denetciler
BCBS 09

Bilanco-dis1 Kalemlerin Muhasebe ve Kamuoyuna Aciklama Standartlar

¢ TASB, uluslar arasi uyumlastirmaya yonelik diger standart belirleyici

kurumlar ile beraber ¢alisarak hizlandirilmig bazda bilanco-dig1 kalemlerin IASB 08-09

muhasebe ve agiklama standartlarinmi gelistirmelidir.

Degerleme

Uluslar aras1 standart belirleyiciler degerlemeye iligkin muhasebe, kamuoyuna agiklama ve denetim
rehberlerini saglamlagtirmahdir. Sirketlerin degerleme siirecleri ve bunlara iligkin denet¢i rehberleri

geligtirilmelidir

¢ TASB, degerlemeler, metodolojiler ve degerlemeye iligkin Dbelirsizlikler

hakkinda daha iyi kamuoyu bilgilendirmesi yapabilmek i¢in standartlarim

saglamlastiracaktir.

TIASB, piyasalar daha fazla aktif olmaz ise, finansal trlnlerin degerlemesi

hakkinda rehberinin saglamlagtiracaktir. Bu baglamda, 2008 yili icerisinde

uzman danigma paneli kuracaktir.

Finansal kurulusglar, ciddi degerleme stregleri olusturmali ve saglam

degerleme agiklamalar: yapmalidir.

BCBS 2008 yilinda bankalarin degerleme siireglerinin denetim otoritesi

degerlendirmesini tegvik etmek ve saglam uygulamalar sunmak amaciyla

istisari rehber cikaracaktir.

¢ JASB, oOnemli denetim standartlar1 belirleyicileri ve uygun diizenleyici
otoriteler finansal dalgalanmadan dersler c¢ikarmali ve gerekli oldugu
takdirde karmagik ve likit olmayan finansal {irtinlerin denetim degerlemeleri
ve bunlarin kamuoyuna agiklamalar: hakkindaki rehber geligtirilmelidir.

IASB 08-09

TASB 08-09

Fin. Kuruluglar

BCBS 08

TAASB, standart

e AL

Menkul Kiymetlegtirme Siireglerinde ve Piyasalarinda Seffaflik
Menkul kiymetlestirme diizenleyici otoriteleri, menkul kiymetlegtirilmig iiriinler ve bunlara esas tegkil
eden varhiklar hakkindaki bilgileri genigletmek icin piyasa katilimcilar ile ortak ¢aligmalidar.

e Kiymetli evrak cikaranlar, diuzenleyiciler, dagiticilar, yoneticiler ve KDK’lar
yapilandirilmis kredi tritinlerinin dayandigi varlik havuzlari hakkinda
bilgilerin standart hale getirilmesi de dahil menkul kiymetlestirme zincirinin
her bir sathasinda seffafligi arttirmalidir.

e Menkul kiymetlestirilmis trtinleri gikaranlar, menkul kiymetlestirmenin
dayandign varhklarin underwriting standartlar1 hakkinda daha geffaf
olmahidir. Ayrica yatirimcilar ve KDK’lar gerekli 6zenin gosterildigine dair
bilgiye ulagabilmelidir.

e Yatinmcilar ve bunlarin varhik yoneticilerinin; yapilandirilmig kredi
urtinlerin sigortacilar1 ve kefillerinden kredilerin, dayandigi varlik havuzu
hakkinda bilgi de dahil, risk karakterleri hakkinda daha fazla bilgiye
ulagmalari saglanmalidir.

¢ Menkul kiymet piyasalar1 diizenleyici otoriteleri; ikincil piyasada iglem géren
kredi araclarimin buytkliikleri ve fiyatlarinin alim-satim sonrasi seffaflig: igin
kapsaml bir sistem kurulmasim saglamak amaciyla piyasa katilimcilar: ile
ortak caligmalidir.

Kaynak: Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience
http://www fsforum.org/publications/FSF_Report_to_G7_11_April.pdf

Kiymetli evrak
cikaranlar ve 08
KDK’lar

Menkul
kiymetlestirilmis 08
uriinleri ¢ikaranlar

Yatirimcilar ve
bunlarin varhk 08
yoneticileri

Diizenleyici 08-09
otoriteler,
piyasa
katilimecilar
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4.2.2 Kredi Derecelendirme Kuruluglar1 (KDK) Uygulamalarinin Geligtirilmesi

KDK’lar yapilandirilmis tiriinlerin degerlendirilmesi ve bilgilerin yayinlanmasinda 6nemli
bir rol ustlenmiglerdir. Yatirimcilar da karar verirken yapilan bu degerlendirme ve
derecelendirme bilgilerine giivenmektedirler. Ancak, KDK’larin yapilandirilmis kredi
urtnlerini yeterli degerlendirememeleri, dalgalanma siirecinde sorunlarin olusmasina ve
yayillmasina neden olmustur. Ozellikle, KDK’larin karmagik yapili subprime kredilerine
verdikler: yiiksek derecelerin yetersiz tarihsel veriye dayanmasi ve derecelendirmede
kullanilan bazi modellerin iyi islememesi neticesinde, yatirimcilarin daha ¢ok menkul
kiymetlestirilmig Urlnlerin derecelerine olmak {izere; tim finansal hizmet ve Urin
derecelerine olan giiveni azalmistir. Bu da finansal dalgalanmanin siddetinin artmasina
neden olmustur. KDKlarin yapilandirilmig kredi driinleriyle ilgili slre¢ ve
uygulamalarini gelistirmek icin yapilmasi gerekenler (President’s Working Group on
Financial Markets, 2008) (Financial Stability Forum, 2008) (I0SCO, 2008);

« KDKlar, VDMK’leri derecelendirirken kullandiklar1 kalitatif degerlendirmeleri
kamuoyu ile paylagsmali,

e Yapilandirilmis kredi triinleri igin kullanilan derecelendirme silireci reforme
edilmels,

e (Cikar ¢atigmalarini yénetmek igin politikalar ve siiregler geligtirilmeli,

* Dereceleri kullananlarin anlayiglarini gelistirmek amaciyla kredi derecelendirme
metodolojilerinin varsayimlarina dair yeterli bilgi yayinlanmali,

e Bir derecelendirme kurulusunun ayni zamanda derecelendirdigi  bir
yapilandirilmig tiriniin tasarimina iligskin tavsiye vermesi yasaklanmak suretiyle,
ihracgi ve derecelendirme kurulusunun kargilikli etkilesimi engellenmeli ve
kamuoyunun giiveni yeniden kazanilmali,

* Kredi derecelendirme kuruluslari, yapilandirilmis finansal {rtinlere iliskin
derecelerin gozden gegirilmesi ve kredi notlarimin diigiriilmesine yonelik karar
verme siurecinin tarafsiz bir sekilde yerine getirilmesini saglayacak onlemler
alinmali,

e Kredi derecelendirme kuruluglar: tarafindan metodoloji ve modellerini periyodik
olarak gézden gegirmekle gérevli bir birim kurulmali,

* Derecelendirme faaliyetinde bulunan personelin yeterli bilgi ve deneyime sahip
olmas1 saglanmal,

e Kurulugsun halihazirda derecelendirdigi tirtinlerden 6nemli farkhilik arz eden yeni
urinlerin derecelendirilebilirligi gbzden gegirilmeli,

* Derecelendirmelerin yapilmasi ve gercgeklestirilmesi faaliyetlerine yeterli diizeyde
kaynak tahsis edildiginden emin olunmals,

* Kredi derecelendirme kurulusundan ayrilarak menkul kiymet ihra¢ eden
kuruluglarda c¢alismaya baglayan c¢alisanlarin ge¢miste gerceklestirdikleri
derecelendirme faaliyetlerini gézden gecirecek politika ve silireg tesis edilmeli,

e Derecelendirme kuruluglari, yillik gelirlerinin %10unu temsil eden misterilerini
aciklamali,

* Kuruluglar tarafindan ikincil faaliyet alani1 olarak tanimlanan faaliyetler ve bunun
nedenleri belirtilmels,
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* Derecelendirme faaliyetlerine iligkin dogrulanabilir tarihsel veriler, yatirimcilarin,
farkli derecelendirme kuruluslarinin verdikleri dereceleri karsilastirabilmelerini
saglayacak sekilde mumkiin oldugunca standardize edilmis periyodik olarak
yayimlanmali,

* Derecelendirilen yapilandirilmig trinlerin zararlari ve nakit akiglarina iligkin
yeterli bilgi saglanmalidar.

Kutu 10: Kredi Derecelerinin Rollerine ve Kullanimlarina Dair Degisiklik Onerileri
Derecelendirme Siirecinin Kalitesi

KDK’lar derecelendirme siirecinin kalitesini arttirmali  ve yapilandirilmig trinlerin
derecelendirilmesindeki gikar ¢atigmalarinin yonetilmesini saglamahdir

« IOSCO, Derecelendirmeye Iliskin Temel Mesleki Tlkeleri giincelleyecek. 10SCO 08-

» IOSCO’nun gozden gecirilmis Kredi Derecelendirmesine Tliskin Temel Mesleki
Ilkeler adli ¢calismasina gore davranis kurallarini hizlica revize etmelidir. Otoriteler
IOSCO’nun bu ilkelerinin KDK’lar tarafindan uygulamsini izlemelidir.

KDKlar,

Otoriteler =

e KDK’lar faaliyetlerinin hizla geniglemesine ragmen hizmet kalitelerini
koruyabildiklerini kanmitlamali ve ilk derecelendirme ve derecelerin diizenli olarak KDK’lar 08-
gozden gecirilmesi i¢in ilave kaynaklar tahsis etmelidir.

Farklilagtirilmig Dereceler ve Yapilandirlmig Uriinler Hakkinda Bilgilerin Arttirilmasi

KDK’lar yapilandirilmig finansal iirtinlerin derecelerini farkhilagtirmalh ve yapilandirilmig tiriinlerin risk
karakterleri hakkinda saglanan ilk ve ilave bilgiler arttirilmalhdir.

* KDK’lar kurumsal bonolara dayali ¢ikarilan yapilandirilmig triinler igin kullanilan
dereceleri ya fakli derece 6lgekleri ya da ilave semboller kullanarak agik bir sekilde KDK’lar 08-
farklilagtirmalhdir.

¢« KDK’lar yapilandirilmig tirtinlerin risk karakterleri hakkinda saglanan ilk ve ilave

bilgiler arttirilmalidir. KDK’lar 08-

Veri Kalitesi KDK Degerlendirmeleri

KDK’lar kullanilan verinin kalitesini ve kiymetli evrak cikaranlar ve ayarlayicilarin gerekli 6zeni
gbstermelerinin gézden gecirilmesini arttirmalidir.

* KDK’lar kullanilan verinin kalitesini ve kiymetli evrak ¢ikaranlar ve ayarlayicilarin

gerekli 6zeni gostermelerinin gézden gegirilmesini arttirmalidir. DIy O

Yatirimeilar ve Diizenleyici Otoritelerin Dereceleri Kullanmasi

Yatirimcilar derecelere olan agir1 giivencelerine dikkat etmelidir. Yatirimcilar yapilandirilmig {iriinlere,
yatirnmlarda kredi analizlerine ve geligen standartlara gerekli 6zeni gostermelidirler.

¢ Yatirnmcilar yatirim rehberlerinde, risk yonetimlerinde ve degerlemede kredi
derecelerini nasil kullandiklarini gézden gegirmelidir. Derecelendirmeler uygun risk
analizleri ve y6netiminin yerini almamalidir. Yatirnmcilar, yapilandirilmig Griinin
karmagiklig1 ve hacmiyle orantili olarak risk analizi yapmalidir.

Yatirimcilar  08-

Otoriteler diizenleyici ve denetleyici cergevede kullandiklar dereceleri gozden gegirmelidir

e Otoriteler, diizenlemelerde ve denetim kurallarinda derecelere atfettikleri rollerin U.aras1 08-
yatinmeilarin riskler hakkinda bagimsiz karar vermeleri ve kendilerine diigsen komiteler
gerekli 6zeni gostermeleri hedefleriyle uyumlu olup olmadiginmi kontrol etmelidir. U.

Otoriteler

Kaynak: Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience
http://www.fsforum.org/publications/FSF Report to G7 11 April.pdf

92



BDDK Calisma Tebligi Say1: 3
Agustos 2008 ABD Mortgage Krizi

4.2.3 Risk Yonetimindeki Zayifliklarin Giderilmesi

Dalgalanma doneminde sorunlar yasayan sirketlerin piyasa durumlarmi yeteri kadar
degerlendirmedikleri tespit edilmis; tst yonetime maruz kalinan riskler ve alinmasi
gerekli 6nlemler hakkinda zamaninda raporlarin sunulmadigi, acil likidite planlarinin
bulunmadigi, sirket genelinede bagimsiz, ciddi ve tutarli degerleme uygulamalarinin
olmadig1 goriilmistiir (Senior Supervisory Group, 2008). Ayrica finansal girketler
tarafindan kullanilan baz1 standart risk yonetim araglarn yapilandirilmis kredi
urtnlerinden kaynaklanabilecek kayiplarin tahmin edilmesinde yetersiz kalmis, piyasa
katilimcilar1 temerriit riski, yogunlagsma riski, piyasa riski ve likidite riskini degerinin
altinda tahmin etmiglerdir. Bu c¢ergevede kiiresel finansal kuruluslarin risk
yonetimindeki zayifliklarim1 gidermek icin yapilmasi gerekenler (President’s Working
Group on Financial Markets, 2008): (Financial Stability Forum , 2008);

 Kiiresel finansal kuruluglar dalgalanma déneminde ortaya g¢ikan risk
yonetimindeki eksiklikleri tespit etmeli,

* Denetgiler, kiiresel finansal kuruluslarin risk yoénetimindeki zayifliklar1 giderme
konusundaki gayretlerini izlemeli,

» ABD otoriteleri, kiiresel kuruluglarin risk yéonetiminde diger denetleyici kurumlari
paralel uygulamalar gelistirmeye tesvik etmelidir.

Kutu 11: Otoritelerin Risklere Kargihik Verebilmesini Giiclendirmesine Dair Oneriler

Risk Analizini Aksiyona Déniigtiirme
Denetgiler, diizenleyici otoriteler ve merkez bankalari-bireysel veya toplu olarak riskleri azaltmak icin
risk analizlerini etkin bir bigimde aksiyona doniigtiirmeye y6nelik ilave adimlar atmahdar.
* Denetgiler, finansal yeniliklere iligkin riskleri idare edebilecek yeterli kaynak ve
uzmana sahip olmali ve sirketlerin risklerini anlayacak ve yonetecek kapasiteye  U.Denetgiler  08-
sahip olmalarini saglamalidir.
Denetgiler ve duzenleyici otoriteler, riske maruz pozisyonlar: ve risk yonetim  U.Denetgiler

kalitesinde endigse duyduklar: sirketlerin yénetim kurullar: ve iist yoneticileri ile ve 08-
resmi olarak iletigim kurmali ve 6nlem almalarinmi1 saglamalidir. diizenleyiciler

e Uluslar arasi1 duzeyde, FSF risklere karsi baglangicta ve ilerleyen zamanda
risklerin tanimlanmas1 ve azaltilmasina yonelik tedbirler alinmasi hususunda FSF 08-

kendi risk analizlerine ve tavsiyelerine daha fazla 6nem verecektir.

FSF, yatirinmcilar ve KDK’lar dahil 6zel sektér katilimcilar: ile tanimlanmis

riskler ve zayifliklara karsi tebirler alinmasi i¢in tst dizeyde diizenli iletigim FSF 08
kuracaktir.

] Otoriteler Arasinda Bilgi Paylagim ve Igbirliinin Gelistirilmesi
Iyi uygulamalarin geligtirilmesine y6nelik otoritelerin bilgi paylasimi ve igbirligi i¢cinde olmasi ulusal ve
uluslar arasi diizeyde arttirilmalhidir.

e Uluslar arasi denetgiler toplulugunun kullamlmas: yayginlagtirilmali boylece

2008 yili sonunda biiyik finansal kurulugslarin her biri igin bir topluluk U.Denetgiler 08
olusturulmalidir.

Bu topluluklara katilan denetgiler iyi uygulamalari belirlemeye yo6nelik
arastirmaya yonelmelidir.

Denetim otoritelerinin gelismelere cevap verebilirligini hizlandirmak amaciyla en
iyi uygulama kiyaslamalarim gelistirmede denetgiler arasindaki bilgi alisverisi ve  U.Denetgiler  08-
igbirligi ulusal ve uluslar aras: diizeyde arttirilmalidir.

Denetgiler ve merkez bankalari, finansal istikrar risklerinin degerlendirilmesi

U.Denetcgiler 09

dahil bilgi paylagimi ve igbirligi iginde olmalidir. Bilgi paylagimi piyasanin zor U'De&%@ler’ 08-
durumda oldugu dénemlerde hizli olmalidir.

e Merkez bankalarimin piyasa likiditesi sikigikligini gidermesini kolaylagtirmak U Dhemetai
icin buyuk 6l¢ekli bankalar likidite acil durum planlarini uygun olan merkez ’ MB > 08

bankalar: ile paylagmalidir.
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Uluslararas1 Kurumlarin Politika Calismalarinin Tegvik Edilmesi
Uluslar aras1 kurumlar politika gelistirme calismalarimin hizi, énceliklendirmesi ve koordinasyonunu
arttirmahdir
e Uluslar aras1 dizenleyici, denet¢i ve merkez banka komiteleri, konularinin
onceliklendirmesini saglamali 6zellikle zor konular igin bir ust diizey karar alma
diizeyine yonlendirme mekanizmalar1 olusturmahdir. Bu c¢abanin bir sonucu U.gram 08-
A S 1 . S komiteler
olarak gerekli 6nlemler ve gecikmis veya zor konulara yonelik tedbir planlar: igin
zaman ¢izelgeleri olugturmalidir.
e Diizenli denetimin bir parcasi olarak ulusal denetgiler uluslar arasi1 komiteler
tarafindan gikarilan rehberlerin uygulamasini kontrol etmek i¢in ilave adimlar U.Denetciler 08-
atmalidir.
« FSF, onceliklere odaklanilmasim ve politika gelistirmeyi saglamak i¢in standart
belirleyici komiteler tarafindan ortak stratejik gézden gegirmelerin yapilmasini FSF 08-
destekleyecektir.
« IMF ve FSF, finansal istikrar1 saglamada isbirligini arttiracaktir. Bunun bir FSF/IMF 08-
parcas: olarak IMF finansal istikrar risklerinin izlenmesindeki bulgularin1 FSF
toplantilarina raporlayacaktir.

Kaynak: Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience
http://www.fsforum.org/publications/FSF_Report_to_G7_11_April.pdf

4.2.4 Thtiyath Diizenleme Politikalari>*

Finansal dalgalanma Basel I uygulanmakta iken meydana gelmis ve risk duyarhliginin
eksik olmasi, yeniliklere karsi esnek olmamasi ve risklerin bildngo digina atilmasini
tesvik edici diizenleyici unsurlar gibi bircok zayifligini ortaya cikarmistir. Basel II ise
Yapisal Blok I kapsaminda bankalarin karsilastiklari riskler ile minimum sermaye
yeterliligini daha uyumlu hale getirerek, Yapisal Blok II kapsaminda banka
uygulamalarini denetim otoritesi tarafindan gézden gecirilmesini arttirarak ve Yapisal
Blok IIT kapsaminda kamuoyu bilgilendirmesini gelistirip piyasa disiplinini saglayarak;
saglam risk yonetimi uygulamalarini desteklemektedir. Finansal dalgalanma; sok
zamanlarinda likidite riski yonetimi uygulamalar1 ve yiliksek likidite yedeklerinin
kurumsal ve sistemik dayaniklihiga katkisinin ne kadar énemli oldugunu géstermigtir.
Dalgalanma siirecinde, fonlama piyasalarinda sistem genelinde bir zorluk olmas1 halinde
finansal kuruluslarin fonlama dizenlerinin ve ayarlamalarimin planli olmadig:
anlasilmistir. Bunun sonucunda bircok banka ve sirket likidite sikintisina dismiis ve
yeterli fonlama imkami bulamadigindan iflas etmistir. Dalgalanma, risk
hesaplamalarindaki model hatasi riskini de géz 6nliine ¢ikarmistir. Bu durum hem nicel
hem nitel degerlendirmelerin ortaklasa yapildigi coklu risk-él¢gim araclari ve stres
testlerinin  kullanilmasinin 6nemini vurgulamistir. Dalgalanmayla aciga c¢ikan
zayifliklardan biri de piyasa katilimcilarinin tek bir sektérde (ABD subprime mortgage
piyasasi) ¢ok fazla risk almis olmasidur.

Yasanan finansal dalgalanma ve likidite sikigiklig1 siireci, giivenilir degerlemenin piyasa
giivenine katkisini ve yapilandirilmig trinler ve bilanco-disi kalemlerden kaynaklanan
risklere iliskin anlasilir kamuoyu bilgilendirmesinin 6nemini goéstermistir. Finansal
dalgalanma 6ncesinde finansal kuruluslar bilanco i¢i ve bilanco-dis1 kalemlerinden dolay:

51 Sermaye, likidite ve risk yénetimi alanlarinda ihtiyath gézetimin giiclendirilmesi’ne dair Finansal Istikrar
Forumunun tavsiye listesi Kutu 2’de verilmektedir.
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maruz kaldiklar1 riskler hakkinda yeterli, zamaninda, acik ve yatirimeilar i¢in kullanigl
kamuoyu bilgilendirmesi yapmamaktaydi. Finansal sirketlerin maruz kalinan riskler,
degerlemeler, bilanco-dis1 kalemler ve diger ilgili politikalar hakkinda daha anlamli ve
istikrarhh nicel ve nitel bilgiler kullanarak kamuoyu agiklamalarinin arttirilmasi piyasa
gliveninin yeniden saglanmasi i¢in ¢ok 6nemlidir. Degerleme uygulamalari ve kamuoyu
aciklamalarindaki potansiyel zayifliklar piyasanin bozuldugu durumlarda gergege uygun
deger ile degerlemeye iligkin zorluklar: ortaya ¢ikmigtir®>. S6z konusu tiim bu eksiklikleri
gidermek icin (President’s Working Group on Financial Markets, 2008) Financial Stability
Forum , 2008);

e Dizenleyici otoriteler, kuruluslarin ters piyasa kosullar1 ve bilanco i¢i ve disi
maruz kaldiklar riskler ile orantili sermaye ve likidite bulundurmasini saglamals,

e Dizenleyici otoriteler, krediyi cikaran ve dagitan kuruluslar i¢in risk yonetimine
dair rehberler olugturmali,

* Basel Komitesi likidite yonetimine dair rehberlerini gincellemeyi bir an 6nce
bitirmeli®6,

* Basel Komitesi ve I0SCO, VDMK igeren CDO’larin ve diger yeniden menkul
kiymetlestirilen bilanco dis1 varliklarin sermaye gereksinimini gézden gecirmeli57,

* Diizenleyici otoriteler, finansal kuruluglarin bilango dig1 varliklar: i¢in kamuoyuna
detayl aciklamada bulunmalarini saglamal,

* Diizenleyici otoriteler, finansal kuruluslari karmasik ve likit olmayan araclarin
gercege uygun degeri hakkinda degerleme metodolojilerinin tanimi da dahil daha
nitelikli kamuoyuna acgiklama yapmaya tesvik etmeli®®,

* Diizenleyici otoriteler, mevcut derecelendirmelerin diizenleme ve denetleme
kurallarinda kullanilmasini gézden gecirmeli,

¢ Otoriteler, Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulunu dalgalanma siirecinde
muhasebe standartlarinin rolinii degerlendirmeye tegvik etmelidir.

55 TASB gercege uygun degerle ilgili uzman danigsma paneli kurmugtur, ilk toplantiy1 13.06.2008de
yapmiglardir.

56 SEC, Bear Stearnsin sermaye yeterliliginin istenilen seviyenin ustlinde olmasina ragmen likidite
nedeniyle sikinti yagsamas: neticesinde Basel Komitesi’'ne likidite riskine dair rehberlerin giincellenmesine
dair mektup gondermigtir. BCBS'nin Temmuz 2008 itibariyla saglam likidite yonetimi ve denetimi uygulama
rehberi istisari metnini ¢catkarmasi beklenmektedir.

57 BCSB 2008 yilinda varlhiga dayali menkul kiymetlerin CDO’lar1 gibi baz1 karmagik yapili kredi tiriinleri
i¢in sermaye yuktumliltuklerini arttirici 6neriler getirecektir.

58 BCBS 2009 itibariyla Basel II Yapisal Blok 2 kapsamindaki kamuoyuna agiklama ytiktimluliklerini
arttiric1 rehber ¢ikaracaktir.
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Kutu 12: Ihtiyath Gézetimin Giiclendirilmesine Dair Oneriler

Sermaye Yeterliligi
Basel II sermaye cercevesi zamaninda uygulanmalidir ve denetgiler uygulamanin etkilerini
degerlendirmelidir.

¢ Basel II sermaye c¢ercevesi zamaninda uygulanmalidir. U.Denetgiler 08-
¢ Denetgiler, Basel II uygulamalarinin bankalarin sermaye diizeylerine etkisini U.Denetgiler, 08-
degerlendirerek ilave sermayeye ihtiya¢ olup olmadigina karar vermelidir. BCBS

Denetgiler, yapilandirilmig kredi ve menkul kiymetlestirmenin Basel II sermaye uygulamasini
saglamlagtirmalidar.
« BCSB, 2008 yilinda varliga dayali menkul kiymetlerin (ABS) CDO’lar1 gibi
baz1 karmagik yapili kredi trtnleri i¢in sermaye yiikumliiliklerini arttirici BCBS 08
Oneriler getirecektir.
« BCBS ve I0SCO, 2008 yilinda bankalarin ve menkul kiymet girketlerinin
alim-satin hesaplarindaki kredi riskleri igin ilave sermaye yukumlilugi BCBS, I0SCO 08
getirecek Oneriler yapacaktir.
« BCBS, 2008 yilinda bilanco-dis1 varliga dayali finansman bonosu (ABCP)
alanlarinda bankalarin likidite olanaklari i¢in sermaye uygulamalarim BCBS 08
saglamlastirmaya yonelik 6neriler yapacaktir.
Denetgiler, Basel I'nin gerektirdigi risk parametrelerini ve diger provizyonlar1 giincellemeye devam
edecektir.
¢ Denetgiler, Basel II'nin gerektirdigi risk parametrelerini ve diger provizyon

tesviklerinin yeterli olmasini saglamak amaciyla gilincellemeye devam BCBS,
edecekler ve ¢ok dikkatli bir sekilde bankalarin gerceve ile uyumlulugunu U.Denetciler
degerlendirecekler.

¢ Denetgiler, Basel II cercevesinin devinimselligini degerlendirecek ve uygun
olan ilave 6nlemler alacaklardir.

Otoriteler monoline sigortacilar ve finansal garantérlerin sermaye yedeklerinin finansal sistemdeki

rolleriyle orantili olmasini saglamali

BCBS 09-

e Sigortacilik denetgileri, yapilandirilmig trtinlerle ilgili monoline sigortacilar U.Denetgiler, 08-
icin diizenleyici sermaye ¢ergevesinin saglamlastirmalidir. IAIS
Likidite Yonetimi

Denetgiler, Temmuz 2008 itibariyla saglam likidite y6netimi ve denetimi uygulama rehberi istigari

metnini ¢ikaracaklardar.

e BCBS, Temmuz 2008 itibariyla saglam likidite yonetimi ve denetimi
uygulama rehberi istisari metnini ¢ikaracaktir.

¢ Ulusal otoriteler, diizenli denetimlerinin bir pargasi olarak bankalarin giincel
rehberlerin uygulamalarin1 yakindan takip etmelidir. Eger bankalar
uygulamalar1 yetersiz ise, denetgiler uygulamalarin geligtirilmesi igin siki
kurallar getiren 6nlemler alacaktir.

¢ Denetgiler ve merkez bankalari, sinir-6tesi bankalar igin daha saglam ve
uluslar aras: diizeyde tutarh likidite yaklasimlarinm tesvik etmede ilave gayret  U.Denetgiler,
gosterecekler. BCBS

BCBS 08

U.Denetgiler 08

08-09

Bilango-dis1 Kalemler D4hil Risk Yonetiminin Denetimsel G6zetimi
Denetgiler bankalarin az goriillen riskleri kontrol etmek ve asir1 riske maruz pozisyon ve risk
yogunlagmalarinin olugsmasini o6nlemeye yénelik risk y6netim uygulamalarim geligtirmelerinde Yapisal
Blok 2’yi kullanacaklar.

e Ulusal otoriteler; risk yonetimi, sermaye yedekleri ve olasi kredi kayip
tahminlerinin gelecege yonelik uygun hesaplanmasi ve bunlarin modeller,

degerlemeler, yogunlagsma riskleri ve konjoktirden kaynaklanan U'D]glé%éﬂer’ 08-09
belirsizlikleri de hesaba katilmasini saglamak i¢in Basel IT'nin esnekliklerini
kullanacaktir.
¢ Denetgiler, yogunlagma riski dahil kurulus geneli risklerin yénetimine iliskin ~ U.Denetgiler, 08-09
rehberleri gelistirecektir. BCBS
¢ Denetgiler, risk yonetimi ve sermaye planlamasi ic¢in stres testi rehberlerini U.Denetciler
gelistireceklerdir (bir¢ok sirketin stres testleri dalgalanmanin etkilerinin ’ ](;C%% et 08-09
ongérmede basarili olamamistir).
* Denetci rehberleri, bankalarin bilango-disi risklerini uygun sekilde U.Denetgiler, i
.. L 08-09
yonetmelerini saglayacaktir. BCBS
¢ Denetgiler, menkul kiymetlestirme iglerine iligkin risk yonetim rehberleri U.Denetgiler,
08-09
cikaracaktir. BCBS

e Denetgiler, kaldira¢ etkisi yiiksek olan kars1 taraflardan kaynaklanan

risklerin yonetilmesi i¢in hazirlanan rehberleri gelistirecektir. ULDmsigller Q09
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Uygun diizenleyici otoriteler kurumsal yatirnmcilarin yapilandirilmig iriin yatirimi sirecindeki
yukiimliiliiklerini arttiracaklardir.
e Kurumsal yatirimcilarin dizenleyici otoriteleri, sirketlerin yapilandirilmig
Uriin yatirim siirecindeki yukiimlaliiklerini artirmali veya en iyi uygulamalar1  U.Duizenleyiciler 09
tesvik etmelidir.
Finansal sektor tazmin modelleriyle uzun dénem firma karhhgm uyumlagtirmahdir. Diizenleyici ve
denetleyici otoriteler, uygunsuz tegvik yapilarindan kaynaklanan riskleri azaltmak igin piyasa
katilimcilan ile beraber ¢aligmalidar.
« Diizenleyici ve denetleyici otoriteler istihkak politikalarindan kaynaklanan U.Duzenleyiciler 08
riskleri azaltmak igin piyasa katilimcilari ile beraber ¢alismalidir ve denetgiler .

OTC Tiirevleri I¢in Operasyonel Alt-Yap:
Piyasa katilimcilari, OTC tiirevlerinin 6deme, yasal ve operasyonel altyapilarimin saglam olmasim
saglamak icin acele etmelidir.
e Piyasa katilimcilari, gelistirilmis fakat standart dokiimantasyon ile

uyumlagtirnlmamis nakit 6demeleri ile uyumlu olarak, kredi olaylarindan Piyasa 03
kaynaklanan nakit 6deme yikiumlilikleri i¢in standart kredi tirev alim- Katilimcilar
satim1 dokiimantasyonunu degistirmelidir.
¢ Piyasa katilimcilari, alim-satim bor¢ devirlerini otomatik hale getirmeli ve
alim-satim veri teslimlerinin dogrulugu ve zamaninda yapilmasi ve OTC Piyasa
. . . . . 08
turevleri alim-satim eglestirme hatalar1 ¢6ztimlerinin zamaninda yapilmasi Katilimeilar
i¢in saglam standartlar koymalidir.
¢ Finansal sektor, OTC tiirevleri gelistirmeye yonelik glivenilir bir operasyonel Fin.Sektér 03

altyapi i¢in uzun dénemli planlar gelistirmelidir.

Kaynak: Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience
http://www.fsforum.org/publications/FSF_Report_to_G7_11_April.pdf
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SONUC VE DEGERLENDIRME

ABD mortgage piyasalarinda 2006 yilinda baslayan dalgalanma, 2007 yilindan itibaren
oncelikle kredi krizine ve akabinde likidite krizine dontliserek global finansal sistemi
etkisi altina almistir. Bu siirecte finansal piyasalar, kredi piyasalarinda ortaya cikan
dalgalanmanin menkul kiymetlestirme ile nasil bir tehlike haline doénustigani
ogrenirken, Bearns&Stearns gibi bir¢cok biiyik finans kurulusu ardi ardina zarar
aciklamak zorunda kalmastir.

ABD mortgage krizinde, borc¢lulardan, kredi veren kuruluslara, menkul kiymet ihrac
edenlerden kredi derecelendirme ve yatirimcilara kadar tim mortgage piyasasi
taraflarimin sorumlu oldugu gériilmektedir. Ozellikle sorunlu kredilerin biyiik kismim
olusturan subprime mortgage kredilerinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi ve batik
kredilerin hiikiimet politikalar1 geregi fonlanmasi, degerleme ve &lgimi zor olan bir
sistemin olusmasina neden olmustur. Monoline, 6zel amach kurumlar ve serbest fonlar
gibi yeni finansal kurumlarin sistem icindeki paylarinin artmasi ve bu kurumlarin
karmagik yapidaki CDS, CDO gibi kredi tiirev Griinlerini kullanmalari, ABD’de baglayan
sorunlarin diger iilke piyasalarinda domino etkisi yaratmasina neden olmustur. Bununla
birlikte finansal piyasalari denetleme ve diizenleme yetkisine sahip olan kurumlarin yetki
alanlarinin  ¢akigsmasi, sorunlarin tespitinin gecikmesine neden olmus, yasal
diizenlemelerin farklilig: eyalet ve merkezi bazda bosluklar olusturmustur.

ABD mortgage krizinin gelisim siireci tarihsel verilerle ele alindiginda, siyasi ve politik
kararlardaki degiskenligin uzun vadede finansal piyasalari nasil etkiledigi gériilmektedir.
Hikimet se¢imleriyle birlikte Merkez Bankas1 yénetiminin degismesi, para ve ekonomi
politikalar1 arasindaki alisilagelmis uyumu(ya da yapay uyumu) bozmustur. Mortgage
kredilerinin sorunlu hale déniismesiyle kredi krizi olarak piyasalara yansiyan bu durum,
mortgage kredilerine dayali ikincil piyasalardaki derinlik nedeniyle 6demelerin
yapilamamas1 ve sgirket zararlarinin fonlanabilmesi amaciyla 2007 yilinin tglinci
ceyreginden sonra likidite krizine déntsmiustir. Likidite krizine dénlisiim ise piyasalarda
ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia piyasalari olmak tlizere diger
piyvasalari olumsuz etkilemistir.

ABD’de 2007 yilinin sonlarina dogru otoriteler tarafindan finansal dalgalanma yerine kriz
kelimesi kullanilmaya baglanmistir. Kriz kelimesinin kullanilmasiyla birlikte, mortgage
krizi yonetim siirecine yonelik calismalar baglatilarak, tiim para ve maliye politikalar:
gozden gecirilmis, denetimler arttirilmis ve finansal sistemin tamami O6zdegerleme
sirecine alinmistir. Finansal piyasalarda énci olarak kabul edilen ABD piyasalarinda
ciddi anlamda organizasyonel yapi tartisma konusu yapilmis ve kamu kurumlarinin
agirhiglr konusunda fikir ayriliklar1 ortaya cikmistir. ABD Sayistay1 tarafindan 2005
yilinda giindeme gelen ancak degerleme dig1i birakilan GSE’lerin hukuki durumlar1 da
tartigma konular1 arasinda yerini almigtir.

ABD mortgage krizi sonrasinda yeni finansal mimarinin giindeme gelmesiyle birlikte
idari yapr ile piyasa yapisimin guclendirilmesine iliskin bircok reform c¢alismasi
baslatilmigtir. Bilgilendirmeden, degerlemeye kadar bircok alanda yapilan oOneriler
kapsaminda bilango dis1 kalemlerin muhasebelestirilmesi ve kamuoyuna agiklamasi,
menkul kiymetlestirme streclerinin iyilestirilmesi, kredi derecelendirme siireclerinin
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kalitelerinin yukseltilmesi, risk analizlerinin gelistirilmesi, otoriteler arasinda bilgi
paylasimi ve igbirliginin gelistirmesi ile sermaye yeterliligi ve likidite yonetimine iligkin
standartlarin belirlenmesi glindeme gelmistir.

ABD mortgage krizi sonrasinda, kredi derecelendirme kuruluglarinin mortgage krizine
gec tepki vermesi yoninde olusan kaygilar bu kuruluslarin Avrupa Komisyonu tarafindan
da incelemeye alinmasina neden olmustur. Bir¢cok Avrupa tlkesi de, derecelendirme
kuruluslarinin, ABD subprime mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlere yatirim
yapmanin riskleri konusunda yatirimcilari uyarmakta yeterince hizli davranmadiklar:
gorusina savunmaktadir.

ABD mortgage krizi sonrasinda finansal sistemde alinmasi gereken 6nlenmeler arasinda;

e Mal varhgina iliskin kredi riski bilgisinin iletilmesinde yasanan sorunlarin
asilmasi,

e Finansal kurumlar ve yatirimcilar tarafindan risk yénetiminin yapilmasi,

e Kredi derecelendirme kuruluslarinin gozden gecirilmesi, rating metodolojisi,
ratinglerin kullanimi ve denetleme yapisinin gézden gecirilmesi,

 Birincil ve ikincil piyasa araclari arasindaki muhasebenin konsolidasyonun
saglanmasi,

e Menkul kiymetlestirilmig tirinlerin degerlemesi ve muhasebesiyle ilgili sorunlarin
uluslararasi ortamlarda tartisilmasi,

*  Menkul kiymetlestirilmisg urinlerin ipotekli  varliklara donlistinliin
izlenebilirliginin saglanmasi,

e Menkul kiymetlestirme islemlerinin yeterli verilerle desteklenen istatistiksel
yontemlerle yapilmasa,

e Denetleyici otoritelerin piyasalarn ve finansal kurumlari izleme yoéntemlerini
gelistirmesi,

* Denetleyici otoriteler arasindaki uluslararasi isbirliginin saglamlastirilmasi,

yer almaktadir. Ayrica, CDO ve SPV’lerin finansal sistem icinde yarattig1 belirsizliklerin
asilabilmesi icin mutlak suretle uluslararasi diizeyde vaka analizlerinin yapilarak, her
ulkenin mortgage kriziyle ilgili risk profillerinin olusturulmasi gerekmektedir.

AB nin sahip oldugu biitlinlesik finansal sisteme dair politika ve stratejilere, ne yazik ki
ABD sahip degildir. Ancak, AB'de hummali bir gekilde gézden gegirilen ve 2010 yilinda
tamamlanmasi beklenen calismalardan ABD’nin de esinlenmesinde yarar vardir. Aksi
halde, kiiresel finansal risklerin yonetilmesinde ileriki dénemlerde baska problemlerin de
¢itkmas1 muhtemeldir.

Insaat sektérii basta olmak tizere bircok sektérii yakindan ilgilendirmesi nedeniyle
ekonomi acisindan ayri bir 6nemi olan mortgage piyasalarinda yasanan sorunlarin éniine
gecilebilmesi icin; gercegi yansitmayan degerleme yontemleri ortadan kaldirilmals,
mortgage komisyoncular1 ve ekspertizler tarafindan artirilan komisyon primleri takip
edilmeli, kredi bagvurularinda yapilan degisiklikler otoriteler tarafindan izlenmeli, sahte
kredi dokiimantasyonlari engellenmeli ve refinansman amaciyla alinan krediler ile
yatirimeilarin garanti edilmis kisa vadeli yeniden satin alma yatirimlarinin, finansal
kurumlar tarafindan yanhs fonlanmasinin éniine gecilmelidir.
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