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Ozet

Bu caligmada, 2008 kiiresel finansal krizine giden siirecte kredi temertiiit
swaplar1 (CDS) ve teminatlandirilmig bor¢ yiikiimliiliklerinin (CDO)
gelisimi ve krizdeki rolii incelenmistir. CDO ve CDS gibi menkul
kiymetler risk ve getiri ac¢isindan yatirimcilara ¢ok cazip gelmistir. Ancak
mortgage kredilerinin geri 6denmesinde yaganan sorunlarla birlikte ihrag
edilme seklinden, derecelendirilmesine kadar birgok yapisal sorunu
blinyesinde barindirdigimin ortaya c¢ikmasi ¢ok sayida biiyiik ve koklii
kurulusun iflas etmesine yol agmustir. Islem hacmi ¢ok yiiksek boyutlara
ulasan CDO ve CDS gibi menkul kiymetlerin mali sistemde yer alan
kuruluglar ve yatirimcilar tarafindan satin alinmig olmasi, mortgage
piyasasinda yasanan krizin tiim finansal sisteme yayilmasina neden
olmustur. Daha Once yapilan g¢alismalar ve bu ¢alismadan elde edilen
bulgular, yasanan krizin makro ve mikro diizeyde birgok nedeni
bulunmakla birlikte, mortagage kredilerine dayali menkul kiymetler ile
tirev urlnlerin, 6zellikle de CDO ve CDS’lerin krizin en 6nemli nedeni
oldugunu goéstermektedir.

Abstract

In this study, the role of credit default swaps (CDS) and collateralised debt
obligations (CDO) in the crisis and the role of the crisis in the 2008 global
financial crisis was examined. Securities such as CDO and CDS have been
very attractive to investors in terms of risk and return. However, the
emergence of mortgage loans with problems in repayment, as well as many
structural problems, from exporting to rating, has led to the bankruptcy of
many large and established corporations. The fact that securities such as
CDOs and CDSs, which have reached very high transaction volumes, were
bought by institutions and investors in the financial system, caused the
mortgage crisis to spread to the entire financial system. Previous studies
and findings from this study show that mortgage lending-based securities
and derivatives, particularly CDOs and CDSs, are the most important cause
of the crisis, with many of the macroeconomic and microeconomic reasons
for the surviving crisis.
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1. Giris

2008 yilinda ABD’de baslayan ve kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel bir
kriz yasanmigtir. 2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasalardaki likidite
stirekli yiikselmistir. Kriz oncesinde bollasan bu likidite karli operasyonlarda kullanilmak
istenmistir. Bu operasyonlarin basinda konut kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir isi
geliri veya varlig1 olmayan kisilere bile kredi vermeye baglamislardir. Kamuoyunda NINJA (No
income, no job, no asset) kredileri olarak bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zellikle de
konut fiyatlariin ¢ok hizli bir sekilde artmasina yol agmustir. Bir kisim konut kredisinde
baslayan geri 6deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artmaya
baslamis, bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise yol agmustir.
Bu durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin konutlarinin
degeri, kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda kalmistir. Dolayisiyla bu kisiler
de konutlarinin anahtarlarimi zarflara koyup (jungle mail) bankalara gondererek kredi geri
O0demelerinden vazgegmislerdir. Burada dramatik olan 6énemli bir nokta kredi geri 6demelerinin
bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satilmasi ve bu konutlar1 teminat olarak alan sermaye
piyasasi araglarinin yayginligidir. Bu nedenle zararlar domino taslar1 gibi bir mali kurulustan
digerine sirayet ederek biiyiimiis ve finansal sistemin temel taslari niteligindeki kuruluslarin
iflasina yol agmustir (Alantar, 2010: 2).

Bu krizin ge¢miste yasanmis krizlerden en onemli farki, klasik bankacilik krizlerinin
Otesinde, temelinde karmasik ve yiiksek hacimli tiirev {irlinlerin yer almasi ve bu iiriinlere bagl
sorunlarin kiiresellesen diinyada hizla yayilmis olmasidir(Karaca,2014:270).

Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye
piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesi olarak tanimlanabilir.
Bu kapsamda aktifler arasinda; ikametgah amagli ipotekler, otomobil kredileri, kredi karti
alacaklar1 ve kira 6demeleri vb. yer almaktadir (Erdonmez, 2006: 75).

CDO (Teminathh bor¢ yilikiimliliikleri) borglar, yiiksek getirili tahviller, mortgage
kredileri, yapilandirilmis menkul kiymetler, tiirev araglar gibi araglardan olusan bir portfoye
dayanilarak farkli risk derecelerini igceren yatirnm dilimlerinde ihra¢ edilen varliga dayali
menkul kiymetlerdir. CDO’lar, kredi riskinin aktarilmasini saglayan kredi tiirevlerinin de
onemli araglarindan biridir. Kredi portfdylerindeki riskin yatirimecilara aktarilmasi ile finansal
kuruluslar kendi risk ve getirilerini optimize etme imkanina sahip olmaktadirlar. Bununla
birlikte, finansal kuruluglar, CDO ihrag ederek spekiilatif kazang firsatlarindan yararlanmakta,
finansman maliyetlerini diisiirmekte, yasal sermaye gereksinimini saglamakta ve getiri ve
likidite agilarindan bilango yapilarini iyilestirmektedirler(Yanpar, 2007: 9).

CDS en dar tanimiyla kredi riskini etkin bir bigimde yonetme amaci tagiyan bir gesit
finansal sigorta sdzlesmesi, en genis tanimryla ise herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme
riskine karsi alacakli tarafin parasin1 koruma altina alan, bunu da belli bir bedel (sigorta primi)
karsihiginda yapan kredi tiirev enstriimanina verilen isimdir. Kredi riski tastyan bir finansal
varligin potansiyel getirisinin, lizerinde onceden anlagilan belli bir seviyenin altina diisme
riskine kars1, 0 varligin kendisine dokunmaksizin, s6z konusu riski baska bir kisi veya gruba
transfer etmeye yarayan ve baska bir finansal iirtinden hareketle tiiretilen finansal sézlesme
tipine kredi tiirevi denir. Bu tanimdan hareketle CDS s6zlesmeleri kredi riskini baska gruplara
transfer etmek amaciyla gelistirilen 6zel bir kredi tiirev iiriinii olarak da tanimlanabilir (Kunt ve
Tas, 2008: 80).
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Uluslararas1 finansal piyasalarinda yasanan gelismeler dogrultusunda pek ¢ok yatirim
araci tirii ortaya ¢ikmis ve Ozellikle bunlardan bazilar1 yatirim yapmaktan o6te birer oncii
gosterge olma islevini de Ustlenmistir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin ortaya ¢ikisinda,
sorunlu kredilerin varligindan sonra, diger bir neden de risklerinin yanlis 6l¢iilmesi nedeni ile
On plana ¢ikan kredi tiirevleri ve 6zellikle de bir kredi tiirevi olan CDS’ler olmustur (Koy, 2014:
63).

Bu c¢alismanin amaci, 2008 yilinda baslayan kiiresel krizde CDO ve CDS’lerin etkisini
arastirmaktir. Calisma 3 béliimden olusmaktadir. Birinci béliim giris boliimiidiir. Ikinci
boliimde 2008 kiiresel krizinin nedenleri ve o6zellikle CDO ve CDS’lerin krizdeki rolii
tartigtlmustir. Ugiincii boliimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglar yer almaktadir.

2. Kredi Temerriit Swaplari, Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri ve 2008
Kiiresel Krizi

Kiiresel finansal krizin nasil basladigi ve yayildigina iliskin olarak literatiirde yapilan
yaygin tartisma ve kanilara bakildiginda ABD’deki konut finansman piyasasinda yasanan krizin
temel sebepleri olarak, (1) ABD basta olmak {iizere bir¢ok iilkede ulusal hiikiimetlerin
1970’lerden itibaren finansal piyasalara iliskin yetersiz kalan denetim ve diizenlemeleri ile (2)
ozellikle ABD finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin (1990’11 yillardan itibaren) “yeni
icat edilen” birtakim finansal araclar1 kullanarak asir1 risk iistlenmeyi yaygin bir sekilde tercih
etmeye baslamalar1 kabul edilmektedir. Ayrica ABD’de ve diger iilkelerde cesitli ulusal
hiikiimetlerin, 6zellikle 2000’lerin ilk on yilinda uyguladiklar1 “koti™ iktisat politikalar1 da,
kiiresel finansal krizin olusumu ve giiglenmesinde etkili olan faktorler arasinda gosterilmektedir
(Kibritgioglu, 2011: 5).

2008 kiiresel finansal krizinde menkul kiymetlestirme dnemli bir rol oynamistir. Menkul
kiymetlestirme sayesinde farkli risk seviyelerindeki varliklar bir havuzda birlestirildiginden,
yiiksek riskli ve yatirimcilara kolayca satilamayacak varliklar, diisiik riskli varliklarla birlikte
satilabilmigtir. Degerlerini ipotek 6demelerinden edinen ikincil piyasalardaki finansal {iriinler
tim diinyadaki finansal kurumlarin ve yatirimcilarin ABD konut piyasasina yatirim
yapabilmelerine olanak vermistir. Farkli risk diizeylerinde ve olduk¢a karmasik olan menkul
kiymetlestirilmis bu varliklarin diinyanin farkli yerlerinde bulunan g¢ok sayida yatirimciya
dagilmis olmasi nedeniyle kriz sadece ABD siirlart igerisinde kalmayip tim diinyaya hizla
yayilmistir (Deloitte, 2008: 10).

Tablo 1°de 2001-2006 yillar1 arasinda emlak kredilerindeki menkul kiymetlestirme ile
ilgili baz1 veriler yer almaktadir. 2001 yilinda 2.215 milyar dolar olan mortgage kredilerinin %
34,5 artarak 2.980 milyar dolara ciktig1, menkullestirme oraninin ise % 60,7’den % 67,6’ya
yiikseldigi goriilmektedir. 2001 yilinda 160 milyar dolar olan yiiksek riskli krediler, % 275
artarak 2006 yilinda 600 milyar dolara yiikselmistir. Bu hizli yiikselise paralel olarak yiiksek
riskli kredilerin mortgage kredileri igerisindeki pay1 da % 7,2°den % 20,1’e yiikselmistir.
Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilme orani ile karsilastirildiginda, yiiksek riskli
kredilerin menkullestirme oraninda ¢ok daha yiiksek diizeyde bir artisin yasandigi ve % 60’dan
% 81,3’e ¢iktig1 goriilmektedir.
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Tablo 1: Emlak Kredilerinde Menkul Kiymetlestirme (Milyar Dolar)
. Yiiksek Yiiksek Riskli
Yiiksek

Yil Mortgagg Menkullestirme Riskli Ris_kli _ Kredilerin
Kredileri Orani (%) Krediler Kredilerin  Menkullestirme

Oram (%) Orani (%9

2001 2.215 60.7 160 7,2 60

2002 2.885 63 200 6.9 61

2003 3.945 67.5 310 7.9 65.5

2004 2.920 62.6 530 18.2 79.8

2005 3.120 67.7 625 20.0 81.3

2006 2.980 67.6 600 20.1 80.5

Kaynak: Birdal, 2009: 8.

Emlak kredilerinde menkul kiymetlestirme yoluna gidilmesinin en ¢ok elestirilen yonii,
krediyi saglayan kurumun riski tstiinden atmasi ve dolayisiyla kimi zaman gerekli belgelere
ihtiya¢ duymaksizin bile yiiksek riskli krediler verebilmesidir. Geleneksel mortgage sisteminde
krediyi saglayan kurum, kredinin vadesi dolana kadar sozlesmeyi tizerinde tuttugundan kredi
riski kargisinda son derece titiz davranmak zorundadir. Bu nedenle kredi bagvurusunda bulunan
bireylerle krediyi agacak gorevli yliz ylize, gerekli tiim belgeleri edindikten sonra kredi onay1
verilirdi. Menkul kiymetlestirme ile birlikte kredi agan banka, kredi riskini diger binlerce
sozlesmeyle birlikte bagka bir kuruma transfer ettigi i¢in kredi bagvurusunda bulunan bireylerin
O0deme kapasitesinin belgelendirmesi konusunda gosterilen hassasiyet ortadan kalkmistir. Bu
asamada ortaya ¢ikan “ahlaki tehlike” yasanan krizinin ardindaki en 6nemli etkenlerden biridir
(Birdal, 2009: 8).

Tablo 2’de mortgage kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlere iliskin
veriler yer almaktadir. Tablodan goriildiigi tizere, 1996 yilinda 553 milyar dolar olan mortgage
kredilerine dayali olarak ihrag edilen menkul kiymetlerin toplami 2007 yilinda 2,494 milyar
dolara yiikselmis, ancak krizin basladigi 2008 yilinda % 42 oraninda bir azalisla 1,436 milyar
dolara gerilemistir.

Tablo 2: Mortgage Dayali Olarak ihra¢ Edilen Menkul Kiymetler (Milyar $)

Yillar Devlet Garantili Diger Devlet_ _ Diger Toplam
MBS CMO CMBS RMBS Garantili
1996 367.9 76.1 23.4 85.9 4441 109.3 553.4
1997 364.4 180.1 41.1 133.7 544.5 174.8 719.3
1998 722.0 232.9 75.9 228.5 954.9 304.4 1,259.3
1999 679.3 207.9 56.7 181.8 887.1 238.5 1,125.6
2000 474.4 108.9 47.1 148.4 583.3 195.5 778.8
2001  1,086.2 394.2 67.4 270.3 1,480.4 337.7 1,818.1
2002  1,446.8 597.5 54.1 421.0 2,044.3 475.1 2,519.4
2003  2,130.7 626.5 83.3 664.5 2,757.2 747.8 3,505.0
2004  1,015.0 378.0 101.0 917.5 1,393.0 1,018.4 2,411.5
2005 983.3 364.4 175.8  1,258.5 1,347.7 1,434.3 2,782.1
2006 923.1 316.0 2138 1,278.0 1,239.1 1,491.8 2,730.9
2007  1,189.0 276.6 240.5 788.2 1,465.6 1,028.7 2,494.3
2008  1,169.7 197.1 17.3 52.7 1,366.8 70.0 1,436.8

Kaynak: SIFMA  MBS: ipotege Dayali Menkul Kiymetler, CMO: Teminatlandirilmig Ipotek
Yiikiimliiliik, CMBS: Ticari Mortgage ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetler, RMBS: Konut
Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetler.
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Ikincil piyasada ¢ok biiyiik bir islem hacmine sahip bu piyasanin fon kaynagi mortgage
kredilerinin geri 6demeleridir. Ancak mortgage kredilerinin geri 6demeleri donmemeye
basglayinca tahvil geri 6demeleri de yapilamamustir. Mortgage kredilerine dayali menkul
kiymetler ile riskini dagitmaya calisan ancak, risklerini yok etmede basarisiz olan finans
kuruluslart zarar agiklamaya baslamislardir. Sonug olarak piyasalarda olusan panik havasi,
bankalardan para g¢ekilmesine, sermaye hareketlerinin yavaglamasina neden olarak likidite
sorunlarini glindeme getirmistir. Mortgage kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul
kiymetler piyasasimin temel fon kaynagi olan mortgage kredileri geri Odemelerinin
yapilamamasi, ikincil piyasanin fonlanmasinda sikintilar yasanmasina neden olmustur.
Ozellikle subprime mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarini
derinlestirmekten ziyade piyasanin mevcut isleyisinin temelden bozulmasina yol agmistir
(Demir vd., 2008: 53). Tablo 1’de de gosterildigi tizere, yiiksek riskli kredilerin orani ile
yiiksek riskli kredilerin menkul kiymetlestirilme orani ¢ok yliksek diizeylere ¢ikmistir.

Tablo 3’e bakildiginda, Amerika’nin 2007 yili sonu itibariyla 7.210 milyar dolar
mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ve yiikiimliiliigiiniin bulundugu goriilmektedir.
Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerden, vadesi gelmemis menkul kiymetlerin bir
onceki yila gore artig orani, 6zellikle 2004 yilindan itibaren siirekli olarak, ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin bir 6nceki yila gore artis oranindan da fazladir. Devlet garantili menkul kiymetlerin,
2004 yilinda bir 6nceki yila gore %49,5 oraninda daha az ihrag¢ edildigi halde, vadesi gelmemis
menkul kiymetlerin oraninda %1,5 artis gerceklesmistir. Ayrica mortgage ipoteklerine dayali
menkul kiymetlerin itfa tutarlar1 6zellikle 2002 ve 2003 yillarinda artis gdstermistir. Ancak itfa
tutarindaki artisa paralel olarak ihra¢ tutarlarinin ayni oranda artmamasi, bu yillardan itibaren
ikincil piyasada sorunlarin basladigina isaret etmektedir (Demir vd., 2008: 54).

Tablo 3: Mortgage ipoteklerine Dayah Menkul Kiymetlerin Gelisimi (Milyar$)
Devlet MBS (%) Diger MBS (%)

Devlet Garantili Devlet Garantili

Yil MBS CMO Diger MBS Toplam ihrac Vadesi. ihrac Vadesi.
Gelmemis Gelmemis
2000 24917 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 1.1171 1.1184 5.916,6 -39 3,8 59,9 26,3
2006 3.966,1 1.254,1 1.284,1 6.5043 -8,0 7,7 19,7 14,8
2007 4.545,9 1.3435 1.3209 7.2103 129 14,6 -12,2 2,9

Kaynak: Demir vd., 2008: 54

Daha once de bahsedildigi iizere varliga dayali menkul kiymetler, bugiin yaganmakta olan
kiiresel krizin temel nedenlerinden birisi olmustur. Ipotege dayali menkul kiymetler ve onlara
dayal tirev kagitlart (6zellikle mortgage-backed securities ve collateralized debt obligations)
krizin oncelikli ¢ikis noktalarini olusturmaktadir (Alptekin,2009:14). Yatirimcilarin bir sektor
kotiiye giderse diger sektoriin portfoyli kurtaracagina olan inanglari, sunulan faiz oranlarinin
diger yatirim alternatiflerinin sundugu faiz oranlarinin ¢ok lizerinde olmasi ve farkli yatirim
diizeylerinin bulunmasi, baska bir ifadeyle aymi kredi derecesine sahip bazi 6zel sektor
tahvillerinden 2-3 puan fazla faiz getirisi olmasi, yatirim danmigmanligi firmalar1 tarafindan
¢ikarilan CDQ’larin, bu firmalara da yonettikleri varliklar tizerinden gelir saglamasi, sigorta
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islevi goren CDS’lerin dilimlerinde farklilik olmamasi ve boylece farkli risk gruplar igin de
kayiplar olmamasi, Sentetik CDO satin alan yatirimcilarin ipotekli konut kredilerinin temerriide
diisme riskinden de korunmus olmasi, CDO ve benzeri menkul kiymetlestirilmelerde krediler ya
da kredi riski barindiran varliklarin ikincil piyasalarda alinip satilabilecek menkul kiymetlere
dontstiirtilerek finansal kurumlarin bilangolarindan ¢ikarilabilmesi ve boylelikle sadece kredi
riski degil CDO’ya konu olan dayanak varligin barmndirdigi tiim risklerin de CDO alicisina
gecmesi gibi olanaklar CDO’larin genis bir sekilde tercih edilmesine yol agmuis, yatirimcilar
tarafindan iyi bir getiri araci olarak gorilmiistiir (Giirbiizer, 2014: 39).

CDO, tekil kredilerin yeniden paketlenip, bunlarin tekrar boliiniip paketlenecek hale
getirilip, ikincil piyasada satilabilecek olan tiirevlerdir. Bunlarin karsilikli teminath
(collateralized) olmalar1, gerisinde destekleyici krediler, tahviller veya diger reel varliklarin
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. CDO’larin dogusu aslinda, 2001 krizini izleyen FED faiz
indirimine gider. Yaratilan likidite, milyonlarca yeni mortgage tahvillerini satin alma talebine
yetmeyince, finans kuruluslar tarafindan yenilikler aranmaya baslanmig ve bankacilar sentetik
CDO diye anilan tiirevleri de piyasalara sunmustur (Kazgan, 2012: 6).

Grafik 1’de 2001-2009 donemi varliga dayali menkul kiymet ihraglar1 goriilmektedir.
2001 yilinda 300 milyar dolar diizeyinde olan menkul kiymet ihraglari, 2005 ve 2006 yilinda
700 milyar dolarin {izerine ¢ikmig, 2007 ve 2008’de ise krizin etkisiyle birlikte hizli bir diisiis
gostererek once 500 milyar dolar diizeylerine, ardindan da 100 milyar dolarin altina diismiistiir.

Grafik 1: Global CDO ihrag Verileri
Issuance of Asset-Backed Securities

2001 - 2008-02
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Kaynak: SIFMA, Research Quarterly, 2009, Q2.

Grafik 2’de bir menkul kiymetlestirme tirii olan CDO’larin global ihrag verileri
sunulmustur. 2004 yilinda 157,4 trilyon dolar olan CDO piyasasindaki toplam ihra¢ bedeli
(Demir vd, 2008: 55), 2006 yilinda 550 milyar dolar seviyelerine ¢ikmig, 2007 yilinda 500
milyar dolar seviyelerine diigmiistiir. 2007 nin ii¢iincii ¢eyreginden itibaren CDO ihraglarinda
cok hizli bir diisiis yasanmaya baglamis ve 2008 yilinda yaklasik 60 milyar dolar seviyelerine
kadar gerilemistir.
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Grafik 2: Global CDO ihrac Verileri

Global CDO Issuance by Transaction Struciure
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Kaynak: SIFMA, Research Quarterly, 2009, Q2.

Subprime mortgage kredilerinde ortaya ¢ikan sorunlarin nedenlerinden biri de finansal
tablolara iliskin agiklamalarin yetersiz kalmasidir. Finansal tablolara iliskin agiklamalarin
yetersiz kalmas genel olarak iki nedenle agiklanabilir. ilk neden, MBS (ipotege dayali menkul
kiymet), CDO ve ABS (varliga dayali menkul kiymet) CDO’lara yatirim yapan kurumsal
yatirimeilarin, karmasik menkul kiymetlestirme islemlerinin degerlemesini yapabilecek yeterli
personeli istihdam etmemeleridir. Karmasik {iriinlerin yapis1 geregi giiclii matematiksel teorileri
icermesi nedeniyle bu iiriinlerden anlayan personelin isttihdam edilmesi sirketlere oldukca
maliyetli gelmistir. Ayrica, kredi veren kurumlar mortgage Odemelerinin zamaninda
yapilmamasi sonucunda kredinin bulundugu asamaya bagli olarak ihbarname, postalama, yasal
licret gibi ek maliyetlere de katlanmaktadir. Icra yoluyla satis sonras1 gayrimenkullerin krediyi
veren kurumun bilangosuna devrolmasi sonrasinda gayrimenkule iliskin tim vergi ve
harcamalar kurumlar i¢in maliyet unsuru olmaktadir. Gayrimenkullerin muhasebelestirilmesinde
dogru degerleme yonteminin kullanilmamasi kurumlarin bilangolarinda likit olmayan
degerlerinin yiiksek gériinmesine neden olmustur (Demir vd., 2008: 30).

Mevcut finansal krizin kaynagi ve yoriingesinin ana hatlari, Biiylik Depresyon'dan bu
yana yaganan en biiyiik mali ¢okiis olarak tanimlanabilir. Konut piyasasi balonu 1990'l1 yillarin
sonunda baglamis ve 2000'li yillarin basinda hizlanmistir. Bankalar ve ipotek brokerleri,
yazdiklar1 ipotek hacminin biiyiikliigiine gore {icret kazandiklari i¢in ipotek satislarini
artirmiglardir. Bankalar, ipotek menkul kiymetlestirmeyi, MBS(Mortgage Backed Securities) ve
CDO(Collateralized Debt Obligations) seklinde sermaye piyasalarina satmis ve Sattiktan sonra
da onlara verdikleri hizmetlerden biiytk ticretler kazanmiglardir. Genel olarak, bankalarin bu
ipoteklerin ¢ogunu varlik destekli menkul kiymetler olarak sermaye piyasalarina dagittiklar
diistiniildiigiinde, islemde herhangi bir banka riski olmasa bile ¢ok az bir risk bekleniyordu.
Finansal riskten korunma fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilar; Kkredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan yiiksek AAA dereceleri verildigi i¢cin bu karmasik ve
riskli drtinleri talep etmisler ve esdeger kredi notuna sahip sirket tahvillerine kiyasla daha
yiikksek getiri elde etmislerdir. Yatinmcilarin ipotek bazli yiiksek getirili iriinlere olan
taleplerinin ¢ok fazla olmasi, bankalarin aldig: cretleri de yiikseltmistir. Ancak konut fiyat
balonu buharlastiginda, bankalar ve araci kurumlar, ellerindeki ipotekleri satmaya baslamak
zorunda kalmislardir (Crotty, 2008:3).
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Global olarak 600 trilyon dolar seviyelerinde olan tiirevlerin 4 trilyon dolarinin CDO ve
CDS gibi toksik kagitlar (Soto, 2009: Sapir, 2009"), yani “iizerinde tasidigi degeri gercekte
tasimayan” menkul kiymetler oldugunun ortaya ¢ikmasi, bankalarda “kredi kisilmasi1” (credit
crunch) yaratip, krizin kiiresellesmesinin ilk tetikleyicisi olmustur. Bu tiriinleri pazarlayanlar,
kredileri tahvillestirip, sigortalayip, denetim sirketlerine “iyi ticret” ddeyip bunlara (AAA) gibi
yiiksek rating notu almislardir. Kar maksimizasyonu seklindeki bu yaklasim; sonucta iistiinde
yazil1 degeri yansitmadig1 kuskusu yaratan toksik kagitlarin ortaya ¢ikmasiyla, balonu ABD’de
ve ABD diginda patlatan olgu olmustur (Kazgan, 2012: 9). Nitekim Garafik 3’de
yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen varliga dayali CDO’larin diizeyinin dramatik bir yiikseligle
2007°de % 40’1 tizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

Grafik 3: CDO’larda Yiikiimliiliikleri Yerine Getirememe Diizeyleri
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Kaynak: Barnett-Hart, 2009: 16.

ABD’de tiirevlerin yarattigi genislemenin 600 trilyon dolara varincaya kadarki siirecte,
once ipotekli subprime morgage kredilerinde FED’in faiz artirnmm ile baglayan 6deme
aksamasini (2006 bas1), kredi piyasalarinda ortaya ¢ikan kuskular ve toksik kagitlar gibi etik
disi uygulamalarin disartya yansimasi izledi. Derecelendirme kuruluslarimin etik  dist
davramiglar1 piyasalarda dalgalanmalara yol agmustir. Subprime morgage kredilerinin
sigortalanmast ve tahvillestirilmesinde, derecelendirme kurumlarinin iicretlerini, 6nceki
uygulamanin tersine, artik tahvillestirmeyi yapanlar 6demektedirler. Bu durum, iyi bir ticret
ddeyip tahvillere en {ist diizeyde (AAA gibi) rating almay1 olanakli kilmistir. Onceki sistemde
inceletip 6deme iglemini tahvili ¢ikaran degil, tahvile yatirnm yapacak olan kurum veya kisi
yapmakta, ona gore yatirim igin karar vermekteydi. Burada etik sorun, oncelikle sistemi
degistiren, sonra da gercegin iistiinde rating almak icin 6demeyi yapan ve bu yiiksek ratingi
veren, sonra da bu sistemi kabul edenlerin davraniginda yatmaktadir (Helleiner, 2009 Aktaran:
Kazgan, 2012: 12).

! Sapir, J. (2009), “From financial crisis to turning point: How the US subprime crisis turned into a
worldwide one and will change the global economy”, International Politik und Geselschaft, Friedrcih
Ebert Stiftung, s. 1.; Soto, de H. (2009), “Toxic paper”, Newsweek, 2 Mart.

2 Helleiner, E. (2009), “Crisis and response: Five regulatory agendas in search of an outcome”,
Internationale Politik und Geselschaft, s.1.
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Yiksek kredi notu veren kredi derecelendirme kuruluslari ardi ardina mortgage
kredilerine dayali tahvillerin notunu indirirken paralarinm1 fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimet
sayisindaki artigla birlikte bu {irlinleri nakde c¢evirmek de =zorlasmistir. Aymi kredi
derecelendirme kurumlarinin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not
indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu yatirim araglarinin
fiyatlari olduk¢a diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini kaybetmistir (Demir vd., 2008;
57).

Tablo 4’te global tezgahiistii tiirev piyasalarda 2000-2011 doneminde gergeklesen islem
hacimleri yer almaktadir. Tablo incelendiginde, 2000 yilinda 95 trilyon dolar olan tezgahiistii
tiirev piyasa islem hacminin yillar itibariyle ¢ok hizli bir sekilde artarak 2007 yilinda 596 trilyon
dolar diizeyine c¢iktigi, ancak krizle birlikte islem hacminin 548 trilyon dolara distiigi
goriilmektedir.

Tablo 4: Global Tezgahiistii Tiirev Piyasalarda islem Hacmi (Milyar USD)
2000* 2001* 2002* 2003* 2004* 2005*

Doviz Kuru Sézlesmeleri 15,666 16,748 18,460 24,475 29,580 31,364
Faiz Oram Sozlesmeleri 64,668 77,513 101,658 141,991 190,502 211,970
Hisse Senedine. Day. Soz. 1,891 1,881 2,309 3,787 4,385 5,793
Emtia Sozlesmeleri 662 598 923 1,406 1,443 5,434
Kredi Temerriit Swaplari - - - - - 13,908
Diger 12,313 14,375 18,330 25,508 25,913 29,199
Genel Toplam 95,199 111,115 141,679 197,167 251,823 297,670

2006* 2007* 2008* 2009* 2010* 2011*
Doviz Kuru Sozlesmeleri 40,239 56,238 44,200 49,196 57,796 63,349
Faiz Oram Sozlesmeleri 291,115 393,138 385,896 449,793 465,260 504,098
Hisse Senedine. Day. Soz. 7,488 8,469 6,155 6,591 5,635 5,982
Emtia Sozlesmeleri 7,115 8,455 4,364 2,944 2,922 3,091
Kredi Temerriit Swaplari 28,650 57,894 41,883 32,693 29,898 28,633
Diger 39,682 71,146 65,487 73,456 39,536 42,609
Genel Toplam 414,290 595,341 547,983 614,674 601,046 647,762

* Aralik ayi. Itibari miktarlar (Notional Amounts Outstanding)
Kaynak: Ersoy ve Unlii, 2016:150.

ABD’nin 2007-2008 itibariyle cari fiyatlarla GSYIH’s1 14 trilyon dolar, diinyanin toplam
GSYIH ise 60 trilyon dolar civarindadir. Kriz siirecinde yaklasik 600 trilyon dolar seviyelerine
ulagan tiirev iiriinlerin toplam degeri ABD GSYIH’sinin 44 kati, diinyanin toplam GSYiH’nin
ise10 katidir. Ustiinde yazili degeri yansittig kuskulu toksik kagitlar (CDO ve CDS) ise ABD
GSYIH’smin %30’u, diinya GSYIH’smin %6.6’s1 kadardir (Kazgan, 2012: 12). Bu veriler,
toksik kagitlarin ne kadar tehlikeli boyutlara ulastigini1 daha net bir sekilde gostermektedir.

Tezgahiistii piyasalardaki biiytimenin nedenlerine bakildiginda, 6zellikle kiiresel kriz
oncesi konut piyasasinin genislemesi ve bu piyasayla ilgili sekiiritizasyonlarin artmasi, risk
istahi, likidite bollugu gibi faktdrler bir yana, tezgahiistii piyasalardaki tiirev islemlerin kendi ig¢
dinamiklerinden kaynaklanan bazi 6zellikler dikkat ¢ekmektedir. Bu dinamiklerin baglicasi,
tezgahiistli piyasalarin organize borsalara kiyasla diizenleme esnekliginden kaynaklanan gorece
daha liberal bir ortamda caligmasi nedeniyle tirev iriinlere iliskin yeniliklerin ilk olarak
tezgahiistii piyasalarda ortaya ¢ikmasidir. Tezgahiistii piyasalarda, organize borsalardaki gibi
sik1 diizenlemeler ve iiriin standardizasyonu gereksiniminin olmamasi, bu piyasadaki tirinlerin
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kullanicilarin ihtiyaglarina gore dizayn edilmesine, daha kisa siirelerde ve daha diisiik maliyetle
olusturulup piyasanin kullanimina sunulmasina olanak saglamaktadir. Nitekim bunun en somut
ornegi 1990’larin ortasinda piyasaya sunulan CDS’lerdir. CDS’ler onciiliigiindeki kredi tiirev
piyasasinin islem hacmi 1996 yilinda 40 milyar dolar iken yilda ortalama % 80’lik bir biiyiime
gostererek 2007 yilinda yaklasik 58 trilyon dolara ¢ikmustir. (Kaygisiz, 2008: 7). Ancak krizle
birlikte azalma egilimine girerek 2011 yil1 itibariyle yaklasik 29 trilyon dolara gerilemistir.

CDS’ler 2008 kiiresel krizinin yayginlagsmasi ve derinlesmesi iizerinde hizlandirici
etkisiyle one c¢ikmustir. CDS’ler; menkul kiymetlestirilmemis, bilango disinda yer alan ve
tiirevinin tiirevi seklinde zincirleme iligkilerle olusturulmus varliklardir. Ustlenici taraflarin
belirsizligi, riski artirict faktdr olarak CDS’yi tiirev {iriinler arasinda ayr1 bir konuma getirmistir
(Alkan,2009: 477). CDS’ler, kredi tiirevlerinin en yaygin kullanilan1 ve likit tipidir ve kredi
tiirevlerinin yaridan fazlasin1 olusturur. Finansal kurumlar, kurallar gerektirdiginden dolay1
sigorta poligelerini desteklemek i¢in tutmak zorunda olduklari rezerv kosulundan kurtulmada
CDS’lerde sigorta kelimesi yerine takas kelimesini kullanmiglardir. Ancak CDS sigortadir ve
gercekte hayat sigortasinin ihtiyaci olandan daha fazla rezerv tutulmasimi gerektirir
(Markowitz,2009:27).

Bank of International Settlements (BIS) verilerine gore CDS islem hacmi 2004 yilinda
yaklagik 3,3 trilyon dolar diizeyinde gergeklesmistir (Sakarya, 2008: 12). Grafikte 4’de
goriildiigli iizere 2007 yilinda 57,9 trilyon dolara yiikselmistir. Kredi tiirevleri, 6zellikle
karmasikligr ile risk transferi konusunda taraflarin riskler ve yiikiimliiliikkler konusundaki
farkindalik diizeylerini olumsuz etkileyebilecek seviyelere gelmistir (Sakarya, 2008: 12).

Grafik 4: CDS islem Hacimleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: Ersoy ve Unlii, 2016:150 verilerinden tiiretilmistir.

Grafik 5’te kredi notuna ABD CDS spreadlerine iligkin veriler sunulmustur. CDS’lerin
spreadleri kredi riskinin transferinde kullanilan énemli bir gostergedir. Kredi riskinin bir nevi
fiyatim1 gdsteren CDS spreadlerinin krize paralel olarak yiikseldigi goriilmektedir. 2007 yil1
Oncesinde en diisiik seviyelerini goren spreadler, kriz sonrasinda en yiiksek seviyelerine
yiikselmistir (Demir vd. 2008:60).
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Grafik 5: Kredi Notuna Gére ABD CDS Spreadleri
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Kaynak: Demir vd., 2008: 60.

Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi tiirev {irtinlerinin risklerinin yanlis
Olclilmesi, kimi zaman da finansal miihendislik teknikleri kullanilarak olgiilemez hale
getirilmesi, ayrica denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlar1 etkilemis ve mortgage
kredi krizi olarak ifade edilen durum kiiresel bir likidite krizine donligmiistiir (Demir vd.,
2008:53). 2008 kiiresel finans krizinin ipotege dayali menkul kiymetlerin yanlis
yonetilmesinden patlak verdigi genis bir kesim tarafindan kabul gormektedir (Giirbiizer, 2014:
35).

Benmelech ve Dlugosz (2009), c¢alismasinda teminatlandirilmis kedi yiikiimliiliiklerinin
finansal piyasalarda ¢ok hizli bir sekilde biyiidiigiini ve 2003-2007 doneminde sendikasyon
kredileri ile kaldiragli satin alma islemlerindeki hizli yiikseliste 6nemli bir rol oynadigini
belirlemistir.

2003-2007 yillart arasinda CCC veya D derecelendirme notu alan varliklarin pay1 arttigini
ileri stirmektedir. BB ve B notu ile derecelendirilen varliklarin orani azalmisken, bu durumu
finansal krizin en biiyiik tetikleyicisi ve nedeni olarak gérmektedir.

Ashcraft, Goldsmith-Pinkham ve Vickery (2010), ¢alismasinda 2001 ve 2007 yillar
arasinda ihra¢ edilen subprime ve Alt-A ipotege dayali menkul kiymetlerin kredi notlarim
incelemistir. Yatirimeilar i¢in yararli oldugu diistiniilen derecelendirme notlarinin gergekten
uzaklastigini1 ve toplam igerisinde yiiksek dereceli menkul kiymetlerin oraninin kriz siirecinde
azaldigini tespit etmistir.

Barnett-Hart (2009), varlik destekli CDO’larin  (ABS CDO’s) olumsuz performansinin
nedenlerine ampirik olarak aragtirmigtir. Caligmada 735 adet varlik destekli CDO incelenmistir.
Yapilan ¢alismada ti¢ temel bulguya ulasilmistir. Varlik destekli CDO’larin kétii performansinin
oncelikle 2006 ve 2007 yillarinda disiik kalitedeki teminatlarin kapsama alinmasindan
kaynaklandig1 tespit edilmistir. Ayrica sorumsuz sigortalama islemleri yapan CDO
sigortacilarinin (CDO underwriters) CDO performansinin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynadig1 ve derecelendirme kuruluslarinin hatali girdilerin kullanildig: bilgisayarlar modellerine
asir1 glivenmeleri sonucunda CDQO’larin riskini dogru degerlendirmede basarisiz olduklar: tespit
edilmistir.
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Birdal (2009), 2007 yilinda ABD emlak piyasasinda baglayarak diinya piyasalarimi etkisi
altina alan kiiresel finansal Krizin, finansal denetimsizligin yani sira, finansal piyasalar
iizerindeki ABD hegemonyasinin sorgulanmasini da beraberinde getiridigini belirtmistir.
Calismada, ABD mortagage piyasasinin kurumsal yapist ve sistemdeki aktorlerin emlak
balonunun olusmasindaki rolii iizerinden diinya piyasalarini sarsmakta olan finansal krizin
dinamikleri incelenmistir. Kredi derecelendirme kuruluglar tarafindan riskli tahvillerin daha az
riskli gosterilmek suretiyle yatirimeilar tarafindan risksiz oldugu varsayilan ve AAA notu
verilen CDO’larm riskli varliklar olmasimin anlagilmasi ve yatirimeilarin paralarmi almak
istemeleri ve ayn1 zamanda emlak fiyatlarindaki artigin siirekliligine dair beklentilerin de
onemli rol oynadigini ve ipotekli emlak fiyatlart yiikseldigi siirece batik kredilerin fazlaca
problem teskil etmeyecegine dair inan¢ ¢ogu menkul kiymetlestirilen yiiksek riskli kredilerin
toplam igerisindeki oraninin tehlikeli seviyelere tirmanmasina yol agtigini savunmustur. Emlak
balonun patlamasiyla birlikte ipotek destekli tahvillere yapilan yatirimlar ve 6zellikle yiiksek
riskli kredilere dayali tahvillerden olusan CDO’larda biiyikk bir zarar yasandigini ve
portfoylerinin yaridan fazlasim1 bu varliklardan olusturan bankalarin 6zsermayelerinin
yiikiimliiliiklerine oran1 hizla azalarak kitlesel iflaslara yol agtigini ileri stirmiistiir.

Erarslan (2016), 2008 kiiresel finansal krizin ABD’de 2000’li yillarin ilk yarisinda
finansal kurumlarin disiik gelirli kisilere vermis oldugu genis kapsamli subprime mortgage
kredilerinin 2007 yilinda geri donmemeye baslamasi iizerine ¢iktigini ifade etmistir. Finansal
krize giden siiregte FED’in faiz oranlarimi 2004-2007 doneminde yiikseltmesi ve konut
fiyatlarinin da 2005 yilindan sonra giderek diismesinin énemli bir rol oynadigimi belirtmistir.
Bunun iizerine likidite sikintisina giren finansal kurumlarin da yiikiimliiliiklerini yerine
getiremedigi ve Amerikan ekonomisinin topyekiin bir krize yakalandigi, diger {ilkelere
bulagmasiyla da kiiresel bir finansal krize doniistiiglinii ifade etmistir.

Uluslararas1 bankacilikta riskler olmazsa olmazdir ve bankacilik, dogas1 geregi risk
almay1 gerektirir. Bu nedenle etkin bir gdzetim ve denetim, piyasalarin saglikli isleyebilmesi
icin gereklidir. Makro ekonomik riskler ve siyasi belirsizlikler minimize edilmedigi siirece bir
iilkede ortaya ¢ikan finansal sorunlarin tiim diinyay1 saran sistematik bir kriz haline doniisme
imkani bulunmaktadir. ABD’de baslayan krizin temel nedeni, sorunlu kredilerin varligi, bu
kredileri diizenleyen yapinin dagiikligi ve finansal raporlama sistemindeki hatalar olmustur.
Menkul kiymetler ile kredi tiirev {irlinlerinin risklerinin yanlis 6l¢iilmesi ve denetleyici yapinin
eksiklikleri, finansal kurumlart derinden sarsmis ve bir iilkede ortaya ¢ikan sorun tiim {ilkelerin
sorunu olmustur (Alptekin, 2009: 11).

Ayrica kiiresel krizin ardinda yatan en dnemli etkenin spekdilatif finans sermayesinin reel
ekonomiden bagimsiz, kendi basimna bir giic haline doniismesi ve son derece kisa vadeli,
asirt akigkan parazit yapisindan kaynaklanmakta oldugu da sik¢a dile getirilmekte ve
tartisilmaktadir. Finans diinyasinin spekiilatif ve kisa vadeli yatirim ufkuna sahip rantiyer-
tipi birikim kararlarinin  siirdiiriilemez balonlar, kopiikler yarattigi ve kapitalist piyasada
dengesizliklerin ana nedenini olusturdugu da ifade edilmektedir (Yeldan, 2014).
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3. Sonug¢

ABD’de mortgage piyasasinda 2006 yilinda baslayan dalgalanma, 6nce kredi krizine,
sonra likidite krizine ardindan da tiim diinyayr etkisi altina alan kiiresel bir finansal krize
dontigmiistir. Bu kriz 1929 biiyiik buhranindan sonra yasanan en biiyiik kriz olmustur. Kriz
doneminden 6nceki yillarda piyasalardaki yiiksek likidite mortgage piyasasinin genislemesine,
yeni finansal araglarin gelistirilmesine ve kredi tiirev {irlinlerin iglem hacimlerinin ¢ok yiiksek
boyutlara ulagmasina neden olmustur.

Ancak oOzellikle subprime mortgage kredilerinin ¢ok yiliksek boyutlara ulagmasi ve
yiikselen faiz oranlariyla birlikte konut kredilerinin geri 6demelerinde sorunlarin ortaya ¢ikmast
ve geri 6denemeyen konut kredilerinin hizla yiikselmesi, bankalarin bu konutlar piyasaya arz
etmesi, konut fiyatlarinda hizli bir diisise yol a¢mug, bu durum bazi konut kredisi
kullanicilarinin konutlarinin degerinin, kalan kredi 6demelerinin net buglinkii degerinin altina
inmesine yol agmistir. Mortgage piyasasinda yasanan sorunlarla birlikte, 6zellikle mortgage
kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerde de sorunlar ortaya cikmaya
baslamistir. Mortgage kredilerine dayali olarak cikarilan ve genisligi ¢ok yiiksek boyutlarda
olan CDO ve CDS gibi menkul kiymetlerin mali sistemde yer alan kuruluslar ve yatirimcilar
tarafindan satin almmis olmasi, mortgage piyasasinda yasanan krizin tiim finansal sisteme
yayllmasina neden olmustur. Ciinkii ikincil piyasada ¢ok biiyiik bir islem hacmine sahip olan bu
piyasanin fon kaynagi mortgage kredilerinin geri O6demeleridir. Bu kredilerinin geri
O6denmemesi, bu kredilere dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin deger kaybetmesine ve
dolayisiyla da bu iiriinlere yatirim yapan kisi ve kuruluslarin biiyiik zararlara ugramasina yol
acmistir.

Literatiirde yapilan tartismalara bakildiginda, 1970’lerden itibaren ABD basta olmak
iizere bir¢ok lilkede finansal piyasalara iliskin yapilan diizenlemelerin yetersiz kalmasi, denetim
eksikligi, 1990’11 yillardan itibaren finansal kuruluslarin gelistirilen yeni finansal araglara asirt
risk tistlenecek sekilde yatirim yapmalari, ayrica 6zellikle 2000’lerin ilk on yilinda uygulanan
iktisat politikalarmin kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli faktorler oldugu
goriilmektedir.

Yasanan krizin makro ve mikro diizeyde bir¢ok nedeni bulunmakla birlikte, mortagage
kredilerine dayalt menkul kiymetler ile tiirev iiriinlerin, 6zellikle de CDO ve CDS’lerin krizin
en 6nemli nedeni olarak gosterildigi goriilmektedir. Menkul kiymetlestirme yoluyla farkli risk
seviyelerindeki varliklar bir havuzda birlestirildiginden, yiiksek riskli ve yatirimcilara kolayca
satilamayacak olan varliklar, diisiik riskli varliklarla birlikte satilabilir hale getirilmis ve islem
hacimleri ¢ok yiliksek seviyelere ulagsmustir. 1996 yilinda 553 milyar dolar olan mortgage
kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin toplami 2007 yilinda 2,494 milyar
dolara kadar yiikselmistir. Kriz siirecinden onceki donemlerde, hem yliksek riskli mortgage
kredilerinin tutar1 (% 275 oraninda bir artis yasanmustir), hem de bu kredilerin menkul
kiymetlestirme oranlarinda(% 7,2’den % 20,1’e yiikselmistir) ciddi yiikselisler yaganmistir.
Ayrica mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilme oranmi ile karsilastirildiginda, yiiksek
riskli kredilerin menkullestirme oraninda ¢ok daha yiiksek diizeyde bir artis yasanmis ve %
60°dan % 81,3’e ¢cikmustir.

Menkul kiymetlestirme ile birlikte kredi agan bankalar, kredi riskini g¢esitli kredi tiirevi
sozlesmelerle birlikte baska kurumlara transfer ettigi i¢in kredi bagvurusunda bulunan bireylerin
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O0deme kapasitesinin belgelendirmesi konusunda gosterilen hassasiyet ortadan kalkmistir. Bu
asamada ortaya c¢ikan “ahlaki tehlike” yasanan krizinin en dnemli sebeplerinden biri olmustur.

Yatirimcilara sunulan faiz oranlarmin diger yatirnm alternatiflerinin sundugu faiz
oranlarinin ¢ok iizerinde olmasi ve farkli yatirim diizeylerinin bulunmasi, bankalar ve yatirim
firmalarinin ihra¢ edip yonettikleri varliklar {izerinden gelir saglamasi, sigorta islevi goren
CDS’lerin dilimlerinde farklilik olmamasi ve bdylece farkli risk gruplan igin kayiplar
olugsmamasi, sentetik CDO satin alan yatirimcilarin ipotekli konut kredilerinin temerriide
diisme riskinden de korunmus olmasi, CDO ve benzeri menkul kiymetlestirilmelerde krediler ya
da kredi riski barindiran varliklarin ikincil piyasalarda alimip satilabilecek menkul kiymetlere
doniistiiriilerek finansal kurumlarin bilangolarindan cikarilabilmesi ve boylelikle sadece kredi
riski degil CDQO’ya konu olan dayanak varligin barindirdig: tiim risklerin de CDO alicisina
gecmesi gibi olanaklar CDO’larin genis bir sekilde tercih edilmesine yol agmustir.

2001 yilinda 300 milyar dolar diizeyinde olan varliga dayali menkul kiymet ihraglari,
2006 yilinda 700 milyar dolarin iizerine ¢ikmis, ancak 2008’de krizin etkisiyle birlikte 100
milyar dolarin altina diigmiistiir. 2004 yilinda 157,4 trilyon dolar olan CDO piyasasindaki
toplam ihrag bedeli, 2006 yilinda 550 milyar dolar seviyelerine ¢ikmis, 2007 yilinda 500 milyar
dolar, 2008 yilinda ise yaklasik 60 milyar dolar seviyelerine kadar gerilemistir. 2004 yilinda
yaklasik 3,3 trilyon dolar olan CDS iglem hacmi ise 2007 yilinda 57,9 trilyon dolara
yiikselmistir.

CDO ve CDS’leri pazarlayan kuruluslar, kredileri tahvillestirip, sigortalayip, denetim
sirketlerine “iyi {icretler” ddeyip bunlara (AAA) gibi yiiksek rating notu almislardir. Ancak
global olarak 600 trilyon dolar seviyelerinde olan tiirevlerin 4 trilyon dolarimin CDO ve CDS
gibi toksik kagitlar yani {izerinde tasidigi degeri gercekte tasimayan menkul kiymetler
oldugunun ortaya ¢ikmasi, bankalarda kredi kisilmasi yaratmig ve krizin kiiresellesmesinin ilk
tetikleyicisi olmustur. Nitekim yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen varliga dayali CDO’larin
diizeyi dramatik bir sekilde yiikselerek 2007°de % 40°1n {izerine ¢ikmustir.

Derecelendirme kuruluslarinin etik dist davraniglart yogun bir elestiri konusu olmustur.
Subprime morgage kredilerinin sigortalanmasi ve tahvillestirilmesinde yapilan degisiklikle,
derecelendirme kuruluglarmin iicretleri tahvillestirmeyi yapanlarca ddenmeye baslanmistir.
Ancak burada etik sorun, oncelikle sistemi degistiren, sonra da gercegin iistiinde rating almak
igin O0demeyi yapan ve bu yiiksek ratingi veren, sonra da bu sistemi kabul edenlerin
davranisinda yatmaktadir.

Yiiksek kredi notu veren kredi derecelendirme kurulusglarinin ardi ardina mortgage
kredilerine dayali tahvillerin notunu indirmesi, paralarini fonlardan g¢ekmek isteyen yatirimet
sayisindaki artisla birlikte bu iirlinleri nakde c¢evirmeyi zorlastirmig, bu yatirim araglarinin
fiyatlar1 oldukca diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini kaybetmistir. Uzerinde yazili
degeri yansittig1 kuskulu toksik kagitlarm (CDO ve CDS) ABD GSYIH’sinin %30’u, diinya
GSYIH’smin ise %6.6’s1 kadar olmas, toksik kagitlarin ne kadar tehlikeli boyutlara ulagtigim
daha net bir sekilde gostermektedir.

Menkul kiymetlestirmede  diigiik kalitedeki teminatlarin  kapsama alinmasi,
derecelendirme kuruluslarinin hatali girdilerin kullanmildig1 bilgisayarlar modellerine asir
giivenmeleri, mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile kredi tiirev iiriinlerin risklerinin
yanlis Olcililmesi, kimi zaman da finansal miihendislik teknikleri kullanilarak Olciilemez hale
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getirilmesi, kredileri diizenleyen yapiin dagmikligi, finansal tablolara iliskin aciklamalarin
yetersiz kalmasi gibi finansal raporlama sistemindeki hatalar da krize yol acan etkenler arasinda
yer almaktadir.

Makro acidan bir degerlendirme yapildiginda, kiiresel krizin ardinda yatan en 6nemli
etkenin kisa vadeli yatirim ufkuna sahip spekiilatif paranin reel ekonomiden bagimsiz, kendi
bagina bir giic haline doniismesi ve son  derece kisa vadeli, asir1 akigkan parazit
yapisindan kaynaklanmakta oldugu da soylenebilir. Her ne kadar diinyada 1929 ekonomik
buhrani basta olmak iizere birgok kriz yasansa da bu durum ne ilk ne de son olacaktir. Gelisen
teknoloji ve kiiresellesmeyle birlikte biiyiik 6lgiide denetimsiz kalan piyasalar ile ilgili olarak
hiikiimetlerin diizenleyici ve denetleyici tedbirler almasi, kriz yaganma ihtimalini azaltmakla
birlikte, olasi bir krizin etkilerinin daha sinirh kalmasina yardimci olacaktir.
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