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Menkul Kiymetlestirme Sirketleri Fannie Mae ve Freddie
Mac Nasil Kurtarilabilir?’
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OZET
Fannie Mae ve Freddie Mac ABD 'nin devlet destekli tesebbiislerinden ikisidir. Gorevleri

konut finansman piyasasinda likiditeyi artirmaktir. Bu iki sirket kredi kuruluglarindan ipotekleri satin
alarak menkul kiymetlestirme yaparak piyasada satmaktadir. Kalitesiz ipotek krizinden sonra bu iki
sirketin finansal giicleri azalmistir. Konut sahiplerinin taksitlerini 6dememesi nedeniyle alacaklarin
tahsil edememiglerdir. Konut sahiplerinin 6demelerini yapamamalarinin nedeni konut fiyatlarinin
diismesidir. Iki sirketin borsa degerleri diismeye baslamis ve hala devam etmektedir. Bu iki sirket
Eyliil 2008 de devlet tarafindan kurtarmak amaciyla devralinmistir. Hazine bunlara finansal
olanaklar saglamus, piyasa fiyatlarini stabilize etmek icin menkul degerlerini satin almaya baslanistir

vb. Bu iki sirket heniiz icine bulunduklar: zor durumdan kurtartlamamustir.
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How Can The Securitisation Companies Fannie Mae and Freddie Mac
be Rescued?

ABSTARCT

Fannie Mae and Freddie Mac are two Government Sponsored Enterpreneurs in the U.S.A.

Their mission is to increase the liquidity at the housing financing market. They buy mortgages from
the credit institutions, securitise them, and sell in the markets. After the subprime mortgage crisis, the
two enterpreneurs’ financial powers decreased. They could not collect their receipts because the
homeowners could not pay their payments. The homeowners could not pay because of decreasing
home prices. The two company’s market values started to decrease and they are still continuing to be
so. In September 2008, they were taken over by the government to be rescued. The U.S Treasury
provided them financing via buying their securities. They could not be rescued from the hardships they
met yet.
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1. Giris

2007 Agustos ayinda baglayan kalitesiz ipotek krizi Amerikan finans sektoriinde
onemli derecede yikim yaratmistir. Sektorde bir¢ok isletme iflas etmis, bir¢ok isletme bagka
isletmelere devredilmis ve bazilar1 da devlet tarafindan devralinmistir. Fannie Mae ve Freddie
Mac 7 Eyliil 2008 de devlet tarafindan devralinmistir.

Bu calismada Fannie Mae ve Freddie Mac’in nicin devlet tarafindan devralindig
kisaca aciklandiktan sonra bu iki sirketin kurtarilmasi ve kendi kendine yeterli, finansman
gereksinimini piyasa kosullarinda saglayabilir ve krizden 6nce oldugu gibi ikincil ipotekli
konut finansman piyasasinda menkul kiymetlestirme, garanti ve yatirnm yaparak likiditeyi
gelistirme gibi sosyo- ekonomik bir islevi yeniden yerine getirebilir duruma gelebilmesi i¢in
ne gibi caligmalar yapildig1 ve yapilmakta oldugu saptandiktan sonra ulusal diizeyde ve iki
isletme diizeyinde baska neler yapilmasi gerektigi sorgulanmaya c¢alisilacaktir.

2. Fannie Mae ve Freddie Mac’in Kisaca Tanitim

2.1.Fannie Mae (Federal National Mortgage Association)

Fannie Mae, ipotekli konut kredilerinin alinip satildigi ikincil ipotekli konut
finansman1 piyasasinda likidite ve stabiliteyi desteklemek amaciyla Amerikan Kongresi
tarafindan 1938 yilinda imtiyaz verilen devlet destekli bir girisim (GSE) dir (US Securities
and Exchanges Commission,Fannie Mae,2008:1). 1929 bunalimindan sonra Amerikan
yonetimi finans sistemini korumak amaciyla SEC ( Menkul Degerler ve Borsalar Komisyonu)
ve FDIC (Federal Mevduat Sigorta Sirketi)’1 ve ulusal bir ipotekli konut finansman piyasasi
olusturmak amaciyla ise Fannie Mae’i olusturmustur (The Economics, 2009b).

Sirket, birincil ipotekli konut piyasasinda kredi veren kuruluslar tarafindan agilan
kredileri ikincil piyasada alinip satilan ipotege dayali menkul deger (MBS) olarak menkul
kiymetlestirir. Sirket ayn1 zamanda ikinci konut finansmani piyasasinda ipotekli menkul
degerlere yatinm yapmaktadir. Bu yatirnma kendi ihra¢ etmis oldugu MBS’ler de dahildir.
Sirket ayn1 zamanda konut arzin1 artirict diger yatirimlar da yapabilir. Ancak, birincil ipotekli
piyasada tiiketiciye dogrudan kredi veremez. Devletin diizenleme ve gdzetimine tabidir.
Diizenleyici kuruluslar Federal Konut Finansmani Biirosu (FHFA), Konut Edindirme ve
Kentsel Gelisim Departmani (HUD), Menkul Degerler ve Borsalar Komisyonu (SEC) ve
Hazine Departmanmidir. Sirkete ABD kongresi tarafindan imtiyaz verilmesine, bir A.B.D
devlet acentesi tarafindan koruma (conservatorship) altina alinmasina, ve A grubu imtiyazl
hisse senetlerini ve adi hisse senetlerini satin alma hakki veren Varant’larinin Hazine
Departmaninin elinde olmasina karsin Amerikan devleti tarafindan sirketin menkul degerleri
ve diger tahvilleri Amerikan devletinin garantisi altinda degildir. Sirketin adi hisse senetleri
New York Borsasi’'nda FNM sembolii ile islem gormektedir. Sirketin sabit getirili menkul
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degerleri tezgah {istli piyasada almip satilmaktadir (US Securities and Exchanges
Commission, Fannie Mae ,2008:1).

Sirketin adi hisse senedi borsa fiyatinin 12 Kasim 2008 sonu itibariyle son 30 is giinii
ortalama kapanig fiyatinin 1$’in altinda kalmasi nedeniyle sirket New York Borsasi
listesinden ¢ikarilmistir. Sirket, New York Borsasi yonetiminden 11 Mayis 2009’a kadar
hisselerinin 1 $’a yilikselmesi i¢in siire istemis ve bu siire i¢inde hazine onayina bagl olarak
hisselerine ters hisse boliinme islemi yapmay1 planladiklarini bildirerek hisselerinin Subat
2009’dan itibaren tekrar listelenmeye baslamasini saglamistir (US ,Security and Exchange
Commission, Fannie Mae, 2008:31). Ancak sirket ters boliinme islemini heniiz

tamamlamamis, bu yonde kamuoyuna yeni bir bilgi ulagmamustir.

2.2.Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation)

Freddie Mac 1970 yilinda ipotekli konut finansman piyasalarini stabilize etmek ve ev
sahipligini artirmak ve konut kiralarinin ucuzlatilmasi amaciyla Amerikan Kongresi
tarafindan kurulmustur. Yasal gérevi Amerikan konut piyasasina likidite, stabilite ve diisiik
faizli kredi kosullar1 saglamaktir. Sirket gorevini ipotekli konut kredilerini kredi
kuruluglarindan satin alip ipotege dayali menkul deger (MBS) seklinde menkul degerlestirme
yaparak ve ikincil konut kredisi piyasasinda konut finansmanina dayali menkul degerlere
yatirim yaparak yiiriitiir. Sirket ipotege dayali menkul degerleri ve ipotekli kredileri satin
almakta, bunlar1 faiz oranin1 ve diger piyasa risklerini sermaye piyasalarinda borca dayali
cesitli finansal enstriimanlar ihrag¢ ederek ve tiirev kontratlar1 yaparak yonetmektedir (US
,Security and Exchange Commission, Freddie Mac, 2008:1).

3. Kalitesiz Ipotek Krizinin Fannie Mae ve Freddie Mac’e Etkisi

3.1 Kalitesiz Ipotek Krizi

Federal Konut Girisimleri Gézetim Ofisi (OFHEO) tarafindan yapilan hesaplamaya
gore 2001 ve 2005 yillart arasinda ABD’de konut fiyatlar1 ortalama olarak her yil %54.4
artmistir. 1998°’den 2007 Mart ayimna kadar konut fiyatlari ortalama olarak her yil iki haneli
oranlarda artmistir. Agustos 2007°de konut fiyatlar1 sabit kalmig, Eylil 2007 de ise diisiis
egilimine girmistir. S&P’ Case-Shiller U.S Ulusal 3. {i¢ aylik konut fiyat indeksinde 2007 3.
tic aylik verilere gore %4.5 diisiis gézlemlenmistir. Bu diisiis 1988 de hesaplanmaya baslayan
indeks baglaminda rekor olmustur. Kalitesiz ipotek kredilerini kullanan kisilerin 6demelerini
diizenli olarak yapmalarinin konut fiyatlarindaki artiglara bagli olmasi nedeniyle baz1 kredi
kullanicilar1 bor¢ ve anapara taksitlerini 6demede giigliik ¢cekmeye baslamiglar, bu nedenle
kalitesiz ipotek kredisi saglayan finansal kuruluslar finansal sikintilar yasamaya
baslamiglardir (Gorton,2008: 21-21).
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Taylor’a gore 2007 yilinda A.B.D’ de ortaya ¢ikan finansal krize FED, Fannie Mae ve
Freddie Mac neden olmus ve Bush yonetimi soruna yanlis teshis koymus ve bu yanlis teshis
nedeniyle devlet devralmasi gergeklestirilmistir. Devralma ile sorun daha da kétiilesmistir
(Henderson,2009). Soros’ globallesmenin diger iilkelerden A.B.D’ye tasarruflarin akigini
hizlandirdigini, bu durumun Amerikan finans piyasalarinda sofistike iiriinlerin gelistirilmesine
ve kredi kosullarinin hafifletilmesine yol actigini, bdylece finansal sistemin kendisini riske
attigim belirtmektedir (Soros,2008a). Soros’a gore kriz finans sisteminin kendisi tarafindan
yaratilmistir. Konut balonu patlamis ve subprime krizi ortaya ¢ikmistir (Soros,2008c¢).

The Economist (2009¢) Amerikan devletinin Fannie Mae ve Freddie Mac’i konut
sahipligini artirmak i¢in kurdugunu ancak bu amaca ulasildiktan sonra konut edindirme
lobisinin tiim ¢abasini bu kuruluslar1 kendi ¢ikarlarina gére yonetmeye harcadiklarini, sadece
yiiksek miktarda devlet yardimi ile ¢okiislerinin 6nlenebildigini savunmaktadir.

Reinhard and Rogoff (2008:3) 2007 krizinin kokenlerini 6zellikle kredi degerliligi
diisiik olan kredi kullanicilarinin 6deme sorunlarindan aldigini, 6deme yetersizliginin finans
sektoriine etkisinin riskin etkin bir sekilde dagitimi amaciyla yararlanilan karmasik paketleme
teknikleri nedeniyle 6nemli derecede arttigini, risk azatlimi amaciyla olusturulan finansal
araclarin finans sektoriinii seffaf olmayan bir duruma getirdigini ve konut fiyatlarinin diigsmesi
ile sektoriin likiditesinin 1yice azaldigini1 savunmaktadirlar.

Kriz serbest piyasa ekonomisinin her zaman dogru yonlendirme yapmadigini veya
yatirimcilarin etkin kararlar alabilmesi i¢in gerekli bilgiyi tiretemedigini gostermektedir (The
Economist (2009b) ve krizle birlikte finans sistemi islevini yerine getirememeye baslamistir
(The Economist, 2009a).

Fannie Mae ve Freddie Mac’in krizle dogrudan ilgili olan ipotekli finans sirketleri
olmalari1 krizden 6nemli derecede etkilenmelerine neden olmustur.

3.2. Krizin Fannie Mae ve Freddie Mac’e Etkisi

3.2.1. Krizin iki Sirketin Finansal Yapilarina Etkisi

Fannie Mae ve Freddie Mac’in finansal yapilarinin acgiklanmasi amaci ile borg/aktif,
Ozsermaye/aktif, kisa vadeli borg/aktif, uzun vadeli borg/aktif ve bor¢/d6zsermaye rasyolari
hesaplanarak Tablo 1’de verilmektedir.

* George Soros ,”Soros Fund Management” adli yatirim sirketinin baskanidir. Uluslararasi borsa spekiilatorii
olarak taninmaktadir.
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Tablo 1: Fannie Mae ve Freddie Mac’in Finansal Yapilar

Sirket 31.12.04 31.12.05 31.12.06 31.12.07 31.12.08 31.3.09
Borg/Aktif

-Fannie 0.96 0.95 0.95 0.95 1.02 1.02

- Freddie 0.96 0.97 0.97 0.97 1.04 1.01
Ozsermaye/Aktif

- Fannie 0.04 0.05 0.05 0.05 (0.02) (0.02)

- Freddie 0.04 0.03 0.03 0.03 (0.04) (0.01)
Kisa V.B/Aktif

-Fannie 0.32 0.22 0.21 0.28 0.39 0.33
-Freddie 0.34 0.35 0.35 0.37 0.51 0.50
Uzun V.B/Aktif

-Fannie 0.64 0.74 0.75 0.67 0.63 0.69
-Freddie 0.62 0.62 0.61 0.59 0.52 0.51
Bor¢/Ozsermaye

-Fannie 0.25 0.20 0.29 0.29 Anlamsiz Anlamsiz
-Freddie 0.25 0.30 0.29 0.29 Anlamsiz Anlamsiz

Not: Tablodaki degerler FannieMae ve Freddie Mac’in finansal tablolarindan alinarak hesaplanmuistir.

Tablo 1’de goriildiigii gibi isletme asir1 derecede kaldiragla calismaktadir. En son
borg/aktif rasyos: 1.02 olarak hesaplanmistir. Isletmenin borglar1 aktiflerini agmaktadir. Bu
isletmeler kriz Oncesi donemde de yaklasik % 95 kaldiragla calismaktadir. Bu durum
isletmenin finansal kaldira¢ derecesini yiikselterek ortaklarin kar paylarii yiikseltme
acisindan olumlu olmasina karsin borcun finansal riski yiikseltmesi nedeniyle kalitesiz ipotek
krizi ile birlikte bu iki isletme likidite sorunlar1 yasamaya baglamiglardir. Ayrica iki
isletmenin kisa vadeli borglar1 yiikselmesine karsin uzun vadeli borglar1 azalmaktadir. Vade
yapisi finansal riski artirma yoniinde gelismektedir.

Fannie Mae net karini artirarak otofinansman yoluyla sermayesini artiramaktadir. Bu
durum Tablo 2’de goriilmektedir.

Tablo 2’de goriildiigli gibi isletmelerin her ikisinin de karlar1 azalarak zaman icinde
zarar etmeye basladiklar1 ve zararlarinin da artarak devam ettigi goriilmektedir. Bu iki isletme
zarar ederek 6z kaynaklarini tilkketmeye devam etmisler, 2008 sonu itibar1 ile de 6z kaynaklari
tilkenmistir. Krizin etkisi somut olarak iki isletmeye de yansimustir. Isletmelerin zararlarmim
artarak devam etmesi de isletmelerin etkin yonetilemedigi ve devralma sonunda da heniiz
maliyet ve gider etkinligine kavusamadig1 seklinde algilanabilir.
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Tablo 2: Fannie ve Freddie’nin Net Karlar1 ve Degisimi

31.12.2004 | 31.12.2005 | 31.12.2006 | 31.12.2007 | 31.12.2008 31.3.2009
Net Kar
(Milyon$)
- Fannie 4.967 5.861 3.584 (2.563) (58.708) (23.185)
- Freddie 2.603 2.113 2.327 (3.094) (50.119) (9.851)
Degisim
Orani
%) | - 18.00 (38.85) Zarar (22.91)kat3 Anlamsiz
-Fannie | = --—--- (18.82) 10.13 Zarar (16.20) kat4 | Anlamsiz
-Freddie

Not: Tablodaki degisim oranlar1 FannieMae ve Freddie Mac’in finansal tablolarindan alinarak
hesaplanmustir.

3.2.2. Krizin Borsa Degerine Etkisi

Kalitesiz ipotek krizinden 12 Haziran 2009 tarihine kadarki siiregte Fannie Mae ve Freddie
Mac hisselerinin borsa fiyatlar ve islem hacimleri Tablo 3’de verilmektedir.

Tablo 3: Kalitesiz ipotek Krizinden Sonra Hisse Fiyatlarinda Diisiis

Tarih Fannie Mae Freddie Mac
Kapanis | Islem Hacmi | Kapanis | Islem Hacmi
fiyat1 fiyat1

15 Agustos 2007 59,22 9,386,800 60.28 4.588.300

31 Agustos 2007 63,23 13,331,000 61.61 8.374.400

31 Aralik 2007 38,85 14,014,800 34.07 12.431.800

5 Eyliil , 2008 7,07 83,613,900 5.10 85.500.000

Devralma giinii Eyliil 7, Pazar

Eyliil 8, Pazartesi 0.73 585,901,400 0.88 370.053.100
30 Eylil 2008 1,53 168,449,000 1.71 139.734.500

31 Ekim 2008 0.93 47.057.500 1.03 35.032.100

30 Kasim 2008 1.16 42.352.100 1.18 21.528.500

31 Aralik 2008 0.76 35.805.000 0.73 19.921.300

31 Ocak 2009 0.60 16.162.300 0.59 9.785.500

28 Subat 2009 0.42 16.689.600 0.42 9.412.300

31 Mart 2009 0.70 47.246.500 0.76 23.699.200

30 Nisan 2009 0.78 27.833.100 0.79 13.383.800

31 Mayis 2009 0.73 22.161.500 0.80 10.357.900

12 Haziran 2009 0.66 10.702.263 0.70 4.772.987

Kaynak:http://finance.yahoo.com

* Fannie Mae’nin zarar1 22.91 kat artmustir.
* Freddie Mac’1n zarar1 16.20 kat artrstir.
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Fannie Mae ve Freddie Mac hisselerinin New York Borsasinda olusan borsa
fiyatlarina bakildiginda Agustos 2007 de karsilasilan kalitesiz ipotek krizinden sonra diisilis
egilimine girdigi Eyliil 2008 de Hazine devralmasindan sonra da diisiisiin daha hizli bir
sekilde devam ettigi goriilmektedir.

Fannie Mae’nin 15 Agustos 2007 de 59.22 USS olan hisse degeri 12 haziran 2009
itibari ile 0.66 US$ olarak gerceklesmistir. Deger kayb1 %98.89 olarak ger¢eklesmistir.

Fiyatta 52 hafta i¢indeki degisim araligi 030-25.99 olarak gerceklesmistir.3 aylik
ortalama islem hacmi 31.258.700 olarak ger¢eklesmistir. 12 Haziran 2009 itibar ile piyasa
kapitalizasyonu 729.050.000 $ degerindedir (finance.yahoo.com).

Islem hacminde de énemli diisiisler yasanmistir. 2008 Eyliil sonu itibar1 ile islem
hacmi 168.901.400 olmasma karsin 12 Haziran 2009 tarihindeki islem hacmi sadece
10.702.263 olarak gerceklesmistir. Bundan da yatirnmcr ilgisinin azalmasi sonucu
¢ikarilabilir.

Freddie Mac’in 15 Agustos 2007 de 60.28 USS$ olan hisse degeri 12 haziran 2009
itibar ile 0.70 USS$ olarak gerceklesmistir. Deger kayb1 %98.84 olarak ger¢eklesmistir.

Fiyatta 52 hafta i¢indeki degisim araligi 0.25-24.23 olarak gerceklesmistir. 3 aylik
ortalama islem hacmi 15.276500 olarak gerceklesmistir. 12 Haziran 2009 itibari ile piyasa
kapitalizasyonu 453.750.000 $ degerindedir (finance.yahoo.com).

Islem hacminde de énemli diisiisler yasanmistir. 2008 Eyliil sonu itibar1 ile islem
hacmi 139.734.500 olmasina karsin 12 Haziran 2009 tarihindeki islem hacmi sadece
4.772.987 olarak gergeklesmistir. Bundan Freddie Mac hisselerine de yatirimer ilgisinin
azalmasi sonucu ¢ikarilabilir.

Tablo 4’de verilen piyasa kapitalizasyonu degerleri ile karsilastirildiginda Fannie Mae
ve Freddie Mac’in hisse degerlerindeki diisiisiin asir1 derecede fazla oldugu goriilebilir.
Tabloda iki sirketin piyasa kapitalizasyonu degerlerindeki Ekim 9 2007- Eylil 12 2008
degisimi finans sektdriindeki piyasa kapitalizasyonu degisimine goreceli olarak verilmektedir.
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Tablo 4: Fannnie Mae ve Freddie Mac’in Piyasa Kapitalizasyonunun Degisimi

Ekim 9, 2007 Eylil 12, 2008 Degisim
(%)
Piyasa Finans Sektoriiniin Piyasa FinansSektoriiniin
kapitalizasyonu piyasa Kapitalizasyonu Toplam piyasa
kapitalizasyondaki kapitalizasyonundaki
pay1 (%) pay1 (%)
Finans . .
sektérii 19.1 Trilyon$ 20.4 15.1 Trilyon$ 16.9 -20.945
Fannie ) .
Mae 64.8 Milyar$ - 0.7 Milyar$ - -98.9
Freddi
Moo 41.5 Milyar$ ; 0.3 Milyar$ - 993
Kaynak: The New York Times, “A Year of Heavy Losses”,
September15,2008, www.nytimes.com/interactive/2008/09/15/20080916-treemapgraphic.html
(6.4.2009)

Tablo 4’de goriildiigii gibi finans sektorliniin piyasa kapitalizasyonu igindeki pay1
azalmistir. Bu durum ekim 2007-Eyliil 2008 arasinda finans sektorii hisse degerleri
toplaminin toplam ABD hisselerine gore daha fazla diistiiglinii géstermektedir. Finans sektorii
kapitalizasyon degerinin %20.94’iinii kaybederken, Fannie Mae ve Freddie Mac
kapitalizasyon degerlerinin sirasiyla %98.9 ve %99.3’unu kaybetmislerdir. Piyasadaki
yatirimecilarin iki sirketi algilamasi finans sektdriine gore cok daha olumsuz olmustur.
Kalitesiz ipotek krizi sonrasi maksimum bir deger ile devralma sonrast minimum bir degeri
iceren bu karsilastirmada ilgili tarihler arasinda piyasa kapitalizasyonu degerlerinde diisiisiin
cok daha yiiksek olmasi devralmanin yatirimci algilamasini olumsuz yonde etkiledigini
gostermektedir.

4. Fannie Mae ve Freddie Mac’in Kurtarilmasi Calismalan

4.1. Devralma

Federal Konut Finansmani Biirosu (FHFA)’e gére Amerikan Hazinesinin devralma
isleminden once Fannie Mae ve Freddie Mac’in piyasada 5.4 Trilyon $ ipotekli konut
kredisine dayali menkul degeri (MBS- mortgage based security) ve tahvili islem gormekte idi.
Bu rakam A.B.D’nin yatirimcilarda bulunan sermaye piyasalarinda islem goren devlet tahvili
ve hazine bonosu tutarina veya baska bir deyimle A.B.D’nin finans piyasalarina olan borcuna
esit bir rakamdi. 2008 baslarinda Fannie ve Freddie’nin menkul degerlerinin pazar pay1 yeni
ipotekli finans kagitlarinin %80’ini agmakta idi. Fakat Eylil 2008 itibariyla bu oran
azalmistir. 2007 yilindaki kalitesiz ipotek krizi sirasinda bu iki sirket ipotek piyasasina likidite
saglamada oOnemli rol oynamiglardir. Misyonlarin1 yerine getirirken sermayelerini
artirabilmisler ve koruyabilmislerdir. Ancak, sonraki siiregte piyasa kosullarinda bu denge
kaybolmustur. Konut fiyatlari, karlar, ve sermayenin asinmaya devam etmesi bu iki sirketin

° Bu rakam yazar tarafindan hesaplanmustir.
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misyonlarin1 yerine getirme yeteneklerini de azaltmustir. Ozellikle sermayelerinin
faaliyetlerini yiiriitiirken olusan zararlarin1 absorbe etme yetenegi kuskulu duruma gelmistir.
Cari kapitalizasyon degerlerinin azalmasi, cari piyasa kosullari, finansal performanslarinin
diismesi, normal uygulama ve fiyatlarla® finansman gereksinimlerini karsilama yeteneklerini
kaybetmeleri ve iilkedeki ipotekli konut finansmani piyasasint destekleme bakimindan kritik
Oonem tasimalar1 iki sirketin devlet tarafindan devralinmasina neden olmustur (Federal
Housing Finance Agency,2008:1-5). Iki sirketin finansal problemlerinin fazla olmast,
yonetimlerinin operasyonel diizeyde hatalar yapmasi, ekonomi ve finans sistemi ig¢in
vazgecilemez diizeyde onemli olmalari, kalitesiz ipotek krizinden dogrudan etkilenmeleri gibi

nedenler devlet tarafindan koruma altina alinmalarina veya devralmalarina neden olmustur.

Timothy Geithner’ Fannie Mae ve Freddie Mac’in devralinmasiin sirketleri stabilize
etmek amaciyla istisnai durum oldugunu, yonetim ve yonetim kurullarinin degistirildigini,
devralmanin bu iki sirketi daha giiclii ve hesap verebilir duruma getirecegini, gerekirse
gelecekte de devralma yapilabilecegini, “tek standart, tek ilke” kuralinin uygulandigini ve en
kisa siirede iki sirketin durumlarinin diizelecegini belirtmistir (Forbes, 2009).

4.2.Devralma Sonrasinda Yapilan Normallestirme Calismalari

4.2.1. Kar Pay1 Odemelerinin Durdurulmas:

Devralma sirasinda yapilan agiklamada adi ve imtiyazli hisse senedi kar pay1
O0demelerinin durdurulacagi, bunun iki sirketin 2 milyar $ ilizerinde sermayesini koruyacagi
belirtilmistir (Federal Housing Finance Agency,2008:7).

Fannie Mae yetkilileri 10 Eyliil 2008°de yaptig1 basin agiklamasinda 2008 yili 3. ii¢
aylik donemde 6nceden planlanan kar pay1 6demesinin 30 Eyliilde gerceklestirilecegini, ancak
bundan sonra sirketin devlet tarafindan devralinmasi nedeniyle hi¢bir adi ve imtiyazli kar pay1
O0demesi yapilmayacagini bildirmistir (Fannie Mae, 2008).

Fannie Mae ve Freddie Mac’in 2004 yilindan itibaren elde ettikleri hisse bagina kar ve
Odedikleri nakit kar paylar asagidaki Tablo’da goriilmektedir.

Tablo S5: Hisse Basin Karlar ve Nakit Olarak Dagitilan Kar Paylar

2004 2005 2006 2007 2008
HBK" 4.95 6.04 3.65 (2.63) (24.04)
Dagitilan
HBK 2.08 1.04 1.18 1.90 0.75
Dagitim
orant (%) 42.02 17.22 32.33 (72.24) (3.12)

% Fiyat kelimesi faiz oranim belirtmektedir
’ Timothy Geithner A.B.D‘nin Hazine Miistesaridir.
¥ Hisse Bagina Kar
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Freddie HBK 3.47 2.82 3.01 (5.37) (34.60)
Dagitilan
HBK 1.20 1.52 1.91 1.75 0.50
Dagitim
oram(%) 34.58 53.90 32.26 (18.62) (1.45)

Kaynak: US Security and Exchange Commission,(2008), “Form 10-K Annual Report Pursuent to
Section 13 or 15(d) of the Securities Exchange Act of 1934 For the Fiscal Year Ended December 31,2008,
Commission File Number:0-50231, Federal National Mortgage Association (Fannie Mae): 80; US Security and
Exchange Commission,(2008), “Form 10-K Annual Report Pursuent to Section 13 or 15(d) of the Securities
Exchange Act of 1934 For the Fiscal Year Ended December 31,2008, Commission File Number:000-53330,
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac):58

Tablo 5’e bakildiginda 2007 ve 2008 yillarinda iki isletmenin de zarar etmelerine
karsin kar payr dagittiklar1 gortilmektedir. Ancak 2008 yilinda Fannie Mae zararinin %3.12,
Freddie Mac ise zarariin %1.45’1 oraninda kar dagitimi gergeklestirmistir. 2008 yilinda
Fannie Mae hisse bagina 50 cent, Freddie Mac ise 75 cent kar payr dagitmistir. Bu tutarlar
2004 yilindan itibaren her iki sirketin de minimum kar pay1 tutarlaridir. Bu 6demelerin gerek
sirket kararlar1 gerekse kar payr politikas1 ve piyasa kosullar1 agisindan 6nemli oldugu
diistiniilebilir.
Iki sirketin 2007-2008 yillarinda 3 aylik hisse basina nakit kar pay1 ddemeleri asagida
Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 6: 2007-2008 Yillar1 3 ayhk Dénemler itibariyle Kar Pay1 Odemeleri

Odeme Fannie Mae | Freddie Mac | Odeme Fannie Mae | Freddie Mac
donemi donemi

2007/1 0408 0.50 2008/1 0.35 0.25
2007/2 0.50 0.50 2008/2 0.35 0.25
2007/3 0.50 0.50 2008/3 0.05 0.00
2007/4 0.50 0.25 2008/4 0.00 0.00

Kaynak: US Security and Exchange Commission,(2008), “Form 10-K Annual Report Pursuent to
Section 13 or 15(d) of the Securities Exchange Act of 1934 For the Fiscal Year Ended December 31,2008,
Commission File Number:0-50231, Federal National Mortgage Association (Fannie Mae): 76; US Security and
Exchange Commission,(2008), “Form 10-K Annual Report Pursuent to Section 13 or 15(d) of the Securities
Exchange Act of 1934 For the Fiscal Year Ended December 31,2008, Commission File Number:000-53330,
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac):54

Tablo 6’da goriildiigii gibi her iki isletmenin son iki yilda {i¢ ayda bir dagittig1 kar
paylari asamali olarak azaltilarak son donemde sifirlanmistir. Bu durum, 6z kaynaklarin
korunmasmma ve kar payr O0denmesi amaci ile gereksinim duyulacak fonlarin digsal
kaynaklardan finansman maliyeti karsilig1 elde edilmesine kars1 bir 6nlemdir ve hisse senedi
yatirimcisinin kar pay1 statiisiiniin konumu geregi isletmelerin bir hakkidir.

50



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2011

4.2.2 Politik Faaliyetlerin Durdurulmasi

Devralma sirasinda yapilan agiklamada lobi faaliyetleri dahil tiim politik faaliyetlerin
durduruldugu belirtilmistir (Federal Housing Finance Agency,2009:8). Bu, iki isletmenin
ilgili giderlerinin azalmasimna ve karlarinin artmasina veya zararlarinin azalmasina katki

saglayacaktir.

4.2.3 Faiz Oranlarinda Diisiis

Fannie Mae Subat 2009°’da yeniden finanse ettigi ipotekli kredi hacminin 41 Milyar
$’a ulastigini, bu rakamin Ocak aymin yaklasik ii¢ kati oldugunu agiklamistir. Agiklamada
konut sahiplerinin diisiik faiz oranlarindan ve daha yiiksek kredi limitlerinden yararlandiklari
belirtilmistir (Zibel,2009).

Ipotekli kredi faiz oranlarinin tarihsel gdriiniimii Tablo 7°de goriilmektedir.

Tablo 7: Faiz Oranlarinin Tarihsel Gelisimi

Yil Ipotekli | Baa9 | 3 ay 10y1l | Ay/2009 | Ipotekli | Baa 3ay 10 y1l
kredi tahvil | vadeli vadeli kredi tahvil | vadeli vadeli
faiz faizi hazine devlet faiz faizi hazine devlet
orani bonosu | tahvili orani bonosu | tahvili
(%) (%)

2004 5.84 6.39 1.39 427 | Ocak 5.06 8.14 0.12 2.52

2005 5.87 6.06 3.15 4.29 Subat 5.13 8.08 0.31 2.87

2006 6.41 6.48 4.72 479 | Mart 5.00 8.42 0.25 2.82

2007 6.34 6.48 4.41 4.63 | Nisan 4.81 8.39 0.17 2.93

2008 6.04 7.45 1.46 3.67 | Mayis 4.86 8.06 0.19 3.29

Kaynak: US Department of the Treasury,2009¢, “ US Economic Statistics- Monthly Data”,
http://www.ustreas. gov/ offices /economic-policy/macroecon/monthly economic_data.pdf, 6/8/2009

Tablo 7°de goriildiigi gibi yillik bazda ipotekli konut kredisi faiz oranlarinin 2004
yilindan itibaren siirekli yiikseldigi, 2007 yilindan itibaren diisiis egilimine girdigi
goriilmektedir. 2007 yil1 agustos ayinda krizin ortaya ¢ikmasindan sonra FED’in benchmark
faiz orani indirimleri siirecinin baglamasi ipotekli kredi faiz oranlarin1 da diislirmeye
baslamistir. Bu nedenle, 2007 yili sonu itibariyle ipotekli konut kredisi faiz oran1 %6.34 den
%6.04’e gerilemistir. Sonraki siiregte Amerikan devletinin kriz ile ilgili aldig1 6nlemler faiz
oraninin 2009 Mayis Ayi sonu itibar ile %4.86’lare kadar gerilemesine katkida bulunmustur.

’ “Baa” tahvil derecesi orta diizeyde iyi sirket tahvillerini agiklayan bir derecedir. Kaynak:
http://en.wikipedia.org.
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4.2.4 Hazine Yardim

Hazine Miistesar1 Geithner 12 Subat 2009 da yaptigi agiklamada Fannie Mae ve
Freddie Mac’a yapilacak hazine yardimi miktariin sirket bagina 100 Milyar $’dan 200Milyar
$’a yiikseltildigini, amacin igletmelerin net degerlerinin pozitif hale getirilmesi oldugunu, bu
iki sirketi desteklemeye devam edeceklerini ve Kongrenin bu iki sirkete bir misyon
yiikledigini, 6demenin Konut Edindirme ve Ekonomik Iyilesme Kanununa (Housing and
Economic Recovery Act) gore yapildigini belirtmistir (US Department of the Treasury,
2009a).

Fannie Mae ve Freddie Mac Mart 2009°da devralma fonu disinda hazineden 46
Milyar § yardim almistir. 2008 Ekim ayindan itibaren alinan hazine yardimi tutari 59.8
Milyar $‘a ulagmistir (Crutsinger,2009).

Federal Konut Finansman1 Biirosu Direktorii Lockart 8.5.2009 tarihinde Fannie Mae
icin Hazine’den 19 milyon $ hazine yardimi talep etmistir. Fannie Mae yetkilileri bu yardimin
da yeterli olmayacagmi oOnlimiizdeki donemlerde de sirketin para kaybetmeye devam
edecegini tahmin ettiklerini belirtmislerdir. Onceki birka¢ ii¢ aylik dénem zararlarmin
gelecekteki vergi avantajlarinin kaybedilmesinden kaynaklanmasina karsin 2009 1. ii¢ aylik
donem zararinin girketin kredi portfoyiinden kaynaklandigini bildirmislerdir (Desmond,
2009c¢). Ciinkii, bu iki sirket misyonlar1 ve faaliyetleri geregi portfoy yatirnmi da yapmaktadir.
Finansal kriz nedeniyle finans sektoriindeki iflas, birlesme ve devralmalar finansal yatirim
talebinin azalmasina yol agarak finansal iirlin fiyatlarinda diisiis baskisi olusturmaktadir. Bu
durum sirketin kurtarma ¢abalarini olumsuz yonde etkilemekte ve sonuca ulagmayi
geciktirmektedir. Tedaviye devam ederken hastaliga yol agan viriis hasta {izerinde olumsuz
caligmasina devam etmektedir. Hazine yardimlarina uzun siire gerek duyulacagi agikca
ortadadir. Bunun kamu finansmanina olumsuz etkileri de ayr1 bir sorundur.

4.2.5 FED’in Ipotege Dayali Menkul Deger (MBS) ve Tahvil Satinalma Program
Mart 2009’da FED, Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan garanti edilen ipotekli

konut kredisine dayali menkul deger satin almak icin bir plan hazirlayacagini, bu menkul
degerlerin tutarmmin 750 Milyar $ olacagini ve toplam tutarn 1.25 Trilyon $’a ulagmis
olacagini, ayrica Fannie Mae ve Freddie Mac tahvilleri alimmi da 200 Milyar $’a
cikaracagint acgiklamistir (Paradis and Read, 2009). Hazine Miistesar1 Geithner MBS ve
tahvil satin alimmin amacinin piyasada likidite yaratmak ve stabilite olusturmak oldugunu
belirtmektedir (US Department of the Treasury, 2009a).

Bernanke’ye gore (Augstums and Aversa,2009) FED’in Fannie Mae ve Freddie
Mac’in ihrag¢ etmis oldugu ipotekli konut kredisine dayali menkul deger (MBS) satinalma
programi 30 yil vadeli ipotekli kredilerin faiz oraninin Nisan 2009 itibariyle rekor diizeyde
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diismesine yardimct olmustur. Tablo 7°de goriildiigii gibi bu oran Mayis ayi itibar ile %4.86
diizeyine diigmiistiir.

Bernanke'® (Zumbrun, 2009) kredi piyasalarinda bankacilik sektorii ile ilgili Snemli
kaygilar oldugunu ve ipotekli konut kredi faiz oranlarinin diisilk olmasina karsin ipotekli
konut kredisi faaliyetlerinin O6nemli Ol¢iide devletin Fannie Mae ve Freddie Mac’1
desteklemesine bagl oldugunu belirtmistir.

Menkul Degerler Endiistrisi ve Finansal Piyasalar Derneginin Hazine Borg¢lanma
Tavsiye Komitesi’nin Amerikan Hazine Departmanina gonderdigi rapora gére FED ve Hazine
Departmaninin temsilciye dayali olarak ihra¢ edilmis ve piyasada dolasan ipotege dayali
menkul degerleri satin almasi bu menkul degerlerin alim satim fiyat farkimi (spread) ve
mutlak getirilerini olumlu yonde etkilemistir (US Department of the Treasury, 2009b). Bu
durum, devlet devralmasinin finans piyasalarmin ve konut finansmani piyasalarinin diizenli
calismasina ve islevini yerine getirmesine katkisini gostermektedir. Ancak piir liberal
ekonomiyi benimseyen bu iilkenin uygulamada ne diizeyde ¢eliskili oldugu ayr1 bir tartisma
konusu olabilir. Bu tartisma Finans kapital tartismalarina kadar gidebilir.

4 Haziran 2009 ‘da FED piyasalardan Fannie Mae, Freddie Mac ve Ginnie Mae
tarafindan garanti edilen 25.83 Milyar $ degerinde tahvil satin almistir (Leong,2009a). 5
Haziran 2009°da ise yine FED, piyasalardan Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Konut
Kredi Bankalar1 sistemi tarafindan ihra¢ edilen 4.4 Milyar $ degerinde tahvil satin almistir
(Leong,2009b). Bu da alimlarin devam ettigini ve muhtemelen devam edecegini
gostermektedir. Piyasalarin heniiz bagimsiz bir sekilde calisamadigini, devlet destegine
gereksinimin sona ermedigini gdstermektedir. Ayrica s6z konusu konut finansman sirketlerine
yatirimel giiveni diizeyinin yetersiz oldugu algilamasi yapilabilir. Bu, sirketlerin yonetimi ve
devlet devralmasina olumsuz yaklasim olarak da yorumlanabilir. Tablo 3’de verilen borsa
fiyat ve islem hacmi verileri de bu diisiinceleri destekler niteliktedir.

Ancak, Hazinenin tahvil ve MBS alimlar1 piyasadaki likidite ve stabilitenin
gelistirilmesi agisindan Onemlidir. Piyasalara giiven vermesi, krizin agilmasi konusunda
devletin ciddiyeti, devletin finansal acidan gili¢lii oldugu imaji olusturmasi ve devletin
yatirimcilara Onciiliik etmesi piyasalardaki giliveni artirma potansiyeli olan etkenler olarak
degerlendirilebilir.

4.2.6.Piyasalardan Finansman Cabalan

Fannie Mae ve Freddie Mac’in piyasalardan finansman ¢abalar1 sirasiyla Tablo 8 ve
Tablo 9’da verlmektedir.

' Ben Bernanke Amerikan Merkez Bankasi FED’in bagkanidir.
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Tablo 8: Devralma Sonrasi Siirecte Fannie Mae’in Tahvil Thraci ve Kosullar

Thrag tarihi Vade (Y1) Faiz oran1 (%) | Ihrag fiyat1 (%) | Ihrag tutari
(Milyar $)
12.9.2008 2 2.876 99.959 7.000
11.12.2008 5 2.875 99.857 3.000
9.1.2009 3 2.000 99.983 6.000
5.2.2009 5 2.750 99.921 7.000
27.2.2009 2 1.750 99.897 15.000
13.3.2009 5 2.750 99.625 9.000
3.4.2009 3 1.875 99.874 4.000
9.4.2009 2 1.375 99.759 6.000
15.5.2009 5 2.500 99.855 5.000

Kaynak: www.fanniemae.com

Tablo 8’de goriildigii gibi isletme kisa ve orta vadeli ve primli tahvil ihract
gerceklestirebilmistir. 2009 yilinda ihrag edilen 2 ve 3 yil vadeli tahvillerin faiz oranlar diisiik
olmasima karsin 5 yil vadeli tahvilin faiz oran1 %2.5 ve isletme agisindan iskonto orani
%0.145 olmast nedeniyle %2.645 olarak gerceklesmistir. Bu faiz orami finans piyasalarinin
Fannie Mae’ye yeterince glivenmedigi seklinde algilanabilir.

Freddie Mac’in devralma isleminden sonra yapmis oldugu tahvil ihraci ve kosullari
Tablo 9’da verilmektedir.

Tablo 9: Devralma Sonrasi Siirecte Freddie Mac’in Tahvil fhrac1 ve

Kosullar:
Thrag tarihi Vade Fa.iz oran1 (%) | Ihrag fiyat1 (%) | Ihrag tutari
(Yil) (Milyon $)
9.10.2008 5 4.125 101.722 1.000
10.10.2008 2 2.875 99.858 4.000
2.12.2008 5 4.125 105.646 1.000
8.1.2009 2 1.5 99.873 3.000
8.1.2009 5 2.5 99.437 3.500
19.2.2009 3 2.125 99.636 10.000
27.3.2009 10 3.75 99.727 3.000
27.3.2009 2 1.625 99.953 5.000
4.22.2009 2 1.625 100.567 1.000

Kaynak: www.freddiemac.com

Tablo 9’da goriildiigii gibi 2 yildan 10 yila kadar vadeli tahvil ihract primli ve
iskontolu ihrag fiyatlar ile gerceklestirilmistir. Vade yapilar1 faiz oranlarimini diisiik veya
yiiksek olmasimi etkilemistir. Sirket 2 yil vadeli tahviller i¢in %1.5-%2.875 arasinda faiz
yiikiimliiliigline girerken 5 yil vadeli tahviller icin %2.5-%4.125 faiz yiikiimliligi altina
girmistir. Sirket 2009 Subat ayinda %2.125 faiz oraniyla 3 yil vadeli ve 2009 mart ayinda
%3.75 faiz oranindan 10 yil vadeli tahvil ihrag¢ etmistir. Thalelerde olusan prim veya
iskontolar faiz oranlar1 ile baglanti kurularak da agiklanabilir. Ornegin 5 yil vadeli tahvil
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thract faiz orant %2.5 iken iskontolu ve faiz oram1 % 4.125 iken primli olarak
gerceklestirilmistir.  Yatirimceilar faiz  gelirlerini  iskontolu alis  yoluyla yiikseltmeye
calismiglardir. Tahvil faiz oranlarin1 yorumlarken FED’in benchmark faiz oranimi ve

enflasyon oranlarin1 da dikkate almak gerekir.

4.2.8.Yapilan Diger Calismalar

Kongre Biitge Ofisine (CBO) gore Fannie Mae ve Freddie Mac A.B.D ulusal biit¢esine
2009 yilinda 52 Milyar $ , 2010-2019 yillar1 arasinda ise (her yil) 28 Milyar $ ek maliyet
gerektirmektedir (Yost, 2009). Finansal sektoriin stabilizasyonu ve kredi piyasalarinda
engellerin azaltilmas1 amaciyla Amerikan devleti onemli derecede caba gostermektedir.
Amerikan Hazine Departmani yetkilileri Obama ydnetiminin ilgilileri daha fazla sorumlu
tuttugunu, Geithner’in 6nemli kongre iiyelerine hazine departmaninin krizle ilgili aldig
Oonlemleri aciklayan 6 sayfalik mektup gonderdigini belirtmislerdir.(Kuhnhenn,2009).
Geithner Senatoda Finansal Hizmetler Alt komitesinde yaptig1 acilis konusmasinda Fannie
Mae ve Freddie Mac ‘in krizden ¢ikis silirecinde ve kriz donemi sonrasinda faaliyetlerine
hangi statlide devam etmesi gerektigi konusunda c¢alismalarin devam ettigini, konunun
incelendigini belirtmistir (US Department of the Treasury 2009d). Gergekten, statii degisikligi
bu iki sirketin faaliyetlerine daha az sorun ile devam edebilmesi agisindan oldukga yararl
olabilir. Finans piyasalarindaki gizli devlet destegi algilamasi, hazinenin daha diisiik
kosullarda finansman saglamada garanti vb. destekleri, lobi faaliyetleri konusunda sorumsuz
davraniglar, muhasebe yolsuzluklar1 yoluyla yatirimcilarin ve devletin yaniltilmasi gibi
sorunlarin azaltilmasi ve hatta tamamen yok edilmesi mevcut GSE (devlet destekli tesebbiis)
statiisii disinda bir statiiye gecilmesi ile ¢éziimlenebilir.

4.3. Coziime Iliskin Goriisler ve Sorunlar

Robert Mc Cullough'' emlak piyasasinin iriinlestigini (menkul kiymetlestigini), bu
piyasanin kaos olmamasi1 gereken varlik siniflarindan birisi ve ulusal ekonominin temeli
oldugunu ve aile sayisini artirmaya katki sagladigini, bu nedenle emlaka bagli menkul
degerlerin alim satiminin hisse senetleri gibi olmamasi gerektigini savunmaktadir. Mc
Collough konut piyasasinin konut sahiplerinin ev alarak tamir edip iki sene i¢inde tekrar
baska bir miisteriye sattig1 bir ortam haline geldigini, fakat bu kisilerin oyun iginde iken
dramatik fiyat diisiisletrine yakalandigini ve konut fiyatlarinin tekrar yiikselmeyecegini, bu tiir
yiikselislerden kar elde etmek isteyenlerin Wall Street’de c¢alismalarini tavsiye ettigini
belirtmistir. Randy Frederick'> Fannie Mae ve Freddie Mac’in devlet tarafindan devralinmast
ile gizli destegin acik hale geldigini, devralmanin olagan bir kamu biirokrasisi oldugunu, bu
isletmelerin yoneticilerinin Fannie Mae ve Freddie Mac hisselerine sahip olmadiklari siirece

" Robert Mc Cullough ,Woodbine Associates Sirketinde Sabit Getirili Menkul Degerler Arastirma Miidiiriidiir.
12 Randy Frederick,Charler Schwab Isletmesinin tiirev iiriinlerden sorumlu yoneticisidir.
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devralmanin onlar i¢in sorun olmadigini, hisse senedi sahibi iseler geri gelmeyen zararlara
katlanacaklarini belirtmektedir. Frederick, bu iki sirketin iflas etmesine izin vermenin devletin
konut sahiplerine yardim ¢abalarin1 engellemek anlamina gelecegini, sorunun bundan sonra
bu iki konut finansmani sirketinin devlet kurumu olarak m1 kalacagi yoksa halka agik sirket
olarak mu1 faaliyetlerine devam etmeleri gerektiginin saptanmasi oldugunu ve bir¢ok konut
sahibinin taksitlerini 6demeye ve vadelerini genisletmeye c¢alistiklarint ve Fannie Mae ve
Freddie Mac’in ne olacagina ¢ok fazla dnem vermediklerini savunmaktadir (Zendrian, 2009).

Gergekten yatirimcilarin tutumlar, bu iki sirketin menkul degerlerine yatirim
kamuoyunun bakis agis1 ve toplumsal islevlerinin goz ardi edilmesi ¢okiiste dnemli olmustur.
Bu tutumlarin degismesi sorunun ¢oziimiine katkida bulunacaktir. Bu sirketlerin devletle
baglantilarinin daha net olarak belirlenmesi, ya tamamen Ginnie Mae gibi kamu kurulusu
haline getirilmesi veya tamamen 0zel sirket haline getirilmesi gerekmektedir. Aksi takdirde
yatirimcilarin - gizli  devlet destegi algilamas1 yanilgilara yol agarak iki sirketin
degerlendirilmesinde temel analiz goz ardi edilmeye devam edecektir. Dolayisiyla bu

isletmelerin degerleri volatil olmaya ve sistemik risk olugturmaya devam edecektir.

Kredi Kosullarin1 Degistirme (Making Home Affordable) baslikli konut sahiplerinin
ipotekli kredi taksitlerini 6deme agisindan kolaylik saglamay1 amacglayan programin faiz orani
degistirme veya uygun sabit faiz orani ile taksit 6deme seklinde olan kismi sadece Fannie
Mae ve Freddie Mac’in ipotek kredilerini satin alarak menkul degere doniistiirdiigii kredileri
icermektedir. Programin bu kismima basvuru 2010 Haziran ayna kadar gecerlidir. Bu iki
sirket 31 Milyon konut kredisini menkul kiymetlestirmistir (Zibel, 2009a). Programa
basvurularin belirli kosullar1 kapsamasina karsin sonug olarak belirli sayida bagvuru olacagi
ve bu iki konut finansman isletmesinin faiz geliri kaybina neden olacagi aciktir. Zaten negatif
O0zsermaye ile calisan bu iki sirketin bu programdan olumsuz ydnde etkilenece8i ve
normallesme siirecinin uzayacagi sdylenebilir. Kanimizca, sirketler bu durumun olumsuz
etkilerini faiz O6demelerini piyasa kosullarina uygun faiz orani ile yaparak azaltmaya

calismalidirlar. Bu da yatirimcilarin giivenine baglhdir.

Kredi kosullarim1 degistirme programina Mayis 14 2009 itibart ile 55.000 bagvuru
yapilmis, ka¢ adedine olumlu yanit verildigi yetkililerce agiklanmamistir Devlet bu programi
uygulayan finansal kurumlara yardim edecektir. Su ana kadar Aurora Loan Services, Wells
Fargo ve JP Morgan Chase dahil 14 finansal kurumla devlet arasinda programin uygulanmasi
ile ilgili anlagsma imzalanmigtir. Programdan yararlanan ipotekli konut sahibi basina finansal
kuruma 6deme yapilacaktir. Cecela"? programin ¢ok karmasik oldugunu ve diizeltmeler
yapilmasi1 gerektigini ve Temmuz veya Agustos aylarindan once yiiksek miktarda basvuru
beklemedigini belirtmektedir. Bir¢ok konut danigmani programin yavas yiiriimesi ile ilgili
elestiriler yapmaktadir. Bir devlet yetkilisi 4 milyona yakin ipotekli konut kredi bor¢lusunun

" Guy Cecela ipotekli konut konularinda ticari yaymcilik yapmaktadir..
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programdan yararlanma basvurusu yapacagmi, Zandi'® ise bugvuru sayismin devlet
yetkilisinin tahmininin yarisindan daha az olacagin1 tahmin etmektedir (Zibel,2009c). Fannie
Mae ve Freddie Mac basvuru sayisina ve devletin bagvuru sayisina gore yapacagi destek
tutarina gore programdan etkilenecektir. Bu konuda bir belirsizlik vardir. Bu durum bu iki

sirketi kurtarma caligmalarini etkileyecektir. Olumsuz yonde etkilemesi olasilig1 vardir.

Desmond (2009b) programla ilgili olarak bir Fannie Mae yetkilisinin programin
isletmeye, faaliyet sonuclarna, finansal duruma ve net degere onemli olumsiuz etkileri
olacagini, bir Freddie Mac yetkilisinin ise programin hazineden alinan yardimi azaltma
amacindan sapmaya yol agacagini, isletmeyi kisa ve orta vadeli degil uzun vadeli karlilik
amacina yoneltecegini savundugunu belirtmektedir. Desmond, programin Fannie Mae ve
Freddie Mac’e maliyetinin diger ipotekli finans kurumlarindan daha yiiksek olacagini, aylik
tahsilatlar azaldiginda Fannie Mae ve Freddie Mac’in de yatirnm fonlarina ve yabanci
bankalara 6deyecegi faiz miktarini azaltacagini savunmaktadir.

Freddie Mac yetkilileri tahmin edilebilir gelecekte negatif nakit akim beklentisi i¢inde
olduklarini, sermaye yapisi ve uzun vadeli finansal siirdiiriilebilirlikte 6nemli derecede
belirsizlik beklediklerini, finansman saglamada sorunlar yasandigini belirtmektedir(Desmond
,2009a).

Konut finansman piyasasi elestirmenleri Fannie Mae ve Freddie Mac’in portfoylerinde
yatirim amaciyla bulundurulan ipotege dayali menkul kiymetleri satmalari ve bdylece
bilangolarin1 hafifletmeleri gerektigini belirtmektedirler (Moyer, 2009). Bilancolarina
bakildiginda ipotege dayali menkul deger yatirimlarinin artarak devam ettigi goriilmektedir.

Tablo 10: Fannie Mae ve Freddie Mac’in Ipotekli Menkul Deger Yatirimlar: (Milyon$)

Sirket 2004 2005 2006 2007 2008
Fannie Mae | 389.651 | 362.479 378.687 396.516 412.142
Freddie Mac | 653.261 | 710.346 703.959 720.813 804.762
Kaynak: US Security and Exchange Commission,(2008), “Form 10-K Annual Report Pursuent to Section 13 or
15(d) of the Securities Exchange Act of 1934 For the Fiscal Year Ended December 31,2008, Commission File Number:0-
50231, Federal National Mortgage Association (Fannie Mae): 81; US Security and Exchange Commission,(2008), “Form
10-K Annual Report Pursuent to Section 13 or 15(d) of the Securities Exchange Act of 1934 For the Fiscal Year Ended
December 31,2008, Commission File Number:000-53330, Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac):58

doneminden Once ve sonra siirekli artis egilimi gostermektedir. Bu yatirimlara devam etmeleri
gerek misyonlar1 ve gerekse kriz sonrasi devlet tarafindan ulusal diizeyde yapilan krizden

¢ikis calismalarinda yararlanilan bir ara¢ olmalar1 nedeniyle dogal olarak karsilanabilir.

' Mark Zandi Moody’s de konut uzmani olarak calismaktadir.
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Soros bundan sonra bu tiir krizlerin olmamasi ic¢in belirli bir noktadan sonra konut
balonunun biiyiimesine izin verilmemesi, bu konuda regiilasyonlara gidilmesi, global finansal
sistem ic¢in uluslar arasi regiilasyonlarin olmasi1 ve regiilasyonlarda asiriya gidilmemesi
gerektigini savunmaktadir (Soros,2008c) Soros’un goriisleri krizden sonra tekrar kalitesiz
ipotek krizi olmamasi i¢in proaktif goriisler olarak degerlendirilebilir.

5. Sonug

Fannie Mae ve Freddie Mac’in kurtarilarak islevlerini daha saglikli ve sisteme zarar
vermeksizin yiiriitebilmeleri A.B.D a¢isindan son derece 6nemlidir. Fannie Mae ve Freddie
Mac iflaslarina izin verilmeyecek kadar biiyiik (too big to fail) olarak nitelendirilmektedir. Iki
sirket hareket halinde iken tamir edilmeye calisilan arabaya benzetilebilir. Ancak bu sekilde
bir ¢alisma sosyo ekonomik sistem i¢in ¢cok Onemlidir. Kurtarma c¢aligmalarinda yatirimet
destegi c¢ok Onemlidir. Borsa verileri yatirimci algilamasinin olumlu oldugu sinyali
vermemektedir. Kar payr dagitimi ve politik faaliyetlerin durdurulmas: iki isletmenin
6zkaynaklarini korumaya yonelik dnlemlerdir. Ancak yatirimcilar: ve ortaklar iki isletmenin
faaliyetlerini desteklemeye devam edip etmeyecekleri konusunda olumsuz yonde etkileyip
etkilemedigi baska aragtirmalarin konusudur. Hisse fiyatlariin dislisii ile sermaye
kazanclarinin zaten yok olmasi ile moralleri bozulan iki sirketin hisse senedi sahipleri 2009
yilindan itibaren kar pay1 kazanglarindan da yoksun birakilmistir. A.B.D kosullarinda bazi
yatirimeilarin tek kazanglarinin hisse senedi kar payr ve sermaye kazanci oldugu dikkate
alindiginda s6z konusu kisilerin bu iki sirkete ne diizeyde olumlu yaklasabilecekleri
sorgulanabilir.

Iki isletmenin finansal yapilari siirekli olarak borg¢ agirhiklidir. Hatta krizden sonra
borglar aktiflerini agmaktadir. Bu yapinin mutlaka degistirilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in
hukuksal vyapilarinda diisiiniilen statii degisikliginin bir an Once gergeklestirilmesi
gerekmektedir. Ciinkii, bu gelisme finans piyasalarinda sirketlere karsi giiveni artirarak iki
sirketin ihra¢ etmis oldugu hisse senedi, tahvil ve MBS degerlerinde iyilesme siirecine
girilmesi potansiyeli tasimaktadir.

Kamu imtiyazinin olmamasi sirketlerin ve yatirimcilarin iki sirkete bakis agilarinin
disipline edilmesine katkida bulunabilir. Bu durumda, iki isletmenin konut finansman
piyasasinda istlendikleri sosyal islevin yiiriitiliip yiiriitilememesi sorunu giindeme
gelmelidir. Konut kredi sistemi tarafindan diisiik gelir gruplarina agilan kredilerin bagka
kanallar tarafindan acilmasina devam edilip edilmeyecegi yeni sistemin basar1 ve toplumsal
destegine etkileyecektir.

Amerikan ekonomisinin krizden ¢ikisi i¢in yeni Onlemler alinmalidir. A.B.D’nin
ticaret aciklar1 azaltilarak disariya giden paranin  bir kismi ulusal ekonomiye
kazandirilmalidir. Uluslar aras1 iligskilerde yontem degisikligine gidilerek savunma

58



Muhasebe ve Finansman Dergisi Temmuz/2011

harcamalar1 azaltilmali ve bu kaynak ekonomiye kazandirilmalidir. Devlet sosyal islevini
piyasa gliclerine devretmeyi birakarak gerektiginde diisiik gelir gruplari i¢in {iriin ve hizmet
tiretimi yapmalidir. Bu 6nlem kapitalizmden sapma ve sosyal devlet anlayisina yaklagma
olarak nitelendirilebilir. Menkul kiymetlestirme, tiirev iiriinler ve hedge fonu uygulamalar
finans piyasalarint kumar alanina c¢evirmektedir. Bu konuda daha siki diizenlemelere
gidilmesi deregulasyon uygulamasina zit olmasina karsin sistemdeki risklerin elimine
edilmesi, spekiilasyon ve manipiilasyon beklentilerinin kirilmasi agisindan yararli olabilir.
Fannie Mae ve Freddie Mac’in islevleri ayrilarak birisinin tamamen 6zel sektore satis1 ve
digerinin de tamamen devlet isletmesi haline doniistliriilmesi yoluyla diisiik gelirli insanlarin
konut sahibi olmalar1 ve diger insanlarin konut sahibi olmalar1 ayristirilabilir. Boylece diisiik
gelir gruplarinin bazi insanlarin ve kurumlarin piyasa oyunlarina alet olmalar1 da 6nlenebilir.
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