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Kelime anlamu1 ipotek anlamina gelen «mortgage», esas itibariyle bir ¢esit gayrimenkul finansman
sistemini ifade etmek i¢in kullanilmustir. Sistemin isleyisi tlkelere gore farklilik gosteriyor olsa da
gunimiizde bas dondurtici gelisme gosteren teknolojik gelisme hayatin her alaninda oldugu gibi
finans piyasasinda da degisime neden olmustur. Finansal mithendisligin matematiksel hesaplarla
anlasilmast zor karmagik hale getirdikleri finansal piyasa araglarinin yaratmis oldugu saadet zinciri
nedeniyle ortaya c¢tkan balonun patlamastyla yasanan, krizdir. Ayni zamanda mortgage piyasast
sistemini gindeme tasiyan ve tartistirkilan neden «Kriisele krizin koékeninde tarihin en biytik
gayrimenkul ve kredi balonu yatiyor» olmasidir (Boyutcuoglu E., ve Ekinci, A., 2009).

Kriz, piyasa sistem yapist ve denetim eksiklikleri, siyasal tercihler ile izlenen gevsek para
politikalari sonucu ortaya ¢tkan sorunlarin tahmin edilemeyen olumsuzluklarina neden olmustur. Bu
nedenle sistemin isleyisi ve sistem aktorlerinin degerlendirilmesi sistemi tartisilir kilan nedenlerin
anlasilmasina katk: saglayacagt disuntulmektedir.

Mortgage sisteminin temelini, kredi talebi islemleri sonunda diizenlenen ipotege dayali kredi
sozlesmeleri olusturmaktadir. Kagit haline donustiirillen gayrimenkullerin kiiresel kriz stirecine kadar
giden saadet zincirinin nasil halkast oldugunu tartisirken, ekonomiye yansimalarint da ortaya
koyacagiz.

= Kredi kullananlar,

= Kredi kullandiranlar,

* Menkul kiymet ihra¢ edenler,

= Kredi derecelendirme kuruluslar,

® Yatrimcilar olmak tizere

mortgage sisteminde 5 piyasa aktoériinin oldugunu gérmekteyiz.

Aktorlerin piyasa sistem icerisinde oynadigi rolii inceledigimiz zaman kiresel sermayenin krizden
nasil beslendigini tartismaya agmus olacagtz.

Mortgage piyasa sisteminde yer alan subprime (Kredi kalitesi diisiik) kredileri 6z itibariyle risk
tastmaktadir. Bu kredilerin kullandirilmaya baslanmastyla sistemde sorunlar baslamistir. Gelir diizeyi
dustik kisilere daha yuksek faiz oranlt kredi kullandirilirken, faiz oranlarinin yikselmesi kredi geri
6demelerinde sorunlarin ¢tkmasina neden olmustur.

Sorunsuz isleyen bir kredi sistemi igin, kredi saglayanin, sadece kredi saglamak amaciyla degil,
finansal sistemin istikrarint koruyacak sinirlar dahilinde kredi kullandirmayr ve kredi kullananinda
Odemelerini zamaninda ve aksatmadan yapmast belitleyici bir unsur olmalidir (Demir, F.; Karabiyik,
A.; Ermisoglu, E. ve Kigtk, A., 2008).

ABD mortgage piyasasinda Ozellikle subprime ve degisken faiz oranli mortgage kredilerinin
nakit akislarinin bozulmast, bu piyasayla iliskili menkul kiymet piyasalarint da etkilemistir.

2008 kuresel krizinin altinda yatan nedenlerden biri de asimetrik bilgidir. Ttrev trinlerinin tam
olarak neyi icerdigini bilmeyen balonlara dayalt bir saadet zinciri yarattigint algilayamayan daha pek
cok kisi ve kurum daha fazla getiri elde etmek icin bu trtnleri almaya yonelmislerdir. Bu triinlere
yonelik talep artist da urtnlerin miktarinin artmasina ve balonun giderek biiyiimesine yol agmustir
(Egilmez, M., 2010).

Kredi kullandiranlar acisindan, ortaya cikan temel sorun bu kurumlarca dusik kredi
standartlarinin belirlenmesidir. Kredi verme standartlarinin bankadan bankaya farkhilik gostermesi
kredi kullananlarin profilinin takip edilmesini zorlastirmistir. Mortgage kredi titlerini birbirinden
ayiran temel Ozelliklerden biri Kredi stoklarinin gercegi yansitmayan derecelendirme islemi

sonrasinda verilmesi kredi kalitesinin bozulmasina ve kar marjlarinin azalmasina neden olmustur
(Demir, F.; Karabiyik, A.; Ermisoglu, E. ve Kiiciik, A., 2008).



2007-2008’deki ABD finans sisteminin go¢mesi, gelencksel ve kurallara uyan bankacilik
sektoriniin  disinda kalan bir ¢ok finans firmasinin, likit olmayan yatirimlarini kisa vadeli
bor¢lanmayla finanse etmesi nedeniyle ortaya ¢ikmustir (Carmen, M.R. and Kenneth, S., R., 2010).

Kullandirilan kredilerin geri donustinde sikintilarin yasanmast menkul kiymetler piyasasina fon
girisini yavasglatmis bunun sonucunda kredi kullandiranlar tarafindan konutlar geri alinmaya
baslanmistir. Sorunlu kredi sayisindaki artis konut piyasasinda arz fazlasina neden olurken, arz fazlas
sonucu konut fiyatlart dismistiir. Konut fiyatlarinin diismest talebi daraltmis, daralan talep likidite
sorununa donismustur.

Bu nedenle kredi kullandiran kuruluslar risklerini, karsiliklarini paketleyerek bilango disina
aktarma konusunda abartili davranis igerisine girmislerdir. Risklerini kayit altina aldiklarinda ise
sermayelerindeki erimeyle karst karstya kalmislardir.

Agustos 2007’den itibaren bankalarin likidite sorunu ekonomik zararlarindan ya da bir kiresel
likidite daralmasindan degil, tuttuklari aktiflerin piyasa degerindeki duststen ve bu aktiflerin
piyasasindaki likidite kaybindan ileri gelmistir (Parastz, 1., 2009).

Mortgage kredilerindeki 2005 ortalarindan, 2007 yili ortalarina kadar devam eden surekli
buytume, kredi verenlerinin piyasada degisik seviyelerde kredi riski yaratmalarina neden olmustur. Bu
riskler arasinda, kredi kullananlarin gelir belgelerindeki eksiklikler, ¢cok yiiksek borg¢ deger rasyolar: ve
anapara ile faiz 6demelerinin gecikmesine sebep olabilecek geleneksel olmayan geri 6deme planlart
yer almaktadir. Bu sonuca disiplinden uzak dusiik kaliteli kredi kullanimlart neden olmustur (Demir,
F.; Karabiyik, A.; Ermisoglu, E. ve Kigiik, A., 2008).

Menkul kiymet ihra¢ edenler agisindan mortgage kredisinin, birincil piyasa triinii olarak ve
ikincil piyasa da islem gérmesine aracilik eden menkul kiymetlestirme siireci, gayrimenkul tzerine
ipotek konulduktan sonra banka tarafindan gayrimenkul bedeli karsiiginda menkul kiymet ihrag
edilmesi tzerine kuruludur.

Banka tarafindan kullandirilan krediler aract kurumlara ya da dogrudan olmak tzere yatirim
amacl yerli, yabanct yatiimcilara uzun vadeli olarak satidmakta ya da yatirimcr ile banka arasinda
kurulacak bir mortgage finansman kurumuna satilarak nakde ¢evrilmektedir. Bu sekilde gayrimenkul,
menkul hale getirilerek menkul kiymet ihract ve dolasim kolaylastirilmaktadir.

Mekanizmanin sistemli bir sekilde ¢alismast ve 2007’nin ortalarinda, ABD’deki dustik gelitlilerin
konut ipoteklerinin iflas oranlarindaki ani yikselisin sonunda kiiresel finansin panigini patlatacak
kiviletmt olusturmustur (Carmen, M. R. and Kenneth, S.R., 2010).

Finansal kuruluslarin dinya c¢apinda islem agina sahip olmasi, bankalarin birbirine bor¢ veren
olmast gibi etkenler Amerika’nin finansal hastaliginin diinyanin her tarafina, 6nce Avrupa’ya daha
sonrada gelismekte olan tilkelere yayilmasina neden olmustur’ (Chambers, 2009).

Mortgage piyasa sistemindeki gelisim ve sonuglar ise;

® Kredilerde bir daralma yasanmamasi amactyla gerekli denetim ve dizenlemeler yapilmamis,
piyasanin kendiliginden dengeye gelmesi yonindeki beklenti mortgage kriziyle sonuglanmustir.

* Mortgage kredilerinde gayrimenkullerin menkul seklinde kiymetlestirilmesiyle finansal sistem
tabana yayilmustir.

= Elde edilen fonlarla birinci piyasada konut kredilerinin finansmani ve strekliligi saglanmustir.

* Denetimin eksikligi nedeniyle konut kredisi, konut edinme yerine, konut spekilatérlerinin
haks1z kazang saglamasina donusmustiir.

= Donlisim sistemin aksamasina neden olurken,

Mortgage piyasalarinda Urtnlerin  fiyatlanmasi  konusunda en buyik sorumluluk kredi
derecelendirme kuruluslarina ait olmustur. Kredi piyasalarindan menkul kiymet piyasalarina kadar
fiyatlama konusunun temelinde bu kuruluslarin verdikleri kredi notlart yer almaktadir. Ayrica
derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini tahvil ihra¢ eden kuruluslardan saglamalari ve hizmetleri
karsiliginda yiiksek tcretleri almalart verdikleri hizmet kalitesinin tartistlmasina neden olmustur.
Menkul kiymetlerin sorunsuz krediler gibi derecelendirilmesi yatirimcilarin istahlarini artirmis ve
risklerin yayilmasina yol agmustr.

Kredi derecelendirme sirketleri genellikle tlke kredi derecelendirmelerinin, tlke borcunun
O0denememesi olasiligiyla ilgili bir derecelendirme saglamaya yonelik oldugunu ifade ederek,
sorumluluklarin gizlemeye ¢alismuslardur.



Bu nedenle yerel bankacilik krizlerinin ve para krizlerinin, tlke borcunun 6denememest
durumundan farklt olmast anlaminda, kredi derecelendirmelerinin para ya da bankacilik krizlerini
ongormesinin beklenmemesi gerektigi iddiasindadir (Cakmur Yildirtan, Z. D., 2007).

Bu iddia da derecelendirme kuruluslarinin giivenilirliklerinin tartisgimasina engel olamamistir.

Sistemdeki yapilandirilmis finansal araglarin karmasik yapida olmalart ve yatirimeilarin bu
araclarin  riskliligine iliskin yeterli analiz yapamamalart mortgage piyasasini, derecelendirme
kuruluslarina buyik 6lcide bagimli hale getirmistir. Yapilandirilmis araglar icin derecelendirmeler,
piyasa degeri ya da likidite riskini degil, temerriit olasiligini yansitmak tzere tasarlanmistir. Bir baska
ifadeyle yatirimcilar tarafindan yalnizca bu derecelendirmelere gore yapilan risk degerlendirmeleri,
s6z konusu araclarla iliskilendirilen tirev riskleri icermemektedir. Ancak kriz doéneminde
yatirimctlarin - derecelendirme notlarina olan guvenleri sarsilmustir (Demir, F.; Karabiyik, A
Ermisoglu, E. ve Kigiik, A., 2008).

Giiven ortaminin sarsilmasina neden olan derecelendirme kuruluglart. Krizin kapisini aralayan
unsutlardan birisi olmustur.

Ulkemize, Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) tarafindan incelenmis olan mortgage piyasa sistemi
¢ Amerikan ve bir Alman modeli 6rnek alinarak doért bicimi 6nerilmistir.

Yontemler, genel olarak konut sahibi olmak isteyenlere finans kuruluslarinca, konut tizerinden
tesis edilecek ipotek karsiiginda 15-20 yil gibi uzun vadeli konut kredilerinin kullanilmasina
dayantyor. Kredilerden dogan alacaklar Ipotege Dayali Menkul Kiymet Kuruluglarina devredilerek,
bu kuruluslar tarafindan devralinan alacaklar karsihiginda ipotek yatirim fonu ya da varliga dayali
menkul kiymet ihrag edilerek, sistemin kendi kendini beslemesini sagliyor. Konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesinden elde edilen fonlari, tekrar sisteme aktaran finans kuruluslart uzun vadeli konut
kredilerini finanse etmis oluyorlar.

Turkiye'de yaygin olarak uygulanan banka konut finansman kredileri ile mortgage kredileri
arasinda pek bir fark yok. Bugtn de finans kuruluslart 48 veya 120 aya varan vadelerle ipotek
teminatll konut kredileri kullandiriyorlar. «Mortgage» sistemi ise ¢ok daha uzun vadelere yayiliyor.
Genellikle 20 ila 30 yillik vadeler s6z konusu oluyor ve bu sayede kira oder gibi milk sahibi
olunabiliyor.

Turkiye’de mortgage kredisiyle ilgili kanuni diizenlemeler 2499 sayili Sermaye Piyasast’'nin 39
Maddesinin ilgili fikra ve bentlerinde diizenleme yapilirken tiketiciyi koruma kanunun 4077 sayil 3.
Maddesinde de diizenlemeler yapilmustir.

Sonug olarak Subprime mortgage kredilerinde geri 6demelerde yasanan sorunlarla ortaya ¢tkan
finansal dalgalanma, ¢ok hassas dengeler tizerine kurulu ve birbiriyle iliskili ABD piyasalarinda buytk
etki yaratmistir. Mortgage kredilerine dayalt menkul kiymetler ile kredi tiirev trtnlerinin risklerinin
yanls Olciilmesi, kimi zaman da finansal miithendislik teknikleri kullanilarak Ol¢tilemez hale
getirilmesi, akabinde denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlar etkilemis ve mortgage kredi
krizi olarak adlandirilan durum kiiresel bir likidite krizine dontismustur.

Mevcut durumda dinya ekonomisinin karst karsiya oldugu tablo, rekor dizeylerde genislemis
merkez bankalart bilancolart ile hizla artan butce aciklari ve bore stoklarindan olusmaktadir.

2007-2009 kuresel krizin bir borg krizi olmast nedeniyle kredi imkanlarina erisimi sinirlanan 6zel
kesim, toplam talep daralmasina bagli olarak yatirimlarina ara vermistir. Diinya ekonomisindeki
canlanma hizlandiginda, kamunun ytiksek biitce agiklarini finanse etmek i¢in bor¢lanma ihtiyacinin
devam etmesi, faiz oranlar tzerinde yukari yonli baski yaparak 6zel kesimin kredi maliyetini
artrmustir. Bu durum dogal olarak kredi talebinde de dusts yaratmustir. Boylece 6zel kesim yatirim
faaliyetlerinden dislanmustir. Ayrica, bor¢ stokundaki artisin yiksek seviyelere ulagsmasinin biylime
performansini yavaslatici etkisinin temel nedeni, 6zel sektériin dislanmasidir (crowding out).

Kiresel krizin en 6nemli sonucu: diinya genelinde toplam talepte yasanan daralma nedeniyle,
para ve maliye otoriteler tarafindan ¢ok buytk 6l¢ekli 6nlemler almak zorunda kalinmasidir.

Sonug olarak kapitalist sistem;

® Yapusi itibariyle kriz yaratan bir sistemdir.

= Serbest piyasaya miidahaleyi kabul etmeyen bir anlayis felsefesine sahiptir.

= Krizin sonucu merkezi ototritenin midahalesi s6z konusu olmustut.

* Derecelendirme kuruluslarinin gtivenilirligi tartismali hale gelmistir.
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* Yatitmci kuruluslarinin riskleri paketleyerek, riskler tizerinden nasil para kazandiklar ortaya
cikmistir.

» Kriz yaratan sistemin krizden beslendigi ve krizin 6nlenmemesi icin sistemin tedbir almadigs
anlastlmistir.

® Talep daralmasi 6zel kesimi yatirim faaliyetleri disinda birakmustir.

= Piyasa rekor dizeyde merkez bankalari bilancolart ile hizla artan biitce aciklart ve borg
stoklartyla karst karstya kalmistir.

* Diinya iretim hacminin daralmasina neden olunmustur.

® Varliklarin el degistirmesiyle diinyada kriz siiresince zengin aile sayilarinin artmasina neden
olunmustur.

* Mortgage piyasa sistemi dongusiinde «konut fiyatlarindaki yukselisler kiiresel finansal krizin
nedenlerinden birisi iken, konut fiyatlarinin diismesi finansal krizin sonuglari arasinda yerini almistir»
(Alantar, 2010).
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