Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi (BAFAD) Y11:2014 Say1:1

TEMINATLANDIRILMIS BORC YUKUMLULUKLERI
VE
FINANSAL KRiZLERE ETKILERI

OZET

Finansal krizlerin altinda yatan gerekgeler ¢esitli olsa da asimetrik bilgi, seffafligin yitirilmesi,
finansal yenilikler ve menkul kiymetlestirme son yaganan finansal krizlerin en 6nemli sebepleri
olarak gosterilmektedir. ABD’de baslayan ve 2008 yili itibari ile tiim diinyada etkilerini
gosteren diistik gelirli bireylerin konut edinmesine olanak saglamak i¢in getirilen diizenlemeler
ile baslayan finansal krizin gerekgesi olarak ise kredi riski yonetimi i¢in gelistirilen araglardan
biri olan kredi tiirev iirlinlerinin yanlis anlasilmasi, degerlendirilmesi ve etkin bir sekilde
kullanilamamas1 gosterilmistir. Bu calismada krizin etkilerinin kiiresel olmasi ve hizli bir
sekilde yayilmasinin altinda yatan en biiyiik sebebin tiirev tirlinlerin yaninda Teminatlandirilmig
Bor¢ Yiikiimliliikleri (Collateralized Debt Obligation — CDO) oldugu {izerinde durulmus, bu
sebeple de CDO’larin ne oldugu, ¢esitleri, yapisi - isleyis bigimleri ve finansal krizlere etkileri
incelenmigtir.

Anahtar Kelimeler; Finansal Krizler, Kredi Riski, Kredi Riski YoOnetimi, Menkul
Kiymetlestirme, Kredi tiirevleri, Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliilikkleri (CDOs)

ABSTRACT

In literatiire, academic and analytic study found that there exist numerous causes that drives
financial crises,amoung these asymmetric information, lack of trusty, financial innovations and
especially securitization to few . The financial crisis, as it is known sub-prime crises, that began
in U.S.A. in 2008, spilled over all over the world. One of the driving force behid the crises, as
pointed out various studies and governmental task force investigation, was the mis-use and
abuse of derivative securities. This study has focused on Collateralized Debt Obligation —
(CDO) as one of the factor that was blamed emerge the crises. Types, structure and
implementation of CDOs and the effects of it on the financial crisis have been analyzed in this
study.

Keywords; Financial Crises, Credit Risk, Credit Risk Management, Securitization, Credit
Derivatives, Collateralized Debt Obligations (CDOs)
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GIRIS

Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nin
disiik gelirli  bireyleri konut sahibi
yapmak konusunda  Onciilik  ettigi
politikalardan "Kamu Destekli Kurum
Modeli  (Government -  Sponsored

Enterprise Model - GSE)" giiniimiizde
“kira 6der gibi ev sahibi olun” sloganinin
tim diinyada yayilmasimi saglamistir.
ABD, diisiik gelirli bireyleri konut sahibi
yapmak istegi dogrultusunda destekledigi
Fannie Mae ve Freddie Mac kurumlari
araciligt  ile  mortgage piyasalarini
gelistirmeyi amacglamigtir. Fannie Mae ve
Freddie Mac kurumlart  mortgage
kredilerini, bu kredileri cikaran
kurumlardan satin alip, Ipotege Dayali
Menkul Kiymetler (Mortgage Backed
Securities — MBS) havuzu olusturup, diger
kurum ve kuruluslara bu menkul
kiymetleri satarak ikincil piyasalardaki
islemleri baslatmiglardir (Frame, White,
2004; s. 56-57). Ik zamanlarda 6demeleri
diizenli olan mortgage kredilerinin
0denmeme oranmin artmasi piyasalarda
kredi riski algisinin yogunlagmasina sebep
olmustur. 1990’11 yillarin baglarinda kredi
tirev Urlinleri, kredi riski yOnetimi
konusunda yeni yaklagimlar ortaya
koydugu i¢in finans sektorii tarafindan
oldukca ilgi gormeye bagslayan {iriinler
olmustur. Kredi tiirev {iriinlerin finans
sektoriine yeni yaklasimlar getirmeleriyle
birlikte tasidiklar1  yiiksek risk ve
belirsizliklerin de g6z ardi edilmemesi
gerekmektedir. Kredi tiirev iirilinlerini
tercih eden yatirimcilarin
karsilasabilecekleri riskleri; kredi riski,
likidite riski, operasyonel risk, kars1 taraf
riski, fiyatlama riski olarak siralamak ve
¢esitlendirmek miimkiindiir.  Giinlimiiz
finansal Kkrizlerinin tiirev iriinlerin yanlis
kullanilmasi, asimetrik bilgi ve seffaf bir
ortamin saglanamamasindan
kaynaklandig1 reddedilemez bir olgudur.
Kredi tiirev piyasasinin etkin bir sekilde
ilerleyebilmesini, bu risk ve belirsizlikleri
minimuma indirerek ve kredi riski
yonetiminde 1iyi bir planlama yaparak
saglamak miimkiin olacaktir. Kredi tiirev
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iirinlerini kullanan yatirinmcilarin en ¢ok
karsilasabilecekleri risk grubu  kredi
riskidir. Bu c¢alismada kredi riski, kredi
riski yonetimi, kredi tiirevleri ve menkul

kiymetlestirme konularina kisaca
deginilip, finansal krizlerin etkilerini
arttirdigr  diistiniilen Teminatlandirilmig

Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt
Obligation — CDOs) konusu detayli bir
sekilde anlatilacaktir.

1.1. Kredi Riski

Kredi riski, bor¢ alan kisinin borcunu
O0demeyi taahhiit ettigi tarihte 6deyemeyip
temerriide diismesi ihtimalidir. Kredi riski
denildiginde ilk akla gelen alinan
kredilerin ya da anapara 6demelerinin geri
O0denmeme riski olmasina ragmen banka
kredisi, isletme tahvilleri, vadeli islem
sozlesmeleri ya da doviz islemlerinde de
kredi riski ortaya c¢ikabilmektedir (Das,
2000; s.109). Kredi tirevleri gibi
ekonomik degeri olan s6zlesmelere konu
olan sorumluluklarin yerine getirilmemesi
de kredi riski tanim1 i¢inde yer almaktadir.
Kredi riskini azaltmak i¢in gesitli
yontemler izlenebilir. Kredi riskini
azaltma yontemlerini maliyetli islemler ve
maliyetsiz ~ iglemler  olarak  ikiye
ayirabiliriz. Maliyetsiz islemlert,
teminatlandirma, netlestirme ve
yikiimliilik 6ngoérme; maliyetli islemleri
ise karsilik ayirma ve kredi tiirev araglari
olarak cesitlendirilebilir (Delikanli, 2010).
Kredi  tiirevleri, finans  sektoriinii
risklerden koruma amacinin yani sira
kredi tlirev araglarmmi satan yatirimeilar
tarafindan spekiilatif ~ amach da
kullanilmaktadir.  Kredi  tiirevlerinin
anlatimma ge¢meden Once kredi riski
yonetimi hakkinda kisa bir bilgi verilmesi
daha uygun olacaktir.

1.2. Kredi Riski Yonetimi

Son zamanlarda finans sektOriinde
meydana gelen krizler ¢esitli sebeplerden
kaynaklanmaktadir. Bu sebepleri bir ¢ati
altinda toplarsak, krizlerin genellikle etkin
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olmayan risk yonetiminden
kaynaklandigin1 sOylemek yanlis olmaz.
Risk yOnetiminin o6nemli bir kismini
kapsayan kredi riski yonetiminin temel
amaci kredi veren kurum ve kuruluslarin
karsilagabilecekleri riskleri belirleyip, bu
kurumlarin maksimum getiri ile kredilerin
geri 0denmeme ihtimallerini minimuma
indirmelerini  saglamaktir. Kredi riski
genellikle iilke sinirlarinda yasansa da
tiirev iirlinler gibi araglarin kiiresel olarak
kullanilmast bu risklerin ve dolayisiyla
krizlerin etkilerinin tiim diinya genelinde
hissedilmesine sebebiyet vermistir. Kredi
riski  yOnetiminin etkin bir sekilde
isleyebilmesi i¢in; kredi verme siireci,
kredi yonetimi, kredi izleme islemleri,
kredi  olgimi  ve  kredi  riskinin
yonetiminin saglanmasi hem kredi veren
kuruluglarca hem de denetim ve gozetim
otoriteleri tarafinca yapilmalidir. Basel 11
standartlarinda kredi tiirevlerinin, kredi
riskini ve sermaye ihtiyaclarini azaltmak
icin kullanilmalar1 kabul gérmektedir.

1.3. Kredi Tiirevleri

Kredi Tiirevleri ilk olarak 1992 yilinda
Uluslararas1 Swap ve Tiirev Kurumu
(International Swaps and Derivatives
Association - ISDA) tarafindan tezgah
listli piyasalar icin olan bir sdzlesme
tiirlinde kullanilmigtir. Daha sonra 1994
yilinda kredi tlirevleri piyasas1 gelismesini
hizlandirarak bir pazar haline gelmistir.
Kredi tiirevleri, risk yonetimi ig¢in
gelistirilen araclar olmalarinin haricinde
spekiilatif amagcli olarak da
kullanilmaktadir. Kredi tiirev iriinleri,
tezgah Ustii (over-the-counter) piyasalarda
islem goren finansal enstriimanlar olarak,
kredi riskini anlasma yapan taraflar
arasinda transfer ederler (Clarke, 2002: 78).
Bir baska sekilde tanimlamak istersek
kredi tiirevleri, dayanak varliklardan ya da
varlik sepetlerinden tiiretilen iki tarafl
sozlesmelerdir (Vink, D. 2007). Kredi
tiirevleri yiiksek riski iizerinde tutan satici
tarafin riski devretmesini saglarken, risk
alicisina ise fon kullanmadan ve fazla

34

masrafa katlanmadan kredinin yiiksek
getirisinden faydalanma imkani sunar
(Narayanaswamy, 2006; s.5). Kredi
tirevleri aslinda anlagma taraflarindan
birini referans gosterilen varliklarin geri
O0denmeme riskine karst korumak igin
tasarlanmiglardir ve kredilerle 1ilgili
yasanacak olast kayiplara karsi sigorta
gbrevi {istlenen finansal anlagmalardir.
Kredi tiirev iriinler kullanicilarina Kkredi
riski yonetimi imkani da saglamaktadir.
Finansal yilikiimliiliikkleri satmadan ve
satin almadan riskleri satmayi ve satin
almayr saglamayan (Anson, Fabozzi,
Choudhry, 2004; s.24) kredi tiirevleri ayni
zamanda kaldirag etkisi de yarattiklar1 igin

finansal  piyasalarda  siklikla  tercih
edilmektedir. Kredi tiirevi sozlesmelerinin
degerini  “spread” (ek faizler) ve

sozlesmeye konu olan varligin degeri
belirlemektedir (Das, 2007; s.45). Kredi
tirevleri sayesinde finansal kurumlar
kredi riskini dagitabilmekte ve aracilik
faaliyetlerini siirdiirebilmek i¢in gereken
fonu saglarken maliyetlerini
azaltabilmektedirler (Duffie, 2007: s.9 ).
Bu c¢alismada Teminatlandirilmis Borg
Yiikiimliliikleri'ne  (Collateralized Debt
Obligations — CDO) agirlik verilecegi i¢in
diger kredi tiirev iirlinlerinin sadece neler
oldugundan bahsedilecektir.

Basel II’de kredi riskini azaltici araglar
olarak belirlenen kredi tiirevleri su sekilde
belirlenmistir:

* Toplam Getiri Takasi (Total Return
Swap - TRS)

*

Varliga Dayali Menkul Kiymetler
(Asset Backed Securities — ABS)

*

Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
(Mortgage Backed Securities — MBS)

* Krediye Bagli Tahvil ( Credit Linked
Note — CLN)

* Kredi Spread Opsiyonu ( Credit Spread
Option — CSO)

* Kredi Temerriit Takast (Credit Default
Swap — CDS);
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1.4. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme (securitization),
nakit finansman1 saglamay1 amaglayan bir
finansman yontemidir (Schwarcz, 2002; s.
2). Menkul kiymetlestirme islemi, finansal
kurumun kredilerinin ya da diger
varliklarinin  ikincil piyasada alinip
satilabilecek menkul kiymetlere
doniistlirilmesi  islemi  olarak  da
tanimlanabilir ve bu islemler sonucunda
yapilandirilmig  iirlinler tlretilmektedir
(Altunbag, Gambacorta, ve Marques,
2007; s.2). Menkul kiymetlestirme
isleminde finansal kurulusa ait alacaklar o
kurulusun bilangcosundan c¢ikarilir ve bu
alacaklardan saglanacak nakit akiglari ile
olusturulacak menkul kiymetler ihrag
edilir  (Dogru, 2005; s.7). Menkul
kiymetlestirme isleminde c¢ok sayida
benzer nitelikli varligin nakit akiglarina
bagli olarak bir havuz meydana getirilir.
Bu havuzdaki menkul kiymetler ise ayri
bir tiizel kisilige sahip 6zel amagh kurum
(Special Purpose Vehicle - SPV) ya da
kuruluglar (Special Purpose Entity —
SPE)’a satilir (Strahan, 2008; s.18).
Menkul kiymetlestirilmis tirtinler ile kredi
tiirev {rtinleri arasinda ince bir fark vardir
(Delikanli, ~ 2010;  s.87), menkul
kiymetlestirme isleminde oncelikli amag
eldeki finansal varliklar likidite etmektir.
Kredi tiirev {iriinlerinde ise temel amac
kredi riskini azaltmaktir. Bir menkul
kiymetlestirme cesidi olan
Teminatlandirilmis Borg¢ Yiikiimliiliikleri
(Collateralized Debt Obligations
CDO)’nin 2008 finansal krizinin en
onemli kaynaklarindan biri olarak kabul
edilmektedir.

2.1. Teminatlandirilmis Borg¢
Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt
Obligation — CDOs)

Kredi riski yoOnetimi son zamanlarda
bankacilik sektorii basta olmak {izere tim
sektorler i¢in Onemli bir hal almistir.
Risklerin etkin bir sekilde yonetilebilmesi
icin ¢esitli tiirev irlinler gelistirilmistir,
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kredi tiirevleri de kredi risklerini
minimuma indirmek i¢in uygulamaya
sunulan tiirev iriinlerdendir. Calismanin
bu kismindan itibaren Teminatlandirilmis
Bor¢  Yikiimlilikleri CDO  olarak
adlandirilacaktir. Varliga dayali menkul
kiymetlerin yapilandirilmis bir ¢esidi olan
CDO’lar, 1990’11 yillar boyunca genellikle
gelismekte olan piyasalar, sirketler ve
banka kredileri teminatlarindan
olusmustur (Kakodkar ve Galiani, 2006;
s.3). 2000’lere kadar ihtiyatlh menkul
kiymetler olarak kalan CDO’lar 2002 ve
sonrasinda derecelendirme kuruluslarinin
devreye girmesi ile en gozde tiirev araglari
arasinda yer almistir (Official Government
Edition, 2011; s. 128-132). Ayn1 zamanda
CDO’lar, bankalarin bireysel kredileri,
ikincil piyasada yatirimcilara satilabilir
triinler haline  getirdikleri  sofistike
finansal araglardir (Amadeo, 2011). Arbitraj
imkanlarindan yararlanmak, etkin bir
sekilde  bilancolart  yonetmek, fon
yoneticilerine ve yatirirm bankalarina
firsatlar sunmak amaciyla ihra¢ edilen
CDO’lar, tahviller, tiketici kredileri,
mortgage kredileri, kredi kartlar1 gibi daha
birgok varliga dayali olarak
olusturulabilirler ve yatirimcilarin risk
tercihlerine gore kredi riskinin
dagitilmasini saglar.

2.2. CDO’larm Isleyis Sekilleri

2008 mortgage krizinin ipotege dayali
menkul kiymetlerin yanlis
yonetilmesinden patlak verdigi genis bir
kesim tarafindan kabul goérmektedir. Bu
sebeple daha anlasilir olmasi admna bu
bélimde CDO’larin isleyisleri konut
kredileri iizerinden orneklendirilecektir
fakat CDOQO’lar sadece ipotekli konut
kredilerine  degil, teminatlandirilmig
herhangi bir  bor¢glanma  aracina
uygulanabilmektedir. 1.000 kisinin konut
edinmek i¢in kendi bankalarindan 10.000

TL tutarinda kredi  kullandiklarini
varsayalim. Kredi kullandiran bu banka,
kredileri toplu olarak bir yatirnm

bankasina satar. Yatirim bankasi ise bu
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kredi grubu igin ozel amaghh kurum
(Special Purpose Vehicle - SPV) ya da
kuruluslar (Special Purpose Entity - SPE)
kurarak tim islemlerin SPE’ler tarafindan
yiriitilmesini saglarlar. SPE’ler teminat
olarak bu konut kredilerini gdsterip,
menkul kiymet ihra¢ ederek halka arz
ederler (Chacko, Sjoman, Motohashi, v.d,
2006; 5.89) ve bu menkul kiymetleri farkli
risk  gruplarindaki  yatinmeilar  i¢in
dilimlere ayirarak bir havuz olustururlar.
Yani SPE’ler, riskten kacinan yatirimcilar
icin diisiik riskli dolayisiyla diisiik getirili
dilim “Senior tranche”, biraz daha yiiksek
getiri isteyen yatirimcilar i¢in orta riskli
dilim “Mezzanine tranche”, yiiksek risk
ile yiiksek getiri elde etmek isteyen
yatirimeilar i¢in ise “Junior tranche” adi
verilen boliimlemeler yaparlar. Bdoylece
diisiik risk grubundaki diisiik getiri elde
etmek isteyen yatirimci grubu ile yiiksek
risk grubundaki yiiksek getiri elde etmek
isteyen yatirimei grubunu bir araya getiren
yeni bir tlirev iirlin yaratmis olmaktadirlar
(Sekil 1).

Sekil 1. CDO Dilimleri

Diustik Risk - Senior

Orta Risk - Mezzanine

Yiiksek Risk - Junior

Ipotege dayali menkul kiymetlerde her
yatirirmer aynmi faizi alirken CDO’lardan
olusturulan havuzda farkl risk grubundaki
yatirimcilar  bir arada bulunmaktalar.
SPE’ler ellerindeki kredi portfoyiini
istedikleri kadar dilimlere ayirabilirler.
Yatirnrmecilar  SPE’lerin  sunduklar1  bu
portfdye yatirim yapmadan Once kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu menkul
kiymetlere verdigi kredi notuna bakarak
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yatirim yapip yapmama karar1 verirler.
Kredi derecelendirme kuruluslar1  bu
menkul kiymetlere AAA  notundan
baglayarak AA, A, BBB, BB, B...
seklinde risk derecesi ylikselerek ilerleyen
kredi notlarmni verirler hatta c¢ok riskli
bulduklar1  menkul kiymetlere not
vermeyebilirler (sekil 2).

Sekil 2. CDO Kredi Dereceleri

Diisiik Risk, Diisiik Getiri

Yiiksek Risk, Yiiksek Getiri

2.3. CDO’larin Odeme Planlar:

Belirttigimiz SPE’nin, 1.000 kisiden aldig1
her biri 10.000 TL olan kredilerden
toplam 10 milyon TL’lik kredi portfoyii
bulunmaktadir. SPE’nin kredi portfoytinii
3 gruba ayirdigimi ve ¢ikaracagt CDO’lar
icin her yil yatinmcilara %10 fon
odemesi yapmay1 diistindiigiinii
varsayalim. Bu durumda yillik 1 milyon
TL fon 6demesi yapilacaktir. En az riskli
grup olan Senior tranche i¢in 2 milyon
TL, orta riskli grup olan Mezzanine
tranche i¢in 3 milyon TL, en yiiksek risk
grubunu olusturan Junior tranche igin ise 5
milyon TL’lik CDO’lar ¢ikarsin. 2 milyon
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TL’lik fon 6demesinden az riskli yatirimci
grubuna yillik % 5, orta risk grubundaki
yatinmciya %7 ve en riskli gruptaki
yatirimceilara ise yillik %14 fon 6demesi
yapilsin. Boylelikle  degisik  risk
gruplarindaki yatirimeilara sirasiyla yillik
100 bin TL, 210 bin TL ve 690 bin TL
olmak tizere toplam 1 milyon TL faiz
O0demesi yapilmis olacaktir. Eger kredi
kullanan bu bireylerin hepsi vaktinde
O0demelerini yaparlarsa yatirimcilar igin
herhangi bir sorun olmayacaktir. Degisik
senaryolar ile CDOflarin geri
o6denmemelerini inceleyelim. 10 milyon
TL olan bu kredilerin %40’ min geri
O0denmedigi varsayimi altinda banka,
ipotege konu olan varliga el koyacak ve o
giiniin piyasa degerine gore varlik
satilacaktir. Burada s6z konusu olan varlik
kredi ¢ekilen konuttur. Senaryoyu biraz
daha kotiilestirip yilsonunda 1 milyon
TL’lik faiz getirisinden sadece 200 bin
TL’nin yatirimcilara dagitilacagini
varsayalim. SPE’ler faiz 6demelerini
yaparken once AAA notu olan CDO’lar1
satin alan senior gruptaki yatirimcilara
O6deme yapar, 100 bin TL ‘lik fon 6demesi
bu gruba yapildiktan sonra geri kalan 100
bin TL de mezzazine grubundaki
yatirimcilara yapilir. Goriildiigi gibi bu
gruptaki yatirnmcilarin 10 bin TL’lik bir
kaybr vardir. En yiiksek risk grubunda
olanlar yani en yliksek getiriyi elde edecek
olan grup olan “junior” smifindaki
yatirimeilar faiz O0demelerinden
yararlanamayacak olan ilk yatirimcilardir,
burada da goriildiigli gibi higbir getiri elde
edememislerdir. Daha sonra “Mezzanine”
ve en son olarak da “Senior* grubundaki
yatirimeilar paralarin1  kaybedeceklerdir.
Kredi geri 6demelerinde ¢ok biiyiik
sikintillar olursa faiz 6demelerinde AAA
dereceli CDO’lar1 satin alan diisiik risk
grubundaki yatirimecilar da paralarni
alamayabilirler.
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2.4. CDO Cesitleri

CDOQO’lar, yapilarina, dayanak varliklarin
cesidine, ihra¢ nedenlerine, portfoy
yonetimlerine  gére  siiflandirilabilir
(sifma,2014).

24.1. Yapilarma Gore CDO’lan

Siniflandirma;

* Nakit Yapih Teminatlandirilmis Borg¢
Yiikiimliiliikleri (Cash Flow CDO):
Nakit Yapili CDO’lar yatirimcilara, CDO
portfoyiindeki dayanak varligin sagladigi
nakit akimlarindan anapara ve faiz
O0demesi yapilmasina olanak sunar. Bu
CDO’lardan olusturulmus havuzda nakit
akimi yaratacak gercek tahviller ya da
krediler bulunmaktadir.

* Sentetik Olarak Teminatlandirilmis
Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Synthetic CDO):
Sentetik olarak teminatlandirilmis borg
yiikimliiliklerinde nakit varliklar yerine
kredi temerriit swaplari (Credit Default
Swaps- CDS) gibi kredi korumalarinin
satilmasmma  Oncelik  verilen  {riinler
bulunur. Sentetik CDO’lar nakit yapili
teminatlandirilmis CDQO’lar1  ¢ogaltmak
icin kredi temerriit swaplarim1 (CDS)
kullanirlar. SPE’lerin baslangicta sentetik
CDO c¢ikarabilmeleri i¢in oncelikle nakit
depozitolar almalar1 gerekmektedir. Bu

depozitolari da yapilandirilmis
CDS’lerden karsilamaktadirlar. Herhangi
bir kaylp olmast durumunda bu

depozitolardan karsilanmaktadir.

* Hibrid Olarak Teminatlandirilms
Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Hybrid CDO):
Hibrid olarak teminatlandirilmis borg
yiiktimliiliikleri, sentetik olarak
teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikleri ile
nakit yapili teminatlandirilmis  borg
ylikiimliliiklerini  birlikte igeren karma
CDO’lardur.

2013 Yilinda ihra¢ edilen CDO’larin fon
kaynaklar1 Sekil 3’te gosterilmistir.
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Sekil 3. 2013 Yihh CDO Fon Kaynaklar

Sentetik
2%
Piyasa
Degerli
3%

Hibrid
4%

Kaynak: Sifma

2.4.2. ihra¢ Edilme Sebeplerine Gore
CDO’lan Siniflandirma;

* Bilancoya Dayali Teminatlandirilmis

Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Balance Sheet
CDO): Bilangoya dayali CDO’lar, CDO’larin
dayandirildigi varliklar1 ihrag¢ eden kurum ve
kuruluglarin bilangolarindan uzaklastirilmast
amaci ile ¢ikarilan CDO’lardir. Burada
CDO’lardan  yararlanarak  bilangonun
dengede kalmasi amaclanmaktadir. Bu
CDO’lar nakit yapili teminatlandirilmig
CDOQ’lar ya da Sentetik CDO’lar olabilir.
Nakit yapili CDO’lar diger geleneksel
varlia dayali menkul kiymetler gibi

genellikle sermayeyi diizenleyici
gereksinimleri azaltmak ve sermaye
yeterliligi  oranlarmi  tutturmak igin

kullanilir. Sentetik CDQO’larda ise SPE’ler
riskleri bilangolarindan uzaklastirmak i¢in

kredi temerriit swaplar1 (CDS)’ndan
yararlanirlar.

* Arbitraja Dayalh Teminatlandirilmis
Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Arbitrage
CDO): Arbitraja Dayal1
Teminatlandirilmig Borg

Yikiimliliklerinde CDO’ya konu olan
varliklardan saglanan yiiksek getiriler ile
ihrag edilen bu CDO’larin finansman
maliyetleri arasindaki yani diigiik getirili
bor¢lar arasindaki getiri farklarindan
yararlanilir.
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Sekil 4’te 2005 ve 20013 yillar1 arasinda
CDO’larin hangi varliklara dayandirilarak
teminatlandirildiklar gosterilmektedir.
Grafikten de goriildigii gibi 2008 yilina
kadar CDO’lar en ¢ok yiiksek getirili
bonolar ve borglar arasinda dagilmustir.
2008 ve sonrasinda ise bu tiir CDO’lara
olan yatirim tutarlarinda ciddi bir azalma
olmustur.

2.4.3. Teminat Varhklarmma gore
CDO’lan smmiflandirma;
* Teminatlandirilns Tahvil

Yiikiimliiliikleri (Collateralized Bond
Obligation — CBO): Teminatlandirilmig
Tahvil Yiikiimliliikleri, 6zel sirketlerin ya
da devlet tahvillerinin teminat olarak
gosterildigi CDO’lardir.

Sekil 4. 2005-2013 Yillar1 Aras1 CDO
Teminatlarinin Dagilim

350000
B Yiiksek
300000 Getirili
250000 — Bonolar
200000 — -
150000 ¢} ghivn
100000 Borclar
50000 : j
k L L1l ®Yatrim
0 .
6 A O N 0 Dell;eth
O NY Dy Tahviller
S TS
Kaynak: Sifma
* Teminatlandirilmis Kredi
Yiikiimliiliikleri (Collateralized Loan

Obligation — CLO): Teminatlandirilmig
Kredi  Yikiimliiliklerinde = otomobil
kredileri, 6grenci kredileri gibi her tiirli
kredi teminat olarak gosterilebilir.

CDO’lar dayanak varliklarin c¢esitlerine
bagli olarak isimlendirilebilir. Banka
borglari, kredi kart1 alacaklari, gelismekte
olan piyasa borglari, proje finansmani
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borglari, ticari ve endiistriyel borglar gibi
her tlirlii varliga dayali CDO tiiretilebilir
(Chambers, 2007; 5.192).

® Teminatlandirilms ipotek
Yiikiimliiliikleri (Collateralized
Mortgage Obligation — CMO):

Teminatlandirilmis Ipotek
Yikiimlilikleri, bireylerin konut

edinebilmek amaciyla aldiklar1 krediler ya
da mortgage karsiligi aldiklar krediler ile
acente menkul kiymetlerinin
birlestirilmesiyle olusturulan havuzlardaki
varliklara dayali menkul kiymetlerdir.
CMO’lar ile genellikle farkli vadeleri ve
kupon O6demeleri olan farkli siniflara ait
menkul kiymetlerin bulundugu havuzlar
olusturulur. Kriz oncesinde CMO‘lar
genellikle AAA notu ile
derecelendirilmistir (BDDK, 2008; s.11).

Tablo 1. 2010-2013 Yillar1 Aras1t CDO
Teminatlarinin Dagilim %

2010 | 2011 | 2012 | 2013

Yatirnm

Dereceli 55 8 43 71
Tahviller

Yapilandirilms 20 7 0 0
Finansman

Yiiksek Getirili 21 64 57 29
Bor¢lanma

Diger 4 26 0 0

Kaynak: Sifma

2.4.4. Portfoy Yonetim Sekillerine Gore
CDO’lan Simiflandirma;

* Piyasa Degerli Teminatlandirilmis
Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Market Value
CDO): Piyasa degerli teminatlandiriimisg
bor¢ yiikiimliiliklerinde varliklar piyasa

degerlerini koruyacak sekilde
teminatlandirilmistir. Bu CDO’lar ile
portfoydeki yiiksek getirili  varliklar

satilarak da yatirimciya getiri saglanabilir.

* Nakit Yapih Teminatlandirilmis Borg
Yiikiimliiliikleri (Cash Flow CDO):

39

Nakit Yapili CDO’lar yatirnmcilara, CDO
portfoyiindeki dayanak varligin sagladigi
nakit akimlarindan anapara ve faiz
O0demesi yapilmasina olanak sunar.

2.4.5. Vade Sekillerine Gore CDO’lan
Simiflandirma;

* Uzun Donemli Teminatlandirilms
Bor¢ Yiikiimliiliikleri: Uzun Donemli
Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri,
teminat gosterildigi varligin vade siiresi
18 aydan fazla olan CDO’lardr.

* Kisa Donemli Teminatlandirilmis

Bor¢ Yiikiimliiliikleri: Kisa Donemli
Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimlilikleri,
teminat gosterildigi varligin vade siiresi
18 aydan kisa olan CDO’lardir.

2.5. CDO’larin Tercih Edilme Sebepleri

CDOQ’lar biinyelerinde ¢ok sayida varlik
barindirabilir.  Bu  varliklar  konut
kredilerinden, o6grenci kredilerine hatta
kredi  kartlarin1  kapsayacak  sekilde
orneklendirilebilir. ~ Yatinmcilarin =~ bir
sektor kotliye giderse diger sektoriin

portféyli  kurtaracagina olan inanglari
CDO’lar1  yatirimcilar  igin  ¢ekici
kilmaktadir ~ (Morgenson, Rosner, 2011;

5.280). Ayrica sunulan faiz oranlarinin
diger yatirim alternatiflerinin sundugu faiz
oranlarinin ¢ok iizerinde olmasi ve farkl
yatirim diizeyleri bulunmasi sebebiyle de
CDO’lar yatirimeilarin en ¢ok tercih ettigi
tirev triinler olmustur (Deloitte, 2008; s.
8). Bir baska deyisle aymi kredi
derecesine sahip baz1 Gzel sektor
tahvillerinden 2-3 puan fazla faiz getirisi
olmas1 CDO’larin tercih edilme sebepleri
arasinda yer almaktadir (McLean, Nocera,
2010; s.187). Yatinim damigmanligi
firmalar1 tarafindan ¢ikarilan CDO’lar, bu
firmalara da  yonettikleri  varliklar
iizerinden gelir saglar. Sigorta islevi goren
kredi temerriit swaplar1 (Credit default
swaps — CDS)’nin dilimlerinde farklilik
yoktur boylelikle farkli risk gruplari igin
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de kayiplar olmaz. CDS’leri bilinyesinde
barindiran Sentetik CDOQO’lar nakit yapili
CDO’lara gore daha ucuzdur. Hem ucuz
olmast hem de yatirimer tarafindan risksiz
olarak algilanmasindan dolayr CDO’lar
arasindan da sentetik CDO’larin daha ¢ok

tercth  edildigi  sOylenebilir.  Ayrica
Sentetik CDO satin alan yatirimcilar
ipotekli konut kredilerinin temerriide

diisme riskinden de korunmus olurlar
(Hussain, 2007; s.8). Kisacast CDO ve

benzeri menkul kiymetlestirilmelerde
krediler ya da kredi riski barindiran
varliklar  ikincil  piyasalarda  alinip
satilabilecek menkul kiymetlere
donitstiirilerek ~ finansal ~ kurumlarin
bilang¢olarindan cikarilabilmekte
boylelikle sadece kredi riski degil

CDO’ya konu olan dayanak varligin
barindirdig1 tiim riskler de CDO alicisina
geemektedir. Tiim bu olanaklari sayesinde
CDO’lar yatinmcilar tarafindan iyi bir
getiri araci olarak goriilmektedir.

2.6. CDO’larin Finansal Krizlerdeki
Rolii

2008 kiiresel finansal krizinde menkul
kiymetlestirme onemli bir rol listlenmistir.
Menkul kiymetlestirme sayesinde farkl
risk seviyelerindeki varliklar bir havuzda
birlestirildiginden, yiiksek riskli,
yatirnmcilara  kolayca  satilamayacak
varliklar, disiik riskli varliklarla birlikte
satilabilmistir. Degerlerini ipotek
odemelerinden edinen ikincil
piyasalardaki  finansal iriinler tiim
diinyadaki  finansal = kurumlarin  ve
yatirimcilarin - ABD  konut piyasasina
yatirim yapabilmelerine olanak
saglamistir. Farkli risk diizeylerinde ve
olduk¢a karmagsik olan menkul
kiymetlestirilmis bu varliklarin diinyanin
farkli yerlerinde bulunan c¢ok sayida
yatirimetya dagilmis olmasi krizin sadece
ABD simnirlart igerisinde kalmayip tim
diinyada hizla yayillmasina sebebiyet
vermistir (Deloitte, 2008; s. 10). 2008
Mortgage krizi ABD basta olmak {izere
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neredeyse tiim iilkeleri etkilemistir. Krizin
bu kadar biiyiik boyutlara ulagsmasinin ve
hizla ilerlemesinin sebeplerinden biri olan
CDO’larm  karmasik yapilar1t olmustur
(Steven L. Schwarcz, 2008; s.1112).
Sirketlerin CDO gibi karmasik iiriinlerin

fiyatlandirilabilmesi  i¢in st  diizey
matematik  bilgisi  olan  personel
calistirmalarinin = maliyetli  olmasindan

Otiri bu tlir masraflardan kagmalari,

sadece kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdikleri notla yetinmeleri,
yatinmcilarin - bu  bilgi  eksikliginden
CDO’lart  yanlis  degerlendirmelerine
sebep olmustur. Yatinmcilar  kredi

derecelendirme kuruluslarinin  bu yeni
karmasik  tiirev  irlinleri  hakkinda
degerlendirmelerini baz alarak menkul
kiymetleri almaya karar vermislerdir
(Morris, 2008; s.116). Kredi veren kurum
ve kuruluslarin verdikleri kredilerin geri
O0demelerinin gecikmesinden otirt
katlanmak zorunda kaldiklar1 ihbarname,
postalama, dagitim gibi maliyetlere
katlanmamak i¢in bu islemleri
olabildigince ge¢ yapmaya calismalar1 da
krizin ge¢ duyulmasina sebep olmustur.
Gegmiste CDO’larin biiylik dilimlerinin
0denmeme oranmin diisiik olmasin1 goz
online alarak kredi  derecelendirme
kuruluslar1 bu menkul kiymetlere yiiksek
dereceler verilmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslar konut
fiyatlarinin diismeyecegini varsaymis ve
ALT-A (ipotek kredisi, normal ipotek
kredisi ile yiiksek riskli ipotek kredisi
arasinda kalan kredi tiirli) ve subprime
mortgage kredilerinin  (yliksek riskli
ipotek kredileri) degerlerinin diistiigiinii
fark edememislerdir. Krizin baslama
sebebi aslinda en basinda yiiksek riskli
ipotek  kredilerine dayali tahvillerin
neredeyse %90’1m1 agsan kismina A notlar1
verilmesi ile baglamistir. Bu yiiksek notlar
CDO sozlesmelerine de yiiksek getiri
marjlart getirmistir (BDDK, 2008; s.11).
Kredi derecelendirme kuruluglar
CDO’larin notunu disiirlirken paralarini
bu fonlardan c¢ekmek isteyen yatirimci
sayist ¢ogalmig, panik havasi yaratan bu
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durum ise menkul kiymetlerin nakde
cevrilmesini zorlagtirmistr. Ikincil
piyasalardaki bu satis baskis1 menkul
kiymetlerin fiyatlarin1 diistirmiis, fonlar
degerini kaybetmistir. Mortgage
kredilerinde 6demelerin gecikmesi ve bu
geciken oOdeme sayilarinin  ¢ogalmasi
CDOQ’larin da deger kaybetmesine sebep
olmustur (Ataman, 2009; s.88). Sekil 5’te
mortgage Krizinin tetikleyicilerinden biri
olan CDO’larin en fazla ihrag¢ edildigi yil
2008 senesi olarak goriilmektedir. 2009 ve
sonrasinda denetlemelerin  artmast ile
ihra¢ edilen CDO miktar1 da disise
gecmistir (SIFMA, 2014). Kredi
derecelendirme kuruluglarinin CDO’larin
kredi notlarim1 diistirmesi ve CDO’larin
deger kaybetmesi ile piyasaya yapilacak
olan 6deme miktarinin artmasi ve likidite
sikintis1 ¢ekilmesi sorunu finansal krizin
daha da biiylimesine sebep olmustur
(Crouhy, Turnbull 2007; s.5).

Sekil 5. 2005-2013 Yillar1 Arasi Kiiresel
GDO ihraglan

2005-2013Yillan Arasi Kiiresel
GDO ihraclan
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Binler

Kaynak: Sifma

SONUC ve ONERILER

CDO’lar, kolay bir sekilde kredi veren
kurumlar tarafindan satilabilmektedir. Bu
durum kredi veren kurumlar igin
finansman sikintisi ¢ekmeden kolay bir
sekilde kredi yaratabilmelerine;
yatirnmcilar i¢in piyasadaki diger yatirim
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araclarina gore daha fazla getiri elde
edebilmelerine; bireyler i¢in ise kolay bir
sekilde kredi bularak istedikleri varliklar1
satin alabilmelerine olanak saglamaktadir.
Alinan kredilerin geri 6demeleri diizenli
bir sekilde yapildigi siirece bu durum bir
sorun  teskil  etmemektedir.  Ancak
O0demelerin aksamasi bu li¢ taraf icin de
bas edilmesi gii¢ sorunlar dogurmustur.
Kredi veren kuruluslar CDO’lar sayesinde
normalde tutmalar1 gereken sermayeden
daha azm1 bilancolarinda  birakarak
maliyetlerini  minimuma indirmis ve
yiksek miktarda karlar elde etmislerdir.
Bu durumun krize olan etkisi ise geri
doniilemeyecek seviyelere ulasan kaldirag
etkileri olmustur. Mortgage kredilerindeki
geri  Odemelerde  sorunlar  ¢ikmasit
sebebiyle ellerindeki CDO‘lar1 satamayan
bankalar, dayanak wvarliklar1 piyasa
degerlerinden ¢ok diisiik fiyatlara satarak
zarar  etmislerdir.  Tirev  irilinlerin
sebebiyet verdigi finansal krizlerden ¢ikis,
oncelikle belirsizligin azaltilip, giiven
ortaminin yaratilmas: ile saglanabilir.
Ayrica finansal piyasalarin denetim ve
diizenleme ile yeniden yapilandirilmasi
gerekmektedir. Uygulanacak olan
diizenlemeler sayesinde sistem onarilip,
giiclendirilmeli ve seffafligin saglanmasi

ile asimetrik bilgi sorununa ¢6ziim
getirilerek risklerin dogru
fiyatlandirilmasi saglanabilir.
KAYNAKCA
Kitap ve Makaleler

1. Altunbas, Y., Gambacorta, L. ve

Marques, D. 2007. Securitization and
The Bank Lending Channel. Working
Paper Series - N0:838, European
Central Bank

2. Ataman, P, 2009. Kiiresel Kriz ve
Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler
Kronolojisi Bankacilar Dergisi, Sayi
68

3. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme

Kurumu, 2008. ABD Mortgage Krizi,
Calisma Tebligi



Bankacilik ve Finansal Arastirmalar Dergisi (BAFAD) Y11:2014 Say1:1

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

McLean, B., Nocera J., 2010. All the
Devils Are Here: The Hidden History
of the Financial Crisis

Chacko, G., Sjoman, A., Motohashi
H., Dessain V., 2006. Credit
Derivatives A Primer on Credit Risk,
Modeling and Instruments

Morris R., 2008. The Two Trillion
Dollar Meltdown: Easy Money, High
Rollers, and the Great Credit Crash
Clarke, S. 2002. Kredi Tirevleri:
Pazarda Biiylime Siirdirilebilecek
mi?, Active Dergisi, Say11/4

Crouhy, M., Turnbull M., 2008. The
Subprime Credit Crisis of 07,

Das, S. 2000. Credit Derivatives and
Credit Linked Notes. 2. Basim, New
York: John Wiley & Sons Ltd.

Das, S. 2007 . Credit Derivatives —
CDOs & Structured Credit Products.
3rd Edition, Wiley Finance.

Deloitte Center for Banking Solutions
2008. Risk management in the age of
structured products: Lessons learned
for improving risk intelligence

Dogru, H. 2005. Menkul
Kiymetlestirme & Mortgage Genel
Hukuki  Esaslar, Dogru Hukuk
Yayinlari

Duffie, D. 2007. Innovations in Credit
Risk  Transfer: Implications for
Financial Stability. Research Paper,
Stanford University.

Financial Crisis Inquiry Commission
Report Pursuant to Public Law, 2011
Official Government Edition

Frame, W. Scott, White, J. Lawrance,
2004. Competition for Fannie Mae
and Freddie Mac?, Regulation Fall

Gretchen M., Joshua
R.,2011.Reckless Endangerment:
How Outsized Ambition, Greed, and
Corruption  Created the  Worst
Financial Crisis of Our Time
Delikanly, 1., 2010. Bankacilikta Kredi
Tiirevlerinin ~ Hissedar ~ Degerine
Katkist, Etkin Bir Sekilde
Kullanimina Imkan Saglayacak Risk
Yonetimi  Yapilanmasi1 ve Finansal
Raporlamasi yayin no:271

42

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

Jaffar H., 2007. Pricing and Risk
Management of Synthetic CDOs The
Journal Of Structured Finance

Anson, F., 2004. Choudhry, M.,
Credit  Derivatives:  Instruments,
Applications, and Pricing (Frank J.
Fabozzi Series)

Narayanaswamy, R., 2006. —An
Odyssey in Structured Finance; Is
Structured Finance a panacea for the
financial markets? Crisil Young
Thought Leader

Chambers, N. 2007, Tirev Piyasalar,
Beta Basin Yayim 4.basim

Schwarcz, S., 2002. Structured
Finance: A Guide to the Principles of
Asset Securitization, 3rd Edition,
Practising Law Institute, New York,
BI. 1,

Schwarcz, S., 2008. Disclosure’s
Failure in The Subprime Mortgage
Crisisl, Utah Law Review,

Strahan, P. 2008. Liquidity
Production in 21st Century Banking.
Working Paper

Vink, D. 2007. ABS, MBS and CDO
Compared: An Empirical Analysis,
Munich Personal RePEc Archive,

Internet Kaynaklari
Amadeo, K. 2011. CDOs
(Collateralized Debt Obligations),

http://useconomy.about.com/od/gloss
ary/g/CDOs.htm  (Erisim  Tarihi
01.02.2014)

Kakodkar, A., Galiani S. 2006. Credit
Derivatives Handbook, Vol. 1, Merrill
Lynch, www.ml.com (Erisim Tarihi:
04.02.2014)

The Securities Industry and Financial
Markets Association (SIFMA) report,
2014.
https://www.sifma.org/research/statist
ics.aspx (Erisim: 10.02.2014)



