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2008 MORTGAGE KRiZi VE BEKLENTI RiSKi

Ahmet Hakan OZKAN"

Oz

Amerika Birlesik Devletleri’nde 2008 senesinde yasanan mortgage krizinin etkileri tim
diinyada hissedilmistir. Mortgage krizinin temel sebebini beklentilerin yon degistirmesi
olusturmustur. Mortgage kredileri, ortaya c¢ikmalarindan bu yana finansal piyasalarin
geniglemesine yardimci olmuslardir. Konut fiyatlariin artisi genel kabul gérmiis bir durumdur.
Mortgage kredileri ve mortgage sisteminin sagladigi finansal genisleme giiciinii buradan alir.
Giiclinii tamamen beklentilerden alan tek finansal sistem mortgage sistemidir.

2008 mortgage krizine kadar, gayrimenkul degerleme uzmanlari, daha fazla deger artist
saglayabilecek bolgeleri tespit etmeye calisirlardi ve deger diismesi ihtimalinden s6z edilmezdi.
2008 mortgage krizi ile beklenmedik bir sekilde Amerika Birlesik Devletleri’nin tiim
bolgelerinde deger diismesi beklentisi siddetlendi. Beklenti riski de de finansal piyasalar i¢in yeni
bir risk olarak yerini aldi.

Anahtar Kelimeler: Amerika Birlesik Devletleri, Mortgage Krizi, Finansal Sistem,
Beklentiler.

2008 MORTGAGE CRISIS AND EXPECTATION RISK
Abstract

The influences of the 2008 mortgage crisis of U.S. was felt all over the world. The main
reason of the mortgage crisis is the changing direction of the expectations. Mortgage credits
assisted the expansion of the financial markets, since they have appeared. The rise of the estate
prices are commonly accepted. The financial expansion provided by the mortgage loans and the
mortgage system takes its power from this point. Mortgage system is the only financial system
which takes its power from the expectations.
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Till 2008 mortgage crisis, the real estate experts was used to try to determine the regions
which can bring more rise of value and the probability of fall of value was not mentioned. With
the 2008 mortgage crisis, expectation of fall of value is intensified at every region of U.S.
unexpectedly. Expectation risk has taken itsplace as a new risk for the financial markets.

Keywords: United States of America, Mortgage Crisis, Financial System, Expectations.
I. GIRIS

Ulkelerin birbirlerine olan etkileri globallesme ile giderek artmaktadir. Her iilkenin etkisi,
piyasadan pay aldig1 oranda degismektedir. Amerika Birlesik Devletleri, finans piyasalarinda en
fazla pay sahibi olan iilkedir. Bu nedenle finansal piyasalar1 {izerinde en biiyiik etkiye sahiptir.

Finansal piyasalar, diinya iizerindeki tiim iilkeler tarafindan paylasilmaktadir. Mortgage
piyasast Amerikan finans piyasasinin onemli bir bolimiinii mortgage piyasasi olusturur. 2008
mortgage krizi Amerika Birlesik Devletleri’nin finansal piyasalarini olduk¢a olumsuz yonde
etkilemistir. Bu krizin etkisi tiim diinyada hissedilmistir.

Amerika Birlesik Devletleri piyasalarinda ¢ok énemli bir yer tutan mortgage kredilerinin
tarthgesine baktigimizda,aslinda Avrupa’dan ¢ikmis oldugunu goriiyoruz. Diinyada bilinen ilk
mortgage bonosu kullanimi, 24 Mayis 1772 tarihinde 7 yillik savasin ardindan iilkesinin yeniden
insasint isteyen Prusya Krali Frederik tarafindan gergeklestirilmistir. Amerika Birlesik
Devletleri’nde ise ancak 1930 buhranindan sonra 1938 yilinda mortgage sistemi uygulamaya
gegcilebilmistir (Demirkol, 2011).

Avrupa’da mortgage uygulamalar1 Prusya haricindeki iilkelerde de, Amerika Birlesik
Devletleri’nden daha eski tarihlere dayanmaktadir. Danimarka ve Almanya gibi iilkelerde
1800’li yillarda da kullanilan bu sistem Amerika Birlesik Devletleri igerisinde 1900 yilindan
sonra kurumsallasabilmis ve 1938 yilindan sonra yayginlik kazanmaya baslamistir. Yine de 2008
yil itibariyle Amerika Birlesik Devletleri icerisindeki konut sahibi olma oran1 %65 iken, AB
igerisinde bu oran %50 oraninda kalmistir (Gtilsen, 2008).

Mortgage sistemi, Amerika Birlesik Devletleri’nin yapisina kolaylikla uyum saglamistur.
Amerika Birlesik Devletleri, biiyiik buhrandan ¢ikisin1 mortgage uygulamalarina borgludur. Bir
donem kurtarict roliinii oynayan mortgage sistemi, 2008 krizinde de basrolii oynamistir. Bu
caligsma ile mortgage krizinin nedenleri gézden gegirilecektir.

II. MORTGAGE KRIiZiNiN SEBEPLERI

Global finansal piyasalardaki menkul kiymet piyasasinin 2007 yili itibartyla hacmi 149,1
trilyon dolardir. Varliga dayali menkul kiymet piyasasinin %60,8’sini olusturan konuta dayali
menkul kiymetlerin %89,2°si Amerika Birlesik Devletleri’nde ihra¢ edilmektedir (BDDK, 2008).
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2001 ve 2006 yillar1 arasinda konut fiyatlarinda siskinlik olustu, fiyatlar iki katina ¢ikti.
Takip edilmeyen kredilerde biiyilik artislar gerceklesti. Bu artis 2001 senesinde %32 iken 2006
senesinde %359 olarak gergeklesti. Krizin ilk asamasinda, konut fiyatlar1 2006 ve 2008 yillar1
arasinda %18 diisiis gosterdi (Coats ve Hargrove, 2008).

Amerika’nin digina dogru gerceklesen sermaye akimlar1 bankalar1 etkilemeye basladi. Bu
durum, ayn1 zamanda {ireticileri ve istihdam seviyesini de etkiledi. Ureticiler, ucuz olan Asya
mengeili mallar ile rekabet edemediler ve istihdam azalis1 gerceklesti. Isini kaybeden mortgage
borglular1 kredilerini 6deyemez hale geldiler. Zaten hassas bir konuma gelmis olan bankalar da
iflas etmeye basladi.

Mortgage piyasalarinda oncelikle, yiikksek mortgage bedelleri nedeniyle 6deme yapamayan
mortgage bor¢lular evlerini satmaya bagladilar. Sonrasinda ise 6dedigi mortgage bedellerinin,
satin almis oldugu evlerin piyasa degerinden ¢ok daha fazla oldugunu farkeden diger yatirimcilar
evlerini sattilar. Stratejik olarak daha fazla zarara girmekten kacinan ikinci grup mortgage
borclular1 aslinda ddemelerini yapabilecek giicteydi (Geanakoplos and Koniak, 2009). Buna
ragmen daha fazla zarar edecekleri beklentisi igerisinde olduklari i¢in, mortgage satis1 yapmayi
tercih ettiler.

I11. ALINAN TEDBIRLER

2008 yilinda 700 milyar dolar piyasaya likit aktarilmasi islemi gergeklesti. Bu islemin pek
az1 mortgage zararlarini karsiladi. Mortgage zararlari, kendi yontemleri ile giderilmeye c¢aligildi
(Nelson, 2010). Bu amagla 3 yontem kullanildi:

- Mortgage diizenlemesi: 6demelerin yeniden diizenlenmesi seklindedir.

- Kisa satis: evlerin mortgage 6demesi ile beraber zararina satilmasidir. Sadece ocak 2010
tarthinde tiim ev 6demelerinin %15,9’u kisa satis sonucu gerceklesmistir.

- Yeniden yapilandirma: tamamen kredinin yeniden yapilandirilmasidir (Hoak, 2010).

Kisa satis durumu mortgage piyasasi i¢in normal kabul edilen bir durumdur. Daha eski bir
tarthe, mesela 1995 yilina baktigimiz zaman bile birincil mortgage piyasalarinda 674 milyar dolar
degerinde bir donilistim var iken ikincil piyasalarda 3.922,8 milyar dolar degerinde bir doniisiim
vardi (Cummings ve Dipasquale, 1997). Ikincil mortgage piyasasia izin veren yasa 1911 yilinda
cikmist1 (Rapkin, 1967).

Birincil piyasalarda sadece kredi veren kurumlar yer almaktadir. Diger taraftan ikincil
mortgage piyasalarina sigorta sirketleri de dahil olur. Bu safhada sermaye piyasasi kurumu, rating
kurumlari, ulusal sigorta komisyoncular1 birligi gibi kurumlarin yanisira tasarruf sandiklari,
sigorta sirketleri de devreye girer (Dolun, 2007). Tasarruf sandiklar1 olarak kastedilen bireysel
emeklilik fonlar1 ve diger fonlardir. Bu fonlar piyasalara ¢ok yiiksek miktarlar ile girerler.
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Ikincil piyasalar incelemis oldugumuz nedenlerden dolay1 oldukga genistir. 1995 senesinin
rakamlarimin bu kadar farkli olmasinin bir diger nedeni de Amerikan ekonomisinin o donemde su
andaki kadar doymus olmamasi ve ikinci el mortgage piyasasi konut fiyatlarinda yiikselis
beklentisi nedeniyle daha genis olmasiydi. Zero sum game olarak adlandirilan bu durum, bir
baskasinin kaybmin bir diger kisi icin kazanca esit olacagi diislincesine dayaliydi. Kredisini
O0deyemeyen mortgage sahipleri kredilerini zararina satiyor ve hazir bekleyen, bu durumu takip
eden alicilar da kazang elde etmek i¢in bu kredileri altyordu. Oysa kriz sonrasinda beklentiler yon
degistirdi. Bu nedenle de alimlar azaldi. Kimi zaman saticinin bile kar elde edebildigi bu satiglar
artik tamamen zarar olusturmaya bagladi.

Mortgage piyasasinda beklentilerin yon degistirmesi tiim diinyadaki finansal piyasalari
etkiledi. Lehman Brothers gibi biiyiik finans sirketlerinin batis1 ile azalan para arzi mortgage
sahiplerini olumsuz etkilerken, ikincil piyasalarin da i¢ine diistiigli bu durum bir kisir dongiisii
icerisine girilmesine neden olmustur. Kredi riski-piyasa riski ve banka batist seklinde gerceklesen
bu kisir dongiisii kendini hep basa almistir.

Kisir dongiisiiniin ilk asamasinda 6deme yapmakta zorlanan mortgage sahipleri kredi riski
olusturmuslardir. Bu riski azaltmak icin ikincil piyasalar1 kullansalar da beklentilerin olumsuz
olusu alicilar1 risk-averse, yani riskten kaginir hale getirmistir. Bu durum piyasa riski olarak
yansirken kredi sahipleri mortgage kredilerini satamamiglardir. Mortgage kredisini 6deyemeyen
yatirimeilar pek ¢ok bankanim batmasina neden olmustur. Ikincil piyasalardaki daralma nedeniyle
piyasadan biraz daha g¢ekilen fonlar ve finans kuruluslar1 da bankalart zor duruma diistirmiistiir.
Bankalarin batmasi ile kaydi para miktar1 azalmis ve paza arzi diigmiistir. Para arzinin
azalmasiyla yatirimlar azalmis ve gelir dagilimi istenilen sekilde ger¢eklesmemistir. Diger bir
deyisle issizlik artmis veya parasal kaynak bulmak giiclesmistir. Bu da bizi tekrar kredi riski
noktasina getirir.

Mortgage krizinde olusan olumsuz etkiler devam edecektir. Sermaye yeterlilik orani1 1/25
oraninda belirlenmistir. Mortgage sigorta sirketleri de sermaye yeterlilik oranlarin1 %15,8 oranma
30 haziran 2010 tarihinde diisiirmiistiir. Diger gostergelerle beraber bu gostergeler incelendiginde
sigorta sirketlerinin olusabilecek daha fazla kaybi karsilamayacag diisiiniilebilir (Baker ve Baker,
2010).

Amerika Birlesik Devletleri’'nde Obama yoOnetimi mortgage finans sisteminde reform
yapmay1 planlamaktadir. Pek ¢ok muhafazakar Ozellestirme Onermektedir. Oysa sistemin
ozellestirilmesi 30 yillik kredi alinmasi1 imkan1 gibi baz1 avantajlar1 ortadan kaldiracaktir (Min,
2011). Sigorta sirketleri de, 6zellesme sonrasinda daha ¢ekingen hareket etmeye baslayacaklardir.

Amerika Birlesik Devletleri’'nde bir reform degil, sadece temel uygulamalarin dogru
uygulanmasi ve denetlenmesi gereklidir. Amerika’da kredi talep eden kisilerden gelirini
belgelemesi istenmektedir. Ama uygulamalar yetersizdir ve istenen belgeler takip edilse bile
dogru bir gosterge olmaktan uzaktir. Kredi kart1 ekstreleri bu amagla yaygin olarak
kullanilmaktadir ve bankalar tarafindan talep edilmektedir. Kredi karti ekstrelerinde goriinen
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yiiksek oranli harcamalar icin tiiketicinin mutlaka bir kaynagi olacagi varsayimindan hareket
edilir (Jaffee, 2008). Piyasa igerisinde yiiksek oranda kaynagi belirsiz para olmasi ve
bankalarinda bu yasal olmayan akisa dahil edilmesinin istenmesi bu gibi uygulamalara sebep
olmaktadir.
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