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Kuresel kredi krizinden dengeli resesyona dogru?
K. EVREN BOLGUN

is Yatirim

Dr. K.Evren Bolgiin 1972 yilinda Ankara’da dogdu. Orta 6grenimini T.E.D. Ankara Koleji’nde
tamamladi. Lisans egitimini Marmara Universitesi Isletme Fakiiltesinde, yiiksek lisans egitimini
[.T.U. isletme Fakiiltesinde, doktora ¢alismasini da Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii’nde tamamladi. 1994 yilindan itibaren aract kurum ve 6zel bankalarin
hazine bdliimlerinde spot ve vadeli finansal tiirev {liriin fiyatlama ve pazarlanmasi alanlarinda
caligtiktan sonra, ¢aligma hayatina 6zel bir bankanin risk yonetimi boliimiinde devam etti. Bolgiin
2005-2006 yillar1 arasinda uluslararas: bir danigmanlik firmasinda yonetim danigmani olarak
caligip yurt disindaki bir bankada is siire¢lerinin iyilestirilmesi-BPR projesinde gorev aldi. 2006
yilindan itibaren is Yatirim biinyesinde risk yonetimi faaliyetlerinden sorumlu olarak calismakta
olan K.Evren Bolgiin 2002 yilindan beri zaman zaman &zel liniversitelerin lisans ve yiiksek lisans
O0grencilerine yonelik egitim de veriyor.

007 vyih basinda, ABD’de konut kredilerinin finansmanini sadlayan bir sirketin hisse

fiyatindaki (Countrywide Financial Corp.) ani disls ile dinya piyasalarinin dikkatini bdlgeye

ceken dlslk kaliteli konut kredisi (sub-prime) problemleri, 2008'in ilk geyregdinde

oldugumuz buginlerde 6nemini gin gectikge artirmaktadir. 2007 vyaz aylarindaki
uluslararasi finansal kredi tirbllansinin yasandigi dénem icerisinde, dinya para otoritesinin
baskani Bernanke’nin piyasalari rahatlatmak amaciyla yapmis oldugu maksimum 100 milyar dolar
finansal zarar rakami tahmininin, ocak ayi igerisinde 6énemli 6lglide artarak, 500 milyar dolar
toplamina ulasabilecedi ifade edilmistir. Buna mukabil kiresel finansal aktérlerin “Kredi Turev
Enstrimanlan” Uzerinden dogan zarar tahminleri yilin tamaminda beklentileri surekli asarak,
finansal huzursuzlugun sirmesine yol agmistir. Buglin geldigimiz nokta agisindan olayin
boyutunun netlesmesi, yasananlardan gerekli derslerin alinarak finansal mimarinin olabilecek en
az kayip ile yoluna saglikli bir sekilde devam edebilmesi icin G-3 Ulkelerinin merkez bankalari,
gecmiste oldugu sekilde kisa siire icerisinde gerekli parasal 6nlemleri almak adina, piyasalara
likidite verilmesi yontemini tercih etmislerdir. Yilin blayidk bir kismini etkileyen kredi ve likidite
krizinin halen sirmekte oldugu buginlerde ise, 2008 yilina devrolan problemin yeni yil icerisinde
olasi etkileri ve alinacak tedbirleri, yatirimcilar agisindan netlestirmenin faydali olacadi
kanaatindeyiz.

Problemin Kaynagi?

Kredi krizinde yasanan problem, hepimizin artik detaylarini kismen bildigi sekli ile 2005/2006 vyil
donemi igerisinde verilmis olan dusuk kaliteli, dedisken faizli konut kredilerinin, ylkselen faiz
kosullari ortaminda finanse edilememesi sebebiyle ortaya cikmistir. Yine piyasalarda herkes
tarafindan yakindan goézlemlendigi Uizere, olayin arkasinda ipotek teminati olan farkli kredi derece
paylarina boélimlenmis varliga dayalh menkul kiymetler yatmaktaydi. Bu kiymetlerin Gzerinden
yapilan finansal yatirmlardaki risk istahinin, ikincil kez teminat karsiligi olarak menkul
kiymetlestirilmesi suretiyle, degisik kredi risk derecelerine ayrilabilen “Kredi Temerrit
Yukumligu” (Credit Default Obligations) enstrimanlarinin, bilangolara tasinmasindan
kaynaklanmistir. Ilgili enstrimanlarin kredi tirev piyasalarinda c¢ok daha yeni tirev
versiyonlarinin da gelistiriimekte oldugu son vyillarda, finansal Grin muihendisliginin yeniden
dederlenme agisindan problem yaratmasi da oldukga normal karsilanmalidir.

Dolayisiyla, arkasinda dlstk kredi kalitesine sahip ipotek teminath menkul kiymetler bulunan
Kredi Temerrit Yukdmliltkleri Gzerinden alinan risk diizeylerinin, finansal aracilar arasindaki
dagihmlar incelendiginde, izlenen vyapi c¢cok daha netlesmektedir. Soyleki; A.B.D’li Broker
Kuruluslari: 82 milyar dolar, Finansal Garantér Sirketler: 68.1 milyar dolar, Hayatdisi Sigorta
Sirketleri: 35.9 milyar dolar, ABD Bankalari: 50 milyar dolar (halen artis géstermektedir), Ipotek
Sigorta Sirketleri: 11.7 milyar dolar, Hayat Sigorta Firmalar: 0.2 milyar dolar. Bugtn itibariyla
yasananlardan en cok etkilenenler sermaye piyasalarindaki uluslararasi brokerlar ile menkul
kiymet ihraclari UGzerindeki kredi teminatlandirmalarinda yer alan finansal garantor sirketler
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olmustur. Dolayisi ile temel branglardaki sigorta sirketleri, portféy yénetim sirketleri piyasa yapisi
geredgince olayin disinda kalabilmeyi basarabilen sansl azinlik gruplar olmustur. Ancak yatirm
bankalar ile sermaye piyasasi enstrimanlar (zerinde finansal garantérlik roli Ustlenen
uluslararasi 6zel finans kurumlari igin ayni yaklasimi séyleyebilmemiz mimkin gézikmemektedir.
Ozellikle kredi tiirev enstrimanlarindaki deder kayiplarinin 2008 yilinin ilk yarsinda konut
fiyatlarindaki gerilemeye paralel olarak devam etmesi neticesinde, 3. ve 4. geyrekler itibariyla
yazilan zarar miktarlari seviyesinde olmamakla birlikte, kayip durumlarinin énimitzdeki aylarda
da azalarak devam etmesini beklememiz gerekmektedir.

Ipotek teminath konut kredilerinde (ITMK) piyasaya gére dederleme sonucunda hazirlanan
tablonun bizlere géstermis oldugu durum, kisa vadede kolay hazmedilebilir boyutta bir risk
dizeyini maalesef gostermemektedir. Farkli kredi derecesine ayrilmis bulunan distk kaliteli konut
kredisi bagintilh kredi pazarinin blyUklagu, yaklasik 1,320 milyar dolar diizeyinde bulunmaktadir.
ABD’de ipotek kredileri piyasasi blyiklugl ise, yaklasik 11 trilyon dolardir. ilgili kredilerin
yaklasik ylzde 81'inin AAA, ylzde 10'unun da AA gibi ylksek kredi transi Gzerinden bilangolara
tasinmis olmasina ragmen, daha distk kredi siniflari Uzerindeki finansal kayiplarin tst kredi
siniflari ile aralarindaki temerrit korelasyonlarinin hizli bir sekilde ylkselmesi ve dlsik kredi
derecesine haiz paylar lzerinde ylksek finansal kaldirag kullanimlari zararlarin katlanmasina yol
acmistir.

Tablo 1: ipotek Teminath Konut Kredilendirme Piyasaya Gore Degerleme (ITMK)
Kredi Derece Translari Bazinda ITMK ihrag Tahmini ($ Milyar)

Diisiik Kaliteli (Sub- | AAA AA A BBB BB/Diger
Prime)

Yil 100.00% | 80.8% 9.6% 5.0% 3.5% 1.1%
2005 625 505 60 31 22 7

1GC. 2006 | 140 113 13 7 5 2

2.C. 2006 | 165 133 16 8 6 2

3.C. 2006 | 160 129 15 8 6 2

4.C. 2006 | 135 109 13 7 5 1

1.C. 2007 | 95 77 9 5 3 1

Toplam 1.320 1.066 126 66 47 15

Likidite problemi yasayan yapilandiriimis yatinm kuruluslarinin (SIV) karsisindaki bir alternatif,
ellerindeki riskli varliklari satmakti. Ancak kredi tlrev piyasalarinin fiyatlama anlaminda dagilmasi
sebebiyle bu isteklerini gerceklestiremediler. Clnkid bu tirdeki finansal enstriimanlarin organize
bir piyasasi ve hazir bir piyasa alicillari da yoktu. Likit olmayan bir piyasada bu tirdeki Grinleri
elden cikarmaya calismak ise, tlrev varliklarin fiyatlarinin cok daha dismesi demekti ki zaten
Oyle de oldu. BBB/BBB(-) risk kategorisindekiler nominal degerlerinin ylizde 80’ini kaybettiler.
Hemen arkasindan da uluslararasi yatinnm bankalarinin 3. Ceyrek bilangolarinda milyarlarca dolar
tutarinda zararlari meydana gelmis oldu. Yani diger bir bakis agisiyla, ylizde 10 civarinda bir getiri
hedefleyerek bu tlirdeki islemlere girenler, sermayelerinin ylzde 80‘ini 8 ay gibi kisa bir slre
icerisinde piyasaya birakmis oldular. AAA derecesindeki yatirimlar tzerinden bile ylizde 20 deger
kayiplar yasandi.
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Tablo 2: Varliga Dayali Menkul Kiymet Endeksi (ABX)

Derece AAA AA A BBB BBB-
03/15/07 99 99 94 77 70
09/28/07 95 81 51 32 29
11/15/07 78 47 29 19 19
Getiri

8 Aylik -21% -53% -69% -76% -73%
3.C. 2007 -17% -42% -44% -425% -37%

Kaynak: GS, Global Investment Research

Tim bu vyasananlardan sonra gergeklesen kayiplarinin tasinan pozisyonlar nedeniyle
strdurilebilmesini saglamak Uzere piyasalardan finansman bonosu ¢ikartamayan ve de
ellerindeki varliklari satamayan 6zel yatinm kurumlari, mecburiyetten geri déntp, sahiplerinden
ya da zor durumda likidite garantisi veren bankalardan finansman saglamaya calistilar. Bankalar
da para (interbank) piyasalarina vylklenerek kisa vadeli libor piyasasindaki faizleri hizla
ylkselttiler. Bu durumda da merkez bankalari devreye girip likidite sagladilar.

Yasanan bu durum ise, dodal olarak, bu tirdeki 6zel yatirrm kurumlarinin (SIV) sahibi ya da
teminatcisi olan bankalar icin énemli bir sorun yaratmaktadir. Bu kurumlar portfoylerindeki
finansal varliklari elden cikaramadikca ya da diger yatirimcilar disen portfoylere talep gostererek
bunlan almadikga ister istemez zarar toplamlari ilgili bankalar icin artacaktir. En kétli durumda bu
kurumlarin portfoylerini belli bir i1skonto ile bilancolarina alacaklar ve karsiliinda da sermaye
ayirarak varlhklarin fiyatlarinin yeniden piyasada dlzelmesini ve gayrimenkul piyasasinin
toparlanmasini bekleyeceklerdir. Ancak bu beklentilerinin kisa vadede gerceklesmesi pek olasi
dedildir. Dolayisi ile 2008 yilinin ilk yarisi icerisinde bu gekismenin devam etmesini beklememiz
gerekmektedir.

Tablo 3: Varliga Dayali Menkul Kiymet Endeks (ABX) Bazinda Piyasa Zararlar ($ Milyar)

Diisiik Kaliteli | AAA AA A BBB BB/Diger
(Sub-Prime)

100.00% 80.8% 9.6% 5% 3.5% 1.1%

64 26 8 12 13

30 15 5 4 4 1

35 18 6 5 4 1

48 28 8 6 5 1

41 24 7 5 4 1

34 22 5 3 3 1

Kaynak: Morgan Stanley,13-11-2007.
Parasal Otoritelerden Likidite Miidahaleleri

ABD’den baslayarak Avrupa’ya yayilan konut kredisi krizine kadar dinyada likidite, gectigimiz
yillarda oldukga fazla idi, 6te yandan piyasalardaki yatinm istahi da oldukca ylksekti. Bu sebeple
de hisse senetlerinden gayrimenkule kadar batin varlk fiyatlarn kontrolsiiz bir sekilde
yikseliyordu. Yasanan konut kredisi krizi ile ABD ve Avrupa piyasalarinda yapilandirilmis Grinler
ve Ozel sektdr tahvil piyasasi dncelikli olarak ciddi bir darbe yedi ve ertesinde piyasalardaki
likidite bir anda ortadan kayboldu. Bu durumu, likidite marjini yansitan Grafik 1'de
gorebilmekteyiz. Piyasalardaki likidite tansiyonunu godsteren faiz marji, ABD piyasalarindaki kisa
vadeli libor faiz orani ile gecelik FED faiz orani arasindaki farki ifade eden “TED Spread’i Gzerinden
net bigcimde gbézlenmektedir. 2007 sonunda bu fark bir ara ylzde 1 dlzeyine kadar gikmisti.
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Buylk bankalarin likidite saglamakta ne kadar zorlandiklarini ve yil sonu bilangco makyaiji
nedeniyle yilkli fonlarin Amerikan hazine bonolarina gectigini de net olarak goézlemlemek
mimkiandir. Dogal olarak bu durum da merkez bankalarinin tamamini oldukga tedirgin etmistir.

Diger taraftan bu donemde 6nem arz eden bir baska gosterge olan ABD piyasalarindaki Varlda
Dayali Finansman Bonosu (ABCP) oranlari, kompleks kredi enstrimanlarini fonlamakta kullanilan
senetlerin faizini vermektedir. Bu faiz orani Libor'un Ulstiinde kaldikca, likidite krizinin devam
ettigini soyleyebilmemiz muimkuandir. 2007 sonunda ABCP oranlari Libor'un 100 baz puan
Uzerinde bulunuyordu. Tahmin edilen 2 trilyon dolar tutarindaki kredi tirev enstrimanlarini
fonlamak igin blylUk zararlar yazdirniyordu. Konut sektériinde ve yapilandirilmis kredi Grinlerinde
kimin ne kadar pozisyonu ve zarari oldugu uzun bir sire bilinemedidi igin, finansal kuruluslar da
kendi aralarindaki para hareketini en alt seviyeye cgektiler. Piyasalardaki kilitlenmeyi ¢gdzmek igin
merkez bankalar piyasalara 100 milyarlarca dolar para enjekte etti. ABD'deki 2 yil vadeli faiz
oranlari, ylzde 3.60 ile dogal olarak kisa vadeli faiz dlists beklentisini hizli bir sekilde fiyatlara
dahil ettiler. ABD Merkez Bankasi (FED) faiz dusUrirken, 6zel sektor kaditlarindan ve hisse
senetlerinden c¢ikanlarin gidvenli liman olarak bulduklari (kisa vadeli sermaye kazanci beklentisi)
ABD hazine kaditlari prim yaptirmaktadir.

Grafik 1: TED Spreadi

3Ay USD Libor-FED O/N Faizi

Baz Getiri Farki (%)

Devlet Eli ile Kapitalizm Denemeleri

Dunya likiditesi kuresel risk alma istahinin ylksekligi, ABD'nin trilyon dolara dayanan cari agigi,
diinya emtia ve petrol fiyatlarinin yikselmesinin yarattigi servet ve sermaye birikimini besliyordu.
Iste boyle bir sirecte 6zellikle petrol fiyatlarinin artisindan dolayi petrol ihrag eden Ulkelerde
6nemli miktarda fonlar birikti. Bu fonlarin bazilari Glke refah fonu ve ulusal yatirm fonu altinda,
zor donemlerde kullaniimak Gzere toplandi. Toplam tutarinin 3 trilyon dolari gectigi hesaplaniyor.
Kiresel kredi pazarinin 2 trilyon dolar civarinda daralacagi dikkate alininca bu fonlarin yaraya ne
Olciide merhem olabilecedi de ortaya cikiyor. SWF (Sovereign Wealth Funds) “Hukumet Fonlan”
olarak adlandirilan bu fonlardan; dev ddéviz rezervlerine erisen ve bunlarla stratejik olarak
gordukleri alanlara yaptiklari sessiz sedasiz yatinmlarla ilgiyi Gzerlerine toplayan gesitli tlkelerin
hiklimet fonlarindan bahsediyoruz. Hiklmet fonlari, simdi ABD'deki kredi krizi sonrasinda acil
nakit sermayeye gereksinim duyan bankalara, sirketlere kurtarici olarak ortak oluyorlar. Son Ug
ayda, cesitli Ulkelere ait hiikimet fonlarinca satin alinan banka ve sirket listesi séyle; Isvicre'nin
onde gelen bankalarindan UBS'e ait 9.8 milyar dolarlik hisse Singapur'a ait GIC fonuna satildi.
ABD'li dev Citigroup'a ait 7.5 milyar dolarlik hisse Abu Dabi Yatirrm Otoritesi'ne, 6.9 milyar
dolarlik bolimui Singapur'a ait GIC fonuna satildi. Merrill Lynch'e ait 5 milyar dolarlik hisse
Singapur hikimet fonu Temasek'e, 6.5 milyar dolarlik hisse Kuveyt Yatirrm Otoritesi'ne, 2 milyar
dolarlik hisse de Gliney Kore Yatirim Sirketi'ne satildi. Morgan Stanley'e ait 5 milyar dolarlik hisse
Cin hikimet fonu CIC'e satildi. Bear Stearns yatirnm sirketine ait 1 milyar dolarlik hisse yine Cin
fonu CIC'e satildi. Simdiye dedin, 6demeler dengesinde cari fazla veren ya da sermaye fazlasi
veren (lkelerin klasik yatirim tercihi, gogunlukla ABD hazinesine ait tahviller oluyordu. Euro cinsi
fazlasi olanlar da Avrupa lUlkelerinin hazinelerince ihrag edilen tahvillere yatinm yapiyorlardi.
Ancak oOzellikle de petrol gelirleri hizla artan oncelikle kérfez (lkeleri, petroliin son damlasinin
cikacadi glinleri hesaba katarak cok uzun vadeli yatirnmlarin pesinde kosmaya basladilar.
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Muhtemel Beklentiler?

Konut fiyatlarinin ABD’de 2006 sonundan 2007 vyazina kadar vyaklasik ylizde 5 duUsuls
kaydetmesinin ardindan piyasalarin ilk olumsuz tepkisi, hatirlanacagi gibi kisa bir streligine
olmustur. 2007 sonbaharina kadar zararlarin sirekli katlanarak artmasinin ardindan ise, finansal
kuruluglar ilk adimda birbirlerine olan kredi limitlerini daraltarak veya tamamen dondurarak
piyasalardaki belirsizligin daha fazla ylikselmesine yol agmislardir. 2007 Aralik ayi igerisinde ise,
konut fiyatlarindaki beklenen deder kayiplar yuzde 13 - ylzde 14 ile sinirlari oldukga asmis
durumdadir. Dolayisi ile piyasalardaki negatif goérinim kredi tlrev enstrimanlarindaki
degerlemeleri de baski altinda tutarak kisa vadeli bir rahatlama imkanini da slrekli 6telemektedir.
Ozellikle bundan sonraki 1 yil igerisinde, piyasalardaki finansal dalgalanmalar yilin ilk yarisinda
devam edebilecek, kurumsal risk istahini élglistiz bir sekilde alarak kurumunu kisa vade igerisinde
telafi edilemez zararlarla karsi karsiya birakanlar ise, piyasa konumlarini uzunca bir streligine bir
baska oyuncuya birakmak zorunda kalacaklardir. 2009 yilinin ilk yarisina kadar kredi krizinin yan
etkilerinin strmesini bekledigimiz piyasalardaki mevcut darbodazin, finansal varlik degerlerinin
bugiinden daha da asadiya geriletecegi 2008 vyili sonlarindan itibaren ise, yasamaya
baslayacagimiz finansal konsolidasyon hareketi ile birlikte, finansal alim/satim, devir ve risk
sermayesi islemleri Uzerinden tekrar bir ivme yaratilacagini da diisinmek gerekmektedir.

Gectigimiz 2-3 ay icerisinde agiklanan zararlarin ardindan 6nimuzdeki donem agisindan énem arz
eden gelisme, bu olaylardan en cok etkilenen yatirim bankalari ve ipotek finansmani saglamakta
olan sirketlerin, yakin bir zaman igerisinde uygulamaya gececek olan Basel-II kriterleri
gercevesinde risk istahlarini buginden itibaren ne kadar bir sire daha kapal tutabilecekleridir.
Zira 1 dolar seklinde yazilan bir zarar karsisinda bilancolarindaki sermaye yeterliligini muhafaza
edebilmek adina 8 -10 dolar civarindaki bir daralmayr bu kurumlarin ne derecede
kaldirabilecekleri sorusunun yaniti da 2008 vyili icerisinde cevaplanmis olacaktir. Bu noktada
derecelendirme sirketlerinin son vyillarda kredi tirev enstrimanlarinin notlandirilmasi, menkul
kiymetlestirme islemlerindeki fonksiyonel katkilarindan dolayl elde etmis olduklan tatminkar
faaliyet karhliklarinin ardindan, Basel-II gibi 10 yila yakin bir zaman igerisinde hazirliklari yapilan
degisimin ana nirengi noktasinin, “Kredi Derecesi” olmasi da talihsiz bir gelisme olmaktadir.
Ozellikle finansal denetim ve regiilasyon calismalarindan beklenen verimlilifin ve seffafligin
onlimuzdeki donemde sadlanabilmesi agisindan, Basel-II uygulamasi Oncesinde Kredi Krizi
seklinde yasanan tim bu gelismeler cok zamansiz, ancak risklerin dogru bir sekilde 6lglilmesi ve
seffaflik adina yeniden dederlenmesi yéniyle de bir o kadar olumlu olmustur.

Oniumiuizdeki yil igin yapilan defansif yatirm stratejilerinden, en riskli yatirim tercihlerine dogru
baktigimizda gériilen bir gercek var ki, “Yapilandirilmis Uriinler” pazan krizden en ¢ok etkilenme
gosterirken, G-3 Ulkelerindeki genel faiz denge seviyesinin kontrolli bicimde asadiya cekilmesine
kadar da, tatminkar bir toparlanma yasanmasi miumkiin olamayacaktir. Ipotek teminath menkul
kiymet islemleri azalmakta iken, diger taraftan da yatirimcilarin likidite ihtiyaclar stirmektedir.
Uluslararasi borg ihrag pazarlarinda gerileme yasanmasi sdéz konusudur. Risk sermayesi ve birincil
finansal yatinm tercihleri yéninden, sermaye ihraglarinin risk bazl daralmasi nedeniyle olumsuz
bir etkilenme gdézlemlenecek iken, azalan kisa vadeli faiz kosullari, finansal yatirimlar orta vadede
bir o kadar rahatlatacaktir. Birincil hisse ihrag kanalinin bor¢ finansmanlarinda goérilen ani
daralma akabinde, kisa vade igerisinde olumsuz bir etkilenme yasayabilmesine ragmen, ABD’de
resesyon kosullari ortaya cikmadigi taktirde, 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren ihrag
piyasasinin tekrar hareketlenmesi mumkin olabilecektir. Hisse senetleri alim/satim islemlerinde
de uzun vadeli trendlerde kayda deder bir olumsuz degisimin olmasini beklememek
gerekmektedir, 0zellikle kredi tirevleri haricindeki finansal tlrev enstrimanlar (zerinden
kantitatif kurumsal stratejilerin daha da yayginlasmasini beklememiz, imkanlar dahilindedir. Kredi
temerrit swap piyasasi ise, ortalik yatismadan hacim yéninden en olumlu etkilenecek olan pazar
olacaktir. Kredi tirevlerinin gelistirilmesi dncesinde, takas islemlerinin uluslararasi alanda oldukga
yverlesmesi nedeniyle temerrit riskinin ydénetimi agisindan ciddi bir talep artisinin yasanmasi
oldukga miumkinduir. Kiresel piyasalarda kurumsal finansman alanini ilgilendiren en énemli ayak
olan “Birlesme ve Devir-M&A” islemlerinde ise, yakin zamanda likidite kosullarinin daralmasi ve
yukselen kredi risklilikleri nedeniyle de maliyetlerin artmasindan dolay! bir daralma gérmemiz
gerekecektir. Hisse senetleri (zerinden vyapilandinlmis finansal drinlerin, sabit getirili
enstrimanlara kiyasla, risk istahi ylksek vyatinmcilar agisindan tercih edilebilecegini de
disinmemiz olasiliklar dahilindedir. Serbest yatirm fon (Hedge Funds) islemleri, gectigimiz
déonemde oldugu bigimde piyasalar etkileme dlzeyi agisindan aktif olabilecek, ancak
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sermayelerine kiyasla bulundurduklari finansal kaldirag seviyelerinde gerileme yasanmasini
beklemek muimkindir. Kiresel finansal piyasalardaki dalgalanmalar kisa vadede devam
edeceginden dolayi, kaldirach doéviz caprazlan (zerindeki talebin devam etmesi s6z konusu
olabilecektir. Portfoy ydnetim sirketlerinin kredi risklerinin bulunmamasi sebebi ile piyasalarda
istikrar unsuru yaratilirken, piyasa disuslerinden performans bazli olumsuz etkilemeler de dikkate
alinmahdir. Emtia bazli kaldiragh alim/satim islemlerinin ise, yasanan fiyat artiglar ile birlikte,
yeni rekor dizeydeki islem hacimleri ile yoluna devam etmesi sz konusu olacaktir.

Dogal olarak menkul kiymetlestirme piyasasinin 6niimizdeki yillarda cok édnemli bir 6lclide hacim
gerilemesi yasamasini beklememiz gerekmektedir. Kredi temerrit olasiliklarinin artmasi, kredi
derecelerinin asadiya cekilmesi ve ilave likidite karsiliklarinin tutulmasi neticesinde, kurumlar
arasindaki kredi risk primleri artacak, ©6numuizdeki dénem igin uluslararasi borglanma
maliyetlerine olumsuz bir yansima yapacaktir. 2-3 ¢eyrek dénem itibariyla yazilan yliksek zararlar
nedeniyle de, kurumlarin aktif karlliklarinda 6nemli dizeyde bir gerileme yasanmaktadir.
Dolayisiyla yatirnm bankalarinin 2008-2009 vyillari igerisindeki risk alma kapasitelerinde de ciddi
bir gerileme gérmemiz gerekecektir. Yasal sermaye rasyo gereksinimlerinin dismesi nedeniyle
risk istahlarinin tekrar artirilabilmesi, sermaye artislarina bagh olarak glincel dederler ve ilave
yasal dizenlemeler ile devam edecektir.
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