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Ozet

Kamu destekli kurumlar, kredi piyasalarimin etkinligini artirmak amaciyla
kurulmuslardir. Bu kurumlar, ABD 'de bir kamu kurumu degil, kamunun araglaridir.
ABD’de Kongre, kamu destekli kurumlari, sermaye piyasalarimin etkinligini
artirmak ve fon fazlasina sahip bolgelerden fon talebinin yiiksek oldugu bélgelere
kolaylikla hareket etmesini engelleyen yasal engellerin ve diger piyasa engellerinin
kaldirilmasi amacwyla yaratmistir. Bunlarin  kurulusunun ekonomik gerekgesi,
bor¢lanma yoluyla finansmaninin gerekli oldugu bir alana, bu tiir bir kurum yapisi
olmaksizin hizmet gotiiriilemeyecegi ya da etkin olarak hizmet edilemeyecegine olan
inangtir. Bugiin kamu destekli kurumlar, konut ve tarim sektoriinde odiing almak
isteyenlere yardim eden finansal aracilar olarak faalivet géstermektedirler. Ozel
miilkiyette ~ olmalarma  ragmen,  finansal  olarak  kamu  desteginden
yararlanmaktadiriar.

Bugiin ABD finans piyasalarinda yedi tane kamu destekli kurum vardir.
Bunlardan iicii (Fannie Mae, Freddie Mac ve FHLBanks) ipotekli piyasalarda
faaliyet gostermekte olup, kendine verilen misyonu gerceklestirmede ¢ok basarili
olmuglardwr. Bu ¢calismada, bu ii¢ kurumdan Fannie Mae ve Freddie Mac’in ipotekli
pivasalarda oénemi incelenmekte ve bu kurumlarin avantaj ve dezavantajlart
tartisilmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Kamu Destekli Kurumlar, Fannie Mae, Freddie Mac,
Ipotekli Piyasalar

Government Sponsored Enterprises in the Financial Markets

Abstract

Government-sponsored enterprises (GSEs) have been established in order to
improve the workings of financial markets. The GSEs are instrumentalities, not
agencies, of the United States. Congress created GSEs to improve the efficiency of
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capital markets and to overcome statutory and other market imperfections which
otherwise prevent funds from moving easily from suppliers of funds to areas of high
loan demand.The economic rationale for GSEs is the belief that without such
government-sponsored institutions, a critical area of necessary debt financing would
be underserved or served inefficiently. Today, GSEs primarily act as financial
intermediaries to assist borrowers in housing and agriculture. Although they are
privately owned, they benefit financially from government sponsorship.

At present, there are seven GSEs in the U.S. financial markets. Three of the
GSEs -Fannie Mae, Freddie Mac and FHLBanks- have been operating in rhe
residendial mortgage markets. In terms of meeting their original congressional
objective, Fannie Mae and Freddie Mac have been remarkably successful. In this
paper, it is examined the importance of Fannie Mae and Freddie Mac in the U.S.
mortgage markets and the avantages and dezavantages of them are discussed.

Key Words: Government Sponsored Enterprises, Fannie Mae, Freddie Mac,
Mortgage Markets

JEL Classification Codes: H81, G18, G21

Giris

ABD Kongresi, sermaye piyasalarinin etkinligini artirmak ve fonlarin yiiksek fon
talebinin bulundugu bolgelere kolaylikla hareket etmesini engelleyen yasal
engellerin ve diger piyasa engellerinin kaldirilmasi amaciyla Kamu Destekli
Kurumlar1 (Government Sponsored Enterprises-GSE) yaratmistir. GSE’lerin
kurulugunun ekonomik gerekgesi, bor¢lanma yoluyla finansmanimin gerekli oldugu
bir alana, bu tiir bir kurum yapis1 olmaksizin, hizmet gotiiriilemeyecegi ya da etkin
olarak hizmet edilemeyecegine olan inangtir. Bu gerek¢e devletin kendisinin
belirlemis oldugu alanlara hizmet sunmak {izere, 06zel finans kurumlarinin
yaratilmasi sonucunu hazirlamustir.

ABD federal hiikiimeti tarim, egitim ve konut sektorlerine daha kolay fon
saglanmasina ortam yaratmak amaciyla, GSE statiisiine sahip finans kurumlarini
yaratmigtir. Bugiin ABD finansal piyasalarinda farkli miilkiyet yapilarina sahip,
tarim ve konut sektoriine fon yaratan, GSE statiisline sahip yedi tane finans kurumu
vardir.' Bu kurumlardan iicii, ipotekli konut piyasalarinda faaliyet gostermektedir.
Bu GSE’ler, Fannie Mae (Federal Ulusal ipotek Birligi-Federal National Mortage
Association), Freddie Mac (Federal Konut Kredisi Sirketi-Federal Home Loan
Cooperation) ve Federal Konut Kredisi Bankalar1 (Federal Home Loan Banks-
FHLBanks) sistemidir.

Bu caligmada FHLBank’lerin, ikincil ipotek piyasalarinda faaliyet gdstermemesi
ve konut ipotekli piyasalarinda faaliyet hacminin Fannie Mae ve Freddie Mae ile
mukayese edildiginde kiiglik olmas1 nedeniyle, ikincil ipotek piyasalarinda faaliyet
gosteren sadece Fannie Mae ve Freddie Mac dikkate alinarak GSE modeli

' U¢ GSE (Fannie Mae, Freddie Mac ve Farmer Mac) 6zel yatirrmeilarin miilkiyetinde iken, ikisi (Federal
Konut Kredisi Banka Sistemi ve Zirai Kredi Sistemi), bu kurumlarla igbirligi i¢inde olan ve 6diing alan
kredi bor¢lularinin miilkiyetindedir. Finansman Sirketi (Financing Corporation) ve Fonlama Sirketi
(Resolution Funding Coorperation) ise sirket olarak faaliyet gostermeyen, konsolide borglanma
kurumlaridir.
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incelenecektir. Bu baglamda, GSE’lerin ipotekli konut piyasalarinda énemi, sahip
olduklar1 ayricaliklar ve tagidiklari riskler analiz edilecektir. Burada GSE notasyonu
sadece bu iki kurumu ifade etmek i¢in kullanilacaktir.

1. Kamu Destekli Kurum Kavrami

ABD Kongresinin, finans piyasalarinin daha iyi islemesini saglamak amaciyla,
baz1 imtiyazlar verilerek kurulmasma izin verdigi tiizel kisilige sahip finans
kurumlari, Kamu Destekli Kurumlar (Government Sponsored Enterprises-GSEs)
olarak adlandirilmaktadir (Stanton, 1991:15).

ABD Kongresi, biit¢e islemlerine iligkin 1990 yilinda ¢ikarilan Kapsamli
Uzlagsma Kanunu’nda (Omnibus Reconciliation Act), GSE’nin tarifini yapmistir. Bu
Kanuna gore GSE (Kosar, 2007:1-2):

A.i. Federal Kanunla 6zel bir amagla yetki verilen,

ii. Hisseleri 6zel kurumlar veya bireyler tarafindan tutulan yani 6zel miilkiyette
olan,

iii. Uyelerinin ¢ogunlugunu hissedarlarmin segtigi bir yénetim kurulu tarafindan
yOnetilen,

iv. Asagida siralanan faaliyetleri yapmak iizere yetkilendirilen bir finans
kurumudur.

-Sinirhh amaglarla kredi vermek veya kredi garantileri saglamak (Ornegin
muayyen bir sektdre veya muayyen bir kesime kredi vermek gibi),

-Borglanmak suretiyle fon yaratmak (federal hiikiimetin tam garantisi altinda
olmayan) veya herhangi bir limit simirlamasi olmaksizin bagkalarinin borglarina
garanti vermek.

B.i. Kendilerine tanman yetkilerin disinda, devletin yetkilerini bagimsiz olarak
kullanamayan (vergi koyma veya eyaletler arasi ticareti diizenleme gibi),

ii. Mali olarak devlet adina herhangi bir taahhiitte bulunamayan (ancak devlet
tarafindan verilen bir kredi garantisi taahhiitiinii tebelliig eden olabilir),

iii. Caliganlarinin devlet memuru statiisiinde olmadig1 ve maaslar1 ve masraflari
calistirilan kurum tarafindan 6dendigi bir tiizel kisiliktir.

Kamu idaresi ve kamu maliyesi alaninda ¢alisan bazi aragtirmacilar, bu tanimin
eksik oldugunu ve bu tanima “GSE’lerin, bor¢lanabilme kabiliyetlerini artiran zimni
bir devlet garantisinden yararlandiklarinin” da eklenmesi gerektigini ileri
stirmektedirler (Moe ve Stanton, 1989:321).

Gorildigi gibi GSE’leri diger kurumlardan farkli kilan baglica 6zellikler; 6zel
miilkiyet yapisi, avantajli rekabet ortami, yasa ile sinirlandirilmis bir alanda faaliyet
gosterme, finans piyasalarinda, bu kurumlarin faaliyetlerinin ve yilikiimliiliiklerinin
devletin garantisine sahip oldugu algilamasma yol acan ayricaliklara sahip
olmalaridir (Stanton, 1991:76-83). GSE’lerin kurulusunun ekonomik gerekgesi,
borglanma yoluyla finansmaninin gerekli oldugu bir alana, bu tiir bir kurum yapisi
olmaksizin, hizmet gotiiriilemeyecegi ya da etkin olarak hizmet edilemeyecegine
olan inangtir. Bu gerekce devletin kendisinin belirlemis oldugu alanlara hizmet
sunmak tizere, 6zel finans kurumlarinin yaratilmasi sonucunu yaratmustir. ““...Devlet,
merkantalist finans kurumlar1 geleneginin bir pargasi olan GSE’lere, diger 6zel
finans kurumlarina verilmeyen bazi yardimlar ve ayricaliklar saglarken...” (Stanton,
2001:1-11), bu kurumlarin faaliyet alanlarini siirlamakta ve belirlemis oldugu
kamu politikas1 amaglarini yerine getirme sorumlulugunu vermektedir. Ayrica, 6zel
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bir tiizel kisilik statiisii saglanarak GSE, Federal Iidare Kanunu ve Devlet Memurlar
Kanunu’ndan muaf tutulmakta, bdylece bu tiir kurumlarin operasyon esnekligi
artirilmaktadir (Kosar, 2007:3). Finansal piyasalarda GSE modeli, biilyiik olgiide
ABD’ye 6zgii bir modeldir.

GSE’ler, 6zel sektor kurumlar ile kamu kurumlar1 arasinda bir yerde bulunan,
tam bir kamu kurumu olmayan, ancak yari-kamu kurumu (quasi-governmental
organization) niteligindeki kurumlar olarak, kamu yonetiminin araglaridir. Bu
sekildeki bir ayrim, federal hiikiimetin kontroliinii dnemli 6l¢iide farklilastirdigi i¢in
hem yasal olarak hem de idari agidan 6nemlidir. Bu taninan ayricaliklar karsiliginda,
GSE’lerin, kendilerine verilen kamu misyonu dogrultusunda faaliyette bulunmalar1
gerekmektedir ve belirlenmis faaliyet alanim ya da verilen misyonlarini
degistirmeleri miimkiin degildir. Sonugta, her bir GSE federal hiikiimet tarafindan
denetlenmekte ama hicbiri dogrudan federal hiikiimet tarafindan yonetilmemektedir
(Stanton, 2001:22).

2. ipotekli Konut Piyasalarinda Kamu Destekli Kurumlar

Bugiin ABD ipotekli konut piyasalarinda faaliyet gosteren ve bu nedenle konut
GSE’leri olarak da adlandirilan Fannie Mae, Freddie Mac ve FHLBanks® olmak
tlizere {i¢ tane GSE vardir. Fannie Mae ve Freddie Mac, FHLBanks’den farkli olarak
hem ikincil ipotek piyasalarinda faaliyet gostermektedir hem de faaliyet hacimleri
¢ok daha fazladir.

1938 yilinda kurulan Fannie Mae ile dnce Federal Konut Kurumu (Federal
Housing Administration-FHA) tarafindan sigortalanan konut kredileri, daha sonra
Asker Emeklileri Idaresinin (Veteran’s Administration-VA) garanti verdigi konut
kredileri i¢in ikincil bir piyasanin gelistirilmesi amaglanmigtir. Baslangigta Fannie
Mae, sadece konut kredilerini satin alan bir portfdy yatirimcist olarak faaliyette
bulunan bir kamu kurumu idi. Fannie Mae’ye, 1968 yilinda ¢ikarilan Konut ve Kent
Gelistirme Kanunu (The Housing and Urban Development Act) ile GSE statiisii
verilmis ve ipotege dayali menkul kiymet (mortgage-backed security-MBS) ihrag
etmesine ve garanti vermesine izin verilmistir. Bdylece, Fannie Mae’nin finansal
faaliyetlerinin federal biitge diginda tutulmas: saglanmistir. Bu agamada, Fannie
Mae’nin devlet sigortasina ya da garantisine sahip olan konut kredisi portfoyii, ayn
tarihte bir kamu kurumu statiisiinde kurulan Ginnie Mae’ye aktarilirken, Fannie Mae
de, hisseleri halka arz edilerek 6zellestirilmistir.

ABD’de 1960’11 yillarin sonundan baglayarak 1970°li yillar boyunca yiiksek
enflasyon ve daralan kredi piyasalar1 ortaminda Fannie Mae, aktif bir konut kredisi
yatirimeisi olmus ve portfoyiinii 6diing veren (portfoy lender) kurum olarak faaliyet
gostermeye baglamistir. 1970’11 yillarda yaganan ekonomik resesyonda, ¢ok biiyiik
mali sikintiya giren ve uzmanlagsmis konut finansman kurumlar1 olan tasarruf ve
kredi birliklerine (savings and loan associations-S&L) yardim amaciyla, Fannie
Mae’nin FHA sigortali ve VA garantili konut kredilerinin yaninda, geleneksel konut
kredilerini’® de satm almasma izin verilmistir.

? Fannie Mae (Federal Ulusal ipotek Birligi-Federal National Mortage Association), Freddie Mac
(Federal Konut Kredisi Sirketi-Federal Home Loan Cooperation) ve FHLBanks (Federal Konut Kredisi
Bankalari-Federal Home Loan Banks).

* Geleneksel konut kredileri, FHA veya VA tarafindan sigortalanmayan veya garanti verilmeyen konut
kredilerdir.

38 Maliye Dergisi ® Sayt 158 * Ocak-Haziran 2010



B. AKCAY

Ayn1 donemde Kongre, ikincil ipotek piyaslarinda GSE statiisiinde ikinci bir
kurumun (Freddie Mac) kurulmasini saglamistir. Freddie Mac ile biiyiikk dlgiide
geleneksel konut kredisi agan tasarruf kurumlari (thrift institutions) i¢in likiditeyi
iyilestirmek ve sermaye piyasalarindan fon akigini garanti altina almak ve tasarruf
kurumlar1 agilan konut kredileri igin ikincil piyasasinin gelisimini saglamak
hedeflenmigtir. “...Baslangicta, Freddie Mac, FHLBanks sistemi i¢inde bir kurum
olarak yonetilmis, 1989 yilinda gikarilan Mali Kurumlarin Reformu, lyilestirilmesi
ve Uygulama Kanunu (Financial Institutions Reform, Recovery and Enforcement
Act-FIRREA) ile yeniden yapilandirilarak ve faaliyetleri Konut ve Kentsel
Gelistirme (Housing ve Urban Development-HUD) Bakanlig1 tarafindan denetlenen,
halka agik bir sirket yapisi saglanmistir” (Lowell, 2007:49). Freddie Mac, Fannie
Mae gibi geleneksel konut kredilerini satin almakta ve Fannie Mae gibi bu satin
aldig1 ipotekleri bir havuzda toplamakta ve bu havuza dayali olarak MBS’ler ihrag
etmektedir. Temmeriit riskine karsi, Freddie Mac yine Fannie Mae gibi bu
yatirimcilara garanti vermektedir.

Belli kamu amaglarini1 yerine getirmeleri amaciyla, ipotekli konut piyasalarinda
faaliyet gostermek lizere kurulan Fannie Mae ve Freddie Mac’e yasa ile verilen
gorevler asagida siralanmaktadir (Stanton, 2001:40-50):

1-Ikincil ipotekli konut piyasasinda istikrari saglamak,

2-Sermaye piyasasinin gelisimine katki saglayacak sekilde hareket etmek,

3-Konut finansmanma ayrilan fonlarin hacmini ve konut yatirimlarinin
likiditesini artirmak suretiyle, ikincil ipotek piyasasinin istikrarl sekilde isleyisini
saglamak,

4-Konut piyasasina fon akismi ve ipotekli piyasalara yapilan yatirimlarin
likiditesini artirmak suretiyle, kentsel ve kirsal kesim dahil, tiim iilke ¢apinda konut
kredisinin kolay erisilebilir ve 6denebilir olmasina katkida bulunmak.

Faaliyet alanlar1 sadece ipotekli konut piyasasini desteklemekle smirli olan
Fannie Mae ve Freddie Mac, kar amagli 6zel sirketlerdir. Bugiin ikincil ipotekli
piyasalarda ayn1 amagla kurulan ve benzer sekilde faaliyette bulunan bu iki kurumun
disinda, GSE statiisiine sahip olan bagka finans kurumu yoktur. Bu nedenle bu
GSE’ler, rakip firmalardir ve s6z konusu piyasalarda diiopol olarak
davranmaktadirlar.’

3. Kamu Destekli Kurumlarin Ayricaliklar:

Fannie Mae ve Freddie Mac’in sahip olduklari GSE statiisli, onlarin ikincil
ipotek piyasalarindaki faaliyetlerini diger 6zel finans kurumlarma gore daha
avantajli konumda siirdiirmeleri sonucunu yaratmaktadir. Cilinkii GSE’ler
kendilerine yasa ile saglanan ayricaliklarla, faaliyetlerini siirdiiriirken piyasalarda
rekabet avantajina sahip olmakta, daha diisiik fonlama maliyetleri ile karlhiliklarim:
artirmaktadirlar. GSE’lere verilen yasal ayricaliklar asagida siralanmistir (CBO,
1996; CBO, 2001a; OFHEO, 2003:40-43; Seiler, 2003:8-11; Van Order, 2007:177;
Jaffee ve Quigley, 2007:103-149):

* Tasarruf kurumlari (thrift institutions), tasarruf ve kredi birliklerini (savings and loan associations-
S&Ls), kredi birliklerini (credit unions) ve tasarruf bankalarini (savings banks) kapsamaktadir.

* Fannie Mae ve Freddie Mac’in tarihgesine iliskin daha fazla bilgi icin Bkz.. Stanton, 1991:20-28;
Wallison, 2000a: 3-28; Stanton, 2001:20-22; Wallison ve Elly, 2000:20-23; Ling and Archer, 2008:300-
303.
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- Fannie Mae ve Freddie Mac, eyalet ve mahalli idarelerin vergilerinden muaftir,

- Her iki GSE’nin ihrag ettigi menkul kiymetler, Sermaye Piyasas1 Kanunu’na
(Securities and Exchange Commission Act-SEC) gore kamu menkul kiymetleri
kapsaminda yer almaktadir.

-Her iki GSE’nin ihrag ettikleri menkul kiymetler, SEC’te kayit altina alinma
zorunlulugundan muaftirlar (dolayisiyla SEC komisyonu 6dememektedirler),’

-Hazine Bakanligi, gerekli gordiigiinde her bir GSE tarafindan ihra¢ edilen
yiikiimliiliiklerinin belli bir kismini (2,25 milyar dolar) satin alabilir,’

-Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler, ¢ogu
eyalet kurumlar1 ve yerel idareler tarafindan teminat olarak kullanilabilmektedir,

-Diger finans kurumlari, satin aldiklar1 GSE menkul kiymetlerini Amerikan
Merkez Bankasindan (Federal Reserve Board—-FED) ve FHLBanks’den kredi alirken
teminat olarak kullanilabilmektedir,

-Fannie Mae ve Freddie Mac tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler, FED’in
acik piyasa iglemlerine konu olabilen menkul kiymetlerdir,

-Federal diizeyde lisans almig olan mevduat kurumlari, sinirsiz miktarda bu iki
GSE’nin ihrag ettigi menkul kiymetlere yatirim yapabilmektedirler.

Federal hiikiimet tarafindan saglanan bu yasal avantajlar, Fannie Mae ve Freddie
Mac’e her yil milyarlarca dolar tasarruf saglamaktadir. Hazine Bakanligi, yasal
avantajlarm, 1995 yilinda 4,6 milyar dolar ile 6,9 milyar dolar arasinda degistigini
tahmin etmistir. CBO® tarafindan yapilan tahminlere gore, SEC’in kayit iicretinden
muaf olmak, her iki GSE’ye 1999 yilinda toplam 218 milyon dolar, 2000 yilinda
141 milyon dolar, 2003 yilinda 229 milyon dolar tasarruf saglamistir. Iki GSE’nin
bazi1 vergilerden muaf olmalar1 nedeniyle elde ettikleri tasarrufun ise, 2000 y1l1 igin
yaklagik 0,8 milyar dolar, 2002 yili i¢in de 1,6 milyar dolar oldugu tahmin
edilmektedir (CBO, 2001a:16; CBO, 2004:2-5).’

GSE’lerin sahip olduklar1 diger bir énemli avantaj, FED tarafindan ydnetilen
elektronik transfer sistemleri olan FED Elektronik Fon Transferi (Fedwire Funds
Transfer) ve FED Elektronik Menkul Kiymet Transferi (Fedwire Securities
Transfer) sistemlerine erigsimlerine izin verilmis olmasidir. Fannie Mae ve Freddie
Mac’in, diger finans kurumlarina fon transfer etmelerine ve kaydi menkul
kiymetleri'® kullanmalarina izin veren Fedwire sisteminin kullanimm ile islem

® Haziran 2002 yilinda, her iki GSE goniillii olarak, 1934 yilinda ¢ikartilan Menkul Kiymetlerin Alim-
Satimma Iliskin Kanun (SEC) kapsamunda, her iki kurumun periyodik olarak mali durumlarina iliskin
raporlart SEC’e vermelerini gerektiren, SEC’in hisse senedi listesine kayit yaptirmak i¢in 2003 yilinda
anlagmuglardir. Bk. Van Order, 2007:153; Poole, 2007:3.

7 Haziran 2008’de ¢ikarilan Konut Sektoriinii ve Ekonomiyi Canlandirma Kanunu (Housing and
Economic Recovery Act-HERA) ile Hazinenin 31/12/2009 tarihine kadar, GSEs’ler tarafindan ihrag
edilen menkul kiymetleri piyasa kosullarinin gerektirdigi miktarda alim yapmasina imkan saglanmistir.

8 CBO (The United States Congressional Budget Office), Kongre igin biitgeye iliskin konularda galisan
bir birimdir.

® 2003 yilinda Freddie Mac, CBO tarafindan calismanin yapildigi dénemde, mali durumuna iligkin
tablolar1 veremediginden, 2003 yili i¢in yapilan vergilere iligkin tasarrufun tahmininde, Freddie Mac’in
verileri dahil olmadigindan, toplam tasarruf miktar1 olmasi1 gerekenin altindadir (100 milyon dolar). Bu
nedenle 2002 y1li karsilagtirmada kullanilmgtir.

1 Kaydi menkul kiymetler (book-entry securities), bir Fedwire menkul kiymetlerini hesabinda tutmaya ve
transfer etmeye izin verilen ve ABD hiikiimeti, bir kamu kurumu veya belli kamu politikasini
gerceklestirilmesinde ara¢ olan kurumlarla, FED tarafindan belirlenen belli ulusal veya uluslararasi
kurumlar tarafindan elektronik olarak ihrag edilen ve siiriimii kolay olan menkul kiymetlerdir. Bkz..
OFHEO, 2003:40.
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maliyetleri diigmektedir. “...Fannie Mae ve Freddie Mac, biiyiik islem hacimleri
nedeniyle, Fedwire sistemini kullanan biiyiik kurumlar arasinda yer almaktadirlar.
Bu iki kurum tarafindan giinliik olarak yapilan Fedwire islem sayis1 goreli olarak
kiigiik iken, her bir kurumun giinliik islem hacmi, 6nemli miktardadir. Ancak
saglanan avantajin degerinin hesaplanmasi zor oldugundan sayisal olarak
bilinmemektedir’(OFHEO,2003:40)."

Federal bankacilik diizenleme kurumlar1 tarafindan kabul edilen riske dayali
sermaye diizenlemeleri de, GSE menkul kiymetlerine ilave avantajlar saglamaktadir.
S6z konusu diizenlemeler ile GSE’ler tarafindan garanti verilen MBS’ler ve ihrag
edilen borglanma senetleri igin diger mukayese edilebilir finansal varliklardan daha
diisiik kredi risk agirligi belirlenmistir. GSE statiisiine sahip olmayan 6zel finans
kurumlarinca ihrag¢ edilen MBS’lere %50 risk agirligi ve sirket tahvillerine %100
risk agirligi belirlenirken, GSE’lerce ihra¢ edilen borglanma senetleri ve ipotege
dayali menkul kiymetler ig¢in %20 risk agirhigr belirlenmistir. GSE menkul
kiymetlerinin sahip oldugu bu daha disik olan risk agirligi, bir yandan
yatirimcilarin bu menkul kiymetlere talebini artirmakta, 6te yandan menkul
kiymetlerin daha diigiik faizle ihrag edilebilmesine olanak saglamaktadir.

Yukarida siralanan yasal ayricaliklar, finansal piyasalarda iki GSE’nin
yiikiimliiliiklerinin arkasinda zimni devlet garantisi oldugu algilamasini yaratmustir.
Kurulus kanunlarinda GSE’lere verilen yiikiimliiliklerin arkasinda bir devlet
garantisinin olmadig1 belirtilmis olmasina ragmen, piyasalardaki bu algilama, her iki
GSE’nin ipotekli piyasalarda diger 6zel finans kurumlarina goére ¢ok avantajli
konumda faaliyet gdstermelerine ve Onemli tasarruflar elde etmelerine neden
olmaktadir. Hatta, “GSE’lerin fon temin ettikleri bireysel ve kurumsal yatirimcilarin
pek ¢ogu, bu kurumlar bir kamu kurumu olarak dikkate almaktadirlar” (OFHEO,
2003:42). Piyasalarda bu tiir bir algilamanin olmasinin diger bir nedeni, Fannie Mae
ve Freddie Mac’in federal hiikiimetle yakin baglantilarindan, “...sadece federal
kurumlarm katildigi kredi piyasalarindan'? 6diing alabilmelerinin de miimkiin
olmasindan ve sahip olduklari sermaye yeterlilik rasyosuna gore ¢ok fazla olan borg
yikiimliiliiklere ~ sahip olmalarindan ve Kongrenin giicli  desteginden
kaynaklanmaktadir” (CBO, 1991:7-9).

Fannie Mae ve Freddie Mac i¢in zimni devlet garantisi, zaman i¢inde artan bir
sekilde bir siibvansiyon aracina doniismiistiir (Stanton, 1991:26). Ciinkii finansal

'1°9.000°den daha fazla sayida kurumun bagl oldugu Fedwire sistemi, muhabir bankalar arasinda hesap
hareketlerine izin vermekte ve bu bankalarm miisterileri admma fon transferi yapabilmelerine imkan
vermektedir. 2001 yilinda, Fedwire araciligr ile 112,4 milyon adet olarak gergeklesen fon transferinin
toplam degeri yaklasik 424 trilyon dolar olup, transfer basina diisen ortalama deger 3,77 milyon dolardur.
Banka miisterileri adina transferler, mevduat yatumak ve diger biiyiik 6lgekli ve zamana duyarli
O0demeleri yapmak i¢in kullanilan fonlar1 kapsamaktadir. Tiim fon transferleri, isleme tabi tutuldugu
zaman, aninda islem gerceklesir ve geri alinamaz. Bu tiir 6demeleri yapmak i¢in FED’in kredisinin
uzantist genel olarak, federal mali giivenlik aginin bir pargasi oldugu kabul edilmektedir.

Fedwire sistemler, menkul kiymetlerin banka miisterilerine, ddeme karsiliginda miilkiyet transferine izin
vermektedir. 8.600 mevduat kurumundan daha fazlasi, federal kurumlar ve GSEs’ler tarafindan garanti
verilen MBSs’ler de dahil diger menkul kiymetler ve Hazine tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler,
FED’de agilan bir menkul kiymetler hesabinda tutulmakta ve transfer edilmektedir. Fedwire kaydi
menkul kiymet transferlerinin toplami 2001 yilinda 212 trilyon dolardir. Bkz. OFHEO, 2003:41¢.

"2 Federal kurum kredi piyasasi, Postal Service ve Tennessee Valley Authority, Freddi Mac ve Fannie
Mae gibi GSEs’lerin borglanma senetlerinin ve GSEs’ler ve federal bir kurum olan Ginnie Mae tarafindan
garanti verilen veya ihrag edilen MBSs’lerin ihrag edildigi ve islem gordiigii piyasalardir. Bkz. American
Banker Glossary.
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piyasalardaki zimni devlet garantisi algilamasi, oncelikle bu kurumlarin ihrag
ettikleri menkul kiymetlere yatirimci talebini artirirken, GSE’lerin daha diisiik
maliyetle fon saglanmalarint miimkiin kilmakta ve gercekte A kredi derecesine sahip
bu sirketlere yatirimcilarin, AAA dereceli sirketlermis gibi davranmalarina neden
olmaktadir.” Bu ise, bir yandan GSE’ler tarafindan ihrag edilen bor¢lanma senetleri
ve garanti verilen MBS’leri yatirnmcilarin daha diisiik getiriye razi olmalarina neden
olmakta, diger yandan yatirimcilarin Fannie Mae ve Freddie Mac’in kredi riski
degerlendirmesini yaparlarken, diger 6zel kurumlara gore ¢ok daha gevsek kisitlar
getirmeleri sonucunu da yaratmaktadir (Kosar, 2007:6). Ciinkii, kuruluslarindan
itibaren 2007 yilma kadar, genelde %2-2,5 araliginda olan sermaye yeterlilik
rasyolari, iki GSE’nin de borg ylikiimliiliiklerine gore oldukga diisiiktiir. Fannie Mac
ve Freddie Mac i¢in, ayn1 piyasada faaliyet gosteren diger 6zel finans kurumlarinin
yerine getirmeleri gereken yiiksek sermaye yeterliligi rasyosu kosulu séz konusu
olmadigindan, sermayeleri agisindan kiyaslandiginda diger finans kurumlarina gore
¢ok daha biiyiik oranda, vadesinden once itfa edilebilir tahvil ihrag edebilmekte ve
tirev islemlerde teminat gosterme zorunlulugundan kaginabilmektedirler. Yine
zimni devlet garantisi algilamasi sonucunda, genelde daha yiiksek riske sahip
sirketin daha yiliksek maliyetle bor¢landigi durum, GSE’ler igin séz konusu
olmamakta, yani bu kurumlarin borg¢lanma maliyetlerini artirmamaktadir. Bagkanlik
Muhasebe Dairesi (Government Accountability Office-GAO), 1970’li yillarin
sonunda ve 1980’li yillarin basinda, mali sikintiya giren Fannie Mae’nin fon
maliyetlerini incelemis ve GSE’lere fon saglayanlarin, bir GSE’nin mali kosullarinin
bozulmasi durumundaki tavirlarinin, ayni durumla karsilasan baska bir 6zel firmaya
karsi olandan oldukca farkli oldugu, sonucuna varmistir. GAO’ya gore,
“...yatirnmeilar, s6z konusu GSE’nin mali kosullarinin bozuldugunu 6grendiklerinde,
daha yiiksek bir getiri talep etmisler, ancak bu GSE’ye AAA dereceli girket gibi
davranmaya devam etmislerdir. GSE’ler ciddi finansal sikintiya girdikleri zaman
bile yatirimcilarin, onlarin bor¢glanma amagli ihrag ettikleri menkul krymetleri satin
almaya devam etmislerdir.” Ayrica GAO’nun g¢aligmasinda, “GSE yetkililerinin,
analistlerin, bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, bir GSE’nin ciddi sekilde mali
stkinttya girmesi durumunda, federal yardim alabilecekleri beklentisi icinde
olduklarini ifade ettikleri...” belirtilmektedir (OFHEO, 2003:85-89)."*

Ikincil ipotek piyasasmi desteklemek iizere kurulmus GSE statiisiine sahip
sadece iki kurumun olmas1,” bu kurumlarin diiopol gibi davranmalarina ve sahip
olduklar1 rekabet avantaji ile daha diisiik faiz oranlarindan konut kredilerini satin

" Onemli dereceleme sirketlerinden olan Standard & Poor tarafindan 1989 yilinda yapilan galismada, her
iki GSE’nin en az BBB derecesine sahip oldugu ifade edilirken (Bkz.. Stanton, 1991:164-166), CBO
tarafindan yapilan calismada ise, bu kurumlarn A derecesine sahip oldugu sonucuna ulasimigtir
Bkz..CBO, 2001a:14.

4 Federal hiikiimetin, Temmuz 2007 tarihinde baslayan yiiksek riskli konut kredisi krizinde, mali
sikintiya diigen Fannie Mae ve Freddie Mac’e yaptiklar1 destek bunun gostergesidir. Bkz.. CBO (The
Congress of the United States Congressional Budget Office), (2008b), CBO'’s Estimate of Cost of the
Administration’s Proposal to Authorize Federal Financial Assistance for the Government-Sponsored
Enterprises  for Housing, July 28, http://www.cbo.gov/ftpdocs/95xx/doc9574/07-22-GSEs.pdf
(30/06/2009).

Konut piyasasinda faaliyet gosteren iigiincii GSE statiisiine sahip olan FHLBanks, ipotekli konut
kredisi agan mevduat kurumlari ve diger finans kurumlarma kredi vermek i¢in gérevlendirilmistir. Ancak,
bu GSE, ikincil ipotek piyasasindan konut ipotekleri satin alamaz. Daha fazla bilgi ig¢in Bkz.. Stanton,
1991:20-21.
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almalarina neden olmakta, diisiik fonlama ve operasyon maliyetleri ile daha yiiksek
kar marj1 elde etmektedirler.

Fannie Mae ve Freddie Mac’in zimni devlet garantisinden kaynaklanan
piyasadan fon saglama maliyetlerinin tahminine iligkin olduk¢a ¢ok sayida caligma
yapilmistir. Bu c¢alismalarin bir kismi, Fannie Mae ve Freddie Mac ile aym
kredibilite derecesine sahip sirketlerin ve finans kurumlarinin menkul kiymet
ihraglari ile iki GSE’nin ihraglarin1 mukayese ederken, bir kismi da sahip olduklar1
zimni devlet garantisi nedeniyle AAA dereceli bir sirketmis gibi piyasadan fon
saglayan GSE’ler ile AAA dereceli sirketlerin ve finans kurumlarinin fonlama
maliyetleri arasindaki farki tahmin etmeye ¢aligmislardir. Bu ¢alismalarda, zimni
garanti nedeniyle iki GSE’nin AAA dereceli sirketlerden ve finans kurumlarindan
yaklagik 30 ila 50 b.p. arasinda avantajli olarak piyasadan fon sagladiklar1 tahmin
edilmistir (Tablo 1).

Tablo 1: GSE’lerin Fonlama Avantajlarina iliskin Yapilan Tahminler

Spread
Veri Kaynagi Karsilastirma (b.p.)
Hazine Bakanlig1
(1996) Bloomberg GSEs, Ginnie Mae ile
A dereceli finans kurumlari 53-55
Ambrose ve Warga
(1996) Fixed Income Fannie Mae ile
Research Program AA dereceli finans kurumlari 37-46
AA dereceli sirketler 38-39
A dereceli finans kurumlari 56-72
A dereceli sirketler 55-65
Freddie Mac Lehman Brothers Freddie Mac ile
relative value AA ve A dereceli finans kurumlari 39
AAA dereceli finans kurumlari 23
Toevs (2000) Lehman Brothers Fannie Mae ile 37
tahvil indeksleri AA dereceli tahvil indeksleri
Pearce ve Miller
(2001) Bloomberg GSEs, Ginnie Mae ile
AA dereceli finans kurumlari 37
CBO (2001) GSEs'ler ile
A dereceli finans kurumlari 30
Ambrose ve Warga
(2002) Fixed Investment GSEs'ler ile
Securities Database  AA dereceli bankalar 25-29
Nothaft, Pearce ve
Stevanovic (2002) Fixed Investment GSEs'ler ile
Securities Database AA dereceli senetler 30
A dereceli senetler 45
A dereceli orta vadeli tahviller 27
AA dereceli orta vadeli tahviller 34
Passomore, Sherlund
ve Burgess (2005) Bloomberg ve GSEs'ler ile
Lehman Brothers AAA ve AA dereceli finans kurumlari
68 kurum 41
44 kurum 38
15 kurum 38
Kaynak: Quigley, 2006b:299.
Maliye Dergisi ® Sayt 158 * Ocak-Haziran 2010 43



Mali Piyasalarda Kamu Destekli Kurumlar

GSE’lerin yasal olarak sahip olduklar1 ayricaliklarla dogrudan elde ettikleri
tasarruflar, bu kurumlara verilen siibvansiyonlar olarak kabul edilmektedir. Bu
stibvansiyonlarin ne kadar oldugunun tahminine ilisgkin CBO tarafindan yapilan
calismalarda yillar itibartyla, Fannie Mae ve Freddie Mac’e verilen siibvansiyonlarin
arttig1 ve stibvansiyon tutarinin 1995 yilinda 5,5 milyar dolar iken, 2003 yilinda
sekiz kattan daha fazla artarak 41,7 milyar dolara ulastigi sonucuna varilmistir
(Grafik 1).
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Kaynak: CBO, 2001a: Tablo 1 ve CBO, 2004 ve Tablo 3’den hazirlanmastir.
Grafik 1: Kamu Destekli Kurumlara Verilen Siibvansiyonlar (Milyon
Dolar)

1995-2003 déneminde, iki GSE’nin aldig siibvansiyonlar i¢inde menkul kiymet
ihraglari nedeniyle elde ettikleri tasarruflarin payi, her zaman %90’ iizerinde
olmusgtur. 1997-2001 déneminde borglanma senetleri ihraci nedeniyle elde edilen
stibvansiyon fazla olurken, bu yila miiteakkip MBS kaynakli elde edilen tasarruflarin
pay1 artmistir (Grafik 2).
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Kaynak: CBO, 2001a: Tablo 1 ve CBO, 2004:Tablo 3’den hazirlanmigtir.

Grafik 2: Kamu Destekli Kurumlara Verilen Siibvansiyonlarin Dagilimi
(Milyon Dolar)

(*) Diger, vergi ve SEC’e kayit olma muafiyetinden elde edilen siibvansiyonlari
kapsamaktadir.

Goriildiigii gibi, yasal olarak saglanan ayricaliklar, GSE’lerin ihrag ettikleri
menkul kiymetlerin yatirimeilar i¢in cazibesini artirmakta ve bu menkul kiymetlerin
daha likit yatirnm araglart olmasinit saglamaktadir. GSE’ler, ayrica bu yasal
ayricaliklarin piyasalarda yaptiklar1 dolayli etkiler (zimni devlet garantisi)
sonucunda da diger 6zel finans kurumlarina gore daha imtiyazli sekilde faaliyet
gostermektedirler.

4. Kamu Destekli Kurumlarin ipotekli Piyasalarda Onemi

Bugiin Fannie Mae ve Freddi Mac’in, sahip olduklar1 GSE statiisii ile ikincil
ipotek piyasasinin gelisimine katkida bulunma, tiim iilke ¢apinda diisiik ve orta gelir
gruplarmin daha kolay 6denebilir kosullarda konut kredisine ulagsmalarini saglama
ve ipotekli piyasalara fon akimimin istikrarina katkida bulunma yiikiimlilikleri
vardir. GSE’ler bu yiikiimliiliiklerini yerine getirirken, belli standartlara sahip konut
kredilerini satin almakta, bu alimlarin1 fonlayabilmek i¢in menkul kiymetler ihrag
etmektedirler.

1980’li ve 1990’11 yillarda, ABD ipotekli piyasalarinda konutun finansmaninda
tasarruf kurumlariin (thrift institutions) rolii azalirken, Fannie Mae ve Freddie
Mac’in rolii artmistir. S6z konusu donemde GSEs’lerin biiylimesi, “...ipotegin
yeniden finansmanin artmasindan ve menkul kiymetlestirme ve bor¢lanma yoluyla
finanse ettikleri ipotek alimlarinin hacmini dnemli diizeyde artirmalarina izin veren
GSE statiisiine sahip olmanin getirdigi ayricaliklardan ve finansal piyasalardaki bu
kurumlarin yiikiimliiliklerinin arkasinda ABD Hazinesinin oldugu inancindan
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(zimni devlet garantisi) kaynaklanmistir” (OFHEO, 2003:54). Sonugta, Fannie Mae
ve Freddie Mac, kurulduklarindan beri hizla biiyliyen sirketler olmuslardir. 1990-
2008 doneminde, GSE’lerin aktifleri, 2005 yilina kadar devamli olarak biiyiime
trendinde olmustur. Bu yila miiteakkip aktifleri biraz kiiciilmiis olsa da yiiksek
diizeyini siirdiirmektedir (Grafik 3). 1992-2004 doneminde Fannie Mae’nin aktifleri,
yilda ortalama %18, Freddie Mac’in ise %32 biiyiimiis ve her iki GSE’nin toplam
aktif bityiikliigii, 2008 yili sonu itibartyla 1,7 trilyon dolara ulagmugtir.'®
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Kaynak: -FHFA, 2007 (2007 yilina kadar)-Fannie Mae, 2009b; Freddie Mac, 2009b
(2007-2008 yillarr).
Grafik 3: Kamu Destekli Kurumlarin Toplam Aktifleri (Milyon Dolar)

“Fannie Mae ve Freddie Mac, uzun yillardan beri, ABD ipotekli piyasalarinda
merkezi rol oynamaktadirlar...”(Greenspan, 2005:2). 2008 yili sonu itibartyla,
ABD’nin toplam ipotekli borcu iginde GSE’lerin pay1 yaklasik %50°dir (Grafik 4)
ve konut kredilerine dayali ihra¢ edilen MBS’lerin 2/3’iinii GSE’ler yaratmaktadir.
Ayrica, ABD piyasalarindaki ipotek baglantii menkul kiymetlerin 1/5’ini
portfoylerinde tutmaktadirlar. Agilan toplam konut kredileri i¢inde Fannie Mae ve
Freddie Mac’in alimlarinin pay1 ise, 2008 y1l1 sonu itibartyla %73,3 tiir.

' 2008 yili sonu itibartyla aym yil, Fannie Mae’nin aktif biiyiikligii (912,4 milyar dolar), Freddie
Mac’inkinin (813,1 milyar dolar) biraz iizerindedir. Bkz.. Fannie Mae (2009), Freddie Mac (2009).
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Kaynak: http://www.fhfa.gov/webfiles/1151/mortgagemarket1990t02004.pdf
(30/03/2009)

Grafik 4: ABD lpotekli Piyasalarinda ipotekli Bor¢ ve GSE (Milyar Dolar)

(*) GSE ipotekli borcu, tutulan portféy ve net MBS ihracini kapsamaktadir.

(**) Konut (1 ila 4) kredisi borcunu kapsamaktadir.

Kurulduklar giinden bugiine kadar hizla biiyliyen GSE’ler, bugiin ABD ipotekli
piyasalarmm en bilyiikk katilimcilaridir. Aynt zamanda hem ABD’nin hem de
diinyanin en biiylik finans kurumlar1 arasinda yer almaktadirlar. Yillar itibartyla
toplam GSE ipotekli borcu, toplam ABD ipotekli borcu ile karsilastirildiginda,
GSE’lerin ipotekli borcunun yillik biiylime trendi, muhasebe sorunu yasadiklar
birkag yil harig, toplam ABD ipotekli borcunun bilylime oraninin iizerinde seyir
izlemistir (Grafik 5)."

' Freddie Mac’in muhasebe kayatlar ile ilgili sorunlar1 Haziran 2003°de, Fannie Mae’nin ise Eyliil 2004
tarihinde ilk kez basma yansimistir. Daha fazla bilgi i¢in Bkz.. Poole, 2007:2.
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Kaynak: Kaynak:http://www.thfa.gov/webfiles/1151/mortgagemarket1990t02004.pdf
(30/03/2009)

Grafik 5: Toplam ipotekli Bor¢ ve GSE Borcunda Biiyiime (Yillik %)

(*) GSE ipotekli borcu, tutulan portfoy ve net MBS ihracin1 kapsamaktadir.

(**) Konut (1 ila 4) ipotekli borcunu kapsamaktadir.

Sonugta, bugiin GSE’lerin toplam yikiimliiliikkleri, 6zel sektdr, mahalli
idarelerin ytlikiimliiliikklerinin {izerinde olmasinin yaninda ABD Hazinesinin toplam
yiikiimliiliiklerini de asmistir.'® 2008 sonu itibariyla, toplam 6,9 trilyon dolara ulasan
GSE yiikiimliiliikleri, mahalli idarelerin yiikiimliiliikklerinden ve agilan toplam
tiiketici kredisi hacminden iki kat fazladir (Tablo 2). Bu veriler, GSE’lerin sadece
ABD ipotekli piyasalarinda degil, tim ABD finans sisteminde onemli yere sahip
olduklarini géstermektedir.

Tablo 2: Kamu Destekli Kurumlarin ve Diger Kurumlarin Yiikiimliiliikleri

Milyar Dolar
Hazine Menkul Kiymetleri 6.338,2
Kamu Destekli Kurumlar (*) 6.938,2
Finansman Bonosu 1.599,5
Mahalli idareler 2.690,0
Ticari Krediler 2.729,9
Tiiketici Kredisi 2.596,2

Kaynak: -FED, 2009, Tablo 4.
-FHFA, 2007; Fannie Mae, 2009; Freddie Mac, 2009.
(*) Thrag edilen borglanma senetleri ve MBSs’leri kapsamaktadir.

'® Daha 6nceki yillarda Fannie Mae ve Freddie Mac’in toplam yiikiimliiliikleri, Amerikan Hazinesinin ¢ok
daha iizerinde iken, Hazinenin yiikiimliiliikleri 2007 Temuz aymnda baslayan yiiksek riskli konut kredisi
krizi sonucunda son 10 yilda goriilmemis sekilde artarak, onceki yillardaki yiikiimliiliklerinin iki katini
gecmistir.
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“..FHA, ABD birincil ipotek piyasalarini sekillendirdigi gibi, Fannie Mae ve
Freddie Mac de ABD ikincil ipotek piyasalarini sekillendirerek...” (Quigley,
2006:15), ABD ipotekli sisteminin bugiinkii gelismis, modern yapisina kavugmasina
katki yapmiglardir.

5. Kamu Desteki Kurumlarin Yarattiklar1 Riskler

Bugiin diinyanin en gelismis ipotekli piyasalarindan biri olan ABD ipotekli
piyasalarinda artan uzmanlagma, konut kredisinin agilmasindan menkul kiymet
ihracina kadar olan siiregte, ¢ok sayida ve ¢esitli kurumlarin faaliyet gostermesi, bu
piyasalara fon kaynaklarmin g¢esitlenmesi, bu piyasalardaki yatirimer sayisinin hem
artmas1 hem de ¢esitlenmesi sonucunu yaratmistir. Biiyiikliikleri ve faaliyetleri
nedeniyle ABD ipotekli piyasalarinda merkezi role sahip olan GSE’ler, hem
iilkedeki' hem de diinyadaki en biiyiik finans kurumlari arasinda yer almaktadir ve
dolayisiyla bu kurumlarin faaliyetleri, tim ABD finansal sektoriinii dolayisiyla tiim
ekonomiyi etkileyebilecek diizeye ulagsmustir.

1990’11 yillarin sonundan itibaren, GSE’lerin ipotekli piyasalarda artan paylari,
bu kurumlarin tagidiklari riskten yeterli diizeyde korunamamalari durumunda, tim
ekonomi agisindan sistemik risk yaratacaklari endisesi, ¢ok sik giindeme getirilmeye
baslamasmin yaninda,”® ABD ipotekli piyasalarnda ¢ok Gnemli role sahip iken
1980’1 yillarin sonunda ¢oken S&L endiistrisi ile GSE’lerin faaliyetleri arasindaki
benzerlikler de son yillarda tartisgiimaya baslanmstir. Ileri siiriilen GSE’ler ile
S&L’ler arasindaki benzerliklerden biri, S&L’ler gibi, GSE’lerin de temel
yatirimlariin uzun vadeli konut kredileri olmasi; konutun satilmasi veya yeniden
finanse edilmesi durumunda, bu kredilerin aniden kisa vadeli aktiflere doniisebilir
olmasidir.

Diger bir benzerlik, her iki tiir kurumun da yiiksek risk almaktan
kagimmmamalaridir. Ciinkii GSE’ler, 1980’li yillarin S&L’leri gibi daha yiiksek
karliliga ulagmak ve hisse senetlerinin artan piyasa degerini siirdiirmek i¢in ytiksek
risk tagtyan faaliyetlerini giderek artirmaktadirlar. Ornegin faaliyetleri iginde daha
fazla kar getiren portfoy tutma egilimlerinin yillar itibariyla artmasi da bunun bir
gostergesidir. Nitekim, 1990 yilinda 165,6 milyar dolar olan her iki GSE tarafindan
tutulan toplam portfoy biiyiikliigi, 2008 yili sonu itibartyla 1,5 trilyon dolar
asmustir (Grafik 6). GSE’lerin yoneticileri, karlarin1 artirmak ve potansiyel kar
biiyiimesi ile yatirimcilarmi etkilemek igin galismaktadirlar. “Ornegin Merill Lynch
tarafindan 1999 yilinda organize edilen yatirimcir konferansinda, Fannie Mae
Bagskani, Fannie Mae’nin yillik kazancinin 1999 yilinda ve takip eden 4 yilda yillik
olarak %15 biiyliyecegini tahmin ettiklerini sdylemistir. Bu orandaki kar biiyiimesi
alisilmis degildir. Fannie Mae, 20 y1l boyunca iki haneli kazang biiyiimesine sahip

192008 yilindan 6nce ABD finans kurumlari arasinda idi. Bkz..Frame ve White, 2004:89.

2 peek ve Wilcox tarafindan ikincil ipotek piyasast biiyiimesi ve GSE faaliyetlerinin artiginm, ipotekli
kredi akimlarindaki konjonktiirii ve yeni konut ingaat ruhsatlari ile konut yatirmmindaki konjonktiirii
etkileyip etkilemedigine iliskin 1968-2001 donemini kapsayan amprik ¢aligmalar, GSEs’lerin MBS
faaliyetlerinin konutta istikrarsizlif1 azalttigi sonucuna ulasmustir. Ayni c¢alismada ulasilan diger bir
sonug, GSE tarafindan tutulan portfoyii yonetim faaliyetlerinin, konjonktiirel soklar1 hafifletmede MBS
ihrag faaliyetlerinden ¢ok daha az 6nemli oldugudur. Nitekim Lehmert et al. (2005) yaptiklart amprik
calismada, GSEs’lerce tutulan portfoy biiytikliigiine bir limit getirilmesi gerektigi sonucuna varmislardir.
Bu konudaki tartigmalar i¢in Bkz.. Wallison ve Ely, 2000; Stanton, 2001; OFHEO, 2003; Greenspan,
2005; Jaffee, 206; Quigley, 2006; Poole, 2007.
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olan S&P 500’in ilk sekiz sirketinden biri oldugu i¢in dviinmektedir. Gilinlimiiziin
diisiik enflasyon ortaminda bir sirketin karliligindaki bu bilylimenin devam
etmesinin sira dis1 oldugu pek ¢ok piyasa uzmani tarafindan ifade edilmektedir”
(Wallison ve Ely, 2000:29). Fannie Mae ve Freddie Mac’e, yliksek kér pesinde
kosan dev bir S&L olarak bakildiginda, bu kurumlarm 1980°li yillarin S&L’leri gibi,
vergi miikellefleri ve ekonomi i¢in risk yarattiklari agiktir.
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Kaynak: - FHFA, 2007: 14-26 (2007 y1ilina kadar).
-Fannie Mae, 2009b; Freddie Mac, 2009b (2007 ve 2008 yillar1 igin).
Grafik 6: Kamu Destekli Kurumlar Tarafindan Tutulan Ipotek Portfoyii
(Milyar Dolar)

Portfoy tutmanin, MBS ihra¢ etme faaliyetinden daha karli olmasi, her iki
GSE’nin 6nemli miktarda ve giderek artan diizeyde portfdy tutmalari sonucu
yaratmigtir. Onceden bu kurumlarin gelirleri i¢inde en biiyiik payi, MBS ihrag
faaliyetinde aldiklar1 garanti komisyonlar1 olustururken, bugilin yatirim amagh
olusturduklar1 portfoy tutma faaliyetinden elde ettikleri gelir daha fazladir. Her iki
GSE, yillar itibariyla garanti komisyonu olarak yillik 20-25 b.p. arasinda degisen bir
komisyon almislar, portfoy tutarak ise, 100 b.p. ila 200 b.p. arasinda bir kar marj:
elde etmislerdir. Portfoy tutarak elde ettikleri gelir, hem tutulan portfoyiin hem de
elde edilen getiri ve maliyet farkinin biiyiikliigline gore degismis olsa da her iki
GSE’nin portfoy tutarak elde ettikleri gelir, garanti komisyonundan elde ettikleri
gelirin genelde bes alt1 kat iizerinde gergeklesmistir (Fannie Mae, 2009; Freddie
Mac, 2009). Bunun dogal sonucu, her iki GSE’nin de toplam gelirleri iginde en
biiylik paya, portfoylerinden elde edilen gelirlerin sahip olmasidir. Bu kér, Fannie
Mae ve Freddie Mac’in, MBS ihra¢ faaliyetine goére portfdoy hacimlerini
biiyiitmelerine dnemli tesvik yaratmistir (Jaffee, 2006a:23).

Ayrica her iki GSE tarafindan tutulan ipotek portfylerinin dnemli kismini,
MBS’ler olusturmaktadir (Grafik 7). Son 10 yillik dénemde Fannie Mae tarafindan
yatirim amagli tutulan MBS’lerin pay1 %50’lerin iizerinde iken, Freddie Mac’te %80
ila %90 araligindadir. Her iki GSE, kendi ihrag ettikleri MBS’leri daha fazla tutmay1
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tercih etmekte olup, MBS portfoylerinin %50’sini kendi ihra¢ ettikleri MBS’ler
olusturmaktadir (Tablo 3). *'
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Grafik 7: Kamu Destekli Kurumlarca Tutulan ipotek Portfoyii (Milyar
Dolar)

Tablo 3: Kamu Destekli Kurumlarca Tutulan ipotek Portfoyii

FREDDIE
FANNIE MAE MAC

Fannie Toplam Freddie Toplam
Konut | Mae | Diger | Toplam | ipotek | Konut Mac Diger | Toplam | ipotek
Kredisi| MBS | MBS | MBS | portfoyii | Kredisi| MBS | MBS | MBS | portfoyii

Milyar

Dolar

1998 155,8 1974 | 26,1 223,5 4154 57,1 168,1 29,8 197,9 255,7

1999 149,2 281,7 | 61,4 343,1 523,1 56,7 211,2 56,6 | 267,8 3229

2000 152,6 351,1 |93,1 4442 607,7 59,2 246,2 80,2 | 3264 385,5

2001 167,4 431,8 109,27 | 541,07 | 706,3 62,8 308,4 126,4 | 34,8 03,8

2002 3232 380,4 |96,2 476,6 820,6 63,9 3413 162,1 | 503,4 589,9

2003 3976 |4059 |1053 [5112 [9196 60,3 3931 | 1924 |5855 |660,5

2004 | 4002 |3444 |172,5 |5169 |9252 61,4 356,7 | 2352 [591,9 | 6646

2005 | 366,7 |2345 |136,7 [3712 |7368 61,5 3613 | 2875 | 6488 | 709,5

2006 279,1 298,8 | 146,5 |4453 728,9 65,8 3542 283,9 | 638,1 700,6

2007 386,9 2559 |[1252 |381,1 7279 80 346,6 318,2 | 664,8 720,8

2008 429,5 228,9 | 133,8 |362,7 765,1 107,6 | 271,8 377,5 | 649,3 804,8

2! Yaganan son finansal krizin sonucunda, az da olsa bir gerileme olmasma ragmen, kendi MBS’lerinin
pay1 hala en yiiksektir.
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% Dagihm

1998 | 37,5 475 |63 53,8 100,0 223 65,7 11,7 | 774 100,0

1999 28,5 53,9 11,7 65,6 100,0 17,6 65,4 17,5 82,9 100,0

2000 25,1 57,8 15,3 73,1 100,0 15,4 63,9 20,8 | 84,7 100,0

2001 23,7 61,1 15,5 76,6 100,0 12,5 61,2 25,1 86,3 100,0

2002|394 |464 |11,7 |58, 100,0 10,8 57,9 275 | 853 100,0
2003|432 |441 |115 |556 100,0 9,1 59,5 29,1 |886 100,0
2004 |433 372|186 |[559 100,0 9,2 53,7 354 |89, 100,0
2005 |498 |31,8 |186 |504 100,0 8,7 50,9 40,5 | 914 100,0
2006 [383 |41,0 [201 61,1 100,0 94 50,6 40,5 | 91,1 100,0

2007 | 383 410 201 |61l 100,0 11,1 48,1 441 922 100,0

2008 | 56,1 299 175 |474 100,0 13,4 33,8 469 | 80,7 100,0

Kaynak:-FHFA, 2007: 14-26 (2007 yilina kadar).

-Fannie Mae, 2009b; Freddie Mac, 2009b (2007 ve 2008 yillar1 igin).

(*) Diger kapsaminda, Ginnie Mae ve diger &zel finans kurumlar tarafindan ihrag edilen
MBS’leri yer almaktadir.

Bugiine kadar hem GSE’lerin biiyiikliikleri hem de ipotekli piyasalardaki
yiiksek paylar1 nedeniyle, bu kurumlarca tutulan portfdy biiyiikliigiine bir tavan
getirilmedigi takdirde, tiim ekonomi agisindan sistemik risk yaratacagi, hem
akademik hem de {iist diizey kamu yetkilileri tarafindan pek ¢ok kez ifade edilmis
olmasina ragmen (Greenspan, 2005; Jaffee, 2006b; Quigley, 2006a; Poole, 2007),
yetkililerce gereken oOnlemler alinmamigtir. Bu durumda her iki GSE’nin, faiz
riskinden korunamamalari durumunda hem tiim finans sitemi hem de ekonomi
iizerinde risk yaratacagi aciktir. GSE’ler tarafindan tutulan portfoyiin faiz riski,
ABD ipotekli piyasalarinda en yaygin kredi tiirii olan, sabit faizli, uzun vadeli ve
istenildigi zaman genelde herhangi bir erken ddeme cezasina maruz kalmadan
kapatilabilen geleneksel konut kredilerinden kaynaklanmaktadir. Fannie Mae ve
Freddie Mac tarafindan satin alinan ipoteklerin en az yaklasik %70-80’ini** bu tiir
konut kredileri olusturmaktadir. Ancak bu krediler hem artan faiz ortaminda hem de
diisen faiz ortaminda risk yaratmaktadirlar. Cilinkii, “...artan faiz ortaminda uzun
vadeli ve sabit faizli kredilerin 6nemli deger kaybia ugramalar1 miimkiin iken,
diisen faiz ortaminda da kredi borglulari, herhangi bir cezaya maruz kalmadan
Ozgiirce borglarimi vadesinden Once kapatabilirler. Bu ise, her ne zaman faiz
oranlarinda hangi yonde degisiklik (yiikselme ya da diisme) olursa, sabit faizli
ipotek portfoylerinin dnemli deger kaybina ugramasi olasiligimin mevcut olmasi
anlamindadir” (Jaffee, 2006a:23).

GSE’lerin tasidiklart diger bir risk, yliksek borg¢ yiikiimliiliiklerine ragmen
diisiik sermaye yeterlilik rasyosu ile faaliyet gostermelerine izin verilmis olmasidir.
Genelde %2-2,5 arasinda degisen sermaye yeterlilik rasyosu® ile faaliyet gosteren

2 Her iki GSE’nin ipotek alimlarinda yillar itibariyla en yiiksek paya her zaman sabit faizli krediler sahip
olmustur. 1995 yilinda satin aldiklar1 ipoteklerin ortalama %20’sini ARM krediler olustururken, yillar
itibartyla degismistir. 2002 yilmma kadar ARM kredinin pay: azalmis, bu yildan sonra tekrar yiikselerek,
%30’1ar1 asmis; ancak 2005 yilindan sonra devaml diiserek, toplam iginde pay1 2007 yilinda %20 ve
2008 yilinda %10’un altina gerilemistir. Bkz..FHFA, 2008.

 Son krizde negatife diismiistiir. Bkz.. Fannie Mae, 2009b; Freddie Mac, 2009b.
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kurumlar faizlerdeki ufak bir degisme nedeniyle bir kayipla karsilastiklarinda, bu
kurumlarin portfoy biiyiikliikleri dikkate almirsa mevcut sermayelerinin yeterli
koruma saglamayacagi agiktir. “... ABD finansal piyasalarinda yasanan en az dokuz
olayda, 10 y1l vadeli Hazine kagitlarinin, 12 ay i¢inde 2 b.p. ve daha fazla oranda
degismis oldugu ve hatta bu degisimin ¢ok kisa vadeli Hazine kagitlarinda daha
fazla oldugu...” (Jaffee, 2006a:23) dikkate alinirsa, artan faiz riski ve bulasma
etkisiyle bu faiz degismeleri, GSE’leri dogrudan etkileyecektir. GSE’lerin finansal
sikintiya diigmeleri, bu kurumlarla dogrudan ve dolayli baglantili ¢ok sayida
kurumun olmasi nedeniyle tiim finansal sistem, dolayisiyla ekonomi iizerinde
sistemik risk yaratma olasiligini kuvvetlendirmektedir. Bu tehlike, FED’in iist diizey
yetkilisi tarafindan dile getirilmis ve GSEs’lerce tutulan portfoyiin biiyiikliigliniin
tehlikeli oldugu ifade edilmistir (Greenspan, 2005:2-5). Nitekim 2007 Temmuz
ayimnin sonlarinda baglayan yiiksek riskli konut kredisi (subprime mortgage) krizinde,
her iki GSE de diisilk sermaye yeterliligi rasyolart nedeniyle mali sikintrya
diigmiislerdir.

GSE’lerin tagidiklart riskin diger bir kaynagi, ABD borglanma piyasalarinda
diger menkul kiymet ihraglartyla karsilastirildiginda, GSE’ler tarafindan ihrag edilen
borg senetleri ve MBS’lerin hacminin biiyiikliigiidiir. 2005 yili sonunda toplam
Hazine borcunun 4,7 trilyon dolar oldugu ortamda, GSE’nin yiikiimliiliikleri 4
trilyon dolar iken, 2008 yilinda son kriz nedeniyle Hazine borcunun ¢ok artmis
olmasina ragmen (6,3 trilyon dolar) GSE yiikiimliiliikleri daha fazladir (6,9 trilyon
dolar) (Tablo 2). Ote yandan son on yildir GSE borcu, toplam tiiketici ve ticari
kredilerinin, mahalli idarelerce ihra¢ edilen tahvillerin her zaman birkag kati
iizerinde olmustur.

Ayrica, GSE’nin bor¢lanma senetlerinin dnemli bir kisminin, bir yi1l veya daha
kisa vade ile ihrag¢ ediliyor olmasi da riski artiran bir unsurdur. GSEs’lerin sistemik
risk yaratma olasiliklari, her zaman cesaretle risk alarak uyguladiklar kisa vadeli
borglanma stratejileri ile daha kotiiye gidebilir. 2000 yili sonu itibariyla, GSE
borcunun %46’s1 bir yildan daha kisa vadeli iken, 2008 yilinda her iki GSE’nin
toplam borcunun %>50’sini asan kismu kisa vadelidir.** “..GSE borglanma
piyasasinda kisa vadeli faiz oranlar1 diisiik oldugu igin, her iki GSE’de 6zellikle,
kisa vadeli fonlama stratejisi uygulamaktadir.”® Sonugcta, Fannie Mae ve Freddie
Mac’in, her yil toplam bor¢larinin yaklasik yarisimi finanse etmek igin yeniden
bor¢lanmalar1  gereklidir. Kredi piyasalarmm kiigiilmesi, bu kurumlarin
bor¢lanmalarin1 zorlagtiracaktir (Nitekim son yasanan kriz bu durumu teyit
etmistir).*®

#2008 yili itibartyla iki GSE’nin toplam borcu 1,7 trilyon dolar olup, kisa vadeli borg tutar1 yaklastk 800
milyar dolardir (Fannie Mae’nin toplam borcu 870,4 milyar dolar, kisa vadeli borcu 330,9 milyar
dolardir. Freddie Mac’in ise, toplam borcu 843 milyar dolar, kisa vadeli borcu 435 milyar dolardir). Bu
rakama, baslangi¢ olarak uzun vadeli olan ancak vade sonunu takip eden y1l olan borg dahil degildir Bkz..
Fannie Mae, 2009b:82; Freddie Mac, 2009b:183.

% (Ozellikle GSE borglanmasinin faiz egrisi, genel olarak LIBOR’a dayali swaplarin getiri egrisinden daha
fazla egimlidir. Bu durumda, kisa vadeli GSE borcunu sentetik uzun vadeli borca doniistiirmek igin
GSEs’ler LIBOR’a dayali swap piyasasini kullanmaktadirlar. Jaffe (2003), bu sekilde fonlama ile
GSE’nin dogrudan uzun vadeli debt ihrag etmesine gore, fonlama maliyetlerinde bir yilda yaklasik 23 b.p.
tasarruf ettiklerini gostermistir. Ancak GSE faiz oranlar1 Libor oranlarina gére beklenmedik sekilde
artarsa, bu firmalar 6nemli diizeyde riskle karsilagsacaklardir. Bkz. Jaffee, 2003:15-29.

% Son finansal kriz ve GSE’ler iizerinde etkileri konusunda daha fazla bilgi i¢in Bkz. Jickling, 2008;
CBO, 2008a; Fannic Mae, 2009; Freddie Mac, 2009.
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GSE’lerin faaliyetlerinin riskini artiran diger bir faktor, devlet (Konut ve Kent
Gelistirme Bakanlig1i-HUD) tarafindan 1992 yilindan itibaren, ¢ok diisiik, diisiikk ve
orta-alt gelir grubuna ve yeterince hizmet goétiiriilmeyen bolgelerde yasayan kesime,
daha kolay odenebilir kosullarda ipotekli kredi agilmasini desteklemek amaciyla
GSE’ler igin “ddenebilir konut hedefleri (affordable housing goals)” basligi altinda
hedefler belirlenmeye baglamasi olmustur. Amag bu kesimler arasinda ev sahipligini
artirmaktir (Manchester, 2008:1). 1992 yilina kadar sadece kredibilitesi yiiksek
konut alicilarina agilan konut kredilerini satin alan Fannie Mae ve Freddie Mac, bu
tarihten itibaren 6deme giicleri diisiik, yiiksek kredi riskine sahip kesime agilan
konut kredilerini de satin almaya ve menkul kiymetlestirmeye baslamiglardir. Bu
durumun, kredi geri 6demelerinde gecikmeler basladiginda, son yasanan krizde teyit
edildigi gibi GSE’leri etkilemesinin yaninda, bu kredilere dayali ihrag edilen menkul
kiymetlerin getirilerini, dolayisiyla bu menkul kiymetlere yatinm yapanlar1 da
etkileyecegi agiktir.

GSE faaliyetlerinin riskini azaltmak i¢in yapilan oneriler, son 20 yildir degisik
platformlarda giindeme getirilmesine ragmen uygulamaya gegirilememistir. 2008
yilina gelinceye kadar, GSEs’lerin kismen ¢ok gii¢lii finans kurumlar1 olmalar
kismen de statiileri geregi federal hiikiimetle giiglii baglantilarinin da etkisiyle,
GSE’lerin faaliyetlerine iliskin riski azaltmaya yonelik herhangi bir yasal diizenleme
Kongreden de gegmemistir.

Sonuc¢

ABD ipotek piyasalarinin bugiinkii modern yapisina kavugmasinda dnemli katki
yapan Fannie Mae ve Freddie Mac’in bu diizeyde etkin olmalari, sahip olduklar
GSE statiisiinden kaynaklanmistir. Bu kurumlara verilen GSE statiisii ile sadece
ikincil ipotek piyasalarinda faaliyet gdstermelerine izin verilen Fannie Mae ve
Freddie Mac, bugiin faaliyette bulunduklar1 iki alanda (menkul kiymet ihraci ve
ipotekli konut kredisi alimlari), ipotekli konut piyasalarina hakim finans
kurumlaridir. Ciinkii ABD’de, ipotek teminatli konut kredisi alacaklarina dayali
olarak ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin yarisindan fazlasi, bu iki GSE
tarafindan ihra¢ edilmektedir. Yine 2008 yili sonu itibariyla, agilan ipotekli konut
kredileri piyasasinda yaptiklar1 ipotek alimlarinin, toplam iginde paylar1 %73,3 tiir.

GSE statiisiiniin sagladig1 ayricaliklarla ve bunlarin piyasalara dolayli etkileriyle
Fannie Mae ve Freddie Mac, piyasalardan daha diisiik maliyetle fon saglayarak
konut kredisi maliyetinin diismesine, orta gelirli konut alicilarinin daha uzun vade ve
daha yiiksek LTV orani ile 6denebilir kosullarda konut kredisi almalarina, ipotekli
piyasalarda ¢ok opsiyonlu segenek yelpazesinin olusmasina, ipotekli piyasalarda
yeni teknolojilerin uygulanmasina onciilik ederek, islem maliyetlerinin diismesine
ve aracilik faaliyetlerinde etkinligin artmasina dnemli katkilar yapmislardir. Ancak
Fannie Mae ve Freddie Mac, giderek artan biiyiikliikleri ile zaman iginde, federal
hiikiimetle olan iliskilerini de kullanarak, hem mali piyasalar hem de ekonomi
iizerinde giderek risk yaratan kurumlara doniismiislerdir. GSE’ler, hem kendileri i¢in
risk yaratan konularda gerekli onlemleri almamiglar hem de finansal piyasalardaki
arkalarinda zimni devlet garantisinin oldugu algilamasini kullanarak daha ¢ok kar
elde etmek amaciyla, faaliyetleri iginde riskli faaliyetlerin paymni giderek
artirmiglardir.

54 Maliye Dergisi ® Sayt 158 * Ocak-Haziran 2010



B. AKCAY

Sonugta tipki, 1980°1i yillarda ABD ipotekli piyasalarinda ¢ok énemli sarsinti
yaratan S&L’ler gibi, 2008 yilinda ¢ok biiyiik mali sikintiya girmislerdir. 2007 yili
Temmuz ay1r sonunda baslayan finansal krizde, diisiik sermaye rasyosu ile
yiikiimliiliiklerini yerine getirememis ve her iki GSE’nin hisse senetleri bir yil gibi
kisa siirede 70 dolar diizeyinden 1 dolarin altina gerileyerek onemli deger kaybina
ugramis ve sonugta faaliyetlerini kontrol etmek iizere federal diizeyde bir kuruma
(Federal Housing Finance Agency) tiim yetkileri devredilmis ve ABD Hazinesi de
bu kurumlarmn yiikiimliiliiklerini tistlenmek durumunda kalmistir.

Aslinda ipotekli piyasalarin gelismesine 6nemli katkilar yapan bu kurumlarla
ilgili sermaye yeterlilik rasyosunu yiikselten ve tuttuklari portfoy hacmine smur
getiren gerekli diizenlemeler zamaninda yapilsayd: ve 1992 yilindan itibaren, diisiik
gelirli kesimde ev sahipligi oranini yiikseltmek amaciyla federal hiikiimet tarafindan
Fannie Mae ve Freddie Mac’in yiiksek riskli konut kredilerini satin almalar
yoniinde zorlamalar olmasa idi, yani bu kurumlarmn yiikiimliiliiklerinin riskini artiran
devletin popiilist politikalar1 olmasaydi, ABD ipotekli piyasalarinin gelismesine
onemli katki yapmig olan bu GSE’ler, hem son yasanan finansal krizden bu derece
olumsuz etkilenmeyecek hem de ABD Hazinesine bu kadar yiik getirmeyecekti.

Kaynakc¢a

Ambrose, B.W. ve Warga, A. (2002), “Measuring Potential GSE Funding
Advantages”, Journal of Real Estate Finance and Economics, 25(3), 129-150.

Ambrose, B.W. ve King, T. D. (2002), “GSE Debt and Decline in the Treasury Debt
Market”, Journal of Money, Credit and Banking, 34(3), August, 812-839.

Bartlett, W. (1989), Mortgage-Backed Securities, NYIF Corp. New York.

Brueggeman, W. B. ve Fisher, J. D. (2008), Real Estate Finance and Investments,
Thirteenth Edition, MacGraw-Hill Irvin, New York.

CBO (1991), Controlling the Risks of Government-Sponsored Enterprises, April,
http://www.cbo.gov/ftpdocs/90xx/doc9085/04-1991-GSEs_rev2..pdf
(25/02/2009).

CBO (2001a), Federal Subsidies, May, http://www.cbo.gov/ftpdocs/28xx/doc2841/
GSEs.pdf (25/02/2009).

CBO (2001b), Estimating the Value of Subsidies for Federal Loans and Loan
Guarantees, August, http://www.cbo.gov/ftpdocs/57xx/doc5751/08-19-
CreditSubsidies.pdf (25/02/2009).

CBO (2004), Updated Estimates of the Subsidies in the Housing GSEs, April, 8
http://www.cbo.gov/ftpdocs/63xx/doc6303/04-21-GSEs.pdf (29/05/2009).

CBO (2006), Meausuring the Capital Positions of Fannie Mae and Freddie Mac,
June, http://www.cbo.gov/ftpdocs/73xx/doc7323/06-23-FannieFreddie.pdf
(29/05/2009).

CBO (2008a), Policy Options for the Housing and Financial Markets, April,
http://www.cbo.gov/ft (30/06/2009).

CBO (2008b), CBO'’s Estimate of Cost of the Administration’s Proposal to
Authorize Federal Financial Assistance for the Government-Sponsored
Enterprises for Housing, July 28, http://www.cbo.gov/ftpdocs/95xx/doc9574/
07-22-GSEs.pdf (30/06/2009).

Maliye Dergisi * Sayr 158 * Ocak-Haziran 2010 55



Mali Piyasalarda Kamu Destekli Kurumlar

Ely, B. (2000), “Fannie Mae and Freddie Mac: What’s at Risk?”, Wallison, P.
J.(Edit.), Public Purposes and Private Interests, Volume.Il, American Enterprise
Institute, Washington, DC, 51-70.

Fabozzi, Frank J. (Der.) (2007), The Handbook of Mortgage-Backed Securities,
Sixth Edition, MacGraw-Hill Companies.

Fannie = Mae, (2009), The  Annual 2008  Report, 26/02/2009,
http://www.fanniemae.com/pdf/earnings/2009/form10_022609.pdf;issesionid=sj
hhuxrozfhkljzfeczfecisfgi (23/05/2009).

FED (2009), Federal Reserve Bulletin, March.

FHFA (2007), Mortgage Markets and the Enterprises in 2006, June,
http://www.thfa.gov/webfiles/1161/MortgageMarkets.2006.pdf (29/04/2009).
Freddie Mac (2009), The 2008 Annual Report, 03/11/2009, www.freddiemac.com/

investors/er/pdf 03/11/09 (23/05/2009).

Frame, W. S. ve White, L. J. (2004), “Regulating Housing GSEs: Thoughts on
Institurional Structure and Authorities”, Federal Reserve Bank of Atlanta
Economic Review, Second Quarter, 87-102.

Frame, W. S. ve White, L. J. (2004), “Competition for Fannie Mae and Freddie
Mac?”, Regulation, Fall, 56-60.

Gabrial, Stuart A. ve Rosenthal Stuarth S. (2009), “Government-Sponsored
Enterprises, The Community Reinvestment Act, and Homeownership in
Targeted Underserved Neighborhoods”, Edward L. Glaeser ve John M. Quigley,
(Edits.), Housing Markets and the Economy, Lincoln Institute of Land Policy,
Cambridge, USA, 202-232.

Glaeser, E.ve Jaffe, D. M. (2006), “What to Do About Fannie and Freddie?”,
Economists’ Voice, September, 1-5, http://www.hks.harvard.edu/taubmancenter/
pdfs/WhattodoAbout.pdf (30/04/2009).

Holtz-Eakin, D. (2005), Aligning the Costs and Benefits of the Housing
Government-Sponsored Enterprises, CBO Testimony, Congressional Budget
Office, April 21, 2005.

HUD (1996), Studies on Privatizing Fannie Mae and Freddie Mac, May,
Washington DC.

Jaffee, D. M. (2006a), “Reinining in Fannie Mae and Freddie Mac”, Regulation,
Fall, 22-27.

Jaffee, D. M. (2006b), “Controlling the Interest Rate Risk of Fannie Mae and
Freddie Mac”, Networks Financial Institute, Indiana State University, Policy
Brief, April.

Jickling, M. (2008), Fannie Mae ve Freddie Mac in Conservatorship, CRS Report
for Congress, September 15,  http://fpc.state.gov/document/organization/
110097.pdf (09/06/2009).

Kosar, K. R. (2007), Government-Sponsored Enterprise (GSEs): An Institutional
Overview, CRS Report for Congress, 23 April.

Kooppell, J.G.S. (2003), The Politics of Quasi-Government, Cambridge University
Press, New York.

Lehnert, A. v.d. (2008), “GSEs, Mortgage Rates and Secondary Market Activities”,
Journal of Real Estate Finance Economics, 36, 343-363.

56 Maliye Dergisi ® Sayt 158 * Ocak-Haziran 2010



B. AKCAY

Lowell, L. ve Corsi, M. (2007), “Mortgage Pass-Through Securities”, Fabozzi, F. J.
(Edit.), The Handbook of Mortgage-Backed Securities, Sixth Edition, MacGraw-
Hill Companies, 45-79.

Ling, D.C. ve Archer, W.R. (2008), Real Estate Principles, Second Edition,
McGraw-Hill Irwin, New York.

Mancester, P. B. (2008), Goal Performance and Characteristics of Mortgages
Purchased by Fannie Mae and Freddie Mac, Housing Finance Working Paper
Series No.HF-017, The US Department of Housing and Urban Development,
Revised April 2007, http://www.huduser.org/publications/hsgfin/
workpaper17.htm (26/05/2009).

OFHEO (2003), Systemic Risk: Fannie Mae, Freddie Mac and the Role of OFHEO,
February, htpp://www.ftha.gov/webfiles/1145/sysrisk.pdf (29/04/2009).

Pollock, A. J. (2005), “American Housing GSEs; Past Triumpshs, Present Tensions,
Possible Futures ”, Housing Finance International, 19 (3), March, 41-46.

Poole, W. (2004), “Government Sponsored Enterprises”, The 40th Annual
Conference on Bank Structure & Competition, May 6, 2004, Organized by
Federal Reserve Bank of Chicago, Illinois,1-6, http://www.stlouisfed.org/
news/speecches/2004/05_06 04.html (30/05/2009).

Poole, W. (2005), “GSE Risks”, Federal Reserve Bank of Louis Economic Review,
87(1), March/April, 85-91.

Poole, W. (2007), The GSEs: Where Do We Stand?, Federal Reserve Bank of St.
Louis, January 17, http://www.stlouisfed.org/news/speeches/2007/
01 17 _07.html (23/03/2009).

Seiler, R. S. (2001), “Estimating the Value and Allocation of Federal Subsidies”,
Peter J. Wallison (Edit.), Serving Two Masters, The AEI Press, Washington,
DC, 8-40.

Stanton, T. H. (1996), “Restructuring Fannie Mae and Freddie Mac; Framework and
Policy Options”, Studies on Privatizing Fannie Mae and Freddie Mac, US
Department of Housing and Urban Development, May, 48-168.

Stanton, T. H., (1988), Government Sponsored Enterprises: Their Benefits and
Costs as Instruments of Federal Policy, The Trustees of the Banking Research
Fund of the Association of Reserve City Bankers, April, Washington, DC.

Stanton, T. H. (2001), A4 State of Risk: Will Government Sponsored Enterprises Be
the Next Financial Crises?, Harper Business.

Stanton, T. H. (2002), Government Sponsored Enterprises: Merchantilist
Companies in the Modern World, The AEI Press, Washington, 2002.

Stanton, T. H. ve Ginsberg, B. (Edits.) (2004), Making Government Manageable,
The Johns Hopkins University Press, Baltimore, Maryland.

Wallison, Peter J.(Der.) (2001), Serving Two Masters, The AEI Press, Washington
DC.

Maliye Dergisi ® Sayt 158 * Ocak-Haziran 2010 57




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /TUR <>
    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


