SP 5 :   “Minerva’nın Baykuşu” makalesine İlişkin Çalışma Soruları 
1.  1999-2008 arasında  TATPD’deki yaklaşık 9 katlık  ve Kredi Türevleri Toplam piyasa değerinde de yaklaşık 6 katlık artışta  payı olan ve ikisi de 1999 yılında gerçekleştirilmiş iki yasa değişikliği vardı : Biri Glass-Steagal Act isimli yasanın yürürlükten kaldırılmasıydı, diğeri de HR 7266 sayılı  Derivatives Market Reform Act (Türev Piyasaları Reformuna ilişkin Kanun)  idi…    SORU:
Bu iki yasa değişikliği, ne gibi birer değişiklik öngörüyordu. Özetle ve kısaca yanıtlayın.

( Birincisi için  EK1’e… İkincisi için s.32  5. paragrafa bkz.)

2. Diyelim ki, 1 milyar dolarlık bir demet varlığa (yani, piyasa değeri 1 milyar USD olan bir varlık (asset) havuzuna) binaen çıkarılmış CDO’lar, her biri %20’lik (200 milyon dolarlık) 5 tranş’a bölünerek piyasaya sürülmüş ve satılmış.  

Diyelim ki, risk sıralamasına göre  en riskli birinci tranştan başlayarak, bu çeşitli taranslardaki yatırımcılara  yüklenilen kayıplar şöyle tanımlanmış:

Kaybın  %40’ını 1. Tranş;  %25’sini 2. tranş;  %15’ini 3. tranş;  %10’unu 4. tranş,  %5’ini de 5. tranş yüklenecektir:  SORU:
(a)  Diyelim ki, bu varlık demetindeki toplam  kayıp,  %30 oldu.  Yani değeri, başlangıçta 1 milyar dolar olan bu varlık demetinde  toplamda  300 milyon dolarlık kayıp yaşandı.  O zaman, her biri başlangıçta 200 milyon dolar olan tranşların yeni piyasa değerleri nedir ve her bir tranşdaki  yatırımcılar % kaçlık bir zarar ile karşı karşıya kalmıştır?
1. Tranş:

2. Tranş:

3. Tranş:

4. Tranş:

5. Tranş:     
(b) Kayıp durumunda  bu beş tranşın yükümlülüğü böyle tanımlanmış olabilir.  Ama kazanç durumunda  aynı oranların uygulanması akla yatkın değildir; çünkü o durumda en alt tranşı almaya kimsecikler yanaşmayacaktır.   NEDEN?  Çok kısaca (rakam vererek) açıklayınız.   

(c) Bu sakıncayı izale eden  olası bir veya iki adet “tranşlar arası getiri paylaşım oranları çizelgesi ” öneriniz. 

3.  “Spekülatör” adı ile anılagelmiş olmasına rağmen, George SOROS hiçbir zaman türev araçlar alıp-satmadı. “Türev araçlara bir metrelik sopayla bile dokunmam ben!”
 diyordu. .”Niçin?” diye sorulduğunda,  

“(.. .Çünkü) ben bir yatırımcıyım; nerde ne zaman neyi satıp nerde ne zaman neyi alacağıma karar vermek için enformasyon ve dataya ihtiyaç duyarım. Ama türev piyasasının, bunu imkansız kılan bir yapısı var. Çünkü yapısı gereği türev piyasası şeffaf olamıyor (…Kısacası) türev piyasalarının tam olarak nasıl çalıştığını gerçekten anlamıyoruz” 

diye cevap verdi. “Biz” derken, “sadece ben değil, aslında hiç kimse anlamıyor” demeye getirmişti.  Neden böyle bir iddia da bulunmuştu?    (Yanıt için bkz.:B s.8 – 9) 

4. “Minerva…” makalesinde yazar,  ABD’de 2008 krizinin çıkış nedenini “eşik-altı mortgage piyasasında” geri dönmeyen kredilerin çok artmasına bağlıyan  “ezber”e karşı çıkıp    “eşik-altı mortgage piyasası”ndaki sorunların “tetikleyici”  değil de olsa olsa “tetikleyicinin tetikleyicisi olduğunu,  nedenin türev piyasalarında oluşmuş olan balondan kaynaklandığını söylemiş ve bu görüşü desteklemek için (bazısı dipnotlarda) bir dizi rakam vererek bankacılık sektörünün  salt “eşik-altı mortgage kredilerinin dönmemesi nedeniyle 2006-sonuyla  Ekim 2008 arasında karşı-karşıya kaldığı  kayıpların tahminine yönelik bazı  hesaplar yapıp bu sonuca varmıştı. 

Söz konusu hesapları ve bunlardan türeyen tahmini yeniden üretin. Böylece tahmin edilen bu rakamla, türev araçların toplam piyasa değeri (TATPD) ve bu değerde kriz esnasında oluşan kayıp miktarını kıyaslayın.  Bu rakamlar ve oranlar,  sizce, yazarın bu bağlamda “ezber bozma” girişimini destekliyor mu?

5.        (a)   4. No.lu  soruda  değinilen TATPD, 20 yıl önce  1988’de neydi, 2007’de, “sarhoşluğun tepe noktasında ne olmuştu?

(b)   TATPD’nin bu devasa rakama ulaşmasında, bankaların oluşturdukları  “havuzlar”ın  rolü neydi?  Bu havuzlar, nasıl (yani ne gibi bir prosedür takip ederek, ne gibi bir mekanizmayla) türev kağıt türetiyorlardı?

(c)    Havuzlardan bu şekilde türemiş olan türev kağıtların yarattığı problemin özü neydi?   Ve bu problemin, 3. soruda   Soros’un  söylediği  

“….  ben bir yatırımcıyım; nerde ne zaman neyi satıp nerde ne zaman neyi alacağıma karar vermek için enformasyon ve dataya ihtiyaç duyarım. Ama türev piyasasının, bunu imkansız kılan bir yapısı var (…)  yapısı gereği türev piyasası şeffaf olamıyor…”

 sözleriyle ne gibi bir ilişkisi var?  Bu sorunun “b” şıkkında  yazdıklarınıza değinerek açıklayın.      
  

6. (a)   “Sarhoşluğun tepe noktasındaki”  TATPD  kaçtı?   Krizde  TATPD’değki toplam kayıp yaklaşık ne kadar oldu?   

    (b)   Sizce bugünkü  TATPD  ne kadardır? 

    (c)    TATPD’nin bu devasa  rakamlara ulaşması sürecinde ve  buna paralel olarak “finans piyasasının”  GSYH’daki  payının önemli ölçüde yükselmesi,  sizce  ABD’de  servet ve gelir dağılımlarını nasıl etkiledi?

    (d)    Gelir dağılımındaki bu  değişmede rol oynayan, ve finans piyasalarında olanlarla bir ilişkisi olmayan başka bir faktör daha vardı.  (Bu makalede yok ama bi tahmin edin bakalım!)  Neydi bu?      
�  “I wouldn’t touch them with a three feet pole”:  Biraz argo bir tabir.  “Öyle bir ‘pislik” ki, ona bulaşmak bir yana, ona bir metrelik sopayla bile dokunmam” anlamına gelir. İnsan için kullanılırsa, hukuken hakaret sayılır.  





