
Kamu maliyesinin eskisine nazaran daha iyi
durumda olmas›, büyük bir avantaj›m›zd›r.
Özellikle son derece yüksek olan ve
artmaya devam eden cari aç›¤›n yol açt›¤›
k›r›lganl›k, ancak aç›k vermeyen bir kamu
bütçesi ile dengelenebilir. Faizlerin 
emir-komuta ile düflmedi¤i, yüksek faiz
kadar, yapay olarak düflürülen faizin de
sistemi bozdu¤u görülmelidir. Reel
sektörde, bilânçolardaki vade-kur
uyumsuzluklar›n› azaltma zaman›d›r. Kredi
imkânlar›n›n daralaca¤›, maliyetlerinin
artaca¤› göz önüne al›narak, yat›r›m
kararlar›nda çok daha seçici
davran›lmal›d›r. Gayrimenkul 
fiyatlar› da muhtemelen gevfleyecektir.

BAfiYAZI
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TOBB Baflkan›

6 EKONOM‹K FORUM k Eylül 2008

“Sistemin De¤il,
Sistemsizli¤in
Krizi”



n büyük tehlike, hiçbir tehlike yok zannet-
mektir” atasözümüz, ABD'de yaflanan krizin
nas›l bafllad›¤›n›n bir özeti olabilir. 2001 son-
ras›nda ABD Merkez Bankas›, yavafllayan

ekonomiyi toparlamak için bir dizi faiz indirimi bafllat-
t›. Politika faizinin düzeyi yüzde 6'lardan yüzde 1'e ka-
dar indirildi. Düflen faiz oranlar› hem bireyleri daha
fazla kredi kullanmaya, hem de mali kurulufllar› daha
fazla kredi vermeye teflvik etti. Artan kredi hacmine
paralel olarak, gayrimenkule olan talep ve buna para-
lel olarak emlak fiyatlar› yükseldi. Yükselen emlak fi-
yatlar›ysa, bunlar› teminat gösterme yoluyla yeni kredi
al›nabilmesini mümkün k›ld›. Hatta ayn› gayrimenkule,
ikinci, üçüncü ipotekler yap›ld› ve buradan temin edilen
kaynakla yeni tüketim harcamalar› finanse edildi. 

K›sacas› insanlar, bugün olmayan, gelecekte ka-
zanmay› umdu¤u geliri bugünden harcamaktayd›.
Kendi kendini besleyen ve herkesi memnun eden bir
mekanizma “saadet zinciri” kurulmufltu. Halk, artan
al›m gücünden, ifl çevreleri artan tüketim hacminden,
mali sistem artan faiz gelirinden, hükümette canlanan
ekonomiden dolay› mutluydu. 

Sonra devreye yat›r›m bankalar› da girdi. Mevduat
bankalar›ndan farkl› olarak mevduat toplayam›yorlar-
d›, ama o bankalar›n tabi oldu¤u baz› k›s›tlamalar›n da
d›fl›nda kal›yorlard›. Bu bankalar›n yöneticilerinin ge-
lirleri de, bankalar›n›n kârlar› ile do¤rudan ba¤lant›l›
hale getirilince, k›sa vadeli kâr getirecek ifllere daha
fazla yöneldiler. Özellikle de ekonominin canland›¤› bu
dönemde azalan risk duyarl›l›¤›, bu bankalar› her türlü
kâr odakl›  (denetimi-takibi-kayd› zay›f) ifllemlere yö-
neltti. Bunlar›n bafl›nda da türev ürünler geliyordu.

ABD'nin çok tan›nan bir yat›r›mc›s› olan Warren
Buffet,  2002'de flöyle bir öngörüde bulunmufltu. “Tü-
rev ürünlerinin yayg›nlaflmas› ile kötü niyetli cin art›k
flifleden ç›km›flt›r. Bu ürünlerin 'zehirli' oldu¤u bir kriz-
le belirgin hale gelinceye kadar, türleri ve toplam ifl-
lem hacmi artmaya devam edecektir.” 

Esas›nda türev ürünler, hisse senetleri, tahviller,
yabanc› para, faiz ve emtia gibi di¤er varl›klara ba¤l›
olan finansal ürünlerdir. Türev ürünlerin kullan›lma-
s›ndaki as›l amaçsa riski azaltmakt›r. Yat›r›mc›lar tü-
rev ürünleri kullanarak, bir varl›¤›n gelecekteki fiyat›n›
bugünden belirleme, sabitleme ve belirlenen bu fiyat
üzerinden gelecekte al›m/sat›m yapma olana¤›na ka-
vuflurlar. Böylece yat›r›mc›lar ilgili varl›¤›n gelecekteki
fiyat belirsizli¤ini ve de¤iflkenli¤ini azaltmay› veya
kontrol alt›na almay› amaçlar.

Öte yandan denetimi ve takibi son derece güç olan

bu yeni finansal araçlar, çok küçük sermayeler ile ola¤anüstü büyük pozisyon-
lar al›nmas›n› mümkün k›lmaktayd› ve ekonomi büyürken, muazzam kârlar
oluflmas›n› sa¤l›yordu. Örne¤in bir dolarl›k sermaye ile yirmi dolarl›k ifllem
yap›labilmekteydi ve piyasalar›n sadece yüzde befl yukar› gitmesi halinde bafl-
lang›çta konan para ikiye katlanabiliyordu.

Finans piyasalar›n artan kâr h›rs› ve kazanma güdüsü, türev enstrüman-
lar›n hacmini befl y›l içinde 20 trilyon dolardan 120 trilyon dolara (dünya eko-
nomik büyüklü¤ünün iki kat›na) ulaflt›rd›. Giderek büyüyen kazanç h›rs› ve aç-
gözlülük o noktaya geldi ki, daha ekimi yap›lmam›fl tar›m ürünlerinden, daha
ç›kar›lmam›fl petrole kadar her emtia, menkul k›ymete dönüfltürüldü. Hatta
petrol fiyatlar›n›n son dönemdeki h›zl› yükseliflinin arkas›nda da bu ürünlerle
yap›lan büyük tutarl› ifllemlerin oldu¤u düflünülüyor.

Art›k öylesine karmafl›k ifllemler yap›lmaya bafllanm›flt› ki, b›rak›n dene-
tim-gözetim otoritelerini, bizzat o ifllemin yap›ld›¤› bankalarda bile bunlar› ta-
kip edebilmek olanaks›z hale gelmiflti. Geçti¤imiz y›l büyük bir Frans›z banka-
s›ndaki orta düzeydeki bir tüccar›n (trader), milyarlarca dolarl›k ifllemlere gir-
di¤i, ancak piyasalar bekledi¤inin tersine dönüp, bankay› batma noktas›na ge-
tirdi¤inde fark edilebildi. 

‹flte ABD'de yaflanan da bunun devasa boyutlardaki karfl›l›¤›d›r. Önce ye-
terli araflt›rma yapmadan, herkesi kredilendiren ipotek kredi flirketleri çöktü.
Arkas›ndan bunlar› sigortalayan, sigorta flirketleri ve bu ürünlere yat›r›m ya-
parak zaman›nda milyarlar kazanan yat›r›m bankalar›. Bu noktada, bafllang›ç-
ta likidite krizi olarak bafllayan, sonras›nda sermaye krizine dönüflen kriz, gü-
ven krizi haline ald›. Yani art›k kimse kimseye güvenmemeye bafllad›. Mali sis-
temindeki kan (fon) ak›fl› durma noktas›na geldi. Devam› halinde s›ra; hedge
fonlar, yat›r›m fonlar› (hatta kamu varl›k fonlar›) ve nihayetinde mevduat ban-
kalar›na gelecek ki, o noktadan sonra sadece mali kriz de¤il, reel sektörü de
içine alan küresel bir kriz durumu ortaya ç›kacak. ABD hükümeti iflte bu gidi-
flat› önlemek için bir dizi tedbir paketi üzerinde çal›fl›yor ve biz dâhil bütün
dünya umutla bu paketin ifle yaramas›n› bekliyor.

Bu noktada baz› dersler ç›kartmak zorunday›z. Birincisi en bafl›nda böyle
bir “saadet zincirinin” oluflmas› engellenmelidir. Mali kesimin daha iyi gözeti-
mi ve denetlenmesi gerekir. Atasözümüzde dendi¤i gibi “aç doyar, açgözlü
doymaz”. Finans piyasalar›, paradan para kazanma ç›lg›nl›¤›na kap›lm›fl, gözü
kara bankac›lar›n kararlar›na b›rak›lmamal›d›r. Bu noktada BDDK, SPK ve
Merkez Bankas›'n›n kurumsal yap›lar›n›, ba¤›ms›zl›klar›n› ve itibarlar›n› koru-
man›n önemi çok daha artm›flt›r. 

Kamu maliyesinin eskisine nazaran daha iyi durumda olmas›, büyük bir
avantaj›m›zd›r. Özellikle son derece yüksek olan ve artmaya devam eden cari
aç›¤›n yol açt›¤› k›r›lganl›k, ancak aç›k vermeyen bir kamu bütçesi ile denge-
lenebilir. Faizlerin emir-komuta ile düflmedi¤i, yüksek faiz kadar, yapay ola-
rak düflürülen faizin de sistemi bozdu¤u görülmelidir. Reel sektörde, bilânço-
lardaki vade-kur uyumsuzluklar›n› azaltma zaman›d›r. Kredi imkânlar›n›n da-
ralaca¤›, maliyetlerinin artaca¤› göz önüne al›narak, yat›r›m kararlar›nda çok
daha seçici davran›lmal›d›r. Gayrimenkul fiyatlar› da muhtemelen gevfleye-
cektir.

Son söz; her kriz, sistemdeki bir probleme iflarettir. Servetteki art›fl, gelir-
den fazlaysa sistemde bir problem vard›r. Serbest piyasa modelinin yerini ku-
rall› piyasa sistemi alacakt›r.

“E

Eylül 2008l EKONOM‹K FORUM 7



<<
  /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 <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


