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GIRIS

Ekmek, nakit, teklik, mangiz, mangir, servet, kazang, akce, metelik; adina ne
derseniz deyin, para onemlidir. Hiristiyanlar igin para aski tiim kotiliiklerin
anasidir. Komutanlar i¢in savasin payandasi, devrimciler igin is¢inin prangasi-
dir. Peki para tam olarak nedir? Ispanyol fatihlerin zannettigi gibi giimtisten bir
dag midir? Ya da salt kil tabletler ve basili kagitlar yeterli midir paray1 agiklama-
ya? Nasll oldu da paranin bityiik kisminin gériinmez olup bilgisayar ekranlarin-
daki rakamlara doniistigli bir diinyada yasamaya basladik? Para nereden gel-
di? Ve nereye kayboldu?

2007 yilinda ortalama bir Amerikalr'nin (34.000 ABD dolarinin biraz al-
tinda olan) yillik geliri yaklasik yiizde 5' oraninda artt1. Fakat ayni dénem ige-
risinde gecim giderlerindeki artis ytizde 3,5 oldu. Yani Bay Ortalama yiizde 1,5
daha iyi bir konuma geldi. Enflasyon dikkate alinirsa, Birlesik Devletler’deki
ortalama bir hanenin geliri 1990’dan bu yana, 18 yil boyunca sadece yiiz-
de 7 artmis, yani aslinda pek degismemistir.? Simdi Bay Ortalama’'nin du-
rumunu yatirim bankast Goldman Sachs'in CEO’su Lloyd Blankfein'in duru-
mu ile kiyaslayalim. 2007 yilinda Blankfein bir 6nceki yila gore yiizde 25 ar-
tisla, maas, prim ve hisse ddillerinin toplami alindiginda 73,7 milyon dolar,
yani Sokaktaki Joe'nun kabaca iki bin katindan daha fazlasini kazanmisti.
Ayni y1l Goldman Sachs’in 46 milyar dolart bulan net cirosu aralarinda Hirva-
tistan, Sirbistan ve Slovenya; Bolivya, Ekvador ve Guatemala; Angola, Suriye
ve Tunus’un da bulundugu yuz tlkenin gayri safi yurtici hasilasini (GSYIH)

1 Daha acik olmak gerekirse bu, 2006nin tigiincti ¢eyregiyle, 2007'nin iiglincii ¢eyregi arasin-
da kisi basina diisen harcanabilir gelirdeki artis oranidir. Mart 2007 ve Mart 2008 arasinda ¢ok
az artig kaydeden oran, o donemden beri degismiyor. Veri i¢in Economic Report of the President
2008, tablo B-31'e bakiniz. http://www.gpoaccess.gov/eop

2 Carmen DeNavas-Walt, Bernadette D. Proctor ve Jessica Smith tarafindan yazilan /ncome, Poverty
and Health Insurance Coverage in the United States: 2006 (Washington DC, Agustos 2007), s. 4.
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geride birakmistl. Bankanin toplam aktifleri ilk defa 1 trilyon dolar seviyesi-
ni gegmisti.*

Wall Street’teki diger CEO’lar da Blankfein kadar olmasa da ciddi paralar ka-
zandilar. Forbes dergisine gore Richard S. Fuld Lehman Brothers'tan 71,9 milyon
dolar, James Dimon JP Morgan Chase'ten 20,7 milyon dolar aldi. Citigroup'tan
19,9 milyon dolar alan Charles O. Prince, Morgan Stanley'den 17,6 milyon dolar
alan John Marc ve Merrill Lynch'ten 15,8 milyon dolar alan John Thain'den az
farkla 6nde olan Kenneth D. Lewis Bank of America’dan 20,1 milyon dolar ald.
Diger yandan Lloyd Blankfein 2007 yilinda finans diinyasinin en ¢ok kazanan
ismi olmaktan epey uzakti. Countrywide Financial'in bagindaki Angelo R. Mozilo
102,8 milyon dolar kazanmisti. Ve bu rakam bile bazi hedge* fon yoneticilerinin
kazandiklart yUikli meblaglar yaninda dnemsiz kaliyordu. Kidemli spekiilatdr
George Soros'un geliri 2,9 milyar dolardi. Citadel'den Ken Griffin, dnde gelen di-
ger iki hedge fonun kurucusu gibi 2 milyar dolarin tizerinde bir paray1 cebe indir-
di. 2007 yilinda Amerikan finans piyasasinda en az kazanan CEO, énceki dokuz
yil iginde kazandig1 toplam 290 milyon dolardan sonra ciddi bir diisiisle 690.757
dolar alan James E. Cayne oldu. Ayni déonemde neredeyse diinyanin farkli yerle-
rindeki bir milyar insan giinde 1 dolar kazanabilmek i¢in miicadele veriyordu.*

Biitlin bunlarin sonucunda, 2007 yilinda, diinyada Biiylik Buhran'dan son-
raki en kot finansal kriz patlak verdi. Bir yildan kisa bir stire i¢inde, finansgi-
lara misrifce ddenen maaslarin onlarin risk yonetimindeki istisnai becerilerine
istinaden yapildig1 savini alay konusuna doniistiiren olaylar meydana geldi. Bu
kitabr yeni baskist icin gézden gecirdigim siralarda Bear Stearns ¢cokmekten JP
Morgan tarafindan kurtarilmisti, Countrywide ve Merrill Lynch Bank of Ameri-
ca tarafindan satin alinmis, Lehman Brother ise iflas etmisti. Citigroup 2005 yi1-
lindan bu yana gerceklesmis karlarin toplamindan daha fazla, 18,7 milyar do-
lar zarar etmis, Merrill Lynch'in 35,8 milyar dolarlik zarar1 1996 yilindan beri
elde ettigi karlart silip siiptirmiistii. Goldman Sachs ve Morgan Stanley 1930’ar-
da ortaya ¢itkmis is modelinin bittigini haber verircesine yatirim bankasindan,
banka sahibi holding konumuna doéntismek zorunda birakildilar. Ayakta kalan
tiim bankalar Sorunlu Varliklari Kurtarma Programi (7roubled Asset Recovery
Programme) cercevesinde Birlesik Devletler Hazinesi'nden sermaye destegini ka-
bul ettiler. Devletin destegine ragmen bu bankalarin hisse degeri diismeye de-

3 We See Opportunity: Goldman Sachs 2007 Annual Report (New York, 2008).

4 Paul Collier, 7/e Bottom Billion: Why the Poorest Countries Are Failing and What Can Be Done Abo-
ut It (Oxford, 2007).

Uzun vadeli ve kisa vadeli enstriimanlar1 kullanarak riskten kacinirken, kari en yiiksek seviye-
ye ¢ikarmay1 hedefleyen yatirim fonlari. (¢. n.)
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vam etti ve en azindan bazilarinin tamamen kamulastirilmasi konusulur oldu.
Mesela Haziran 2007'de 55 dolar olan Citigroup hissesi, Mart 2009'da 2,9 dola-
ra geriledi.

Diinyanin adaletsizligi nedeniyle kizgin misiniz? Sisman kapitalistler ve
milyarder bankacilar sizi gildirtiyor mu? Sahip olmayanlarla, sahip olanlar —ve
yat sahibi olanlar- arasinda giderek agilan ugurum sizi saskina mi geviriyor?
Yalniz degilsiniz. Bati medeniyeti tarihi boyunca borg vererek para kazananlarin
tarim ve imalat gibi “gercek” ekonomik faaliyetlerin paraziti oldugu diisiincesiy-
le finans ve finansgilara karsi zaman zaman ortaya ¢ikan bir husumet hep var
olmustur. Bu husumetin ti¢ nedeni vardir. Oncelikle, bor¢ alanlar her zaman borg
verenlerden ¢ok olmustur, bu da bor¢ verenleri alanlara karsi nadiren litufkar
davranmaya itmistir. Diger yandan finansal krizler ve skandallarin ortaya ciki-
sindaki siklik, finansin zenginligin degil fakirligin, istikrarin degil belirsizligin
nedeni oldugu seklinde algilanmasina yol agmistir. Ve son olarak da yiizyillar
boyunca diinyanin biitiin iilkelerindeki finansal hizmetler, toprak sahibi olma-
lar1 ya da kamuda ¢alismalari yasaklanmis, ancak kendi iclerindeki yakin ilis-
ki ve giiven ag1 sayesinde para islerinde basarili olmus etnik ya da dini azinlik-
lar tarafindan saglanmustir.

Paraya 0zellikle de kara renkte olanina karsi koklii 6nyargilarimiz olmasi-
na ragmen para bir¢ok ilerlemenin temel kaynagidir. Okul ¢aglarimda, hazirla-
dig1 bilimsel gelisimin tarihiyle ilgili televizyon programini hevesle izledigim Ja-
cob Bronowski'den alinti yapmak gerekirse “paranin ytikselisi, insanin ytiksel-
mesi i¢in elzemdir”. Finansal yaraticilik, borca batmis ailelerin kanlarinin sii-
likklerce emilmesi ya da dul ve yetimlerin tasarruflariyla kumar oynanilmasin-
dan ziyade insanin sefil mevcudiyetinden bugiinkii bas dondiirtici maddi re-
faha ilerleyisindeki vazgecilmez etkendir. Bor¢ ve alacak kavramlarinin evri-
mi, en az kadim Babil'den gliniim{iz Hong Kong'una kadarki zaman iginde orta-
ya ¢ikan teknolojik buluglar kadar énemlidir. Bankalar ve tahvil piyasalar ital-
yan Ronesansi'nin sasaasina maddi kaynak temin etmislerdir. Kurumsal finans
hem Hollanda hem de Ingiliz imparatorluklarinin vazgegilmez esasidir, tipki Bir-
lesik Devletler'in yirminci yiizyildaki zaferinin sigorta, ipotekli krediler (mort-
gage) ve tuketici kredilerindeki ilerlemelerden ayr1 tutulamayacagi gibi. Muhte-
meldir ki kiiresel captaki Amerikan istiinligliniin ¢6kiistinii haber veren yine
bir finansal kriz olacaktir.

Biitlin bliytlik tarihsel olaylarin arkasinda finansal bir sir gizlidir ve bu kitap
bu sirlarin en 6nemlilerini aydinlatmak tizere yola ¢gitkmistir. Mesela Ronesans
sanat ve mimari piyasasinda biiyiik bir patlamaya yol agmistir, ¢linkii Medici
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gibi italyan bankerler Dogu’dan 6grendikleri matematigi parasal islere uygulayip
servet sahibi olmuglardir. Hollanda, Habsburg Imparatorlugu'na tistiin gelmis-
tir, ¢linkli diinyanin ilk modern hisse senedi borsasina* sahip olmak diinyanin
en buiylik giimiis madenine sahip olmaktan yegdir. Fransiz monarsisinin soru-
nu devrimsiz ¢6ztilememistir, zira mahkim edilmis bir iskog Katil, borsay1 6nce
sisirip sonra patlatarak Fransiz mali sistemini karaya oturtmustur. Waterloo'da
Napoléon'un yenilgiye ugratilmasinda Wellington Diikii'nlin oldugu kadar Nat-
han Rothschild’in de pay1 vardir. 1880'lerde diinyanin en zengin altinct tilkesi
olan Arjantin'i 1980’lerde enflasyon nedeni ile ¢okmenin esigine getiren finan-
sal ahmaklik, yok edici bir temerriit ve devaliiasyon ¢emberidir.

Bu kitabr okuyunca diinyanin en giivenli iilkelerinde yasayanlarin para-
doksal olarak neden en fazla sigortalanmis olanlar olduklarini anlayacaksiniz.
Ingilizce konusan (anadili Ingilizce olan) insanlarin ne zaman ve neden ev alip
satmak ile ilgili 6zel bir takint1 gelistirdiklerini kesfedeceksiniz. Belki en énem-
lisi finansin kiiresellesmesinin, diger bircok etken ile birlikte, Cin'i Amerika'nin
bankeri haline getirerek —¢igir agan énemli bir degisim; kapitalist borcluya ko-
miinist alacakli- gelismis ve yiikselen piyasalar arasindaki eski ayrimi nasil bu-
laniklastirdigini goreceksiniz.

Zaman zaman paranin yiikselisi énlenemez gériinmiistiir. 2006 yilinda
diinyanin hesaplanabilen ekonomik ¢iktist 48,6 trilyon dolar civarindaydi. Diin-
ya borsalarinin piyasa degerlerinin toplami ise 50,6 trilyon dolar yani yiizde 4
daha yuksekti. i¢c ve dig (uluslararasi) tahvillerin toplami 67,9 trilyon dolar ile
ylzde 40 daha biiyiiktii. Finans Gezegeni, Diinya Gezegeni'ni ciicelestirmeye
baslamisti. Ve Finans Gezegeni, Diinya'dan daha hizli déniiyordu. Her giin 3,1
trilyon dolar, déviz piyasalarinda el degistiriyordu. Her ay 5,8 trilyon dolar kii-
resel borsalarda el degistiriyordu. Her haftanin her giintiniin her saatinin her
dakikasi birileri bir yerlerde islem yapiyordu. Ve siirekli yeni finansal yasam
formlari ortaya ¢ikiyordu. Ornegin 2006 yilinda, kaldiragh (borg ile finanse edi-
len) sirket alimlar1 753 milyar dolara firladi. Ipotege dayali alimlardaki borglarin
Once dilimlenip sonra gruplanarak yeniden satis icin paketlenmesi olan “menkul
kiymetlestirmedeki (securitization) patlama bir yil icinde piyasaya stiriilen ipo-
tek veya varlik teminatl menkul kiymetlerle, maddi teminatlandiriimis borg yii-
kiimliliklerinin (collateralized debt obligation, CDO)** toplamini 3 trilyon dola-

*

“Stock market” bundan bdyle hisse senedi borsasi yerine sadece borsa olarak kullanilacaktir.

(¢. n.)
** Collateralized debt obligation (CDO): Diizenli gelir getiren varliklar teminat gosterilerek piyasaya
siiriilen menkul kiymet ttrt. (¢. n.)
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rin tizerine ¢ikarmistir. Mevcut menkul kiymet ya da islemlerden tiiretilen faiz
takasi, kredi temerriit takasi (credit default swap — CDS) gibi tiirev Uriinler daha
da hizli bliyiimiis ve 2006 sonunda kamu arzlar1 disindaki tiim tezgah tistii tii-
rev Uriinlerin itibari degeri 400 trilyon dolar1 asmistir. 1980’lerden dnce bu tiir
seyler bilinmiyordu. Gelismelerle birlikte yeni kurumlar da ortaya ¢ikmaya bas-
lad1. Tlk hedge fon 1940’larda kurulmustu ve 1990 gibi yakin bir siire 6nce top-
lam biiytikliikleri 38,9 milyar dolar olan sadece 610 adet fon vardi. 2006'n1in so-
nunda ise sayilart 9.462'ye, yonettikleri buiytiklik ise 1,5 trilyon dolara ulasti.
Ozel sermaye ortakliklar1 da gelisti ve sayilari katlandi. Bu arada bankalar po-
tansiyel risk tasiyan varliklari bilancolarinin disinda tutmak ic¢in bir dizi kanal
(conduit) ve yapilandirilmig yatirim araglari (terimin ingilizcesi olan “structu-
red investment vehicles"in kisaltilmigi SIVs finansal tarihteki en havali kisalt-
malardan biridir) kurdular. Adeta tam tesekkiillii bir gblge bankacilik sistemi or-
taya ¢iktl. Eger son dort binyil “diisiinen insan™in ytikselisine sahitlik ettiyse biz
de su anda “bankacilik yapan insan"in yiikselisine tanik olmaktayiz denebilir.

Finansal sektdriin ABD'nin gayri safi yurtici hasilasina katkisi 1947'de
ylzde 2,3'tli; bu oran 2007'de ylizde 8,1'e yiikseldi. Diger bir deyisle Birlesik
Devletler'de ¢alisanlara dédenen her 13 dolarin yaklasik 1 dolari finans sektd-
riinde ¢alisanlara gitti.®> Finansin énemi, GSYIH'nin yiizde 9,4'tinii olusturdugu
Britanya'da da artti. Finansal sektor akademisyenler icin giiglii bir cazibe mer-
kezi haline geldi. 1970’lerde, bugiin benim de ders verdigim Harvard'in mezun-
larinin sadece yiizde 5'i finansa yonelirdi. 1990’da bu oran yiizde 15%e ytiksel-
misti.* 2007'de ise daha da ytiksekti. 7he Harvard Crimson’a gére 2007 done-
mindeki erkeklerin yiizde 20’sinden, kadinlarin ise yiizde 10'undan fazlasi ilk
islerinin bir bankada olmasini bekliyor. Onlar1 suglayabilir miyiz? Son yillarda
ABD'nin en saygin 8 tiniversitesinden mezun olanlarin finans sektdriinde elde
edebilecekleri gelir, ekonominin diger sektdrlerinde elde edebileceklerinin nere-
deyse ti¢ kat.

2007 dénemi 6grencileri mezun oldugu sirada higbir seyin kiiresel finan-
sin araliksiz ytkselisini engelleyemeyecegi diistniilityordu. Ne New York ve
Londra'daki terdrist saldirilar, ne Ortadogu'daki savas ne de kiiresel iklim degi-
sikligi. Diinya Ticaret Merkezi'nin ¢dkmesi, Afganistan ve Irak'in isgali ve asiri
meteorolojik olaylardaki artisa ragmen 2001'in sonundan 2007'nin ortasina ka-
dar gegen siire, devam eden finansal bityiime ile anildi. Dogrudur, 11 Eylil'iin

5 David Wessel, “A Source of Our Bubble Trouble”, Wall Street Journal, 17 Ocak 2008.
*  Ayni donem iginde kadin mezunlarin orani yiizde 2,3'ten yiizde 3,4’e ¢ikti. Kainatin erkek efen-
dileri hala kadin efendilerinden katbekat fazla.
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hemen arkasindan Dow Jones endeksi ylizde 14 deger kaybetti. Fakat takip eden
iki ay icinde 11 Eylul seviyesine ulastl. Dahasi 2002, Amerikan hisse senedi ya-
tirimeilart icin kot bir yil olsa da takip eden dénemde piyasalar ytikselmeye de-
vam etti ve 2006 sonbaharinda daha 6nceki zirveyi (“dot com” donemindeki do-
ruk) astr. 2007 Ekim ayinin baslarinda Dow Jones endeksi, geride birakilan 5 yil
icindeki en yitksek noktasinin iki katina ulagmisti. Amerikan borsasinin perfor-
manst bir istisna degildi. 31 Temmuz 2007'ye kadar tiim diinya borsalart yillik
bazda iki haneli getiriler sagladilar. Yikselen piyasalarin tahvilleri de hizla ytk-
seldi ve Ingilizce konusulan tlkelerinkiler basta olmak tizere emlak piyasalari
ciddi deger artislarina sahit oldu. Neye yatirirlarsa yatirsinlar; emtia, sanat, kali-
teli sarap ya da egzotik varliga dayali tahviller, yatirimcilar para kazandi.

Bu mucizeler nasil aciklanabilirdi? Bir diisiinceye gore son finansal ilerleme-
ler, riski, onunla en iyi basa ¢ikabileceklerle bulusturarak kiiresel sermaye piya-
sasinin verimliliginin artmasinda 6nemli bir gelisme sagladi. Bu gortisti coskuy-
la savunanlar volatilitenin 6liimiinden bahsettiler. Halinden memnun bankaci-
lar “Mitkemmelligin Evrimi” gibi basliklar tastyan konferanslar diizenlediler. Ka-
sim 2006'da kendimi Bahamalar'daki Lyford Cay’in tipik ézelligini tasiyan liks
toplanti salonunda bdyle bir konferansta buldum. Konusmamin temasi kiiresel
finansal sistem i¢inde ¢agildayan likiditenin siddetli bir sekilde azalmasinin gok
zaman almayacag1 ve giizel giinlerin sonsuza kadar stirmeyecegini gorerek ted-
birli olmamiz gerektigiydi. Dinleyicilerim hic de etkilenmemislerdi. Yaygaraci ol-
makla itham edilip azledildim. En tecriibeli yatirimcilardan biri isi bir dahaki se-
neye disaridan konusmaci almayip onun yerine Mary Poppins® izlemeyi dner-
meye kadar vardirdi. Diger yandan Mary Poppins'ten bahis agilmast bir cocuk-
luk animi canlandirdi. Julie Andrews hayranlari unutulmayan miizikalin konu-
sunun filmin cekildigi 1960'larda ilging goriinen bir finansal olay etrafinda gec-
tigini hatirlayacaklardir: Bankaya hiicum - yani mevduat sahiplerinin paralari-
ni cekmek icin bankaya kosmalari. 1866'dan beri Londra'da gériilmemis bir olay.

Mary Poppins'i istthdam eden ailenin soyadinin “bankalar” anlamina gelen
“Banks” olmasi bir tesadif degildir. Bay Banks gergekten de Dawes, Tomes Mo-
usley, Grubbs, Fidelity Fiduciary Bankasi'nda ¢alisan kidemli bir bankacidir. Bay
Banks'in 1srar1 tizerine yeni bakicilari bir giin babalarini ziyaret etmek tizere go-
cuklart bankaya gotiiriir. Bu esnada calisanlardan yasli ve huysuz Bay Dawes
Bay Banks'in oglu Michael'a -iki kurusluk- cep harcligini bankaya yatirmasini
dgtitleyerek cocugun elindeki paralarit kapar. Ne yazik ki kiigtik Michael parasi

6 Stephen Roach, “Special Compendium: Lyford Cay 2006", Morgan Stanley Research (21 Kasim
2006), s. 4.
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ile bankanin disindaki giivercinleri beslemeyi tercih eder ve Bay Dawes'’e “Geri
ver! Parami geri ver!” diye cikisir. Aksi gibi o sirada bankada bulunan musteri-
lerin bir kism1 da kopan yaygaray1 duyar ve paralarini ¢cekmeye baslarlar. Kisa
siire sonra paralarini ¢gekmek isteyen gliruh dyle bir boyuta ulasir ki banka dde-
meleri askiya almak zorunda Kkalir. Bay Banks isten cikarilir ve “en parlak za-
manlarinda mahvolup ¢ékmesine” dair trajik bir agit yakar. Bu sozler hakli ola-
rak bir ingiliz bankasi olan Northern Rock'in, 2007 Eyliil ayinda miisteriler pa-
ralarini cekmek igin bankanin subeleri dniine yigildiginda benzer bir kaderi pay-
lasan eski yoneticisi Adam Applegarth tarafindan da dillendirilebilirdi. Yigilma-
nin ardindan Northern Rock Ingiltere’'nin Merkez Bankast Bank of England'dan
likidite destegi talebinde bulunmustu.

2007 yazinda Bati diinyasini vuran kriz, finansal tarihin kalict gergekle-
rinden birini tam zamaninda hatirlatmis oldu. Er ya da ge¢ her balon patlar. Er
ya da geg fiyatlarin diisecegi beklentisine sahip saticilarin (bearish sellers) sayi-
s1, fiyatlarin ytikselecegini diisiinen alicilarinkini (bullish sellers) gecer. Er ya da
gec hirs yerini korkuya birakir. Bu Kitap i¢in arastirmalarimi bitirdigim 2008 yi-
linin baglarinda Amerikan ekonomisinin durgunluga girme ihtimali agirlik ka-
zanmistl. Bir yil sonra yeni basim icin giris kismini gézden gegirirken Ameri-
ka'nin 1980’lerin basindan bu yana goriilen en agir durgunlugu yasadigi ve bu-
nun uzun sureli bir kriz olacagi acikti. Sebep Amerikan sirketlerinin yeni triinler
tasarlama konusunda basariz olmasi miydi? Teknolojik gelismenin hizi bir anda
yavaglamisg miydi? Hayir. 2008-2009 donemindeki ekonomik daralmanin se-
bebi finansaldi: Daha agik olmak gerekirse, tistii ortiilii bir bicimde esikalt1 ipo-
tekli krediler* (subprime mortgage) diye adlandirilan borglardaki artan temer-
rlit oranlar1 nedeni ile kredi sisteminde yasanan bir kasiimaydi. Kiiresel finansal
sistemimiz dylesine karisik bir hale gelmisti ki Alabama’'dan Wisconsin'e, gore-
ce olarak fakir sayilabilecek ailelerin ev alirken ya da evlerini yeniden ipotek et-
tirirken aldiklari (kendilerince bilinmeyen derecede) kompleks borclar, New York
ve Londra'daki bankalarca benzer diger borglar ile birlestirilip, maddi teminatl
bor¢ ylktmliilitkkleri (CDO) adr altinda paketlenerek (diger birgok kurumun yani
sira) Alman bdlgesel bankalariyla Norveg belediyelerine satildi ve bu kurumla-
11 efektif kredi veren durumuna soktu. Bu CDO’lar dylesine dilimlenip harman-
lanmusti ki, esas borglularin faiz geri 6demelerinin on yil vadeli Amerikan Hazi-
ne bonosunun sagladig: gelir kadar giivenilir oldugunu dne stirmek miimkiindii

* Subprime terimi riski ve faiz orani yiiksek kredileri nitelerken kullanilir. Yazar bu tiir kredileri
actkca “riskli krediler” yerine “pek iyi olmayan krediler” olarak adlandirilmasina atifta bulunu-

yor. (¢. n.)
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ve bu yiizden de imrenilecek sekilde AAA notu ile degerlendiriliyorlardi. Gelis-
meler finansal simyay1 kursundan altin yapacak yeni bir ustalik dizeyine tasidi.

Ipotekli kredilerin kolay ddeme kosullarina sahip ilk bir-iki yili sona erip
de faizler ytikselince borglular ddemelerini yapamaz duruma geldiler. Amerikan
emlak piyasasindaki balonun sénmekte oldugunu haber veren bu gelisme ev fi-
yatlarinda 1930’lardan bu yana gozlenen en biiyiik diistist tetikledi. Takip eden
olaylar yavas fakat yikici bir zincirleme reaksiyonu andiriyordu. Tiim varliga da-
yalt menkul kiymetler, esikalti ipotekli kredilere dayanmayanlar dahi ciddi deger
kayiplar1 yasadi. Bankalarin potansiyel risk tasityan varliklari bilancolarinin di-
sinda tutmak igin olusturdugu kanallar ve yapilandirilmis yatirim araglart ken-
dilerini zor bir durum icinde buldular. Bankalar bahse konu menkul kiymetleri
devraldikca aktiflerinin sermayelerine orani yiikseldi. Amerika ve Avrupa'daki
merkez bankalar1 faiz oranlarinda indirimlerle ve acikladiklari faiz oranlarinin
da altinda bor¢lanma imkani saglayan vadeli ihalelerle (¢erm auction_facility)
bankalarin sirtindaki baskiyr hafifletmeye calistilar. Buna ragmen bankalarin
degerli kagit ihrac ederek, tahvil satarak ya da diger bankalardan borglanarak
temin edebildikleri paranin bor¢clanma maliyeti Amerika'daki en distk bor¢ ver-
me faizi olan Merkez Bankasinin (FED) hedef faizinin 6nemli derecede yuka-
risinda kaldi. Ozel sermaye sirketlerinin sirket satin alimlarini finanse etmek
amaci ile olusturdugu fonlar da ancak biiytik iskontolarla (yiiksek faizle) satili-
yordu, tabii eger satilirlarsa. Cok biiyiik zararlarla hasar gdren meshur Amerikan
ve Avrupa bankalari kisa vadeli destek ve rezervlerini ayaga kaldirmak igin Ba-
tili merkez bankalarina bagvurmanin yani sira sermaye artirimiyla sermaye ta-
banlarini yeniden saglikli bir hale kavusturmak igin Asyali ve Ortadogulu devlet
fonlarina (sovereign wealth_funds) yoneldiler. Fakat 2008'in baslarinda yaban-
cl yatirimeilar fiyatlari giderek diisen banka hisselerine yonelik istahlarini kay-
betmekteydiler.

Geriye bakacak olursak, esikalti ipotekli kredilerden kaynaklanan krizin
tam anlamiyla kiiresel bir finansal krize doniismesinin sasirtici sekilde uzun
sirdigini soyleyebiliriz. Amerika'daki emlak fiyatlari Ocak 2007'de diisme-
ye baslamis olmasina ragmen borsa Ekim ayina kadar ytlikselmeye devam etti.
2008 Mayis ayinda bile Standard and Poor’s 500 endeksi bir énceki yilin zirve-
sinden sadece yiizde 10 daha diistiktii. Ekonomik Arastirmalar Ulusal Biirosu
(National Bureau of Economic Research) Aralik 2007'de bir durgunlugun basla-
digini duyurduysa da Amerikali tliketiciler dylesine bir inkar icindeydiler ki har-
camalarint 2008'in ti¢lincii ¢eyregine kadar azaltmadilar. 2008'in mesum Ekim
ayiyla birlikte “Biiytk Inkar” (“Great Repression”) sona erdi ve Amerikan krizi
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Asya ve Avrupa ekonomilerinin ihracat rakamlarinda ciddi azalmalara yol agan,
varil basina fiyati 133 dolara ¢ikan petrol ve diger emtia fiyatlarindaki balonun
patlamasina neden olan bir kiiresellesme krizine dontistii.

Nasil oldu bu? On milyon dolarlar kazanan adamlar nasil on milyar dolarlar
kaybeder hale geldi? Cumhuriyetgi bir yonetim nasil oldu da Federal Home Loan
Mortgage Association, Federal Home Loan Mortgage Corporation ve sigorta devi
Amerikan International Group'u (AIG) kamusallastirdi? Tiim bunlarin étesinde
nasil oldu da Amerikan ipotekli kredi piyasasindaki bir kriz Amerika'da durgun-
luk yaratmakla kalmayip bir diinya bunalimina neden oldu? Bu sorular1 yanitla-
mak i¢in en az alti farkli ama ilintili finansal olay1 anlamak gerekir:

1. Bukadar ¢cok Amerikan ve Avrupa bankasi nasil bu kadar yitksek kaldiragli bir bi-
lanco sahibi oldular, diger bir deyisle sermaye tabanlarinin ¢ok dtesinde bir paray1
bor¢lanip kredi olarak kullandirma noktasina nasil geldiler?

2. Ipotekli borglar, kredi karti borglar gibi degisik borg tiirleri parcalanip birlestirilerek
nasil tahvilmiscesine menkul kiymetlestirildi?

3. Merkez bankalarinin parasal politikalar1 nasil oldu da sadece enflasyonun dar
bir tanimina odaklanip hisse ve emlak fiyatlarindaki balonlarin olasi zararlarini
g6zardi etti?

4. Dev Amerikan firmasi AIG tarafindan basi ¢ekilen sigorta endistrisi nasil gelenek-
sel risk kapsamindan tiirev islemler piyasasina kayd: ve yiiksek belirsizlik i¢eren
finansal risklere karst korunma satar oldu?

5. Atlas Okyanus'unun iki kiyisindaki politikacilar neden cesitli tegviklerle ipotekli
kredi piyasasini genisleterek ev sahibi hane oranini artirmaya calistilar?

6. Asya hiikiimetlerini, 6zellikle de Cin Halk Cumhuriyeti'ninkini rezervlerinde tril-
yonlarca dolar tutarak Amerika'nin cari agigini finanse etmeye yardimct olmaya

ikna eden neydi?

Tim bunlar bazi okuyuculara gizemli goriinebilir. Fakat bir bankanin serma-
yesinin aktiflerine orani akademik bir merak konusu olmanin 6tesinde bir ko-
nudur. Ne de olsa 1929 ve 1933 yillari arasindaki Bilyiik Buhran'in baslamasi-
na neden olarak Amerikan bankacilik sistemindeki biiyiik daralma gosteriliyor.”
O halde bu Kitabin bir amaci da siradan okuyucunun finans ve daha ozelde fi-
nansal tarihe giris yapmasini saglamaktir. Ingilizce konusan diinyadaki insan-
larin ¢ogunun finans konusunda bilgisiz oldugu bilinen bir gercektir. 2007 yilin-

7 Milton Friedman ve Anna J. Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960 (Prin-
ceton, 1963).
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da yapilan bir arastirmaya gore uygulanan yiiksek faiz oranlarina ragmen her
on Amerikalrdan dordii en ¢ok kullandig kredi kartinin aylik bakiyesinin tama-
min1 6dememektedir. Yaklasik tigte biri (ylizde 29) kredi kartlarinin faiz oran-
lart hakkinda bir fikri olmadigini sdylemistir. Diger bir ylizde 30'u da faiz ora-
nin ylizde 10'un altinda oldugunu sdylemistir ki birgok kredi karti sirketinin uy-
guladig1 faiz yiizde 10'un epey iizerindedir. Katilimcilarin yaridan ¢ogu okul-
da finansal konularla ilgili pek bir sey égrenmediklerini ya da finansla ilgili hig-
bir gey gérmediklerini belirtmistir.® 2008 yilindaki bir anket Amerikalilarin tigte
ikisinin bilesik faiz hesabini anlamadigini gdstermistir.” Buffalo Universitesi Is-
letme Okulu arastirma gorevlilerince yapilan bir ankette lise son sinif dgrencile-
ri bireysel finans ve ekonomi konularindaki sorulari sadece yiizde 52 oraninda
dogru yanitlayabilmistir.'® Ogrencilerin sadece ytizde 14'ii 18 yillik bir dénem-
de hisse senetlerinin Amerikan devlet tahvilinden daha fazla getirisi olabilece-
gini anlayabilmistir. Tasarruf hesaplarindan kazanilan faizden ancak hesap sa-
hibinin geliri belli bir seviyenin tizerinde ise gelir vergisi alindigini bilenler yiiz-
de 23'Un altindadir. Yiizde 59, sirket emeklilik sandiklari, sosyal gtivenlik ve
401(k) planlart arasinda ne fark oldugunu bilmemektedir.*

Bu sadece Amerika'ya has bir durum degildir. 2006 yilinda Britanya Fi-
nansal Hizmetler Kurumu'nun halkin finansal konulardaki bilgi seviyesi hak-
kinda yaptig1 bir arastirma, bes kisiden birinin faizlerin ytizde 3 oldugu bir or-
tamda enflasyonun ytizde 5 olmasinin alim giiclerine nasil bir etki yapacagi-
ni bilmedigini ortaya cikarmistir. On Kisiden biri orijinal fiyatt 250 pound olan
bir televizyon igin 30 poundluk iskontonun mu, yiizde 10’luk indirimin mi daha
karl olacagini bilememistir. Son drnegin gosterdigi gibi bu arastirmalarda soru-
lan sorular ¢ok basit niteliktedir. Soru sorulanlarin ancak bir avug kadarinin “sa-
tis” (put) ve “alis” (call) opsiyonlar arasindaki farki bilebilecegini tahmin etmek
yanlis olmaz. CDO ve CDS'ler arasindaki farki bilenler ise daha da az olacaktir.

Politikacilar, merkez bankalar: ve isadamlart diizenli olarak halkin para
hakkindaki cahilliginden yakinirlar ve bu konuda haklidirlar. Bireylerden ken-
di gelir giderlerini idare etme sorumlulugunu almalarini, ev sahibi olmalarini ve

8 National Foundation for Credit Counseling i¢in Princeton Survey Research Associates Internatio-
nal tarafindan hazirlanan “Financial Literacy Survey”, 19 Nisan 2007.

9 Alexander R. Konrad, “Finance Basics Elude Citizens”, Harvard Crimson, 2 Subat 2008.
10 Associated Press, “Teens Still Lack Financial Literacy, Survey Finds”, 5 Nisan 2006: _http:/www.
msnbc.msn.com/id/12168872
401(k) planlar1 1980 yilinda tanimli katkili emeklilik planlari olarak uygulamaya girmistir. Cali-
sanlar kazanclarinin bir kisminin 6denmesini ya da bir 401(k) hesabina aktarilmasini secebilir-
ler. Bu hesaba aktarilan paranin nasil kullanilacagiyla ilgili calisana bazi secenekler sunulur ve
birkag istisna disinda para ¢ekilene kadar hesaptaki meblag vergiden muaftir.
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emeklilikleri i¢in ne kadar tasarruf yapip, saglik sigortasi alip almamaya karar
vermelerini bekleyen bir toplum, bireylerini akilli finansal kararlar veremeyecek
derecede donanimsiz birakarak gelecegini sorunlara boguyor demektir. Aslin-
da bugiinkii krizin sadece siradan insanlara has olmayan finansal tarih cahil-
ligi ile aciklanabilecegini diistiniiyorum. “Evrenin efendileri” de umutlarini, as-
linda sahte tanrilar olan seckin matematik modellere baglayip ge¢misten ders ¢i-
karmay1 ihmal ettiler.

Modern finansal kurumlarin ve terminolojinin karmagikligini anlamak icin
atilacak ilk adim onlarin nereden geldigine bakmaktir. Bir kurumun ya da ens-
triimanin sadece kokenini anlamak bile onun bugiinkii roliinii anlamay1 ¢ok
daha kolaylastiracaktir. Modern finansal sistemin dnemli bilesenleri birbirini ta-
kip eden sekilde ortaya ¢ikmustir. Bu kitabin ilk béliimii paranin ve kredinin
yikselisini takip eder, ikinci kisim tahvil piyasasini, ticlinclisti ise hisse senedi
borsalarini ele alir. Doérdiincti kisim sigortanin hikayesini anlatirken, besinci ki-
sim emlak piyasasini inceler ve altinci kisimda uluslararasi finansin inis gikisla-
r1 lizerinde durulur. Her boliim temel bir tarihi soruya yanit arar. Para tamamiyla
yok olmadan dnce ne zaman metalden kagida dontistii? Uzun vadeli faiz oran-
lart belirleyerek tahvil piyasasinin diinyay1 yonettigi dogru mu? Merkez banka-
larinin borsalardaki sisme ve sénmelerde oynadiklari rol ne? Neden sigorta risk-
ten korunmanin en iyi yolu olmak zorunda degil? insanlar gayri menkule yati-
rimin faydalarini abartiyorlar mi? Kiiresel finansal istikrar, Cin ve Amerika'nin
ekonomik olarak karsilikli bagimli hale gelmeleri ile tesis edilebilir mi yoksa bu
tamamen bir hayal midir?

Finans tarihini Mezopotamya'dan modern mikrofinansa kadar kapsamaya
calisarak kendime gergeklestirilmesi imkansiz bir hedef koydugum muhakkak.
Bircok seye kisa ve 6z olmak adina deginemedim. Yine de modern finansal sis-
tem bu calismadan sonra genel okuyucunun zihninde biraz daha netlik kazana-
caksa ¢abaya deger.

Bu kitabr yazarken ¢ok sey 6grendim, bunlardan tigii 6zellikle éne gikiyor.
[lki yoksullugun acgdzlii finanscilarin fakirleri sémiirmesinin bir sonucu olma-
dig1. Yoksulluk daha ziyade finansal kurumlarin eksikligi ile, bankalarin varlig
degil yoklugu ile ilgilidir. Bor¢lananlar ancak verimli bir kredi agina erisimleri ol-
dugunda tefecilerin pencesinden kacabilirler ve tasarruf sahipleri paralarini gii-
venilir bankalara yatirabildigi siirece para atilliktan tiretime ya da zenginden fa-
kire yonelir. Bu husus sadece fakir iilkeler icin degil goriintiste gelismis olan iil-
kelerin —i¢imizdeki Afrikalar diyebilecegimiz- yoksul mahalleleri, mesela insan-
lar her tiirlti ihtiyaglarini glinde 6 pound ile karsilayip zar zor ayakta dururken,
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mabhalle tefecilerinin yillik faiz oranlarinin ytizde on bir milyona dayandigi ve
benim de dogum yerim olan Glasgow’daki toplu konut bélgesi icin de gegerlidir.

Farkina vardigim diger konu esitlik ve onun yokluguyla ilgili. Finansal sis-
temin bir eksigi varsa o da biz insanlarin neye benzedigimizi btiytiterek yansit-
masl. Davranigsal finans alaninda yapilan artan sayida arastirmadan 6greniyo-
ruz ki para, asiri tepki gosterme egilimimizi artirtyor, isler iyi giderken duyulan
cosku igler sarpa sarinca yerini derin bir buhrana birakabiliyor. Ani artiglar ve
cOkisler temelde duygusal oynakligimizin iirtinleri. Finans ayni zamanda ara-
mizdaki farkliliklar: da kértkliiyor, sansli ve zeki olani zenginlestirirken, sans-
siz ve pek zeki olmayanlari yoksullastirtyor. Finansal kiiresellesme, ti¢ ylizyi-
I1 asan ayrismadan sonra diinyanin artik zengin gelismis tlkeler ve yoksul az
gelismis tlkeler olarak béliinemeyecegi anlamina gelir. Finansal piyasalar daha
da entegre hale geldikce yasadigi yerden bagimsiz olarak, finansal bilgiye sa-
hip olanlar daha biiyiik firsatlar yakalarken, finansal bilgisi olmayanlarin asagi
dogru stirtiklenme riski artiyor. Dlinyada gelir dagilimi kesinlikle esit degil ¢iin-
kil sermayenin sagladigi kazang, vasifsiz ya da yari kalifiye isglictiniin sagladi-
&1 getiriye gore daha fazla artti. “Biliyor olmanin” 6dli hicbir zaman bu kadar
bityiik, finansal bilgisizligin cezasi ise hi¢ bu kadar sert olmamisti.

Son olarak finansal sistemin bdylesine karmasik, sistem igi iliskilerin dog-
rusal degil hatta kaotik olmasi nedeniyle bir finansal krizin zamanlamasini ve
Olgegini dngdrmenin ne kadar zor oldugunu anladim. Paranin yiikselisi hicbir
zaman plriizsiiz olmadi ve karsilasilan her yeni zorluk bankacilar ve benzerle-
rinin yeni bir tepki gelistirmesini dogurdu. Finans tarihi, yukari ¢ikan yumusak
bir egriden ziyade And Daglar’'ndan goriinen ufuk gibi, sivri ve diizensiz zirve-
lerle vadilerden olusur. Ya da metaforu cesitlendirmek icin denebilir ki finansal
tarih dogada gozlemledigimiz evrime gore ¢ok daha kisa bir zaman dilimine si-
kistiriimis ve devam etmekte olan evrimsel bir olaydir. Amerikan Hazine Baka-
n1 Anthony W. Ryan, Eylil 2007'de Kongre'de yaptigt konusmasinda “Nasil do-
gada bazi tiirler yok oluyorsa, bazi yeni finansal teknikler de digerlerinden daha
az basarili olabilir” demisti. Bdylesine Darwinci bir ifade yazdiklarimi teyit edi-
yor sanki.

Permiyen donemin sonunda Diinya'daki tiirlerin ytizde 90'min ya da
Kretase-Tersiyer ddneminde dinazorlarin yok olmasina yol acan felaketler gibi fi-
nans diinyasinda bir “biiyiik liim"{in esiginde miyiz? Bilimadamlar: insan kay-
nakl iklim degisikliginin yerkiirenin farkli yerlerindeki yasam alanlarini tahrip
etmesine bakip Diinya i¢in bdyle bir felaket senaryosunundan korkmakta hak-
lilar. Ote yandan diger bir insan kaynakli felaket yavas ve acili bir sekilde kiire-
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sel finansal sistemi sararken, finansal kurumlarin éliimiine iliskin senaryo da
bizi korkutmali. Birden fazla kidemli gbzlemci (Amerika'da merkez bankasi eski
baskani Alan Greenspan ve eski hazine bakani Henry Paulson) mevcut finan-
sal krizi “yiizyilda bir gériilecek tiirden” bir olay olarak niteledi. 1930’lardan bu
yana higbir zaman bu kadar ¢ok sayida finansal kurum yok olma tehditi yasa-
mamisti. Fakat bu, bu krizi 6ngéremeyenler i¢in bir bahane olmamali. Tarih bize
biiytik krizlerin ¢ikabildigini, hatta bazen bir ytizyilda birden fazla kriz bile ola-
bilecegini gdsteriyor.

Tim bu nedenlerle —ister iki yakasini bir araya getirmeye calisanlardan, is-
ter evrenin efendisi olmak isteyenlerden olun- paranin yiikselisini anlamak hig-
bir zaman bugiin oldugu kadar gerekli olmamisti. Eger bu kitap finansal bilgi ile
diger bilgi tiirleri arasindaki tehlikeli duvari yikmaya yardimci olabilirse emekle-
rim bosa gitmemis demektir.
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1
ACGOZLU HAYALLER

Paranin olmadig1 bir diinya diisleyin. Yiizyilt agkin siiredir sadece komiinistler ve
anarsistler degil asir1 sagcilar, kékten dinciler ve hippiler de bunun hayalini kur-
dular. Friedrich Engels ve Karl Marx'a gore para, aile i¢i baglar da dahil insanlar
arasi tiim iligkilerin yerine “para bagint” (cash nexus) koyan kapitalist bir somii-
rli aracidir. Marx'in daha sonra Kapital'de gbstermeye calistigl gibi para, diiriist
calismayla elde edilmis artigin kapitalist sinifin doymak bilmez birikim arzusu-
nu tatmin etmek icin ele gecirilip “somutlastirilmasi” sonucu metalastirilan emek-
tir. Bu gibi gériisler kolay degismez. 1970 gibi yakin zamanlarda bile Avrupa Ko-
miinistleri parasiz bir diinyaya 6zlem duyuyorlardi, tipki Biiyiik Britanya Sosya-
list Partisi'nin aylik gazetesi Socialist Standard'da yer alan Utopyac seslenis gibi:

Para hiikmiinii yitirecek... Altin, Lenin'in istedigi gibi umumi tuvaletler yapmak icin
rezerve edilebilir... Komiinist toplumlarda mallara erisim &zgiir ve {licretsiz olacak.
Toplumun orgiitlenmesi, temelden itibaren parasiz olacak... Cilgincasina, nevrotik
bir bigimde titketme ve istifleme arzusu yok olacak. Nesneleri biriktirme istegi ab-
siird hale gelecek; artik cebe atilacak para ya da ise alinacak maasl kalmayacak...
Yeni insanlar kendilerine yasamalart i¢in gerekli olan ne varsa fazlastyla veren doga-

ya giivenip yarin kaygisi olmadan yasayan avci-toplayici atalarina benzeyecekler...1

Fakat hicbir komiinist devlet -Kuzey Kore bile- paray1 ortadan kaldirmay1 uy-
gulanabilir bulmamustir.? Ve gercek avci-toplayict toplumlarla ilgili kisa gézlem-

1 “A World Without Money”, Socialist Standard (Temmuz 1979). Paragraf, “Les Amis de Quatre
Millions de Jeune Travailleurs”, Un Monde sans Argent: Le Communisme (Paris, 1975-6)'den ki-
saltilarak yapilmig bir alintidir.

2 Marx ve Engels de aslinda paranin ortadan kaldiriimasini degil “Devlet sermayeli ve tekel konu-
munda olan bir ulusal banka yoluyla kredilerin devlet elinde merkezilestirilmesini” dnermislerdir.
Komiinist Manjfesto, boliim II, madde 5.
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ler bile paranin olmadig1 bir hayatin ciddi sakincalar1 oldugu konusunda fikir ve-
rebilir.

Nukak-Maku mensuplari bes yil dnce beklenmedik bir sekilde, Kolombi-
ya'daki, San Jose Del Guaviare’de Amazon yagmur ormanlarinin derinliklerin-
den cikiverdiler. Nukaklar zamanin unuttugu, ansizin ortaya g¢ikislarina kadar
insanligin geri kalani ile iliskisi olmayan bir kabileydi. Sadece avlayabildikleri
maymunlar ve toplayabildikleri meyvelerle hayatlarini stirdiirdiiklerinden, para
mefhumlari da yoktu. Goriinen o ki gelecek kavramindan da bihaberdiler. Bu-
glinlerde sehrin yakininda bir agiklikta, devlet yardimlari ile ayakta duruyorlar.
Ormani 6zleyip ¢zlemedikleri soruldugunda giilityorlar. Hayatlart boyunca ye-
mek aramak i¢in bitap diisene kadar yiirimiis bu insanlar, simdi yabancilarin
tiim istediklerini, tistelik hicbir karsilik beklemeden vermesi karsisinda hayrete
diismiis durumdalar.®

Aslinda bir avci-toplayicinin yasami Thomas Hobbes'un yabanlik hak-
kinda sdyledikleri gibi “yalniz, fakir, kotli, kaba ve kisadir”. Bazi agilardan or-
manda dolasip maymunlari ¢uvala doldurmak, yogun caba gerektiren tarim-
la ugrasmaya tercih edilebilir. Ote yandan antropologlar giiniimiize ulasan bir-
cok avci-toplayict kabilenin Nukaklar kadar halim selim olmadigint gostermis-
tir. Mesela Ekvador'daki Jivarolarda erken dliimlerin yiizde 60’1 siddet nedeniy-
ledir. Ayni oran Brezilya'daki Yanomamolar icin yiizde 40’'tir. GOriinen o Ki il-
kel iki grup karsi karsiya geldiginde ticari takas yapmak yerine (gida ve dogur-
gan kadin gibi) kisitli kaynaklari ele gecirmek igin savasmaya daha meyilliler.
Avci-toplayicilar takas yapmaz, yagmalarlar. Bulduklar1 giday1, bulduklart anda
tiikettiklerinden tasarruf da yapmazlar. Bu ytizden de paraya ihtiyaglar1 yoktur.

Para Dag1

Nukaklardan daha gelismis toplumlarin para olmadan yasadiklart dogrudur.
Bes yiizyil 6nce Glney Amerikanin en gelismis toplumunun yasadigi inka
Imparatorlugu'nda da para yoktu. inkalar degerli madenleri estetik agidan yii-
celtirlerdi. Altin “glinesin teri”, glimiis “ayin gozyast” idi. Komiinist toplumlarda
olacagi soylendigi gibi, Inka Imparatorlugu'nda kullanilan deger birimi emekti.
Ve yine komiinist yonetimde goriilecegi tizere ekonomi zorunlu ¢alisma ile sert
bir merkezi planlamaya dayaniyordu. ilgingtir ki 1532’de inka Imparatorlugu’'na

3 Juan Forero, “Amazonian Tribe Suddenly Leaves Jungle Home", 11 Mayis 2006. http:/www.ent-
heology.org/edoto/anmviewer.asp?a=244
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diz ¢oktiren, tipki Kristof Kolomb gibi Yeni Diinya'ya degerli madenleri bulup
paraya donustiirmek igin gelmis bir adamdu.*

Ispanyol bir komutanin gayri mesru ¢ocugu olan Fransisco Pizarro 1502'de
kismetini bulmak iizere Atlas Okyanusu'nu asmistt.* Panama'nin Pasifik kiy1-
larini ilk gecen Avrupalilardan olan Pizarro Peru'ya ilki 1524'te olmak iizere
ti¢ kesif seferi yapmistir. Doga kosullari cetin, gida az ve karsilasilan ilk yer-
li kabileler saldirgandir. Bununla birlikte Tumbes bélgesine yaptiklari ikinci se-
ferde yerlilerin kendilerini “giinesin ¢ocuklar1” olarak gérmesi Pizarro ve yan-
daslarini devam etme konusunda ytireklendirir. “Peru Valisi” sifati ile Kastilya
Imparatorlugu'nu** genisletme planlarina kraliyet onay: almak iizere Ispanya’ya
doénen Pizarro {i¢ gemi, yirmi yedi at ve Avrupa'daki en gelismis silahlar olan tii-
fek ve mekanik tatar yaylari ile donanmus yiiz seksen kisilik bir gii¢ olusturur.®
Ucglincii sefer 27 Aralik 1530’da Panama’dan yola ¢ikar. “Fatih” olarak anilacak
olanlar, 6len inka Imparatoru Huayna Capac’in kavgali iki oglundan biri olan
Atahuallpa ile kargi karsiya gelme hedeflerine iki seneden kisa bir siirede ulagit-
lar. Kesis Vincente Valverd'in Hiristiyanlik't segme teklifini geri ¢evirip, Incil'ini
kiigiimseyici bir sekilde yere atan Atahuallpa (inkalar tarafindan daha 6nce g6-
riilmemis bir hayvan olan) atlar1 ile korku sagan Ispanyollarin ordusunu yok edi-
sini izlemek zorunda kalir. Sayica ne kadar az olduklari disiintliirse, ispanyolla-
rin darbesi gercekten sasirticidir.® Atahuallpa kisa siirede Pizarro'nun neyin pe-
sinde oldugunu anlar ve esir tutuldugu oday1 bir kere dolduracak kadar altin, iki
kere dolduracak kadar da glimiis vermeyi teklif ederek 6zgurltigiinii geri almak
ister. Takip eden aylarda Inkalar 6.040 kg 22 ayar altin ve 11.700 kg saf glimiis
toplarlar.” Fakat Pizarro tutsagini idam etmeyi kafasina koymustur ve 1538'in
Agustos ayinda halkin gdzii éniinde Atahuallpa’y: éldiirtiir.® Cusco'nun diigme-
sini takip eden Ispanyol yagmasiyla inka Imparatorlugu paramparga olur. Aslin-
da Ispanyol kuklasi olmasi beklenen Manco Capac’in basi ¢ektigi 1536 ayaklan-

4 Clifford Smyth, Francisco Pizarro and the Conquest of Peru (Whitefish, Montana, 2007 [1931])

5 Michael Wood, Conquistadors (Londra, 2001), s. 128.

6 Latin Amerika'y1 fethedenlerin esas diirtiisiiniin altin oldugunu agikca ortaya koyan bakis agila-
rin1 gérebilmek icin Hernando Pizarro'nun Kasim 1533’te Santa Domingo’daki Kraliyet Ricali'ne
yazdig1 mektuba bakabilirsiniz. Clements R. Markham (ed.), Reports on the Discovery of Peru
(Londra, 1872) s. 113-27.

7 M. A. Burkholder, Colonial Latin America (2. Baski, Oxford, 1994), s. 46.

8 J. Hemming, Conquest of the Incas (Londra, 2004) s. 77.

Yeni Diinya'y1 fethetmeye gelenler hem altinin hem de glimiistin pesindeydiler. Kolomb, kitadaki

ilk yerlesim yerini, Hispaniola'daki (bugiinkii Dominik Cumhuriyeti) La Isabela’y1 yerel altin re-

zervlerinin yagmalanmast i¢in kurdurmustu. Kolomb giimiis buldugunu sanmis olsa da, rastla-
nan giimis izlerinin ispanya’dan getirilen érneklere ait oldugu anlagilmigtir.

Bizim Ispanya dedigimiz yer, Ferdinand ile Isabella’'nin evlendikleri 1474 yilindan on sekizinci

ylizyila kadar teknik olarak, Aragon ve Kastilya isimli iki kralligin birliginden olusuyordu.

*

*%
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masina ragmen Ispanyol idaresi sarsiimaz bir sekilde tesis edilir ve Lima bagkent
haline getirilir. Inka Imparatorlugu 1572'de resmen ortadan kalkar.

Pizarro yasadig1 gibi, vahsi bir sekilde 6ldii; 1541 yilinda Lima'da tartisti-
&1 bir yoldasi tarafindan bigaklanarak o6ldiiriildii. Ama onun Ispanya Kralligina
biraktigl miras kendi tahminlerinin bile 6tesine gecti. Fatihler festival zamanla-
r1 viicudunu altin tozuna bulayan bir yerli kralt anlatan El Dorado efsanesinden
cok etkilenmiglerdi. Pizarro'nun adamlarinin Yukari Peru dedigi, yiiksek irtifaya
aligik olmayanlarin nefes almakta zorlanacaklari daglar ve sis ile kapli bolgede
altin gibi degerli bir sey buldular. Kusursuz bir simetri ile ylikselen 4.824 metre-
lik zirvesi ile Cerro Rico - Ispanyolca “zengin tepe” anlamina gelir - parayla ilgili
en glgli fikirlerin mitkemmel sekilde somutlasmis haliydi: Glimiis cevherinden
miitesekkil bir dag. Diego Gualpa isimli bir yerli 1545'te dagdaki bes glimiis ya-
tagini1 buldugunda, diinyanin iktisadi tarihini de degistirmis oldu.”

Inkalar Avrupalilari ele geciren doymak bilmez altin ve glimiis arzunu bir
tiirlii anlayamadilar. Manco Capac “Andlardaki tiim karlar altina dénse, yine de
tatmin olmayacaklar”!° diye yakiniyordu. Pizarro ve adamlari i¢in giimiisiin par-
lak, dekoratif bir metal olmanin dtesinde bir anlami1 oldugunu kavrayamiyorlar-
di. Glimiis paraya dontstiirtilebilirdi. Para; degerin dlciilebildigi ve saklanabildi-
§i, taginabilir giict.

Ispanyollar madenleri igletirken, ilk basta ticret karsiligi civar kdylerdeki hal-
ki kullandilar. Fakat kosullar o kadar kétiiydd ki bu yeterli olmadi ve on altinci
ylzyilin sonuna dogru daglik bolgedeki on alt1 ydnetim bélgesinde yasayan, 18
ve 50 yas arasli erkeklerin yilda on yedi hafta zorunlu olarak calismalarina daya-
nan bir sistemi (/a mita) devreye soktular.!! Madencilerin éliim orani dudak uguk-
latictydi. Bunun tek sebebi, sadece ¢ikarilan cevherin civa ile ezilerek bir amalga-
ma dontistiirilmesi, yikandiktan sonra da icindeki civanin yakilmasi icin 1sitil-
masindan olusan rafine etme siireci esnasinda iscilerin solumak zorunda kaldik-
lar1 civa dumani degildi.'?> Madenlerin icindeki hava zehirliydi (hala da dyle) ve
madenciler en ilkel merdivenlerle ytizlerce metre derinlige indi mi, ancak uzun sa-
atler sonra kazip ¢ikardiklari cevherleri koyduklar sirtlarindaki ¢uvallarla tekrar
yukari ¢ikabiliyorlardi. Diisen kayalar ytizlercesini 6ldiirdii, yaraladi. Domingo de
Santo Tomas'a gore yeni “giimiise hiicum” sehri Potosi, yiginla insanin girdigi ve
acgozli Ispanyollarin “tanri”sina kurban edildigi bir cehennem kapisiydi. Rodri-

9 a.g.e.s. 355.
10 Wood, Conquistadors, s. 38, 148.
11 Hemming, Congquest, s. 392.
12 P. Bakewell, A History of Latin America (2. Baski, Oxford, 2004) s. 186.
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Potosi'deki Cerro Rico, Ispanyol imparatorlugu'nun para dagi

go de Loaisa madenleri cehennem ¢ukuru olarak niteliyordu, eger pazartesi yirmi
saglikli yerli madene giriyorsa cumartesi en iyi ihtimalle yarist siiriinerek disari
cikabiliyordu.'® Augustine mezhebine bagli Kesis Antonio de la Calancha 1638 y1-
linda sdyle yazmistt: “Potosi Darphanesi'nde ddkiilen bir peso, madenin derinlik-
lerinde dlen on yerliye mal olmaktadir.” Yerli isgiicii kirilip yok olunca onlarin ye-
rini almak tizere Afrika'dan binlerce kole getirilir. Cerro Terro'nun bogucu kuyu
ve galerilerinde bugiin bile o cehennemi gdrmek miimkiinddir.

Zorla calistirlanlar icin mezar olan Potosi, Ispanya icin zenginligin kayna-
gidir. 1556 ve 1783 arasinda “zengin tepe”den 45.000 ton saf glimiis ¢ikarilmis,
Casa de Moneda'da (darphane) madeni para ve kiilgeye dontistiiriilerek Sevilla'ya
gonderilmistir. Oksijeni az havasi ve sert iklimine ragmen Potosi en kalabalik ol-
dugu giinlerde 160.000 ile 200.000 arasinda degisen niifusu ile Avrupa'nin bir-
cok kentinden daha biiytik hale gelmis, ispanyol imparatorlugu'nun énde ge-
len sehirlerinden biri olmustur. Ispanyolcada “servete bedel” anlaminda vale
un potosi (bir potosiye bedel) denmeye baglanmistir. Pizarro'nun fethi Ispanya
Kralligr'ni aggdzIiiliik hayallerinin 6tesinde zengin yapmistir.

Bilinen anlamda para, degis-tokusun verimsizligini ortadan kaldirma {is-
tiinliigiine sahip bir takas araci, degerleme ve hesaplamalari kolaylastiran bir

13 Hemming, Conquest, s. 356.
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hesap birimi ve iktisadi faaliyetlerin uzun bir zaman dilimine ve cografyaya ya-
yilarak yapilmasina imkan saglayan bir deger saklama aracidir. Bu iglevleri en
uygun sekilde yerine getirebilmesi i¢in paranin ulasilabilir, diisitk maliyetli, uzun
omtrld, degistirilebilir, tasinabilir ve glivenilir olmast gerekir. Tim bu kriterle-
ri karsiladiklari i¢in altin, giimiis ve bronz gibi metaller binyillar boyu para igin
uygun hammadde olarak kabul edilmislerdir. Tarihi MO 600’e kadar giden bili-
nen ilk sikkeler arkeologlar tarafindan Efes’teki Artemis Tapinagrnda bulunmus-
tur. Aslan bagi figiirii tasiyan ve elektrum adi verilen altin gimiis alagimindan
yapilan bu oval Lidya paralari, bir yliziinde tanriga Athena, digerinde ise bilgeli-
&i nedeni ile Athena ile iliskilendirilen baykus bulunan ve standartlastirilmis bir
glimiis sikke olan Atina tetradrahmisinin dnctleridir. Roma déneminde sikke-
ler ti¢ farkli metalden tretiliyordu: Aureus (altin), denarius (giimiis) ve sesterti-
us (bronz). Degerleri bulunurluklari ile dogru olarak bu siray1 takip eder, hepsinin
bir yliziinde ddnemin imparatorunun basi, diger yiiziinde efsanevi Remus ve Ro-
mulus figiirleri yer alirdi. Sikke sadece antik Akdeniz'de kullanilmamistir ama ilk
orada ortaya ¢ikmuigtir. Cin'de “ilk imparator” Kin Shihuangdi tarafindan bastiri-
lan standartlastirilmis bronz sikkelerin ortaya ¢ikist MO 221’ rastlar. Her durum-
da degerli metallerden yapilan sikkeler, para basma isini, bir gelir kaynagi olarak
kullanmak amaciyla tekellerine alan kuvvetli hiiklimdarlar ile iliskilendirilmistir.
Romalilarin para basma sistemi Roma Imparatorlugu'ndan daha uzun
Omirlii olmustur. 768-814 arasi Franklarin Krali olan Sarlman zamaninda bile
fiyatlar glimtis dinarla (denarii) séyleniyordu. Isin zor yani Sarlman’in impara-
tor Augustus unvanini aldig1 800 yilinda Bati Avrupa'da ciddi bir glimiis sikin-
tist olmastydi. Gliney Akdeniz'i ve Ortadogu'yu etkisi altina alan Islam impara-
torlugunun gelismis ticaret merkezlerinde paraya olan talep daha fazlaydi, bu
ylzden de degerli metaller geri kalmis Avrupa'dan cekiliyordu. Sarlman zama-
ninda dinar o kadar az bulunur hale gelmisti ki, yirmi dért tanesi ile Carolingi-
an inegi alinabiliyordu. Avrupa'nin bazi bolgelerinde biber ve sincap derisi para
yerine kullanilir olmustu, bazi yerlerde ise pecunia kelimesi para degil arazi an-
laminda kullanilmaya baslanmisti. Avrupalilar igin bu sorunun iistesinden gel-
menin iki yolu vardi. Mal ve isgiicii ihrag edebilirlerdi, kole ve kereste karsiligin-
da Bagdat'da giimiis, Cordoba ya da Kahire'de ise Afrika altini 6deniyordu. Ya da
[slam alemi ile savasa girip degerli metalleri yagmalayabilirlerdi. Yeni Diinya’nin
fethinde de goriilecegi gibi Hagli Seferleri'nin bir nedeni kafirleri Hiristiyan yap-
mak ise, diger nedeni de Avrupa’daki para sikisikligina ¢éziim bulmaktir.*

14 Alexander Murray, Reason and Society in the Middle Ages (Oxford, 2002), s. 25-58.
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Hagli Seferleri pahaliya mal oluyordu ve net getirisi de pek fazla degildi. Pa-
rasal sikintilar yetmiyormus gibi, Ortacag ve erken modern dénem devletleri, eko-
nomistlerin ufak paranin biiyiik sorunu dedikleri bir sorun karsisinda da yetersiz
kalmiglardi. Bu sorun farkli metallerden yapilmis madeni paralar arasinda istik-
rarlt bir iliski kurmanin zorlugundan kaynaklanir. Madeni paranin degeri ne ka-
dar kiigiikse, bulunabilirligi o kadar zorlasir, degeri ve ayari diiser.!® Potosi ve Yeni
Diinya'da mebzul miktarda glimiis bulunan diger yerler (Meksika'da Zacateras)
sayesinde Ispanyollar yiizyillar siiren kisitlari asmay1 basarmiglardir. Bundan ilk
faydalanan elbette Yeni Diinya seferlerinin hamisi olan Kastilya Kralligi'dir. Yiiz
gemiye ulasan konvoylar Atlas Okyanusu'nun obiir yakasindan Sevilla'ya yilda
170 ton glimiis tasidilar. Getirilen miktarin beste biri kraliyet vergisi olarak ke-
siliyordu ve on altinci yiizyilin sonlarinda kraliyet karcamalarinin ytizde 44'tnt
karsiliyordu.'® Fakat paranin harcanis sekli ispanya’nin dtesinde tiim Avrupa igin
parasal bir tesvik sagladi. Alman ¢haler'inden esinlenen ve daha sonra dolar ismi-
ni alan Ispanyol sekizlisi (sekiz reale denk madeni para) diinyanin ilk kiiresel para
birimi oldu ve Ispanya’nin uzun siiren savaslarini finanse etmekle kalmayip Av-
rupa ve Asya arasindaki ticaretin de hizla artmasina imkan sagladi.

Yine de Yeni Diinya'nin tiim glimiisii isyanct Flaman Cumhuriyeti'ni dize ge-
tirmeye, ingiltere'yi saglama almaya ve Ispanya’y1 6nlenemez iktisadi ve emper-
yal ¢okiisten kurtarmaya yetmedi. Tipki Kral Midas gibi on altinct ytizyilda V. Car-
los ve I1. Felipe de degerli metallerdeki asir1 bollugun nimet kadar bela da oldugu-
nu gordiiler. Neden mi? Savaglarini finanse etmek icin o kadar cok maden ¢ikar-
dilar ki, madenlerin diger mallar karsisindaki satin alma giicii yani degerleri cid-
di oranda diistii. 1540’tan 1640'lara kadar Avrupa'y1 etkisine alan ve “fiyat dev-
rimi” esnasinda li¢ ylizyil boyunca diizenli artis gostermeyen gida fiyatlari dikkat
cekici sekilde yiikseldi. En iyi fiyat verilerine ulasilabilen tlke olan Ingiltere’de bu
dénem icinde gecim giderleri yedi kat artti; yillik ytizde ikiye denk gelen bu enflas-
yon orant bugiin i¢in ¢ok yiiksek olmayabilir ama Ortagag standartlarinda miit-
his bir artig1 ifade eder. Ispanya icin glimiisiin bollugu bugiin bol miktarda petrole
sahip Arabistan, Nijerya, Iran, Rusya ve Venezuela'da oldugu gibi ekonomik tiret-
kenlige yonelik tiim tesvikleri ortadan kaldiran bir “kaynak ugursuzlugu” (reso-
urce curse) haline gelmis, Cortes drneginde oldugu gibi rant pesindeki otokratlarin
giiclenmesi ve temsili meclislerin zayiflamasi sonucunu dogurmustur.'”

15 Thomas J. Sargent ve Francois R. Velde, 7%e Big Problem of Small Change (Princeton, NJ, 2002).

16 Bakewell, A History of Latin America s. 182.

17 Maurice Drelichman ve Hans-Joachim Voth, “Institutions and the Recource Curse in Early Modern
Spain”, 16-18 Mart 2007'de Toronto'da yapilan CIAR Institutions, Organizations, and Growth
Program toplantisinda sunulan ¢alisma.
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Ispanyollarin anlayamadigi, kiymetli metallerin degerinin mutlak olmadi-
g1dir. Para karsinizdaki onun icin ne vermeyi kabul ediyorsa, o kadar degerlidir.
Bollugu bir toplumu daha zengin hale getirmez ama paray1 basma yetkisini te-
kelinde bulunduran yénetimi zenginlestirebilir. Diger degiskenler sabit kalmak
lizere paranin artmasi sadece fiyatlari artirir.

Batr'da paranin metalle 6zdeslestirilmesinin, tarihi tesadiiflerin otesinde bir ne-
deni yoktur. Bes bin yil 6nce, Mezopotamya'da insanlar arpa, ytin gibi zirai
trtinlerle glimiis gibi metallere ait islem bilgilerini kil tabletler iizerine kaydeder-
lerdi. Giimiisten yapilmis yuziik, kiilge ve levhalar, tipki tahillar gibi hazir para
olarak kullanilabilirdi ama kil tabletler de en az onlar kadar, belki daha da faz-
la 6nemliydi. Bu tabletlerin bircogu giinimiize ulagmistir ve bize ilk yazili kay1t-
larin tarih, siir ya da felsefi metinler yazmak icin degil, is yapmak igin tiretildik-
lerini hatirlatirlar.'® Bu kadar eski finansal araglar ele alirken sayg1 duymamak
miimkiin degil. Sadece topraktan yapilmis olsalar da bu tabletler, Potosi darpha-
nesinde basilmig giimiis paralardan daha uzun dayanmislardir. Sippar kasaba-
st (gintimiizde Tell Abu Habbah, Irak) yakinlarinda bulunan, Kral Ammi-ditana
(MO 1683-1647) dénemine ait, ¢ok iyi durumda olan bir tablet, hamilinin ha-
sat zamaninda belli miktarda arpa alacagini belirtir. Kral Ammisaduka donemi-
ne ait bagka bir tablet ise, hamiline bir seyahatin sonunda belli miktarda glimiis
verilecegi bilgisini icerir.!

Eger temel prensip tanidik geldiyse sebebi bugiinkii banknotlarin islevinin
benzer olmasindandir. Bank of England tarafindan basilmis herhangi bankno-
tun tizerine bir bakiverin: “Hamiline talebine karsilik ...... ddemeyi taahhiit ede-
rim” yazar. Yedinci ytizyilda Cin'de ortaya ¢ikan ve bir kagit parcasi olan bank-
notun esasen hicbir degeri yoktur. Banknot, tipki Babil'in dért bin yillik kil tab-
letleri gibi bir édeme taahhiidiinden ibarettir. (Bu ylzden “promissory note”
yani “6deme taahhiidi” Batr'da kagit paraya verilen ilk isimdir.) 10 Amerikan
Dolarr'nin arka yiizinde “Tanrr'ya Giiveniriz” (“/n God We Trust”) yazar ama
bu parayi alirken asil glivendiginiz 6n ytizde resmi bulunan Birlesik Devletler'in
ilk hazine bakani Alexander Hamilton'un bugiinkii halefidir. (Bu kitap yazildigi

18 Hans J. Nissen, Peter Damerow ve Robert K. Englung, Archaic Bookkeeping: Early Writing and
Techniques of Economic Administrations in the Ancient Near East (Londra, 1993).

19 British Museum’dan Dr. John Taylor'a ¢iviyazilarinin desifresindeki yardimi nedeniyle miite-
sekkirim. Martin Schubik'in Yale'deki sanal miizesinden de ¢ok sey dgrendigimi belirtmeliyim.
http://museumofmoney.org/babylon/
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esnada Goldman Sachs'in CEO’su Lloyd Blankfein'in selefi Henry M. Paulson, Jr
hazine bakaniydr.) Bir Amerikali mal ya da emegini bir avug dolarla degisirken,
Ispanyollarin yaptigi hatay yapip, piyasaya ¢cok miktarda para strerek, paranin
degerini basildig1 kagidin degerine diisiirmemeleri icin “Hank” Paulson ve Mer-
kez Bankasi Bagkani Ben Bernanke'ye giivenir.

Gegtigimiz elli yilda satin alma giicti dilsmiis olsa da bugiin, kagit paradan
ve hurdadan yapilan bozuk paralardan memnunuz. Ne de olsa ikisi de deger sak-
lamaya yariyor. Daha da ilginci, géremedigimiz parayla da bir sorunumuz yok.
Bugiiniin elektronik parasi isverenimizin bizim hesabimiza, oradan da aligveris
yaptigimiz magazaninkine higbir sekilde cisimlesmeden hareket edebiliyor. Eko-
nomistlerin para arzi dedikleri seyi, su anda biiyiik 6lctide bu “sanal” para olus-
turuyor. Amerikallarin ellerinde tuttuklart dolarlar M2 olarak tanimlanan para-
sal olciitlin sadece yiizde 11'ini olusturuyor. Bugilin paranin elle tutulamaz olu-
su belki de onun mahiyetini en iyi aciklayan yonii. Yeni Diinya'y1 fethedenlerin
anlayamadiklari sey paranin bir inang meselesi olduguydu; bize 6deme yapana
inang; 6demeyi yaptig1 paray1 basana ya da ¢ek ve havalelerine kefil olan ku-
ruma inang. Para metal parcasi degildir. Giivenin, inancin yazilmig halidir. Gii-
mis, kil, kagit ya da likit kristal ekran, neye yazilmis oldugu pek de 6nemli de-
gildir. Maldivler'in deniz kabuklarindan, Pasifik'teki Yap Adasrnin?® biiyiik tas
halkalarina her sey para olarak kullanilabilir. Ve gériinen o ki bu elektronik ¢ag-
da “higbir sey” de para yerine gegebilir.

Para borg verenle borg alan arasindaki iligkiyi belirginlestirir. O Mezopo-
tamya Kil tabletlerine bir daha bakin. Her birinde kaydedilen islemler borg veri-
len mallarin geri ddemesine iliskindir, anlasilan o ki tabletler geri ddenecek mik-
tar1 ve 0deme tarihini kayda almak tizere borg verenler tarafindan diizenlenmis
ve (cogu zaman mithiirlii kil bir kabin icinde) muhafaza edilmislerdir. Babil'in
borclanma sisteminin hayli gelismis oldugu asikardir. Borglar bagkasina aktari-
labilir, dolayistyla belli bir sahis yerine “hamiline” 6deme yapilabilirdi. Kraliyet
saraylarina ya da tapinaklara tahilini emanet edenlere kilden fis diizenlenirdi.
Borg alanlarin, yillik orani yiizde 20’lere varan (biiytiik ihtimalle hayvan stirii-
lerinin zaman iginde sayica biiyiimelerinden ortaya ¢ikmis bir kavram olan) faiz
6demeleri beklenirdi. Hammurabi (MO 1792-1750) donemindeki matematik alig-
tirmalar1 uzun vadeli bor¢lanmalarda bilesik faiz uygulandigini gosteriyor. Tiim
bunlarin dayandigi temel ise bor¢ alanin geri 6deme yapacagina dair inandiri-
cilliga sahip olmasiydi. (Kredinin ingilizce karsihgr “credit” kelimesinin kokii-

20 Glyn Davies, A History of Money: From Ancient Times to the Present Day (Cardiff, 1994); Jonat-
han Williams, Joe Cribb ve Elizabeth Errington, Money: A History (Londra, 1997).
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