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Prof. Dr. Bilsay Kuruc¢ (Mustafa Kemal Doneminde Ekonomi Bulyuk
Devletler ve Turkiye — Is Bankasi Yayinlari/Onsoz) (Koyulastirmalar bana
aittir)

* «Bir ekonomik kurgunun mantigini kavramak icin her seyden
once onun neleri (ve kimleri) finanse etmeyi hedefledigini
gorebilmeliyiz .»

e Ilk kurgu (1950-70) Uretimi, biyimeyi ve refah devletini finanse
ediyordu.
e |kinci kurgunun omurgasi varliklardir.

* «Dolar kitligi ilk kurgu doneminin pratiklerindendi. Ikinci kurgu
donemi (1980 sonrasi) sermaye «varliklari» nin cogaltilmasi
hedefiyle «sonsuz likidite» istiyor. Bu hedefe dolar
dayanmaz... «Odeme vaatleri» ni, yani «yukumluliukleri» para
gibi gecerli kilmaliyiz. Sermaye varliklarini cogaltabilmek icin
odeme vaatlerini (yakumlulukleri) kredilendirebilmeliyiz.»

* FED Baskani Volker ve reponun yasallasmasi
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Onsoz’e devam

* «‘Oyun’ FED ile Hazine’nin duzenleyiciligi ve buyluk bankalarin,
varlik yonetim sirketlerinin (asset managers) ‘golge
bankalar’in (shadow banking) buylk capta donanimlari’ ve
bunlarin ‘piyasa mutabakatlari’ ile oynaniyor.»

* «... ABD’de uc¢ yeni tarihi surec eslesmis oldu: Varlik
enflasyonu, ucuz ithalat ve Hazine bor¢clanmasi.»

e Petrodolar sistemi
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2025 yilinda;
dunya milli
gelirinin
toplami
yaklasik 117
trilyon $;
dunya
ticareti: 35
trilyon $

Banka dis1 finansal aracilik (NBFI) olarak da
bilinen golge bankacilik sistemi, geleneksel
bankalarin sunduklarina benzer kredi ve
finansal hizmetler sunan, ancak daha az
diizenleme ve denetim altinda faaliyet gosteren
banka dis1 finansal araci kuruluslardan
olusmaktadir. Finansal Istikrar Kurulu'nun
2022 verilerine gore, kiiresel golge bankacilik
sistemi 239 trilyvon dolardan fazla varhga
veya toplam finans sektort varliklarinin
%49,17'sine sahiptir.
(https://www.britannica.com/money/shadow-
banking-system)
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«Bu kredileri
‘kaldirac’la
Isletmeliyiz.
Sermaye varliklarini
bu adimlari atarak

fiyatlandirabiliriz...
Bu sureclere bir ad
verelim
‘vukumluluk
yonetimi’ diyelim»

TOREV URONLER | fTIBARI DEGER (¥ BRUT PIVASA DEGERI(**) |~ KALDIRAC ORANI (%) (***)
Miyar $ Doviz  |Faiz Doviz  |Faiz Doviz  |Faiz

Tumu (Turevleri (Turevleri (Tumu (Tureveri Turevleri Tumu | Turevleri |Turevler

1998) 80277 21713 L% 3209 1012 1897 5 il 2

20052992621 374800 2294100 9763  1376] 6364 3 ] 3

2000/ 603893 59835 490345 2133 2588 1312 28 23 3

2024/ 69953 130003 446875 16845 4874 1147 4 2 3

" firi deger = Notional value
*) Brut Piyasa degeri = Gross Market Value
) Kaldirag orani = lbari deier | Pyasa deger

Kaynak = Bank for International Settlements (BIS)

hakanozyildiz@gmail.com




ABD Hazine Bakani
Scott Bessent; <ABD
Hazine tahvil
piyasasi her sart
altinda operatif
kalmalidir. Olmazsa
finansal sistem
buyuk zarar gorur.
Biz tahvil
plyasasinin
koruyucusuyuz.»

Kuresel Tahvil Piyasasinin

Oransal Dagilimi (%) 2024
ABD 40,1
Cin 17,3
AB 18
Diger Gelismis Piyasalar 2,5
Japonya 7,3
Isvicre 0,6
Gelismekte Olan Piyasalar 4,8
Birlesik Kralhk 4,2
Kanada 2,9
Avustralya 1,6
Singapur 0,6
Toplam Tahvil Miktari (Trlyon S) 145,1

Kaynak: SIFMA Capital Market Fact Book
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ABD kamu borcu;

Mart 1966’da 321 milyar
$;
2008 sonunda 9,5 trilyon
$;
Mart 2020°’de 23,3 trilyon
$;
2025 sonunda 38,5
trilyon $ (Bunun 9,3
trilyon $’lik bolimi

yabancilarin elinde)
2026’da vadesi gelen borg

toplami yaklasik 9 trilyon $.
1,2 trilyon $’lk faiz
odemesi icin ek
borclanma yapilacak.
Yani sira yabancilar
yeniden tahvil almazsa
borc nasil cevrilecek?

FRED -// — Federal Debt: Total Public Debt
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Bana gore Iran
savasinin iki
nedeni var:

1- Petrodolar
Zincirinin
Kirilma
tehlikesi,

2- ABD’nin
asiri kamu
borcu,
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«1990’larda varlik

enflasyonun yuksek
kazanclar surerken,
uretimdeki yavaslama
son bulmamisti. Orada
maliyetler
yukseliyordu.»
Fabrikalar Cin’e tasindi.
Maliyetler dusiince
sirket karlari Wall
Street’te istah kabartti.
Hisse senedi
piyasalarinda islem
hacimleri hizla buyudu.

Kuresel Hisse Senedi Piyasalarinin
Degeri (Market cap) (%)
2024

ABD 49,1
Cin 9,3
AB 8,7
Diger Gelismis Piyasalar 8,5
Japonya 5,0
Hindistan 4,1
Gelismekte Olan Piyasalar 3,7
Hong Kong 3,6
Birlesik Kralhk 3,5
Kanada 2,7
Avustralya 1,4
Singapur 0,5
Market Cap (trilyon S) 126,7
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Dunya hizla
borclaniyor.
Ozellikle
gelismekte
olan
ulkeler...
«Bu borg
hasil
odenecek?»
sorusu hep
akillarda.

Triyon $| HANE HALKI |REEL SIRKETLER |KAMU  |FINANSAL SIRKETLER |TOPLAM
1995 ITIBARIYLE
Gelismekte Olan Ulkeler 1 3 2 1 7
Gelismis Ulkeler 14 19 18 7 58
TOPLAM 15 2 20 9 65
GOU Payi (%) 7 12 12 15 11
2025 [TIBARIYLE
Gelismekte Olan Ulkeler 21 44 36 15 117
Gelismis Ulkeler 13 56 70 6] 232
TOPLAM 65 101 107 76| 348
GOU Payi (%) 33 44 34 19 3
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Merkez Bankalari
likidite saglayici olarak
hayati rol oynarlar.
Finansal piyasalarda,
ozellikle golge
bankacilikta ve tahvil
piyasalarinda kural;
«kisa vadeli borg¢lan,
uzun vadeli yatirbm
yap». Sistemin devami
icin faizlerin aniden
yukselip yukarida
kalmamasi gerekir.
Faizler artarsa,
teminatlar ve varlik
fiyatlari etkilenir.
Yeterli likidite
verilmezse sonu krizdir.

FRED /) Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation): Wednesday Lev

Millions of U.S. Dollars

Catirras Daard o S AUSTARTe AF Tho Fadts acan/e Cuetam /11Q)\ via EDENG
Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) via FREDE
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Money Supply-to-Real GDP Ratio and CPI’
in Advanced Economies

Money Supply to
Real GDP Ratio

Gelismis ekonomilerde,
Para arzi / GSYH orani
1980=100 iken 2023’te

550’ler civarina cikti.

P

-

Consumer Price Index

* GDP-weighted money supply and CPI indexes

2000 2010 2023
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Varlik
piyasalarinda
yonetilen
fonlarin buyuk
cogunlugu
ABD +
Ingiltere +
Japonya ve
bazi AB
ulkelerinden

KURESEL FON YONETIMi ENDUSTRISI

DEGISiM (2007-23)

Trilyon S| 2007| 2009| 2023 | Trilyon $ | Yiizde (%)
BIREYSEL EMEKLILIK FONLARI 31,9 28,8/ 55,7 23,8 62
MUTUAL (HiSSE) FONLAR 26,2 23| 68,9 42,7 142
SIGORTA FONLARI (2022) 19,3 200 42,0 22,7 78
GELENEKSEL FONLARIN TOPLAMI 77,4 71,8/ 166,6 89,2 92
KAMU VARLIK FONLARI (SWF) 3,9 3,8 12,7 8,8 144
OZEL GIiRISIMCi FONLARI (PRIVATE EQUITY) 2| 2,6 8,2 6,2 177
HEDGE (Risk) FONLAR 2,3 1,6 51 2,8 122
Déviz islemi Fonlari (Exchange Traded Funds)  |na na 11,4/na na
GELENEKSEL OLMAYAN FONLARIN TOPLAMI 8,2 80 374 29,2 204
KISISEL VARLIKLARIN TOPLAMI 40 39 86,8 46,8 89
Bagislarla Kurulan Vakiflar 6,1|na na
TOPLAM YONETILEN VARLIKLAR 125,6| 118,8| 296,9 171,3 104

Kaynak: The City UK Research
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Varlik
piyasalarinda,
ozellikle tahvil
Islemleri yapan
varlik yonetim
sirketlerinin
cogunlugu
ABD’de

Varhk Yonetiminde ilk 10 Sirket Trilyon $
BlackRock 13,5
Vanguard 11,6
Fidelity 6,8
Forethought 3,6
The Capital Group 3
Amundi 2,7
Pasific Investment 2,2
Invesco 2,1
BPCE and Generall Joint Asset

Manager 2
Geode Capital 1,9

Kaynak: SWFI
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Dunyanin finans
merkezi «The City of
London» dur. New
York sonra gelir
(Veriler kaynak: BIS)
The City of London bir
sehir degil, kuresel
finansin sinir
merkezidir. Ug kritik
gucu bir havuzda
toplamaktadir: 1-
Londra bankaciligi; 2-
Sigorta ve denizcilik
sektoru; 3- Hukuk ve
tahkim sistemi.

DUNYA'DA GUNLUK OTC DOViz ISLEMI
| Spot Spot / Dolar Euro/ INGILTERE/ ABD /
Milyar $| Toplam | . Toplam | /Toplam | Toplam Toplam
Islemler Toplam (%)
(%) (%) (%) (%)
1995 1.182 494 41,8 41,5 29,3 16,3
1998 1.527 568 37,2 43,5 32,6 18,2
2001 1.239 386 31,2 45,0 19,0 31,8 25,4
2004 1.934 631 32,6 44,0 18,5 32,0 24,1
2007 3.324 1.005 30,2 43,0 18,5 34,6 17,4
2010 3.973 1.489 37,5 42,5 19,5 36,7 17,9
2013 5.357 2.047 38,2 43,5 16,5 40,8 18,9
2016 5.067 1.652 32,6 44,0 15,5 36,9 19,5
2019 6.581 1.987 30,2 44,0 16,0 43,1 16,5
2022 7.468 2.085 27,9 44,4 15,3 38,0 19,5
2025 9.596 2.957 30,8 34,6 11,9 37,8 18,6
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«Varlik piyasalarina
suirekli yakit veren
‘yukumlulukler’
2000’lere girilirken
gitgide
genisleyerek
kurgunun ana
damari, ‘aort’u
olmustu. Bu
damarinicten
patlamasi 2008’in
‘Buyuk Cokus’uni
getirdi.

2008 Krizi FED’e
cok pahaliya
patladi.

(Kaynak: Levy Economics
Institute of Bard Collage WP
No: 698)

FED Kurtarma operasyonu araglari (Milyar $) TOPLAM | YUZDE

Term Auction Facility (Vadeli Likidite Ihalesi) 3.818 12,9
Merkez Bankasi Likidite Swaplari 10.057 34,0
Tek Pargali Acik Piyasa Islemleri 855 2,9
Menkul Kiymet Odiing Verme imkani 2,006 6,8
Bear Stearns Kopru Kredisi 13 0,0
Maiden Lane | + 11 + Il 73 0,2
Piyasa Yapicilara Kredi Olanaklari 8.951 30,2
Varliga Dayali Ticari Senetler Piyasasi Karsilikli Likidite Olanag: 217 0,7
Ticari Senetler Likidite Olanag! 131 2,5
Varliga Dayali Senetler Borglanma Olanag 1 0,2
Mortgage Ajanslari Tahvillerini Satinalma Programi 1.850 6,3
AlG Kurtarma Operasyonu 943 3,2

GENEL TOPLAM 29.591 100

hakanozyildiz@gmail.com
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Table 17 14 largest participants (excluding CBLS), in billions

Participant Total Percentage of
total
Citigroup $2.654.0 13.6%
. Merrill Lynch 24294 12.4
FED’in kurtarma Morgan Stanley 22743 11.6
AIG 1,046.7 5.4
operasyonundan Barclays (UK) 1,030.1 5.3
Bank of America 1,017.7 5.2
yara rlananlar BNP Paribas (France) 1,002.2 5.1
Goldman Sachs 995.2 5.1
(Central Bank Bear Stearns 975.5 5.0
. o I Credit Suisse (Switzerland) 772.8 4.0
LI q U Id Ity Swa p la Il Deutsche Bank (Germany) 711.0 3.6
: RBS (UK) 628.4 3.2
h arl 9) JP Morgan Chase 456.9 2.3
UBS (Switzerland) 425.5 2.2
All others 3,139.3 16.1
Totals $19.559.00 100%

Source: Federal Reserve
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«Belirtelim, ‘daha cok
likidite’ kapitalizmin
‘buyuk oyuncularr’
icindir. Onlaricin
ozellikle 1900’lardan
sonra ‘para problemi’
yoktur. Kapitalizmin
kucuk oyunculariicgin
Ise daima ‘dolar kitligr’
sorunu vardir.

Tablo I.2: Kurucu Halk / Piyasa Halki

KURUCU HALK PIYASA HALKI
Ulusal Uluslararasi
Yurttaslar Yatinmcilar
Yurttashk haklar Talepler
Secmen Alacakh
Secimler (Periyodik) Ihaleler (Siirekli)
Kamuoyu Faiz oranlar
Baghhk “Giiven”
Sosyal Hizmetler Borg¢ servisi

Wolfgang Streeck, Kapitalizm Nasil Sona Erecek?

Aksayan Bir Sistem Uzerine Yazilar. 2021
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Piyasa halki -1

* Uzmanlar rejimi;
* Merkez Bankalari
* Uluslararasi finans kuruluslari
* Guvenlik kurumlari

* Bu uzmanlar «teknik zorunluluk» diliyle konusurlar. Kararlar

siyasi tercih olarak degil, kacinilmaz gerceklikler olarak sunulur.

ltiraz etmek irrasyonel hale gelir. Vatandas yalnizca dnemsiz
ayrintilara oy kullanabilir. Buyuk kararlar ise «tasa yazilmis» bir
sekilde onlerine konur.

* Algi yonetimi esastir. Modern algl yonetiminde «Bu dlusuncede
olan sadece sensin» ilkesi esastir. Bu amacla insanlar
birbirinden izole edilir.

hakanozyildiz@gmail.com
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Piyasa halki -2

* Finansal guc siyasal gucu de ele gecirdiginde, devlet giderek
kamusal karakterini kaybeder. Kararlar toplumun genel cikarina
degil, alacaklilarin guvenligine gore alinir.

* DONGU:
* Borg birikir,
* Kriz patlar,
* Savas cikar,
* Sistem resetlenir.
* Bor¢ dongusu yeniden baslar.

* Her seferinde agir bedeli dar ve sabit gelirliler olmak lUzere
toplum oder. Kazananlar cogu zaman finansal yapilardir.
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Gelecegin...

* Rekabeti yalnizca askeri degil, ekonomik dayaniklilik Gzerinden
de sekillenecek.

 Dayanikliligl belirleyecek faktorler;
* Enerjiye erisim,
* Uretim kapasitesi,
* Teknoloji,
* Demografi,
* Finansal guvenlik.

* Silahlar savaslari kazanabilirler ama barisi ekonomik
surdurulebilirlik belirler. Bir Ulke savasi kazansa bile
ekonomisi cokerse zafer anlamsizdir.
(https://mehmetaligelibolu.substack.com/)

hakanozyildiz@gmail.com
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Yeni dunya nizaml. Degisim i¢in bir Yalta
Konferansi (!) daha lazim.

* 1648 Vestfalya (30 ve 80 yil savaslarindan sonra. Hollanda Ispanya.
Egemen ulus devlet tanimi.)

* 1815 Viyana Kongresi (Napolyon Savaslarindan sonra. ingiltere)

* 1945 Breton Woods (ABD)

* IMF + Dunya Bankasi (%16,5 hisse ABD’nin. Karar icin %85 lazim)
* DTO (Esit oy. Sistem calismiyor)

* BIS

* BM (Veto hakkina sahip Guvenlik Konseyi 5 daimi tyesi)

* NATO (Esit oy)

* Eskisi yikildi diyebiliriz. Yeni kurallari kim, nasil koyacak?

hakanozyildiz@gmail.com 23



	Slayt 1: Dünya finans sisteminde bazı sayılar   21. Yüzyıl İçin Planlama Grubu 2026 Bahar Toplantısı - I
	Slayt 2: Prof. Dr. Bilsay Kuruç (Mustafa Kemal Döneminde Ekonomi Büyük Devletler ve Türkiye – İş Bankası Yayınları/Önsöz) (Koyulaştırmalar bana aittir)
	Slayt 3: Önsöz’e devam
	Slayt 4
	Slayt 5: 2025 yılında; dünya milli gelirinin toplamı yaklaşık 117 trilyon $;  dünya ticareti:  35 trilyon $
	Slayt 6: «Bu kredileri ‘kaldıraç’la işletmeliyiz. Sermaye varlıklarını bu adımları atarak fiyatlandırabiliriz…Bu süreçlere bir ad verelim ‘yükümlülük yönetimi’ diyelim»
	Slayt 7: ABD Hazine Bakanı Scott Bessent; «ABD Hazine tahvil piyasası her şart altında operatif kalmalıdır. Olmazsa finansal sistem büyük zarar görür. Biz tahvil piyasasının koruyucusuyuz.»
	Slayt 8: ABD kamu borcu;  Mart 1966’da 321 milyar $;  2008 sonunda 9,5 trilyon $;  Mart 2020’de 23,3 trilyon $; 2025 sonunda 38,5 trilyon $ (Bunun 9,3 trilyon $’lık bölümü yabancıların elinde) 2026’da vadesi gelen borç toplamı yaklaşık 9 trilyon $. 1,2 tr
	Slayt 9: Bana göre İran savaşının iki nedeni var:  1- Petrodolar zincirinin kırılma tehlikesi, 2- ABD’nin aşırı kamu borcu, 
	Slayt 10:  «1990’larda varlık enflasyonun yüksek kazançları sürerken, üretimdeki yavaşlama son bulmamıştı. Orada maliyetler yükseliyordu.» Fabrikalar Çin’e taşındı. Maliyetler düşünce şirket kârları Wall Street’te iştah kabarttı. Hisse senedi piyasalarınd
	Slayt 11: Dünya hızla borçlanıyor. Özellikle gelişmekte olan ülkeler…  «Bu borç nasıl ödenecek?» sorusu hep akıllarda.
	Slayt 12: Merkez Bankaları likidite sağlayıcı olarak hayati rol oynarlar. Finansal piyasalarda, özellikle gölge bankacılıkta ve tahvil piyasalarında kural; «kısa vadeli borçlan, uzun vadeli yatırım yap». Sistemin devamı için faizlerin aniden yükselip yuka
	Slayt 13: Gelişmiş ekonomilerde, Para arzı / GSYH oranı 1980= 100 iken 2023’te 550’ler civarına çıktı.  
	Slayt 14: Varlık piyasalarında yönetilen fonların büyük çoğunluğu ABD + İngiltere + Japonya ve bazı AB ülkelerinden
	Slayt 15: Varlık piyasalarında, özellikle tahvil işlemleri yapan varlık yönetim şirketlerinin çoğunluğu ABD’de
	Slayt 16: Dünyanın finans merkezi «The City of London» dur. New York sonra gelir (Veriler kaynak: BIS) The City of London bir şehir değil, küresel finansın sinir merkezidir. Üç kritik gücü bir havuzda toplamaktadır: 1- Londra bankacılığı; 2- Sigorta ve de
	Slayt 17: «Varlık piyasalarına sürekli yakıt veren ‘yükümlülükler’ 2000’lere girilirken gitgide genişleyerek kurgunun ana damarı, ‘aort’u olmuştu. Bu damarın içten patlaması 2008’in ‘Büyük Çöküş’ünü getirdi.  2008 Krizi FED’e çok pahalıya patladı. (Kaynak
	Slayt 18: FED’in kurtarma operasyonundan yararlananlar  (Central Bank Liquidity Swapları hariç)
	Slayt 19: «Belirtelim, ‘daha çok likidite’ kapitalizmin ‘büyük oyuncuları’ içindir. Onlar için özellikle 1900’lardan sonra ‘para problemi’ yoktur. Kapitalizmin küçük oyuncuları için ise daima ‘dolar kıtlığı’ sorunu vardır.
	Slayt 20: Piyasa halkı -1
	Slayt 21: Piyasa halkı -2
	Slayt 22: Geleceğin…
	Slayt 23: Yeni dünya nizamı. Değişim için bir Yalta Konferansı (!) daha lazım.

