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Ozet

1919 yilinda Cin’de kurulan AIG sigorta sirketi, 1926 yilinda Amerika piyasasina girdi. 2007 yilina
gelindiginde dinyanin en buyik sigorta firmasi olan AIG sirketi, 2008 yili finansal krizinde iflasin
esigine geldi. Bu blyuk sirketin iflasi, ABD Merkez Bankasi tarafindan mali yardim yapilarak 6nlendi.
Fakat vatandasin 6dedigi vergiler ile dikkatsiz ve beceriksiz bir sirket yonetimini iflastan kurtarma
hareketi bircok elestiriyi de beraberinde getirdi. Bu makalede; 2008 yilinda ABD’de yasanan finan-
sal kriz analiz edilecek, dinyanin en blylk sigorta firmasi olan AlIG’nin finansal krizdeki roll ve
AlG’ye yapilan devlet yardimi agiklanarak, devletin ekonomiye midahalesinin etkilerinin etik agidan
incelemesi yapilacaktir. Ayrica AIG'nin ge¢misi hakkinda kisa bir tarihge ile ABD hikimetince bazi
firmalara ve devletlere yapilmis olan devlet yardimlarindan da 6rneklere yer verilecektir.

Anahtar Kelimeler: 2008 finansal krizi, devlet midahalesi, AlG, kredi borcu takas sozlesmesi, etik
boyut.
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THE BAILOUT TO AIG: ETHICAL AND MORAL IMPLICATIONS
Abstract

The American International Group Inc. (AlG) was founded in 1919 in China and then it entered the
USA in 1926. In 2007, AlG which was the largest insurance company in the world was in a deep tro-
uble in 2008. The declaration of bankruptcy of this big company was prevented by the government
by bailing out. However, many criticisms have emerged after bailing out because taxpayers’ money
was given to a reckless and unsuccessful company. This paper will analyze the recent 2008 financial
crisis, describe AlG’s role in the financial crisis, clarify their bail out and examine the ethical and mo-
ral implications in view of the government’s bailout to AlG. It will discuss whether using taxpayers’
money to rescue big companies is moral or not. It also will provide history of AIG company and some
examples of bailouts in the USA’s history.
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Giris

Dlnyanin en buydk sigorta sirketi AIG (The
American International Group Inc.) 1919 yilinda
Cin’de kurulmasinin ardindan 1926 yilinda Ame-
rican International Underwriters (AlIU) adiyla
ABD’de faaliyete basladi. 2007 yilinda diinyanin
en bliylik sigorta firmasiydi. 2008 yilinda bliyiik
bir mali krizin igindeydi ve 6niinde iki secenek
vardi; ya firma iflas bayragini cekecek ya da dev-
letten mali yardim beklenecekti. Boylesine bi-
yUk bir sigorta firmasinin iflasinin acgiklanmasi
zincirleme bir etki yaratarak ardi arkasina bas-
ka sirketlerin de mali krize suriklenmesine ve
ABD’de blylk bir ekonomik kriz olusmasina se-
bep olabilecekti. Bu sebeple ABD hikimeti AlG
firmasini kurtaracak bir mali yardim yapilmasina
karar verdi. Mali yardimin ardindan, halkin 6de-
digi vergiler ile tedbirsiz ve basarisiz bir firmanin
mali krizden kurtarilmasi nedeniyle hikimete
yonelik agir elestiriler yoneltilmeye baslandi.

1. 2008 finansal krizinde AIG’nin rolii

Amerikali bir isadami olan Cornelius Vander
Starr 1919 yilinda Sangay’da (Cin) American
Asiatic Underwriters (AAU) adiyla sigorta sir-
ketinin temellerini ath. Zamanla Hong Kong,
Endonezya, Filipinler gibi diger Asya Ulkelerine
dogru faaliyetlerini genisletti. American Inter-
national Underwriters’ (AlU) adiyla 1926 yilin-
da Amerika’da faaliyetlerine basladi. 1960’lara
kadar dinya capinda taninir hale gelen firma,
1967 yilinda tim birimlerini ayni ¢ati altinda
toplayarak the American International Group
(AIG) adini aldi (AIG, 2013).

AIG’nin finansal piyasaya girmesi 1987 yilinda
AIG Financial Products (AIGFP) sirketi ile oldu.
2005 yilina gelindiginde Fortune dergisine gore
dinya capinda en buytk 500 sirket siralama-
sinda 10’uncu sirada, en degerli finansal sir-
ketler siralamasinda ise Citigroup ve Bank of
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America’nin ardindan 3’Uncd siradaydi. Finansal
derecelendirme kuruluslarinca da ‘AAA’ dere-
ce notu ile derecelendirilmisti (AlIG, 2013; Rao,
2011).

2007 yilinda 74 milyon mdasterisi, 116.000
calisani, 130’dan fazla Ulkede yiruttiga faaliyeti
ve 1 trilyon 110 milyar dolar yillik kazanciyla
dunyanin lider sigorta ve finansal sirketi olmustu
(AlG, 2013; Rao, 2011).

Yaklasik 1 yil sonra (16 Eyltl 2008), sirketin hisse
senedi fiyatlari 63%’dan 3,755%a dustd, yani bir
giinde %94 oraninda deger kaybetti. Ayni glinin
aksaminda ABD Merkez Bankasi (the Federal
Reserve Bank) AIG sirketini iflastan kurtaracak
bir mali yardim paketi hazirlandigini duyurdu.
Cunkd AIG'nin yaklasmakta olan ¢okistinin
tim ekonomiyi etkilemesinden tedirgin olmus-
lardi (Rao, 2011).

2008 finansal krizinde, bir finansal tedbir olan
Kredi Borcu Takas Sozlesmesi (asil bilinen adiy-
la CDS, Credit Default Swaps) ¢ok dnemli bir rol
oynadi. Bu sebeple, bir ekonominin boylesine
blylk bir krize girmesini ve AIG gibi buyuk
firmanin iflasin esigine gelmesini daha iyi
anlamak icin, Kredi Borcu Takas Sozlesmesinin
(CDS) ne oldugunu bilmekte fayda vardir. CDS iki
taraf arasinda yapilan bir tir sézlesmedir. CDS
alicisi taraf, baska bir finansal kurulusa verdigi
borcu faiziyle birlikte geri alamama riskine
karsilik bu alacagini ve faizini sigorta ettirmek
ister ve bir CDS saticisina basvurur. CDS satici-
si taraf alici tarafa, verdigi borcu faiziyle birlikte
alamamasi halinde anaparasiyla birlikte zararini
karsilama taahhdu verir. Karsiliginda da periyo-
dik olarak sigorta primi diyebilecegimiz bir Gcret
alir. Diger bir anlatimla, CDS saticisi sirket, belli
bir Gcret karsihginda CDS alicisi firmanin alaca-
gini ve faizini sigorta eder (Brown & Hao, 2012).

Kredi Borcu Takas Soézlesmesinin (CDS) tani-
minin ardindan, o dénemde ABD ekonomisi-
nin durumuna bakmakta fayda gorilmektedir.
Baskan Clinton ve baskan Bush yonetimleri si-
rasinda yurUtidlen Amerika ev sahipligi riyasl
politikasi (American Dream of Homeownership)
nedeniyle, mortgage firmalarina kredi ihtiyaci
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olanlara rahatlikla mortgage kredisi verilmesi
konusunda baski yapiliyordu. Bu politika bas-
kan Obama ydnetimi sirasinda da devam etti.
Her isteyen, istedigi evi alabiliyor ve rahatlikla
kredi bulabiliyordu. Mortgage sirketleri, kredi
odeyebilme glicline ve gecmisine bakmadan
alt gelir gruplari dahil isteyen herkese mortga-
ge kredisi verir hale geldiler. Zaten ekonominin
durumu da iyi oldugu icin hi¢ kimse kredilerin
geri 6denememesinden korkmuyordu. Zaman-
la ev fiyatlari ve buna paralel olarak mortgage
kredileri devasa boyutlara ulasti. Konut sektori
bir balon misali ici bos olarak blylimeye devam
ederken, AIG firmasi da cogunlukla mortgage
geri 6demesine dayali CDS'lere yatirm yapt
ve boylece dinyanin en biyidk alt gelir grubu
mortgage kredi borcunu sigorta eden sirketi
oldu (Newman, 2009).

Konut fiyatlarinin artmasiyla beraber giderek
daha ¢ok ev insa edildi. 2007 yilinda konut ar-
zinda meydana gelen patlama, ev fiyatlarinin
ani bir sekilde dismesine neden oldu. Ev fiyat-
larindaki bu dlsUs, alt gelir grubu mortgage kre-
dilerine sahip finansal kuruluslari dogrudan et-
kiledi. ClnkU insanlar artik, evlerini kiralayarak
veya satarak bile borglarini 6deyemez hale gel-
mislerdi. 2008’in Mart ayinda ABD’nin en biyik
yatirrm bankalarindan biri olan Bear Stearns’in
¢okusinin ardindan, ABD hikimeti tarafindan
29 milyar dolarlik mali yardim ile ilk sirket
kurtarma adimi atilmis oldu. Konut piyasasinda
yasanan sarsintiyla beraber Fannie Mae (The
Federal National Mortgage Association) and
Freddie Mac (The Federal Home Loan Mortga-
ge Corporation) adh ABD konut kredisi sekt6-
randn iki dev sirketinin yonetimleri, ABD huku-
meti tarafindan kontrol altina alindi. Kriz ortami
strerken, 15 Eylal 2008 tarihinde, Amerika’nin
en eski ve saygin yatirim bankalarindan biri olan
Lehman Brothers iflas etti. Diger buyuk yat-
rim kuruluslarindan Merrill Lynch, Citigroup ve
Morgan Stanley iflasin esigindeydi. Tum bu ya-
firim kurulusglarinin elinde bulunan ve 6zellikle
mortgage kredisi borglarinin sigorta edilmesini
saglayan CDS’lere (Kredi Borcu Takas Sozlesme-
si) sahip AIG ise blUylUk ¢oklse hazirlaniyordu
(DeGeorge, 2010; Newman, 2009).
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Lehman Brothers’in iflasinin ardindan AlG’nin
kredi notu ‘AAA’ derecesinden ‘A’ derece notuna
indirildi. Hem mortgage piyasasinda yasanan if-
laslar, hem de derece notunun dismesi AIG'nin
CDS’lerinden toplu miktarlarda kacisa neden
oldu. Yatirrmcilar CDS’lere dayanarak AlG’den
paralarini istiyorlardi ve dogal olarak bunu fi-
nanse etmek icin milyarlarca dolar gerekiyordu.
(DeGeorge, 2010; Newman, 2009).

AlG’nin bu talebi karsilamaya yetecek parasi
yoktu ve boylece AIG iflasin esigine geldi. ABD
hikUmeti uzun gortsmelerin ardindan AlG’nin
iflasina izin vermedi ve 182,5 milyar dolarlik
mali yardim ile AlG’yi kurtarmaya karar verdi.
Cunkl AIG firmasi iflasina gdz yumulamayacak
kadar cok buyukti (too big to fail) (DeGeorge,
2010; Greider, 2010; Newman, 2009).

2. AlG’ye yapilan mali yardim ve geri 6demesi

Mali yardim kapsaminda ABD Merkez Banka-
st (FED) 24 ayhk kredi kolayhg sagladi ve AlG
baslangicta 85 milyar dolar kredi aldi. 8 Ekim
2008'de kredi miktari 37,8 milyar dolar daha
genisletildi. Son olarak mali yardim miktari, AlG
hisselerinin %79,9’unun ABD hikimetine devri
karsiliginda 182,5 milyar dolara ulasti (Greider,
2010).

HiUkUmetin bu kurtarma operasyonu yalnizca
AlG’yi iflastan kurtarma anlamina gelmiyordu.
Aslinda bu kurtarma adimiyla birlikte, cok yik-
sek miktarlarda AIG’nin CDS’lerini elinde bulun-
duran Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of
America and Merrill Lynch ve iclerinde bircok
Avrupa bankasinin da yer aldigi yatirim kurulus-
lari da iflastan kurtariimis oldu (Greider, 2010).
Cunkl AIG’nin iflas etmesi demek, CDS’lere sa-
hip tum yatirimci kuruluslarin alacaklari karsili-
ginda sigortalarini alamamasi ve ardindan iflas
etmesi demekti.

Aralik 2012’de AIG firmasi, 182,5 milyar dolarin
22,7 milyar dolarlik faizi ile birlikte toplam 205
milyar dolari ABD hikimetine 6dedigini ve artik
hikimetin hisseler Gzerinde hig bir sahipliginin
kalmadigini duyurdu (Javier, 2013).

3. Devletin AIG firmasina mali yardiminin etik
acidan incelemesi

Serbest piyasa ekonomisinin genel prensiple-
rine gore sirketlerin batmasina izin verilmeli-
dir. Rekabet, serbest piyasa sisteminde onemli
unsurlardan biridir ve rekabet sonucunda bazi
firmalar yoluna devam ederken bazilari da piya-
sadan silinmektedir. Rekabet sayesinde fiyatla-
rin dismesi ve mallarin kalitesinin artmasi gibi
olumlu sonuglar ise tlketicinin yararinadir.

Serbest piyasa ekonomisinden hareketle bazi
gorusler, piyasanin kendi kendine islemesi ve
Lehman Brothers érneginde oldugu gibi basari-
sizliklara midahale edilmemesini ve sirketlerin
iflasina gdéz yumulmasini savunurken, diger
gorisler, bir firma iflasina gbz yumulamayacak
kadar blylkse (too big to fail) eger piyasaya
midahale edilebilecegini savunmaktadir (Dege-
orge, 2010; Newman, 2009).

Bir diger gorlise gore ise, AlG’ye yapilan mali
yardim hareketinde hikimet piyasa esitligini
saglamakta basarisiz olmustur. HikUmet nigin
Lehman Brothers’in iflasina gz yummustur da
AlG’yi kurtarmistir? Aslinda elestirinin kaynagin-
da kesinlikle midahale edilmemesi gorisu yat-
mamaktadir. Bu gorise gore risk ve maliyetin,
yatirimi  yapan ve vyatirrmdan faydalanan
taraflarca yuklenilmesi gerekmektedir. Bu hu-
sus, piyasa adaletinin genel prensibidir ve hi-
kiimet politikasi tUm taraflara esit yaklasmalidir
(Degeorge, 2010; Newman, 2009).

Basarisiz olan sirketler halktan toplanan vergi-
lerden aldiklari paralarla durumlarini dizelt-
mislerdir ancak bu durum adalet kurallarina
aykindir. Adalet kurallara gore iyi davranislar
odullendirilmeli, kotl davranislar ise cezalan-
dirllmalidir. Kriz ortaminda iflasin esigine gelen
firmalar basarinin kazancini ve faydalarini kendi
aralarinda paylasirken, basarisizligin maliyetini
kaldiramamislar ve bunu halkin sirtina ykle-
mislerdir (Degeorge, 2010; Newman, 2009).

Aslinda devlet yardiminin etik boyutunu tartis-
mak icin, halkin vergilerinden toplanan parala-
rin nigin basarisiz, tedbirsiz ve dikkatsiz sirketle-
ri iflastan kurtarmakta kullanildigini sorgulamak
gerekmektedir (Friedman, 2013).
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AlG’ye yapilan mali yardimin ardindan bircok
kisi AIG'nin kotu yonetimine karsi elestirilerde
bulunmaya baslamisti. Aslinda devlet Lehman
Brothers sirketinin batmasina gz yummustu
ancak AlG’ye yardim etmeye karar verdi. ABD
hikimetinin bu elestiriler karsisinda yaptigl
aciklamaya goére, Lehman Brothers'dan farkl
olarak bu sefer durum farkliydi. Tim ekonomi
risk alindaydi ve AIG iflasina izin verilemeyecek
kadar cok buyuktl (too big to fail). Eger AlG iflas
ederse tim dinya ekonomilerine sirayet eden
bir kargasa ortamina girilebilirdi (DeGeorge,
2010; Greider, 2010; Newman, 2009).

Hikimetin bu aciklamasina yoneltilen elestiri-
lere gore; iflasina izin verilemeyecek kadar ¢cok
bilyik (too big to fail) agiklamasi, bazi firmalarin
rahatlikla risk almasina bir davet niteligindedir.
Buna gore sirketler, sonuclarina katlanmak zo-
runda olmadan riskli kararlar alabilirler. Clnk
herhangi bir basarisizlik durumunda devletin
nasil olsa kendilerini kurtaracagl dusUncesi
olusabilir(DeGeorge 2010). Aslinda olmasi ge-
reken, yatirimcilarin riski bilmesi ve buna goére
hareket etmesidir.

Fakat hdkdmetin kurtarma operasyonunda bir
sorun daha vardir. Lehman Brothers’in batma-
sina izin veren hikimet AIG'yi kurtarmaya karar
vermistir. Bu konu piyasa oyuncularinin kafasin-
da soru isaretleri yaratmistir. Acaba ne zaman
ve ne kosullarda hikimet ‘iflasina izin verileme-
yecek kadar ¢ok biyik’ (too big to fail) kararini
verecektir (Newman, 2009).

Vergisini 6deyen halk acisindan tepkilerin dog-
masi ¢ok normaldir. Canki odenen vergiler
bazi buyuk firmalarin kurtariimasinda kullanil-
mistir. Durumu sayilar ile ifade edecek olursak
eger; Amerika’nin nifusu 313,9 milyon kisi ve
AlG’ye yapilan mali yardimin tutari 182,5 mil-
yar dolardir. Yani AlG’ye yapilan yardim miktari
kisi basi 580 dolar hesaplanmaktadir. Elestiriler
hakli olarak sormaktadir; acaba AIG basarili olsa
idi her bir vatandasa 580 dolar verecek miydi?
(Lane, 2012).

Stphesiz ki mali yardimlar buyuk sirketlere
verilen bir hediye degildir. Mali yardimlar, bir
kurtarma ve piyasayl dizenleme aracidir. Borg
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verme ve hisse alma gibi etkilerinden dolayi bir
tUr yatirim araci olarak da gorenler vardir (New-
man, 2009). Bu acidan bakacak olursak, mali
yardimlarin bazi faydali ve sakincali yonlerini
aciklamak gerekmektedir.

ilk olarak, mali yardimlar finansal piyasalarin
dengede kalmasina yardimci olur. 2008 finansal
krizinde Lehman Brothers yatirim bankasi iflas
etmis, Merrill Lynch ise neredeyse iflas etmek
Uzereydi. Eger ABD Merkez Bankasi (FED) yar-
dim etmeseydi AIG de iflas edecekti. Diger yati-
rim kuruluslarindan farkli olarak AlIG’nin ayakta
kalmasi blylk dnem tasimaktaydi. Clnkd AIG
2,5 trilyon dolar tutarinin tGzerinde CDS piyasaya
sirmustU ve bunlarin cogu dinyanin en blydk
bankalarinin ve yatirim kuruluslarinin elindeydi.
Bu yuzden AIG’nin iflasi, birbiri ardi sira elinde
CDS bulunan farkli sektorlerde bircok biyik
sirketin de iflasi ile sonuglanabilirdi (Newman,
2009).

Mali yardimlarin bir diger etkisi, AIG'nin iflasi-
nin ardindan piyasanin tamamen ¢o6zilmesini
engellemesidir. Finansal kriz beklenmedik bir
sekilde buyimdistl ve CDS'leri karsilamak icin
AlG’ye milyarlarca dolar gerekiyordu. AlG’nin
bu denli yukli miktarda parayl kisa zamanda
bulma imkani yoktu. Eger ABD merkez Bankasi
(FED) yardim etmeseydi, AIG hizli bir sekilde li-
kit olmayan varliklarini ucuz fiyatlardan satmaya
calisacaktl. Bu da piyasadaki benzer Grinlerin fi-
yatinin dismesine neden olacak ve benzer var-
liklara sahip olan sirketlerin de piyasa degerini
disUrecekti. Mali yardim sonrasi elbette AIG
varlik satimina devam etmistir ancak bu sefer
aceleye getirmeden, en yuksek teklifi aramak
suretiyle satislar gerceklestirilmistir. Bu satis-
lardan elde edilecek gelir hem AIG’nin faydasi-
na olmakla beraber hem de halkin yararinadir.
Cunkd AIG'nin devlete borcunu geri 6demesi
icin bu paraya ihtiyaci vardir (Newman, 2009).

Son olarak, mali yardim AIG'nin sigorta piya-
sasindaki yerinin de dengede kalmasini sagla-
mistir. Cinkd AlG'nin asil faaliyet alani finansal
piyasalar degil, sigorta sektoridir ve AlIG'nin
kurtarilmasi sayesinde milyonlarca sigorta sa-
hibi insan rahat bir nefes almistir (Newman,
2009).
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Buna karsilik, AlG’ye yapilan mali yardimin ar-
dindan bazi hosa gitmeyen gelismeler de ol-
mustur. AIG aldigl mali yardim ile dncelikle bu-
yUk firmalarin parasini édedi. Buna ek olarak
odeme yaptigr firmalarin ismini gizli tutmaya
calisti. Bu durum buylk bir rahatsizliga sebep
oldu. Clnkd finansal krizden zarara ugrayan yal-
nizca biytk firmalar degildi, AIG'nin CDS’lerine
yatirrm yapan herkes zarardaydi ve halkin pa-
rasini kullanirken bu isi halktan gizli tutmak
cok buyuk tepkilere neden olmustu (Newman,
2009). Mademki vatandastan toplanan vergiler
ile iflasin esiginden donildl, o zaman yapilan
tim islemler seffaf bir ortamda yuratdlmeli ve
tim bilgiler vergisini 6deyen halk ile paylasiima-
liydi (Greider, 2010).

Sonug

Devlet yardimlarinin olumlu ve olumsuz yanlari
birlikte degerlendirildiginde, bazi elestiriye agik
faaliyetler olmasina ragmen, AlG’ye yapilan mali
yardimin ekonomiye pozitif bir katkisi olmustur.
Bu sekilde yapilan devlet yardimlari ihtiyag ol-
dukca zaman zaman hikimetler tarafindan
kullanilmistir. Hatta bu mali yardimlarin sikint-
da olan sirket ile beraber topyekun ekonomiye
faydasinin oldugu sonucu karsimiza cikmaktadir.

Tarihsel acidan da ekonomiye devlet midaha-
lesine baktigimiz zaman, ilk ‘iflasina izin verile-
meyecek kadar ¢ok buyik (too big to fail) kav-
ramina 1984 yilinda Continental Illinois Bank’a
yapilan mali yardimlarda rastlamaktayiz. Farkli
bir yaklasimla 1980’lerde Latin Amerika borg kri-
zi siirecinde ABD Merkez Bankasi (FED) yine kre-
di saglamis ve Meksika, Brezilya ve Arjantin’in
krizden ¢cikmasini saglamistir. Bu kurtarma hare-
keti tabii ki Latin Amerika’da is yapan bazi blyuk
Amerikan bankalarinin da kurtulmasi anlamina
gelmektedir. 1998 yilinda hedge fonlari kaynakli
krizde de bir devlet midahalesi s6z konusudur
(Greider, 2010).

AlG’ye yapilan devlet yardimi, yukarida sayi-
lan yardimlara benzer bir hikimet kararidir ve
son olmayacaktir. ABD Merkez Bankasi baskani
(FED) Bernanke’ye gore 2008 finansal krizinin
kapsami BUyUk Depresyon’dan sonraki en genis
hacme sahipti cinkl finansal piyasalara blyuk

bir glivensizlik havasi hakimdi (Greatrex & Ren-
gifo, 2012) ve aslinda ikinci bir Blylk Depresyon
yasamadigimiz igin bugiin AlG’ye yapilan devlet
yardimi hakkinda rahatlkla konusabilmekteyiz
(Lane, 2012).
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