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Finansal krizler diinya ekonomik diizenini sarsan afetlerdir. Bu afetler
toplumlarin yasam standartlarini da etkilemektedir. 18. yy.’dan itibaren ulus devletlerin
ortaya ¢ikist ulusal ekonomileri de birbirine yakinlastirmistir. Karsilikli ticaret ve buna
bagl: finans iliskilerin de artmast ulusal para ve finans kurumlarini da birbiri ile olan
baglantilarint hizlandirmistir. Fakat dénemin Klasik égreti anlayist par ve finans
piyasalarini  diizenleyecek ve denetim altinda tutacak yetkili kurumlari
olusturamamigstir. Bu yiizden 20. yy. kadar finansal krizler daha sik araliklarla
yasanmistir. 1930 sonrasi Biiytik Depresyon ve Keynesyen Devrim yetkili ulusal para
kurumlart olan Merkez Bankalarina miidahale yetkilerini vererek ulusal para ve finans
sahalarini diizenlemeleri icin tecriibe kazanmalarina olanak saglamistir. 20 yy. icinde
yasanan finansal krizler ise agirlikli iki nedenden dolayi ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi
kiiresel para ve finans sistemine hakim lilkenin hatali para ve finans politikalari
sonucunda cevresindeki iilkeleri de icine alacak sekilde ortaya cikmaktadir. Ikincisi ise
serbest dolasimli kiiresel finans akimlarinin diizensiz dagilimi ve yiikselen Pazar
ekonomilerindeki kontrolsiiz dalgalanmayla krizlerin ¢ikmasidir. Calismanin hedefi
finansal krizler éncesinde yasanan iktisadi stireclerin incelenmesi ve bu krizlere ne tiir
toplum ekonomisi hareketlerinin neden olabilecegini ortaya ¢ikarmaktir. Olast finansal
krizlere karsi nasil hazir olunabilecegi konusu da ayni zamanda tartisilacaktir.
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Abstract

The financial crisis are the disasters that the world economic order have
convulsed. These disasters were affected infinitely the social living standarts. The

Ozgiin Arastirma Makalesi (Original Research Article)

Gelis Tarihi: 22.07.2016 Kabul Tarihi: 06.12.2016

DOI: http://dx.doi.org/10.17336/igusbd.305553

*Yrd. Dog. Dr., Marmara Universitesi iktisat Fakiiltesi iktisat Boliimii, Istanbul,
Tiirkiye, E-posta: emreakbas@marmara.edu.tr




Sayfa/Page | 78

iGU Sos. Bil. Derg,,
4(1),2017,
ss. 77-127.

Mustafa Emre Akbas

emergence of the nation state from the 18th century, national economies are also closer
together. Bilateral trade has accelerated and connections with each other as well as with
financial institutions to increase the national currency and the related financial
relationships. But the era of the classical doctrine understanding money and to regulate
financial markets and to keep under control could create the appropriate authorities. So
20th Century up to the financial crisis were experienced more frequently. After the Great
Depression and the Keynesian Revolution in 1930 by the competent national monetary
authorities, the Central Bank has the authority to intervene to allow them to gain
experience in the field of national monetary and financial arrangements. 20 yy. Financial
crises are emerging in the mainly two reasons. First, global currency and the
surrounding countries as a result of faulty monetary and financial policy of the country
is emerging to dominate the financial system to include as well. The second is the free
circulation of the current global financial crisis with irregular distribution and the
emergence of uncontrolled fluctuations in emerging market economies. The object of this
work is study and resarch the ecomoic process before the financial crisis and to reveal
which social economic affairs are the reasons for financial crisis. Add to this object it will
be discussed how the financial actors can be on the alert towards the potential financial
crisis.

Keywords: Financial Crises, International Money Regulation, Global Crises,
Great Depression, 2008 Crisis
Jel Classification: G01,E32,F02,E42

Giris

19. yy. Sanayi Devrimi sonrasinda kiiresel ticaret ve finans aglari
birbirleri ile hizli bir entegrasyon siirecine girmis ve kapitalist evrimi
sekillendirmistir. Geride biraktigimiz iki asirlik siire¢ icinde kapitalist evrimin
sekillenmesinde yasanan finansal krizlerin kapitalizme olan olumlu ve
olumsuz katkilar1 taban tabana zit iki ayr1 goriis birligini hep karsi karsiya
getirmistir. Bir goriis yasanan finansal krizlerin kapitalizmi daha iyi
anlayabilecegimiz bir kivama getirerek en iyi performansin saglanacagini
iddia ederken karsi goriis ise her yasanan finansal krizin kapitalizmi gittikce
zayiflatarak ¢okiisiin kacinilmaz olacagini vurgulamaktadir. Enteresan olan ise
bu goriis birliklerine ait beyanatlarin krizlerin baslangi¢c donemleri ile ortaya
¢ikmas1 ve kriz sonucu olusan makro ekonomik biiyiikliiklerdeki hasarlarin
zayiflama siirecine kadar azalarak devam etmesidir. Bu ¢alismanin amaci;
gecmisten gelen finansal krizlerin nedenlerine odaklanilarak, bugiin ve
sonrasl icin olasi finansal krizlere karsi elde edecegimiz derslerin ne
olabilecegi konusuna 151k tutabilmektedir.

Calismanin ilk boliimii ekonomik krizin tanimi ve tirlerinin kisaca
aciklanmasiyla baslamaktadir. Boliim i¢inde Sanayi Devrimi ile beraber ticaret
aglarinin yayilmasi sonucu 18. yy. icinde finansal panikler olarak ortaya ¢ikan
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ve krizler olarak devam eden ekonomik krizler 1929 Biiylik Depresyon’a
kadar incelenmistir. incelenen dénem icinde yer alan finansal krizler 1929
Biiyiik Depresyon’a gore dar bir yayilim ve etki alani yarattiklarindan tek bir
boliim icinde agiklanmistir.

ikinci boliim; tamamen 1929 Biiyiik Depresyon iizerine odaklanmistir.
1929 Biiyiik Depresyon kiiresel ekonomide kendisinden sonra olusmus
finansal krizler icin karsilastirma yapilabilecek nitelikte genis yayilim ve etki
alani yaratmis uzun vadeli bir finansal kriz oldugundan tek basina
incelenmistir.

Uciincii béliimde énce; Bilyiik Depresyon’un Avrupa Kitas: iizerindeki
etkileri arastirilmistir. DoOnemin bankaciik agisindan kuvvetli para
kurumlarina sahip Avusturya ve sanayi a¢isindan lider konumdaki Almanya
ornekleri secilmistir. Boliim Biiylik Depresyon'un nedenleri Uzerine
uluslararasi literatiirde kabul gérmis teorisyen goriisleri ile sonlanmaktadir.

Son boliimde ise; 2007-08 Krizi kiiresel ekonomide 1929 Biiyiik
Depresyon gibi uzun vadeli ve genis alan tlizerinde etkiler yarattigi icin Bliyiik
Depresyon’la bir karsilastirma niteliginde kisith teknik detay ve goriis iceren
nitelikte incelenmistir. Amag¢ ge¢cmisten giliniimiize finansal krizlerin mihenk
tast niteliginde gortlen 1929 Biiylik Depresyon ve 2007-08 Kiiresel Finans
krizi arasinda olustuklar1 dénem kosullarinin birebir ayni olmamasina ragmen
kiiresel para ve finans sistemi diizenlenmesinde gézden kagan eksiklikleri
tespit etmektir. Aynm1 zamanda gec¢mis finansal Kkrizlerden elde edilen
tecriibelerin sistem eksikliklerinin giderilmesinde ne kadar faydali
olabilecegine dair fikir liretmektir.

I.  EKONOMIK KRiZ VE BUYUK DEPRESYONA KADAR YASANAN
KRIiZLER

Kriz tanimi1 ekonomi alanindan énce daha ¢ok tip alaninda kullanilmis
ve birden beliren bir hastalik siirecinin baslangici olarak ve ya hastalik
durumunun tedavisi zor bir doneme girdiginin ifadesi olarak kullanilmistir.!
Sosyal bilimler icinde ise daha ¢ok ‘buhran’ ve ya ‘bunalim’ olarak kullanilmis,
glinliik dilde ise ekonomik, mali, siyasi, hiikiimet krizleri seklinde kavramlarla
kullanilmaktadir.2 Ekonomi alaninda kriz denildigi zaman ne sekilde
tanimlanmasi gerektigi konusunda farkli aciklamalar ve gorisler ortaya
cikmaktadir.

1 Coskun Can Aktan ve Hiiseyin Sen, Globallesme, Ekonomik Kriz ve Tiirkiye, TOSYOV
Yayinlari, 1999, s. 22.

2 7. Dina Cakmur Yildirtan, Finansal Krizler-Erken Uyari Sistemleri, Nobel Dagitim
Yayinlari, 2006, s. 39,
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Genel olarak ekonominin genlesme déneminde asir1 ylikselen fiyatlar,
krediler, liretim ve varlik degerlerinin siddetli bir ¢okiis siirecine girerek bir
noktada hareketsiz kalmasi krizlerin karakteristik 6zelligini olusturmaktadir.
Ekonominin en u¢ diisiik tlretim seviyesinde takili kalmasi, biiyliyen
likiditenin son bulmasi, zayif firmalarin piyasadan elenmesi ve ekonomik
biiylimenin iyimserlik siirecindeki biitiin kuralsizliklarin siirdiirtilemez
oldugunun anlasilmasiyla piyasalarin tekrar nefes almaya baslamak icin
piyasanin  temizlenme siirecine girmesi kriz  algisinin  temelini
olusturmaktadir.3 Kimi goriis yliksek enflasyonlu bir siireci kimisi ekonomik
durgunluk ile ortaya cikan deflasyonist bir siireci ekonomik kriz olarak
betimlerken isin icine finansal ya da reel sektdr krizleri tanimlar1 girince
ekonomik kriz taniminin net acgiklanmasi daha kafa karistirici bir hal
almaktadir. Biitiin bu ekonomik kriz tanimlama farkliliklarina ragmen genel
olarak tiiketici taleplerindeki azalmaya istirak eden ulusal ¢ikti degerlerinin
azalmaya baslamasi, yliksek oranl issizlik ve buradan kaynaklanan ortalama
yasam standartlarinin dismesi konjonktiirel dalgalanmalarin igindeki
ekonomik krizlerin en belirgin 6zelligi olmustur. Nobel 6diillii iktisat¢1 Paul
Samuelson’un ‘Kiiresel finansal kriz hakkinda bildigimiz sey, pek fazla bir sey
bilmedigimizdir’ ifadesi ekonomik krizler hakkindaki bulgu ve ¢ikarsamalarin
hep bulanik kalacaginin da bir gdstergesi olacaktir.* Kriz kelimesinin ekonomi
alaninda kullanilmaya baslanmasi ise genel olarak 19. yy. siirecine denk gelir.
Bu siireg¢ kiiresel ticaret aglarinin énem kazandigl ve uluslararasi ticaret ve
finans aglarinin 6nemli bir hizla kuruldugu bir dénemdir. Ekonomik krizler
tarihsel siire¢ icinde kendilerini daha ¢ok ticari sistemdeki ¢okiintiiler olarak
gostermislerdir. Krizler siddetli gelir dalgalanmalariyla beraber arkalarindan
¢okiintii siirecine girmis endiistri gruplari, iflas siirecine girmis sermaye ve
yoksullasmis emek giicli birakarak agir hasar vermislerdir. 5

Son iki ylz yil icinde krizlerin o6rneklenmesinde farkli olusum
nedenlerinden otiiri ¢ok sayida ekonomik ve finans kriz tiirleri
siniflandirilmistir. En fazla 6rneklendirmeye sahip olanlar ise para krizleri,
bankacilik krizleri, dis borg krizleri ve finansal krizlerdir. Para krizi herhangi
bir spekiilatif etki sonrasinda iilke parasinin deger kaybetmeye baslamasiyla
ortaya ¢ikabilir. Déviz kurlarindaki beklenmeyen yiiksek oranli hareketler ve
sermaye hesabindaki ani yon degistirmeleri de para krizinin en 6nemli
gostergeleri olarak gorilir. Bankacilik krizlerinde ise 6z sermaye degerlerinin
cok iistliinde kredi faaliyetlerini siirdiiren bankalarin iflaslar1 veya mevduat
sahiplerinin gliven eksikliginden kaynaklanan ytklii mevduat geri ¢ekisleri ilk

3 Wilhelm Ropke, Crises & Cycles, The Ludwig von Mises Institute Publishing, 2007, s.
28.

4 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi-Piyasa Krizinin Elestirisi, Remzi Kitabevi,
3.Baski, 2009, s. 48.

5 Edward David Jones, Economic Crises, General Books LLC, 2009, s. 1.
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dikkat c¢eken faktorlerdir. Finansal krizlerde finansal sistemin varhk
degerlendirmesi, kredi tahsisi ve 6demeler gibi 6nemli islevler kesintiye ugrar.
Ayrica likidite problemi de 6nem arz ederken spekiilatif hareketlerin yarattigi
baloncuklarin patlamasi da dikkat ¢eken bir baska unsurdur. Dis borg¢ krizleri
ise, bir lilkenin kamu ya da 6zel kesimden kaynaklanan bor¢ ddemelerini
gerceklestiremeyerek moratoryumun ilan edilmesi ile olusur.6

Finansal ¢okiislerin 19. yy.1n ikinci yarisindan itibaren Avrupa sinirlari
icinde yayilan Sanayi Devrimi ile baslamasi ve ticari baglantilarin yayildigi
diger kita lilkelerine sicramasi tesadiifi olarak algilanmamalidir. Tarih icinde
bilinen ilk finansal panik 1792 yilinda Amerika Sermaye Piyasasinda
gerceklesmistir. Iki hafta icinde hisse senedi degerlerinin yaklasik %25 gibi
deger yitirmesiyle sonuclanan 1792 Panigi ilk sermaye piyasasi iflasina 6rnek
gosterilmektedir. Donemin Hazine Sekreterligine atanan Alexander
Hamilton’'un ustaca miidahalesi sonucu, 1792 Finansal Panigi yeni ulusal
diizene girmis Amerika’da ciddi ekonomik hasar yaratan bir krize donmiistiir.
1792 Finansal Panigi sirasinda hisse senedi fiyatlarinin asir1 sismesi ve bu
sismenin finansal bir ¢okiis yaratmadan hangi yetkili kurum tarafindan nasil
kontrol altina alinabilecegi sorusu 6nem kazanmistir. Hazine YoOnetimi
Sekreteri Hamilton piyasa aktorlerini ikna yontemi ile ulusal bankalarin kredi
yaratabilmelerini kademeli sinirlandirmaya baslatmasi panigin atlatilmasinda
olumlu sonug vermistir. Bu tiir bir uygulama Avrupa ekonomisinde ortalama
seksen yil sonra Merkez Bankacilig1 kriz yonetimi {izerine dayali “Bagehot”
kurallarin yazilmasina da olanak vermistir.”

Amerika Sermaye Piyasasinin kalbi Wall Street odakli ikinci ulusal
bankalar panigi 1826 yilinda yasanmistir. 1826 yilinda yasanan bankalar
paniginin gerisinde 1824-1825 yillar1 aras1 New York bankalarinin spekiilatif
hareketleri sonucu genis kitlelere yogun kredi satisi yaparak parasal
genislemeye katkida bulunmalari yatmaktadir. 18. yiizyilin ilk donemlerinde
bankacilik sektoriinliin sanayi sektoriine gore kazangli olmasi dénemin
bankalarinin say1 olarak artmasina ve kredi toplama ve satis tekniklerinde de
denetleyici bir kurallar zincirine bagh olmadan yenilikler yapmalarina neden
olmustur. Bankacilik sektoriiniin disindaki sigorta sirketleri ise hamiline
posta ceki yapisina benzer ileri bir vadede 6denmek lizere bor¢ senetleri
tanzim etmistir. New York da faaliyet gosteren Hayat ve Yangin Sigorta Sirketi
(The Life and Fire Insurance Company) bu tiir bir hamiline posta g¢eki
karsiliginda 1824-1825 yillar1 arasi toplam degeri bir milyon dolarlik hamiline
posta ¢eki karsilig1 kredi toplayabilmistir. 1825 yilinin sonlarina dogru sigorta

6 Mustafa Ozer, Finansal Krizler, Piyasa Basarisizliklar1 ve Finansal Istikrart saglamaya
Yénelik Politikalar, Anadolu Universitesi Yayinlari, 1996, ss. 29-38.

7 Richard Sylla, R. Wright, D.Cowen, “Alexander Hamilton, Central Banker: Crisis
Management during the U.S. Financial Panic of 1792”, Business History Review, 83
(Spring 2009), s. 61, 64-65.
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sektoriiniin de darbogaza girmesi ve Hayat ve Yangin Sigorta Sirketi'nin
sermaye piyasasindaki yer alan hisse senetlerinin deger yitirmeye baslamasi
sonucu ellerinde bu sirkete ait hamiline senetleri tutanlar senet degerlerinin
paraya c¢evrilmesi icin sigorta sirketine hiicum etmislerdir. Ancak elinde
0deme yapmasi i¢in yeterli nakit varlig1 olmayan sigorta sirketi iflas etmistir.
Bu iflas New York Sermaye Piyasasi kanali ile birbirine bagh sigorta ve
bankacilik kurumlarini zincirleme bir reaksiyon halinde etkilemis, sonug
olarak bir dizi banka ve sigorta sirketi iflas etmistir. Bu olay kredi ve parasal
genisleme stireclerini ihtiyath takip edecek kurumlarin ve diizenleyici
kurallarin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir.8

1800’lii yillar gerek ingiltere gerekse Amerika kitasinda karsilikl ticaret
ve bankacilik sektdriiniin artan ticaret iliskileri ile birlikte biiytidigti bir
donem olmustur. Londra tabanli bankerlerinin ¢ogunun Amerikan kitasina
yonelik yatirim girisimleri ile New Orleans gibi gliney Amerika bolgeleri nitifus,
ticaret ve finans alaninda hizli bir biiylime siirecine girmislerdir. Bu donem
icinde ticareti ve finans 6deme sistemini kolaylastirmak i¢in kullanilan sterlin
cinsi keside edilmis 6deme senetleri (foreign bill of exchange) Amerikan
finans sahasi icinde bir 6deme araci olarak kullanimi arttik¢a yiizyilin ilk
onemli sayilabilecek finans carpikligi olan 1837 Panigi yasanmustir. Ilgili
donem icinde finansal saha kontrolleri ve regiilasyonlarinin hi¢ olmayisi
nedeniyle 6deme sistemlerinin aniden durmasi New Orleans- Londra- New
York liggenindeki panik ve kriz yayilimlarinin ilk 6énemli 6rneklerinden biri
sayilabilir. 1837 Panigi bu a¢idan bir gorls olarak bankaciligin ve finansal
faaliyetlerin giin gectikce kumar olaylar1 haline dénmesinin dikkate alinmasi
gereken bir evresi olarak diistiniilmektedir.?

18. yiizy1l baslarindan itibaren yasanan finansal panikler ve ¢okiisler,
finans sirketlerinin iflaslar1 donemin bazi ulusal para otoritelerinin kurumsal
diizenlemeleri almalarina neden olmugstur. Bilinen en somut érnek ingiliz
Merkez Bankasi’'nin uygulamalaridir. Finans alaninda sikintida olan mali
kurumlara yetkili para otoritesi olan Merkez Bankasinin teminatlar
karsiliginda kredi verilmesinin avantajini ortaya koyan Bagehot kurallarinin
yazilmasindan once 19. ylizyll icinde banka krizleri ile olduk¢a miicadele
etmeye calisan Ingiliz Merkez Bankasi, 1844 yilinda finans sahasinin daha
etkin kontrolil icin yeni bir yasa olusturmustur. Bu yeni yasanin en 6nemli
ozelligi ulusal Merkez Bankasin iki ayr iiniteye ayirmis olmasidir. ingiliz
Merkez Bankasi Banknot ve Bankacilik Departmani olarak birbirinden
bagimsiz iki yar1 initeye boliinmiistiir. Ozellikle Banknot Departmaninin

8 Eric Hilt, “Rogue Finance: The Life and Fire Insurence Company and Panic of 1826,
Business History Review, 83, (Spring 2009), ss. 87-100.

9 Jessica M. Lepler, The Many Panics of 1837-People, Politics and the Creation of
Transatlantic Financial Crisis, Cambridge University Press, 2013, ss. 20-42.
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banknot ihracinda bazi yetkilerinin kisitlanmasi para okullarinin asir1 banknot
ihracinin dnlenmesine yonelik hedeflerine sinirl sekilde uymaktaydi. Ne var
ki bu uygulama ingiltere’de yasanacak finansal krizlerde Ulusal Merkez
Bankasi'nin finansal sistemi rezervleri ile stabilize etmesinde gereken etkiyi
gostermemistir. Zira ulusal Ingiliz Merkez Bankasr’nin resmi olarak bu
rezervleri  kullanabilme  yetkisinin  olmamasi kriz  dénemlerinin
engellenebilmesini zorlastirmistir.10

18. ve 19 yy. finansal panik ve kriz analizlerinin c¢ikis noktasi ilgili
donem gozlemcileri tarafindan israrla sadece ulusal sinirlar icindeki igsel
faktorlerle agiklanmistir. Uluslararasi para sisteminde cift metal para
diizeninden giimiis degerinin c¢ikartilarak altina dayali bir para diizenine
gecisin Londra Para Piyasasi’'ndaki yarattig1 etki diger Avrupa Para Piyasasi
noktalarinda olumsuz etki yapmasina ragmen ilgili dénem icinde hep ulus ici
faktorler ile agiklanmaya calisilmistir. 1890 yilinda kuvvetli bir ingiliz ticaret
bankasi olan Baring’in iflasinin gerekeeleri Arjantin’deki dis borg krizi ile
baslayip New York sinirlarina ulasmistir. Fakat donemin gozlemcileri ulus igi
faktorlere dayali gerek¢e aciklama yoluna gitmislerdir.!? 19. yy. ikinci
yarisindan itibaren Ingiliz Bankas1 Arjantin, Uruguay gibi Latin Amerikan
tilkelerine yatirimlarinin finansmani igin yiiklii kredi satis1 yapmaya
baslamistir. Bu tilkelerdeki yatirimlarin hizl bir sekilde dis kredileri 6deyecek
nitelikte geri donmemesi sonucu Baring Bankasi 200 Milyon Sterlin
degerindeki borg yiikii ile iflas etmistir. Bankanin iflasiyla ile ticari iliskisi olan
New York Bankalari’'nda da panikler ve bir dizi iflaslar yaganmistir. 12 Dikkat
edilirse endiistriyel ve ticari aglarin yogunlasmasiyla beraber Avrupa ve
Amerika kitasinda 18. ylizyilin basindan itibaren finansal kirilganliklar
artmistir. Bu déonem yogun kirilganliklariyla beraber tahmin edilebilmesi zor
depresyon ve kriz siireglerini de baslatmistir.

19. yy. icinde demiryollar1 ve kitalar arasi deniz yollar1 ulasim aglarinin
artarak ticaret yollarini genisletmesi kiiresel pazar1 da biiyiitmustiir. Bliyiiyen
kiiresel pazar neticesinde Kita Avrupasindaki koruyucu giimriik duvarlari
Almanya ve Iskandinav iilkelerini yeni ekonomik giicler olarak kiiresel
sistemin icine sokmustur. Yeni ekonomik giiclerin olusumu ticaret ve finans
alanlarint yoneten Merkez Bankalar1 gibi yeni kurumsal aktdrlerin
yiikiimliliiklerini de artirmigtir. Ilgili yiizyll icinde bu yeni kurumsal
aktorlerin uluslararasi sermaye piyasast hareketlerini yonetebilecegi

10 Kenneth Kuttner, “Victorian Financal Crises and Their Implications for the Future”,
Business Economics, 2010, Vol: 45 no: 2, ss. 102-103.

11 Charles Poor Kindleberger, Historical Economics- Art or Science, Univercity of
California Press-Berkeley and Los Angeles, 1990, s. 310.

12 Sinan S6nmez, “Kalkinmanin Finansmani, Emperyalizm ve Finansal Serbestlik
Ucgeninde Dis Bor¢glanma”, Ekonomik Yaklasim, Cilt: 21, Say1 75, s. 126.
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umulmustur.l3 Krizlerin olusumunda ticari faaliyetleri yogunlasan iki kita
ekonomisi arasinda farkliliklarin olusu dénem krizlerin olusum gerekcelerini
de cesitlendirmistir. Amerika’da daha az bir sermaye degeri varken Avrupa
kitasinda fazla sermaye ve yiiksek mobilete, fiyatlarin etkilenmesi ve iktisadi
akimlarin ¢ogalmasina olduk¢a katkida bulunmustur. Amerika’da zayif
sermaye yapisl faiz oranlari lizerinde biiyiik artislara neden olurken abartili
bir girisimcilik akimi biiylimeyi hizlandirmistir.  Kaliforniya da altin
madenlerinin bulunmas1 ve go¢ akimlarinin hizlanmasi gibi faktorler
ylzlinden 19. yy.’a kadar Amerika kitasinda yasanan krizlerin gerekcelerini
diger yeni sanayi llkelerindeki krizlere gore farklilasmistir. 14

1857 krizi ise modern kapitalist tarihin ilk kitalar arasi finans krizi
olarak anilir. Daha énceki bazi kriz ve paniklerdeki gibi Ingiltere’nin ticaret
yaptig1 iilkeler ile arasinda olusan bir gelir veya ticaret hacmi dalgalanmasi
sonucu olusmamistir. Bunun disinda 1857 Krizi'nin ¢ikmasi icin savas, tarim
veya emtia piyasasindaki aksakliklar gibi siklikla rastlanan nedenlerden hi¢
biri mevcut degildi. Bu ylizden 1857 yilinda Amerika’da yasanan finansal kriz
ve depresyon siireci donemin tetikte bekleyen finansman yatirimcilarina bile
slirpriz niteliginde gerceklesmis ve 12 Ekim 1857’de 63 ticari bankadan 62
tanesi 6deme yapmay1 durdurmugtur. Bir ay icinde Ingiltere ve Avrupa kitasi
icindeki bir¢ok ulusal banka ve borsa kurumlar1 da 6édemelerini durdurarak
depresyon siirecini kendi topraklarina tasimislardir.5 1857 Krizi daha 6nceki
finansal bozukluklarla karsilastirildiginda ise ilk dikkati ¢eken ticaret
bonolarinda alisilmamis bir durgunlugun sonrasinda yasanmis olmasidir.
1857 Kriz analizinde dénemin ekonomistleri ve bankerleri farkli agilardan
gorls bildirmelerine ragmen dikkate ilk ¢eken 6zellik krizin ticari bono ve
senet islemlerindeki alisilmamis bir durgunluk sonrasi patlak vermis
olmasidir. Bazi bankerler New York City bankasinin on yillik periyotlar icinde
odiin¢g islemlerini nedensiz daraltarak finans sahasi {lizerinde stres
biriktirdigini iddia etmislerdir. Bu siirecte diger New York Bankalar1 da
mevduatlarin1 geri ¢ekerek finans alanindaki stresi artirmislardir. Dénem
icinde banka ve firmalarin asir1 spekiilasyonel davranislari da elestirilen bir
unsur olmustur. 1857 yiinmin ikinci yarisindan itibaren ingiltere’den
Amerika’ya yonelik sermaye akimlarinin zayiflamasinin sonucu olarak
Amerikan varlik fiyatlarinin inise gectigini ve bunun da 6nce Ohia Hayat
Sigortasi ve Bankasina (Ohia Life Insurance and Trust) sonra diger bankalara
yansidigl da iddia edilen goriislerden bir tanesidir. 1857 Finansal Krizinde
Dogu Eyaletlerindeki toprak spekiilasyonun azalmasiyla karlhilik oranlari

13 Harold James, “Globalizition and Great Depressions”, Foregin Policy Research
Instute, Winter 2002, www.elsevier.com, ss. 128-129.

14 Theodore E. Burton, “Financial Crises”, BiblioLife, LLC Publishing, Orginal Copyright
1902 by D. Appleton and Company, www.books.google.com, ss. 282-283.

15].R.T. Hughes, “The Commercial Crisis of 1857”, Oxford Economic Papers, New
Series, Vol: 8, No: 2, June 1956, s. 194.
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diismiis ve demiryolu varlik yatirimlari hizla deger kaybetmistir. Bu varliklari
elinde tutan bir dizi banka ve para kurumlart iflas etmistir. 1857 Finansal Kriz
Amerika ve Avrupa Kitasinda bir¢ok ulusal bankanin domino etkisi ile
kapanmasina neden olmustur.16

Diinya ekonomi tarihi icinde olusan kriz ve paniklerin ¢ogunun
gerisinde finansal veya ticari c¢arpikliklar olmasina ragmen finansal
carpikliklarin olusumunda ¢ogu kez savaslar da aktif rol oynamislardir. 1856
yilil Kirim Savasi sonrasi Avrupa ve Amerika kitasi arasinda finansal sistem
carpikliginin yayilmasi hizlanmistir. Savas sonrast donemde Amerikan
bugdayina yonelik talebin ani azalmasi Amerikan bugday fiyatlarinin
¢akilmasiyla sonuglanmistir. Bu durumsa Avrupa’daki bugday iireticilerini
likidite sikisikligina sokmustur. Avrupa bankalarinin Amerikan bankalarindaki
mevduatlarin1 geri ¢ekmesiyle Amerikan bankalarinin rezervleri erimis ve
kredi verme giicleri azalmistir. Avrupa ve Amerika Kkitas1 arasindaki ekonomik
aktivite ve finans islemlerinin zayiflamasi beraberinde Amerikan demiryollari
hisse senetlerinde spekiilatif dalgalanmalar gostermistir. Bu zincirleme
reaksiyonlar Amerika’da Ohio Hayat Sigortas1 ve Bankasinin psikolojik bir
soktan otiri iflas etmesine neden olacak bir finansal krizin kosullarini
beraberinde getirmistir.l? Yukaridaki ornek krizlerin olusumunda ekonomi
tabanli faktorlerin disinda kalan siyasi ve politik etmenlerin de dikkate
alinmasini gerektirmektedir.

19. Yizyihn ilk yarisindaki finansal krizler uluslararasi ticaretle
baglantilari olan kisa vadeli krizlerdir. Buna karsin ytzyilin ikinci yarisindaki
krizler ise genis yayimli ve uzun vadeli krizlerdir. 1873 krizi bu tiir uzun
vadeli ve kitalararasi etki yaratan ilk finansal krizdir. 1873 yilinda Viyana’daki
bankalar panigi kisa siirede diger Avrupa finans sehirlerini de etkilemis ve
Amerika’'nin biiylime motoru olan demiryolu sektoriine yatirim yapan ulusal
sermaye piyasasinda c¢alkantilar baglatmistir. Amerikan ulusal sermaye
piyasasindaki deger kayiplar1 bir¢ok ulusal demiryolu projesinin iptaline
neden olurken yaklasik 5 yillik bir durgunluk siirecini baslatmistir. Bu kriz
ayn1 zamanda sanayi iilkeleri disinda yer alan Osmanli Imparatorlugu ve bir
dizi Latin Amerika devletini de bor¢ krizine sokmustur.l® 1870 yili sonrasi
yasanan krizlerin daha sert ve genis yayimli olmasindaki gerekgeler donemin
komplekslesen para ve banka sisteminin ve her iki kitada sayilar1 artan
entegre olmus para aktorlerinin varlig1 altinda incelenmelidir. Bu ytiizy1l icinde
diinya finansmani Londra ve Paris Para Piyasasi hakimiyeti altinda idi. Bunun

16 Charles W. Calomiris & Larry Schweikart, “The Panic of 1857: Origins, Transmission,
and Containment”, The Journal of Economic History, Vol: 51, no: 4, 1991, ss. 808-809.

17 Larry Allen, The Global Financial System: 1750-2000, Reaktion Books Publishing,
2001, s. 215.

18 Carlos Marichal, “World Financial Crises. Lessons of the Past”, Finance & The
Common Good/BIEN Commun, Volume II-III, 2009, ss. 37-38.
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disinda finans merkezleri ise Londra ve Paris Para Piyasalarinin uydulari
konumundaydi. Bu iki biiyiik finans merkezindeki dalgalanmalar kolayca diger
finans merkezlerini etkileyebiliyordu. 1873 Krizinde Avrupa Bankacilik ve
Finans Sistemindeki bir bozulma yatirim iliskileri icinde bulunulan Amerikan
Demiryollar1 Sektorii finansorlerini zayiflatarak her iki kitada domino
etkisiyle iflaslara neden olmustur. 1873 yilinda yasanan Finansal Kriz bu tiir
paniklerin kitalar arasi kiiresel finans piyasasinin asimetrik enformasyon
eksikliginden dolay1 ne kadar kirilgan olabilecegini gostermistir.l Amerikan
Demiryollar1 Sistemindeki aksaklik nasil Avrupa Yatirim Piyasasi aktorlerini
etkileyebilmis ise Avrupa Imar Sistemindeki iflaslar da aym sekilde Amerika
Yatirim Piyasasi aktorlerini etkilemistir. Finans sistemi i¢cindeki bu kirilganlhk
birbirleriyle siki ticaret ve finans baglari olan iki kita ekonomisini de sikintiya
sokarak 1873 krizinin boyutunu kitalar arasi genisletmistir.

19. Yiizyilin son 20 yili Avrupa’nin Amerikan kapitalizminin yakaladig:
ylksek hiza erismekle ge¢mistir. Donem Avrupa biiyiik sehirlerinin biyiik
imar projelerine imza attig1 bir donemdir ve Paris, Berlin, Viyana gibi biiyiik
Avrupa sehirlerinde ipotekli krediler kullanilarak biiyiik bir imar hamlesi
olusmustur. Amerika ise tarim ve hayvancilik sektori yliksek verimli tiretim
sergilediginden dolay1 Avrupa tarim sektorii rekabet giicii azaltmistir. Rekabet
glicli zayiflayan Avrupa’da ulusal gelirlerin diismesine bagli olarak kredi geri
O0deme giicii zayiflamistir. Kredi 6deme aksamalarinin artmasiyla beraber
problem Avrupa Emlak piyasasina siiratle yansimistir. Ingiliz Bankalarinin da
kredi musluklarini Avrupa i¢cin kapatmasi sonucu 1873 Avrupa
ekonomisindeki kriz kacinilmaz bir sekilde demiryollar1 sirketlerine yatirim
yapilan Amerikan ekonomisine de sigramistir. 1873 Krizi kiiresel finans,
ticaret ve sermaye diizenin kitalar arasi entegrasyonunda gelecekte finansal
kirilganliklarin boyutunun genisleyeceginin sinyalini netlestirmistir.20

1873 krizi arkasindan 1929 Biiyiik Krize kadar diinya ekonomisi 1884,
1890,1896 ve 1907 yillarinda risk iceren farkli siddetlerde agirlikli banka
iflaslar1 nedenli bir siirii finansal panik ve krizler ge¢irmistir. 1873 sonrasi
1890 Krizi de yine kendisinden onceki krizler gibi bir dizi olaylar serisi
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Alman yatirimcilarin Arjantin’deki 3,5 Milyon
Sterlin degerindeki biiyiik su artima projesine verdikleri kredi destegini geri
cekmeleri neticesinde hem Arjantin Hiikiimeti hem de Arjantin Hiikiimeti'ne
destek saglayan Baring Brother Bankasi zor durumda kalmistir. Bu olayda
ingiliz Merkez Bankasi, Baring Brothers yetkililerini Arjantin’e yénelik kredi
kaynaklarini kisitlama konusunda uyarmis ama banka yetkililerin bu uyariy1

19 Frederic S. Mishkin, “Asymmetric Information and Financial Crisis. A Historical
Perspective” in Financial Markets and Financial Crises, Edited by R. Glenn Hubbard,
NBER Publishing, 1991, ss. 81-82.

20 Hayri Kozanoglu, Kiiresel Krizin Anatomisi, Agora Kitapligi, 2009, ss. 148-149.
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dikkate almamalar1 bankanin iflasi ile sonu¢clanmistir. Akabinde Ingiliz Merkez
Bankas1 ayni bugiin IMF'nin borg¢ yiikiinden dolayi iflasa gidebilecek tilkeler
icin yaptigr gibi, ticari bankalar1 birbirlerine bir garanti sistemi altinda
baglayacak bir organizasyon yapilandirmasina girmistir. 19.ytizy1l sonlarinda
Ingiliz Merkez Bankasinin yapmis oldugu faaliyet aslen giiniimiizde 1998 Asya
krizi siirecinde Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) hegemonik bir iktisadi
gli¢ niteliginde yapmis oldugu fonksiyonel gérevden aslen farkli olmamaistir. 21

Finansal panikler ve mali ¢okiisler 6zellikle 1929 Biiyiik Depresyon’a
kadar Amerikan ekonomisini yalniz birakmamistir. Bunda dénemin Amerikan
ekonomisinin genc ve biiyiiyen bir yap1 sergilemesinin pay1 oldukca biiytikttir.
1890 ortalarindan 1906 sonuna kadar yillik %7,3 gibi biiyiime rakami
sergileyen Amerikan ekonomisi biiylik miktarda yatirimci ve sanayici sayisina
kavusmustur. Bu durum ulusal sermaye piyasalarinda daha fazla sermayedar
ve dolayisiyla spekiilatoriin hareket etmesine de neden olmustur.19. yy. icinde
1800’tin lizerinde araci ve finansal sirket kurulmustur. Krizler tarihi i¢cinde
onemli bir tutan 1907 Panigi ve yasanan finansal kriz, endiistrilesme siirecine
eslik eden genlesmis bir sermaye piyasasi siirecinin aslinda ne kadar tehlike
yaratabilecek bir ortami dogal olarak olusturabilecegini de bu agidan
gostermistir. 1906 yilinda 6z sermayesine bagh olarak g¢alisan piyasa halen
cazibesini siirdiirmekte iken hisse senedi ve finansal sektor piyasasi reel
sektorii golgelemeye baslamistir. 1906 yiinin basindan sonuna kadar
diizensiz ama kuvvetli para talebi Wall Street ve diger finansal isletmeler i¢in
dengesiz parasal kosullar yaratmistir. Hisse senedi fiyatlar1 artarken tahvil ve
bono fiyatlarinin azalmasi parasal sektor icinde keskin bir ayrismaya neden
olmustur. Hisse senedi piyasasindaki bu fiyat hareketleri Amerikan
ekonomisinin hizli bliylimesinden kaynaklanan kredi talebi artisindan ve 1906
yilinin yliksek tarim getirisinden kaynaklanmistir.22

Hisse senetleri piyasasindaki sisme hareketler 1907 yilinda Knickbocker
Bankerlik Sirketi'ni zor durumda birakmis ve sirket Avrupa Bankalarina
yonelik 6demelerini durdurmak zorunda kalmistir. Bu yiizden 1907 Krizi
literatiirde Knickboxer krizi olarak da anilmaktadir. Bankerlik Sirketinin
o0demelerini durdurmasi gecelik faiz oranlarini %125’in iizerine ¢ikartmis ve
kredi piyasasi icindeki biitlin aktorler arasinda panik hareketi bas
gostermistir. “Knickbocker Krizi” giiven mekanizmasinin finans ve kredi
piyasasinda ne kadar onemli oldugunu ispatlayan krizlerden bir tanesi
olmustur.23 1907 Kkrizinin giiven bunalimlar1 disinda verdigi diger mesaj da
ulusal ekonomilerin biiylime slirecine girmeleri sonrasi finans ve para

21 Meghnad Desali, Financial Crises and Global Governance, Routledge Publishing, 2004,
ss. 11-12.

22 Robert F. Brunner & Sean D. Carr, The Panic of 1907-Lessons Learned from the
Market’s Perfect Storm, Published by John Wiley & Sons, New Jersey, 2007, ss. 7-17.

23 Wilhelm Ropke, a.g.m.,, s. 36.
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piyasalarindaki gelismelerin hassasiyetle takip edilme zorunlulugunu ortaya
cikarmistir. Gergekten de 1907 yilina dogru biiylik bir konjonktiirel genisleme
strecine giren Amerikan ekonomisi ayni gelisimi ulusal para ve finans
sektoriindeki gozetim ve denetleme asamasinda gosterememistir. 1907
yazinda ulusal para piyasasinin daralmasi ki bu dénem Amerika’daki emtia
ticaret hacminin hizl inis siirecine girdigi zamandir; sert finansal sikisikliklara
neden olarak araci bir kurumun iflas etmesi ve 6demelerini durdurmasiyla
finans ag1 icinde yer alan para kurumlarini panik havasina sokmustur. Hizli
biiylime siirecine giren Amerikan ekonomisi 1907 krizi sonrasi sert bir
yavaslama dénemine girmis ama buna ragmen kisa siireli bir durgunluk ve
gecikmeli tepki hareketlerinden kurtulamamistir. Bu panik bankacilik
reformlar1 tizerindeki tartismalar1 alevlendirirken 1913 ve 1914 yilinda
olusacak Federal Rezerv Sisteminin yaratilmasina onciiliik edecek Birlesik
Devletler Ulusal Para Komisyonu'nun kurulmasina gerekce dogurmustur.24

1907 Krizi donemin biylik banka sahiplerinden JP Morgan'in
bankalarindan birisinin diger bankalarin mevduat geri ddemelerini garanti
gostermesi ve finans piyasasi i¢indeki diger para kurumlarina giiven telkini
saglamasi ile son bulmustur. 1907 Krizi diger bankacilik Krizleri ile
karsilastirildiginda olduke¢a kisa siirede sona ermistir. Ayn1 zamanda 1908
yilinda Amerikan Kongresinde kabul edilen Aldrich-Vreeland Kanunu panik
durumunda finans sektériine acil para ve kredi temininin saglanmasina olanak
vermistir. 1907 Krizi bu evrelerle beraber ulusal bir Merkez Bankasinin
kurulmasina yonelik bir seri yasal diizenlemelerin de hizlanmasina neden
olmustur. Bu yasal diizenlemelerin ilk 6rnegi 13 Aralik 1913’te Amerika
Baskan1 Woodrow Wilson tarafindan imzalanan Federal Rezerv Yasasi'dir. Bu
kriz Amerikan hiikiimetinin yetkili organlari iizerinden ulusal borsa ve
sermaye piyasasi aktivitelerine daha fazla yogunlasmasina ve o6zellikle hisse
senedi manipiilasyonlarina karsi temkinli ve tepkili davranmasina da neden
olmustur.25

1907 Krizi'nde spekiilatif davranislarin hakim oldugu ahlaki finans
geleneklerinin disinda bir finans yonetimi sergilenmistir. Bankalari, sigorta ve
endiistri sirketlerini finansa eden yatirimcilarin fonlar1 hatali yonetmeleri ve
spekiilatif amaglar i¢in serbestce kullanmalar1 sonucu mevduat sahiplerinin
paniklemesine ve kredi sisteminin ¢dkmesine neden olmustur. Bu Amerikan
Borsa krizi artik Avrupali ekonomistlerin de krizlere karsi daha duyarh
sekilde ¢alismalarini bu alana dogru odaklanmalariyla sonuglanmistir. Bunun
en iyi bilinen 6rnegi Knutt Wicksell'dir. Wicksell 1907 Mayis'inda Oslo
Universitesinde ekonomik dalgalanmalara dayahh “The Enigma of Business

24 George Rich, The Cross of Cold-Money and the Canadian Business Cycle in 1867-1913,
Carleton Univercity Press, 1988, s. 164.
25 Rik W. Hafer & Scott E. Hein, The Stock Market, Greenwood Press, 2007, s. 17.
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Cycles” isimli dersi vermeye baslamistir. Bunu takip eden yil icinde 1907
Krizinin parasal ve reel etkilerini analiz eden ii¢ ayr1 makale c¢ikartmistir.
Wicksell kriz analizlerinde banka ve finans sektori icin {i¢ ayr1 nitelik tanimini
ortaya koymustur. Bunlar bor¢larin 6denebilme yetenegi, likitide ve
esnekliktir. Ona gore bir banka ya da para kurumu reel varlik ihracini giiven
icinde mevduat sahiplerine sunabiliyorsa ve kendisine yonelik 6demeler
herhangi bir olaydan otiiri aksasa bile reel varhklarinin degerini
koruyabiliyorsa o zaman 6deyebilme yetenegine sahiptir. Sayet banka giiniin
birinde talep edilirse ©6deme yapabilecek sekilde gorevini yerine
getirebiliyorsa o zaman likidite niteligine de sahip olacaktir. Son olarak banka
herhangi bir olay karsisinda makul biitiin kredi taleplerini kabul edilebilir faiz
oranlar1 bandaji i¢inde karsilayabiliyorsa o zaman esnek yapiya sahip
olacaktir. Wicksell 1907 krizinin 6zlinde Amerikan Finans kesiminde yer alan
para kurumlarinin yukarida sayilan {i¢ tanmimlayici nitelik agisindan
zayifliklarinin oldugunu ileri siirmiistiir.26

II. 1929 BUYUK DEPRESYON

1907 krizi sonrasinda gerek Amerikali gerekse Avrupali iktisatgilar
tarafindan ortaya ¢ikartilan bulgular krizleri 6nlemek ig¢in bir takim ulusal
diizenlemelere gidilmesine olanak vermis olmasina ragmen yasanilan
donemin hakim iktisadi diisiince yapisi ve bir¢ok iilkeyi icine ¢ekecek 1. Diinya
Savasinin yasanmasi nedeniyle, krizlerin etkin bir sekilde 6niline gecebilecek
iktisat politikalar1 olusmasini engellemistir. Savas sonrasi gelismis sanayi
toplumlar1 ve onlara eslik eden yenidiinya tlkeleri hizli bir kalkinma ve
biiylime siirecine girdiklerinden finansal kriz ve panikler ile ilgili endiseler,
¢oziim arayislar1 gecici olarak arka plana itilmislerdir. Lakin bu arka plana
itilmislik kiiresel finans sistemine tam olarak eslik edemeyecek
olgunlasmamis uluslararasi bir para sisteminin siirmesine neden olmustur.
1929 Biiyiik Buhran’a kadar para sistemleri ¢arpiklifi devam etmis ve diinya
ekonomisindeki en derin ve efsanevi kriz ‘Kara Persembe’ olarak anilan 24
Ekim 1929 Persembe giinii New York Borsasinda patlamistir. Kriz dalga dalga
yayilarak ilk hafta icinde sadece Amerika’da 4000 irili ufakli bankanin iflasina
ve biiylik mali, servet kayiplarina neden olmustur. Diinya ekonomisini ciddi
sarsan 1929 Biiyiik Buhran’in anlasilmasi i¢in diinya ekonomisi ve siyasi tarih
gelisimine sonra da Amerikan ekonomisine ve Amerika'nin i¢ politika siirecine
odaklanan on yillik bir siire¢ de incelenmelidir.

Birinci Diinya Savasi uluslararasi ticaret ve finans diizeninde ciddi
bozulmalara neden olmustur. Savas sirasinda uluslararasi sermaye
akimlarinin kesintiye ugramasi, mal ve hizmet akimlarinin kesilmesi ve altin

26 Mauro Boianovsky, “Wicksell on the American Crisis 1907”, Journal of History of
Economic Thought, Vol: 33, 2, 2011, s. 1-6.
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standardi sisteminin terk edilmesi bircok iilkede birbirleriyle uyusmayan
politikalarin aktiflesmesine neden olmustur. Savasa katilan bir¢cok tilkede
devletin liretimdeki rolii artmaya baslamis, para ve maliye politikas1 disiplini
gevsemistir. Savas ayn1 zamanda donemin imparatorluk gli¢leri arasinda bir
yer degisime de neden olmustur. Avrupa iilkeleri savasin etkisi ile zayiflarken
Amerika ve Japonya ekonomik giic olarak kuvvetlerini artirmislardir.
Uluslararasi finans sisteminin aktorleri 1925-1928 yillar1 arasinda altin para
sistemin yeniden diizenlemek istemislerdir. ingiliz Merkez Bankasi Birinci
Diinya Savas’indan 6nceki pozisyonundaki gibi tek bir Diinya Merkez Bankasi
niteliginde uluslararasi para ve finans sistemini kontrol edebilecek giiciinii
kaybetmistir. Fransa ve Amerika da diizenin yeni ve giiclii aktorleri olarak
yerlerini saglamlastirmislardir. Ne Fransa ne de Amerika eski uluslararasi
finans sisteminin kurallarina gore hareket etmiyor ve her iki lilke para
politikalarin1 rahatlatacak altina dayali sermaye akimlarini tesvik edecek
sekilde davranmislardir. Yeni sistemde daha biiyiik rezervlere ihtiya¢ vardi
fakat odiin¢g alan ve veren lilkeler arasindaki dengelerin degisimi sonucu
uluslararasi finans sisteminde da son o6diing veren merciin belirlenmesi
zorlasmistl. Fransa ve Almanya savas oncesi 6diing veren pozisyonunda iken
6diing alan konumuna diismiislerdi. Ingiltere’nin édiin¢ verebilme kapasitesi
azalirken Amerika 6diin¢ alinabilecek biliyiik ekonomilerden birisi olmustu.
1920’li yillarin basinda {ilkelerin gecirdikleri ekonomik stirecler
birbirlerinden farkhlasmistir. Belcika, Fransa ve Italya’da genisleyici para ve
maliye politikalar: fiyatlar genel seviyesini artirmasina ragmen hizli biiyiime
ve dusiik issizlik oranlar1 gerceklesmistir. Almanya biiyiik yatirimlarla hizli bir
biiyiime siirecini 1923 Hiperenflasyon deneyimindeki kirilma harig
stirdiirebilmistir. Iskandinav iilkeleri ise kendi aralarinda Bati ekonomisinin
tersine deflasyonist politikalar1 tercih etmislerdir. Ingiltere ise savas éncesi
sterlin paritesinde kalabilmeye yo6nelik politika tedbirlerinde 1srar etmistir.27

iki Diinya Savasi arasindaki dénemde Amerikan ekonomisi biiyiik bir
toplumsal kalkinma siirecinin yasamaktadir. Amerikan ekonomisinin ortalama
yilik %4,7 oraninda buyidigi, issizlik oranlarinin %3,7 yillik ortalamaya
sahip oldugu donem toplam gelirler icinde zengin sinifin %24 den %33,5'a
¢ikmasiyla biiyiik bir ekonomik patlama gecirmistir. Milyoner sayis1 1922
yilinda 7.000 civarinda iken 1929 yilinda 30.000’e ¢ikmistir. Otomobil sektorii
ylzyilin basindan itibaren 4 milyon arag iiretmis, banliyé mahallerinde btiytik
ve pahali konut projeleri artmis ve her lic Amerikan ailesinden ikisi sosyal
statii kimligi olarak arag sahibi olabilmistir. Genis tiiketici kitlesinin teknolojik
buluslar sayesinde sogutucular, elektrikli ev aletleri gibi yeni tiiketim
mallariyla tanismasi ekonomiye bir dinamizm kazandirmistir. Biiyiik fonlarin
taksitli krediler olarak tiiketicilere sunulmasi bu dinamik ekonomi icinde

27 Angus Maddison, “The World Economy In the 20th Century”, Development Centre
Studies, OECD Publishing, 1989, ss. 51-52.
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biiyiik bir alim gliciine neden olurken ayni zamanda toplumun ¢ogunu da
kredi bor¢lusu haline getirmistir.28 Asagidaki tablo bize 1920-1930 arasi
Amerika’da on yil icinde secilmis tiiketim mallar1 miilkiyet oranlarindaki
degisimi gostermektedir. Birinci Diinya Savasi sonrasi Amerikan sanayi
Urinleri artis1 tiliketicilerin ilgili donemin kosullarina goére daha fazla
teknolojik {iriin sahibi olabilmelerine imkan saglamistir.29

Tablo 1: Amerikalilarin Se¢ilmis Mal Gruplarina gore Miilkiyet oranlari

Mal kalemleri 1920 | 1930
Araba %26 | %60
Radyo %0 %46
Elektrikli Aydinlatma | %35 | %68
Camasir Makinesi %8 %24
Elektrikli Stipiirge %9 %30
Alafranga Tuvalet %20 | %51

Kaynak: Stanley Lebergott, “Pursuing Happines: American Consumers in the
Twentieth Century”, Princeton University Press, 1993, s: 102, 113, 130, 137.

Uretim ve tiikketim toplumu olarak getirilen ekonomik disiplin ulusal
cikt1 artislariyla ortalama degerlerin iistiinde seyrettikce reel sektoriin
disindaki alanlarda da varlik degerleri lizerinde spekiilatif hareket ve etkiler
artmistir. Finansal sahadaki bu varlik degerleri sismeleri siirerken reel
sektorde 1928 sonrasi ulusal ¢ikti artiglarini belirleyen etmenlerden biri olan
kisi basina diisen ulusal ¢ikt1 oranlar1 ise hizini1 kaybetmeye ve gerilemeye
baslamistir. Bu negatif sapma ise donem icginde piyasa mekanizmasina
duyulan giiven geregi bir ¢okiisiin 6n belirtisi olarak goriilmemistir. Asagidaki
grafik Bliyiik Depresyon Oncesi ve sonrasi kisi basina diisen ulusal ¢ikti
rakamlarini géstermektedir.30

28 Jon D. Wisman & Barton Baker, “Rising Inequality and Financial Crises of 1929 and
2008”, www.american.edu/cas/economics/, s. 1-34.

29 Stanley Lebergott, Pursuing Happines. American Consumers in the Twentieth Century,
Princeton University Press, 1993,s.102,113,130,137.

30 Timothy Kehoe, Edward C. Prescoot, “Great Depressions of the 20th Centrury”,
Review of Economic Dynamics 5,2002, www.idealibary.com, s. 2.
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Grafik 1. : Sanayi Ulkeleri Kisi Basina Diisen Ulusal Cikt1
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Kaynak: Timothy Kehoe & Edward C. Prescoot, “Great Depressions of the 20th
Century”, Review of Economic Dynamics 5,2002, www.idealibary.com, s. 2.

Amerikan ekonomisindeki ‘Altin Yillar’ olarak adlandirilan canlanma
kendini New York borsasinda da hissettirmeye baglamistir. Ozellikle menkul
kiymetlerin degerlerinin spekiilatif artarak sanayi endeks rakamlarinin iki
katina ¢ikmasina neden olmustur.3! 1927 ilkbaharindan itibaren ucuz banka
kredilerine ve banker 6diinglerine onay veren Amerikan Merkez Bankasi’'nin
bu tiir genisleyici para politikasi ¢ogu teorisyene goére menkul kiymetler
borsasinin spekiilatif patlamasinin nedeni olarak goriilmiistiir. 32 Spekiilatif
hareketlenmeler sonucu Amerikan toplumu icinde diisiik gelirli insanlar bile
tasarruf yaratarak ya da borglanarak borsada islem goren yiiksek getirili
menkul kiymet alimina baglamislardir. Menkul kiymetler borsasindaki bu
hareketlilik sonucu Amerika’daki farkli bolgelerde yer alan 29 tane borsa
piyasasi icinde 1.548.707 tane miisteri hesab1 olusmustur. 120 milyon
Amerikalinin yaklasik 30 milyonluk kismi aktif olarak bir sekilde borsayla bir
sekilde alim satim bagi bulunmaktaydi. Bunlarin i¢inden yaklasik bir milyon
kisi spekiilator olarak aniliyordu. Bu spekiilatorlerin yaklasik tgte ikisi ise
ellerinde hi¢ nakit para bulundurmadan agiga spot alim ve satim yapan
kisilerden olusuyordu. Borsadaki a¢iga alim ve satim ticaretinin biiyiimesi
menkul kiymet fiyatlarinin ytlkselmesine ve yatirim kredilerinin tehlike
yaratacak olclide artmasina neden olmustur. Geleneksel olarak hisse senetleri
licret ve maaslardan on kat daha fazla kazandirmis ve artik sermaye
kazanglar1 kendi basina deger kazanarak daha fazla yatirnm Kkredisi

31 Sumru Oz, “Kriz ve Korumacilik: Tarih Tekerriir Edecek mi?”, TUSIAD-KOC
UNIVERSITY ECONOMIC RESEARCH FORUM, Temmuz 2009, s. 11, www.ku.edu.tr/
EAF/0904.

3z Micheal Bordo & Olivier Jeanne, “Boom-Busts in Asset Prices,Economic Instability
and Monetary Policy”, NBER Working Papers, No: 8966, s. 6, www.nber.org/papers/
w8966
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yaratmistir. Tablo 2 1922 yilindan itibaren New York borsasi menkul
kiymetler fiyatlarinin spekiilatif nitelikte arttigini géstermektedir. 33

GRAFIK 2.:1922-1940 MENKUL KIYMETLER FiYATLARI
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Kaynak: Athanasios Orphanides, “Monetary Policy in Deflation: The Liquidity Trap in
History and Practice”, North American Journal of Economics and Finance, 15, 2004, s.
106.

Yatirim kredileri artisi 1920°li yillar sonralarina dogru bankacilik
sektoriinde de sikintilar dogurmustur. 1929 Biiylik Buhranda Menkul
Kiymetler Borsasi ¢okiisii banka sektoriiniin de krize girmesine neden
olmustur. 1920 sonrasi kirsal alanda faaliyet gosteren ufak 6lcekli bankalarin
¢ogu artan borg zararlarindan dolayi iflas etmistir.3¢ Yasanan bir siirii iflaslar
neticesinde 1930 yilindaki Amerikan sosyal hayatindaki manzara ise
ekonomik ¢okiisiin ac1 tablosunu sergilemektedir. Issizlik oram %25
seviyesini gecmis ve evsizlerin sayis1 artmustir. Ipotekli ev ve ciftlik aliminda
bulunanlarin ¢ogu geri 6deme yapamadiklari i¢in evsiz ve issiz kalmislardir.
Kirsal kesimde panikleyen mevduat sahipleri paralarini geri ¢ekmek icin
harekete gecmis ve yerel bankalarini kisa siirede iflasa stiriiklemislerdir.35
Kirsal alandaki bu banka iflaslari finans sebeke ag1 icindeki merkez sehir
bankalar1 da etkilemis ve biiylik banka paniklerine neden olmustur. Bir kisim

33 Murray N. Rothbard, America’s Great Depression, Mises Institute Publishing, 5.
Edition, 2000, ss. 214-215.

34 Gary Richardson, “Categories and Causes of Bank Distress During the Great
Depression, 1929-1933”, Explorations in Economic History, Volume 44, 2007,
www.sciencedirect.com, ss. 588-589.

35 Greg Hansen ve Dimitri Papadimitri, “Did the New Deal Prolong or Worsen the Great
Depression?”, Challenge, Vol: 53 No: 1, 2010, s. 64.
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teorisyen ortaya ¢ikan banka paniklerinde mevduatlarin geri c¢ekilmesini,
alacaklarin 6denememesini ve Federal Rezerv Bankasinin miidahaledeki
isteksizligini ash nedenler olarak gérmektedir. Bankacilik sektoriinde Biiytik
Depresyon oOncesi yasanan banka panikleri mevduatlarin c¢ekilmesiyle
sonuglanmistir. Nakde dayali hisse senetlerine yonelik varliklara artan ilgi
sonucu bankalardan g¢ekilen reel varliklar diger finans kurumlarina akmaya
baslamistir. Bu durum menkul kiymetler piyasasinda finansal balon yaratacak
kazanglari biiyiiterek daha 6ncede ifade edilen kontrolsiiz bir yatirim piyasasi
yaratmistir36 Bu kosullar altinda Amerikan Merkez Bankasi'nmin Biyiik
Depresyon oncesi ve sonrasindaki izleyebilecegi para politikalar: literatiir
icinde genelde iki ayr1 goriise dayanmaktadir. Birincisi Merkez Bankasi'nin
streci savsaklama ve oOnemsizlestirme niteligindeki basarisiz girisimleri,
ikincisi ise biirokratik eylem alanini genisletmeye ve bir takim menfaat
gruplarini tatmin edecek bilin¢li siki para politikalarina izin vermesine
dayalidir. Doénemin Merkez Bankasi yetkilileri de sermaye piyasasi
balonlarinin 6niine gegmek icin yapmis olduklar1 acik piyasa satislarinin ve
1skonto  oranlar1 artislarinin  iradi  bir enflasyon olusturacagini
distinmuslerdir. Para otoritelerinin iradi bir enflasyon yaratma
endiselerinden dolay1 varlik balonlarin {izerindeki bu tiir miidahalelerden
kacginilmistir37 Merkez Bankasina getirilen temel elestiri on yillik siire¢ icinde
sermaye piyasasi dalgalanmalarini dikkate almayip Borsa ¢okiisiiyle beraber
panik reaksiyon gostermesidir. 1929 yilinin i¢inde hisse senedi degerleri ile
faiz oranlar1 arasinda goze ¢arpacak bir negatif iliskinin varlig1 ve arkasindan
Merkez Bankasinin yiikselen hisse senedi degerlerine faiz oranlarini artirarak
reaksiyon gostermesi Amerikan ekonomi tarihi icinde degisim yaratacak bir
doniim noktas1 yaratmistir. Daha da dnemlisi menkul kiymetler piyasasindaki
yiksek volatilite politika yapicilar1 arasinda bir miidahalenin yapilip
yapilmamasi konusundaki fikir ayriliklarini da biiyiitmiistiir. Sonug¢ olarak
karar alma siirecindeki uyum eksikligi para politikalarinin = Biiytk
Depresyonun siddeti tizerindeki etkiyi zayiflatmistir.38

1929 Biiylik Depresyonun acgiklanmasina yonelik ¢alismalarin ¢ogunda
ise donemin para sistemi 6n plana ¢ikartilmistir. Calismalarin ¢ogunda Altin
Standardi sisteminin Biiylik Depresyonunun uzun ve siddetli stirmesine neden
oldugu konusunda hemfikir olunmustur. Sabit kur sistemine dayali altin
kambiyo standardi birgok teorisyene gore lilkeler arasi finansal kargasanin

36 Gary Richardson, a.g.e., s. 590.

37 Charles Calomiris & David Wheelock, “Was the Great Depression a Watershed for
American Monetary Policy” in The Defining Moment: The Great Depression and The
American Economy in the Twentieth Century, Ed. Micheal Bordo, NBER Onlinebook,
www.nber.org/chapters/c6887, 1998, ss. 24-26.

38 Pierre L. Siklos, “The Fed’s reaction to the stock market during the great depression:
Fact or artefact?”, Explorations in Economic History, Volume 45, 2008, s. 182,
www.sciencedirect.com
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yayllmasina ve para politikalarinin bu kargasay1 ¢6zmesine engel olmustur.
Amerika’'nin 1928 sonrasi izledigi siki para politikasi ise sik¢a kriz donemine
girilmesinin bir gerekcesi olarak elestirilmistir. Sorun Amerikan Merkez
Bankasi’'nin neden bdyle bir doniisiim niteliginde karar almasiyla ilgili
olmustur. Fransa Merkez Bankasi'nin diinya altin rezervlerindeki payini1 1927-
1932 arasi %7’den %27’ye ¢ikarmasi ve ‘altinin istiflenmesi’ rezervlerde
suni bir kitlik yaratmistir. Bu durum Amerika dahil bir ¢ok iilkeyi biiyiik bir
deflasyonist baskiya dogru itmistir. Fransa Merkez Bankasi’nin bu altin
istifleme stlireci Amerika’dan 1929-1933 aras1 yayilan deflasyon siirecinin ve
Amerikan Merkez Bankasi'nin tepki hareketlerinin bir nedeni olarak
goriilmektedir. Sayet Merkez Bankalar1 1928 yilindaki altin rezerv oranlarini
degistirmeden muhafaza etselerdi yayilan deflasyonun oniine gecilebilecegi
savunulmustur. Boyle bir durumda Amerikan Merkez Bankasinin Biiylik
Depresyona yonelik elestirilen tepkisel para politikasi hareketinin
gerceklesmeyecegi diistinlilmektedir3® Ticari Kapitalizmin sonu olarak
goriilen 1929 Biiylik Depresyon oncesi yasanan deflasyon yiiksek kapasiteli
calisan endistrilerin bile fiyat diisiirmelerine neden olmustur. Bunun
neticesinde sermaye varliklarinin finansmani i¢in alinan borg¢lar édenemez
hale gelmis ve issizlik oram1 %25 artarken varlik fiyatlar1 %85 deger
kaybetmistir. 1929 Biiyilik Depresyonun agiklanmasinda Minsky’'nin Finansal
Istikrarsizik Hipotezi de krizlere bakista yenilik yaratmistir. Finansal
istikrarsizlik hipotezine gore kapitalist ekonomilerde varlik fiyatlarinin
azalmasi sonucu olusan borg¢ deflasyonu borg¢ deflasyonlarini artirarak
zincirleme bir etki yaratmakta ve oOniine gecilmek icin alinan kamusal
tedbirler ise 1929 Biiyiik Depresyon 6rnegindeki gibi yetersiz kalmaktadir.40

Irving Fisher 1929 Biiyiik Depresyon’u “Bor¢-Deflasyon Teorisi” basligi
altinda incelemistir. Fisher’e gore iktisadi daralmaya giris déneminin
belirleyicileri asir1 borglanma ve deflasyon olgusudur. Ekonominin genlesme
donemlerinde yatirimcilarin biiyiik kazan¢ beklenti icinde olmalar1 onlari
daha yiiksek bir bor¢lanma ve varliklar lzerine yatirim yapmaya itecektir.
Gergeklesen yiiksek borclar ekonomide likitide sikisikligi sonucu panik havasi
yaratarak varlik piyasasindaki geri satis islemlerini hizlandiracaktir. Geri
satiglar arttikca varlik fiyatlarinin deger kaybi baslayacak ve borg¢lularin ytki
artmis olacaktir.4! Fisher Biiyiik Depresyon doneminde borg¢lanma ve
deflasyon iliskisi dogru varsayilsa bile fiyat seviyesi kontrol sorunun daha
o6nemli oldugunu ileri silirmiistiir. Fisher kontrol mekanizmasinda yetkili

39 Douglas A. Irwin, “Did France Cause the Great Depression?”, NBER Working Paper
No. 16350, September 2010, http://www.nber.org/papers/w16350, s. 1, 36.

40 Ersan Bocutoglu, “Hyman P. Minksy’'in Konjonktiir Teorisi 2007-2010 Kiiresel Krizi
Aciklamaya Uygun mu? Heterodoks Degerlendirme”, Bankacilar, Tiirkiye Bankacilar
Birligi Yayini, Say1 75, Aralik 2010, s. 10 ve 14.

41 Suat Oktar & Levent Dalyanci, “Finansal Kriz Teorileri ve Tiirkiye Ekonomisinde
1990 Sonrasi Finansal Krizler”, Marmara Universitesi [ LB.F. Dergisi, Cilt 19, 2010, s. 7.
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organ olarak Amerikan Merkez Bankas1 Yénetim Kurulu ve Hazine idaresinin
de yeni bir sorumluluk anlayisi tistlenmelerinin beklenildigi vurgulamistir..
Fisher'e gore fiyat seviyesi kontrolii dolar sahasinin kontrolii depresyon
siirecinin yegane ¢oziimii olamamaktadir. Istikrarll ideal bir dolar sahasi
gerceklesse bile maruz kalinan borg¢ sarmali, teknoloji donlistimii ve issizlik
sorunu, biriken tretici artiklari, fiyatlarin kaymasi (price dislocation) gibi
olaylarla karsi karsiya kalinmistir. Fisher biitiin bu problemlerin ¢6ziimii i¢in
dolarin kendileri tarafindan yok edilmesi i¢in arastirmacilarin uzun ugraslar
vermesi gerektigini savunmustur. Ayni1 zamanda bor¢ deflasyon teorisinin
gecmis ve gelecekteki depresyonlar icin bir deneyim teskil edecegine
inandigini da belirtmistir.42

1929 Biiylik Depresyonun agiklanmasinda altin para standardi
sisteminin varligi ve 1. Dlinya Savasi sonrasi yeni politik sinirlarin cizilmesiyle
savas tazminat taleplerinin getirdigi altin tabanh 6deme akimlarinin yon
degistirmesi de bir¢cok arastirmacinin iizerinde durdugu temel noktalardan
birisi olmustur. Baz1 arastirmacilar Biiyiik Depresyonu anlayabilmek i¢in
savas oncesi altin standardinin Ingiltere merkezli hegemonik bir sistem olarak
sorgulanmasinin da gerekli oldugunu ileri siirmektedirler. Iki savas arasi
dénemde Ingiltere’nin gii¢ kaybi, Amerika Birlesik Devletleri’nin yarattig1 yeni
hegemonik saha i¢indeki tecriibesizligi ve kendini yeni diizenden tecrit etme
girisimleri elestirilmistir. Yaratilan bu ortamda ulusal merkez bankalar
arasinda uluslararasi finans alaninin organizasyonu icin yeterli is birliginin
olusturulamamasi1 da para sistemi diizensizliginin bir gerekcesi olarak
gorilmektedir.43 Nitekim Charles Kindleberger de Biiylik Depresyon ile ilgili
analizlerinde 1. Dilinya savasi sonrasi Londra’nin uluslararasi ekonomiyi
stabilize edecek etkin bir finans merkezi olma becerisini kaybettigini ileri
stirer. Bu yiizden Amerika’nin bagi ¢cektigi ve Ingiltere’nin takip ettigi iki bash
finans liderligi sonucunda olusan etkinsiz hegemonik gii¢ eksikligi 1929
Depresyonun nedenlerinden biri olarak gorilmistiir. Kindleberger'e gore
hegemon tlkenin para otoritesinin yardima ihtiya¢c duyulan ekonomilere
yapacagi fon takviyeleri depresyonu engelleyecektir.

Biiylik Depresyonun tamamen parasal giiclerin hareketlerinin neden
oldugunu savunan Milton Friedman’a karsi Peter Termin konuya iliskin
eserlerinde Friedman’in tezine karsi ¢ikmistir. Altin standardinin korunma
zorunlulugu ile ortaya ¢ikan deflasyonist baskiya dikkati ¢ekmekle beraber
deflasyonun ekonomi {izerindeki etkilerinin tahmin edilebilmesinin zor
oldugunu ama gidilen istikametin depresyonu tetikledigini iddia etmistir.

42 [rving Fisher, “The Dept Deflation of Great Depressions”, Econometrica, No: 1, ss.
347-349.

43 Ben Bernanke & Harold James, “The Gold Standart, Deflation, and Financial Crisis in
the Great Depression: An International Comparison”, NBER Working Paper No: 3488,
October 1990, http://www.nber.org/papers/w3488, ss. 6-7.
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Galbraith “Biiytik Cokiis-1929” isimli kitabinda Depresyonun agiklanmasini
hisse senedi piyasasindaki spekiilatif hareketlere dayandirmaktadir. Tarihteki
biitiin spekiilatif hareketlerin er ya da ge¢ ekonomiyi hasara ugratacak bir
sonla bitecegini ifade etmistir. Bu goriisiiniin yaninda bir taraftan reel sektor
ve stok fazlalar lizerinde dururken diger taraftan ise ekonominin bes ayri
zayifliktan o6tlirii saglam temellere oturmadan gelisim silireci icinde
bulundugunu savunmustur. Bu bes zayiflig1 gelir dagilimindaki kotii dagilim,
koti sirket yapilari, zayif bankacilik yapisi ve bankacilik sisteminin kolay
kirilganligi, Amerika dahil dis ticaret bilanc¢olarin kirilgan yapisy, iilkeler arasi
dis ticaret dengelerinin tutarsizlifn ve 1929 Cokiisiine kadarki dngoriilerin
ekonomi bilgisi zayiflig1 nedeniyle gerceklere 151k tutacak nitelikte olmadigi
seklinde gruplandirmistir. Siireci gelir dagilimi agisindan inceledigimiz de
1920°li yillar sonrasi biliyiiyen Amerikan ekonomisinde en yiliksek gelir
diliminin niifus i¢cindeki pay1 ylizde bese esit iken bu ytizde beslik grup toplam
gelirin lcte birini elde etmistir. Donemin sirket yapilar1 sirket sahtekarliklar
ve dolandiriciliklar: icinde fazlasiyla barindirmaktaydi. Holdinglesme siireci
Amerika’da isletmelerin birbirlerinden ¢ok farkli sektorlerde faaliyette
bulunmalarina da izin vermistir. Bankalar agisindan durum ¢ok daha kot bir
durumda seyretmistir. Zira bankalarin sermaye yapilarinin zayifligi ve 6deme
problemleri sorununda kendilerini savunabilecek bir teminat mekanizmasinin
yoklugu domino etkisiyle bircok zayif ve kuvvetli bankanin iflasina neden
olmustur. Amerika ve diger iilkelerin dis ticaret bilangolar1 kotii yonetim
sonucu Amerika en biiyiik alacakli kreditor lilke konumunda kalirken diger
lilkeler ise ticaret dengelerinin agiklarini uzun bir donem kapatmak icin
miicadele ettiler. Bu siirece donemin ekonomi bilgisinin zayiflig1 ve
caresizliginin de ilave olmas1 Galbraith’e gore toparlanma siiresini
uzatmigtir.+4

Peter Termin Biiylik Depresyonla ilgili eserinde donemin altin standardi
sisteminin ve savas sonrasindaki tilkelerin yeni pozisyonlarinin 1929 yilindaki
¢okiintiiyle derin bir baglantisinin oldugunu savunmaktadir. Ona gore savas
sonrasindaki kosullarin altin standardi kurallarinda bir yeni diizenleme
yapilmasini zorlastirmistir. Termin’e gore 1. Diinya Savasinin yarattigl sok,
degismeyen uluslararasi kurumlar ve taviz vermez politik rejimler biiytk
depresyonu yaratmistir. 1925’ler sonrasi altin standardi kurallarinin
esnetilememesiyle beraber tiiketici ve liretici fiyat endeks degerlerinin azalma
stirecinde bulundugu tespit edilmistir. Grafik 2 1926 sonrasindan itibaren
Amerikan tiiketici ve iiretici fiyat endekslerinin nasil bir azalan seyir izledigini
ve deflasyon siirecinin yasandigini géstermektedir.45

44 John Kenneth Galbraith, Biiytik Kriz-1929, Pegasus Yayinlar1,2009, ss. 185-191.
45 Peter Termin, Lessons from the Great Depression, The MIT Press, 1989, s. 33.
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GRAFIK 3:
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Kaynak: Athanasios Orphanides, “Monetary Policy in Deflation: The Liquidity Trap in
History and Practice”, North American Journal of Economics and Finance, 15, 2004, s.
106.

1930°lu yillara dogru yasanan deflasyon siirecinde Milton Friedman da
Biiyiik Depresyonun aciklanmasinin arkasinda biri dizi ufak nedenlerin
oldugunu ama dikkate alinmayan bu ufak nedenlerin biiyliik sonuglar
dogurmus olduguna dayal agiklamalarda bulunmustur. Buna 6rnek olarak
Depresyonu 1928 yilinda New York Merkez Bankasi’nin altin standardi
sisteminin taraftar1 olan miidiirii Benjamin Strong'un olimi ile bile
iliskilendirmesidir. Friedman Lewis ile yaptig: ileriki ortak calismasinda ise
Depresyonun kaynaginin Amerika’daki olaylardan kaynaklandigini ve savas
sonrast Amerika’'yva akan yogun altinin Amerikan ekonomisinin sonunu
hazirladigini ifade etmistir. Bu goriis uzun yillar siddetle reddedilse de genis
bir goriis onay1 almistir. Altin standardinin bir ¢cikmaza girecegi fikrinin 1srarla
kabul edilmeyisi deflasyonist silireci uzatmis ve Biliyik Depresyonu
yaratmistir. Altin yillar olarak nitelendirilen 1920°li yillarin ilk yarisindan
itibaren tarim ve ham metal {liretim degerleri kapasitelerin tstiine ¢ikarak
asir1 bir iretim fazlaligi yaratmistir. Bu durum iiriin fiyatlarinin diismeye
baslamasina neden olmustur. Satin alim destekleme politikalarinin da fiyat
azalislarina ¢6ziim {liretememesi yiiklii miktarda stoklarin elde tutulma
maliyetlerini artirmistir. Ozellikle tarim ve maden stoklarini elde tutmaya
calisan isletmeler zaman icerisinde iflas ederek varliklarini kaybetmeye
baslamislardir.

Deflasyon siirecinin uzunlugu sadece Amerikan ekonomisinde degil
donemin diger Avrupa kitasi sanayi iilkelerinde de yasanmistir. Altin
standardinin birgok iilkede korunmak istenmesi Bliyiik Depresyonu yaratan
nedenlerden bir tanesidir. Sistemin uyarlanma siireci deflasyonist baskinin
goriilmemis siddette ve derinlikte diinya ¢apinda yayilmasina neden olmustur.
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Ayn1 zamanda bu baski ekonomik aktivitelerin belli araliklarla kesilmesinde
de etki gostermistir. Grafik 3 bize 1926 sonrasi donemin dort biytk giiclii
ekonomisinin nasil birbirlerini etkileyerek bir deflasyon siireci i¢ine girdigini
gostermektedir.46 Biiylik Depresyona yonelik Monetarist bakisin ileri gelenleri
de Amerikan Merkez Bankasinin daraltic1 politikalarin1 Biiyiik Depresyonun
ve deflasyonist etkinin uzamasinin baslica nedeni olarak gérmiislerdir. Buna
ek olarak giidiimlii uluslararasi altin standardinin 1.Diinya Savasi sonrasinda
bir dizi soklar yaratarak iilkelerin altin rezervlerini korumak igin birbirleriyle
celisen iktisat politikalarina yonelmeleri de olmustur.4”

GRAFIK 4: Biiyiik Depresyon Dénemi Gelismis Sanayi Ulkeleri Enflasyon
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Kaynak: Peter Termin, Lessons of Great Depression, MIT Press, 1998, s. 4.

Biiytik Depresyon oncesi basta Amerika ve Avrupa Kita iilkelerindeki
deflasyon siireci en goze batan sorunlardan bir tanesi olmustur. Depresyon
oncesi deflasyon siirecini gozleyen donemin kuramcilar1 ve politika
yapicilarinin bunu goz ardi etmeleri bir ihmal midir sorusu ancak dénemin
iktisat 6gretileri icinde degerlendirilmelidir. Hem “gériinmez el” ve “Pazar her
seyi ¢cozer” goriis birliginin gecerli olmasi hem de donemin Merkez Bankaciligi
taniminin ve fonksiyonelliginin tam yerine oturmayisi sonucu fiyat istikrarinin
altin kambiyo standardinin devamiyla saglanacagi diistincesine hakim
olmustur. Dénemin politikacilar icin ‘Depresyon’ ve ‘Enflasyon’ her zaman
birbirleriyle yer degistirilebilir kavramlar olarak algilanmistir. Bu alg1 20. yy.
icinde Amerikali politikacilar basta olmak iizere Avrupali politika yapicilari
icin gecerliligini uzun bir slire korumustur. Donemin Alman Sansolyesi
Heinrich Bruning’in ingiliz Bagbakani’'na “Ya deflasyonla yasamak zorunda
kalacagiz ya da paralarimizi devaliie edecegiz. Enflasyonsuz alt1 y1l basarili bir

46 Peter Termin, a.g.k,, s. 34, 38.
47 Paul Burkett, “Forgetting the Lessons of Great Depression”, Review of Social
Economy, Spring 1994, Vol: 52, Issue 1, ss. 70-71.
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slirecten sonra fiyatlar genel seviyesinin ufak adimlarla bile artmasina izin
vermemiz artik miimkiin degildir” konusmas1 dikkat cekicidir. Dénemin
politika yapicilarinin deflasyon gergek ve tehlikeli bir boyutta olsa bile
enflasyondan ne kadar korktuklarini gostermektedir. Depresyonun
derinliklerde yatan bu tiir iirkiitiicii gercekleri ise politik iktisat evriminin
saplantilarinda bulabilmekteyiz.48

1929 Biiyiikk Depresyonunun olusumunda Amerikan i¢ ekonomi
politikalar1 ne kadar 6énem igeriyorsa ayni zamanda 1893 Panik silireci ve
sonrasindaki i¢ politika siireci de bir o kadar 6nem tasimaktadir. 19. yiizyilin
ortasinda Amerika toplumu kirsal yasamdan endiistriyel kentli yasamina
kaymaya basladik¢a politik acidan bu degisim siddetle arzulanmistir. Uzun
zaman yoOnetimi elinde tutan Cumhuriyetgiler toplumun yeni politik
doniisiimii karsisinda yenilerek 1890 sonrasi yonetimi Demokratlara teslim
etmek zorunda kalmislardir. 1890 Amerikan secimleri Demokratlarin ulusal
secim tarihinde hem Beyaz Saray’'in kazanilmasi hem de Kongrenin
kurulmasinda ayni anda goreve geldikleri ilk se¢im olmasiyla farklilik
yaratmistir. Fakat 1893 Panik stireci Demokrat Partinin ciddi bir giivenoyu
kaybetmesine neden olmus ve 1894 secimlerinde iilke yonetimi 1930 yilina
kadar Cumhuriyetgilerde kalmistir. Tarihin bir tekerriirti olarak 1929 Krizi de
Cumbhuriyetcilerin aleyhine islemis ve secimlerde eyaletlerin ¢ogunda
Demokrat aday Herbert Hoover kazanmistirr Bu durum Amerikan
ekonomisindeki krizlerin olusum zamani ile politika yonetimi doniisiim
tarihleri arasinda bliyiik benzerliklerin oldugunu gostermektedir.49

III. Biiyiik Depresyon'un Belirli Avrupa Ulkelerindeki EtKisi
(Avusturya-Almanya Ornekli)

1929 Biiylik Depresyon Amerika ekonomisinde ciddi bir ¢okiis stireci
yasatmakla kalmamis bunu takip eden yillarda Avrupa kitasinda yer alan
sanayi llkelerinde de kademeli bankacilik krizlerine ve reel sektor
durgunluklarina yol agmistir. Avusturya Macaristan imparatorlugunun en
biiylik bankasi olan Credit-Anstaltin 1931 Mayisinda iflas etmesi Avrupa
kitasi icinde en dikkat ¢ekici 6rneklerden bir tanesidir. Credit-Anstalt 1855
yilinda uzun bir yilizyilin taninmis Rothschild ailesi tarafindan kurulmustur.
Banka sadece klasik bir 6diin¢g kurumu olmakla kalmamis, Amerika kitasi dahil
bir stri illkede seker iiretiminden araba yapimina kadar farkli sektoérde
isletmecilik ve yatirim ortakliklarina sahip olmustur. Boyle biiyiikk bir
bankanin ve ticaret kurulusunun iflas etmesi Kita Avrupasi i¢ginde yer alan bir

48 Barry Eichgreen, Harold James, Golden Fetters: The Gold Standart and the Great
Depression, 1919-1939, Oxford University Press, 1992, ss. 23-24.

49 Robert S. McElvaine, The Great Depression; America, 1929-1941, Three River Press,
2009, s. 62.
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¢ok finans kurumunun domino etkisiyle yikilmasina neden olmustur. Birinci
Diinya Savasi sonrasi ulusal dengelerin bozulmasina ragmen Credit-Anstalt
Bankasi’'nin eski ticari ve finans diizeninde kalma arzusunun Banka'nin
iflasina neden oldugu ileri siiriilmiistiir. Amerikan Bankacilik sistemine gore
daha zayif bankacilik diizenlemelerine sahip Avrupa’da sirket ortakliklari fazla
olan Credit-Anstalt ciddi zarar kayiplar1 ile karsilasmaya baslamistir. Bu
durum bankadan ciddi boyutlarda mevduat ¢ekilmesine neden olmustur.
Bankanin varliklarini yeniden degerlendirmeyi reddetmesi ve zarar
kayiplarini haftalar sonra agiklamasi banka iizerindeki giiven kaybini artirmis
ve mevduat cekislerini hizlandirmistir. Bu slre¢ Banka icin tasarruf
birakilacak kadar biliyiikk ama ayni1 zamanda iflas edecek kadar da biiyilik
tanimlamasini1 getirmistir (toto biy. to sav, toto biy. to fail).5¢ Cedit Ansal
Bankasinin Avusturya ekonomisi i¢in blyiikliigiinli sayilarla ifade etmek
gerekirse 1930 yilinda bankanin bilango degeri Avusturya hiikiimetinin kamu
harcamalar1 biiyiikliiglinde ve Avusturya sirketlerinin ylizde 69’u ile ticari
iliski icindeydi. Bu sirketlerin yiizde 15’inin ise bankaya ciddi miktarlarda
kredi borcu bulunmaktaydi. Bankanin basinda Rothschild ailesinden Louis
Rothschild'in olmasi bankaya biiyiik Alman bankalarindan daha fazla itibar
vermekteydi. Bankanin 1930 yili icindeki zarar kayiplar1 toplam bilangosunun
ylizde 7,5 una denk gelmekteydi ve bu da 6z sermayesinin %85’ine denk
geliyordu. Ortalama 140 Milyon Schilling ulusal para kaybinin oldugunu
gecikmeli agiklayan banka iflasiyla iltimaslarla biiytttiigli Avrupa kredi ve
finans sahasinda ¢ok ciddi bir domino etkisi yaratmistir.51

1929 Biiylik Depresyon etkileri sadece Avusturya sinirlari icinde Cedit
Anstalt Bankasi’'nin iflas1 ile sonuglanmamis, Alman Bankalar1 da finansal
yonden sikintiya girmislerdir. Alman Bankalar1 1920 sonrasi ulusal
tasarruflarin zayifligi ve kararsizligi nedeniyle agirlikli dis finansman
kaynaklari ile biiylime politikalarina yonelmislerdir. 1931 yilinda Almanya’da
bas gosteren finansal sikinti ise temelde iki unsura baglanmistir. 1924-1931
arast kuralsiz bankacilik islemlerinin artis1 istikrarsiz bankacilik alani
yaratmistir. Donemin bankalarinin islem politikalar1 6z sermaye ve likiditenin
glivence altina alinmasini saglayan bir mekanizma olmadan biiyiime yonliiydd.
Ulusal bankacilik sahasinda Berlin kokenli biiyiik bankalarinin aralarindaki
kredi satis rekabetinin artmasi hisse senedi islemlerindeki spekiilatif
hareketleri hizlandirmistir. Bu siirece uluslararasit kredi piyasalari
istikrarsizliginin  eklenmesi Alman Bankalari’nin 6deme giicliiklerini
artirmistir. Alman Banka sisteminin ulusal para sahasina verdigi kredilerin net

50 Peter Coy, “Message from Vienna, 1931”, in Bloomberg Businessweek, 25 Nisan-1
Mayis 2011, ss. 12-13.

51 Aurel Schubert, Credit-Anstalt Crisis 1931, Cambridge Univercity Press, 1991, ss. 7-
10.
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yatirimlara donme siireci de geciktiginden yurt dis1 kredilerinin geri 6denme
stirecinde ciddi tikaniklar yasanmistir.52

Almanya’nin 1923 yilinda altin standardina devam etmesi sonucu kredi
yaratabilme becerisi sinirli idi. Bu ylizden Alman Bankacilik Sektorii
finansman ihtiyacin1 yabanci kredilerden saglhiyordu. 1930'lu yillara
gelindiginde bankacilik sektoriindeki mevduatlarin %18’ini kisa vadeli
yabanci tasarruflar olusturmaktaydi.53 Almanya’'nin iki biiyiik bankasi
Dresdner ve Danatbank Amerika’dan gelen biiylik kredilerle ulusal
yatirimcilarina bor¢ vermeye basladilar. Bu iki banka aldiklar1 dis kredi
karsiliginda 6z sermaye degerlerinin ¢ok iistiinde 6diin¢ isleminde bulundular.
Dresdnerbank 6z sermayesinin %23 katini, Danatbank ise %39 katin1 6diing
vererek kredi piyasasinda yiiksek risk degeri yarattilar. Bu yiiksek risk
degerinin engelleyecek kanuni diizenleme Alman Bankacilik Sisteminde de
bulunmamaktaydi. 1929 New York Borsasi ¢okiisiiyle Alman Bankacilik
Sektoriindeki bliylime stireci Amerikali kreditorlerin  paralarin1  geri
cekmesiyle aniden durmus ve zayif 6z sermaye yapisina sahip Alman
Bankalari’'nin 6deme zorluklar1 yasamasina neden olmustur. Grafik 5 1923-
1933 arasinda Alman Bankacilik Sistemindeki kredi genislemesini ve geri
cekilisini ulusal finans sektoriniin likit degerlerini 6z sermaye giiclyle
birlestirerek gostermektedir. 54

GRAFIK 5: 1923-1933 Alman Finans Sektorii Verileri
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Kaynak: Heinrich Irmler, “Bankenkrise und Vollbeschaftigungspolitik (1931-1936)”, in
Wahrung und Wirtschaft in Deutschland 1876-1975, Deutsche Bundesbank
Publikation, 1976, s. 98.

52 Friedrich Wilhelm Henning, Das Industrialieserte Deutschland 1914 bis 1992, 8.
Auflage, Ferdinant Schoningh Verlag, Paderborn, 1993, ss. 97-99.

53 [sabel Schnabel, “The Role of Liquidity and Implicit Guarantees in the German Twin
Crisis of 1931”, Journal of International Money and Finance 28, 2009, s. 3.

54 KAZ, “Granatsplitter aus dem Alltaglichen Imperialismus: Zur Finanz und
Bankenkrise”, Ausgabe 222, 2011, www.kaz.online.de, ss. 60-61.
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1930 yilina kadar Alman Merkez Bankasi baskani olan Hjalmar Schacht
dis kredi finansmaninin ytiksek risk tehlikelerine defalarca uyari yaparak dis
kredi alimlarina sinirlandirilma getirilmesini talep etmistir. Blitiin uyar1 ve
cabalarina ragmen bu sinirlama sadece yerel yonetimlerin uzun vadeli dis
bor¢lanmalarinda uygulama alani1 bulabilmistir. Yan1 sira 1930 Eyliil'de
yapilan secimlerde Nasyonal Sosyalist Partinin parlamento ig¢indeki
milletvekili sayisim1 siirpriz sekilde 12’den 107’ye ¢ikarmasi yurtdisindaki
kreditorlerde huzursuzluk yaratmistir. Alacaklilarin bu huzursuzlugu
nedeniyle Alman Merkez Bankasi yiiklii miktarda altin ve déviz cinsi sermaye
¢ikisi  yapmak zorunda Kkalmistir. Alman finans sisteminden vadeli
mevduatlarin ¢ogunun geri dénmesi 1931 Haziran ayinda krediler ve
6demeler dengesinde ciddi tikanmalar yasatmistir.55 Bu ylizden iki y1l icindeki
biiyiik altin rezervleri c¢ikisi sonucunda Alman ekonomisi durgunlagmaya
baslamis ve artan issizlik, para arzinin c¢arpici bir sekilde daralmasi ve
fiyatlarin tepetaklak olmasiyla beraber ekonomi derin bir resesyonun
stirecine girmistir. 1931 yilindaki kriz 6ncesi politik sebeplere dayali iki ayri
finansal istikrarsizlik siireci yasanmustir. ilki 1929 ilkbaharinda savas
tazminatlar1 goriismelerinin kesilmesinden duyulan endise ve ikincisi ise Eyliil
1930 secimleri oOncesi Temmuz ayindaki hiikiimet krizinin finansal
istikrarsizlik yaratmasidir. Dénem igindeki diger bir krizde ise Almanya’nin en
biiytik ikinci sigorta sirketi FAV AG'nin iflas etmesiyle bir dizi banka
kapanmak zorunda kalmis ve makroekonomik biiyiikliikler izerinde olumsuz
etkiler bas gostermistir. 1931 krizi Almanya’da politik kargasanin hakim
oldugu bir ortamda gerceklesmistir. Politik kargasanin oldugu anda
bankalarin savunmasiz nitelikte oldugunu iceren kotii haberlerin yayilmasi
gelecek beklentilerini olumsuz etkilemistir. Avusturya’'nin en biiyiik bankasi
olan “Osterreichische Creditanstalt” ‘in biiyiik zarar kayiplar1 olduguna iliskin
haberlerin ¢ikmasiyla yapisal olarak zayif niteliklere sahip Alman Banka
sektoriinde de finansal panik havasi esmeye baglamistir. Savas tazminatlarinin
6denme vadesine az zaman kala Almanya’nin ikinci biiylik bankasi olan
“Danatbank” hakkinda da olumsuz dedikodularin yayilmasi ek olarak panik
strecini  hizlandirmistir. Kisa siirede Almanya’nin  biytk tekstil
fabrikalarindan olan “Nordwelle” isimli sirket icin de bu tiir sdylentilerin
dalgalanmas1 kredi alacaklisi olan “Danatbank ve Dresdnerbank” deki
mevduatlarin biiyiik bir kisminin geri ¢ekilmesine neden olmustur. Alman
Merkez Bankasi Reichbank’in kisa siireli reeskont politikasi bankalarin
fonlanmasi i¢gin ¢ok yeterli olmamis ve Reichbank likit provizyon islemlerini
daraltmistir. Bu durum daha =zayif bilangolu Danatbank’in ¢6kmesiyle

55 Heinrich Irmler, “Bankenkrise und Vollbeschaftigungspolitik (1931-1936)”, in
Wahrung und Wirtschaft in Deutschland 1876-1975, Deutsche Bundesbank
Publikation, 1976, ss. 284-285.
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sonuglanmistir. Alman Banka sistemi iki giin tatil ilan edilerek kapanmistir. Bu
banka paniginden dolay1 Alman Merkez Bankasi iki gecede altin rezervlerinin
%40'1n1 kaybetmistir. Banka hemen ulusal paranin altina g¢evrilme islemini
durdurarak sermaye kontroliinii diizenleme yoluna gitmistir. 1931 Alman
Bankacilik krizi onceki diger flilkelerde yasanan krizler gibi ekonominin
genisleme ve patlama slirecini iceren bir yapiya sahip olmustur. Kisa vadeli
yliksek dis borglarla finanse edilmeye calisilan bayindirlik harcamalari
ozellikle bankacilik sektdériinde sermayenin ani geri ¢ikisi ile hem bankacilik
sektoriinii hem de ulusal paray zayiflatmistir. Biiylik Depresyon sonrasi kamu
yetkileri bankacilik sektoriinde de devletin bu tiir kriz dénemlerinde tam
garanti saglayacak kurtarma planlarinin gerekliligine isaret etmisler ve ulusal
bankalarin iizerindeki denetim ve diizenlemeler yogunlasmistir.56

Alman Bankacilik Sistemindeki kriz diger iilkelerdeki bankacilik ve
finans krizlerindeki gibi para kurumlarinin 6z sermayeleri ve likit degerleri
lizerinde kredi yaratabilme becerilerini yeniden politika yapicilarina
sorgulatmistir. Ayni zamanda lilkedeki politik yonetim degisikliginin etkilerini
de g6z Oniine sermistir. Donemin Alman Hiikiimeti'nin siyasi zayiflig1 da krizin
derinlesmesinde 6nemli bir rol oynamistir. Kriz déneminde dikkat ¢ekilmesi
gereken bir husus da geriye cekilen yliklii Amerikan sermayesinin yaninda
Alman sermayesinin de Almanya sinirlarinin disina akmasinin gézden
kacirilmis olmasidir. Almanya’dan ¢ikan ulusal sermaye Almanya'ya yabanci
mevduatlar formunda 6diing olarak tekrar verilmistir. Bu durum Almanya’nin
hem altin tabanl ulusal para hem de yabanci para cinsi sermayesinin yabanci
kreditorleri alarma gecirmesine neden olmus ve ulusal sermaye daralmistir.
Ulusal bankacilik alanindaki diizenlemeler 1931 Mayis'inda baslamis ve
toplum fertlerinin ellerindeki nakit doévizler Alman Merkez Bankasi'na satilmis
ayni zamanda doviz cinsi alis veris yapimi yasaklanmistir. Alman Hiikiimetinin
alt1 aylik yurt dis1 borg¢ 6demeleri ise kesintiye ugramistir.5?

1929 Biiyiik Depresyon gerek Amerika gerek Avrupa kitasinda bir¢ok
tilkenin bankacilik ve finans sisteminde onemli kirilmalar yaratarak finansal
krizler tarihinde “ilk biiyiik hegemonik kriz” olarak tanimlanmistir. Bu kriz
siniflar ve iktisadi mekanizmay1 yukari iten iist siniflar arasinda iktisadi
biiyiimenin dogal sinirlarinin 6tesinde genisleme talebinden kaynaklanan
hegemonik miicadelenin sonuglari olarak tanimlanmalidir. Siire¢ uzunlugu ve
¢oklu yonlerinden otiirli yapisal krizlere 6rnek teskil eden Biiyiik Depresyon
‘Neo-Liberalizm ve Amerikan Hegemonyas1” icin etki alani1 en genis hegemoni
krizine 6rnek olmustur. Tarihi standartlara gore dusiik karlilik oranlarinin
yasandigl bir donemde gerceklesen Biiyiik Depresyondaki dikkat ceken bir

56 [sabel Schnabel, a.g.m.,, s. 4.
57 H.J.Braun, The German Economy in the Twentieth Century, Routledge Publishing,
1990, ss. 67-68.
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faktéor de yasandigi yilizyillin teknik organizasyon dontisiimiiyle beraber
isletmecilik ve sirketlesme yapisi devrimlerinin ayni anda gergeklesmis
olmasidir. Finansal mekanizmanin basta Amerika ve diger biitiin gelismis
sanayi Ulkelerinde kontrolsiiz bir genisleme siireci icine girmesi bankacilik ve
benzeri isletme sayisi olduke¢a artmistir. Bu durum 1929 Biiyiik Depresyonu
ve sonraki olusan krizlerin dikkat ¢ekici 6zelliklerinden bir tanesidir. Amerika
ve diger iilkelerde donem icinde finansal sektoriin ve makro ekonomik
istikrar1 saglayacak kurumsallasma ve mekanizmalar yayiliminin finansal
isletmecilik ve teknik inovasyon yayiliminin altinda kalmasi da yine Biiytlk
Depresyonu tetikleyen unsurlardan bir tanesidir. Buna ek olarak kredi ve
parasal alanda istikrar1 saglayacak kurumsallasmaya ve finansal
mekanizmanin ilimh genislemesine karsi yiliksek bir direncin varligi da bu
¢okiisii hizlandirmistir. Siire¢ analizine sosyolojik irdeleme ile devam edilirse
19. yy.’dan itibaren sinirsiz karlilik ve ytliksek gelir elde etme arzusu ve akimi
makroekonomik regiilasyon tabaninin kusurlu gelisiminde etkili oldugunu
Biiytik Depresyonla ispatlamistir.58

Amerikan Merkez Bankasi Baskanligi'mi iki kez iist liste yapan Ben
Bernanke 1995 yilindaki ¢alismasinda “Bliyiik Depresyonu anlamak” ifadesini
makroekonominin kutsal kasesi olarak tanimlamistir. Biiyiik Depresyonun
coklu yonleri kendisine boyle bir sonmeyen sohret kazandirmistir. Mamafih
Biiylik Depresyonun nedenleri hakkindaki tartismalar ve ¢éziim Onerileri es
zamanli olarak 2. Diinya Savasi sonrasi yeni bir uluslararasi ekonomi ve para
sisteminin sikintili bicimde belirginlesmesini zorunlu hale getirmistir. Biiytk
Depresyonun aciklanmasinda genel bir 6zet yaparsak 1960 yillarindan sonra
literatilir taramalarinda Friedman ve Schwartz'in Biiyiik Depresyonu parasal
soklar tabanli agiklamalar: 6n plana ¢ikmistir. 1970’li yillarda ise Tobin, Peter
Termin gibi teorisyenler grubu yatirim ve tliketim harcamalarindaki otonom
azalislar1 gerekge olarak gormeyi tercih ettiler. Her iki grup da Amerikan
ekonomisi odakli calismalarla bu sonuglara ulastilar. 1980°li yillarda ise Biiyiik
Depresyon hakkinda uluslararasi karsilastirmali yeni bir yaklasim dogdu ve
kendisinden 6nceki iki tartisma grubuna ait goriisleri ortadan sildi. Bagta Ben
Bernanke’'nin sayilabilecegi Biiylik Depresyon’un ‘Yeni Konsensiis’ yaklasimi
Ben Bernanke’nin asagidaki ifadeleri ile 6zetlenmektedir:

“Biiylik Depresyondaki onciil neden Amerika’da yasanan sok
dalgalardir. iki Diinya Savasi arasi gosterdi ki 1930 baslarina dogru diinya
capindaki parasal sinirlamalarin fazlalif1 tiretimin azalisina neden olacak bir
pasif tepki niteligi olarak goriilmemelidir. Parasal sinirlamalar daha ¢ok
birbirlerini etkileyen zayif para kurumlari, kisa vadeli politika yapimi ve
tahmin edilemez politik ve iktisadi énkosullarin sonucudur.”

58 Dominique Levy, Gerard Dumenil, Crisis of Neoliberalism, Harward University Press,
2011, ss. 265-278.
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20. yy./1n ilk yarisinda giimriik birlikleri ve uluslararasi ticarete dayal
iktisadi biitiinlesme {lizerinde 6nemli ¢alismalar yapan Jacop Viner Biiylk
Depresyonun olusumunda biiyiik sanayi giliclerinin 1920°li yillarin ikinci
yarisindan itibaren diinya fiyatlarini deprese ettiklerini ve depresyonun
tabanini hazirladiklarini ileri siirmiistiir. Amerikan Merkez Bankasi'nin 1929
ortasindan sonra olusturdugu siki para politikas1 dnlemleriyle efektif talep
yetersizligi yaratarak Depresyonu derinlestirdigini savunmustur. Amerikan
Merkez Bankasinin Depresyonun baslangiciyla beraber ilk dort yil enflasyon
pratigi yapmamasini elestirmistir. Yasadigi donemin temel iktisadi hakim
diistincelerine aykir1 gelen bu fikirlerine ragmen Viner Depresyonun sadece
ulusal faktorlere bagh kalinarak agiklanamayacagini da ilave etmistir. Ona
gore diinya genelindeki daraltict ekonomi politikalar1 da uluslararasi
ekonomik iliskileri zayiflatmis ve bu yiizden Amerika disindaki diger tilkeler
de derin bir depresyona girmistir. Nitekim bu goriis ilerde Peter Termin ve
Barry Eichgreen’in destekledigi uluslararasi kurumsal koordinasyonun
tabanini olusturmustur. 1922 Cenova Ekonomi Konferansi sonrasi Klasik Altin
Standart Sisteminden Altin-Kambiyo Sistemine gecis bazi iilkeler tarafindan
tercih edilmeyisi nedeniyle saglikli islemesi engellenmistir. Viner’e gore para
sistemindeki kusurlu yapi neticesinde altin ve para stokunun %70 gibi yliksek
bir kisminin Fransa ve Amerika’da toplanmasi uluslararasi para ve ticaret
politikalarinda sapmalar yaratmistir. Bu diislincesine ragmen Viner altin
kambiyo sisteminin varligini Biiyiik Depresyon’un agiklanmasinda etkili bir
faktor olarak gormemistir. Bilakis altin kambiyo sistemini destekleyerek doviz
kurlarinin istikrar saglayici 6zelliginin kurumsal sistemin ana mekanizma
pargasi olarak siirdiiriilmesini diinya ekonomisi geneli i¢in gerekli oldugu ileri
stirmistiir. Uluslararasi ticaretin canlanmasi ve deniz asir1 yatirimlarin
hizlanmasiyla Amerika ve diger lilke ekonomilerinin bir an 6nce kendine
gelmesini saglayacak para ve ticaret sistemi dnlemlerinin alinmasini siddetle
tavsiye etmistir.59

Biiytik Depresyonun aciklanmasi 20. Yiizyilin para sistemleri tarihcesi
icinde hakim olan neoklasik sentezin sinirlari icinde sekillenmistir. Bu
sentezin icinde 6ncelikle para arzi soklari, faiz elastikiyetiyle olusan tiiketim
ve yatirim talebindeki sirali degisimler ve sermaye akimlari kavramlari
siklikla incelenmistir. Bu sentezler icinde Biiylik Depresyonu tanimlamada
Frederic Mishkin literatiire yeni bir bakis getirerek aksak finansal piyasalar
tanimini katmis bir iktisat¢idir. Mishkin 1976 yilindaki ¢alismasinda borg
deflasyonu faktoriiniin tiiketici talebinin siirekli zayiflamasinda etkisinin
oldugu bir model yaratmistir. Arastirmalarinda sermaye piyasasi noksanliklari

59 Sebastiona Nerozzi, “From the Great Depression to Bretton Woods: Jacop Viner and
the International Monetary Stabilition”, European Journal History of Economic
Thought, 18/1, 2011, ss. 55-63.
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olarak sermayenin yeniden dagilim siirecindeki kusurlarin ve yiiksek
kaldiraclarin depresif etkileri iizerinde vurgulama yapmistir. Bu sekilde
finansal faktorlere dayal literatiirde 6nemli bir goriis farklihig1 yaratmistir.
Farkli bakis acilariyla incelenen 1929 Biyiilk Depresyon modern
makroekonomi i¢in her defasinda yeni dersler ¢cikarmaktadir.6°

Dikkatli bakilirsa 1929 Biiylik Depresyon ve Cokusiin gerekceleri farkl
acilardan irdelenmekle beraber hig biri tek basina tatmin edici net bir sebep-
sonug iliskisi verememistir. Bu agidan 1929 Amerikan Borsas1 Cokusi ve
yarattifi kriz akabinde nedenleri ve onlem tedbirlerinin sunulmasindaki
calismalar ilgi cekici entelektiiel bir yapboz oyununun parcalar1 haline
gelmistir. Donemin ekonomistleri ise yenilik¢i iktisadi fikirler yaratarak
sohretlenme silirecine girmislerdir.6!

IV. 1929 BUYUK DEPRESYONDAN 2008 KURESEL FiNANS KRiZiNE

2008 Krizi 2007 yilinda geri 6denmeme riski ytliksek alt gelir grubuna
yonelik krediler olarak tanimlanan subprime kredi krizi olarak baslamistir.
Amerika’da 2000 y1l1 basinda teknoloji sirketlerine ait hisse senetlerinin balon
etkisi yaratmasi ve arkasindan gelen 11 Eylul saldirilar1 ekonomiyi durgunluk
strecine sokmustur. Bu durgunlugun asilmasi icin ikinci el konut piyasasi
lzerinden yeni finansal araglar yaratilarak ekonomi canlandirilmaya
calisilmistir. Finans kuruluslari faiz oranlarinin da inmesinden cesaretlenerek
daha yiiksek riskli ipotekli konut kredi satislarina yonelmislerdir. Bu durum
konut fiyatlar1 balonlar1 yaratmakla kalmamis ayni1 zamanda reel degerlerin
¢ok lizerinde diinya genelinde yiiksek kiiresel likidite yaratmistir. Geleneksel
yatirim araglarindaki getiri riskli ipotekli konut kredileri {izerine dayali yeni
finansal tiirevlerin getirisinden diisiik oldugu icin yatirimcilar daha ¢ok risk
Ustlenip yiiksek getiri elde etme pesinde kosmuslardir. Riskli kredi
alacaklarinin tahsili yavaslayamaya ve Kkesilmeye basladikca da finansal
kazang diizeni iflas etmistir.62 Bu silirecin analizini ise Walter Bagehot’a ait
‘Lombard Street’ isimli eserinde gorebilmekteyiz. Ona gore finansal alanda
gizli bir ortii icinde biitlin kosullar her katilimcinin lehinde giderken piyasada
icinde bir araci kurum ya da bankanin zayiflamasi ve borg¢larini ¢eviremez hale
gelmesi finansal piyasalarda tedirginlik ve siiphe yaratacaktir. Olusan bu
stipheler bankacilik sektériiniin tiimiine olan giivencin yok olmasina neden

60 Charles W. Calomiris, “Financial Factors in the Great Depression”, Journal of
Economic Perspectives, Volume 7, Number 2, Spring 1993, ss. 61-80.

61 Micheal Bordo & Harold James, “The Great Depression Analogy”, NBER Working
Paper Series, Working Paper 155584, December 2009, www.nber.org/papers/
w15584, s. 4.,

62 Hiiseyin Ali Kutlu, Savas Demirci, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran
Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum”, Muhasebe ve
Finansman Dergisi, Ekim /2011, ss. 122-124.
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olacaktir. Bankalarin hangisinin ne kadar kotii durumda oldugunun
bilinmemesi 2007 yilinin sonunda finans sisteminin felg¢ gecirmesine neden
olmugtur.63 Ozet olarak 2000’li yillardaki gevsek para, kredi, mali ve
regiilasyon politikalar1 emlak fiyatlarinin patlamasina, kaldira¢ oranlarinin
yiikselmesine ve nihayetinde ipotek balonlarinin ¢okmesine neden olmustur.
Risk yoOnetim prosediirlerinin zayif regiilasyonu ile ‘goélge bankacilik’
sektoriiniin kontrolsiiz sekilde biliyiimesi krizle son bulan ‘cokecek kadar
biiyiik bir o kadar da basarisiz’ finansal saha yaratmistir. 64Bu sonuglarin
1s18inda 2000°li yillar sonrasi yasanan iktisadi olaylar zinciri géz oOniine
alindiginda 2008 Finansal Krizin normal bir konjonktiirel dalgalanmanin
dogal bir diisiis stireci veya varlik balonlarinin standart bir patlama evresi
olarak gorilmesi kabul edilmis bir diistince olmamistir. Bu uzun vadeli kriz
ekonomi tabanli olmakla beraber bunun disindaki politik tercih tabanli
faktorleri de 6n plana itmistir.65 Buna ek olarak devletin regiilasyon yetkisinin
zamanla kaybolmaya basladig1 Milenyum Yiizyilinda ayni zamanda regiilasyon
ve denetim kurumlarinin kendilerine yonelik inanglarinin da zayifladig
goriilmiistiir. Amerikan Merkez Bankasi Baskanlarin konut balonlarina ve
kaldira¢ oranlarindan kaynaklanan asir1 bor¢glanmaya rasyonel faiz politikalari
ile uzun bir déonem miidahale etmemeleri politik tercihli kararlar olarak
nitelendirilmelidir. Ayni1 dénemde regiilasyon kurumlari, finansal kurumlarin
asirt  biiylimesiyle batmalarina engel olabilecek hi¢bir ciddi tedbir
almamislardir. Piyasa tabanl finans aktorleri finansal kurumlarinin kendi
kendilerini denetleme yaparak daha iyi bir finans regiilasyonun saglanacagini
bile ileri siirmiislerdir.66

2008 Krizi gecmis tarihi krizlerin bir¢oguna ozellikle 1929 Biiyiik
Depresyonuna dikkat cekerek flizerine yogunlasilmasina neden olmustur.
2008 Kriziyle beraber finansal krizler tarihinin eski defter yapraklar: agilmaya
baslanmis ve 20. Yiizyilin stireklilik ve etki alani genisligi nedeniyle gelecekte
olusacak biitiin finansal krizlerin mihenk tasi1 sayilacak 1929 Biiyuk
Depresyon 2008 Krizi ile iliskilendirilmeye calisiimistir. Mevcut ¢alismalarin
bir kisminda her ne kadar 1929 biiyiik Depresyon Milenyum Yiizyilinin 2008
ilk Finans Kriziyle es degerlendirme i¢ine sokulsa da 1929 Biiyiik Depresyon
kendisinden sonra gelmis ve gelecek biitiin krizler icin zayif bir érnekleme
olacaktir. Ciinkii Biiylik Depresyon déneminin kosullari ile bugiiniin kosullari

63 Nouriel Robuni, Stephan Mihm, “Kriz Ekonomisi”, Pegasus Yayinlari, 2012, ss. 95-96.
64 Richard S. Grossman & Christopher Meissner, “International Aspect of the Great
Depression and The Crisis of 2007: Similarities, differences and Lessons”, Oxford
Review of Economic Policy, Volume 26, No: 3, www.elsevier.com, 2010, s. 332.

65 Jeffrey Friedman, “Capitalism and The Crisis. Bankers, Bonuses, Idealogy and
Ignorence” in What Caused the Financial Crisis, Edited by Jeffrey Friedman, University
of Pennsylavia Press, 2010, ss. 1-2.

66 Firat Demir, “Biiyiik Istikrar Déneminden Biiyiik Durgunluk Dénemine: Krizdeki
Kapitalizm veya Kriz Kapitalizmi”, Ulke Deneyimleri Isiginda Kiiresel Kriz ve Yeni
Ekonomik Diizen, der. Fikret Senses ve digerleri, iletisim Yayinlari, 2013, ss. 125-126.
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birbirinden olduk¢a farklilasmistir. Buna ragmen Biiylik Depresyon
doneminde yapilan iktisat politikalar1 hatalar1 glintimiize kadar siklikla tekrar
edilerek olusan basarisizliklar kritik politika degisimlerinin hangisinin sert
depresyonlara karsi daha etkili olabilecegi konusundaki belirsizligi daha da
artirmistir. Bunun de nedeni giiniimiiz ekonomisi 1929 yilina gére daha genis
sayida finansal inovasyonlar ve kurumsal ¢esitlilik iceren karmasik bir yapi
icindedir. Bu karmasik yapiya ragmen giinlimiiz ileri kapitalist tilkelerin para
otoriteleri gecmise gore daha esnek ve seri hareket edebilmektedir. Ama bu
esneklik ucuz kredi politikalari ile pompalanmis ekonomilerin hep ayni sonla
karsilasmalarina da neden olan faktorlerden bir tanesidir. Biraktigimiz 20. yy.
icinde ucuz para ve kredi politikalarinin finansal alan risklerini kolaylastirarak
artirdigini da gozlemekteyiz. Ulke ekonomilerini hareketlendirecek finansal
kolayliklar acgik pozisyonlari artirarak krizin diinyanin farkli bir késesinden
hizlica yayllmasina da neden olabilmektedir. Fakat bu kriz siireclerinin siklig1
ve sertligi asla kapitalizmin sonu olarak degil tam tersine gelisimi olarak
algilanmalidir.6?

1929 Biiyiik Depresyon kosullar1 her ne kadar 2008 Finansal Kriz
kosullari ile birebir ortiismese de finans krizlerinin mihenk tasi olarak goriilen
1929 Biiyiik Depresyon’dan elde edilen tecriibelerin 2008 Finansal Krizi icin
ne kadar faydali olabilecegi literatiirde en siklikla irdelenen arastirma konusu
olmustur. Zira biraktigimiz yiizyil icinde 2008 Krizini karsilastirabilecegimiz
ve sonuglar tiiretebilecegimiz yegane kriz érnegi 1929 Biiylik Depresyon’dan
baskasi degildir. 2008 Finansal Krizi ile 1929 Biiyiik Depresyon ve sonrasinda
yasanan krizler arasinda bir eslestirme yaptigimizda bazi benzerlikleri ve
farkliliklar1 belirleyebiliriz. 2008 Finansal Krizi dncekilere benzeten siiregler
soyle oOzetlenebilir. Kriz dncesi bir dizi iilkede varlik fiyatlar1 yiiksek bir
tirmanisa ge¢mistir. Gayrimenkul fiyatlar1 kriz 6ncesi %30’luk bir artisla son
18 ay icinde zirve yapmistir. Gelismis bir¢ok sanayi iilkesindeki uzun siireli
kredi genislemesinin yarattifi banka ve para krizleri gelismekte olan
piyasalara da yansimistir. Bu piyasalarda da emlak fiyat patlamalari
yasanmistir. Kredilerin hizli biliylimesi daha ¢ok tiiketicilerin aleyhine
gelismistir. Daimi yiikselmekte olan emlak fiyatlarina yetismek icin ek likidite
ihtiyaclar1 artmis ve borg yiikleri artis1 kredi piyasasindaki sistematik riski
tehlikeli sinirlara getirmistir. 2008 Finansal Krizini 6ncekilerden ayiran
farklilig1 ise dort acidan ele alinabilir. 2008 Krizinde seffaf olmayan ve daha
karisik finansal ara¢ genis bir alana yayillmistir. Finansal alanda Amerika
merkezli ulusal ve uluslararasi birbirine baghlik daha kisa siirede ciddi bir
artis gostermistir. Finansal kurumlarin kaldira¢ oranlar1 keskin bir sekilde
hizlanmistir. Bu krizde tiiketici sektorii merkez rol oynamistir. Agirlikh olarak
riskli ipotek kredilerinin limit degerlerinin agilmasindan kaynaklanmaktadir.

67 Richard Pomfred, “The Financial Sector and the Future of Capitalism”, Economic
System, 34, www.elsevier.com/locate/ecosys, 2010, ss. 22-37.
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Birgok Avrupa lilkesinde de tiiketicilerin borg-gelir oranlar: hizla ytlikselmistir.
Bu artisla finansal sektordeki ¢oziilme reel sektdre de yansimistir. Daha
onceki kriz donem verileri ile karsilastirma yapildiginda ge¢mis donem
krizlerinin ekonomik aktivite degerlerinin daha biiylik ve uzun sapmalar
gosterdigi tespit edilmistir.68

2008 Finansal Krizi sadece 1929 Biiylik Depresyon ile dar alanda
karsilastirildiginda benzerlikler ve farkliliklar olarak su sonuclara ulasabiliriz.
Benzerlikler agisindan siraladigimiz da her iki kriz déneminde de uzun
donemli ticaret hacmi daralmalar1 goze carpmaktadir. Biliyiilk Depresyon
stirecinde 1929-1932 arasi uluslararasi ticaret hadleri 27 6ncii iilkede yar1
yariya kayipla gerceklesmistir. 2008 sonrasinda ise diinya ticaret hadleri %20
azalis gostermistir. Her iki krizde de kendinden onceki selefleri gibi
makroekonomik biiyiikliikk balonlari patlamasi yasanmistir. Krizler agirlikh
Amerika icinde yasanmasina ragmen bircok sanayi ve yiikselen pazarlarda
derin etkisini gdstermistir. Olusum ve gelisim siirecleri agisindan her iki kriz
de benzerlikler olmasina ragmen 1929 Krizi olduk¢a zayif bir savunma
sistemini iceren finansal sahada gergeklesmistir. Finansal istikrarin
stirmesinde yetkili olan kurum ve organizasyonlarin ¢ogu o doénemde
bulunmamaktaydi. Etkinligi olmayan regiilasyon ve denetim vardi. Mevduat
sigorta fonlar1 olusturulmamisti. Son 6diing veren kurum olarak Merkez
Bankalar1 1929 yilinda tecriibesiz ve cesaretsizdiler. Bir¢ok agidan Biiyiik
Depresyon politika yapicilarina 6nemli dersler de vermis oldu. Politika
yapicilari krizlere miidahale etme asamasinda daha hizli ve etkin davranmak
zorunda olduklarini anladilar. Hiikiimetlerin ve Merkez Bankalarinin sira disi
eylem veya soOylevlerinin ayni Biiylik Depresyondaki gibi hizli bir ¢okise
neden olacagl daha kesinlesmistir. Bunlara ek olarak 2008 Krizi Japonya,
Avrupa ve Amerika para otoritelerinin daha uyumlu is birligi icinde
koordinasyonlu ¢alisma gerekliligini de ortaya koymustur.69

Krizler oncesi lilkelerde yasanan emsal olaylar serileri karsilastirilarak
benzerlikler bulunmaya ¢alisilmistir. 1929 Biiyiik Depresyon dncesi Amerika
disindaki bir¢ok sanayi iilkesinde %25’lere varan GSYIH azalglari, calisan
niifusun yine ayni oranlarda emek piyasasinin disinda kalmasi ve reel
licretlerin %30’lara varan kaybi bu emsal olaylar zincirindeki en dikkat ¢ceken
ortak ozelliklerden olmustur. Bir baska emsal olay benzetmesi 1929 sonrasi
Almanya’'nin resesyon silireci ile 1994 Meksika Peso Krizi arasinda
kurulmustur. Her iki iilke de ¢evrilmesi mimkiin olmayan yliksek
bor¢larindan otlrii uzun doénemli bir resesyonla bas etmek zorunda

68 Stijin Claessem, Ayhan Kose ve Marco E. Terrones, “The Global Financial Crisis. How
Similar? How Different? How Costly?”, Journal of Asian Economics, www.elsevier.com,
2010, ss. 248-264.

69 Richard S. Grossman, Christopher Meissner, a.g.m., ss. 324-330.
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kalmislardir. 1931 yilinda Avusturya’da baslayan Almanya iizerinden yayilan
Avrupa kitasindaki finansal kriz 1997-1998 willarinin ‘yiikselen pazarlar’
krizinin modern bir yansimasi olarak algilanabilir. Detayli bir incelemede
1931 yilinda Merkez Avrupa ve Almanya’daki bankacilik sistemindeki giiven
probleminin yarattigit krizin bor¢ yonetimleri iizerindeki sermaye
kontrollerini olduk¢a zorlastirdigini gormekteyiz. Bu durum Kkarsisinda
Ingiltere altin cinsi 6demelerini durdurmak zorunda kalmistir. Béylece 1929
Krizi Atlantik otesi llkelerde de sirali paniklerle devam etmistir. Boyle bir
emsal olaylar zincirinin etkileri 1997 yilinda Gliney Kore, Tayland ve
Endonezya'nin 100 Milyar Dolar cinsi 6demelerini durdurmasiyla da
yasanmistir. Asya tlilkelerinin paralar1 Dolar karsisinda hizli deger kaybi igine
girerken Asya’daki yeni yiikselen pazarlarin varliklarina olan giiveng
kaybolmustur. Bu giiven¢ kayb1 1998 Rusya ve iki y1l sonra Arjantin’de kriz
faktorii olarak kendini gostermistir. Bu tiir emsal olaylar zincirlerinin
karsilastirmasi her ne kadar tam bir kesinlik icermese de 1929-1932 yillar
arasl birbirini tetikleyen olaylar zinciri biraktigimiz 20. Yiizy1l icinde 1994
Meksika Peso Krizi ile yeniden baslamis, arkasindan 1997 ve 1998 Rusya krizi
ile devam etmistir. Yeni Milenyum Yizyilinda ise 2000 yilindan itibaren
sisirilen borsa balonlarinin patlamasiyla 2008 Kiiresel Finans Krizi
gerceklesmistir.70

2000°li yillara dogru son 20 yil icinde birbirinden bagimsiz olmakla
beraber benzer yonleri bulunan bagka finansal krizler de yasanmistir. 1990l
yillarda sanayi ve yiikselen pazar ekonomilerinde finansal kurumlar, bankalar
ve golge bankacilik niteligindeki araci kurumlar uzman yatirim danigsmanligi
niteliginde varlik satislar1 islemlerini yogunlastirmislardir. Fakat bu
davranislarindan o6tiirii regiilasyonun zayif oldugu bir¢ok iilkede varlik
balonlar1 patlamalar1 yaganmistir. Bu tiir varlik balonlari kaosunu yasayan
tilkelerden bir tanesi Japonya’'dir. 1986-1991 yillar1 arasinda Japonya'da bu
tiir spekilatif akimlar konut fiyatlar1 dahil bir ¢ok varlik fiyatini ortalama
%140 civarinda artirmistir. “Zombi Bankacilik” olarak denilen bu anlayisin
kotii sonuglarin1 Japonya ileriki yillarda derinlesen deflasyon baskisi ile
hissetmistir. Japonya’'nin kendi i¢cinde yasadig1 bu kriz bir sonraki 1997 Asya
Krizi ile olan bagimhlig tartisilsa da sisirilmis kredi ve para balonlarinin
zincirleme etkileri birka¢ yil aralarla farkli iilkelerde goriilmiistiir.”!
Yakalanma sekilleri farkli olsa da 1997 Asya Krizi ile 2008 Kiiresel Finans
Krizi de bazi acilardan benzerlikler géstermistir. Asya Krizinde bolgeye yiikli
miktarda sermaye akimlar1 dolar tabanli bor¢ enstriimanlar1 sayesinde
gelmistir. Bu sayede Asya Bankalar1 6zvarliklarinin ¢ok {izerinde borg-kredi

70 Liaquat Ahamed, “Lord of Finance-The Bankers Who Broke the World”, The
Penguin Press, 2009, ss. 438-440.

71 Assaf Razin & Steven Rosefielde, “Currency and Financial Crisis of the 1990’s”,
CESifo Economic Studies, Volume: 57, www.oxfordjournals.org, 3/2011, ss. 503-508.
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sarmalina girmislerdir. Dikkat edilirse her iki krizde de kriz oncesi ilgili
bolgeye yiiklii sermaye akimlari gelmesiyle emlak fiyatlar1 astronomik
balonlara neden olmustur. Ucuz kredi kanallarinin ¢ogalmasiyla da kaldirag
degerleri riski ylkselmistir. Malezya ve Asya Krizi'nde zayif bilangolu
bankalarin ve finansal kurumlarin oldukga yiiksek bir kaldira¢ orani ile islem
yapmalarinin yaratacagi sonuglar oldukca net anlasilmistir. Boyle bir siirecin
sonunda kiiresel finans serbestligi hareketine aykiri bulunsa da Malezya
Hiikiimeti yeni buluslarla donatilmis bir sermaye akimina karsi kendisini yasal
diizenlemelerle korumak zorunda kalmistir. Her iki krizi siirecinde finansal
saha erken uyar1 sinyalleri aslinda ortak nitelik gostermistir.72

2000’li yillar civarinda goriilen meta piyasalar1 patlamalar1 ve
iflaslarinin arkasinda meta Treticileri ve tiiketicilerinin yarattiklar1 pazar
manipiilasyonlar1 ve vadeli islemler piyasasindaki spekiilatif hareketler
oldugu inanci olduk¢a yaygindir. Bu ylizden bu tiir patlama ve iflaslar
neticesinde olusan krizleri anlamak icin vadeli islemlerdeki sozlesmelerin
glincel spot fiyatlari neden yukari dogru ittigi arastirilmistir. Meta patlamalari
ile iflaslarda vadeli spot fiyatlar arasi iligkinin disinda metalarin dar bir
bolgede iiretilirken genis cografik bir alanda tiiketime sokulmasina dikkat
cekilmistir. Arastirmalarda anahtar temel degiskenler olarak tarim ve enerji
Urin fiyat degisimlerinin vadeli islemler piyasasin1 sekillendirdigi ve
dogrudan spot fiyatlarina yansidigi belirlenmistir. Endeks spekiilatorlerinin
meta fiyatlarin1 zirve seviyelere itekledikleri go6zlenmistir. Giiniiniizde
anlasilmistir ki meta fiyatlar1 ders kitaplarindaki temel arz-talep dengesinden
ciddi bir ayrisma icgindedir ve spot fiyatlar artik vadeli islem fiyatlar
tarafindan belirlenmektedir. Gelecekteki fiyatlar alici ve saticilarin hedge
ettikleri fiyat risklerine gore etkilenirken klasik spekiilatorler sadece kisa
vadeli fiyatlar iizerindeki etkili olabilmislerdir. Mevcut arastirmalar varlik ve
meta fiyat balonlarinin tzerine dayal parasal bir ekonomi yaratmanin uzun
vadede getirecegi maliyetler lizerine dnemli ipuglar1 vermistir.73

Krizlerin 6nceden tahmin edilebilirligi icin izlenen 6ncii gostergelerin ne
kadarinin saglikli bir 6ngorii olusturacagina dair goriisler farklilasmaktadir.
Hicbir gostergenin tam bir netlik ifade etmemesine karsin bir takim
gostergelerin saglikl 6ngorii icin faydal olacag: da agikardur. ilgili calismalarin
bir kisminda Kkrizlerin tahmin edilebilmesine olanak saglayan ortak alt1 tane
degisken goéze carpmaktadir. Bunlar sirasi ile GSYIH degisimleri, endiistriyel

72 Rohana Othman, R. Abdulaziz, Isa Ibrahim, “A Perspective on the Subprime Crisis
2007: Lessons to be Learnt in Relation to the Asian Financial Crisis 1997”, European
Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences, Issue 23, www.eurojournals
.com, 2010, s. 103.

73 L. Randall Wray, “Money Manager Capitalism and The Global Financial Crisis”, The
Levy Economics Instute Working Paper Collection, Nr: 578, www.levy.org, 2009, ss. 16-
18.
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liretim, ulusal paralarin depresyon degeri, sermaye piyasasi performanslari,
nakit rezerv kayiplari ve bir IMF programina katilim durumu gibi degiskenler
olarak siralanmaktadir. incelenen bu degiskenler icinde uluslararasi rezerv
kayiplari krizlerin tahmininde kullanilacak en faydali gosterge olmustur. Reel
doviz kurlarinin asir1 deger degisimleri de para piyasas1 ¢okiisiiniin
tahmininde kullanilan popiiler bir gosterge niteliginde ¢ikmistir. Daha dolayli
bir etki alani olarak tasarruflar ve kisa vadeli dis bor¢ 6deme ytikiimliiliikleri
artislar1 da krizin olusabilme olasiligini artiran faktorler olarak goze
carpmaktadir.74

Kiiresel Finans Krizi'nin olusumuna yo6nelik dngortler ise krizi tahmin
etme Ongorii faktorlerine gore oldukca daha genis bir yelpaze iginde
yayllmistir. Alan Blinder 2007 yaz sonrasi finansal karisikligin olusmasina
neden olan problemli donemin ana hatlarini séyle siralamaktadir:

1. Ozellikle konut balonlar ile sisirilmis varlik ve kiymetli evraklar
balonlarinin varhgi,

2. Finansal sistemdeki ytliksek kaldirag oranlari,

3. Finansal regilasyonlarin zayifligi, hem yasalarin daha az
regiilasyonlu finansal alan yaratma girisimleri hem de mevcut
regiilasyonlarin ytkiimliiliiklerini etkinsiz bicimde yerine getirme
¢abalari,

4. Ipotege dayali ve risk primi yiiksek kredilerde hatali bankacilik
islemleri,

5. Riski yiiksek ipotekler iizerine dayali regiilasyonsuz vadeli islemler
ve varliklarin gelisigiizel olusturulmasi,

6. Derecelendirme sirketlerinin kotii performansi,

7. Birgok finans ve araci kurumdaki yiiksek tabanli licretlendirmenin
fakirlige yol agmasi.

Ayni eserinde Blinder, 1997-2006 yillar1 arasinda emlak fiyatlarinin
%385’lik yiiksek bir artis gosterdigine ama 2006 sonrasi bu yiliksek artisin
kesilmesine ragmen gayrimenkul varlik fiyatlarinin artisinin hizh bir sekilde
devam ettigini belirtmistir. Amerikan Merkez Bankasi'nin 2001 y1li resesyonu
sonrasl beklenen toparlanmanin gerceklesmediginden uygulanan yeni para
politikalar1 sonucu ipotege dayali varlik senetlerinin getirisi %6,5 oranina
firlamistir. Fakat Merkez Bankasi'nin kendi varlik senetleri getiri orant %4,5
seviyesinde Kkaldigindan yatirimcilar riski onemsenmeye degmez denilen
ipotege dayali varlik senetlerine hiicum etmislerdir. Yurt i¢i ve dis1 bir siiri
yatirimcinin yeni kazang¢ alanina yigilmasi varlik balonlarinin tehlike arz
edecek limitlere ulasmasina neden olmustur. Bu duruma Wall Street’deki eski

74 Jeffrey Frankel, George Saraules, “Can Leading Indicators Asess Country
Vulnerability? Evidence from the 2008-2009 Global Financial Crisis”, Journal of
International Economics, 87, www.elsevier.com/jie, 2012, ss. 216-230.
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Biiytiik Besli olarak adlandirilan Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lnych,
Morgen Stanley ve Goldman Sachs adli yatirim bankalarinin riski yiiksek
kaldirac¢ oranlari ile islem yapmasi da eklenince finansal ¢okiis kacinilmaz ve
hasar verici sekilde ger¢eklesmistir. Gerceklesen bu olaylar zinciri Wall Street
sinifinin 2007-2008 Krizini kiiresel finans sisteminin ‘Minksy Ani’ olarak
adlandirmalarina neden olmustur.”s

2008 Kiiresel Finans Krizi dncesi Konut balonlari lizerine dikkat ¢ceken
isimlerden bir tanesi de Avusturya ekoliinden gelen iktisatgr Kurt
Richebacher’dir. Asya Krizi'ni ve Brezilya ekonomisi lizerine dayali dogru
tahminleri ile kendini gosteren Richebacher 2008 Finansal Kriz 6ncesi su
yorumda bulunmustur:

“Goriistime gore temel risk dev gibi biyiiyen konut balonlarinin
yaklasan patlamalar1 olacaktir. Konut sahipleri varlik portfoéylerinin aksine
toplumun agirlikli dogal elemanlaridir. Konut balonlarinin ¢atlamasi 2002
yilinda bas gosteren varlik fiyatlar1 ¢okiistinden daha zarar verici olacaktir
zira konut balonlar1 daha genis bir Amerikan kitlesinin canini acitacaktir.
Aynisi akabinde tahvil ve sermaye piyasasi icin de gecerli olacaktir. Diger bir
risk ise Dolar’in kendisidir.”

Richebacher finansal serbestligin uzun vadede biiylime ve kaynaklarin
dagilimi i¢in en ideal yol oldugunu savunmakla beraber finansal baskilarin
tabaninda nakit akimli bir ekonomiden varliga dayali menkul kiymetler
tabanli ekonomiye itilmisligin yattigini ileri stirmiistiir.7¢ Ona goére Keynesyen
kuramcilar  finansal baskilar1  artiracak  nitelikte = durumu daha
kotilestirmislerdir. Adam Smith’den beri tasarruflar gelirin harcanmayan
kismidir ve bitiin dillerde ayni ifadeyi icerir. Bu tanimdaki anahtar nokta,
gercek anlamdaki tasarruflar sadece kaynaklarin yoniinii tiiketim mallar
Uretiminden sermaye mallarinin {iretimine kaydirabilen 06zellige sahip
olanlardir. Richebacher giintimiiz tasarruflarinin gercek anlamda tasarruflar
niteliinde olmamasindan 6tiirii  balon ekonomilerinin yaratildigini
savunmustur.”?

2008 Finans Krizi’'nin arkasinda dikkat gekici bir sekilde sisirilmis varlik
fiyatlarinin varliginin olmasi kriz 6ncesi Amerika dahil birgok iilkede
bankacilik sektér kazanglarinin yiikselmesine yol agmistir. Ama finansal
aracilik hizmetindeki karlilik oranlari ise olduk¢a diisiik seyretmistir. Yeni ve

75 Alan Blinder, After the Music Stopped, The Financial Crisis,The Response and The
Work Ahead, The Penquin Press, 2013, s. 34-39, 48, 52, 70.

76 Kurt Richebacher, “An Unprecendented Speculative Spree”, Richebdicher Letters-23
March 2007, www.safehaven.com/author/kurtrichbcher/51.

77 Manuchehr Shahrokhi, “The Global Financial Crisis 2007-2010 and The Future of
Capitalism”, Global Finance Journal, no 22, www.elsevier.com, 2011, s. 201.
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farklilik yaratan yatirim bankacilifi anlayisi sonucu bilango siskinlikleri ile
yiksek kazanclar elde edilirken finansal sektoriin reel varliklar1 ile borg
yukiimliliikleri arasinda vade riskleri uyusmazlik géstermeye baslamistir.
Bunun bir sonucu olarak biiylik yatirinm bankalarinin kaldira¢ oranlari
kontrolslizce artmistir. Yatirim bankacilifl ve aract kurumlarin tabanini
olusturdugu Golge Bankaciliik sistemindeki regililasyon ve denetim
eksiklikleri ve ipotege dayali kredi piyasasindaki esnek ddiing standartlari ve
golge bankacilik sisteminin likidite sikisikliginda ihtiyaci olan fonlar1 klasik
bankacilik sistemindeki gibi son o0diing veren kurum olan Merkez
Bankalarindan yeteri kadar temin edememeleri Kiiresel Krizi tetikleyen
etmenler arasindadir. 5 Kasim 2008 tarihinde Ingiliz Kralicesi’'nin The
Telegraph gazetesine verdigi demecinde ‘Niye hi¢ kimse bugiline kadar kredi
sikisikliginin farkina varamadi?’ sorusu krizin olasi nedenlerini ag¢iklamaya
calisanlar icin en zor cevaplandirilacak soru olmustur.78

2008 Finansal Krizi iizerinde en dikkat ¢ekici sorunlar, Golge Bankacilik
Sistemi, regiilasyon zayiflig1 ve kisa ve yliksek risk alinan varlik piyasasi,
derecelendirme sirketlerinin birbirleri ile catisan menfaat iliskileri ve reel
ekonomiyi tehlikeli bir patlama noktasina getirecek kontrolsiiz karmasik
yapili finansal varlik yayilimi olarak 6zetlenebilir. Golge bankacilik sistemi
lzerindeki zayif regiilasyon risk alma davranislarini kiskirtarak ‘basarisiz
olacak kadar biiylk’ ifadesine uygun bir finans alani yaratmistir. Bu krizin
Amerikan merkezli olmasinin gerekeesi lilkedeki finansal buluslarin herhangi
bir regiilasyon agindan ge¢meden yayillmasi ve benimsenmesi ile finans
denetimcilerinin sistemi etkin diizenlemedeki yetenekleri arasindaki agik
farktan kaynaklanmaktadir. Golge bankacilik icinde yer alan yatirim bankalari
diger aract kurumlar gibi 6z sermayelerinin ¢ok iizerinde kisa vadeli yiiksek
kaldira¢g oranli varliklara sahip oldular. Bu kurumlardan bazilar1 hedge
fonlama sayesinde sisirilmis varlik portfoyleri ile islem yapmaya devam
ettiler. Bu sekilde golge bankacilik kurumlari borg ylikiimliiklerinin {stiini
daha iyi oOrtebilmislerdir. Bu kriz regiilasyon kurumlarinin biitiin finans
isletmelerine yonelik sorumluluklarini daha net gostermistir. Finans
kurumlarinin kendi kendini regiilasyon yo6ntemlerinin gelecek ddénem
krizlerde yeterli olamayacagl inancini kuvvetlendirmistir. Kendi kendini
regiilasyon politikalarinin ancak Kanada gibi yeni finansal buluslara fazla
itibar etmeyen klasik finans yapili llkelerde isleyebilecegini gostermistir.
Amerika gibi finansal yeniliklere daha cesaretli davranan iilkelerde ise kendi
kendine ig¢sel regiilasyon yonteminin riskleri algilamada yetersiz olacagi
ispatlanmistir. Asilmaya calisilan son kriz kredi derecelendirme kurumlarinin
da regiilasyon siirecine sokulmalarini gerekli hale getirmistir. Krizle beraber

78 Ricordo Cabral, “A Perspective on the Symptons and Causes of the Financial Crisis”,
Journal of Banking and Finance, Volume 37, www.elsevier.com/locate/jbf.,2013, s.
103-104.
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bir tarafta kamu menfaati diger tarafta yatirnm ve ipotekli kredi veren
bankalar ile derecelendirme kurumlar1 arasinda derin bir catisma oldugu
ortaya cikmistir. Kredi derecelendirme kurumlarinin gelirlerinin miisteri
varlik portféyler degerleri ile dogru orantili olmasi bu kurumlarin miisteri
odakli hizmet verebilme ihtimallerini artirmakta ve bu tiir aldatict menfaatler
catismast altinda alinan Onlemlerin Amerika’daki gibi etkin olmadig:
anlasilmistir. Bu ylizden regiilasyon odakli yapisal problemlerde Merkez
Bankalar’'nin finansal kriz atesini sondiirecek rolii 6n plana c¢ikmaktadir.
Merkez Bankalarr’nin regiilasyon ve denetim yetkilerinin artirilmasina yonelik
diistinceler yayginlasmakla beraber bunu diger gorevleri ile nasil entegre
halinde stirdiirecekleri konusunda endiseler de yaratmistir. 1929 Biiylk
Depresyon deneyiminden sonra Merkez Bankalari’'nin fiyat istikrar1 ve tam
istihdam hedefleri dogrultusunda hareket etmeleri stirerken son yirmi yil
icinde enflasyon hedeflemesi gorevleri daha agir basmaktadir. Bu kosullar
altinda Merkez Bankalarr’'nin yeni ytkiimliiliiklerini kendi icinde mi yoksa ayr1
bir (nite altinda daha etkin gerceklestirecegi sorusu giincelligini
korumaktadir. Merkez Bankasi’'nin finansal sistemi regiile edici gorevi ile fiyat
istikrar1 hedefini ayni1 anda siirdtirebilmesine iliskin siipheler vardir. Zira bu
iki amag arasinda Merkez Bankasi varlik fiyatlarinin denetimini de iistlenmis
olacaktir. Bu kosullar altinda Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesine yonelik
faiz politikasi gelistirirken varlik fiyatlar1 ve faiz oranlari lizerinde de denetim
gliciinii nas1l sekillendirecektir sorusu teknik acidan net cevaplanmamaktadir.
ikili amag¢ dogrultusunda rasyonel bir faiz politikas1 yiiriitmek oldukca zor
gozilkmektedir. Merkez Bankalari’'nin bagimsizlik pozisyonu da bu tiir yeni
yukiimliikte zayiflayabilecektir. Krizin zayiflamaya basladigi bir dénemde
devam eden mali yardimlar kamu borcunu artirarak enflasyonist siireci
tirmandiracaktir. Boyle bir durumda Merkez Bankalar1 enflasyonist siirece
daha hos goriili yaklasmak ve devlet ekonomisi ile bagimsiz bir anti
enflasyonist politika arasinda secim yapmak zorunda kalacaklardir. Bu durum
bagimsizliklarini zedeleyecektir.

Cuikerman’a gore gelecekteki hicbir regiilasyon reformu asagidaki
kriterleri saglamayacaktir:

[.  Bitiin finansal sistemin regiilasyonu ve denetimi saglanmalidir.
Regiilasyonda bulunan kurumlarin sorumluluk sinirlar1 imtiyazlara
imkan vermemelidir.

II. Regililasyon kurumlar1 arasindaki bilgi akimlarinda sizinti
olmamalidir.

[II. Merkez Bankalari’nin regiilasyonla ytikiimlii tinitesi makro ihtiyath
regiilasyon yapabilecek merkezi ve bagimsiz pozisyonda olmalidir.”®

79 Alex Cuikerman, “Reflections on the Crisis and on its Lessons for Regulatory Reform
and Central Bank Policies”, Journal of Financial Stability, No:7, www.elsevier.com,
2011, ss. 27-34.
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2008 Finansal Kriz daha karmasik yapili hale gelen finansal yeniliklerin
dengesiz yayillimi sonucu risk faktorlerini artirdigini gostermistir. Sayet
kiiresel risk haritasi diinya capinda etkin bir kredi kayit sistemi ile takip
edilebilirse bankalarin finansal sistemdeki risk degerleri oldukca seffaf bir
sekilde izlenebilir. Boylece finans kurumlarinin icinde olusabilecek riskler
onceden tespit edilebilir. Makro sagduyulu gozetim ve denetim ytlkiimligiine
sahip kurumlar kiiresel kurallar cercevesinde Onlemler alabilir ve
uygulattirabilir. Makro ihtiyath gozetim ve denetimlerin stirekliligi ve dikkat
edilecek kriterlerin esnetilmeden izlenmesi bir sonraki olasi bir krizin
engellenmesi veya olasi hasarin en aza indirgenmesi icin énemli olacaktir.
Boyle bir siirecin varligl ise ancak her iilke finans alani i¢in gecerli olacak
ortak kiiresel kurallar ve makro ihtiyari gozetim ve denetim ytkiimliligiini
saygin bir sekilde yiiriitecek kurum veya kurumlarin 1s181nda gerceklesecektir.

Finansal sistem icinde siibjektif risk problemleri arttikca son Kkriz
sonrasi farkh oneriler tartigmaya acilmaktadir. ilk énerilen uygulanabilirligi
oldukga zayif olmakla beraber finans kurumlarinin boyutlar1 ve aktivitelerine
sinirlamalar koymaktir. Daha inandirici bir oneri ise finans kurumlarinin
sermaye ve likit varliklar lizerinde kati diizenlemelerin yapilmasidir. Ornek
olarak finans kurumlarinin toplam varliklarinin yiizde onuna denk gelecek
teminath bono ihra¢ etmelerine izin verilmesidir. Bu biiylidiikce artan
kirilganlik probleminin tam ¢6ziimii olmasa da finans kurumlarini potansiyel
soklar karsisinda kuvvetli tutacaktir.

Milenyum Yiizyilinin basindaki kriz gerek finansal sektorii gerekse
kapitalizmin dayanikliligini daha sorgulatir olmustur. Bu kriz ayn1 zamanda
serbest pazara duyulan giivenci de azaltmistir. Sliphesiz mevcut sistem baska
boyutlu yeni bir kriz yasanmadan hayatta kalmaya devam etmelidir zira
bulundugumuz konumda mevcut sistemin yerine gecerek ayakta kalacak
alternatif bir sistem mevcut degildir. Daha genis kapsamli bakimdan
gecirilmesi gereken bir finans sistemine ihtiyacimiz oldugu asikardir. Bu
sistem ayni zamanda uzun bir dénem gec¢mis finansal krizlerle bir daha
karsilastirma yapilmamasini da garanti altina almalidir. Sistemi reforme
edenlerin ise kisa ve dar alanli sahsi menfaatlerden arinmis olmasi
gereklidir.8o

Mevcut sistemin sorgulanmasinin arkasinda finansal piyasa
katilimcilarinin davranis analizleri de 6nemlidir. Katiimcilarin panikleme,
depresyon egilimli olmalar ve siirii etkisi hareketleri ile finansal ¢ilginliklarin
yarattig1 kisa kazanglar pesinde kosmalar1 ekonominin patlama dénemlerinde

80 Otmar Issing, “Some Lessons from the Financial Market Crisis”, International
Finance, 12 /3, www.eurojournals.com, 2009, ss. 432-438.
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asr1 risk almalarina neden olmaktadir. Volatilitenin arttigi donemlerde daha
fazla risk alma istegi dalgalanma ve ¢okiis slreglerini yayarak
hizlandirmaktadir. Karsilikli giivenin ¢okmesi varlik satislarini tepe noktalara
getirerek piyasadaki likiditenin aniden buharlagsmasina neden olmaktadir. Bu
tlir olaylarin bir daha tekrarlanmamasi i¢in 6ncelikle Amerika’da denetim ve
gozetim mekanizmalarinin ciddi bir revizyona ihtiyaci oldugu 6n goriilmiistr.
Bu 6n goriiye yonelik ilk hamle Amerikan Kongresi'nin Temmuz 2010 yilinda
yurirlige soktugu “Dodd Frank Wall Street Reform Yasasi1” ile beraber
kurulan “Finansal Hizmetler Konseyi” olmustur. Konsey denetim ve gozetim
yukiimliliikleri olan kurumlar arasinda koordinasyonu saglamakla sorumlu
olmaktadir. Bu siirecte Amerikan Merkez Bankasi makro ve mikro sagduyulu
denetim ve gozetim gorevini listlenmistir. Amerika disinda kalan finansal alan
hakimiyeti icin Uluslararasi Bankacilik Denetleme Komitesi ile Amerikan
Merkez Bankasi'nin BASEL 3 Kkriterleri altinda ortak makro sagduyulu
politikalarin da aktiflestirilmesi mevcut sistemin revizyonu i¢in dngoértlenler
arasindadir. Fakat bu tiir bir isbirligZinde makro sagduyulu denetimlerin
sistematik risk yonetiminde para politikalar1 ile nasil bir etkilesim iginde
olacagi tartisma konusudur. Para politikalarinin araglarinin ne genislikte
sistematik risklerin azaltilmasinda nasil koordine edilecegi ise netlesmemis
kiiresel tartisma konusu olarak devam etmektedir.8!

Krizin sorgulanmasinda Amerikan Bankacilik Sisteminin BASEL
kurallarinin ¢ogunu tamamlamamis olmasi kiiresel finans sisteminin odaginda
bulunan bir iilkedeki zayiflik olarak nitelendirilmektedir. Boyle bir eksikle
Amerikan yatirim bankalarin ekonomik hizlanmay1 artirabilmek igin
cikarttiklar1 yeni finansal triinler ¢ok yipranmis ikinci el araba ticaretine
(lemon trade) benzemektedir. Bu tiir aracglarin satisinda satict aracin
kusurunu bilmesine ragmen araci kusursuz bir araba fiyatindan satmayi
hedefler. Bu ytlizden iyi kullanilmis olan araglarin fiyati1 asla kusurlu araglarin
fiyat1 Gistiine ¢ikamaz. lyi konumdaki 2.el araglar kendi sahipleri tarafindan
kullanirken yipranmis 2. el araglar ise kusurlariyla beraber piyasa mal olarak
islem goriirler. Amerikan Finans Sektoriinde de bu tiir kusurlu finansal
triinler agirhik kazanirken klasik ve gilivenli finansal iirtinler piyasa disina
itilmistir. 2008 Kiiresel Finans Krizinin tabaninda kusurlu finansal {iriin
ticaretinin yogunluk kazanmasi krizi tetikleyen nedenlerden dikkat cekici
olanidir. Yatirim bankalarinin ve golge bankacilik sisteminin de mevduatlari
riski ve faiz orani daha yiiksek kusurlu finansal varliklara yoneltmesiyle krizi
cikartacak tehlikeli bir kumar alani yaratilmigtir.82

81 Janet L. Yellen, “Macroprudential Supervision and Monetary Policy in the Post-Crisis
World”, Business Economics, Volume: 46, no: 1, www.eurojournal.com, 2011, ss. 3-10.
82 Hans Werner Zinn, Casino Capitalism, How the Financial Crisis Came About, What
Needs to be Done Now, Oxford University Press, 2010, ss. 92-93.
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Kiiresel finans sisteminin istikrarina yonelik gelistirilen fikirlerin
gelecekteki bir krizi oOnleyici nitelikte kesinlik icermemesi kapitalizmin
algilanmasinda yeni boyutlar yaratmistir. Amerika’daki ekonomi alanl
yayimnlarda 20. yy.dan itibaren isletme Kkapitalizminin kiiresel finansal
kapitalizme dontstiigii siklikla vurgulanmistir. Kimi yazara gore de
kapitalizmin bu asamasi monopolist finans kapital evresi olarak
tanimlanmaktadir. Finans artik tliretken kapitalizmi yeniden yapilandirma
becerisine sahip bir gii¢ olarak kendini ispatlamistir. Boyle bir yaklasimi
Amerika’daki finans ve finans disi gelirleri karsilastirarak anlamak miimkin
goziikmektedir. 2004 yilinda Amerika’daki reel sektor gelirleri 534 Milyar $
iken finans sektorii gelirleri 300 Milyar $'in tlizerine ¢ikmistir. Finans sektorii
gelirlerin reel sektor gelirlerine yakinlasmasi her ne kadar reel sektor
lizerinde itici glic niteliginde olsa da finans sektor gelirlerinin dengesiz ve
kontrolsiiz dagilimi bir o kadar sistematik riskleri de yaninda getirmektedir.

Finansal krizin kokenlerinin arastirilmasinda Amerika ve Avrupa
ekonomisi disinda kalan 2000°li yillarin yeni ekonomik ve politik giiclerini
dikkate almak lazimdir. Zira son on yilda kiiresel {iretim degerlerinin %50’den
fazlas1 gelisen piyasalardan elde edilmistir. Uluslararasi denetim ve
danismanlik hizmeti veren kurumlarin gelecege doniik arastirmalarinda
Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye'nin
olusturacagi E-7 taniml tilkelerin 2050 yilinda giiniimiiz G-7 iilkelerine gore
%25 daha biiyiik bir ekonomiye sahip olacagi ve kiiresel ekonominin
biiylimesini kontrol edebilme becerisinde olacag: ileri siirtilmektedir. Bu tiir
¢ok kutupluluk goriisii ise daha biyiik bir finansallasma ile kirilganhk
olasiligini tasiyacak yeni kiiresel krizlere agik kapi birakmaktadir. Strece
Ortadogu petrollerinde yiizyildir hak sahipligini birakmayan ‘Yedi Kiz
Kardesler’ tanimli Batili petrol sirketlerine Rusya, Cin, Brezilya ve Malezya gibi
gelisen lilkelerin yeni petrol devlerini ortak olarak eklenmeleri de g6z ardi
edilmemelidir. 2008 Finansal Kriz Amerikan'in nispi gii¢c kaybindan dolay1
yeni glic merkezlerinin olusmasina ve gelecekte kaynaklarin azalarak ekolojik
krizlerin ¢ikmasina yol acacaktir. Bu ylizden gelecek krizlerin petrol, tarim
Urinleri ve su kaynaklarinin boéliisiimii lizerine dayanmasi kaginilmaz
goziikmektedir.83

V. SONUC

19. yy. baslarindan itibaren kiiresel para ve finans sistemi i¢cinde diinya
ekonomisini bliyilk sikintilara sokan para ve finans tabanli krizler
yasanmaktadir. Sanayi Devrimi sonrasi siklasan krizlerin kiiresel ve finans
sisteminin daha siki entegrasyonu ile yayilim etkisi de artmistir. Bu krizler

83 Willam K. Tabb, “Four Crisis of the Contemporary World Capitalist System”, Montly
Review, Volume 60, Issue 05, www.monthlyreview.org, 2008, ss. 44-55.
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diinya ekonomisi icinde yer alan tlkelerin birbirleri ile olan ticari ve finansal
iliskileri arttikca daha hasarli ve uzun vadeli nitelik kazanmislardir.
Yasadigimiz yiliz yila kadar yasanan finansal krizler olusum gerekgeleri
acisindan benzer Ozelliklere sahip olmasina ragmen iki ayr1 evrede
incelenmesi daha dogru olacaktir. Her iki evredeki kiiresel kosullar ve iktisat
Ogretisindeki ayrismalar krizlerin olusum ve engellenmesine yonelik ¢6zim
onerilerini farklilastirmistir.

18. yy.’dan 1930’lu yillara kadar yasanan finansal krizler ve panikler
ortak kurallara bagh olmayan, denetim ve gozetim yetkisini eline almamis
ulusal para kurumlarinin varligl altinda gergeklesmistir. Zira ilk evrede
kiiresel para, finans ve krediler sistemini denetleme, gozetleme ve
yonlendirme yapabilecek ulusal veya uluslararasi kurumlarin noksanligi
mevcut idi. Bu ylizden para ve kredi kurumlar1 kendi sermaye gii¢lerinin
lizerinde kredi yaratabilme olanaklarina sahiptiler. Kiiresel finans diizeni
icinde yer alan para aktdrlerinden herhangi birinde bas gosteren kredi geri
0deyememe durumu panik yaratmis ve diger para aktorlerinin de domino
etkisi ile birbirlerine yakin araliklarla krizler yaratmalarina neden olmustur.
Pazarin tstilinliigii ilkesine dayal iktisat 6gretisi igcinde bu tiir panik ve krizler
de yetkili bir para kurumunun yapabilecekleri olduk¢a sinirhidir. 1929 Biiytik
Depresyon’a kadar hakim olan Klasik Iktisat Ogretisi icinde pazarin iistiinliigii
anlayisi para ve finans sahasini yonlendirecek yetkili kurumlarin miidahale
tecriibelerini uzun bir siire kisitlamigtir. Ikinci evre de ise Keynesyen Devrimle
iktisat oOgretisindeki yeni yapilanmalar kiiresel para ve finans sistemini
sekillendirebilecek yetkili mekanizmalarin kurulmasina olanak saglamistir.
ikinci evreyle beraber 20. yy. icinde ulusal ve ya uluslararasi para kurumlari
finansal krizleri engelleyebilecek tecriibe kazanmislardir. Para, kredi ve finans
politikalarinin sinirlarini kesfetmeye baslamislardir. Fakat bu evredeki krizler
ilk evredeki krizlere gére farkli nedenlerden otiirii ortaya ¢ikmaktadir. ilk
neden olarak kiiresel finans sistemini elinde tutan ulusal parasi kuvvetli
hakim iilkelerin hatali para ve kredi politikalar1 sonucu kendi iglerinde
gerceklesen ekonomik dalgalanmalarini 6rnek verebiliriz. Gliniimtzde kiiresel
finans sistemini elinde tutan hegemonik bir {ilkenin neden oldugu
konjonktiirel bir dalgalanma, diger iilkelerde resesyonlara ve krizlere neden
olabilmektedir. Ikinci neden ise kiiresel sermaye hareketlerinin Yiikselen
Pazarlar olarak tanimlanan iilkelere kontrolsiiz ve esit olmayan bir dagilimla,
giris ve cikis yapmasidir. Yiikselen Pazar olarak tanimlanan bir iilkeye reel
sektor gliciinlin lizerinde giren dolaysiz sermaye yatirimlar: belli bir donem
sonra tehlike arz ederek varlik balonlar1 yaratabilir. Bu varlik balonlarinin
patlamas1 sermaye girisi yapilan iilkeyi ve bu iilkeye yatirim yapan diger
tilkeleri finansal krize siiriikleyebilir. Ne var ki boyle bir kriz silirecinde
miicadele yontemleri oldukga yetersiz kalmaktadir. Zira 20. yy. i¢cinde krizlere
kars1 kazanilmis tecriibeler kiiresel finans sistemin yeni tiirev araglarla daha
karmasik hale gelmesine sebep olmustur. Buna karsin krizlerle miicadelede
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halen klasik para ve finans politikasi araglar1 kullanilmaktadir. Bu ytlizden
ontimiizdeki olasi krizlerde miicadele yontemlerimiz ve araclarimiz etkisini
yitirmektedir. Milenyum Yiizyilinda krizlerle miicadele yo6ntemleri ve
araclarda bir degisiklik olmadigi varsayimi altinda finansal krizlerin daha sert
ve uzun vadeli gececegini diislinebiliriz.

Icinde bulundugumuz Milenyum Yiizyilinda sadece finans ve ekonomi
tabanli degil ayn1 zamanda bunlarin disinda kalan faktorlerin de etkili olacagi
krizlerin varligi daha olasi goziikmektedir. 2007-08 Finansal Kriz ile
yasadigimiz bu siireci gelecekteki olasi siklasacak krizlerden dolay1 kiiresel
kapitalizmin basarisizlifi ve kirilma noktasi olarak nitelendirmek ileri
strilebilecek bir goriis olsa da problemin ¢oziimlerini yine kapitalist sistemin
inisli ¢ikish yollarinda arama zorunlulugumuz yadsinamaz bir gergekliktir.
Zira elimizde su an kapitalist sistemin yerine gececek alternatif dneri veya
oneriler demeti olmadigindan, en iyi secenek kapitalist finans sektorii ve hatta
uluslararasi nitelik kazanmis reel sektdr yapisinin hi¢bir 6zel veya kurumsal
kisilige ayrimcilik yapmadan ulus dUstii yasalar ve yeni kurumlar ile
diizenleyen mekanizmalar1 kurmaktir. Bu mekanizmalar ayni zamanda yeni
nesil kriz miicadele ve araglarini da barindirmalidir. Mekanizmalari isletecek
ve icinde biitiin ilkelerin temsilcilerini kapsayacak bir organizasyon
uluslararasi makro ihtiyari denetim ve regiilasyon yapabilen tek yetkili olarak
gorevlendirilmelidir. Clinkii bu tiir genis yetkileri ulusal Merkez Bankalari,
Amerikan Merkez Bankasi gibi kurumlara birakmak teknik ve politik acidan
zayifliklara neden olacaktir. Kiiresel finans sisteminin saghkli gelecegi icin
genis kattimli bir finans regililasyon konsorsiyumunun alacagi kararlar
finansal alanin geneline hitap ederek rasyonel kararlar igerecektir. Ancak bu
tiir genis katihmli finans regiilasyon konsorsiyumunun kurulmasi Kkiiresel
finans sistemini elinde tutan hegemonik kuvvetlerin ne kadar istekli
olduklariyla alakalidir. Uzun dénemli durgunluklarin asilmasi i¢in ulusal para
otoritelerinin finans aktorlerini ylksek risk alimlarini tesvik edecek
politikalardan uzak tutmasi ve finansal piyasalardaki kaldiragl islemlerin
genis katiliml uluslararasi finans konsorsiyumu tarafindan biitlin katilimci
tilkeleri icine alacak sekilde kurallara bagh diizenleyebilme yetkisinin varlig
finansal krizleri engelleyebilecek 6nlemler olarak goriilebilir. Yani sira kiiresel
alandaki finansal derinlesme arttik¢a olasi bir krizin yayillmasiyla yaratacagi
etkiler daha itinali arastirilmali ve finansal derinlesmenin sinirlari uluslararasi
platformda ¢izilmelidir.

Oniimiizdeki yillarda olusabilecek finans krizleri icin o6zellikle
biraktigimiz son yiiz yil icinde hep ayni soru giindeme gelmistir. “Krizler
Oonlenemez mi?” Bu sorunun cevabi ise ya kapitalizmin lehinde ya da
aleyhindeki goriislerle aciklanmaya calisilmistir. Gegmiste yasanan krizlerin
hepsi, arkasindan gelen krizler icin tecriibe taslari olmustur. Fakat buna
ragmen gorilmistir ki biylk krizler 6ncesinde finansal aktorlerin ve
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kurumlarin yapmis olduklar1 hatalar yeni hatalarla beraber elde edilen
tecriibelere ragmen tekrarlanmistir. Finans tarihindeki krizler, kapitalist
evrim tarihinin tekrarindan mi yoksa kisisel zafiyet tekrarindan mi karsimiza
¢ikacaktir sorusunun tartisilmasinin yerinde olacagini diisiinebiliriz.
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1800’lerin Kiiresel Krizleri, Biiyiik Depresyon ve 2008 Krizi

Summary

Since the 1800s, ever increasing severity of the global financial system is
experiencing economic crisis. These crises after the Industrial Revolution and the
closer integration of the global trading and financial system increased its
influence spread. Classical economics is dominated by the 1929 Doctrine
jurisdiction is quite limited until the monetary authorities to prevent the
financial crisis has led to the Great Depression more common in this period of
crisis. The development of Keynesian Doctrine of the intervention policy after
1930 and the new definition has expanded the jurisdiction of the Central
Banking monetary authority. In this way, monetary and financial field has been
primarily guided by national monetary authorities to voluntary organizations.
Although not frequently experienced by the financial crisis has come to an end.
20th century financial crises have become more long-term and widespread. In
particular, the financial crisis in a region under the conditions of the information
age affect other regions more quickly and increases the fragility of the global
financial system. The positive effects of the global cyclical weakness
implemented in periods of monetary and fiscal policy loses its power in every
crisis there is. So within the global financial system, the measures to be taken
should include all monetary institutions. It has been given alone can not fix the
global financial system of regional measures. of all countries within the system
to ensure harmonious compliance with the monetary and financial system
regulation will help to prevent the next financial crisis.
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