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Asaf Savaş Akat'm Sunuşu 

M
al i  piyasalar ilk günde n  bu yana insanoğlunu he p tahrik etmiş­
ti r. Paradan para kaza nma hem şaş ı rtır hem de hiç çalışmadan 

ulaşılacak büyük servet hayalle rine gide n  yolu kısaltır. Bire aldığını 
e me k  sarf e tmeden, alınte ri dökmede n, sıkınc ı  çekmeden üçe, beşe, ona 
satmanın cazibe si sağduyuyu köre ltir. İnsanın e n  temel dürtüle rinde n  
biri, ze nginlik ve iktidar tutkusu, kumar oynamanın ve risk almanın 
salgıladığı adre nalinle derhal birle şir. Etrafta bunu başarı ile yapanla­
rın varlığı dayanılmazlığı kaçınılmazlığa dönüştürür. Bir de bakarız ki, 
günlük yaşamında son derece te mkinli ve ihtiyatlı, neredeyse pısırık 
duranlar en gözüpe k  macerapere stle rle aynı ipte oynamaya başlamış; 
hiç sakınmarlan tüm geçmiş tasarruflarını, daha doğrusu tüm ge leceği­
ni, pamuk ipliği ile bile tutturulmamış kağıttan şatolara yatırmış .  Ma­
ale sef onu Hollywoodvari bir "mutlu son" be klemiyordur. 

Mali piyasa dalgalanmalarının üç e vre si e linizde ki kitabın adı­
dır: Cinne t(ler ) ,  panik( le r) ve çöküş(le r ) .  i steyenle r, kar hırsının büyü­
leyici etkisi ile sağduyunun hepten unutulduğu ilk evre nin bugün bile 
te krarlanmasını insanın asla saf bir akılcılıkla suçlanamayacağına ka­
nıt olarak göste re bilirler. İnsanlar sanki ortada müthiş bir şölen ya da 
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eşi bulunmaz bir ziyafet varmışçasına koşuştururlar; evlerini barkları­
nı, işlerini, ziynetlerini satarlar; her zaman ellerinde sıkı sıkı tuttukla­
rı kıymetli paracıklarını vermek üzere kuyruklara girerler; kendilerine 
vaat edilen yapay cennetierin kapısında kelimenin tam anlamı ile cin­
net geçirirler. En deneyimlisi, en bilgilisi, en şüphecisi bile, varolan "sa­
adet zincirinden" pay alma umudu ile bir an için tereddüt etmeden 
akıl ve mantığının sesini dinlemekten vazgeçer. Duygularının ve tutku­
larının kendisini yönetmesine izin verir. 

İşin ilginci, bu tutkunun kendine nesne bulmakta hiç sıkıntı 
çekmemesidir. L ale soğanı, dünyanın bi l inmeyen köşesinde arazi, tro­
pik meyve, bir gün önce kurulmuş şirket, berber dükkanından bozma 
banker, helal ticaret, yakıtsız çalışa n  motor, mucize fon getirisi, alışve­
riş merkezi vs. l isteyi istediğimiz kadar uzatabiliriz. 

Bu evreden karlı çıkanlara da yakından bakmalıyız. Araların­
da iyi profesyonel ler, üçkağıtçılar ve şanslılar öne çıkar. Sürü psikolo­
j ine çabuk esir olan amatörler, iyi niyetliler ve şanssızlar (sık sık üçü 
bir arada olu r) tam çılgınlar gibi piyasaya girip buldukları her şeyi sa­
tın alırken onlar satıcıdır. Karlarını zamanında a l ıp çıkarak oluşan dal­
ganın tepesinde kaymayı becerirler. 

Bir tür toplumsal psikoza tekabül eden "cinnet" sürecini teşhis 
etmek nispeten kolaydır. Buna karşılık ne kadar süreceğini öngörmek 
adeta imkansızdır. Cinnet her an paniğe dönüşebilir. Ama o kırılma 
noktasını kimse bilemez. Bazen çok çabuk olur, bazen bir türlü gelmez. 
Gelmesinin gecikmesi "bu kez her şey çok fark l ı "  ruh halini güçlendi­
rir; toplumsal histeriyi iyice derinleştirir; bunun ebediyete kada r  süre­
ceği inancını pekiştirir. Böylece dalga kendi kendini besleyerek büyür 
ve canavarlaşır. 

Heyhat! Eninde sonunda birileri "ama kral çıplak! "  diyecektir. 
Ortam yangına müsait olunca bir yerden nasıl olsa ilk kıvılcım çakılır. 
İk inci evre, bir gün önce para verenlerin coşku ve heyecanla bekledik­
leri mekanları, paralarını kurtarma paniği ile birbirini ezenlerin dol­
durmasıdır. Sıradan bir manik depresif tepki ile, insanlar bir uç ruh 
ha linden tam zıddına geçiverir. Eskiler " ifrat ve tefrit" derdi .  Düne ka-



dar adını ilk kez duyd uk ları bir yabancıya güvenebilenler, sütten ağzı 
yananın yoğurdu üfleyerek yediği gibi, şimdi en bildik kurumlarda şa­
ibe arar. Her koyun kendi bacağından asılmaya çalışır. Halbuki sürü 
mezbahaya çoktan girmiştir. 

Panik aşamasında devreye mutlaka kamu yönetimi girer. İki bo­
yutunu ayırt etmekte yarar vardır. "Kar bana, zarar devlete" zihniye­
tinin izlerine her toplumda rastlanır. Denklemin yanlış tarafında yer 
alanlar, zararlarının kamu tarafından karşılanmasını talep eder. Siyasi 
konjonktürün özell iklerine göre, hükümet bunu olumlu ya da olumsuz 
cevap lar. Her iki durumda, panik kamu yönetimini dalganın içine çek­
miştir. Diğeri daha çap raşık ve tekniktir. Cinnetten paniğe çok çabuk 
geçebilen mali piyasanın aşırı tepkisi büyük bir sorundur. T örp ülen­
mezse, ekonominin aslında mali dalga ile doğrudan ilgisi olmayan ge­
ri kalan kesimlerinde ağır hasar oluşacaktır. T eoride kolay, pratiği ise 
gerçekten çetrefi ldir. Cinneri hortlatmadan pan iği engellemek yetenek, 
beceri ,  cesaret ve yaratıcılık ister; yanında sırat köprüsünü aşmak ço­
cuk oyuncağı kalır. Halbuki kamu yöneticileri dalganın altında kalma 
korkusu ile kendilerini kurtarma derdindedir. Kaçınılması zor hatalar 
birbirini izleyerek mali dalgayı üçüncü ve nihai evresine taşır. 

Oluşan güvensizlik ortamında bireysel gibi duran iflaslar, kon­
kordatolar, dramlar, intiharlar vs. giderek bir orman yangını gibi önce 
mali piyasaları sonra ekonominin her köşesini sarar. Çöküş başlamış­
tır. Alıcının hiç kaybolmayacağı zannedilen en likit p iyasalar bile ani­
den sadece bi rbirine boş gözlerle bakan satıcıların mekanı olur. Eriyen 
servetler, kırılan nakit döngüsü, karşılıksız alacaklar, düşen talep ve 
üretim vs. ekonomiyi hızla tahrip eder. Cinnetin ve paniğin ağır bede­
lini ödemek zamanı gelmiştir. Neyse ki toplumun belleği zayıftır. Ne­
sillerin değişmesi geçmişten alınabilecek dersleri kısıtlar. Bir süre son­
ra yeni bir mali dalga başlar. 

C. P. Kindieberger savaş sonrası dönemde çok etki l i  ol muş MIT 
iktisatçılarından biridir. Benim neslim dış ticaret teorisini onun Ulus­
lararası İktisat ders kitabından öğrenmişti. Daha sonra iktisat tarihine 
yöneldi ;  mali kesim ve krizler üzerine art arda önemli çalışmalar ya-
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yınladı. Fiili iktisat politikası ile haşır neşir olmayı da hiç ihmal etme­
di. Ö rneğin İkinci Dünya Savaşı'ndan yıkılarak çıkan Avrupa'nın ye­
niden inşası için hazırlanan ünlü Marshall Planı'na önemli katkılar 
yaptı . 1 929 sonrasında dünya ekonomisini vuran Büyük Buhran'ı ya­
şamanın etkisi ile olsa gerek, siya sette sosyal demokrat (Amerika'da li­
beral ) ,  ekonomide Keynesyendi. Piyasanın kendi haline bırakılınasına 
karşı çıkar, makro ve mikro düzeyde kamu müdahalesini savunurdu. 
1 960 sonrasında Milton Friedman'ın önderliğinde palazlanan kamu 
müdahalesi karşıtı (monetarist) yaklaşımı şüphe ile karşıladı; Keynes­
yen-müdahaleci ekonomi anlayışından yola çıkarak eleştird i .  Bu kitap 
da monetaristlerle açık ve örtük polemiklerle örgülenmiştir. Mali dal­
ga ve kriziere kamu otoritesinin müdahalesi gerekir mi ? İktisat politi­
kası ma li dalga ve krizlerden sorumlu mudur? Para politika sı bunlara 
karşı neler yapa bil ir? Neler yapmalıdır ?  

İstanbul Bilgi Üniversitesi Yayınları'nı Kindleberger'in 1 978'de 
yazılan ama 20. yüzyılın son on yılında ABD borsasında oluşan tekno­
loj i balonunun 2000'de patlamasından sonra tekrar ilgi odağı olan bu 
kapsamlı, kalıcı ve güncelliğini koruyacak eserin i  T ürkçeye kazandır­
dığı için gönülden kutluyorum. T ürkiye'nin piyasa ekonomisine geç­
mekte yaşa dığı ciddi gecikme, mali kriz tarihimizi fakir bırakmıştı. Ya­
kın geçmişte, kısa sürede çok mali kriz çıka rtarak bu işi daha uzun sü­
redir yapan ülkelerle aradaki farkı en a zından bu konuda kapatmaya 
ça lıştık.  Ama daha yolumuz var. Yılını, ayını, gününü ve saatini vere­
mesek de, bir sonraki mali krizin kapının hemen arkala rında bir yer­
de heyecanla sırasını beklediğini sanırım çoğumuz biliyoruz. O açıdan, 
bu kitabın dikkatle okunmasının ve eş dosta önerilmesinin şu günler­
de yapılacak en akıllı yatırımlardan biri olduğu kanısındayım. 

ASAF SAVAŞ AKAT 



Peter L. Bernstein'm Önsözü 

C
harles Kindie berger'in kitabını eğlenceli bir şölen uromaksızın 
okuyan yoktur. Elinizdeki kitap bu beklentiyi fazlasıyla karşılaya­

cak. Bunun için Dokuzuncu Bölüm'ün "son parça "sına veya Beşinc i  
Bölüm'deki soylu kumarbazlarla ilgili pasaja bakınanız yeterlidir. 

Fakat Kindleberger'in eğlendirici anekdotlarının, ince hicivleri­
nin ve latif üslubunun altında aslında çok büyük bir ciddiyet yatmak­
tadır. İnsanoğlunun geçimini temin etme şekli, hele bunu bir diğerinin 
zararına yapıyorsa, onun için gülünecek bir mesele değildir. Kindle­
burger'in de açıkladığı gibi, çılgınlıklar, panikler ve iflaslar, Altın Ku­
ral'a (kendin için ne istiyorsan başkası için de onu iste) samimi bir şe­
kilde inanmanın değil, açgözlülük, hile ve zorbalığı besleyen ekonomik 
ortamın sonucudur. 

Aslında Kindieberger ayartıcı biridir. Renkli kişilikleri caniandı­
rarak okuyucunun ilgisini çeker, fakat amacı, birinci derecede öneme 
sahip teorik fikirleri ortaya koyarken tarihi kullanmaktır. Bu yöntemi 
kendi de şu şekilde ifade etmektedir: "Tarih özeldir; iktisat genel . " 
Kindleberger'in her iki d isip linin l iteratürüne yaptığı eşsiz katkı, ikisi­
nin canlı bir harmanını oluşturmuş olmasıdır. 

Hepimiz gibi o da bazı fikirlerin ısrarlı bir savunucusudur. Dört 
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ana temayı savunmak için kalabal ıkların c inneri olarak gördüğü hika­
yesini kullanmaktadır. 

İ lk olarak, rasyonel insan davranışı fikrine bağlı lıkları çok katı 
olduğundan gözlerinin önünde bile cereyan etse rasyonel olmayan 
davranışı ve istikrar bozucu spekülasyonu göremeyenleri eleştiriyor. 
Hasım olarak hemen Milton Friedman'ın ismini veriyor ve eleştiri dar­
belerini indiriyor. Burada iktisadi analizin ve tarih yorumunun en 
önemli meselelerden bazılarıyla yüzleşiyor. 

İk inci olarak, Kindieberger matematiksel iktisattan açıkça hoş ­
lanınamasına rağmen konuyu dikkatli şekilde ort aya konmuş b i r  mo­
del in  bakış açısından yorumluyor. Bununla Adam Smith'in "ahmaklık, 
gaflet . . .  hi lekarlık ve aş ırı l ık" diye tasvir ettiği şeyin yapısına açıklık 
getirmesini kastediyorum. Bu yapı ticari hayattaki aşırı canlanmayla 
i lgili olarak kitap boyunca veri len pek çok örnekle daha görünür hale 
gel iyor ve kesinl ikle finansa l piyasaların sürekli değişen dünyasıyla da 
sınırlı kalmıyor. Hammaddeler, mamul mallar, arsalar ya da bina ların 
hiçbiri istikrar bozucu spekülasyonun gücüne dayanamamıştır. Tüm 
olaylar Yunan tiyatrosundaki gibi kolayca farkedilebilecek bir düzen­
lil ikte kendini gösteren olaylar zincirine uymaktadır. Kindieberger bu 
evrelerin yaklaşık sebeplerini bazı tesadüflerde bulmaktadır, fakat 
odağının, bulaşıcı bir felakete karşı gittikçe kırılgan hale gelen ve sü­
reç başlayınca traj edinin hastalıklı yolunda ilerlemesine izin veren sis­
temin doğal eği l imi üzerine olduğunu belirtmeliyiz. 

Üçüncü olarak, Kindieberger Altın Kural'ın hatırlanmasının 
çok önemli olduğu bazı kritik anlara büyük önem veriyor. Bunlar son 
kredi merciinin imdada yetişecek ve yıkıma götüren gidişatı durdur­
maya çalışacak cesaret ve kaynaklara sahip olmasının gerektiği anlar­
dır. Bu adım için uygun anın belirsiz doğası Kindleberger'i büyülemek­
tedir, fakat bu, çok sık değiş ikl iklerin yaşandığı günümüzde fazla i lgi 
görmeyen bir çalışma alanıdır. 

Okuyucu bu canlı tarihi analizlerde yol gösterecek son temayı 
muhakkak not etmeli ve aklında tutmalıdır. Kinderberger'in en güçlü 
şeki lde savunduğu düşüncesi, doktriner olmanın sadece yanlış değil, 
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aynı zamanda teh likel i  olduğudur. Düzenlenın ediği sürece tüm p iyasa­
ların mükemmel işlediğini savunan rasyonal istlerden kendini ayırdığı 
gi bi, tam tersi düşünceyi, yani p iyasaların çoğunlukla başarısız olduk­
larını ve bu yüzden sürekli bir devlet müdahalesinin gerekli olduğunu 
sav unanlardan da kendini ayrı tutmaya özen göstermektedir. Kindie­
berger'in hikayesinin ana fikri basittir: "Piyasaların g enel olarak iyi iş­
lediklerini düşünüyorum . . .  Fakat bazen sıkı ntıya düşüp yardıma muh­
taç hale de g elebilmektedirler. "  

PETER l. BERNSTEIN 



Tarih arşivlerini inceleyin, kendi tecrübelerinizi bir araya getirin, ister 
özel ister toplumsal hayatta, okuduıtunuz, duyduıtunuz veya hatırladığı­
nız büyük başarısızilkiara götüren sebepleri iyice düşünün; felaketin ço­
ğunlukla, insanların ne zaman iyi olduklarını ve usluca oturup hallerine 
şükretmeleri gerektiğini bilmemelerinden kaynaklandığını göreceksiniz. 

ADAM SMI TH 
The Theory of Moral Sentiments (1759) 

Panikler ve çılgınlıklar hakkında en açık zihinle bile takip edip kavraya­
bileceğimizden daha fazlası yazıldı; fakat kesin olan bir şey vardır ki, o 
da belli dönemlerde pek çok akılsız insanın elinde büyük miktarda ba­
şı boş para bulunmasıdır .... Bu para -biz onu ülkenin kör sermayesi ola· 
rak isimlendiriyoruz- şu anda konumuz dışındaki sebeplerle, özellikle 
çok fazla miktardadır ve arayış içindedir; onu yok edecek birilerini bul­
duğunda, "spekülasyon " başlar, para yok olur, "panik" baş gösterir. 

WAL TER BAG E HOT 
Edward Gibbon üzerine yazılan makaleden The Economist yazarı 

Bu bağlamda, Cumhuriyetin oldukça üst düzey bir yetkilisinin bana söy· 
!ediği şu sözleri burada ifade etmek istiyorum: "Üikemi iyi tanıyorum, fi. 
nansal bir kriz hariç her şeyi metanetle karşılayabilecek güce sahiptir." 

RAYMONO PHILI PPE 
Un paint d'histaire: Le drame finander de 1924-28 

S.E.C.'den (Securities and Exchange Commission- Tahvil ve Döviz Ko­
misyonu) veya başka bir yerden, bildik evreleri takip ederek felaket ge­
tiren bir spekülasyonun yaklaştığını hissediyorum. Önce sağlam hisse 
senetlerinde yükseliş, sonra ikincil piyasada şişme, ardından tezgah üs­
tü piyasa hareketleri, daha sonra yeni hisse senetlerinin doluştuğu bir 

çöplük piyasası ve en sonunda kaçınılmaz çöküş. Ne zaman geleceğini 
bilmiyorum ama yaklaştığını hissediyorum ve lanet olsun, bu konuda 
ne yapabileceğimi bilmiyorum. 

BER NAR D ). lASKER 
1970'te New York Borsası Başkanı 

John Brooks'un 1972'deki The Go-Go Years adlı kitabında alıntılanmıştır. 



Giriş 

B 
u kitabın 1 978'deki ilk baskısı büyük oranda İkinci Dünya Sava­
şı öncesi ndeki finansal krizleri ele alıyordu.  1 9  Eki m 1 978'de ya­

şanan Kara Pazartesi ve öncesindeki kargaşayla i lgili araştırmalarım, 
en azından bana, ikinci bir gözden geçirmenin gerekli olduğunu gös­
terdi . 1 990 yılının Ocak ayında Japonya'da yaşanan çöküş ise üçüncü 
baskıyı teşvik etti . Bunun üzerinden de epeyce zaman geçti. 

Dö rdüncü baskı okuyucular için olmasa da yazarın mesleki te­
rapisi açısından gerekliydi .  itici gücü kısmen 1 994-95 Meksika Krizi, 
fakat özellikle de henüz çok geride kalmayan 1 997-98 Doğu Asya kri­
zi sağladı. Daha önceleri olduğu gibi tarihteki bazı boşluklar da diğer 
iktisatçı ve tarihçiler tarafından dotduruldu ve tartışmayı hem il eriye 
hem de geriye doğru yayacak şekilde az çok hazmedildi . Yaşı ilerlemiş 
olanların çoğu ilk basıya başvurmaya devam etse de, bu baskı genç 
okuyucuların ilgisini daha fazla çekebilir. Bir ki tap bir defa okunup te­
mel mesaj ı  kavranınca, yeni ilaveleri takip etme isteği genel likle aza lır. 

Mevcut örnekte durum buna uygun, çünkü alana duyduğum il ­
gi ve araştırmalarım, bilgimin ve aşinalığımın sınırlı olduğu Latin 
Amerika, Rusya ve Asya'yı değil, büyük oranda Avrupa, Batı Avrupa 
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ve ABD'yi kapsıyor. Üsteli k bazı okuyucular tarihle pek i lgi l i  değiller­
di r; kitap bu okuyuculara geçmişten ziyade gelecekte olan i li şki sinden 
dolayı cazi p  gelebi li r. ilk baskı 1 8 . yüzyıl başlarında South Sea ve Mis­
sissippi'de yaşanan balonlarla başlıyordu; izleyen baskılarda bir yüzyıl 
daha geriye gittim ve bu sefer 1 550'lerin küçük fi nansal devrimi üze­
rine - diğer durumlarda da olduğu gibi sadece iki ncil kaynak lardan­
bazı çalışmalar yaptım, fakat III. Henry, I. Françoi s, Fuggers ve Ceno­
valılar döneminde yaşanan sorunlara değinmedim.1 Kısa bir süre önce 
başlığında "pani k "  kelimesi geçen ve 1 200- 1 500 arası dönemdeki Ve­
nedik bankalarını anlatan bir kitap gördüm ama adını şu an tam ola­
rak hatırlayamıyorum. 1 600'den geri lere gitmeye çalışmak beni aşıyor. 

1 990' dan önceki ve sonraki kriz değerlendirmelerine ek olarak 
bazı çevrelerin "dünya finans mimarisi " nde keskin değişim talepleri ne 
ve son kredi mercii olarak IMF (Uluslararası Para Fonu) eleştirilerine 
değinmekte fayda görüyorum. Göründüğü kadarıyla, bir di ğer Bretton 
Woods toplantısını i şler hale geti recek yeni bir düzen leme ü zerinde ye­
terli bir m utabakat bulunmuyor. 1 933 Dünya Ekonomik Konferan­
sı' nda konsensus sağlanamaması gibi mevcut durumda da benzer gi ri ­
şimler başarısızlığa mahkum görünüyor. Zamanlama, şeffaflık, şartlar 
ve sorumlulukların devri gi bi bi r dizi konuda IMF yaklaşım değiştiri ­
yor. Beni m  tavsiyem "ne tirez pas le pianiste" (p iyani sti vurmayın) de­
mek olacak, zi ra eli nden gelenin en iyisini yapıyor. 

Geneli n  hoşuna gi decek küçük bir tavi z  olarak önceki baskılar­
da finansal kri zieri n  yayılmasından "yayılma " diye bahsederken, bu 
baskıda bunun yerine "salgın " ifadesini kullandım. Bu ta bi r  büyük öl­
çüde para poli tikası, sermaye hareketleri, dövi z  kurları ve ticaret gi bi 
tamamen ekonomik faktörlerin  ardında yatan psikoloj iye ve sürü dav­
eanışma vurguda bulunma imkanı sağlıyor. 

Son olarak dünya için olmasa da beni m için yeni bir kavramı iç-
--------

s e I-
C. P. Kindleberger, "Economic and Financial Crises and Transformatian in Sixteenrh-Cenrury 

EuropeM, Essays in lntemati01ıal Finance (Princeron), no.208, Haziran 1998. J e Ş-
ti rdim. Finansal kri z  üzerine bir yazı okurken bu tür sorunlara "top ­
tancı " yaklaşan, yani ç al ışma dahilindeki örneklerin çoğunlukla aynı 
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olduklarını düşünen bir "sınıflandırma bilimcisi " olarak görüldüğümü 
öğrendim. Kavrama bir kez hassaslaşınca, Kuzey Hindistan tarımı 
üzerine çalışan bir İngiliz tarihçinin ölümü üzerine yazılan bir biyog­
rafiden onun bir taptancı değil bölümlemeci, yani örnekler a rasındaki 
farkl ılı kları vurgulayan biri olduğunu öğrendim. 

Birkaç hafta sonra Anne Fadiman'ın "George (kocası) toptan­
cıdır, ben bölümlemeciyim" diyen bir makalesine rastladım. Her ne 
kadar tarihçi olan kızıma değil, bana yeni gelse de The Shorter Oxford 

English Dictionary, bu terimierin çıkışının 1 9 . yüzyılın ortalarına ka­
dar gittiğini söylüyor. Finansal krizierin sınıflandırılmasında nereye ait 
olduğum konusunda karar verme zorunluluğu hissediyorum. İkinci 
Bölüm taptancılığa işaret ederken, Üçüncü Bölüm'deki ufuk turu bö­
lümlemeciliğe eği l im gösteriyor. Sa nırım tekrarlanan modelleri arayan 
sosyal bilimcilerin çoğu tap tancılık yaparken özel koşullarla ilgilenen 
tarihçiler benzersiz olan üzerine yoğunlaşma eği liminde. Önceki çalış­
malarıma eklemeler yapmaya çalışırken üzerinde düşünecek (aktardı­
ğım pek çok meslektaşım ve benim için )  yeni bir kavrama sahip olmak 
bana mutluluk verd i .  

CHARLES P .  KlNDLEBERGER 

Lexington, Massachusetts 



BIRINCI BOLOM 

Finansal Kriz: 
KökU Kurumayan Problem 

I
. ktisat literatüründe finansal krizlerden daha geleneksel b ir  konu he­

men hemen yoktur. 1 930'larda konu üzerindeki yoğun çalışmalara 
rağmen ik inci Dünya Savaşı'ndan sonraki onlarca yıl boyunca bu  ko­
nuda çok az kitabın ortaya çıkması, onları üretme gayretinin doğası 
gereği döngüsel olmayışından kaynaklanmaktadır. 1 945-73 arasında 
resesyonların (ekonomik durgunluk) sayısının az, arasının uzun ve şid­
detlerinin zayıf olmasının da bunda etkisi vardır. Daha yakınlarda ise 
dünya geneline yayılan 1 974-75 resesyonu ve 1 980'lerle 90'ların ger­
gin f inansal atmosferiyle birlikte gayretler çoğalmıştır. ı Bu çalışma 

ı Üı;iincü baskıda, 1994'e kadar olan finansal krizlerle ilgili yakın dönemdeki ciddi bir literaıüriı 

lisrcledim. Yüzyılın sonuna kadar bir yumuşama olmadı. Bkz. Susan Strange, Mad Mmıey 

(Manchester: Manchester University Press, 1998); George Soros, The Crisis of Global C.apita­

lism: Open Society Endangered (New York: Public Affairs, 1998); Robert Chore ve diğerleri. 

1-irıanscia/ Crisis and Asia (Londra: CF.PR Discussion Paper, ı 998); Eric Barthalon, "From He­

re ııı F.temiry: Free Thoughts on Financial Crises", Conjuncture (Parisbas), üzel sayı, 28. Yıl 

(Ekim ı998); Francesca Coreili vd., Crisis? What Crisis? Orderly Worlwuts for Sovereign Deb­

turs (Londra: CEPR Tartışma Tebliği, ı 998); xherczade S. Rchman, cd., Financial Crisis Ma· 

nagemımt in Regiona/ Blocs (Amsterdam: Kluwer, ı998); Edward Chançcllor, Devi/ Take the 

llındnıost:A History of Firıancial Specu/ation (New York: Farrar, Srraus, Giroux, ı 999); Char­

les R. Morris, Money, Greed and Risk: Why Financial Crises and Crashes Happm (New York: 

Randam House, A Century Foundation Book, ı 999); "Bank Rcstructuring in Pratice", BIS Po­

litika Tebliğleri No. 6, Basel: Bank for lnrcrnational SerrlcmL"tlts, Ağustos 1999. 
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1 978'deki ilk baskısında eski bir konuya yönelik yeniden canlanan bir 
ilgiyi yansıtmaktaydı. Bu konu izleyen yı llarda gittikçe daha fazla i lgi 
görmeye başlamıştır. 

Finansal krizler i ş  döngülerinin zirveleriyle ilişkilidir. İş döngü­
leriyle ekonomik büyüme ve küçülme ritmi olarak değil ,  sad ece finan­
sal krizler içerisinde büyüme ve sonra darboğaza girm e  dönemleri ola­
rak ilgileniyoruz. Finansal krizierin yaşanmadığı iş döngüleri bizim il­
gimizin dışındadır. Ekonomik sistem üzerinde etkisi olmayan finansal 
krizler de bir dereceye kadar dikkate alınmamaktadır. Bizim burada 
üzerinde duracağımız krizler etki ve hacim olarak büyük, aynı zaman­
da uluslararası yaygınlığa ulaşan krizlerdir. 

incelenmesi gereken meselelerio sayısı oldukça fazladır: Piyasa­
lar çılgınlıkların -tanım olarak irrasyonel bir p iyasanın- oluşamayaca­
ğı derecede rasyonel midir? Bu tür çılgınlıklar oluşursa devletin veya 
diğer kurumların müdahalesi olmaksızın olaylar akışına mı bırakılma­
lıdır? Şu veya bu araç vasıtasıyla içerideki ve dışarıdaki diğer finansal 
piyasalara yayılma tehlikesi taşıyan bir krizle, hatta p anik riskiyle kar­
şı karşıya kalınsa da aynı şekilde mi davranılmal ıdır? Kriz anında yar­
dıma koşup serbest p iyasanın sağlayamadığı istikrarı sağlayacak bir 
" son kredi mercii " rolünün devlet ya da merkez bankası gibi resmi bir 
kurum tarafından yerine getirilm esi gerektiği düşünülüyorsa, uluslara­
rası sistemde bunu yapacak bir d evlet olmadığına göre orada istikrar 
nasıl sağlanacaktır? 

Bu noktada okuyucuya bir açıklamada bulunma gereği hissedi­
yorum. The World in Depression, 1929-1939 adlı daha önceki bir ça­
lışmamda, 1 929 bulıranının bu kadar yaygın, derin ve uzun süreli ol­
masının uluslararası bir son kredi mercii bulunmamasından kaynak­
landığı sonucuna varmıştım.2 Savaştan bitkin düşmüş ve 1 920'lerin 
yarım kalan toparlanmasından sersemiemiş İngiltere, bu sıfat la hare­
ket edecek güce sahip değildi. ABD ise bunu yap mak istemiyordu. Bü-

2 C. P. Kindld,.,rgrr, Th� World i11 Orpr�ssro11, 1 929-1 919, 2. basım (Jkrkrlry: Univrrsiı:y of Ü· 
lifomia Prns, 1 98'.11. 



yük Bulıran ' la ilgili bu yorumum i ti razsız kalmadı .3 B u  yüzden eliniz­
deki çal ışmayla söz konusu anali z  zaman ve mekan olarak geni şleri l­
meye çalışılmıştır. 

Çılgınlık olarak nitelendirdiğimiz spekülati f  aşırılık ve bu aşırılı­
ğa kriz, pani k, iflas şekli nde gelen tep kiler kaçınılmaz değilse de tarih­
sel olarak benzer özellikler taşıyan olaylar olarak görülebi l ir. Son kredi 
merciinin rolü i se bel irsi zlik ve ikilem do ludur. Thomas J oplin 1 825 
krizi nde Bank of England'ın tavrından bahsederken "Öyle anlar vardır 
ki kural ve teamülleri ihlal edemezsiniz; yine öyle anlar vardır ki , bu se­
fer güvenle onlara bağlı kalamazsınız"4 diyordu .  Bu elbette doğruydu 
fakat bi r kuralı çiğnemek, bağlanacak ya da yeri geldiğinde çiğneoecek 
bi r teamül ve yeni bir kural koymak demekt ir. Bu gi bi durumlarda mü­
dahale bir sanattır, bili m  deği l .  Devleti n  sürekli müdahalesini gerektiren 
kurallar da, hiçbir zaman müdahale etmemesini gerektiren kurallar da 
yanlıştır. Bu gerçek yakın zamanda yaşanan Lockheed, Chr ysler, New 
York City, Conti nental Illi nois Bank, Kali forniya'daki Orange County 
hazinesi ve Baring Brothers'ın nasıl kurtarılacağı ya da kurtarılınasının 
gerekip gerekınediği gibi soruların sorulduğu olaylarda pek çok kez is­
patlandı .  Üçüncü Dünya'nın sendikasyon kredileri; ABD'nin  güneyba­
t ısında aracısızlaştırmadan mustarip ve hastalıklı büyüme travması 
içindeki tasarruf kurumları; petrol araştırmalarına, a lışveriş merkezle­
rine, lüks dairdere ve ofis binalarm a  redbirsizce veri len kredileri n  yol 
açtığı süregelen veya yeni oluşan p roblemlerle nasıl başedi leceği gi bi 
konularda da bu tesp it doğrulandı. Problemler listesi, dünyanın Key­
nes'ten ekonomik ist ikrar hakkında pek çok şey öğrenmesine ve bu öğ­
renilenleri 1 965'lere kadar bol bol uygulamasına rağmen finansal kriz 
sorununun hala yanı başımızda olduğunu gösteriyor. 

İş hayatındaki aşırılıkların mutlaka çılgınlık ve paniğe götürme­
si zorunlu değildir. Yine de bu kriz modeli yeni bir çalışmayı hak ede-

3 Ozrlliklr güçlü bir kaıııt fikir olarak Anna J. Schwam'ın Jmınflll uf Pulitiaıl Uorıumy, cilı 88 

(Nisan 1 9751, s.23ı-37'ckki dqtirisinr bakınız. 

4 11ıomas japlin, (Ase for Parliammtary lrıq��iry mto tM ClrCIIIfiSı.ırıas of tM PIIIUC, m a kttn to 

Thom4s Gıslrıırrw, f..sq., M.P. (Londra: F. R�ay & Sons, rarihsiz., ıı832'ckn sonra]l, s.28. 
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cek derecede sık ve nizarnİ şek ilde tekrarlanıyor. Aslında yaş anan, ba­
zı olayların ekonomik gidişat ı değiştirmesidir. Yeni ka r fırsatları yaka­
lanmış ve ç ı lgınlık meydana get iren irrasyonell iğe benzer şekilde iştah­
lar kabarmışt ır. Yükseliş in aş ırılık üzerine bina edilmiş karakteri bir 
kere oluştuğunda, b üy üme sürecini tersine çev iren hücum, paniği ha­
t ırlatır şeki lde öyle çabuk meydana gelir ki, finansal sistem sıkıntıya gi­
rer. Manik evrede zengin ya da it ibarlı kimseler parayı saçar, gayrimen­
kul ya da li kit olmayan menkul kıymetler almak için borçlanırlar. Pa­
nik evresinde ise durum tersine iş ler, yani gayrimenkul veya menkul 
kıyınetten paraya veya borcun geri al ınmasına doğru hücum başlar; fa­
kat hu kez malların, evlerin, bina ların, arsaların, hisse senet leri ni n, bo­
nola rın, kısaca, ç ı lgınlık konusu olan her şeyin fi yatı di be vurmuştur. 

Panikierin ve çılgınlıkların parasal yönü önemlidir, i leride bunun 
üzerinde etraflıca duracağız. Bu konuda parasalcı görüşün yaklaşımı 
-yani panik ve çılg ınlığın ancak toplam para arzının sabit lenmesi veya 
düze n li şek i lde artır ı lmasıyla önleneh ileceğini savunan görüş- reddedil­
miş tir. Bir parasalc ı görüş e göre para tabanında veya gücü yüksek pa­
rada bir daralmayı içeren "gerçek" finansal krizlerle, bunların olmadı­
ğı " sahte" krizleri bi rbirinden ayırmak lazımdır. Bu krizler için "sahte" 
ifadesini kullanmak bence durumu aşırı hafife almaktır. New Shorter 

Oxford İngilizce Sözlüğü " sahte"yi "aslı esası olmayan, taklit, asıl ol­
mayan, gö st erişçi, a nlamsız-boş " olarak tanımlıyor. Süreç içinde (baş­
langıçta ya da sonra ) parasal değişikl iğin olduğ u  finansal krizlerle para 
arzının fazla et kilenmediği krizleri birbirinden ayırmak mantıklıdır fa­
kat parasalcıların yaptığı gibi ikinci durumu sahte olarak adlandırmak 
bir kardiya loğun kanser hast asına sahte hasta teşhisi koymasına ben­
zer. Ayrımda ısrar eden parasakılar bunu ampirik farklardan ziyade pa­
rasalcıl ığa olan a priori inançlarından yapmaktadırlar. Herhalde 1 873, 
1 929 ya da 1987'de yok olan spekülatörler ve yatırımcılar yaşadıkları­
nın gerçek olmadığı düş üncesinde pek az teselli bulacaklardır.5 Daha iyi 

5 Ann.ı f. !x:hw�nı, "Rc�l and 1'-eudu hnan.:ı�l Cri,.,s", f. Lıpıc ve (;. W. WıK><I'un edııürhiğü· 

nu upııl(ı 1-m.ı,,·ı.ı/ ( :rıs"s .ınJ \t"nrlı/ R.ı11lmıı: ıçınde, 1 Lundr �: !\la,·mıllan. 1911(, 1, s.ll-40. 
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parasalcı politikalar ç ı lgınlık ve paniği hafiflet se ve hatt a  bazılarını eli­
ın in e e tse de, optimal poli tikaların daha çok sorunun geride bırakılma­
s ın ı  sağlayacağını düşünüyorum. Uzun vadede sistemde gereken m ik­
tarda bir l ikidite bulunsa bile yine de kriz olacak ve kriz esnasında son 
kredi merciinin sağlayacağı ek li kiditeye ihtiyaç duyulacakt ır. Bu görüş 
mal piyasasını da kapsayacak şekilde genel leştirilebil ir. Piyasalar genel­
de sorunsuz işler ama bazen de tıkanırlar. Böyle olduğunda, istikrar için 
devlet müdahalesi gerekir. 

Raymond Goldsmith'in belirttiği gi bi bu kitabın bir inci baskı­
sında finansal krizin bir tanımı yapılmamışt ı .  Finansal kriz ( bizim kül­
tü rümüzde) güzel bir kadın gibidir, tanımlanması zordur fakat karşıla­
ş ınca anlarsınız. Goldsmith' in özlü tanırnm a göre finansa l kri z  "fi nan­
sal göster geler in tümünün ya da çoğunun -kısa vadeli fa izler ve varlık­
l arın (hisse senedi, gayrimenkul, arsa) fiyatları, ticari iflaslar ve fi nan­
sal kurumları n başarısızlıkları- keskin, kısa, ultra-döngüsel şekilde bo­
z ulması "dır. Bu tanım zorunlu bir özellik olarak döviz problemlerini 
hariç bırakm aktadır.6 Bir parasa !c ı  ola n  Michael Bordo on anahtar un­
sur veya h alkada ( para arz ındaki daralma 6. sıradadır) finansal krizi 
tanımlamaktadır: Beklenti lerde bi r değişim ,  bazı finansal kurumların 
if lasından duyulan korku, gayrimenkul veya l ikit olmayan varlıkların 
paraya çevrilme teşebbüsü vs.7 Birinci baskı finansal kriz kavramını 
tanımlamaya ve sınır iandırmaya ça l ışmadan hazır l anmıştı, fakat bir 
tanım yapılmasıyla daha fazla t atmin olacak okuyuc uların bu lunduğu­
nun farkındayım. 

Piyasaların genelde sorunsuz işlediği ancak bazı zamanlarda da 
tıkandığı fikri, finansal piyasalar ve  mal piyas alarının her zaman ve 
mekanda mükemmel işlediği ya da her zaman kötü işlediği ve yerini 
planlama ya da devlet müdaha lelerine bırakması gerektiği fikriyle ça-

6 C. 1'. Kındlcherı:<·r w J.-1'. l.affarı:u•·'ın cdııüriüJ.\üııd<·kı hrı.ırı.-ı.ı/ Crıs.•s: lheury·. Hıstury .ı11<l 

/'u/t<-)'IC.ıınlmdı:•·: Cambridı:•·llniwr-ııy l'rn,, IYHli u;ındc ,,4l"d•· Rayıııoııd W. (,otd,miıh. 

"Conınll'lll on Hyman !l.tin•ky\, Thr hnan.:ı.ıl ın,ıal->ıliı,- Hn><>rh<·'i" CaJ>iıal l'rnu·,-.-, and 

ıhe 1\chJ\'IC>r of ı he honomy". 

7 l\tı,·harl D. Bordo, "hnandal c.._ •. _, Le""'" irnm Hi•rnry". >. lllu•larara" <;<�rd<·n l'ın.ııı' 

Konicran\ınd.ı •unulan ıel->lıJ.\, �-ra'""" llnıwr-ırcı. koıt<·nl.ım, Y- ı ı Ni'i3n, ı<�H7. 
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tışma halindedir. Ben piyasanın bütün iti barıyla iyi işlediğini, normal 
şartlar altında kaynak tahsisi konusunda karar verirken piyasaya gü­
veni lebileceğini, belli sınırla r içinde gelir dağılımında da benzer bir du­
rumun söz konusu olduğunu ;  bununla birlikte bazen alt üst olup yar­
dıma muhtaç hale gelebileceğini savunuyorum. Bana göre buradaki 
ikilem şudur: Eğer piyasalar önceden bonkör bir yardımın geleceğini 
bilirlerse daha az etkin çalışıp daha sık tıkanmaya başlarlar. 

Bu kitabın önceki baskılarında bilinçli olarak 1 7 1 9-20 'deki So­
uth Sea ve Mississippi balonlarıyla başlamıştım. Daha geniş bir okuma 
sonucunda bu sefer 1 6 . yüzyıldan başladım ve Otuz Yıl Savaşları'nın 
patladığı 1 6 1 9-22 arasında süren ve parasal bir kriz olan Kipper-und 
Wipperzeit'ı ve çok tartışılan 1 936-37 "Lale Çılgınl ığı " nı da kitaba da­
hil ettim. Okuyucuya burada başka bir u yarıda daha bulunmak istiyo­
rum. Hollanda'da yaşanan Lale Devri'nin nadir J ale türlerinin yetişti­
rilmesinin çok zor ama bir kere bu nadir türler yetiştirildikten sonra 
yayılmas ının çok kolay olmasından kaynak lanan doğal bir sonuç oldu­
ğunu; dolayısıyla bir çılgınlık ve yapay şişirmenin aslında söz konusu 
olmadığını savunan güçlü ve ısrarcı sesler de bulunmaktadır.8 

Eski tarihsel belgeler daha çok Avrupa'daki olayları içine alıyor 
ve 1 973'te L ondra'da küçük bankalarda yaşanan kriz e  kadar geliyor. 
Ek B, standart formata uygun olan belli başlı krizleri l istelemektedir. 
Avrupa finans tarihine Amerika'nınkinden ve her ikisininkine de bu­
gün gündemi en fazla teşkil eden L atin Amerika ve Asya'nınkinden 
çok daha fazla hakimim. İkinci dereceden kaynaklardaki çok fazla sa­
yıdaki  çalışmanın uluslarar ası finansal sistemdeki önemini ortaya koy­
duğu İngiltere üzerinde özell ikle 1 9 .  yüzyıl için yoğunlaştım. Finansal 
güç bakımından Amsterdam'ın ona yetiştiği, hatta geçtiği 1 8 . yüzyıl 
başları için ise İngiltere üzerinde biraz daha az durdum. Flemenkçe bil­

meyişim 1 763 kriziyle ilgili en azından bir dönem sık sık atıfta bulu-

8 " Hükü�drr kuralları ıkğitıirmrdikçr ikıisadi davranışı ır�l ilkdrr belirlrr. Yüzyıl ın son çry­

rrğindrki özd bir drğitiklik finansal piyasal.ıır ın  drrrgiılasyonuydu." Bkz. Roben D. Aood vr 

Prırr W. Garber, Specullıtıvr Bubb/n, Specullıtıvr An<Jclu <�nd Policy Switcbıng (C.ambridgr, 

Mass.: MIT Yayını, ı 994). 



nulan monografiyi okumaını engelledi; f akat yine de bu dönem Arn s­
terdamı ü zerine daha kolay erişi lebilir dillerde, özel likle İngilizcede 
dikkate değer bir literatür bulunmaktadır. 

Bu kitap matematiksel iktisat, ekonometri ya da (her i ki sini de 
kapsayan) "Yeni İktisat Tarihi " karşısında küçümseyici bi r tarzda 
"Edebi İktisat" olarak adlandırılan di sipli ne ait bir denemedir. İnsan 
yapabi leceği şeyi yapar ve ben 1 930'larda formasyonunu kazanmış bi­
ri olarak bu ince tekni klerin eğitimini almış değil im. Bir meslektaşım 
çalışmayı matematiksel bir modelle sü slemeyi teklif etti . Bu, bazı oku­
yuculara faydalı ola bilir ama bana olmaz. Bu tür olaylara damdan dü­
şer gibi yoğun matematiksel metotlarla yaklaşmak yeni bi r disiplin 
branşı olduğundan, gü cü nü ve faydasını henüz ispatlama aşamasında. 
Bekleyip görmek en iyisi . Ekonometrici dostlarım "Panik gibi nadir 
olaylar normal regresyon tekniğiyle ele al ınamaz ama 'kukla değişken­
ler' olarak modele dışardan sokulabil ir,"  diyorlar. Dolayısıyla grafik­
ler ve tablolarla dolu görece basi t  istatistiksel yöntemi izlemek ya da 
izlememek arasında bir seçim yapmam ger ekiyordu ve ben izlememe­
yi tercih e ttim. Banka rezervleri, dış ticaret, mal fiyatları, para arzı, gü­
venli k  harcamaları, faiz oranları vb. bilgiler istatistiki kayıtlardan elde 
edilebilir. Fakat beni m  tezim miktarlardaki küçük farkiara dayanmı­
yor, en azından ben dayanmadığını düşünüyorum. Bu bence hem ar­
gü manlarımı çökertmek he m de zararı faydasından çok aşırı bir yük 
altına girmek demektir. Benim ulaştığım sonuç temelde niceliksel değil 
niteliksel bi r yaklaşımdır. 

İkinci Bölüm spekülasyon, kredi genişlemesi ve finansal sıkın­
tıyla başlayı p  sonrası nda panik ve çöküşle biten kriz modeliyle anali ­
ze arka plan sağlıyor. Model, Adam Smith, John Stuart Mill, Knut 
Wicksell, lrving Fisher ve diğer leri nin, daha yakın zamanda da finan­
sal sistemin istikrarsız, kırılgan ve krize eğil imli olduğunu savunan pa­
rasalcı teorisyen merhum Hyman Minsky'nin ticari hayatta aşırı can­
lanınayı izleyen daralma ve güvensizlik olarak ifade ettiği eski klasik 
düşüneeye göre kurgulandı .  Mi nsky'nin modelinin ABD'nin ve özel­
likle Batı Avrupa'nı n  geçmiş krizlerin i  açıklayıcı güce sahip olabilece-
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ği ni kabul etmek içi n Birleşik Devletler'in mevcut parasal sistemi üze­
ri nde onunla hemf ikir olmak gibi bi r zoru nluluğumuz bulunmuyor. 

Analizin kendisi bol mi ktarda tarihi örnekle birlikte Üçüncü 
Bölüm'le başl ıyor ve çılgınlık evresine, yani spekülasyon dönemine yo­
ğunlaş ıyor. Buradaki temel tartışma spekülasyonun i stikrarı bozucu 
olduğu kadar istikrarı sağlayıcı da olup olamayacağı ya da diğer bi r 
deyişle pi yasanın her zaman rasyonel olup olmadığı tartışmasıdır. Bu 
bölümde çı lgınl ığı terikleyen dışsal şokun doğası farklı tari hsel olgular­
la inceleniyor: Bunlar arasında savaş, savaşın bitişi, bir dizi iyi hasat, 
bir dizi kötü hasat, yeni pazarların açılması, teknoloj ik i lerleme, yeni­
li kler vb. sayılabilir. Bu çerçevede deregülasyon veya libera lizasyon da 
yakın dönemde si stemi şoke eden bir gelişme olarak ifade edilmelidir. 
Bu gelişme özellikle Doğu Asya'daki parasal genişlemelerde, dış borç­
lanma ve spekülatif yatırımlarda önemli bir itici güç oldu .  1 97 3 'te Ro­
nald McKinnon ve Edward Shaw'ın desteklediği, devletin banka ların 
aktivitelerini yönlendirmesi ve finansal baskı yaratması fi krine karşı 
yapılan yoğun eleştiriler de bu gelişmelere cesaret verdi .9 

Kitabın bu bölümündeki spekülasyon konusu alan ları şöyle sı­
ralayabiliriz: Mal ihracatı, mal ithalatı, ülke içinde veya dışındaki ta­
rım arazil eri, kentsel yerleşi m  alanları, yeni bankalar, iskonto kurum­
ları, hisse senetleri, bonolar (yerli-yabancı ) ,  holdi ngler, daireler, ofis bi­
natan, alışveriş merkezleri . Ilımlı aşırılıklar dışa zarar vermeksizin ken­
di kendi ne zarar verir. Cevap veri lmesi gereken zor soru lardan biri, 
yükseli şin verdiği zindeliğin iki spekülatif alanı aynı anda içine aldığın­
da fi nansal istikrarı tehli keye atıp atmadığı sorusudur: Örneğin kötü 
bi r hasat yılı ile demiryolu veya arazi spekü lasyonunun birleşmesi gibi . 

Dördüncü Bölüm'de çılgınlık ve paniğin parasal boyutları ele 
alınıp yükseliş ve paniğin parasal olaylar tarafından ateşlendiği örnek-

9 Edward Shaw, Financial Decpening in Economic Development (Nrw York: Oxford University 

Press, 1973) ve Roland 1. McKinnon, Money and Capitalism in Economic Development (Was­

hington, D.C.: Brookings lnstituıion, 197.1). Gelişmekte olan ülkelerde detaylı bir regülasyon 

çalışması için bkz. John Williamson ve Molly Mohar'ın u A Survey of Financial Liberalization, 

E.ssays in International Finance, no.221 (Princeıon, N.J.: Uluslararası Finans Bölümü, Kasım 

1998). 
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lere yer veriliyor. Bu tür olaylar arasında para basılması, değerli bir 
madenin keşfi, çift metal sisteminde altın ve gümüş fiyat oranlarının 
değişmesi, bazı hisse senedi ve bonoların satışında beklenmeyen artış, 
borç çevrimi neticesinde faiz oranlarında keskin düşüşler veya para 
politikalarında yapılan bir hata sayılabilir. Mevduat sahipleri banka­
lardan ve tasarruf kurumlarından kaçıp onları fiyatları hızla düşen 
uzun vadeli aktiflerle baş başa bırakırken faiz oranlarında yaşanacak 
keskin bir yükseliş de büyük sorunlara yol açabilir. Verimli yöntemle­
rin kullanılması finans alanındaki yenilikler vb. de sistemi ş oka uğra­
tıp ticari hayatta aş ırı bir canlılığa yol aça bilir. BIS'in (Bank for Inter­
national Settlements: Uluslararası Ödemeler Bankası)  1 986'daki bir 
raporu finansal yeniliklec in maliyetinin genellikle çok düşük olduğunu 
ve bundan dolayı da aşırı kullanıldığını beli rtiyor.10 

Parasal mekanizmaları her zaman doğru kullanmanın ve doğru 
şekilde devam etti rmenin zorluğunu da burada vurgulamalıyız. Para 
bir kamusal maldır ama kişisel kullanıma sunulur. Dahası, bankac ı lı­
ğın düzenlenmesi herkesçe bilindiği üzere çok zordur. Modern parasal­
cılar geçmişteki birçok krizin, hatta çoğu döngüsel krizin anlama ha­
talarından kaynaklandığında ısrar ederler. Bu tür hataların sık ve cid­
di olduğu inkar edi lemez. Bu bölümde öne sürülen argümanlara göre 
ise, geçmişte para arzı ekonominin talebine ( ihtiyaçlarına) göre ayar­
landığında ve hatalardan sakınıldığında bile parasal mekanizmalar 
uzun süre doğru işlememiştir. Devlet bir kamu malı olan parayı belli 
bir miktarda ü retince halk daha fazla mal üretmeye girişir; yasama 
vergi kanunlarındaki eski boşlukları doldururken avukatların yeni 
boşluklar bulmasında olduğu gibi . Paranın metal paradan kağıt para­
ya, senede, banka mevduatına, finansal kağıtlara vs. evrimi asıl mese­
leyi açıklamaktadır. Nakit Okulu para arzının sabitlenmesinin gerekli­
liği konusunda doğru düşünüyor olabilir ama bunu sağlamanın müm­
künlüğü konusundaki düşünceleri yanlıştır. 

Kitabın Beşinci Bölüm'ü dolandırıcılık ve suiistimaller üzerinde 

10 R .. crntlnnuı•.ıtıun"' lnt.-nıatıonal B.ınlrmg (Ba�l: Bank for lnternanonal Sntleıntnn, 19HI>). 
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duruyor. Panikler ve iflaslar genellikle çılgınlık sürecinde meydana ge­
len bazı yolsuzluk, görevi kötüye kul lanma veya rüşvet (devletteki çü­
rümüşlük) olaylarının ifşasıyla hızlanır. Tarihi kayıtlara göre dolandı­
rıcılık, hızlı büyümenin tahrik ettiği zenginlik karşısında duyulan aç­
gözlülüğün bi r sonucudur. Parasal sistem gevşedikçe kurumlar likidite 
kaybeder ve başarısız dolandırıcılıklar ortaya çıkmaya başlar, parayı 
alıp kaçma arzusu dayanılmaz olur. Bu konuda bizim de denediğimiz 
gibi ironi yapmaksızın yazı yazmak oldukça zordur. 

Altıncı Bölüm ülke içindeki unsurlara vurgu yaparak kriz evre­
sini tasvir ediyor. Çılgınlığın engellenmesinde resmi uyarıların -ikna 
yöntemi veya tehdidin- ne derece işe yarayacağı sorusu tartışılıyor. Ka­
nıtlar bu tür uyarıların genellikle pek işe yaramadığı yönünde. En a zın­
dan pek çok kri z  geçmişte bu tür uyarıla rı takiben oluştu. Federal Re­
serve'i n* Başkanı Alan Greenspan'in finansal çevrelerde geniş yankı 
uyandıran 6 Aralık 1 996'daki açıklamasına göre New York Borsası 
" irrasyonel şekilde yükseliyordu " .  O sırada Dow Jones endeksi 6 .400 
puandaydı .  Hemen aka binde 1 1 .000 puana çıktı . Benzer bir uyarı 
1 929 Şubatı'nda Paul M. Warburg tarafından yayınlanmış fakat bor­
sanın yukarı tırmanışını engelleyememişti . Yükseli şe son verip bir dö­
nüş noktası üreten olayın ne olduğu tartışmalı dır. İflaslar, suiistimaller, 
bir kargaşa ortamının aç ığa çıkması ya da söylentinin yayılması, iç sir­
külasyona veya dışarıya giden parasal akışı durduracak merkez ban­
kası iskonto oranlarında keskin yükseliş vb. buna yol açabilir. Daha 
sonra fiyat düşüşlerinin -iflasların- karşılıklı etkileşimi ve bunun sis­
temdeki liki diteye etki leri görülür. 

Yedinci Bölüm krizin ülke içinde yayılmasını ele alıyor. Daha 
önce de ifade ed ildiği gibi, bir yerine iki ya da daha fazla mal ya da 
varlık spekülasyon konusu olursa, finansal kriz daha cid di hale gelebi-

(-) Armrika'da, Bosıon, New York, l'lıiladrlphia, Clevrland, Richmond, Aılanıa, Chicago, Sı. lo­

uis, Minnear<ıli•, Kanus Ciıy, Dalla• vr San Frand..:ıı'da olmak ıizere ıın iki  Federal Reserve 

Rank !Federal Merkez Banka .. ) vardır. Para politikalarının olu�ıurulmasından ve fınanul isıik· 

rarın .ağlanmasından sorumlu bu bankalar, Federal Reoerve Sysıem'e !Merkez Banka•ıl bağlı· 

dır ve Federal Reserve System'in lıa,kanı lıu on ıki banka tarafından .e�ilir (ed . ) .  
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l ir. Tarihsel olaylar göstermiştir ki, bir piyasadaki patlama diğerlerine 
de sıçrar. Üstelik çöküş geldiğinde bankacılık sistemini tıkayabilir ve 
para miktarındaki değişmeden bağımsız olarak bankaları kredi sınır­
landırmasına yönlendirir. New York'ta mal ve hisse senedi piyasaları 
arasındaki i l işki özellikle 1 921  ve 1 929'da güçlüydü.  1 927 ve 1 98 7'de 
ise hisse senedi piyasasıyla gayrimenkul piyasası arasında güçlü bir 
il işki vardı; aynı i l işki Japonya ve İskandinavya 'da da özellikle 1 988  
ve  1 990'da söz konusuydu. 

Sekizinci Bölüm çılgınlık ve krizin uluslararası alana yayılması 
üzerinde duruyor. Ticaret; sermaye piyasaları; sıcak para akışı; merkez 
bankasının altın veya döviz rezervindeki değ işiklikler; mal, menkul 
k ıymetler veya ulusal paranın fiyatındaki dalgalanmalar; fa iz oranla­
rındaki değişim; iyimser veya kötümser spekülasyonun direkt yayılma­
sı gibi bağ lantılada kriz yayılır. Bazı krizler lokal, bazıları uluslarara­
sıdır. Farkı oluşturan nedir? Örneğin 1 907 New York paniği Paris 
banka larından çekilen paraların Torino üzerinde yarattığ ı  baskının et­
kisiyle Societa Banka İtaliana 'nın çöküşünü hızlandırmış olabilir m i ?  
Burada da  temel bir ikilem vardır. Bir finansal merkezdeki sıkı para 
politikası faiz oranlarındaki artışın yarattığı beklentilere bağlı olarak 
fonları çekmeyle ya da itmeyle neticelenebilir. inelastik beklentiler 
doğrultusunda -bir kriz veya paranın değerinin düşmesi korkusu ol­
maksızın- iskonto oranlarındaki bir artış yabancı fonları çeker ve liki­
dite için gerekli nakdi sağlamaya yardımcı olur. Fiyat düşüşlerinin, if­
lasların veya dövizin değ er kaybının değişimindeki elastik beklentiler 
iskonto oranlarını yükseltirse, yabancılara yeni fonlar getirmek yerine 
dışarı daha fazla fon çıkarma telkininde bulunur. Ekonomik hayatta­
ki sorunlar genellikle aşina olduğumuz türdendir. Bir malın fiyatında­
ki artış fiyatın düşeceğ i  beklentisiyle tüketici leri alımlarını ertelemeye 
yönlendirebilir veya fiyatla rın artacağı beklentisiyle tüketimi h ızlandı­
rabilir; hatta beklentilerin inelastik olduğu ve merkez bankasının artan 
iskonto oranlarının doğru tepkileri harekete geçirdiği bir durumda 
tepki lerdeki gecikme o kadar uzun olabilir ki, destek kuvvetleri yetişe­
meden kriz meydana gelir. 
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Bir finansal krizi baş latmanın zor ama olağandış ı olmayan yön­
temi, iç piyasadaki canlılık sebebiyle dışarıya borç vermenin durdurul­
masıdır. Böyle bir geliş me 1 873'te Almanya ve Avusturya'da yaşanmış 
ve ABD'de Jay Cooke krizini etkilemiş tir. 1 890'da Arjantin'de yaşanan 
sorunlar, İngiltere'nin Güney Afrika, Avustralya, ABD ve Latin Ameri­
ka'nın geri kalanına borç vermesini durdurup Baring krizine yol açmış ­
tır v e  1 928 Babarı'nda New York Borsası 'ndaki yükseliş Almanya ve 
Latin Amerika bonolarına olan talebi düş ürüp depresyona sürüklenme­
lerine yol açmış tır. Dış ticaretin durması da muhtemelen dışarıdaki bulı­
ranı hızlandırır ve daha sonra geri dönüp süreci başlatan ülkeyi vurur. 11 

Sekizinci Bölüm lokal olarak baş layıp süreç içinde okyanus ötesine bir 
tür salgın hastalık gibi yayılan Latin Amerika, Doğu Asya ve Rusya 
krizlerine yer açmak için, önceki haskılara oranla özellikle geniş letildi. 

Ülke içinde kriz yönetimi Dokuzuncu ve Onuncu Bölümlerde 
ele alınıyor. Bu bölü mlerde önce müdahalenin olmadığı, sonra da 
muhtelif araçların kul lanıldığı uygulamalara yer veriliyor. Müdahale 
etmeme yöntemi piyasanın rasyonel olduğuna ve kendi baş ının çaresi­
ne bakabi leceğine inananların çözüm yolu olarak karş ımıza çıkıyor. 
Bir formülasyona göre, ekonominin fiyat düş üş leriyle ve iflaslarla saf­
raları atarak yoluna devam etmesi sağlıklıdır, çünkü bu şekilde hızlı 
büyümenin hatalarından kurtulunur. Öte yandan, diğer araçlar ara­
sında, bankaların ödeme yapmayı durdurması, senetler çıkarması, yü­
kümlülüklere garanti sağlanması, devletin borç senedi çıkarması, 
mevduat güvencesi sağlanması, Amerika'da 1 932'de kurulan Re­
construction Finance Corporation (Yeniden İnş a  Finans Kurumu ) ya 
da İta lya 'da 1 933'te kurulan lnstituto Riconstruzione ltaliana (IRI) gi­
bi özel kurumların oluş turulması sayı labil ir. İtalyan literatüründe bu 
süreç banka ve ş irketlerin "kurtarı lması " olarak adlandırıl ırken; 

lt Bkz. Kindlr�rger, " Pan i< of ı 8 7.l " , Ht5torıc.ıl f:cunomıcs i.; inde New York :  Harvrster Whr· 

atsheaf, ı 990, s . .  l l 0-25; " I nternational Propagatiun of Finan<ial Crises " ;  Henrieııa M .  l .a rsun, 

/ll)! ÜH>Aıt', Prıı•att' Bankt'l' ( Ca mbridge, Mass . :  Harvard Uninrsity Press, 1 9.16)  ve Matt hew Si­

mun, Cyc/rc.ı/ Fluctuatıons ın tht' lntt'TPidtion.ıl C.ıpıtal Moı...,nrts of the Vnıtrd St.ıtrs. 1 86 5-

/ 8 6 7 1 New York:  Arno, ı 979 ) .  



hndn<r•dl k n t :  koku k u rumayan prob�m 17 

1 974-75 'te İngiltere'de "cankurtaran sandalı " operasyonu olarak ad­
landırı lmış tır. 

Onuncu Bölü m  son kredi merciinin varlığının gerekli olup ol­
madığı, gerekliyse bu merciinin neresi olacağı ve nasıl hareket edeceği 
sorularına ve böyle bir rolü n  icrası neticesinde si stemin karşı karş ıya 
kald ığı iki lemle ilgili sorulara cevap arıyor. Eğer piyasa son kredi mer­
ci i tarafından kurtarılacağından eminse, kendine güvenerek iş yapma 
iradesi zayıflar. Öte yandan sistemin bekası için, paniğin gelecekte yol 
açacağı etkilerden endiş e duymaktansa bugü n  önlenmesi tercih edile­
bilir. Eğer bir son kredi mercii alacaksa kimi kurtaracaktır? Yerlileri 
mi ? Hem yerl i  hem yabancıları mı ? Yoksa sadece borcunu ödeme gü­
cüne sahip olup da ş u  an likidite sıkıntısı çekenleri mi ? Öte yandan 
borç ödeme gücü nü n  de paniğin sü resi ve yaygınlığına bağlı olduğu 
unutulmamalıd ır. Tü m bu sorular aynı zamanda politik sorulardır ve 
ağır bir stres anında zor durumdaki banka lara borç verecek fonu bu­
lunmayan Federal Deposit losurance Fund ( Federal Mevduat Sigorta 
Kurumu, FDIC) veya Federal Savings and Loan losurance Corporati­
on (Federal Tasarruf ve Kredi Sigorta Kurumu, FSLIC) gibi sisteme gü­
vence oluş turan araçları geniş letmek için yasa çıkarılması gerektiği za­
manlarda sorulur. japonya'da söz konusu sorunlar özel likle 1 990'lar­
da ş iddetliydi .  1 990'da Nikkei borsasının yaş adığı sorun bankaların, 
kredi birliklerinin ve diğer finans kurumlarının el indeki her çeş it so­
runlu gayrimenkul kredisini açığa çıkarmış ve hükümeti bu yükü n  ne 
kadarını vergi ödeyeniere yü kleyeceği sorusuyla karş ı karş ıya bırak­
mış tı. Özellikle büyük sorunlardan biri hükü metin 1 990'lar boyunca 
krize nasıl karş ı lık vereceğine karar vermedeki ve harekete geçmedeki 
yavaş l ığının yarattığı hastalıkl ı durumdu. 

Sondan bir önceki bölümde sorumlu bir hü kü metin bulunduğu 
ülke içinden, resmi olarak hiçbir kurum veya devletin parasal istikrarı 
sağlama sorumluluğunun bulunmadığı uluslararası arenaya geçiş yapı­
l ıyor. ABD Meksika'ya 1 982 ve 1 994'te iki kez yardım ederken bir 
yandan NAFTA (Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bölgesi )  ülkelerinin 
birbirine daha sıkı sarılması gereğini yerine getirmiş olma, d iğer yan-
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dan da Meksika'nın finansa l çöküşünü önlemekle NAITA ülkelerinin 
bir di zi "yükselen piyasa "ya verdik leri kred ilerin batınasına engel ol­
ma düşüncesinden hareket et mişti . Fakat bu beklenti ve ümi tler boşa 
çıktı . 1 995'te Meksika'nın IMF tarafından kurtarılmasını t aki ben kriz 
Tay land'a, oradan da Çin' i ,  Singapur'u ve Hong Kong'u atlayarak Do­
ğu Asya, Endonezya, Malezya ve Güney Kore'ye yayıld ı .  

Son bölüm savunulan fik irleri özetl iyor. Buna göre para arzı 
uzun dönemde sabi tlenmeli fakat kısa dönemli krizler sırasında elastik 
olmalıdır. Son kred i mercii olmal ı  fakat t amamen ona bel bağlanarak 
hareket edilmesi de önlenmelidir. Örneği n  New York kri zini n  durdu­
rulmasına destek olunup olunmayacağı, olunacaksa kimin destek ola­
cağı gibi k onular uzun vadede ortaya çık malı  ve son ana kadar da şüp­
heli bırakılmalıdır. Bu ustalık gerekti ren bir tak tiktir. İstenmeyen fiyat 
düşüş lerini önlemek için yardım mutlaka gelecektir ama bu zamanın­
da ve yeterli mi ktarda olacak mıdır ? Böylece diğer spekülatör, banka, 
şehi r  ve ü lkeler de tedbirl i  davranmak zorunda kalacaklardır. Volta­
i r'in Candide'inde " diğerlerini gayrete geti rm ek içi n "  bir generalin ka­
fası  kcsilmi şti .  Parasalcı fundamenta li zm ekonomik sistemde bu t ür ta­
lihsiz sonuçlara yol açtığı için,  ben diğerlerini "gayrete getirmek " ama­
cıyla (elbette gerçek anlamda kafaları kesmeden ) bazı el çabuklukları, 
bazı görüntü oyunları yapılması gerektiğini savunuyorum. 

Gi riş bölümünü bir uyarıyla bit irmek istiyorum. Bu kitapta az 
sayıda yeni konu var. Kitap entelektüel bir ka l ıba uyduğu ölçüde reviz­
yonizme karşıdır. Son elli yı ldır ekonomi ile i lgil i  yazd ığım yazıların 
büyük bi r bölümünü eski moda analiz tarzında eleştiriye hasret tim ki, 
ben bu eleştirilerin geçerlil iğine her geçen gün daha faz la inanıyorum. 
Örneğin Milton Friedman'ın parasa lcı okulu i stikrar boz ucu spekülas­
yonun olmadığı, piyasanın rasyonel olduğu, devletin sürek li hata yap­
t ığı gibi düşünceleri savunuyor. Bu düşüncelerde doğruluk payı olmak­
la beraber, çok kesin önermelerde bulunmaları ve istisnaiara çok az yer 
ayırmaları sebebiyle ben bunlara eleşti rel yaklaşıyorum. Hem Keynes­
yenler hem de parasakılar fiyat değişmelerinin makroekonomik sist em 
üzerindeki etkilerini önemscmeyip, üretici veya tüketici lerin kazancı-



nın yine birbirleri aleyhine kayıplada dengelendiğini savunuyorlar. Sa­
dece para yanılsaması halinde, yani üretici ya da tüketicilerin fiyatlar­
daki görece değişmeye rağmen nominal ücretleri aynı kalınca reel ge­
l irlerinin değiştiğini fark edernemeleri halinde bir istisnanın söz konu­
su olabileceğini kabul ediyorlar. Bana göre ise bu konunun önemsen­
memesi genellikle sıkıntıya yol açmaktadır çünkü f iyat düşüşleri sana­
yi, ticaret ve yatırım alanlarında i flasiara götürdüğünde f inansal aracı­
sızlık, banka i f lasları ve düşük fiyatların faydalarından önce yayılan 
zararları kendini hemen hissettirir. Bugünün dünyasında f iyat artışla­
rının net etkileri dinamik tepki leri gevşetmeden kayıp ve kazancın den­
gelenınesi ile sınırlandırılabi lir. Pre-Keynesyen ler şimdi önemsenmeye­
rek bir kenara bırakılan fiyat hareketlerine dikkat göstermekle doğru 
yapıyorlardı. Çılgınlıklar, balonlar, panikler, i flaslar ve son kredi mer­
ci i konularının incelenmesi bize klasik tezlerden yola çıkarak revizyo­
nist antitezden geçip daha dengeli bir senteze ulaşmamızda yardımcı 
olacaktır. Ya da ben öyle olduğunu savunuyorum. 



iKINCI BÖLÜM 

Tipik Bir Krizin Anatomisi 

TARiHE KARŞI İKTİSAT 

T
arihçiler için her olay kendine öz güdür. İktisat ise toplum ve do­
ğadaki güçlerin tekrarlanan bir tarzda hareket ettiğini savunur. 

Tarih özel; iktisat geneldir. ilerleyen bölümlerde pek çok tarihi örnek­
le birlikte kriz ve çöküşe götüren spekü latif çılgınlıkların değişik dö­
nemlerini göz ler önüne sereceğiz. Bu bölümde genel bir finansal krizin 
temelini oluşturan ekonomik modelle ilgileniyoruz. 

Burada iş döngüsünün bir modelini sunmadığımıza dikkatinizi 
çekmek isterim. İş döngüsü ekonomi çarkının tam bir devrini içerir; 
oysa yü kselme ve çöküş iş döngüsünün doruğa varmadan hemen ön­
ceki hızlı yükseliş ve ilk bozulma kısmını kapsar. Biz burada döngüle­
rin ve krizi erin belli aralıklarla vuku bulmasıyla da ilgilenmiyoruz . 
Böyle bir tartışma konuyu değişik döngü türlerine doğru genişletecek­
tir. Bunlar arasında işletme stoklarındaki dalgalanma ritmine dayalı 
39 aylık Kitchin döngüsü, mesken yapımındaki artış ve azalışla sonuç­
lanan, nesilden nesile nüfus değişikliğine dayalı 20 yıllık Kuz nets dön­
güsü, işletmelerin makine techiz at yatırımına dayalı 7 veya 8 yıllık Jug­
lar döngüsü ve otomobil ve tren yolu gibi büyük keşiflerin ortaya çı-
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kardığı belki de daha belirsiz ve anlaşılması zor Kondratieff döngüsü 
sayılabilir. 1 Diğer gözlemciler gibi biz de kriz zamanlarını 1 9 . yüzyılın 
ilk yarısından itibaren on yıllık aralıklarla belirledik ( 1 8 1 6, 1 826, 
1 837, 1 847, 1 857, 1 866) .  Daha sonraları bu zamanlamalar daha ka­
baca yapılmaya başlanmıştır. Bu ritmi açıklamaya yönelik olarak kriz­
le biten bir spekülatif çılgınlıktan sonra yatırımcıları tekrar bir yatırım 
yapmaya istekli kılacak şekilde kayıplarını ve hayal kırıklıklarını tela­
fi edecek bir süre geçmesi gerektiğini söylemekle yetiniyoruz. 

MODEL 
Başlangıcı, parasal sistemin kırılganlığı ve felakete temayülü üzerine 
yaptığı vurgularla parasalcı teorisyenler arasında özellikle kötümser, 
hatta kasvetli bir adam olarak ün salan merhum Hyman Minsky'nin 
modeliyle yapıyoruz.2 Minsky iktisat tarihçisinden ziyade parasalcı bir 
teorisyen de olsa, modeli iktisat ve finansal tarih yorumlarına daha uy­
gun düşmektedir. Gerçekten de kredi sisteminin istikrarsızlığına yaptığı 
vurgusuyla bu model kişisel farklılıklarla bezenmiş John Stuart Mill, 
Alfred Marshall, Knut Wicksell ve Irving Fisher dahil pek çok klasik ik­
tisatçı tarafından ortaya konan modelin doğrudan bir devamıdır. Fisher 
gibi Minsky de finansal sıkıntılara sebep olma noktasında borç yapısı­
nın rolüne ve özellikle daha sonra satılmak üzere edinilen spekülatif 
varlıkların finansınanına yönelik borçlanmaya büyük önem atfetmiştir. 

Minsky'e göre krize sürükleyen olaylar makro-ekonomik siste­
me yönelik birtakım dışsal şokların "ağırlık kazanmasıyla " başlar. 
"Ağırlık kazanan" bu etkilerin niteliği bir spekülatif patlamadan diğe-

1 Jo�ph A. S..:humpder. Busınrss C:yles: A Thnırrtıal, Hısturıcal and Statıstıcal Aıwlysıs uf the 

Capıtalıst Prouss (New York: M�Graw-Hill, ı 9W), cilt ı ,  Bolum 4, özellikle s. ı 6 ı  v.d. 

2 Hyman P. Minksy, John Mayıwrd Krynrs (New York: Columbia Univenıiy Press, ı 97.� )  ve ay· 

nı yazarın, C. P. Kindieberger ve J . ·P. Laffarıı:uc'ın editöriüğün.kkı, Fııwncıal Crıses: Throry 

History and Policy (Cambridge: Cambridge Univesıy Press, ı 982),  s . l 3-29'da yer alan "The Fi· 

na�ial lnstabıliıy Hypoıhcsis: Capitalistic, Prıx:csscs and the &ıhavior of the E.:onomy" adlı 

makalesi. Hyman P. Minsky'in ,...tı,malannın tarıh�l bağlamda bır değerlendirmesi ıçin bkz. 

Perry Mrhrling, "The Vision of Hyman P. Minsky",  Juuıwl of f.conumıc Brhaı•ıor Organı:wtı· 

on, cilt 39 ( 1 999) ,  s. l 2.� -n.  
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rine değişir. Bu bir savaş başlangıcı ya da sonu, bereketli ya da kötü bir 
hasat dönemi, geniş etki alanına sahip bir icadın yaygın şekilde benim­
senmesi -kanallar, demiryolları, otomobil- bazı siyasi olaylar, şaşırtıcı 
finansal başarılar ya da faiz oranlarını hızlı şekilde düşüren borç dönüş­
türme olabilir. Beklenmeyen bir para politikası değişikliği de böylesi bir 
etkinin ağırlık kazanmasına yol açabilir ve piyasaların doğru, hükümet­
lerin ise yanlış kararlar aldığını düşünen bazı iktisatçılar finansal istik­
rarsızlıkların suçunu "politika değişikliklerine" atarlar.3 Fakat ağırlık 
kazanan etkiler yeterince büyük ve yaygınsa, sebepleri ne olursa olsun 
ekonominin en azından bir sektöründeki kar fırsatlarını değiştirerek 
ekonominin seyrini değiştireceklerdir. Bu etk iler bazı yeni ya da mevcut 
alanlarda kar fırsatları yaratırken bazılarında da bu fırsatları ortadan 
kaldırır. Sonuç olarak, tasarruf sahibi kişiler ya da kredi kullanan fir­
malada bireyler karlı alanların avantaj larından yararlanıp karsız alan­
lardan çekilmenin yollarını ararlar. Yeni kar alanları kayıp alanlardan 
ağır bastığında yatırım ve üretim artar. Bir patlama yakın demektir. 

Minsky'nin modelinde patlama toplam para arzını a rtıran ban­
ka kredi lerindeki bir genişleme tarafından beslenir. Bankalar önceki ku­
rumsal düzenlemeler doğrultusunda piyasaya banknot çıkararak ya da 
banka mevduatlarını borç vererek para arzını genişletebilirler. Banka 
kredileri namı yayılmış şekilde istikrarsızdır ya da en azından geçmişte 
böyleydi ve Minsky'n in  modeli de bu gerçeğe dayanmaktadır. 
Minsky'nin model inin bu özelliği aşağıda yer almaktadır ama biz daha 
ileri gideceğiz. Bankalar gelişmeden önce ve sonra bir spekülatif çılgın­
lığı ateşieyecek ilave ödeme araçları, kişisel kredilerin büyük oranlarda 
genişleyebilen doğasında aslında mevcuttu. Belli bir dönemdeki belli bir 
bankacılık sistemi için parasal ödeme araçları sadece mevcut bankacı­
lık sistemi içinde değil ,  aynı zamanda yeni bankaların kurulması, yeni 
kred i araçlarının geliştirilmesi ve kişisel kredinin bankaların dışına taş­
masıyla da genişleyebilir. Buradaki can alıcı soru tüm bu parasal geniş­
leme yollarının nasıl kontrol edileceği sorusudur. Fakat eski ya da po-

3 RoMn D. l'lood vr Prırr M. GarMr, Spt'o•lalll't' Bubhlt's, Spuulaııw Allaclts . •  ınd Pulı<J 

.�wııchırrg (C;ımhridı�r, Mass. : MIT Prns, 1 994 ) .  
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tansiyel yeni bankaların istikrarsızlığı sorunu halledilse bile, kişisel kre­
dilerin istikrarsızlığı yeterli saiklerin var olması halinde bir patlamayı 
finanse edecek ödeme araçlarını sağlamaya devam edecektir. 

O halde spekülasyon dürtüsünün mevcut olduğunu ve mal ve­
ya finansal varlık talebine dönüştüğünü farz edelim. Bundan sonra ar­
tan talep mal üretme kapasitesinde veya mevcut finansal varlık arzı 
üzerinde baskı oluşturur. Yeni kar fırsatlarını artırarak ve yeni firma 
ve yatırımcıları çekerek fiyatlar yükselir. Yeni yatırımlar gelirleri artı­
rınca bu da tekrar yeni yatırımlara ve yeni gelir artışlarına yol açarak 
pozitif geri beslerneyi geliştirir. Bu aşamada Minsky'nin "öforya " *  de­
diği duruma ulaşırız. Fiyat artışı spekülasyonu üretim yatırımiarına ve 
satışiara eklenir. Eğer bu süreç gel işirse, sonuç kaçınılmaz olmasa da 
genel likle Adam Smith ve çağdaşlarının "aşırı ticaret" olarak adlandır­
dığı durumla neticelenir. 

Ancak aşırı ticaret açık bir kavram değildir. Saf bir fiyat artışı 
spekülasyonundan, aşırı bir kazanç beklentisi tahmininden ya da aşırı 
hızlı "işleyen" ticari alışverişten meydana gelebilir." Elbette saf spekü­
lasyon malların ve finansal varlıkların kullanmak veya gelirini almak 
için değil, tekrar satmak için satın alınmasını içerir. Aşırı kar beklenti­
si öforyadan kaynaklanır, üretim ve dağıtım sürecindeki firmaları etki­
ler ve açıklama gerektirmez. Hızlı işleyen ticari a lışveriş ise mal ve var­
l ıkların yürürlükteki fiyatlarına ve bu fiyatlardaki  muhtemel değişik­
liklere oranla az olan nakit ihtiyacından kaynaklanır. Bu, bir varlığın 
satılıp onunla ileriki ödeme yükümlülüklerinin devredilebileceği şartlar 
altında, yalnız ihtiyat akçesi yatırarak veya taksitte bu varlığı satın al­
mak demektir. Firmalar ya da kişiler spekülatif alım satımlardan baş­
ka larının kar ettiğini görünce onlar da aynı şeyi yapar: "Maymun gör­
düğünü taklit eder. " Son birkaç on yıldaki finansal krizler hakkındaki 
konuşmalarımda traj ikomik olan şu tespitin altını çizdim: " Bir arkada-

(*) Kendini a�ırı dera:ede zinde hissetme hali - ç.n. 

ll Bkz. R. C. O. Manhews, " Puhli� Policy and Moncıary Expcndiıurc",  Thomas Wilson ve And­

rew S. Skinncr'ın cdiıöriüjtünü yaptığı, Tb� Marlı�t .ınd tl1� Stat�:f:uays ın Honour of Adam 

Smith (Oxford: Oxford Univcsıy Press, Ciarendon Press, ı 976 ), • .3.16.  
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ş ın ın zengin olduğunu görmek kadar insanın mutluluğunu ve karar 
verme yetisini bozan başka bir şey yoktur. " 5 Normal şartlarda bu tür 
faaliyetlerden uzak duran kesimi de içine alarak bu tür faaliyetlere ken­
dini kaptıran firma ve kişi sayısı arttıkça , kar spekülasyonu normal 
rasyonel davranıştan "çılgınlık" veya " balon" olarak tasvir ettiğimiz 
davranışa doğru kayar. "Çılgınlık" sözcüğü irrasyonel olmaya vurgu 
yaparken; " balon" sözcüğü içi boş şekilde patlamak üzere şişmeye vur­
gu yapmaktadır. Bazı iktisatçıların teknik dilinde balon, mecaz anla­
mından uzaklaşacak şekilde, negatif balon ihtimali hatta realitesine gö­
türen ve asıl olandan aşağı ya da yukarı yönde gerçekleşen herhangi bir 
sapınayı ifade eder. Asıl değerlerden ( fiyat olarak) küçük fiyat sapma­
ları genellikle velvele/yaygara olarak adlandırı lır. Bu kitapta balon fi­
yatların şiddetle çökmeden önce belli bir müddet boyunca yükselmesi 
anlamında kullanılıyor.6 Uzun süreli bir negatif balon ise çöküştür. 

izleyen bölümde göreceğimiz gibi spekülasyon malzemesi, bir 
çılgınlık veya balondan diğerine büyük oranda değişebilir. Bunlar ara­
sında özellikle uzak ülkelerden ithal edilen temel mallar (arz ve talebin 
tam şartlarının detaylı şekilde bilinmediği yerlerden ) ya da uzaktaki 
pazarlara ihraç etmek üzere üretilmiş mallar, çeşitli yerli ve yabancı se­
netler, mal veya tahvil alım satım mukaveleleri, şehirde ve taşrada ar­
salar, evler, iş ve al ışveriş merkezleri, kat mülkiyeri ve döviz bulunabi­
lir. Daha i leriki bir aşamada, spekülasyon gerçekten değerli nesneler­
den hayali olanlara döner. Giderek genişleyen kalabalıklar, içinde bu­
lunulan süreci anlamaksızın zengin olmanın yollarını arar. Elbette hi­
lekarlıklar ve işporta dalavereleri de bu süreçte artar. 

Minsky'nin modeli tek bir ülkeyle sınırlı da olsa aşırı ticaret ta­
rihsel olarak bir ülkeden diğerine yayılma eğilimindedir ve kanalları 
çok fazladır. Bir piyasada fiyatları yükselen uluslararası ticari malların 

5 Bkz. James 8. Stewan, Den of Thıeı•es ( New York :  Tou.:hstone 8ooks ( Simon & S.:hustrr ( ,  

199 1 ,  1 992), s .97 :  " ı 9KO'Ierde şırket devir patlama larını gerçekten ateşleyen şey şirket al ıp sa · 
tarak çok para kazanan insanların giirüşüydü ."  

6 Rolıen Z. Aliher ştıyle yazmaktadır: • Bir şeyin -hiso;c:ler, gayrimenkuller veya la le soğanları- nı · 

ma günkü fiyatının yatırım., lar taralından tahmini, fiyatındaki  pazanesi günıi yaşanacak anı ·  

şa, o da Sal ı  ve Çarşamba günkü anışlara dayandınldığında balon oluşur" (k işisel i letiş im) .  
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ve varlıkların arbitraj yoluyla diğer piyasalarda da fiyatları yüksel ir. 
Dış ticaret çarpanı, verili bir ülkedeki gelir değişimini artan ya da aza­
lan itha lat yoluyla diğer ülkelere de nakleder. Sermaye akışı üçüncü bir 
kanalı oluşturur. Altın, gümüş (altın standardı veya çift metal sistemi 
altında ) veya döviz dördüncü bir kanaldır. Bir ülkedeki yatırımcı öfor­
yası ya da kötümserliği diğer yatırımcılara bulaştığında tamamen psi­
koloj ik kanallar devreye girer. 24 ve 29 Ekim 1 929 ve 1 9  Ekim 
1 987'deki fiyat düşüşleri aslında tüm finansal piyasalarda (Japonya 
hariç) arbitraj ,  gel ir değişimleri, sermaye akışı veya para hareketleri ile 
izah edilebilmekten çok uzak anlık olaylar olarak ortaya çıkmışlardı .  

Para hareketleri açısından bakıldığında ideal bir dünyada bir ül­
kenin para kazanması bir diğerinin eşdeğer kaybıyla karşılanacak ve 
ilk durumdaki parasal genişleme ikincideki daralınayla dengelenecek­
tir. Bununla birlikte, gerçek dünyada birinci ülkedeki patlama rezerv 
arzındaki veya "gücü yüksek para "daki artıştan hız kazanırken, para 
rezervlerindeki kayba rağmen yatı rımcı la r dışarıda yükselen kar ve fi­
yatlara spekülatif ava katılarak cevap verdiklerinde, ikinci ülkede de 
patlama oluşabilir. Diğer bir deyişle, parasal alandaki daralmanın yol 
açtığı potansiyel kasılma talepteki ve spekülatif ilgideki artış tarafın­
dan bastırılabilir. Her halükarda iki ülkenin de kredi sistemi daralır. 

Spekülatif yükseliş sürdükçe faiz oranları, dolaşım hızı ve fiyat­
lar da artmaya devam eder. Bazı aşamalarda ise, içeriden haber alan­
ların bir kısmı kar realizasyonuna gitmeye karar verir ve satışa geçer. 
Spekülasyona yeni katılanlada içeriden haber alanların çeki lmesi den­
gelendikçe piyasanın üzerinde kararsızlık hakim olur. Fiyatlar yatay 
bir seyir izlemeye başlar. Finansal sıkıntıların hakim olduğu huzursuz 
bir ortam oluşur. Finansal sı kıntı kavramı şirket finansmanından gel­
mektedir. Uzak da olsa bir firmanın yükümlülüklerini karşılayamama 
ihtimal i  beliediğinde finansal sıkıntıya düştüğü söylenir? Ekonominin 
genelinde ise bu durum, spekülasyon yapan toplumun önemli bir kıs­
mı tarafından likiditeye hücumun -öteki aktiflerden çıkıp paraya yö-

7 M. j. Gordon, "Toward a Th�ory of Finan<ıal l>istrrss" ,  Jounw/ of fınaNce, cilt 26 (Mayıs 

ı 97ı ) . d47-S6. 
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ı ıdmen in- mal ve senederin fiyatları üzerinde yıkıcı sonuçlar doğur­
ması ve bazı spekülatif borçluların kredilerini ödeyemez duruma düş­
meleri anlamına geldiğinin farkına varılmasıdır. Sıkıntı arttıkça spekü­
la türler tedricen veya hemen piyasanın daha yukarı gidemeyeceğini 
anlarlar. Piyasadan çıkış zamanı gelmiştir. Reel ya da uzun vadeli fi­
na nsal aktiflerden paraya geçiş her an bir hücuma dönüşebilir. 

Krizi hızlandıran özel bir işaret, zor durumdaki bir şirket ya da 
ba nkanın batması, dürüst olmayan vasıtalarla finansal sıkıntıdan kur­
tulmaya çalışan birinin dolandırıcılık ya da sui istimalinin açığa çıkma­
sı ya da başta çok değerlenen temel bir spekülasyon nesnesinin fiyatın­
daki düşüş olabilir. Her halükarda hücum başlamıştır. Fiyatlar düşer. 
i flaslar artar. Likid iteye dönüştürme bazen düzgün işler fakat herkesin 
zirvede satış yapmasına yetecek miktarda para olmadığının farkına va­
rılması durumu paniğe dönüştürebilir. Bu durumu ifade eden sözcük 
-yine Minsky'den değil- şiddetli çekilme' dir. Mallardan ve senetlerden 
şiddetli çekilme, bankaları bu tür varlıkların teminatı karşılığında kre­
di vermekten uzaklaştırır. 1 9 . yüzyıl başlarında bu durum itibarsızlık 
olarak nitelenmekteydi.  Aşırı ticaret, şiddetli çekilme ve itibarsızlık 
kavramlarında bir köhnelik, bir demadelik havası bulunsa ve belirsiz­
lik taşısalar da, bunlar canlı bir resim sunarlar. 

Şiddetli çekilme ve itibarsızlık gürültüyle kapanmadan önce ka­
pıdan geçmeye çalışan insanları panik içinde (yada Almanların dediği 
gibi Torschlusspanik , "kapanmakta olan kapı paniği " )  bir güruha dö­
nüştürecek kadar derinleşebilir. Şu üç şeyden bir ya da daha fazlası 
oluşuncaya kadar spekülasyon gibi panik de kendi kendini besler: ı ­
Fiyatlar o kadar düşer ki insanlar tekrar daha a z  likit aktiflere yönei­
meye başlar. 2- Fiyat düşüşlerine sınırlamalar getirilerek, borsalar ka­
patılarak veya işlemler durdurularak ticaret durdurulur "" veya 3- Son 
kredi mercii nakit ta lebini karşılayacak parayı sağlayacağına piyasayı 

(") Bu araç Ni�holas Brady'nin 1 9117'de borsanın çoku�ıi uzerine ABD hükumetine 'unduğu rapo 
ra hınaen "deHe kesı.: i "  olarak hıl ınmektedır. Daha <>n.:deri hu araç. mal al ım .anmlarında ma ­

l ın fiyatı tek hir ..,ansta bell ı  hır oranda düştüj\ü t.aman malın al ım .atımı gunun geri kalanın­

da durdurolduğunda k ullanı l ırdı .  
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ikna etmeyi başarır. Büyük miktarda para basılmasa bile diğer aktifle­
re karşı güven tesis edilebilir; birinin parasını alabi liyor olduğunu bil­
mek bile para talebini azairabilir veya tamamen ortadan kaldırabilir. 

Son kredi merciinin olmasının gerekip gerekınediği tartışma ko­
nusudur. Karşı olanlar bunun spekülasyonu ilk elden cesaretlendirdi­
ğini  savunmaktadırlar. Taraftar olaniarsa ilerde oluşabi lecek bir kriz­
den ziyade mevcut krizden endişe duyanlardır. Uluslararası son kredi 
merciinin yeri konusunda da sorular vardır. Ulusal krizlerde hükümet 
ya da merkez bankası (eğer varsa ) sorumludur. Her ne kadar bazıları 
IMF'nin 1 944 Bretton Woods Anlaşması'ndan beri bu görevi icra etti­
ğini iddia etse de, uluslararası düzeyde son kredi mercii olarak hizmet 
verecek ne bir dünya hükümeti ne de bir dünya bankası yoktur. 

Son kredi mercii ile ilgili çelişkiler, tartışmalar, şüpheler ve soru­
lar çok fazladır. Bu konuda i lerde söyleyecek çok şeyimiz olacak. 

MODELiN GEÇERLİLİGİ 
Minsky'nin modelinin genel geçerliliği izleyen bölümde ayrıntılı olarak 
ortaya konacaktır. Bu aşamada üç karşıt görüşü tartışmak istiyoruz. 
Birinci görüşe göre her bir kriz öznel, yani özgün bir şartlar dizisinin 
ürünüdür ya da sınıflandırma açısından ekonomik krizler arasında öy­
le büyük farklılıklar vardır ki her birini kendine has özelliklere sahip 
çeşitl i türlere ayırmak gerekir. Önceki bölümde değinilen parasaletiarın 
"gerçek" (veya "hakiki " )  ve "sahte"  krizler arasında ayrım yapılması 
gerektiğini savunan görüşünü tartışmadan atlıyoruz. İkinci görüşe gö­
re ise Minsky'nin modelinin geçerli olduğu dönemler bulunsa da bu­
gün artık şartlar farklıdır. Bu görüş büyük şirketlerin, büyük devlet or­
ganizasyonlarının, işçi sendikalarının, modern bankacılığın, daha hızlı 
iletişim olanaklarının vb. ortaya çıkması gibi ekonominin kurumsal te­
melinde yapısal değişikliklerin ortaya çıktığını söylemektir. Bu değişim­
Ierin kredi istikrarsızlığı üzerine bina edilmiş bir kriz modelini -antika 
meraklıları hariç- i lgi çekici olmaktan çıkardığı iddia edilmektedir. El­
bette bu görüş, 1 980'lerde Üçüncü Dünya'nın borçlarında, iş merkez­
lerinde, lüks dairelerde, alışveriş merkezlerinde vb. yaşanan finansal 
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sorunlardan, 1 9  Ekim 1 987'de Dow-Jones sanayi ortalamasının 508 
puanl ık düşüşünden ve 1 990'larda Japonya, Doğu Asya, Rusya ve Bre­
zi lya'da yaşanan sorunlardan sonra daha az destek görür oldu. 

Üçüncü görüşe göreyse balonlar mevcut olamaz çünkü piyasa 
esas fiyatları yansıtır ve fiyatlarda keskin düşüşler hükümet ya da mer­
kez bankasının "politika değişikliğini" gösterir. Dikkat çekecek temel 
fiyatlar bulunmadığında ve oluşan balon sürü davranışının, pozitif ge­
ri beslemenin ya da vagon etkilerinin bir sonucu olarak ortaya çıktığın­
da -saf sazanlar akıllı içeriden haber alıcıları takip ettiğinde- etkin pi­
yasa hipotezine inanan ekonometriciler modelin yanlış tanımlandığını, 
yani teorinin hesaba katmadığı bir şeylerin vuku bulduğunu ve daha 
fazla araştırmanın gerektiğini öne sürme eğilimi gösterirler.8 Bu düşün­
cede olanlarca ihmal edilen bazı araştırmalar bu kitapta sunulmaktadır. 

Mesele elbette herkesi memnun edecek tarzda çözülemez. Ger­
çek çok boyutludur ve bu türden meselelerde gerçeğe yaklaşım farklı­
lıkları, kavrayış tarzı ve derinliği temelinde haklı çıkarılabil ir. Burada­
ki iddia, Minsky'nin modeli kullanılarak genelleştirilen ve ağırlık ka­
zanan etkiler, aşırı ticaret, parasal genişleme, şiddetli çekilme ve güven 
kaybının temel modelinin dikkatimizi iktisat politikasının çok önemli 
sorunlarına yönlendirecek şekilde kapitalist ekonominin doğasını tas­
vir ettiğidir. 

Önce her krizin özgün bir dizi tarihi olayın ürünü olduğunu sa­
vunan karşıt görüşü ele alalım. Bu, 1 848  ve 1 9299 krizleri için söylen­
miştir ve kitap boyunca atıfta bulunulan farklı krizierin bir dizi ta rihi 
açıklamasında ifade edilmektedir. Bu görüşü destekleyecek çok şey bu­
lunmaktadır. Herhangi bir krizin özellikleri bir diğerininkinden farklı­
dır: Ağırlık kazanan etkilerin doğası, spekülasyon nesnesi ya da nesne­
leri, kredi genişlemesinin formu, hilekarların rnahareti , şiddetli çekii­
rneyi ateşleyen olayın doğası bu özelliklerden bazılarıdır. Fakat Fran­
sızların dediği gibi, bir şey ne kadar değişirse, o kadar aynı kalır. De-

1 Bkz. flood Vt Garbtr, sp,culatll', Bubb/,s, •.  7.1-74, 8 .� .  96, 98, ••. 
9 Bkz. C. P. Kindltbtrıttr, Th� World "' D�r�mon, 1 9l9- 1 9.l9, 2. baskı ! Btrkdty: Unın .. ııy ni 

California Pıns, ı 9H9t,  s. ı - 3 .  
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taylar çoğalır, yapı sabit kalır . ..  Bu bölümde ilgimizi yapıya yoğunlaş­
tırıyoruz; izleyen bölümlerde detaylara yoğunlaşacağız. 

Daha zorlama bir yoruma göre ise farklı türleri barındıran kriz­
Ierin ticari, sınai, parasal, bankacılık, mali, finansal ( finansal piyasa­
lar anlamında) vb. şeklinde bölümlenmesi veya lokal, bölgesel ,  ulusal 
ve uluslararası gibi gruplara ayrılması gereklidir. Bu türden sınıflama­
lar çoktur; böyle bir sınıflama için söylenecek bir şeyler olmasına rağ­
men iki sebepten dolayı bunu reddediyoruz. İlk olarak biz, spekülas­
yon, parasal genişleme, aktiflerin fiyatlarındaki hızlı yükseliş ve takip 
eden düşüş ve paraya hücum gibi öncelikle bir dizi kritik unsuru ihti­
va eden uluslararası finansal krizlerle i lgileniyoruz. Bu çerçevenin dı­
şındaki krizler genel olarak bizim ilgi alanımızın da dışındadır ve bu 
kategori içinde inceleme yapmaya değecek miktarda değişik tür oldu­
ğunu söyleyebiliriz. İkinci olarak, bu kitap genel özel liklerle ilgilen­
mektedir; çok derinlere dalmak detaylarda boğulmaya yol açarak 
analizi sıkıntıya sokacaktır. 

Burada kullanılan modele daha güçlü bir saldırı merhum Alvin 
Hansen'den gelmiştir. Hansen 1 9 . yüzyılın ortalarından önce buna çok 
benzer bir modelin dünya ekonomisine başarılı bir şekilde uygulandı­
ğını ama daha sonra büyük bir değişim geçirdiğini iddia ediyor: 

Piyasanın belirsizl iğine, mal spekülasyon una, "aşırı ticarete" ,  ban­
ka kredilerinde aşırı büyümeye ve tüccarların psikolojisi üzerine bi­
na edilmiş teori ler modern kapitalizmin ilk "merkantil " veya tica­
ri evresine tekabül ediyor. Fakat 1 9. yüzyıl boyunca lider endüstri­
ler tasarruf ve yatırım vasıtasıyla verimli kazançlar peşinde koşan 
fonlar için başlıca alanları oluşturdular. 10 

Bu alıntının yapıldığı kitapta Hansen iş döngülerini açıklıyordu. 
Kendisinin de önde gelen yorumcularından biri olduğu Keynesyen 

(*) " Bir  balon di�rrinr hrnzrr, panikler dr hırhirındrn çok fazla fa rkl ı la,maz; hucum edilen �yin 

)'ahan.ı kr�dilcr, altın, kauçuk veya demıryolu hıs.rsi olup olmdması onemli  değı ldir" ( Paul F.. 
F.mdrn, Muney Puu..-rs ın tb<' Nıneteenth and Tu't'ntıeth Centurıes I Nrw York :  D. Applrınn· 

Century, 1 9 .18 1 ,  • .921 .  

10 Alvın J bnsrn, 8,..,,.,.,. Cydes and N.ıtl<>n.ıl lnwmr ( New York: W.W. Nonon, 1 '15 7 1, s.226. 
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ana lize girmeden önceki açıklamaları çürütmek istiyordu.  Bence mo­
dern şirketin ortaya çıkması ya da tasarruf ve yatırımın önemi konu­
sunda değil fakat, bunların mal ve tahvil spekülasyonu, kredi ve fiyat­
la r ın istikrarsızlığı konularındaki önceki görüşlerin ortadan kalkması­
nı gerektiren tabi birer sonuç olduğu konusunda yanıl ıyordu .  Han­
sen'in dikkatinin tasarruf ve yatırıma ve onların ardındaki güçlere çe­
kilmesi anlaşılır bir şeydir fakat belirsizliği, spekülasyonu ve istikrar­
sızlığı görmezden gelmek onların kaybolduğu anlamına gelmez. 

Bu kitabın özü Keynesyen teorinin eksik olduğunu ve bu eksikli­
ğin sadece para arzını ihmal etmesinden kaynaklanmadığını ortaya koy­
maktadır. Parasalcı teori de eksiktir. Yatırım-tasarruf (IS) ve likidite-pa­
ra (LM) ilişkisini bir araya getiren Hansen-Hicks'in IS-LM eğrisi gibi 
Keynesyen ve parasalcı teorinin bir sentezi, üretim ve fiyatları işin içine 
soksa da, (en güncel makroekonomik analizlerde olduğu gibi ) beklenti­
lerin, spekülasyonun, kredilerin istikrarsızlığının ve de çeşitli aktiflerde­
ki körüklenen spekülasyonun rolünü hesaba katmadığında yine de ek­
sik kalır. Keynesyen ve Friedmancı okullar, onları sentezleyen modern 
makroekonomik teorilerin çoğu gibi, eksik oldukları derecede yanlış de­
ğildir. Aynı zamanda belli şartlar altında ihmaller hem Keynesyen hem 
de parasalcı teoriyi yanlış yöne sevk edebilecek kadar kritik olabilir. 

MODELiN GÜNÜMÜZE UYGUNLUGU 
Modelin bugün kesin olarak uygulanabileceği yerlerden biri döviz piya­
sasıdır. Para otoritelerinin piyasaya geniş çaplı müdahalelerine ve döviz 
spekülasyonunun bazı firma ve bankalara büyük kazanç sağlarken ba­
zılarına büyük kayıplar verdiernesine rağmen, fiyat düşüşleri ve yükse­
lişleri bu piyasada geniş bir bantta seyreder.11 Finansal bir kriz önlen­
miştir fakat bazı gözlemcilere göre durum tam olarak öyle değildir. 

Sadece petrol fiyatlarının artışından beri değil, fakat özellikle 
-büyük oranda ihmal edi len bir gerçek olarak- bundan birkaç yıl ön-

1 1  Gazere haberleri Georııe Soros'un Quanıum Fonu'nun ı 992-93'ıe lnııil iz pounı.lu ve lıalyan li­

reıinde açık pozisyon oluşturarak ı milyar dolar kazandığın ı  ve ı 994 baharında ise .Japon ye­

nindeki aç ık puzisyunı.lan dolayı  600 milyon dolar kaybettiğim hclirıiyor. 
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cesinde gelişmekte olan ülkelerin devasa boyuttaki dış borçlarını tek­
rar bir düşünün. Bu süreç, para politikalarında yapılan ciddi bir hata 
neticesinde (örneğin Almanya'da Sundesbank enflasyonu önlemek 
için sıkı para politikası uygularken, Birleşik Devletler'de Nixon'un 
tekrar başkan seçilmesi için uygulanan gevşek para politikası) ,  çoku­
luslu bankaların kasalarının dolarla dolması sonucu yeni dış borç alı­
cısı ülkeleri kapmak için birbirleriyle mücadele ederken ve azgelişmiş 
ülkelere (LDCs'ler) zorla borç vermeye çalışırlarken oluştu . Zaire ve 
Peru gibi ülkeler borçlarını ödeyemediklerinden hemen çantada kekli­
ğe dönüşürken; Arjantin, Brezilya ve Meksika zar zor kurtuldular ve 
zaman zaman borç ödemelerini ertelernek ve ödeme planını yeniden 
müzakere etmek zorunda kaldılar. Dünya her ne kadar 1 982'de Mek­
sika borç krizi ortaya çıkıncaya kadar bu durumu tanımiayamasa da 
sendikasyon kredileri alanında 1 978'den itibaren sıkıntı içine girmiş­
ti .12 Meksika krizinde Birleşik Devletler son kredi mercii olarak hare­
ket etmiş ve IMF yeni bir  borç planı yapana kadar bir milyar dolarlık 
peşin ödemeyle stratej ik stok olarak Meksika 'dan petrol alımı yapmış 
ve Federal Reserve Bank'tan bir milyar dolarlık destekleme kredisi ver­
mişti. Büyük zararlar göze alınarak değişik çevrelerden Üçüncü Dün­
ya 'nın borç sorununa kesin bir çözüm bulma çağrıları yapılmasına 
rağmen sorunlar devam etmiştir. 

Daha yakın başka örnekler 1 988 'den 1 990'a kadar Japon bor­
sası ve emlak piyasasında; 1 993'te de "yükselen piyasa lar"ın karşılık­
lı fon yatırımlarında bulunabilir ki, çoğu -özellikle yine Meksika'da­
ki ler- 1 994'te çökmüştür. O zamandan beri hedge ( vadeli piyasada ya­
pılan işlemlerle zararın azaltılması )  fonları vasıtasıyla aktif ticaretre 
yenilikler oluşmuştur. Doksan dokuzdan az katılımcısı olan bu piyasa­
larda, büyük miktarda paratarla aşırı çeşitlenmiş türevlerin ve internet 
üzerinden gece gündüz hisse senetlerinin ticareti yapılmaktadır. Bu de­
ğişimler hisse senetlerinin volatilitesini arttırmış ve endeksi baş döndü­
rücü seviyelere taşımıştır. Kişisel tasarruflarda düşüş, iflaslarda artış, 

ız Bkı. Sırphrn Goodman, rd., fllfancrng .ınd Rıslı "' Deı't'lup"'ll Cuuntrıes I Nrw York: Prargrr, 
ı 978 ) .  



yabancı yatırımcıların Amerikan mallarını, hisse senetlerini, bonoları­
nı ve şirketlerini satın almasına rağmen ABD'nin gittikçe artan ödeme­
ler dengesi açıkları, şiddetli çekilme ve itibar kaybının izleyeceği bir 
aşırı ticaret riskini ortaya çıkarmaktadır ve bu kesinlikle çok gerilerde 
kalmış bir olgu deği ldir. 

Bu yüzden ben de Hansen gibi modelin göz ardı edilemeyece­
ğinde ısrarlıyım. Fakat ben ileriye değil, geriye bakıyorum. Bu çalışma 
ekonomik tahmin çalışması değil finansal tarih çalışmasıd ır. Dünya 
geçmişten pek ders almış gibi görünmüyor. Gelecekte de almaya bilir. 



OÇONCO BÖLÜM 

Spekülatif Ç1lg•nbklar 

PiYASALARlN RASYONELLİGİ 

K 
onu başlığında geçen "çı lgınlık " sözcüğü gerçeklik veya rasyonel­
likle irtibatın kaybolmasını, hatta kitlesel bir cinnet ve histeriye 

yakın bir anlamı ifade etmektedir. Sözcük, kanal çılgınlıklarından tu­
tun demiryolu,  şirket, arsa ve daha bir dolu çılgınlıkla dolu iktisat ta­
rihinde mütemadiyen kullanı lmaktad ır. Oysa sosyal bilimler gibi ikti­
sat teorisi de insanın ve insanların rasyonel olduğu varsayımını benim­
semiştir. Peki bu iki görüş birbiriyle nasıl uzlaştırılabilir ? * 

"Rasyonel beklentiler"  modellerin ekonomik olarak test edil­
mesinde söylem düzeyinde kullanılan teknik bir varsayımdır. Bugünün 
düne benzemesi gibi yarının da bugüne benzeyeceği varsayımında bu­
lunmak yerine -adaptif beklentiler olarak adlandırılan, değişkenierin 
basit gecikmelerle ilerlemesi- "rasyonel beklentiler" i  kullanan ekono­
metriciler, iktisat teorisinin değişkenlerdeki değişime rasyonel, yani 
standart ekonomik modeliere uyumlu şekilde tepki vereceğini varsay­
maktadırlar. 

("') Sosyal davranışlarda rasyonel l iği n  bıraz daha teknik bir ıamşması için okuyucu F.k A'ya baka­

bil ir. 
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Daha genel bir varsayım olarak, piyasaların rasyonel olduğunu 
söylemek ne anlama gelmektedir? 1 Piyasaların çoğunun ya da tüm pi­
yasaların çoğu zaman rasyonel şekilde hareket ettiğini söylemek mi­
dir? Yoksa piyasadaki her bir katılımcının aynı zek:iya, bilgiye, amaca 
ve aynı ekonomik model anlayışına sahip olduğunu söylemek midir ? 
Yoksa tüm piyasaların her zaman rasyonel şekilde hareket ettiğini söy­
lemek midir? Bun lardan herhangi bir formülasyonu benimsediğİnizde 
farklı bir durum ortaya çıkar. Çoğu piyasanın çoğu zaman rasyonel şe­
kilde hareket ettiğini kabul etmek, tüm piyasaların daima rasyonel şe­
ki lde ha reket ettiğini  kabul etmekten daha kolaydır. Tartışma genel lik­
le iki  uç nokta arasında , yani hiçbir piyasanın asla rasyonel olmadığı­
nı savunan düşünceyle tüm piyasa ların daima rasyonel olduğunu sa­
vunan düşünce arasında gibi gözükmektedir. Uzmanlaşmış networkie­
rin (şebekelerin) etkileri üzerine bir toplantıda Harry G. Johnson, eski 
iktisatçı ların uluslararası para reformu ile i lgilenen "Bellagio Grubu " 
ile daha genç Chicago-Rochester-Manchester-Dauphine-Genova gru­
bu arasındaki farkın tasvirini şöyle sunmuştu : 

Aradaki fark şu şekilde özetlenebilir: Eski nesil iktisatçı lar "dalgalı 
kur sistemi umduğum gibi çalışmıyor, bu yüzden teori yanlıştır, dün­
ya irrasyoneldir ve ulusal hükümetler arasında bir işbirl iği ile sağla­
nacak sabit kur sistemine dönülmesi ile rasyonellik tekrar kazanıla­
bilir" deme eğilimindeyken, genç kuşak iktisatçılar "dalgalı k ur sis­
temi çoğu piyasalar gibi rasyonel çalışması beklenen bir sistemdir; 
benim standartlarıma göre rasyonel olarak çal ışmadığı görül üyorsa 
nasıl çalışması gerektiği konusundaki benim görüşüm muhtemelen 
hatalıdır; konuyu çözümleyebilmek için rasyonel maksimizasyon 
davranışı ve ampirik sonuçları üzerinde daha fazla çalışınam gere­
kiyor" deme eği limindedir. Bu ikinci yaklaşım (genç yaklaşım ) net­
work vasıtasıyla yaygınlaşmakta ve entelektüel anlamda güç kazan­
maktadır.2 

John F. M uth, " Rational Expc:(!ations and the Theory of Price Movemenıs ",  Et:cmometrica, c i lt 

29 (Temmuz 1 96 1 ) , s .3 1 3-35.  
2 Bkz. Melv in W. Rcder, "Chicago Economics: Permanence and Cha nge " ,  Journal of Economic 

l.ıterature, ci lt 20, no. 1 ( Mart ı 982), s. ı 3 8 .  Reder gördüğü kadarıyla Chicago Okulu 'nun tüm­

dengelirnci metoda sıkı sıkıya sarıldığını ve olaylar teoriyle uyu$madığında testin hazı kritik de­

ği$kenleri ihmal eniğini (yanı l isten in yanlış tayin ed i ldiğin i ) ve/veya daha fazla a ra$tırmanın ge-



Dolayısıyla, rasyonellik realitenin tanımından ziyade a priori 
bir varsayımdır. 

Uzun dönemde piyasaların rasyonelliğinin faydalı bir hipotez 
olduğunda kuşku yoktur. Karl Popper' in anlayışımıza ışık tutan termi­
nolojisiyle bu bir "gebe" hipotezdir. Dünya insanların uzun dönemde 
rasyonel oldukları varsayımıyla hareket ettiğinden, biz de iktisadi 
olayları bu hipoteze göre analiz etmeliyiz. 

Bununla birlikte, Milton Friedman daha da i leri gitmiş ve istik­
rar bozucu spekülasyonun olamayacağını iddia etmiştir. Fiyatlar artar­
ken alıp, düşerken satan istikrar bozucu spekülatör yüksek fiyattan 
alıp düşük fiyattan satıyor olacağından para kaybedecektir. İstikrar 
bozucu spekülatör Darwinci anlamda hayatta kalamayacaktır, dolayı­
sıyla istikrar bozucu spekülasyon da olamaz.3 Harry Johnson gibi pa­
rasalcı bir akademisyen bile bu analizin kendisini rahatsız ettiğini iti­
raf etmiştir.• Ben de tarihin ve daha rafine bir teorinin bu görüşün yan­
lışlığını ispatladığını iddia ediyorum. • 

Rasyonel piyasa ve onun neticesi olarak istikrar bozucu spekü­
lasyonun imkansızlığı şek lindeki a priori varsayım geniş bir iktisat ta­
rihi okumasıyla savunulması zor bir görüş haline gelecektir. Tarihin 
sayfaları, belirsizliği herkesçe bilinen çok abartılı bir dille neşredi lmiş­
tir; buna rağmen irrasyonel piyasaların ve istikrar bozucu spekülasyo­
nun ara sıra ortaya çıktığından başka bir yoruma izin vermezler. İşte 
l iteratürden seçilen bazı cümleler: Çılgınlıklar. . .  delilik derecesinde 
arazi spekülasyon/arı . . .  kör ihtiras . . .  finansal sefahat . . .  taşkın/ık/ar. . .  
hararetli spekülasyon . . .  hızla köşeyi dönme arzusunun salgına dönüş-

mesi . . .  hüsnükuruntu . . .  mest olmuş yatırımcılar. . .  körleşmek . . .  duya-

r�ktiğini ... vunma rğilımınd� olduğunu d�taylı  �kı ld� ı...l ınıyor. T�nrıyi  dqtı,tir�k mumkun 

olduğun�a kaçınılan n son çar� olarak ba�vurula�ak bir yoldu.  

3 Mılıon Fri�drnan, "Th� Ca!>C' for Fluibl� Exchanıı:� Rat�s · ,  f:Ssa)"5 "' P<>5ıtıı� f:cmmmıc5 ıChı ­
�aıı:o: Univ�sıy of Chi�aıı:o Pr�•. ı 9 H i  için�. 

" Harry G. Johnson, - ı�stabillızınıı: Sp«ulatıon: A ( �n�ral Equıl ıbrium Approac h " , Jou,.,..,/ r ı{ 

Polıtıaıl l-:mrıomy, cılt 84 ( Şubat 1 9761 ,  s. ! O l .  

(*) Bır k�r�ınık Frıwman " I stikrar buzucu ·�kulasynn t�orik bır olasıl ıktır ama bırakın ıı:�nd bır 

kaiık olarak. üzd bir vaka olarak bik .ımpırık kanıtının bulunduğuna rasılarnadım" diy�r�k 

farklı  bir ıcuru� k.ıynll,t ır. 
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cak kulağı, görecek gözü olmayan insanlar. .. geçici ve sahte mutluluk 

içinde yaşayan yatırımcılar. . .  kolay kazanılan itibar. . .  aşırı güven . . .  aşı­
rı spekülasyon . . .  aşırı ticaret . . .  kabaran iştah/ar. .. çılgınlık . . .  büyürnek 

için çılgınca koşuşturma. 5 
1 5. yüzyı ldan 1 8 .  yüzyıla kadar Avrupa'da günlük hayatı değer­

lendirirken, Fernand Braudel delilik ve ihtiras sözcüklerini büyük 
oranda tüketirole fakat aynı zamanda baharat, giyim tarzları, bilgi ve 
araziye olan ilgiyle bağlantı lı olarak kullanmıştır.6 

Mayıs 1 866'da yaşanan Kara Cuma'da batan Overend Gurney 
fi rmasının "dirayetli ahmaklar"dan oluştuğu söyleniyordu.7 Bagehot 
"Bu zararlar o kadar aptalca ve pervasızca yapılmıştı ki Londra'da 
borç veren bir çocuk bile daha iyisini yapardı"8 diyor. 

Clapham 1 890'da Baring şirketinin tasvirini yaparken karakte­
ristik İngiliz üslubuyla durumu daha hafifleştirerek şöyle diyordu: Bu 
şirketleri ve muhtemel yatırımcılarını yeterince soğukkanlı ve akı ll ıca 
değerlendirmediler, tam tersine sağduyunun (basiretin) oldukça ötesi­
ne geçtiler. "9  Ya da South Sea balonuyla ilgili Adam Smith'in yaptığı 
değerlendirmenin zengin dilini düşünün: " Çok fazla sayıda hissedar, 
çok fazla kar payına sahip olmuştu . Bu yüzden ahmaklık, ihmal ve is­
rafın yönetimin tüm işlerine sirayet etmesi kaçınılmazdı .  Borsa tel iallı­
ğı işlemlerindeki hilekarlıklar ve aşırılıklar şirket çalışanlarının (haklı 
olarak) ihmal i ,  müsrifl iği ve suiistimal i olarak bilinir. " 10 

S Milı<>n Friedman, " lliKussion" of C. P. Kindlrbrrgrr Frdrral Rr�rvr Bank of Bosınn, Thr lrı­

t�matıtnral Ad1ustm�rıt M'cbarıısm ( Bosron: F�ral Bank of Bosron, ı 9791,  •.  ı i 4- H 'rr "Thr 

Caor fnr Fixrd Exchanıır Raıro, 1 969" .  

6 Bkz. Frmand Braudd, The Slnlctures u{ t-:ı� l.ı(e, Ciı�lizatiorı .ırıd Capıtalism: The l.ımıts 

u( tb" Pusııhk, 1 .  cilı, çrv. !>ian Rrynold• ( Nrw York: Harper and Row, 1 98 l l  • .220, 22 1 ,  28 1 ,  

.l l S , .l l 8 , .H5 ,  vs. 

7 H. M. Hyndman, Cumm�rcıal Crıst's of the Nirıt'turıth C.nıtury ( 1 982; düulrilmi, ikioci baskı 

( 1 9.U ( ,  Nrw York:  Auııusrus M. Kdlry, 1 9671 ,  s.96. 

8 Walırr Bagrhor, l.ombard Strut: A Descrıptıorı of the Mortey Marlıet ( 1 87.1; dıizdrilmi1 yrni 

baskı, Londra: John Murray, 1 9 1 71, s. I S . 

9 Sir John Clapham, Tht' Barılı of Erıgl.ırıd: A History (Cambri.Jııe: Cambridgr Univrniry Prrss, 

1 94.� 1 .  cilr 2, s .326.  

10 Adam Smirh, Arı lrıquiry irıto tb, Natu" arıd C411Hs of tb, W,a/th u( Natiow ( 1 776; yrni has· 

kı, Nrw York: MD<km übrary, 1 9371 ,  s. 70.1-4. 
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Son olarak, klasik iktisatçıların bu geçit töreninde genellikle ge­
ride duran Alfred Marshall'ın tasvirine yer verelim: 

Durmaksızın yapılan ticaretin zararları daima bu ticareti yapanla­
rın ötesine yayılma eğilimindedir . . .  Bir bankanın güvenliği hakkın­
da söylentiler yayılmaya başladığında bankada parası olanlar pa­
nik halinde bankaya hücum ederler; güvenleri cahi lcedir, güvensiz­
l ikleri de cahi lce ve hararetl idir. Böyle bir hücum tedricen ödeme 
yapabi lecek bir bankanın genellikle batmasına yol açar. Bir banka­
nın batması sağlam olan diğerlerinin de batmasına yol açacak bir 

güvensizliğin şiddetli şekilde yayılmasına sebep olur; yangına daya­
nıklı binaların bile bir ahşap evden diğerine yayılan büyük bir yan­
gının alevlerine boyun eğmesi gibi. 11 

BiREYİN RASYONELLİGİ, PiYASANIN İRRASYONELLİGİ 
Çılgınlıklar ve panikler genel irrasyonal ite ya da kitle psikoloj isi ile 
bağlantıl ıdır. Rasyonel birey ve irrasyonel kalabalıklar arasındaki iliş­
ki genelde daha karmaşıktı r. ( 1 )  Kitle psikoloj isinden sonra birbiriyle 
bağlantılı bir dizi olayı ayırt edebiliriz: (2 )  İnsanlar, rasyonel olarak 
başlayıp önce tedricen sonra daha hızlı şekilde gerçeklik ile inibatı ko­
paracaktır, insanlar devam eden sürecin içinde farklı aşamalarda deği­
şebil irler; ( 3 )  Başlangıçtaki ve sonraki aşamalardaki farklı tüccar, yatı­
rımcı ya da spekülatörler arasındaki rasyonel lik de farklılaşacaktır; (4)  
Hepsi de bütünün zaman zaman parça ların toplamından daha farklı 
bir şey olduğunu iddia eden terkip hatası karşısında mağlup olacaklar­
dır; (5 )  Özell ikle etki ve tepki arasında gecikme olduğunda, etkiye ve­
rilen tepkinin doğru miktarını tahmin etmeye yönelik tepkinin niteliği, 
rasyonel beklentiler içindeki bir piyasanın başarısızlığına yol açacak­
tır; ( 6 )  Ekonomik aktörler yanlış modeli seçtiği, çok öneml i ve özel 
ufacık bilgi kırıntılarını hesaba katınayı ihmal ettiği ya da dolaylı ola­
rak benimsenen modelle uyumlu olmayan bilgileri gizlediği ölçüde, ir­
rasyonellik var olacaktır. Ahmakların ve açgözlülerin dolandırıcılar ve 

11 Alfrrd Marshall,  Mo11ey, c,dıt ımd C.omnu ( 1 923 ;  yrni baskı, Nrw York: Augusıus M.  Kd· 

lry, I IJ65 ) ,  s .lO.�. 
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suiistimalciler tarafından aidatıimalarına yol açan irrasyonelliği ise da­
ha sonraki bölümlere bırakıyoruz.12 

Kitle psikoloj isi ve histeri rasyonel davranıştan saptıkça güçlenir. 
Pek çok ekonomik modelde bu unsurları buluruz: Gelişmekte olan ül­
keleri ürettiklerinden daha fazlasını tüketmeye yönlendiren gösteriş et­
kisi; tüketirnde önde gidenlerden geri kalınama arzusu; artan gelide or­
taya çıkan tüketim artışını gelir düştüğünde aynı ölçüde düşürmeyi red­
detmek (Duesenberry etkisi ) bunlar arasındadır. Politikada bu, birbiri­
ni izleyen vagon etkisi ,  yani insanların kazananları desteklemesi ya da 
"farelerin gemiyi terk etmesi" gibi kaybedenleri terk etmesi olarak bili­
nir (gemi gerçekten batıyorsa ve gemiyi terk etmek rasyonel bir davra­
nış olsa da ) .  Konu Fransız tarihçi Gustave LeBon'un The Crowd13 ad­
l ı  eserinde genel hatlarıyla tartışılmış ve Charles McKay'ın Memoirs of 

Extraordinary Delusions and the Madness of Crowds14 adlı kitabında 
South Sea Balonu'na uygulanmıştır. Ağustos 1 720'de üçüncü listede 
bulunan 500 pound değerindeki South Sea hisselerini imzalayarak 
"Tüm dünya deliediğinde bir ölçüde onlara uymamız gerekir" d iyen 
banker Martin vakası bu konuda açık bir örnek olarak ele alınabilir. 15 

İrrasyonalitenin bu anlamdaki modern savunucularından biri pi­
yasalardaki "öforya " tartışmasında ılımlı bir tarza vurgu yapan Hyman 
Minsky'dir. Eskiden (belki de aşırı kötümserliğin takip ettiği ) bu tür aşı-

12 Gittikçe anan sayıda iktisat teorisyeni, piyasa oyuncularının eşit şekilde akı l l ı ,  bilgili ve düşün­
celerinde bağımsız oldukları varsayımına değişmez şekilde bağlı kalmaktan uzaklaşmaktadır. 
Bunda, asimetrik bilgi ( farklı katı l ımcıların farklı  bilgi lere ulaşması) ,  bilinçsel uyumsuzluk (a 

priori fikirlere uymayan bilgilerin bilinçsizce bastırı lması ). sürü davranışı, zamanında harekete 
geçmeyi engelleyen süriincemede bırakma vb. kavramların gündeme getirilmesinin etkisi vardır. 
Konuyla ilgilenen özellikle George Akerlof ve Richard Thaler'in çalışmalarına başvurmalıdır_ 
Benzer incelemeler için Bkz. R_ Glenn Hubbard'ın ediıörlüğünü yapnğı financial Markets and 

Financial Crises (Chicago: University of Chicago Press, 1 99 1  ) , s_69- ı 08 "de Frederic S.  Mishkin, 
� Asymmctric Infurmation and Financial Crises: A Hisıorical Perspecıiv.-" ve Thomas Lux, 
�Herd Behavior, Bubbles and Crashes",  Econumic Journal, cilt 1 05 (Temmuz 1 995),  s .8 8 1 -96. 

13 Gustav LeBon, Thl' Crowd: A Study of thl' Popu/ar Mirııl ( Londra: T. Fischer, Unwin, ı 922) .  
Türkçesi: Kitll'il'r Proil'si, Yağmur Yay., 2005. 

ı• Charles Mackay, Memoirs of Extraurdinary Delusions and the Madni'SS of C:rnwds ( ı  852; dü­
zelti lmiş yeni baskı, Boston: L.C. Page Co., 1 932) .  

15 john Carswdl, The South Sea Bubble ( Londra: Cr.'Sset Pr<·ss, 1 960) ,  s. l 6 1 .  



rı iyimserlik dalgası güneş lekelerine• 16 ya da Venüs veya Mars'ın sema­
sındaki yola bağlanırdı. Minsky'nin formülasyonunda "bazı etkilerin 
ağırlık kazanması ", sistemin bazı yapısal özellikleri ve insan hatasıyla 
başlar. Birtakım olaylar güveni arttırır, iyimserlik güçlenir. Refahın sü­
rekli artışı ve yüksek karlılık yönündeki güvenli beklentiler portföylerde 
büyük risk taşımayı çekici kılar. Finansal kurumlar likiditeyi düşüren ve 
daha ciddi ortamlarda reddedecekleri borç yapı larını kabul ederler. Yük­
seliş başlamıştır ve bir çılgınlık oluşuncaya kadar kendi kendini besler. 

Ölçüsüz yükselişin alternatif bir açıklaması Irving Fisher'e, mes­
lektaşı Harry Gunnison Brown'a ve nihayetinde Knut Wicksell'e ka­
dar gider; bu açıklamalara göre ölçüsüz yükselişin sebebi fa iz oranla­
rının çok fazla düşmesidir. 17 Fiyatlar yükselirken fa iz oranları onları 
gecikmeli olarak takip eder. Bu, reel faiz oranlarının düşmesi demek­
tir. Borç verenler para yanılsamasına düşer, yani fiyat artışlarını hesap 
etmez ve nominal faiz oranlarından memnun olurlar. Borç alanlar ise 
para yanılsamasına düşmez, yani reel faiz oranlarının düştüğünü fark 
ederler. Reel faiz oranları düşerken kar bek lentilerinin artması veya 
aynı seviyede devam etmesi rasyonel yatırımcı sayısını artırır. Tablo 
pek ikna edici gelmiyor değil mi? Bir grup finansal yatırımcı para ya­
nılsamasına düşerken diğer bir grubun düşmemesi şüpheli bir durum 
arz ediyor. Üstelik öforya bazen genelleşirken, ağırlık kazanan etkiye 
göre genellikle bir ya da iki spekülasyon nesnesi üzerine odaklanır. 

Çok düşük faiz oranı belki daha genel bir fenomenin özel bir 
halidir; yeni finansal araçların kabul görmeleri için çok düşük şekilde 
fiyatlandırılmaları gibi. Bu aşırı kullanıma yol aça bilir, ya da endüstri­
ye sonradan girenler yerleşik rekabetten başarıyla çıkmak için aşırı 
risk alabil irler. Kayda değer örnekler arasında 1 870'lerin başında 

(*) Tamam�n knnu dış ı  nlan hu kavram i lk haskı)·a az .,-nk ı�ı.tdıif�n dahi l  edi lmı�ıı .  1\uııunl .ı hc­
r .ı hc r  1 '.I H .l 'ıen iı iharen güne� lekeleri ra•ynnel hcklenıi lerd� hclir�n �ı.t•ların k.ı r�ısınd.ı genel 

hcl ı r.ızl iğı ı fade eden hır hcnzeıme hal ıne geldi .  

16 David ca .. ve K.ırl Shel l .  " Do Sunspot• Maııc r ? "  .fuurrwl ul rulııı.-.ıl fcrmumy Y I ,  nn.2 i !'Oi­

san 1 '.IH] ) , s. 1 'J l - 227. 

17 l r.· ing fisher, The rurchasıng ruu••·r ol Munı>y: /ts Ut>tt>rmm.ıtıun .md Rel.ıtıwı tu C :rı•dıt, lntt>­

rest .ırıd Cr isı· s .  2.  ha•kı ! New Ynrk :  Ma,·mil lan, 1 'J l l ) , <ilel l ik le kr i1 le i lgı l i  1 .  ll< ihim .  
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Northern Pacific18 adlı demiryolunu destekleyen ünlü banker jay Co­
oke; 1 920'lerin sonunda belediye tahvil piyasasında Rogers Cald­
well; 19 aynı dönemde gayrimenkul ipoteği karşılığı kredi veren Bank 
of the United States'ten Bemard K .  Marcus20 ve 1 970'lerin başlarında 
Franklin National Bank'tan Michele Sondona21 sayılabilir. 

Spekülasyon genelde iki aşamada gelişir. Ilımlı yatırım aşaması 
olan birinci aşamada şahıslar, firmalar, yatırımcılar ya da diğer aktör­
ler ağırl ık kazanan etkiye sınırl ı ve rasyonel şekilde cevap verirler; 
ikinci aşamada ise sermaye kazançları belirleyici rol oynar, " i lk tat 
yüksek faizlerden alınır, fakat bu tat kısa sürede ikinci dereceye düşer. 
Sermaye satılarak yapılacak büyük kazançlara karşı ikinci bir iştah ka­
barır. "22 1 830'larda Birleşik Devletler'de araziler önceleri yüksek fi­
yatl ı pamuk tarımını yaygınlaştırmak ve daha sonra tekrar satmak için 
alınıyordu. Van Vleck'e göre 1 850'lerde çiftçiler ve büyük toprak sa­
hipleri arazileri hem kullandı lar hem de üzerinde spekülasyon yaptılar. 
Normal zamanlarda ektikleri arazilerin düşen değerine karşı kendile­
rini korumak için işlediklerinden daha fazla araziyi satın alıyorlardı ;  
patlama dönemlerinde ise bu az çok sağlam temel terk edildi ve çiftlik­
ler arazi satın al ımlarında ipotek olarak gösteri ldi ve bu araziler daha 
sonra spekülatif fiyat artışlarından yararlanmak amacıyla ipotek edil ­
di.23 İngiltere'de 1 830'larda demiryolu spekülasyonu patlaması da iki 
aşamada yaşanmıştır: 1 835'ten önce projenin balon olmadığı ilk aşa­
ma ve 1 835'ten sonra balona dönüştüğü ikinci aşama. İlk aşamada 
hisseler müteşebbisler tarafından yerel ticaret odalarına, hepsi de tüc­
car ve sanayici olan Quaker sermayedariarına ve duygularına yenik 

18 Henıieııa M. Larson , ]ay Cooke. Private Banker (Cambridge, Mass.: Harvard University Press, 

1934) .  

19 John Bı:rry McFerrin, Ca/dwe/1 and Company: A Southbenı Financial Empire (Chapel Hil l :  
University o f  Norıh Carolina Press , 1 939; yeni bask ı ,  Nashville: Vanderbill Press, 1 969).  

20 Peter Temin, Dil Monetary Forces Cause the Great Depression? (New York: W.W. Norton, 

1 976 ) ,  s.90-93.  

21 Joan Edelman Spero, The Failure of the Franklin National Bank: Challmge to the International 

Banking Systen (New York: Colombia University Press, 189 0 ) .  

22 Bagehoı, Lombard Street, s.1 3 1 -32. 

23 George W. Van Vleck, The Panic of 1 857: An Analytical Study (New York: Colombia Universty 

Press, 1 95 3 ) ,  s.31. 



düşmeyen Lancashire'lı işadamlarına, yani demiryolu yapımından fay­
dalanmayı uman ve sadece başlangıçtaki o/o 5-l O'Iuk ön ödemeyi de­
ğil, iş ilerlerken gerekli herhangi bir ödemeyi de yapabilecek zenginle­
re satılmıştı. İkinci aşamada profesyonel şirket müteşebbislerini -ki ço­
ğu kısa vadeli karlar peşinde koşan dolandırıcı lardı- hanımefendileri 
ve din adamlarını da içine alan farklı bir yatırımcı sınıfını ayarttılar. • 24 

(") Hanımefendiler ve din adamları (Amerikan tabiriyle "dullar ve yetimler" )  daha ziyade piyasa· 

da seneriere alışılan üçüncü aşamaya aiıtirler. Fransızlar bu tür yannınları "aile babasına" uy· 

gun yanrımlar olarak adlandırır. Charles Wilson, Angio-Dutch Commerctt and Finance in the 

Eigbteenth Century (Cambridge: Cambridge University Press, 1 94 ı 1 adlı kitabında Hollan· 

da'daki yanrımcı grupları arasında görülen bir dizi varyasyonu ortaya koymaktadır: 

" Evde kalmış kızlar, dullar, emekl i  deniz ve ordu subaylan, üst düzey bürokradar, emekl i  

tüccarlar, vaizler ve yetimhander" (s. 1 1 8 ); "yüzlerce başka tüccar . . .  binlerce yargıç, bürokrat, 

dul, yerim ve hayır kurumu " (s. 1 62); "Amsrerdam'ın memurlan, zengin ona tabakası, yerli üst 

tabakası, dullar ve evde kalmış zengin kızlar"(s. 1 8 1 ); " Evde kalmış kızlar, ilahiyatçılar, amiral· 

ler, yargıçlar, tüccarlar, profesyond spekülatörler, çaresiz dul ve yetimler" (s.202) .  

Kitabın başında Bagehot'tan yapnğımız kısa alınnda, elindekini uygun bir yatırıma dönüş­

türme yeteneğinden yoksun kör sermaye sahipleri "sessiz hanımefendiler, kırsaldaki din adam­

ları, ıaşralı cimriler" ve "kilise papazları, yazarlar, büyükanneler" olarak tanımlanıyor. Bkz. Ba­

gehot, " Essays on Edward Gibbon" alınrıyı yapan Theodore E. Bunun, Financial Crises and Pe­

riods of lndustrial and Commercial Depressiıın (New York: Appleton, 1 902), s.J2 1 -22. 

Bagehot Lord Brougham üzerine yazdığı makalesinde ( 1 857) 1 8 1 4 kriziyle ilgili şunları 

söylemektedir: 

Çılgınlık, buna daha hafif bir tabir kullanamam ... en mütevazı şanlarda yaşayan ve ticari 

işlerde en uzak kimselere kadar inmiş bir ha 1 ••• sadece memurlar ve işçiler değil hizmetçiler bile 

yaşlılık ve hastalığa karşı bir güvence olarak sakladıkları küçük birikimlerini yannyorlar . . .  

Büyük spekülatörler bam; orta boy olanlar yurtiçinde ve  dışında işlem yapabilme imkan­

larını kaybetmiş olarak can çekişir halde yaşamaya çalışıyorlar, zavall ı  saflar ise küçük birikim­

lerini kaybedip kil ise yardımıyla geçinir hale düştüler. 

Yukardaki alıntılar Norman St. John-Stevas'ın editörlüğünü yapağı Bagehot's Histarical 

Essays (New York: New York University Press, 1 966), s. 1 ı 8- ı ı 9'dan yapılmıştır. 

Balonun son aşamalarında içeri çekilen diğer bir saf ve masum grup da "manavlar ve hiz­

metçi kızlar"dır ve ikinci grup ne yazık ki bugün artık yok olmuş bir sınıftır. ı 929'da ABD'de­

ki kategoriler ise "ayakkabı boyacıları ve garsonlardı.  • Daha modern bir tanımlamayla bunlar 

" boya-badanacılar ve bürolarda çalışan kızlar" dır Uobn Brooks, The Go-Go Years [New York: 

Weybrigbt and Talley, 1 973, s.JOSJ .  Birleşik Devletler'de günümüzün varlıklı ancak kimi zaman 

yanlış yönlendirilmi1 yatırımlar yapan sınıfı içinde başarılı doktorlar, dişı;iler ve profesyonel at· 

!eder bulunmaktadır).  

24 R. C. O. Manbews, A Study ın Trade·Cyck Hutory: F.conomic Fluctuahons ın Great Brıtain, 

I BJZ- I B<fZ (Cambridge: Cambridge Univesıy Press, ı 9.�4 ) ,  s.49, 1 1 0- ı  ı ve M. C. Rttd, lnvest­

mnrt ın Raılways in Brit<ıill: A Study ın the Dt!llt!lopmnrt of the Gıpital Mariret ( Londra: Ox­

ford Univesıty Press, 1 976) .  
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Aynı aşamalar 1 8 70'lerin başında Viyana'da, başlangıçta site inşaatı 
için alınan arsaların daha sonra spekülatif poker fişleri gibi daha kar­
lı şekilde sarı lmak üzere a lınmaya başlamasında da görüldü.25 New 
York'taki yabancı tahvil piyasasında İ lse Mintz'in iki aşamalı sürecin­
de de benzer şeyler yaşandı .  1 924'ten ve Dawes kredisinden (patlama­
yı ateşleyen kredi )  önce sağlıklı şekilde işleyen süreç sonrasında kötü­
leşti.26 California'da ikinci el ipotekterin kuvvetli itişiyle bir kişiden di­
ğerine artan fiyatlarla satılan yeni tamamlanmış ve hatta henüz ta­
mamlanmamış evlerin piyasası 1 98 1  'de zirve yaptıktan sonra fiyatla­
rın % 40 düşmesiyle çöktü .27 

Boston'da 1 985 ve 1 986'da al ıcıların % 60'ının tekrar satmak 
için daire satın aldığı ve 1 988 'de28 yumuşayan daire "çılgınlığı " ,  Chi­
cago'da 1 88 1 'de yaşanan "daire çı lgınlığı "nı anımsatıyordu.29 

İki aşama gerçeği, iki spekülatör grubu, yani içeriden haber 
alanları ve dışarıdan oyuncuları gündeme getirmektedir. Bunlar bazı 
iktisatçıların Friedman'ın istikrarsızlaştıran spekülasyonun imkansızlı­
ğı yönündeki a priori kabulüne cevabını oluşturmuştur. İçeriden haber 
alanlar fiyatları daha yukarılara taşıyıp zirvedeyken dışarıdaki lere sa­
tarak istikrarı bozarlar. Dışarıdakiler ise zirvede alıp, içeriden haber 
alanlar piyasayı aşağı çekerken dipte satarlar. Dışarıdakilerin kaybı 
içeriden haber alanların kazancına eşittir ve piyasa bir bütün olarak 
dengededir. Johnson teknik bir makalesinde her bir istikrar bozucu 
spekülatöre karşı l ık istikrar sağlayan bir diğerinin olması gerektiğini 
ve bunun tersinin de doğru olduğunu i fade etmektedir.3° Fakat profes-

25 Max Wın, Grschıchtr drr H.ındrlslmsrn, 4 .  bask ı,  ( 1  HYO; duzelıilmiş yeni bask ı, New York:  

Bun l'rankl in, ı Y68 1 ,  s .480. 

26 l ise Mınrz, Dl'l<'rıor.ılion ın tht• Qualıty of Bonds /ssurd ın thr Unıtrd Statrs, / 920- / 'J l lJ ( New 

York :  Naıional Buruu of E.:onomı� Resear�h. ı YS ı ı . 

27 lknjamin Sıein, "The Day l .os Angde•• Bubble Bursı" ,  Nru• York Timrs, 8 Aralık, ı Y84. 

28 " for ınve"n�, Cundn Craıe F.nds: Ooce Hor Markeı Ma kes Do Wiıhouı Sp<-culaınrs" ,  Bus­

toıı Glubr, ı 4  Şubat, ı 988 .  

29 Humrr Hoyr, On<' Hundrrd Yrars o f  /...and V.ılurs ı n  Chıc.ıgu (Chicago: Unive�ıy nf Chicago 

Pre .. , ı 9  H 1, s. l.16. 

30 Johnson, " l >rstabılizing Sp<-culation " , s.  ı O ı .  



yonel içeriden haber a lıcılar yükseliş ve düşüşü abartarak başta istik­
rarı bozarken, pahal ıya alıp düşüğe satan dışarıdaki amatör oyuncu­
lar günün sonlarına doğru kendilerine öforya bulaşan kurbaniara 
oranla fiyatları daha az manipüle ederler. Kaybettiklerinde ise normal 
işlerine dönüp başka bir savurganlık için tasarruf etmeye başlarlar. 

1 869'da Birleşik Devletler'de yaşanan altın paniğiyle ilgili yazı­
sında Larry Wimmer istikrar bozucu spekülasyon un var olmadığını is­
patlamaya çalışmaktadır. Yazı özellikle dönemlerle ilgili olarak tarih­
çiler arasında yaygın,  çok fazla yanlış kanının düzeltilmesinde faydalı­
dır. Ancak hem o hem de ben, kanıtların Gould ve Fisk'in fiyatları 
yükselterek dışarıdaki spekülatörleri istikrar sağlayıcı olmaktan istik­
rar bozucu hale döndürdükten sonra zirvede satış yaptıkları (en azın­
dan Gould böyle yapmıştır) hipoteziyle uyumlu olduğu konusunda 
hemfikiriz.31 Bu konuyla ilgili iki grubun elde ettiği bilgiler farklıydı .  
İ lk aşamada Gould hububat fiyatlarını arttırmak için altının primini 
artırarak doların değerini zorla düşürmede istekli  olduğuna hükümeti 
ikna etmeye çalışırken, dışarıdaki spekülatörler hükümetin politikası­
nın altının primini düşürerek banknotların altına yeniden konvertibi­
litesini sağlamak olduğu şeklindeki geçmişteki uygulamadan devra lı­
nan beklentiyle hareket ediyorlardı. 16 Eylül'de dışarıdaki spekülatör­
ler bu beklentiyi bir kenara bırakarak çok fazla altın satın aldılar ve 
Gould'un altının fiyatını yükseltmek şeklindeki yak laşımını benimse­
diler. Öte yandan 22 Eylül 'de Gould Başkan Grant'ın kayınbiraderi 
olan ortağından dışarıdaki spekülatörlerin aslında haklı olduklarını ve 
planının benimsenmeyeceğini öğrendi .  Hemen satışa geçti . Dışarıdaki 
spekülatörler yanlış yaptıklarını geç anladılar. Sonuçta 23 Eylül 1 869 
Kara Cuma'sı yaşandı ve 1 929'da yaşanan Kara Salı ve Kara Perşem­
be ile Ekim 1 987'de yaşanan Kara Pazartesi'nin yanında yerini alan üç 
Kara Cuma'dan biri oldu. 

İçeriden haber alanlar ve dışarıdakiler olarak iki grup speküla­
törü içine alan bir diğer örnek " borsa vurgun mekanları "dır. Tahvil ve 

31 l..orry T. Wimmtr, "The: Gold C ri sis of ı 869: Sıabilizıng or Dtsıabilızing Sptculaıion Undrr l'lo­

aıing Ex,hangt Raıto " ,  Explor<1tıuns i" f.�o"omı� Hıstury 1 2 1 1 97.� ) :  1 05-22. 
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Borsa Komisyonu bu uygulamayı 1 933'te yasadışı ilan ettikten sonra 
söz konusu terim hemen hemen di lden silinmiştir. Benim bildiğim, ik­
tisadi literatürde de tartışılmamıştır. • Borsa vurgun mekanları hakkın­
da daha fazla bilgi elde etmek için romanlara bakmak gerekmektedir. 
Romanlardan çılgınlıklar, panikler, dolandırıcılıklar ve finansal aşırı­
lıklarla ilgili çok fazla tarihi detay öğrenilebilir. Christina Stead'in 
muhteşem romanı House of All Nations'ta borsa vurgun mekanlarının 
klasik bir tablosu sunulmuştur.32 Bir borsa vurgun mekanında, içeri­
dekiler dışarıdaki halktan hisse alım satım emri alırlar fakat dışarıda­
kilerin babisierinin tutmayacağını düşünerek, ki genellikle öyle olmuş­
tur, bu emirleri yerine getirmezler. Böylece borsa vurgun mekanının 
kendini güvenceye alma (hedge) imkanı doğar: Eğer dışarıdakilerin is­
tikrar sağlayıcı spekülatör olduğu ve kararlarının da doğru olduğu so­
nucu ortaya çıkarsa -düşükten alıp yüksekten satarak- borsa vurgun 
mekanı işlemeisi dolandırıcı haline gelir ve sıvışır. House of All Nati­

ons'ta Jules Bertillon 1 9  34 yılında Letonya 'ya kaçmıştı; bugün olsa 
herhalde Brezilya ya da Costa Rica 'ya kaçardı. 

Yüksekten alıp düşükten satan istikrar bozucu dışarıdaki spe­
külatörlerle ilgili bir diğer örnek de bilim adamı ve muhtemelen rasyo­
nel bir kişi olan Isaac Newton'un kendi yazdığı tarihinde mevcuttur. 
1 720 baharında Newton: " Gök cisimlerinin hareketlerini hesaplayabi­
I irim ama insanların çılgınlıklarını hesaplayamam" diyordu .  20 Ni­
san'da sahip olduğu South Sea Company hisselerini % 1 00 kar ederek 
7.000 pounda satmıştı . Maalesef o bahar ve yazın dünyayı pençesine 
alan çılgınlık salgını onun da iflasına yol açtı. Daha büyük bir miktar­
la zirvedeyken tekrar piyasaya girdi ve 20.000 pound kaybetti. Felake­
ti tecrübe eden pek çoğumuz gibi irrasyonel alışkanlığından o da piş-

M Watson Washbum v� f.dmund S. !XIong'un High arıd l.uw Firıarıciers: Sume Nutorıuus Swırıd­

lers arıd Their Abuses of Our Muderrı Stock Sellirıg System ( lndianapolis: Bobbs· M�rrill, 1 '132)  

adlı  k itabında, "dınamitçiler" ( pazarlama.:ılar ) iç in aynlmı, "kazan daireleri " ( san, alanları) il� 

" bursa vurgun �k.inları" uurin� faydalı bır tanı,ma �v•unur. Washbum v� l>d.ong 

1 920'1erde New York Ba,sav.:ılık Ofisi 'nde görev yapan ıkı avukanı. 

ız Chrisıına Stud, House of All Natıorıs ( New York: Knopf, 1 '138 ) .  



manlık duydu ve hayatının geri kalanında bir daha South Sea adını 
duymaya tahammül edemedi .33 

Aşamaları, içeriden ve dışarıdan oyuncuları ile öforik spekülas­
yon, her bir katılımcının davranışı kendi içinde rasyonelmiş gibi gö­
ründüğünde bile çılgınlık ve paniğe sürükleyebilir. Bu, bütünün parça­
ların toplamından farklı olması anlamında bir terkip hatasıdır. Her bir 
bireyin davranışı rasyoneldir ya da diğerleri aynı şekilde davranmasay­
dı rasyonel olacaktı . Eğer bir kişi içeridekilerin yaptığı gibi diğerlerin­
den önce piyasaya girip onlardan önce çıkmayı başarırsa, her ne kadar 
bütün zarar etse de kendisi iyi para kazanabilir. South Sea balonunda 
Carswell rasyonel bir katı l ımcıdan bahisle şöyle demiştir :  

Gerçek sermayenin üstünde bir artış sanal olmaktan öteye geçeme­
yecektir; bir artı bir en kaba aritmetiğin zorlamasıyla bi le üç bu­
çuk etmez, dolayısıyla tüm hayali kazançlar eninde sonunda biri­
lerinin kaybı karşılığı olacaktır. Birinin bundan kendini koruması­
nın tek yolu arkada kalanı şeytan kapmadan zamanında satmaya 
koşma ktır.� 

"Arkada kalanı şeytan kapar" , sauve qui peut ( kaçabilen kaç­
sın ) ,  die Letzen beissen die Hunde ( "arkada kalanı köpek ısırır" )  vb. 
uyarılar panik reçeteleridir. Tiyatroda çıkan yangın benzetmesi de dü­
şünülebilir. Ya da tasvir etmeme gerek olmayan zincirleme mektubu 
düşünün: Zincir ancak sürekli genişlerse herkes zamanında dışarı çıka­
bilir. Sadece zincirin başında olduğunu bilmesi ve diğerlerinin de öyle 
düşüneceklerine inanması halinde bir kimsenin zincire katılması ras­
yoneldir. Beşinci Bölüm'de tartışılan Ponzi projesi 1 920 yılında Bos­
tan'da senet alanlara 45 günde % 50 kar garantisi verilen ve sonra gi­
renlerin parasıyla öncekilere ödemenin yapı ldığı bir tür zincirleme 
mektuptur. Maalesef kazanç elde edenlerin çoğu piramit oluşturmak 
için kazandıklarını tekrar buraya yatırmışlardır. Son katılanlar parala-

33 Cha,.,.wdl, .�uutl> !ie.ı Bul>ble, •.  ı .ı ı ,  1 99 .  

� A .g."·· • . 1 20.  
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rını alamayabilecekleri endişesine kapıl ınca sistem çökmüştür. Dolan­
dırıcı lar -South Sea Company, Ponzi ve daha evvel kaçan akıll ı lar­
çaldığı ve yeni para girişi sonunda kesildiği için herkese yetecek kadar 
para hiçbir zaman bulunamaz. 

Terkip hatasına çok yakın olan bir başka şey de iktisada giriş 
derslerinde öğretilen ve piyasayı sürekli dengede tutan bir müzayede 
sisteminin tersine, arz ve talebin aynı anda değil, gecikmeyle birbirini 
takip ettiği standart cobweb (örümcek ağı ) modelidir. "Ağırlık kazanan 
etki" gidişatı değiştiren, ufku genişleten ve beklentileri değiştiren olay­
lardan oluşur. Bu tür olaylarda, başka durumda rasyonel olabilecek 
beklentiler diğerlerinin benzer tepkilerinin gücünü dikkate almayı ih­
mal eder. Çok fazla genç insan fizikçi, matematikçi, öğretmen vb. ta le­
bine karşılık verir. Fakat bu gerçek ancak arz piyasaya bir gecikmeden 
sonra geldiğinde ve iş fırsatları daraldığında ortaya çıkar. Kahve, şeker, 
pamuk veya diğer bazı malların kıtlığına verilen tepki de benzer şekil­
de aşırı olabilir: Fiyatlar önce hızla yükselir, sonra aynı hızla düşer. 

Çılgınlıkların ve panikierin tarihi dış şoklara veri len istikrar bo­
zucu "örümcek ağı" örnekleriyle doludur. Portekiz kral iyer ailesinin, 
Wellington'un yarımadada yürüttüğü kampanya sırasında ü lkeden 
kaçmasının ardından 1 808 'de Brezilya pazar olarak açılmıştı . Birkaç 
hafta içinde buz pateni ve yatak ısırmaya yarayan saplı ve kapaklı ma­
deni kaplar dahil, yirmi yılda tüketilenden daha fazla Manchester ma­
l ı  Brezilya'ya gönderilmişti . Clapham'ın da i fade ettiği gibi bunlar 1 9. 
yüzyıl iktisatçı ları arasında ticari çılgınlığın genel kabul gören örnek­
leri arasında sayılmışlardır.35ıı- 1 820'lerde İspanyol kolonilerinin ba-

35 Clapham, B.ınlr uf 1-:ngl.ınd. dlı 2, s.20. 

M Bir sosyalisı olan Hyndman bu örneği isıihı..a ile 1 920'Iere isnaı etmektedir: " En .açma hatalar 

gendin yararına olan işleri yapması gereken sınıfla"a yapılmıştır. Yatak ısırmaya yarayan kap­

lar ıropikal bir �hre gonderilmişıir. Sheffidd in.anlar eğlen.:di vakit geçininler diye hiçbir za. 

man buzun görülmediii yerlere buz pateni göndermişıir. En iyı <am ve panelenler o zamana ka· 

dar içe<ek lerini boynuzlara ve hındisıancevizi kabukianna koyan çıplak yerii lere sunulmutnır" 

( Bkz. H. M.  Hyndman, Comm<'mal Crıus u{ thr Ninrtrrnth C.rntury ( 1 892; 2 .  baskı; 1 9 .U, 

yeni baskı,  New York: Agusıus M.Kdley, 1 967( ,  s . .  l9 ) .  Clapham haklı, Hyndman haksızdı. Her 

ik isinin de kaynağı 1 8H'e değil ,  1 8 1 0'a anf yapan j .  R .  M<Cullough'un Prıncıplrs of Politıc.ıl 
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ğımsızlığını kazanması yeni Latin Amerika devletlerine verilen borçlar­
da, maden ocaklarına yapılan yatırımlarda ve bölgeye yapılan ihracat­
ta aşırı bir patlamaya yol açtı. "Talep çok ani başlar ve aniden durur. 
Fakat çok fazla insan devam edecekmiş gibi hareket eder. "36 

Matthews 1 830'larda iki  yıllık periyoda sahip bir örümcek ağı 
dalgalanması olduğunu söylüyor. "Her tüccar kendi malı pazara var­
dığı anda diğer bir tüccarın ne miktarda malın ı  pazara getirmekte ol­
duğundan habersizdi . "37 Aynı şey ABD'de, California'da a ltının bu­
lunmasını takiben 1 850'lerde de gerçekleşmiştir:  

Olağandışı ve aşırı beklenti sadece Birleşik Devletler'de deği l, bu 
ülkede de ( İngiltere) California'nın kapasitesi doğru ltusunda 
-1 849'da altının bulunmasından sonra- şüphesiz Amerika krizinin 
neticesi olan felaketin katlanıp yaygınlaşmasına yardımcı oldu. 
Hem Boston'da hem de Londra'da, San Francisco'ya aylık olarak 
6 veya en fazla 8 orta ölçekli veya çeşitlendirilmiş kargo yüklenme­
sinin yeterli olacağı veya tüketilebilecek olanın bu olduğu tekrar 
tekrar i fade edildiği halde, Doğulu tücca rlar ayda tam dolu 12 - 15  
birinci sınıf gemi gönderiyorlardı. 38 

İngi ltere'de bira fabrikaları hisselerinde 1 8 80'lerde yaşanan ve 
özel bira fabrikalarının ( halka arz çılgınlığında) halka arz edilmesiyle 
neticelenen patlamanın, biraz zorlama bir yorumla, phylloxera adlı 
bir böcek türünün Fransa 'daki üzüm bağlarını mahvedip şarap üreti-

f.corıumy, ı. baskı ( Edinburg, 1 8 30) adlı kiıabıdır. 

Mayıs 1 7 1  J 'de South Sea Company'nin kurulu1unun ilanı utin Amerika'da Ingi liz malla· 

rına gıi�lıi bir talep olu13cağı beklentilerine yol a�mı1tı ki, biiyla:e " Ingiltere'nin finansal prob­

lemlerine ba13rılı bir çözüm ürrtila:ek ve ya1am ıarzımızı destek lerneyi yaygınla,ıırma ihtiyacı 

dıığacak "rı. Parlama yapacak piyasaların "Cokbrster defnesi, ipek mendil,  yün çorap, kırmızı 

balmumu, baharat, duvar ve cep saaıleri, Cheshire peyniri, salatal ık tuqusu, altın ve gümiı1 te· 

raziler i"  piyasaları olması bekleniyordu ( Bkz. John Carswell,  Th� South &11 BNbbl� ( Londra : 

Crrsset Prrss, 1 960( .  s .55 ) .  

J6 William Smart, Ecorıomic Arırıals of th� Nm�turıth C�rıtNry ( 1 9 1  1 ;  yeni baskı, New York: 

Agustus M.  Kdley, 1 964),  cilt ı, s.ı9ı. 

37 Manhews, Trade-Cyde History, s.H. 

31 D. Morier Evans, The History of tlıe Commercial Crısis, I RJ 7- / SJB, arıd the .�toclı I-:Xch11rıg� 

P11rıic of I B.f9 ( 1 859; yeni baskı ,  New York:  Augusıus M. Kelley, 1 969), s. 1 02.  
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minin aza ltılmasına yol açmasından kaynaklandığı i leri sürülmüştür. 

Bunla rdan Arth ur Guinness and Company 1 ,7 milyon pounda a l ı nıp 

3 ,2 milyon pmında satı lmıştı .39 " Meselenin başarısı tabancanın ateş­

lenınesi gibiydi;  Kasım l 8 90'da 86 bira fa brikasının hisse l eri halka 
arz edi lmişti . "110 

Günümüze daha ya kın bir pa tlama,  Birinci Dünya Savaşı'nın 
sonunda işadamlarının kömür, çe l ik ,  denizci l ik  ve pa muk teksti l indeki 

Alman rekabetini za ferin ortadan ka ldı racağım düşünmesi nedeniyle 
İngi ltere'de yaşanmıştı . Sanayi akti fleri n in,  gemilerin, h i sselerin ,  hatta 

evlerin fiyatları  y ükselmişti . Şirketler bi rleşmiş ve çok fa zla m i ktarda 
borç a ltına girmişlerd i .  Daha sonra 1 920 yazından 1 92 1  yı l ın ın  ik inci 
çeyreğindeki kömür grevine kadar vahşi bir " pa raya dönüş" yaşandı .41 

Rasyonal i tenin sınırında üç olay daha vardır. Birincisi deyim ye­

rindeyse hedef işçi lerle i lgil i ,  yani bell i  bir gel i r  seviyesine a l ışmış ve ras­

yonel l ik  bunu gerektirse de daha azına kend ini  uydurmakta zorlanan 

in sa n larla i lgi l id ir. Tüketim teorisinde hu daha önce deği ni len D uesen­

herry etkisid i r. Emek a rzında ise "geriye kıvrı lan a rz eğris i"n i  o luştu­

rur. Bu eğri daha yüksek maaş ve ücretlerin, daha fazla deği l ,  daha az 

iş  ürettiğin i  ve ça l ı şma gücünü a rtırma nın  yolunun saa t  başına ödenen 
ücretin a zalt ı lmasından geçtiğini söyler. iktisat tar ihi  kitaplarında bu 

durum "John Bul l  pek çok şeye katlanabi l ir  ancak % 2'ye k atlana­
maz" şekl inde i fade edi l i r. Bu yüzden John Stuart Mill  şöyle demiştir: 

İ rrasyonel b ir  spek ülasyonla başlayıp ticari k rizle biten bu tür  olay­

ların s ık l ığı ve ş iddeti sermayen in büyümesi ve sanayinin gelişme­

siyle birl ikte bugüne k adar  aza l mamıştır. Daha çok arttıkları  bile 

söylenebil ir. Sonuç iriba riyle tüm bun ların genel l ik le arran rekabet­

ren kaynaklandığı söylenir ama bence sermaye sa hiplerini tatmin 

39 1\.1,1 \ Wırth,  "The Crı.ı•  uı I H� I " , /ımı.ı/ ı ıf /'o/ıtıc.ı/ 1 cwıı"'l)', .: ı lı 1 I Md rt  I H'J .l t ,  • .l .l!l . 

.-cl 1'. 1 . .  < .nıırd l , /nJ,sırı.ı/ 1-m.ı"' ''· / H III- / 'J / -4: rl1<· 1-ın.ınu .ınd Org.ını:.ıtımı of 1-.ng/ısh M.ın11 · 

{.ı.-ıımnı: /nd11stn· t l .nnı.lra :  !1.1<-ıhucıı ,  I 'JH I I I ,  •. 1 t.'J.  Coıır• l l  ( ,uiıınc\ın  h .. ...- ıhramı tn ı. mıl · 

•·un ı.lnldr ul.hı,:unu,  lbrını: ldrdl ını.ldn konımi cı.lılı.lı,:ııı ı  \ C  o;uk iaıla ıa•hhuı.l,lc hulunulı.luJtu­

ı ıu hdınımr. 
41 A. L l'ıı:mı, A s/•<'<'IS of Rritısh 1-.ı-oııwmc l lısturv, / '1 / H · . H ı l .nnı.lr.ı :  Ma.:mil lan,  I 'J4 H ı .  



etmeyen güvenl i  ticari kazancın sı radan yol unun sağladığı düşük 
fa iz ve kar oranlarından kayna klanmıştır.112 

Fransa'da Restorasyon Devri'nin sonu ve Temmuz Monarşi­
si 'nin başlangıç döneminde -yani 1 82-1 832 arasında- "Fransızlar'ın 
kötü yollardan elde edilmiş paraya duydukları güvensizliğe rağmen" 
spekülasyon çok fazlaydı. Arazi sahipleri aktiflerinden % 2,25-3,75 
kazanç elde ediyorlardı; sanayiciler sabit yatırımlarından uzun vadede 
elde ettikleri fa iz oranından % 2-4 daha fazla, yani toplamda % 7-9 
kazanmaya çalışıyorlardı. Hammadde tüccarları ve spekülatörleri bir 
işe gi riştiklerinde, birkaç yı llığına bağladıkları paralarından % 20-25 
kazanmaya çalışıyorlardı.113 Charles Wilson Hollandalıların daha ön­
ceden tüccarlıktan (açgözlülük ve tembellikle suçlanan) bankerl iğe 
döndüklerini; Amsterdam'da faiz oranlarının % 2,5-3'e düşmesinden 
dolayı spekülasyon a lışkanlığı geliştirdiklerini beli rtiyor."" 1 822'de, 
1 824'te ve yine 1 8 8 8'de büyük çaplı kamu borcu dönüşümleri fa iz 
oranlarının düşüşüyle birleşmiş ve yatırımcıların yabancı tahvii iere 
olan iştahını kabartmıştı.115 Andreades'in İngiltere ile ilgi l i  olarak ileri 
sürdüğü gibi " faizler düşünce kendi hayat standardını düşüremeyen 
İngi liz ticaret dünyası daha karlı ama daha riskli teşebbüsler doğrultu­
sunda kendi alışılmış işlerini terk etti . . .  Spekülasyon felakete sürükler, 
ceremesini ise merkez bankası çeker. "116 

1 970'lerde Üçüncü Dünya sendikasyon kredilerindeki patlama 
1 970 baharındaki keskin faiz düşüşleriyle başlamıştı . Bu dönemde Fe-

U J .  �- Mı l l ,  l'rııınpl•·• of Pnlıtıc.ıl l'wnmtı\', u •ıth Som� of Tl>t'ır Applıcatınns tn .�n.-i.ıl Phıln­

sophy ( 1 1148;  7. bask ı, yeni baskı, l .nndra: l .nngmans, Greco, ı 'lı9) ,  s. 709. 

li3 Maurıcc l i•'Y · I.cbnrycr, 1-<"s banqu<"s .-urup�,.,,,., rı / 'ıııJustrı.ılıs.ıntıon ınt�nr.ıııun.ılr J.ırıs /.ı 
prr,ıi-rr mmlı� du XIX sıi-clr ( Paris: Prcs"'s unıvı: rsiıaircs de hdn.:c, 1 96 4 ) ,  s . 7 1  � -

lili Charlc• Wilson, A nıclo-l>utch Co,lmt'r,·r .ıtıd fırı.ınu ı n  tht' f:ıghl<"rnıh C<"nlury• (Camhrıdgc: 

Cambridge Univcr.ıy Pn:ss, 1 94 1  ) , • .H; 1 7. yuzı· ı l ın ba�ından ııibarcn bır .,.ri i�in hkı .  j. G. 

Van Oillcn, -The Bank of Amsıcrdam- ,  Hıslnry• n( th<" Prıııcıp<�l Pul>lıc B<Irılıs (The Hague: 

Maninu• !'oOijhoff, I 'H4) ,  s .9 .� .  

li 5  ı s ıı v e  1 824 i�in h kı.  Sman, f:conomı.- tl.nn<IIs. c i l  ı ı. s . H ı ,  ı H ;  1 !IliK i�in bkz  W. jcıı 1 ..-.u,·k, 

Tl>t' CaUSt'S of ,, .. ra ... .- of 1 89.J 1 llosıon: Hnughıon Mifflın, ı 907 ) ,  s.39. 

li6 A. Andread�s. Huıury of tht' R<Ink nf l'nıd.ınJ ! Londra: P. S. King, 1 90'1)  s.404 -0.� .  Ayrıu bkz. 

s.249. 



52 ll(üncu bölüm 

deral Reserve 1 970 borsa çöküşüyle mücadele etmek için New York 
piyasasına para ak ıtmıştı, oysa bu paralar, Eurodolar piyasalarına ak­
tarılarak faizlerin daha da aşağı gitmesine sebep olmuştu.  Likiditeyle 
şişen bankalar bir çıkış yolu arıyorlardı. Latin Amerika başta olmak 
üzere Üçüncü Dünya ülkelerine bu paraları kredi olarak akıttılar. 
1 982'de Meksika hükümeti borçlarını ödeyemeyince bu akış da durdu. 

Benzer bir borç da lgası "yükselen piyasalara"  özel l ikle de Asya 
Kaplanları denilen Tayland, Endonezya, Malezya ve Güney Kore'ye 
yarınlan karşılıklı fonlar ve hedge fonları 1 993'te patlama yaptığında 
görüldü. Birleşik Devletler Federa l Reserve Yönetim Kurulu federal fo­
nun faiz oranlarını 1 994 kış ve baharında üç kez yükseltince aynı yı­
lın baharında da lga kesildi. 

Rasyonalite sınırındaki üçüncü olay ise şartlarda değişiklik ol­
duğunda birtakım gelişmelerin umuduyla beklernede olunduğunda ve­
ya belli türde bir hareket tarzı içine girmede başarısız kal ındığında olu­
şur. Öncelikle New York Warehouse and Security Company, Kenyon, 
Cox and Co. ,  Jay Cooke and Co.'nun ilişkili oldukları demiryollarına 
(sırasıyla, Missouri, Kansas ve Texas, Güney Kanada ve Kuzey Pasi­
fik) verdikleri avanslardan dolayı 8, 1 3  ve 1 8  Eylül 1 8 73'te iflas ettik­
lerini belirtelim. Berlin ve Viyana, Birleşik Devletler'e borç vermeyi ke­
since tahvil piyasasının sıkı koşullarından dolayı tahvil satamayan bu 
demiryolu şirketleri, başlamış olan inşaatı tamamlamak için gerekli 
fonları toplayamadıklarından iflas ettiler.'u Aynı şekilde New York'ta­
ki finansal faaliyetler tahvilden borsaya yöneldiğinden Almanya'ya ve­
rilen uzun vadeli kredi ler 1 928'de kesildi .  Bunun üzerine New York 
bankaları ve yatırım kurumları verdikleri kredileri kısa vadeye çevirdi­
ler. Bir kaplan veya ayı ile karşı karşıya kaldığınızda kuyruğuna yapı­
şıp bırakmamak rasyonel olabilir, ama olmayabilir de. Dünya banka­
cılık sektörünün büyük miktarda krediyi gelişmekte olan ülkelere ver­
meyi düşündüğü 1 980'lerde model iyi işlemişti. 

-7 O. M.  W. Sprague, Hıstury uf Crisrs Urıdrr thr NatıuMI Barıltınil Systt"m ( ı 9 J O; yrni baskı, 

New York :  Auı;usıus M. Kdly, ı <JI\ 8 ) ,  s .J .� - 31\ .  
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Bir ihmal hatası olarak Hamburg Bankası'nın durumuna da 
dikkat çekmek gerekiyor. Banka Kırım Savaşı sırasında Rusya'ya güm­
rükten kaçak mal sokma işine giren ancak barış zamanında kaçakçılı­
ğa devam eden İsveç kurumları nezdinde büyük krediler açmıştı. İsveç­
l i ler bu kredileri 1 857 Dünya krizinde Hamburg'u karıştıracak şekilde 
gemi yapımı, fabrika ve madencilik spekülasyonlarında kullandılar.118 

Rasyonalite sınırındaki dördüncü vaka zihinde rasyonel ama 
yanlış bir model oluşturmaktır. Konuyla ilgili bir başka alandaki en 
meşhur örnek Fransız " Maginot Hattı Psikolojisi "dir ki, bu irrasyonel 
beklentilerden ziyade bir düzensiz gerileme vakası olarak düşünülebi­
lir. Ponzi "Bir insanın bakışının tek bir noktaya sabitlendiğinde de kör 
olabileceğini" düşünmektedir.49 Bagehot da Malthus üzerine yazdığı 
yazıda "Çarpıcı ve orij inal bir kavram geliştiren hemen hemen hiç kim­
se ondan kurtulamaz"50 demektedir. Hamburg tüccarları 1 760'larda 
Yedi Yıl Savaşları'nın bitimine kadar mal fiyatlarının düşüşünden za­
rar etmemişlerdi. Dolayısıyla 1 799'da N apoiyon Savaşları devam eder­
ken Napolyon'un 1 798 Kıta sistemi ablukasının sızmasıyla gelen fiyat 
düşüşlerine karşı hazırlıksız yakalanmışlardı . 51 Ya da 1 8 80'in ilk yarı­
sındaki demir çelik, çelik ray, kömür ve şekerdeki kartel hareketinden 
kopyalayarak 1 888 'de bakır birliğini oluşturan Fransız bankerlerini ele 
alalım. Bu bankerler Güney Afrika 'daki elmas sendikasının ve Rothsc­
hields'ın İspanya 'daki cıva tekelinin başarılarından şaşkına dönmüşler­
di (Petrol ihraç Eden Ülkeler veya OPEC'in başarılarından hareketle 
hemen hemen diğer tüm hammadde ve gıda maddelerinin fiyatlarının 
da daha yüksek seviyelerde başarıyla sabitlenebileceğini varsayan ikti­
satçıların olduğunu burada not edelim) .  1 890'da eski madenierin yeni-

..a Greaı Briıa in, Parlıammt.ıry Papt!rs (Morıetary Polıcy, Commt!rcı.ıl Oıslrt!ss), Ocak 27,  I II J II ,  

s .4.18 ;  Hamburg konsolosluk raporu . 

49 Bu ifade Donald H. Dunn'ın kurgusal kiıabı Purıu, tht! Bostorı Swirıdln ( New York: McGraw· 

Hil l ,  1 9751 ,  s.98'de iralik olarak yazılmı,ıır. 

50 Tht! Collutrd Works of Waltn Bagrhot, Norman Sı. John-Sınas, ed. ,  ( l .ondra: thr f.crmumıst, 

1 1178), ci lı l l , s.339. 

51 Wirıh, 1-larıdrlskrisrrı, s . H 9 .  



den açıldığı, maden kırpıntılarının dahi işlendiği ve fiyatların hızla düş­
tüğü bir ortamda Fransız sendikasının elinde yüksek fiyattan aldığı 
1 60 bin ton bakır ve daha fazlasını almak üzere kontradar bulunuyor­
du. Fiyat ton başına 80 pounddan 38 pounda düşünce Comptoir d'Es­
compte batına noktasına gelmiş, Paris bankalarının gönülsüzce kefil 
olmasıyla kullandığı 140 milyon franklık avans sayesinde kurtulabil­
mişti. 52 Bu dönem maden atıklarının yeniden işlenmesinden kırpıntıla­
rın toplanması için yapılan büyük girişimiere ve muhalifler tarafından 
açığa yapı lan satışiara kadar -fakat intihar hariç-, 1 890'da Bunker 
Hunt'ın dünya gümüş piyasasını tekeleilikle ele geçirme teşebbüsünün 
yaşandığı dönemle benzerlikler göstermektedir. 

Öncek i paragraflar borç dönüşümlerinin yol açtığı ani fa iz dü­
şüşlerine, bu faiz düşüşlerinin gelirlerini korumak isteyen yatırımcıları 
daha riskli yatırımlara sevk ettiğine değiniyor ve 1 970-71 'de OPEC fi­
yatları yükseltmeden önce yanlış para politikasının Avrupa para piya­
sasına para akışına yol açtığına ve çokuluslu bankaları Üçüncü Dün­
ya ülkelerine aşırı borç vermeye yönlendiren programı harekete geçir­
diğine işaret ediyordu.  Yeni finansal araçlar da değerinin altında fiyat­
landırı labilir ve ağırlık kazanan bir etki türüne dönüşebil irler. Bu etki­
lerden biri olan deregülasyon üzerinde daha fazla durmayı hak eden 
bir etkidir. Ronald McKinnon 1 9 70'lerin başında " finansal baskı " 
olarak isimlendirdiği gel işmekte olan ülkelerin finansal piyasa larının 
bölünmüşlüğüne karşı entelektüel bir saldırı başlattı . Bu piyasanın üç 
özelliği göze çarpıyordu :  ( 1 }  Devlete veri len krediler (2 )  Dış ticarete 
aşırı önem ( 3 )  Diğer hepsine karşı büyük firmaların tercih i . 53 Liberal 
Chicago doktrininden zaten etki tenmiş olan Latin Amerika ülkelerine 
bu mesaj hoş geld i .  Bir dizi ülkede önce banka oluşumlarında patlama 
ve kredilerde artış, sonrasındaysa enflasyon ve banka iflasları yaşan-

52 Wirth, " Crisis of 1 890",  s.222-24; Alfred Pose, La monnai et ses instrtutions (Paris :  Presses uni· 

versitaires de France, 1 942), ci lt 1, s.2 1 5 .  Lauck kurtarma operasyonun maliyetinin hüyük  han­

kalardan sağlanan 25 milyon ile Bank of France'tan sağlanan 1 00 milyon olarak hel inil iyor. CA­
uses of the Panic of 1 893, s.S7. 

53 Ronald I. McKinnon, Money and Oıpital in Economic Development (Washington, D. C.: Bro­

kings Institution, 1 973) .  



d ı . 511 McKinnon çöküşten a lınacak dersin deregülasyonun uygulanma­
sında bir dizi aşamanın dikkatli şekilde uygulanması olduğunu gör­
dü.55 Diğer bir a lternatif sonuç da regülasyonların kaldırılması şeklin­
deki yenilikterin süreçteki her adıma uyum sağlamalarına imkan vere­
cek aralıklarla finansal piyasalara uygulanmasının gerekliliğidir. 

Bu mesele " 1 980'lerde ve 1 990'ların başında Polonya ve eski 
Sovyetler Birliği'nde sosyal izmden pazar ekonomisine geçiş tek bir 
hamlede çabucak mı, yoksa deregülasyonun her aşamasına piyasanın 
kendini uydurmasına izin vermek için yavaş yavaş mı olmalıdır?"  so­
rusu üzerine yapılan ateşli tartışmalarda tekrar su yüzüne çıkmıştı. Bu­
nunla birlikte sosyalist bir ekonomiden piyasa ekonomisine geçişin ba­
şarısı sosyal izme geçmeden önceki kapitalist dönemin başında sahip 
olunan kurumsal arka planın ne ölçüde hatırlandığına bağl ı görün­
mektedir. Uzun yıllar süren sosyalizmin ve bozulmanın tükettiği Rus­
ya'ya göre Polonya'da bu daha fazla görüldü. Böylesi bir hafıza, başa­
rı l ı  bir geçiş yapabilmek için devlet tekellerinin özel leştirilmesinin ve 
kontrol lerin kaldırılmasının h ızından daha önemlidir. 

Tamamen irrasyonel vakalar için iki örnek yeterli olabi lir: Bir 
tarafta duruma tekabül etmesi mümkün olmayan çok çarpıcı bir ola­
ya umutlarını bağlayan bir toplum, diğer tarafta üzerinde düşünme­
meyi tercih edeceği kanıtları görmezden gelen bir toplum. Birincisine 
örnek olarak 1 Mayıs 1 973'te Viyana'da açılan Dünya Sergisi'ne bağ­
lanan umudu verebiliriz. Wirth daha ilk yılda likit yükümlülükterin l i ­
kir aktifleri aştığını ve şiddetli bir "sıkıntı"nın oluştuğunu söylüyor: 
" Bankalardan al ınan krediler son sınırına gelmiş; mallar, araziler, his­
seler ve borçlar paraya dönüştürülmeye başlanmıştı; borç senedi zin­
cirleri uzayabiieceği kadar uzamıştı. Buna rağmen sistem hızır gibi ye­
tişip bilinmeyen yöntemlerle durumu kurtaracağı düşünülen (ya da en 

54 Carlm F. Dıaz· AI�jandro, MGoodbye Financial R�pr�sion, Hdlo l'inancial Cra•h " ,  Jnunı.ıl tıl 
l>�l'�lopmmt Studı�s. cilı 1 8 , no. ı ( Eylı.ii·F.kim ı 98 5 ) ,  s. ı -24.  

55 Ronald 1 .  McKinnon ve Oona ld J .  Maıhi�on, MHow ro Manag� a R�pr�sKd Ecunomy " ,  b· 

s.ıys ın  /ntrrnatımuıl frnanu,no ı 4 .� ! Prin��ıon, N.J . :  lnıcmaııunal Financ� !x"-ıion, Princeıon 

Univcrsııy, ı 98 ı ) . 
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azından umulan )  serginin açılışını bekliyordu.  Serginin açılışı hiçbir şe­
yi değiştirmeyince piyasa 5-6 Mayıs'ta çöktü. "56 

Zıt kanıtların bastırı lmasının bir örneği olarak -bilinçsel uyum­
suzluk vakası- 1 920'lerin sonunda kısa vadeli dış borç alımını sınırla­
mada başarısız olan Almanya ile ilgili J.W. Beyen'in analizini ele ala­
lım. Beyen Schacht'ın bile tehlikeleri görmediğini öne sürerek şöyle de­
mişti: " Bilincin 'bastırıldığı' ne ilk ne de son seferdi . . .  "57 

Tüm bunlardan sonra rasyonalite varsayımının, genel faydasına 
rağmen piyasaların bazen -pek sık olmayan şekilde- her bir katılımcı 
rasyonel hareket ettiği halde bir bütün olarak istikrar bozucu şekilde 
hareket edebildiği sonucuna vardım. Şimdi artık ağırlık kazanan etki­
ye, spekülasyon nesnelerine ve eğer varsa spekülasyon eğilimindeki 
ulusal farklılıklara dönmemiz gerekiyor. İlk iki konuda tarihi örnekler 
kayda değer malzeme sağlamaktadır. 

AGlRLIK KAZANAN ETKİLER 
Ağırlık kazanan etki ufku, beklentileri, kar fırsatlarını ve davranışları 
değiştiren dışsal bazı olaylardır -"çoğu zaman beklenmeyen ani birta­
kım tavsiyeler. "58 Olayın boyutları oldukça büyük olmalıdır. Günlük 
olaylar da görünüşte bazı değişikiere yol açar fakat pek azı ağırlık ka­
zanan etki olarak nitelendirilebilecek derecede önemlidir. 

Bu etkilerin başında savaşlar gelir. Marksizm'in de içinde oldu­
ğu bazı sistemlerde savaş politik ekonomik sistemin, mesela milliyetçi 
kapitalizmin içsel bir ürünü olarak görülür. Bu konu bizim ilgi alanı­
mızın dışındadır. Öyle olsun ya da olmasın, savaşlar sistem için dışsal 
bir değişken olarak ele alınmıştır; belli bir soyutlama düzeyinde ger­
çekten de öyledir. 

56 Wınh. H.ınddskr�en. s , .q 9. Açık bir lıenz�rlik, Avustra lya'nın Mdlıourne �hrinde Avrupalı­

lar' ın yerleşmesinin yuziın.:ü yıl donümıindc yapılan ve �hrin ekonomisini k ısa bir süreliğine 

canlandıran büyük fuarda bulunabilir. Bkz. Geoffrey Searle, The Rush to be Rich:A History of 

the Colony of Vıctıma ( Mdburn: Mdburn Univcmiy Press, ı 97 ı l ,  s.28.�-87.  

57 J .  W. Bcyen, Money m a  Maelstrom ( New York:  Macmillan, ı 959) ,  s .45.  

58 Gıpit.ıl�m in Amsterdam m the 1 7th Century ( Ann Arlıor: University of Michigan Press, 1 963),  
s.74. Ifade Violet Barlıow tarafından aktarılan Gc:nald Malyres'in ı 686 tarihl i  açıkl:ımasındadır. 
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Bazı krizler tam olarak savaşların başında ya da sonunda ya da 
savaşın sona ermesinin ardından bazı beklentilerin boşa çıkmasına ye­
tecek kadar zamanın geçmesinden sonra gerçekleşir. Savaşın başında 
oluşan krizlerden en dikkate değer olanı Ağustos 1 9 1 4  krizidir. Savaşın 
sonunda oluşanlara ise 1 7 1 3, 1 763, 1 783, 1 8 1 6, 1 857, 1 864, 1 873 ve 
1 920 krizleri örnek gösterilebilir. Bir de krizin sonunda oluşturulan bek­
lentilerin boşa çıkmasına yetecek kadar zamanın geçtiği, savaştan 7- 1 0  
yıl sonra gelen etkili kriz serileri vardır: 1 720, 1 772, 1 792, 1 825, Birle­
şik Devletler'de 1 873 krizi ( iç savaşa bağlanabilecek) ve elbette 1 929.  

Geniş kapsamlı politik değişimler de sistemi sarsıp beklentileri 
değiştirebilir. Örneğin Şanlı 1 688 Devrimi şirket kuruluşlarında patla­
maya yol açmıştı : 1 695'te toplam sermayesi 4,5 milyon pound olan 
140 Anonim Şirket vardı. Bunların beşte birinden daha azı 1688 'den 
önce kurulmuştu. 1 7 1 7'ye gelindiğinde toplam sermayeleri 2 1  milyon 
poundu bulmuştu .59 Temmuz 1 720'de Bubble Act (Balon Yasası ) par­
lamentonun açık izni olmaksızın yeni anonim şirket kurulmasını ya­
sakladı .  Yasak 1 856'ya kadar sürdü. Bu yasak normal olarak South 
Sea Company spekülasyonuna bir tepki olarak yorumlanmıştır. Bu­
nunla birlikte Carswell kral ve parlamentonun South Sea 'nin kurucu­
larının balon sıkıştıkça şiddetle ihtiyaç duydukları nakit sermaye giri­
şinin başka yöne kaymasına neden olabilecek rakip balonları engelle­
mek amacıyla, yani South Sea Company'i desteklemek amacıyla bu 
yasayı çıkardıklarını ortaya koymaktadır.60 

Napolyon savaşlarıyla birlikte Terör, Direktörlük, Konsülat ve 
imparatorluk gibi Fransız Devrimi süreçleri de 1 792-93 ve 1 997'de ge­
niş çaplı madeni para hareketlerini hazı rlayarak ve İngiltere ve kolani 
maliarına Avrupa ve diğer yerlerdeki pazarları açıp kapayarak ağırlık 
kazanan etkiler olarak hizmet etmişlerdir. Fransa'daki bu türden diğer 
siyasi olaylar arasında Restorasyon ( 1 8 1 5 ) ,  Temmuz Monarşisi 

59 Will iam R. S.:oıt, The Constitutıon and Finance of /-:nglish, Swttısh and Irish frıint·Strıck C ;,,,. 

panil!s to 1 72.l,  d lı 3 ( londra, ı 92 2 1 ,  J.A. S.:hum�ı�r. Busml!ss Cycles ( N�w York: Md:;raw· 

Hill, ı 9391 ,  ci l  ı ı ,  s.250"dr ilzrılrndiği gihi. 

60 Ca rswdl, South St!a Bubb/1!, s. ı 39 .  
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( 1 830) ,  Şubat 1 848 Devrimi ve İkinci imparatorluk ( 1 852)  sayıla bilir. 
Hindistan'da 1 857'de askeri bir devrimin takip ettiği İngiliz ordusuna 
mensup Hintli askerlerin isyanı Londra finansal piyasalarındaki sıkın­
tıyı artırmıştır.61 Bu olaylar yeni hükümetin uygulama kararı aldığı üc­
ret indirimlerine karşı bir İngiliz denizci birliğinin greve kalkıştığı Ey­
lül 1 93 1  'deki Invergordon kargaşasına emsal teşkil etmişlerdi. Tüm 
bunlar kıta Avrupası tarafından İngiltere'nin büyük bir kurumu olan 
donanınada çıkan isyanlar olarak yorumlanmış ve İngiltere'nin altın 
kaybetmesine yol açtıklarından diğer bir büyük kurum olan Bank of 
England'ın burnunun sürtülmesinde rolleri olduğu düşünülmüştü .62 

Savaş, devrim, restorasyon, rej im değişikliği ve isyan; bunların 
tümünün sisteme dışarıdan girdiği ve modelin bunları dışiayacak şekil­
de dizayn edildiği farz edilmektedir. Finansal ve parasal etkilerin ağır­
lık kazanmasını dışsal olarak tanımlamak daha zordur. Fakat becerik­
sizce para basmak, çift metal sisteminde altınigümüş oranıyla oyna­
mak, yatırımcının dikkatini başka yönlere çekecek şekilde hükümet 
gelirlerinde tasarruf etmek amacıyla dönüştürmeler yapmak, tüm bek­
lentilerin ötesinde başarılı olan yeni krediler vermek, tüm bunlar da 
ağırlık kazanan etkiler olarak görülebilir. 

Daha önce değinilen 1 6 1 9- 1 623'teki  Kipper-und Wipperzeit, 
adını sayıları gittikçe artan prensierin darphanelerinin bastığı değeri 
düşük madeni paraları alıp saf köylü lere, dükkan sahiplerine ve esna­
fa verirken terazilerinin kefeleriyle oynayan sarrafların davranışların­
dan almıştır. Sekizinci Bölüm'de işlendiği gibi madeni paraların hızla 
artan değer kaybı günlük hayatta kullanılan paraların değerini tama­
men kaybetmesine ve yeni para basımı zorunlu hale gelene kadar eya­
Ietten eyalete yayılmıştır.63 

61 Han• Rn .... nbc:'ll• l>ıe 'll'dtu•ırtsch.ı{tskrısr '"" 1 ll P- S'l l 'ituııgan-Rcrl in :  W. Kohlhammrr. 

ı •H4 1 . • . ı ı 4 .  
62 David Divinr. "ıJıcmrnl n {  lrıcnmpetetıce: Mutıny .ıl lnı•...,.gorJon (Londra : MacDnnald. 

ı 971l l .  
63 C. P. K ı ndlrbc:r�<·r, "The h:onnmic Cri'i' ni ı 6 ı9  ın ı 62 \ " ,  /oNm.ı/ n{ Economıc Hıstol')', ci l ı  

H, n u .  ı I Ma n  ı 99 J ) , s. ı 49-i.S .  
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Almanya'da daha sonra iki kez yapılan para basımıyla ilgili 
araştırmalar ise tam tersi kanıtlar sunmaktadır. İlkinde Prusya Kralı Il. 
Frederick Yedi Yıl Savaşları'nda değer kaybeden paranın yerine yen i­
sini basmak için 1 763 'te Amsterdam'dan veresiye gümüş almıştır. Fre­
derick yeni para hasılınadan önce değeri düşük parayı piyasadan çek­
miş, bu da deflasyonist bir krizi ve iskonto edilmiş seneder zincirinin 
çöküşünü hızlandırmıştır.M Fransa-Prusya tazminatından 1 00 yıldan 
daha fazla bir zaman sonra Alman otoriteleri bu kez faizleri korumak 
için eskisini piyasadan çekmeden yeni para bastılar. 254 milyon thaler 

( 762 mi lyon mark ) olan dolaşımdaki madeni para üç yılda üç kat art­
tı . Sonuç enflasyondu.65 

1 890 Sherman Gümüş Yasası'nın altının konvertibilitesine oluş­
turduğu tehdit sebebiyle ABD'de 1 8 93 krizine yol açtığını daha önce 
beli rtmiştik .  İngiltere'nin ı 822, 1 824, ı 8 8 8  ve 1 932 borç dönüştür­
meleri de her ne kadar sonuncusu krize yol açmayan konut sektörün­
de bir patlamayla ilgiliyse de, bunlara aynı şekilde değini lmişti. Fran­
sa 'da 1 823'ten sonra para arzı artırıldıkça devlet tahvillerinde yapıla­
cak 'Yo 5'lik dönüşüm ve yatırımcıların devlet tahvi llerini primli al­
makta isteksiz olmaları halinde fa iz oranlarının düşebi leceği tartışıl­
mıştı .  Dönüştürmenin amacı hakkında üç bankerin her birinin farklı 
bir görüşü vardı: Rothschild daha fazla devlet tahvili satmak istiyor­
du; Greffuhle (ve Ouvrard) yatırımcı ları kanallara çekmeyi umuyordu; 
La ffitte sanayinin gel işimini garanti altına almayı istiyordu.  Sonuçta 
siyasi engeller gerekli yasa ların geçmesini engel ledi ve piyasa devlet 
tahvillerini primli şekilde elinde tutma İtirazından vazgeçti .  Faiz oran­
larındaki  bu keskin düşüş spekülasyonu artı rd ı . 66 Kanallar devlet tara­
fından özel sektörün finansmanıyla inşa edildi .67 Demiryolu spekülas­
yonundaki patlamanın ateşi cılız bir şek ilde de olsa Loire, Rhone ve 

M \\'ır ıh .  H,mJrlskrıs.·"· • .'1.?.. 
65 :l .,ı: . < '. , , .4 �H .  
66 lkru nd c;, ı ı�. l . .ı R.ı"rl'"' o•t lo· . rc·.lıt ,., /-r,Jo"<' .t,· / H I ; .ı / H-lll (l'am, Prt''"'' unı wr'lta i rn ok 

h.m.:t·. l 'l i'l l .  , _ ı - ; .  

67  1 e v �  - l ..ehcıyt:r. H.ın(JUt.•s t�ur•ıf"-"t•n•rt·s. '!1 . 1 - i .  
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Seine boyunca Fransa'dan görülebiliyordu. Fakat asıl spekülasyon 
nesnesi büyük şehirlerin -Paris, Mulhouse, Lyons, Marseilles, Le Hav­
re- içindeki ve civarındaki binalard ı .68 Honore de Balzac'ın romanı 
Cesar Birotteau bu tecrübeden ilham alınarak yazılmıştır. 69 Balzac 
1 830'da yazdığı bu romanında Maddeine semtindeki inşaatların his­
selerinin "üç yıl içinde kesinlikle dört katı prim yapacağı " vaadiyle 
kandırılıp, borç parayla bu inşaat hisselerinden alan parfümeri sahibi­
nin hüzünlü h ikayesini anlatmaktadır. 

Napolyon ve Fransa-Prusya savaşlarıyla, Birinci Dünya Sava­
şı 'ndan sonraki tazminatların döndürülmesindeki kredilerin başarısın­
dan daha önce bahsetmiştik. Aşırı iştirak taahhüdü çeken ve iştirak 
edenlere çabuk prim veren senedin şaşırtıcı başarısı borç a lanları ,  ve­
renleri ve özellikle yatırım bankacılarını çeker. 1 8 1 9'da çıkarılan Ba­
ring kredisiyle -" bir İngiliz kurumunca verilen ilk önemli dış kredi "-70 
hızlı bir şekilde Fransa, Prusya, Avusturya ve bağımsızlıktan sonra La­
tin Amerika Cumhuriyetleri'ne dönüşen kolonilere bir dizi kredi veril­
di. Thiers tahvilleri de dış kredi umuduyla Fransız bankacılık kurum­
larının iştah ını kabarttı . Bu açlık  Çarlık Rusya'sının Alman yatırımcı­
larını da kurtaran 1 8 88 'deki dönüşüm kredisinden sonra daha da artı 
ve peşinden koşturduğu Fransız yatırımcılarının 1 9 1 7  devriminden 
sonra sevinçten ziyade sızlanmalarıyla sona erdi. 1 924'teki Dawes kre­
disi Amerikan yatırımcılarının gözlerini dış kredinin güzel liklerine aç­
malarını sağladı ancak beş yıl sonra bundan vazgeçeceklerdi .  Thiers 
tahvillerine on dört, Dawes kredilerine ise on bir kat fazla iştirak ta­
ahhüdünde bulunulmuştu. Bununla birlikte bundan çok daha önemli­
si beklentilerle ilişkisiydi .  Rosenberg 1 854 ve 1 855'teki üç Fransız kre­
disini sansasyonel olarak nitelendirmişti çünkü bunlar hemen hemen 
ikiye bir (250 milyon franka 468 milyonluk bir teklif), dörde bir (500 
milyon franklık hisse için 2. 1 75 milyon frank) ve beşe bir ( 750 milyo­
na 3 .653 milyon frank) oranındaydılar. Bununla birlikte Avusturya ve 

61 Gil lr, Banque et cridit, s.304. 

69 Honorc' dr Balı�'· Cesar Birolleau ( Pari-=  livrr dr Pochr , ı 972 ),  m.rl l ik lr s. U- 1 4 . 

70 ı .rland H. Jrnks, The Mıgratıon u( Brıtısh C.tıpıtal tu I B 7 Ç  ( Nrw York: Knopf, ı 927), s . . l4.  



Almanya'da 1 850'lerin spekülatif patlaması başlarken Kredit Ans­
ta lt'ın açılış h isselerine, çoğu da tüm geceyi kuyrukta bekleyen kişiler­
ce, 43 kat fazla iştirak taahhüdünde bulunulmuştu . Brunswick Bank 
Mayıs 1 853 'te 2 milyon thaler aradığında üç saat içinde bu meblağdan 
1 1 2 kat fazlası tekl if  edilmişti.71 

Yakın tarihte ağırlık kazanan büyük etkiler arasında, daha önce 
de belirtildiği gibi bankaların ve finansal kurumların deregülasyon u, tü­
revler (daha önce de ama makul seviyede var olan);  kaybetme riskiyle 
beraber servet kazanmanın yen i fırsatlarını da sunan müşterek fonlar 
ve hedge fonları; REIT'Ier ( Real Estate Investment Trusts: Gayrimenkul 
Yatırım Tröstleri ); pazarlanabilir senetler olarak bankaların kredi ve 
ipotek senetleri ; özel şirketlerin birincil halka arzı ( IPO'Iar) vb. vardır. 

SPEKÜLASYON NESNELERİ 
Spekülasyon nesneleri krizden krize, patlamadan patlamaya değişir. 
Hangi mal ve varlığın ne zaman ve nerede spekülasyona konu olacağı­
nın ayrıntı lı bir kataloğunu oluşturmak mümkün değildir. Ek B'de su­
nulan geleneksel döngü tablolarında kısa bir liste verilmiştir. Kabaca 
kronolojik sıraya konmuş daha detaylı bir listeyi belki burada verme­
miz gerekmektedir. Liste, ele aldığımız dönemin başlangıcında birkaç 
favori nesneden hareket eden spekülasyon eği l iminin sona doğru daha 
geniş bir mal, aktif ve araç çeşitliliğine dönüştüğünü ortaya koyuyor. 

Aşağıdaki l iste kısmi ancak fikir vericidir: 
Metal paralar: Kutsal Roma İmparatorluğu, 1 6 1 8-23. 
Laleler: Hollanda Doğu Hindistan Şirketi hisseleri, kanallar, ka­

nalizasyon projeleri, lüks evler, 1 636-40. 
İngiliz hükümet borçları : Amsterdam, 1 763 .  
Seçilmiş şirketler: South Sea Company, Compagnie d'Occident, 

Sword Blade Bank, Banque Generale, Banque Royale, 1 720; İngil iz 
Doğu Hindistan şirketi, 1 772, 1 783 .  

7 1  Rn"�Cnhc:rg, W�ltu'lrtshaftdm�. s . .  m ,  ı 00-0 1 .  Ayrıu bkz. Srrwan L.Wrisın.an, Nud a,.J Gr�­
�d: Thr Stury uf th� /..11rg�st Po,.:ı Schmı� m Am"ıca" Hıstory ( Syracusr: Univrr.ry of Syracu· 
..- Prrss, ı 999) .  
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İthalat malları :  Hamburg'da şeker, kahve, 1 799, 1 857; İngilte­
re ve Fransa'da 1 836 ve 1 86 1  'de pamuk; 1 847'de buğday. 

Taşra bankaları: İngi ltere, 1 750'1er, 1 793, 1 824. Sayfiye evleri 
ve inşaat alanları, 1 780-1 820.72 

Kanallar: İngiltere'de 1 793,  1 820'1er; Fransa'da 1 823.  
ihraç malları :  İngiltere'de 1 8 1 0, 1 8 1 6, 1 836.  
Yabancı bonolar: Londra'da 1 825; Paris'te 1 888 ;  NewYork'ta 

1 924; 1 93 1 -82 ve 1 990'1arda Üçüncü Dünya Banka Sendikasyon kre­
dileri. 

Yabancı madenler: İngiltere'de 1 825 'te Latin Amerika ; Fransa 
ve İngiltere'de 1 850'de Almanya; 1 8 80'lerde* Avustralya ve Güney 
Afrika'da altın madenleri. 

Doğrudan yabancı yatırımlar: 1 860'larda ABD ve 1 990'larda 
ABD'deki yabancı şirketler. 

ABD müşterek fonları: 1 980' lerde Japon hisse senetlerine yatı­
rımlar; 1 993-94'te yükselen piyasalara yatırımlar. 

İnşaat alanları : Fransa 'da 1 825; Chicago'da 1 830-42, 1 843-62, 
1 853-77, 1 8 78-98 ve 1 898-1 933{� Berlin ve Viyana 'da 1 872-73 ; 
ABD'nin güneybatısında ve Güney California'da 1 970' ler ve 1 980'1e­
rin başı. 

Tarım arazileri: 1 8 1 5'ten 1 830'a kadar üzerinde spekülasyon 
yapılan biens nationaux (Fransız Devrimi sırasında müsadere edilen 
soylulara ait araziler) ;  Birinci Dünya Savaşı s ırasında başlayıp 1 92 1 'e 
kadar ve 1 970'1erde ABD'deki tarım arazileri ( 1 9 8 1  'den 1 986'ya ka­
dar % 39' luk bir düşüşün izlediği 9 yılda % 83,3 'lük bir art ış ) . 74 
------ - ---

(*) Alnıarı mı l lt·ıvt·k i l ı  ...- hankrr Ludwıı-: 1\amht·rı:cr ı H - ı·ıckı  yerlı m.ıdt·n �ı lı:ınl ığına .ıı ıfta hulu­

n.ır.ıL. �nı· le d i ı·urdu :  • Alını-•.ı r ını � inıdı de madt·ıı � ı rkctlcrinc ı·cmddı ve madcn.:i l ık ,  ı�.:ruh.-1�­

r ımt· ı:nn· dramanın sun pcrdc,idır· i l'e l ıx  l'ınn�rin a l ım"'· l >ı<' grussı·n W..!tkru<"n J Zıır ih:  

Max Nirhan• Vrrl.ııı. l 'i l 7 J  •. ınıı ı .  
n I >av ıd Cann.ıdınc. AS/It't"IS "' Amtua.ıc·)·: c ; r.mJeur Jlld IJı•clmC" , Mt><lem Brıt.ım ! New H.ı­

wn. Cuıın . :  Y.ı lc l ln ıvrr.iıy l'rr"• l 'i'i4 ) ,  •. 12 'dc I "!IU ilc I HOO ara•ında ıa�rada m�•kt·n ı�ın 

.ır;ıı.i a l ın.ının "Tcrrımanı.ı "  nl;ı rak •ıtl landırdır ı ldığın ı hcl irı iyur. 

73 Hnyı. ı '"" llu11dr<"J Y<'.ırs u{ /..ın,/ \'.ılu<'s , C :hı.-.ıgu. 

74 l'rırr H. ı ı ndcrı, " l .nnıı- Run Trend, ın Amrrı.:an farmland Va lue. - .  Workinı� Papcr Serı�• 

nn.4 �. Aıırı.:ulıural  Hisıury Ccnıer, l l nı n·r.ıy ni Ca l ı inrnıa,  l>avıs, �u ha ı ı 911!1, '·  7. 
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Kamu arazileri: 1 836 ve 1 857'de; 1 88 8-90'da Arjantin'de. 
Demiryolu hisseleri: İngi ltere'de 1 836,  1 847; Fransa'da 1 847, 

1 857; ABD'de 1 8 73 ,  1 857. 
Müşterek hisseli bankalar: Almanya'da 1 850' ler ve 1 870'lerin 

başı. 
Müşterek hisseli iskonto kurumları: İngiltere'de 1 860'lar. 
Özel şirketlerin halka arzı: İngiltere 1 888;  ABD 1 928,  1 990'lar­

da IPO'Iar. 
Mevcut ve birleşen şirketler: İngiltere 1 920; 1 960'larda ABD'de 

holdingler, 1 960'ların sonundan 1 980'lere kadar ABD'de birleşmeler 
ve devirler. 75 

Bakır: Fransa 1 8 88;  ABD 1 907. 
Döviz: 1 92 1 -23 'te mark; 1 924-26'da frank; 1 93 1 ,  1 964 vd'de 

sterlin; 1 973 'te dolar; özellikle Şubat 1 9 85'e kadar beş yıl boyunca ar­
tan ve sonraki üç yıl boyunca düşen dolar; 1 992-93'te sterlin ve liret.76 

Altın: 1 979'un başmda onsu 200 dolardan bir yılda 850 dolara 
çıktı, ertesi yıl yeniden 300 doların altına düştü;77 1 9 82'de Banker 
Hum'ın gümüşte tekelcilik girişimi. 

Yeni sanayiler: 1 920'ler, 1 960'larda ABD; 1 990'larda teknoloj i 
hisseleri. 

Gayrimenkul: 1 980'ler, inşaat alanları, geliştirilebilir araziler, 
Gayrimenkul Yatırım Trösderi (REIT'ler), ofis binaları, alışveriş merkez­
leri, oteller, lüks evler, apartman daireleri, huzurevleri, emekli siteleri. 

Türevler: Mallarda opsiyon ve futures, döviz, Standard&Poor 
500 hisse senedi endeksi, faiz oranları endeksleri. 

75 Lynn E. Brownc ve F.ri�. S. Ro..,nı:rcn, cd., Th� Mergn- Buom: Pruudıngs uf a Cun(n-t"nct" Hdd 

in Octul�er / 987 ( Bosıon: Federal RcKrvc Bank of Bosron, 1 988 ) .  

7 6  Jdfrcy A.  Frankcl ve  Kcnncrh A. !'root, "The Dullar as an lrrarional Buhhlc: A Talc uf FundJ · 
-nralisr and Chanisrs, Marcus Wallenberg Papers on /ntn'IJatrunal fınance, dir l ,  nıı . l 
( 1 896),  s.27-55 ;  Pcrcr N. Gar�r. "The Dullar as a Buhblc " ,  Sıdan Gcrla�h ve Pcıcr A. l'crrı 'n ın 

ediıöriüjiünü yapıığı, The f.conumics uf the l>ollar Cycl� (Cambridge, Mass . :  MIT Press, I 'IH 'I I ,  

s. 1 29-47'de. 

77 Bkz. Sıeven E. Plauı, "Afıcr Silver and Gold: So- Soher Thoughıs un Sp«ulaıivc Bu hbb " ,  

Federal Rc..,rvc Ba n k  of Cleveland, Aratnrma Boltim u 'nun -� Mayıs 1 980 ıarihli f.cımunıı,· 
Commt'ntary'si içinde. 
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Hedge fonlan: 1 994'ten itibaren. 
Çözülmesi pek de muhtemel olmayan kritik bir soruya doğru 

ilerlememiz gerekiyor. Genel olarak rasyonel kabul edilmesi uygun ve 
yararlı bireylerin bulunduğu bir dünyada istikrar bozucu spekülasyo­
nun mümkün olduğunu ispatladığımızı varsayalım. Bu dünyanın bü­
yük oranda sistemin dışından gelen şu veya bu türden bir " etkinin 
ağırlık kazanmasıyla "  altüst olduğunu ve bireylerin kendileri ya da 
başkaları adına verdikleri yanlış kararların artmasına yol açtığını dü­
şünelim. Belli bir aşamada insanlara yarar sağlamak için yapılan yatı­
rımlar sadece kar için alıp satmaya döner. Bu durumda spekülasyonun 
soruna yol açması ne kadar olasıdır? 

Deneme mahiyetinde de olsa,  Beşinci Bölüm'deki kredi ve para 
mekanizmasını keşfetmeden bu soruya cevap veremeyiz. Yine de aşırı 
ticaretin bir krizle sonuçlanacak boyutlara ulaşmasından önce iki ya 
da daha fazla spekülasyon nesnesinin var olmasının gerekip gerekıne­
diği (var olma olasılığı ) konusunda felsefi bir muamma bulunmakta­
dır. İki ya da daha fazla nesnenin bulunduğu birkaç olayı ele alalım. 

Sekizinci Bölüm'de açıklanacağı gibi 1 720'deki South Sea ve 
Mississippi balonları birbiriyle bağlantılıdır ve güçlü bir spekülasyon 
gayretini destekleyen iki ülkedeki parasal genişlemeyle ateşlenmişler­
dir. İngiltere'deki South Sea Company ve Sword Blade Bank'ın, Fran­
sa'da ise Mississippi Company'nin ve John Law'un bankalarının his­
selerinde başlayan spekülasyon çoğunlukla dolandırıcıl ık şeklinde em­
tia, arazi ve diğer alanlara da yayıldı .  York Buildings, Lustrings ve 
Welsh Copper'a karşı 1 720'de çıkarılan Balon Yasası altında yürütü­
len uygulamalarda rakip spekülasyonları bastırma girişimleri sebebiy­
le South Sea Company'nin hisseleri düşürülmüştü . Çabalar bumerang 
etkisi yarattı . 78 Spekülasyonun fiyatların yükselişini yaygınlaştıracak 
şekilde bir nesneden diğerine yayılması South Sea Company'den ettik­
leri karı tahsi l edebilecek basicete sahip spekülatörterin banka ve si­
gorta hisselerine veya sayfiye evlerine yönelmeleri gerçeğiyle açıktan-

78 Carswdl, South Sea Bubblt', s.  ı ? ı .  
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maktadır. 79 Bu piyasalar birbiriyle öylesine sıkı bağlantıl ıydı ki bir sü­
re sonra arazi fiyatları South Sea balonunun kotasyonlarıyla beraber 
hareket etmeye başladı.80 Fransa'da da 1 7 1 9  sonbaharında speküla­
törler Mississippi balonundan karlarını başarılı şekilde elde etmeye 
başladıklarında arazi fiyatları da artmaya başlamıştı .81 

1 763 patlamasının belli bir odağı görünmemektedir; daha ziya­
de hükümetin savaş harcamalarına ve bu harcamaları iskontolu senet­
ler zinciriyle finanse etmesine dayanmaktadır. Batışı panik yaratan De­
Neufville Brothers "pek çok Hollanda firması gibi mallarını, gemileri­
ni ve menkul kıymetlerini sattı. "82 Şirketin yüz binlerce florin yüküm­
lülük poliçesi olmasına karşılık nakit kasasında ancak birkaç bin gul­
den vardı. İş hayatındaki bozulmaya 1 762'de İngiltere'de yaşanan sa­
man, et, tereyağı ve peynir kıtlığıyla eşi görülmemiş kuraklık da katkı­
da bulunmuş olabilir.83 Bununla birlikte krize sürükleyen spekülasyon 
belli bir alanda yoğunlaşmış görünmemektedir. 

1 772 krizi Amsterdam ve Londra'da East India Company (Do­
ğu Hindistan Şirketi ) hisselerinde başlayan spekülasyon ve Ayr 
Bank'ın (Douglas, Heron & Co. )  iflasıyla hızlanmıştır. Krizde pek çok 
karmaşık detay rol oynamıştır. Bunlar arasında East India Com­
pany'deki politik aksilikler; şirketin kredilerinin Bank of England ta­
rafından sınırlandırılması; köklü bankaların kötü kredilerini bıraktık­
ları yeni Ayr Bank'ın akseptanslarının vadesi gelince Londra 'dan borç 
alırken yaptığı hamleler ve Haziran 1 772'de Alexander Fordyce'in 
East India Company'nin hisselerini olgunlaşmadan satarak şirketin 
parasını batırıp kaçışı sayılabilir. Hisseler sonbaharda düşünce fiyatla-

79 A .g.<'. , • .  ı 4o, ı H .  
10 A .g.<"., s .  ı Ç'J .  

81 Guy Cha ussınand· Nogar�ı. I�s firwncıtm J .. I..mgut"Juc au X VIII. si�cl .. ( Paris: S .F..V. P. F..N. ,  

ı 970), •. ı 46.  Bu yazar, sl"'külasyonu l aıııoıaıı� ı ha�laıan fakaı k�ndil�rini hunun aı�ind�n 

uzak ıuıan v� en uyııun 1.amanın geldiğini düşündükl�rind� hisl�rini sararak sisı�mi çokerı�n 

�rmay�darlann John Law'dan çok daha ıı�rçckçi olduklarını ııozl�ml�mi,ıir. 

82 Clapham, Banlı uf England, cilı 2, s .23'J. 

13 T. S. Ashıon, f.conomic Fluctuatıun> ın 1-:ngland, ı 7oo. ı suo (Oxford: Oxford Uninrsity Prrss, 

Ciarendon Press, ı 9W) s. H I .  
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rı yükseltıneye çalışan sendikasyanun başında bulunan Hollanda ban­
kası Clifford & Co. battı . Yine de bu olaylar suni görünmektedir. İn­
giltere'de konut, paralı yol, konak ve öteki imar işlerine yapılan ağır 
yatırımlar kaynakları zorladı ve piyasaya aşırı kredi çıkmasına yol aç­
tı.811 Sağlamasını yapamadığım bir kaynak 1 770'te başlayan kahve fi­
yatlarındaki düşüşü 1 772-73 finansal krizine bağlıyor.85 Fakat bu id­
dia standart kaynak olan Wilson ya da Ashton, Clapham ya da Buist 
tarafından zikredilmiyor.86 

1 793'te İngiltere'ye sermaye akışını başlatan sebepler arasında 
kötü hasat kadar taşra bankaları, kanallar ve "Terör Dönemi"  gibi bir 
dizi başka sebep daha vardı. 1 799'da ise sebep tekti : Ablukanın bir sıkı­
laştırılıp bir gevşetilmesi. Bunun tersine 1 809- 1 8 1 0  krizinin " iki ayrı se­
bebi olduğu söylenmektedir: Güney Amerika'daki spekülasyondan kay­
naklanan tepki ve kıta ablukasının bir sıkılaştırılıp bir gevşetilmesi. "87 

1 8 1 5- 1 6 'da Avrupa ve ABD'ye yönelik tüm satış imkanlarını 
aşacak derecede fazla bir savaş sonrası ihracat patlaması gerçekleştiril­
di ve buğday fiyatlarında düşüş yaşandı. Kanallarta Güney Amerika 
hükümetinin bonoları ve madenieri 1 825 'te birleşti; İngi ltere'nin ihra­
catı, pamuk, ABD'de arazi satışları ve demiryolu çılgınlığının başlama­
sı 1 830'ların ortalarında krize katkıda bulundu. 1 847 krizinin neden­
leri arasında demiryolu çılgınlığı, patates hastalığı, Kıta'da yaşanan 
devrimin takip ettiği buğday rekoltesinde birinci yıl düşüş ertesi yıl 
bolluk sayılabilir. 

Bu liste uzatılabilir fakat hikaye sıkıcıdır. Önemli krizierin ço­
ğunda en az iki  spekülasyon nesnesi ve (Sekizinci Bölüm'de görülebile-

M A.x.r . •  s. l 27 .  
15 Bkl . Johann�• van d�r Vıx>n'un Juunı.ıl of ı-;,·unoml< Hıstury, <i lı l6 ( HaLıran 1 �76 ) ,  s .. � l �'da · 

ki u .. Wt'stındische Plant.ıgt"I'IJII 1 7Z() trıt i 7�J ( f.indhuvcn: Dr Wiııc, 1 �7 .l l  isımli in•rl��si.  

86 Wil•on, Anxlo-Duıch C:ommt"rct', s. l 69-87; Ashıun, hunomıc f/uctualıons, s. 1 27-29; Clap· 

ham, B.ınk of ı-;nxland, cilı ı. •.242·4�; Manin G. Buisı, At Spes nun fr.ıt·t.ı, Hopr Cu . . 1 77(). 

I H H: Mer.·h.ınl B.ınlıers .ınd Dip/umats .ıı Wıırlı (Thr UaJ!ur : Maninus N i jhoff, 1974 1 , s.2 1 

v.d . 

17 Arhur D. Gayrı:, W. W. Rosıow vr Anna J. S.:hwanz, The c;ruu·ıh .ınd flucıuaııım of tl>e Brııuh 

1-:cunıınry, 1 790- I SJO (Oxfnrd: Oxfurd Univrr.,ıy l'rrss, Clarrndnn Prrss, I �.B I, dlı 1 ,  s .92.  
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ceği gibi ) iki piyasa vardır. Ulusal piyasaların birbirleriyle bağlantılı ol­
ması gibi spekülasyonlar da sırf altında yatan kredi koşulları sebebiyle 
bile olsa muhtemelen birbirleriyle bağlantılı olacaklardır. Fakat demir­
yolu ve buğday gibi iki farklı nesneden kaynaklanan 1 847 krizi gibi bir 
kriz söz konusu olduğunda krizi besleyen parasal zayıflık sistematik ol­
madıkça, krizin tesadüfi olduğunu söylemenin belli bir temeli vardır. 

SPEKÜLATiF MİZAÇTA ULUSAL FARKLILIKLAR 
Spekülatif çılgınlık tartışmasını tamamlamadan önce bir ülkenin diğe­
rinden daha fazla spekülasyona eğil imli olduğu iddiasını ele almamız 
gerekiyor. Ruth Benedict'in Apolloncu (dengeleyici) ve Dionysiosçu 
(sefahat düşkünü) mizaca sahip kültürler arasında yaptığı ayrıma rağ­
men88 bu iddia şüphelidir; özell ikle de zührevi hastalıkları "Fransız 
hastal ığı " ,  "İngiliz hastal ığı " ,  " İtalyan hastalığı " gibi komşu ülkelerin 
özell ik lerine bağlayan Avrupalı bakış açısı düşünüldüğünde. Her ne 
kadar inanılması güç de olsa tarihçiler arasında 1 6 . yüzyılda Brabant­
lıların güçlü bir kumar eğil imine sahip oldukları, Kasım 1 576'da Ant­
werp'in yağmalanmasından sonra on binlercesinin Birleşik Eyaletler'e 
göç ettiği ve 1 585'teki yıkıcı kuşatmanın onları da beraberinde götür­
düğü düşüncesi ortak görünmektedir.89 Hollanda Cumhuriyeti'nde 
bankerlerin, yatırımcıların, hana sıradan halkın kumar oynama güdü­
sü Calvinci ve Lutherci tutuculuk ve kanaatkarlıkla büyük bir geri lim 
yaşıyordu.90 Dolayısıyla bir ülkedeki bankacılık kurumlarının d iğer 
ülkelerdekine göre spekülasyona daha fazla zemin hazırladığı söylene­
bilir. Örneğin Juglar 1 8 . yüzyılda Fransa'da yaşanan krizierin İngi lte­
re'dekiler kadar ani ve şiddetli olmadığını, çünkü (John Law olayın-

• Ruıh lknrdicı, Pan"ns nf C.ulture ( Boston: Houghıon Mifflin, ı 9.14 1 .  

19 Bkz. Hrrman van  drr Wtt, The Grou,th uf  the Amst"da"' Mariret .ırul the 1-:umpe.ın 1-:wrıum)' 

(llır Hagur: Maninus Nijhoff, ı 96 .1 1 ,  cilı 2, s.202; J .  A. Van Hounr, - Anvrrs ", Amiınrr FJn ­

fani, rd., Cıtta Meuanti Unttrirıerıt'/1 Economia l'.uropea ( Milan: A .  ( ;uiffrr, ı 9641  s . .l ı ı ;  Sı ­
mon S.:hama, 7 'h �  f.mbarr.ıssment of Riche.: An /ntnpretation uf Dutch Culturr of tl>� Gnl­

den Age ( !krklry: Unıvrrsiry of Cal i fomia Prrss, 1 98 8 1 ,  s .. l47·5ll; F.mrsı Baasch, Ho/Lındıschı· 

'Wirtschaftsgeschıchte LJrna: Gusıav Fischrr, 1 9271,  s .240, alıntılay an Bıisch. 

90 Schama, The Enbamıssment of Rıches. s.503, 5 0 S .  
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dan sonra ) Fransa'da daha az kredi kullanılıp daha az suiistimal ya­
şandığını savunuyor.111 Farklı bir görüş ise Fransız tecrübesini ciddi bir 
iflas yasasının varlığına bağlıyor: 

"İster kanunun eğitici gücü ve köklü kurumları ister gelenek tara­
fından sağlansın, Fransa'da yüksek bir ticari dürüstlük standardı 
hakimdi. Babalarının borcunu ödemek için yıllarca didinen çocuk­
lar ya da kendileriyle k işisel hiçbir bağı olmadığı halde meslekleri 
adına zimmetine para geçirenterin çaldıkları paraları ödeyen noter­
ler, bir halkın maddi refahı  üzerinde etkisiz olması mümkün olma­
yan iş yükümlülükleriyle uyumlu bir standardı göstermektedirler. 
Savaştak i  atılganl ıklarıyla göze çarpan askerlere sahip bir milletin 
yöntemlerinde muhafazakarlığın cisimleşmiş halini oluşturan ser­
mayedar ve işadamları yetişti rmesi oldukça şaşırtıcı gelebil ir ama 
durum tam da böyledir. "  

Aynı yazar şöyle devam ediyor: 

.. İngiltere, macera ve spekülasyon ruhunun kriz ve buhranı en faz­
la teşvik eniği ülkedir. "112 

Bir tarihçi madencilik ve koyun otlatmanın kumar aşkına kat­
kıda bulunduğunu ve 1 85 1 -52'de altının keşfiyle birlikte Avustralyalı­
ların at yarışı ve arazi spekülasyonunda kendini gösteren özel bir tür 
kumar aşkı geliştirdiklerini öne sürüyor.113 

Ortak bir görüş, ABD'nin, rizikolu bankacılık nedeniyle " ticari 
ve finansal panikierin klasik yurdu olduğu"dur.94 Bu durum 1 830'lar-

lll Clrmrnı Juglar, Dt's crıus commncıalt's rı /...,r '"''"'" prt'ıodıqut's m franu, m Anglrtnt' t'l 

aux F.tats- Unis, ı. baskı ( 1 889, yrni baskı, Nrw York: Agustus M. Krllry, 1 967) .  

92 Throdorr F.. Bunun, Firuıncial Crisrs and Pnıods of lndustrial and G•mmt'rcıal Dt'flrt'ssion 

I Nrw York: D. Applnon, 1 90ı), s..l9-4 1 .  

93 Avustralya arazilerinin grrçrk fiyatı 1 870'tr 1 00'drn 1 895'tr 4SO'yr yüksrldiktrn sonra 

1 900'drn öner 360'Iara dü'rü vr 1 90.�'r grlilndi�indrn tekrar 600'r yükseldi. Bkz. Krvin H. 

O'Rourkr vr Jrffrry G.Wil liamson, Globalı:ııtmn and History ICambrid�r. Mass. :  MIT Prrss, 

1 999), Şekil 1..1. 
94 Francis W. Hirst, n,,. Sıx Panics and Othn F.uasys ! Londra : Mnhurn, 1 9 1 31,  s.ı. 



da Fransız mutedilliğini Amerikan spekülasyonu ile kıyaslayan ( fakat 
yine de ikincisinin kanalların, demiryollarının, yolların, fabrikaların ve 
köyterin yapımına zemin hazırlayan bir saik olduğuna inanan) Michel 
Chevalier tarafından gözlemlenmiştir.95 Amerika 'dan Fransa'ya gön­
derdiği mektupların yirmi beşincisi tamamen spekülasyon tartışması­
na ayrılmıştır: "Tüm dünya her konuda spekülasyon yapıyor. Ma­
ine'den Kızıl Nehir'e (Arkansas'taki ) kadar Birleşik Devletler Rue Qu­
incampoix'ya (Mississippi balonunun Wall Street' i) dönmüş. " 96  Bu­
nun kökeni kısmen gevşek kurumlarda yatmaktadır. Fakat diğer ülke­
ler için bol miktarda talep, yanlı ve zıt görüş bulmak da kolaydır. 
"Fransız milleti tutumlu ve tedbirlidir, İngiliz milleti ise girişimci ve 
spekülatif. "97 "Fransa İskoçya'ya denk bir basiret göstermemiştir; si­
nirleri kredi konularında aşırı hassas ve etkilenmeye açıktır. "98 " Bu 
ulusun ( İngiliz) karakteri fazileti ve kötü al ışkanlıkları, kısacası her şe­
yi aşırı ya götürmek tir. "99 1 866'  dan sonra Almanların yeni bir mağru­
riyet havası içine girdikleri söylenir, fakat Fransızları sadece " borsa 
yolsuzlukları ve spekülasyon dehşeti" konularında geçmişlerdir. " 100 

Morgenstern Fransa'da on adet panik tespit etmiştir ki bunlardan iki­
si ABD'deki lerden bile daha şiddetli olmuştur. Ancak "Fransız politi­
kasının değişen karakteri düşünüldüğünde bu sürpriz değildir. " 101 (El­
bette bu spekülasyon aşkından ziyade ağırl ık kazanan etkilere yönelik­
tir. )  Bununla beraber bu görüş bir Fransız maliyecisinin "Fransızlar 

95 Michel Chrvalirr, l.�un suri'Amiriqı" du Nord. 3. baskı ( Brüksel: Socinr belgr du lihrairır, 

1 838 ) ,  cilı 1 ,  s.262-62. 

96 A.g.r., .:ilı 2, s. l 5 1  v.d. 

97 Andriadr., B12rdı of F.rıglarıd, s.404. 

91 Louis Wolowski'nin Malıyr Bakanlığı vd. oniındr nrdiği ifadr, F."''uiır sur ks pnrıcıprs rı lrs 

f12ils gmni2U% qui regissnıl la circulatiorı morırl12ırr .. , {iducwırr ( Paris: lmprimrrir im�rialr. 

1 86 7) .:i lı ı. d98. 

99 Wilson, Angio-Dutch Commnc�. s. n, alınulayan lsaac de Pinıo, Jru d'Actiorıs ( 1 8 .  yiızyı l ) .  

1 00  Friız Sırm, Gold 12rıd lrorı: Bıs,...rclı, 8/richrOdn, 12rıd ıhr Buıldırıg o f  ıhr GnrıtQrı 1-:mpır., 

( londra: Alkn & Unwin, 1 9n), s.500, 1 872'de alınıılayan Consıanıin Franz. 

101 O.kar Morgmsıem, lrırnrwrıoıwl fııwrıcwl Tr.ııı.wcııorıs 12rıd BusiMss Cycln ( Princeıon, N.J . :  

Princnon Univrrsiıy Press, ı 9.�9) ,  s .  HO. 
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parayı, verd iği hareket imkanından dolayı değil, sağladığı gelir nede­
niyle severler" 102 görüşüyle çelişmektedir. Ya da 1 93 1  yılında Har­
vard-Yale tartışmaları düzeyinde hayali bir Fransız ve İngiliz'in iki 
farklı görüşünü ele alalım: 

WILLIAM BERTILLON: Hisse müptelaları için İngiltere bir 
Noel ağacı gibidir. Soylu lordlar birkaç sterlin için herhangi bir şirke­
tin yönetim kurulu koltuğunda otururlar. Halk ise aptal ya da ahmak­
tır. Tanrım! Bazı Bessarabia köylüleri ve Kamerunlu zenciler dışında 
böylesine körü körüne inanan insanlar görmedim. Büyü gibi bir şey. 
Son derece imkansız görünen herhangi bir işi sunun, hemen üzerine 
a tlarlar. 103 

STEWART: İngiltere dünyanın bankeridir. Şimdiye kadar asla 
ama asla başarısız olmamıştır. Bunun nedeni sözünde durmasıdır . . .  
Bunların hiçbiri Amerikan borsasındaki spekülasyon gibi başarısız ol­
mamıştır. Servet sahibi olmaya çalışan tüm Tom, Dick ve Harry'lerin 
yapmaya çalıştığı, Fransa 'daki gibi değildir. 104 

Durum beraberedir. Spekülatif mizaç ülkeden ülkeye değişebilir. 
Örneğin biri Danimarkalıların sakin mizaçta olduklarını ve risk alma­
ya özellikle eği limli olmadıklarını düşünebilir. Bir ülkede spekülasyon 
derecesi de zaman zaman, örneğin ulusal sevinç ya da bulıran havasın­
da değişebilir. Bu olasılıkların farkındayız ancak bizim çerçevemize 
oturtmaktan da kaçınıyoruz. 

102 Robc:n Bigo, l�s barıqu�s {rarıçaıgs au murs du XIX. sıl-cl� ( Pa rıs: Sirry, ı 'i4 7),  •.l6l. 
103 Sırad, Houg of All Natıorıs, •.lH. 
tM A.g.s., •.144. 
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Yang1na Körükle Gitmek: 
Parasal Genişleme 

S 
pekülatif çılgınlıklar para ve  kredinin genişlemesiyle hızlanır veya 
belki bazı durumlarda para ve kredinin genişlemesiyle başlar. Ge­

riye dönüp çöküş ve paniğin takip ettiği belli çılgınlıklara bakıp nere­
de yanlış yapıldığı görülebilir. Örneğin lale çılgınlığı pek çok nesne 
üzerindeki spekülati f heyecanın bir parçası olarak bireysel kredi lerle 
beslenmiştir.1 John Law önce Banque Generale'in sonra Banque Roya­
le'in, daha sonra ise South Sea Company ile Sword Blade Bank'ın sa­
hibi olmuştu. 1 763 'te Hollanda'daki parasal genişleme telaffuz edil­
mesi zor Wisselruitij veya borç senedi zinciriyle, 1 793'deki kanal çıl-

1 "The Tulip Mania in Holland in the Years ı 936 and ı 967",  Journal of f.corıomıc and Busiıırs 

History, dlt ı ( ı  928-29, W. C. S.:ovılle ve j. C. LaForce'un editörlüğündeki The f.corıomıc De· 

vdopm .. ı of We•terrı f.uropr, cilt 2, .�vcturıth .ırıd Seı•erıterıth r�rıturie• ( l.cxingron, Mass. :  

O.C. Heath, l 969), s. l 42;  Simon S.:hama, The f.mba"assmnıt of Rit:he5: Arı lrıtrrpretatiurı uf 
the Dutch Culture in the Golden Age ( Berkdey: Uninrsiıy of Califomia Press, 1 987),  s . .  l 58 ;  
Robcn P. l'lood vr  Peter M .  Garbcr, Spe,·ulatıı� Bubble•. S{>t'culatiı"' Attack• and Poli<-y Su•ıtc· 

hirıg (Camhridııc, Mass.: MIT Prcss, l 994 ), s.60. F.n azından •ınırlı kaynaklarta s<>ylryrhi lc,·e· 

ğim bunlar. Tıpik olarak hir halonun tepe noktasında saııcılann dinde lalr sağanı yoktur ve ha ­
" ( yoksa çoğu mu ? (  alıcılar rn azından �in olarak ayni, yani muhtrmclrn nakit para ları ol­

madığından ki,i..,( mal vr varlıklarıyla Oıkmc yapar. P�inaıın değeri ilc pazarlık yapılan fiyat 

arasındaki  fark kı,isel ıı ihardır. 
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gınlığı mantar gibi biten taşra bankacılığıyla finanse edilmişti. 1 825'te 
de yine taşra bankaları devredeydi .  İngiltere'de 1 830'lar, 1 826 ve 1 8 33 
bankacılık yasalarının ardından Anonim Şirket bankalarının kurulu­
şuna tanıklık etti. ABD'de ise parasal genişlemenin, Second Bank of 
the United States'in operasyonlarından ziyade ABD, Çin ve İngi ltere 
arasındaki üçlü ticarette kullanılan gümüşü ikame etmek üzere çıkarı­
lan kambiyo senetlerinden geldiği iddia edilmektedir. ABD'li tüccarlar 
Meksika'dan gümüş alıp bunu İngiltere'ye gönderecek olan Çin'e gön­
dermektense, sırasıyla ABD'nin Çin 'den net ithalatını ve Çin'in de İn­
giltere'den net ithalatını ödemek için sterlin senetlerini Doğu'ya gön­
derdiler, böylece bu gümüşler piyasaya sürülüp para stokuna ek lene­
rek ABD'de enflasyona sebep oldu.2 

1 850'lerdeki patlamanın arkasında, altının bulunması, İngiltere, 
Fransa, Almanya ve ABD'de bankaların kurulması, New York'ta bir 
takas odasının kurulması ve Londra'dakinin de genişlemesi vardı. Bun­
lara i lave olarak 1 844 Bankacı lık Yasası mevduat ve paranın sınırlan­
dırılmasında başarısız kalarak yanlışlığını gösterdi .  1 8 66'da İngilte­
re'de sorun anonim ortaklı iskonto kurumları vasıtasıyla iskonto piya­
sasının genişlemesiydi .  Orta Avrupa'daki patlama Fransız-Prusya savaş 
tazminatındaki altın ödemelerine, Almanya'da kurulan Maklerban­
ken'in (komisyoncu bankalar) Avusturya 'ya ve Avusturya'da kurulan 
Baubanken'in (yapı bankaları) Almanya'ya yayılmasına dayanıyordu. 

1 882'de Fransa'daki parasal genişlemeye borsa işlemlerinin ta­
kas süresini 15 güne çıkaran bir sistem yol açtı .  Bu sistem 1 929'da 
New York'ta istendiğinde geri ödenen borç piyasasının borsa patlama­
sını finanse etmeye yardımcı olması gi bi3 raporlama sistemi vasıtasıy­
la spekülatörlere kredi imkanı sağladı .  1 893'te ABD'de katalizör gü­
müş paralardı; 1 907'de ise tröstlerin yaygınlaşması. Birinci Dünya Sa­
vaşı'ndan önceki ve sonraki yıllarda altın-kambiyo standardı uluslara­
rası kredi tabanının genişlemesine yol açtı . 1 920'ler taksit kredilerinin 

2 Peter Temin,  The }acksonian Economy (New York: W. W. Norton, ı 969 ) , s. 79·82. 

] jean Bouvier, Le krach de ! 'Union Genlirale, 1 878- 1 885 (Paris :  Presses un iverita ires de France, 

1 960), s . 1 29 -34 .  



geli şmesine tanıklık etti . İkinci Dünya Savaşı'ndan sonra yeni kredi ta­
banı ciro edilebi l ir mevduat sertifikaları (CD' Ier), Avrupa para piyasa­
sı ve daha genel olarak banka aktiflerinin yönetiminin tersine pasif yö­
netimi olarak bil inen yöntem üzerine dayandırıldı" (Aslında 1 870 pat­
laması sırasında ciro edilebilir mevduat sertifikasına çok benzer bir şey 
Avusturya bankalarınca piyasaya çıkarılmıştı. Cassencheine olarak ad­
landırılan bu sertifikalar faiz getiriyor ve aynı rezerv tabanında daha 
fazla genişlemeye imkan veriyordu) . 5 

Banka "kredisi "nin gen işlemesinin belki de en fazla doruğa çık­
tığı zaman, hisseler ve gayrimenkuller Kuveyt Soukh al-Manakh Bor­
sası 'nda al ınıp satı l ırken milyon dinariara doğru koşan vadeli çekierin 
yazıld ığı 1 977 ile 1 982 arasıydı. Vadeli çeklerde banka hesabında sü­
rekli para bulundurmaya gerek yoktur; çekin alıcısı vadesi geldiğinde 
hesapta para olacağını düşünür. Temmuz 1 982'de bazı satıcılar vade­
si gelen çekleri nakde dönüştürmeye başlayınca banka hesaplarında 
çekierin karşılığının olmadığını gördüler. 70 milyar dolarla başlayıp 
91 milyar dolara çıkan karşılıksız çek meblağı, rekor büyüme ve ardın­
dan gelen iflastan önce katlandı. "Küçük yatırımcıları" (6 ,8  milyon 
doların a ltındak iler) kurtarmak için karmaşık kurtarma operasyonla­
rına girişilirken daha büyük olanlar batmaya terk edildi. Kuveyt hükü­
meti yeni bir borsa kurup yeni bir başlangıç yapmaya karar verdi .6 

Liste bu şekilde bir araya getirildiğinde elimizde bulunanın sa­
dece bir tesadüfler silsi lesi olmadığını görebiliriz. Her bir olayın a ldığı 
şeki l  tesadüfi ola bil ir -Çin'e yapılacak ödemelerde gümüşün yerine ti­
cari akseptansların ikamesi ya da 1 844 Banka Yasası'ndan sonra Na­
kit Okulunun para arzını sınırlandırma niyetini bozan mevduat gelişi­
mi- fakat devam eden süreç tesadüfi değildir. Parasal genişleme tesa­
düfi ve dışsal olmaktan ziyade sistematik ve içseldir. 

o\ Manin May�r. Th� B.ınlıl'rs ( N�w York :  Rallanıine Books, ı 974 ), s.  ı 97.  

5 Winh, H.ındıdslırısl'n. s .478.  

6 " Kuwaır"• Gr�aı S70 Bn Pa per Cha�· ,  H f.ylul ı 982; " K uwaiı Aiıl� Says Spn;ulaınrs Own 

"Pri�� of l'ol lin " " ,  /n/N71J/ıorı.ıl H.ır.ıld Trıbun<". f.kım 29, ı 982; " Kuwaıti• Try a N�w F.x�han ·  

ge " ,  N.-w Yurlı Tim.-s. ı 6  Aro�lık ı <�H4, 1\olunı D. 
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Gerçek şudur ki ,  fi i l i kullanımlar için ödeme aracı olarak ta­
nımlanan para miktarı sürekli genişletilmiştir ve mevcut para, spekü­
lasyonu da kapsayacak şekilde genişlemeyi finanse etmek üzere pat­
lama dönemlerinde daha da etki l i  olarak kullanılmıştır. Bu, para oto­
ritelerinin para arzını kontrol ve sınırlandırma çabalarına rağmen ol­
muştur. Bu çabaların uzun bir hikayesi vardır. Savaşlardan sonra 
( 1 973 'te başlayan dalga lanma dönemine kadar) madeni parayla öde­
melerin ve konvertibil itenin yen iden başlamasını da içine al ır. Daha 
sonra daha küçük maden i paraların tedavülden kaldırılması gelir. 
Gümüş bakırın, altın gümüşün yerini almıştır. Ve yine merkez ban­
kaları, özel taşra ve anonim ortaklı bankaların para basma yetkisini 
önce sınırlandırıp sonra tamamen kaldırarak para basma yetkisini 
tekellerine almışlardır. Yasalar ve gelenekler ihtiyat akçelerine karşı­
l ık olarak bastiabilecek mevduat parasını (kredi para ) sınırlandırmış­
tı r. Sınırlandırma 1 844 Banka Yasası'ndan kısa bir süre sonra başla­
mış ve ardından Federal Reserve Sistemi'nin sadece vadeli ve vadesiz 
mevduata deği l ( 1 9 1 3 'teki ilk rezerv yasasında olduğu gibi ) ,  aynı za­
manda ABD bankalarının Avrupa Para Piyasası'ndan aldıkları borç­
lar ve mevduat serti fikalarına karşı rezerv karşı l ıkları getirmesiyle 
devam etmiştir. Avukatların vergi kanununda boşluklar bulması, 
Kongre ve Yurtiçi Gelirler Servisi 'nin onları engellemesi ve avukatla­
rının tekrar yeni boşluklar aramasında olduğu gibi, bu bitmeyen bir 
devinimdir. 

BANKAClLIK OKULUNA KARŞI NAKiT OKULU 
1 8 1 0'da Külçe Raporu (altın-gümüş) üzerinde tartışmalar patladığın­
dan bu yana, kendilerine verilen adlarıyla Nakit Okulu ile Bankacılık 
Okulu arasında para teorisi tarihinde sürekli bir savaş olagelmiştir. 
Bugün Nakit Okulu genel hatları ile Parasalcı Okul ile örtüşürken, 
Bankacılık Okulu daha az olmak kaydıyla Keynesyenlerle az çok ben­
zerlik taşımaktadır. ABD'de 1 890'larda ideoloj i ve iktisadi analizdeki 
bir kırılma Nakit-Para Okulu'yla Popülistler'i ayırmıştır. Çoğu iktisat­
çının gözünde 1 8 1  O'ların Nakit Okulu rakiplerine karşı açık bir en te-



lektüel zafer kazanmıştır. Günümüz bağlamında ise bu aşırı bir basit­
leştirmedir. İki okul diyalektik ortak yaşam içine kil itlenmiştir. 1 7. 
yüzyıl hatta daha da öncesinden beri birlikte yaşarnalarına rağmen ça­
tışma bugün de sürmektedir. 

Para arzını sınırlandırmak isteyen (Nakit Okulu ) ile genişlet­
mek isteyen (Bankacıl ık Okulu) güçler arasındaki ayrım -hatta zaman 
zaman çatışma- bizim ilgilendiğimiz dönemin en az 1 00 yıl daha geri­
sine, iki okulun birbirinin karşıtı olduğunun kabul edildiği dönemin 
ise 200 yıl kadar gerisine gider. Bazı kurumlar belli miktarda para ar­
zını daha etkili kullanırken, bazıları genişletmiştir. Örneğin Amster­
dam Bankası 1 609'da kurulduğunda bir ciro bankasıydı. Metal mev­
duat karşılığında para basıyordu. Bir asır sonra nihayet dördüncü İn­
giliz-Hol landa savaşı sırasında Hollanda, Doğu Hindistan Şi rketi 'ni 
çok yanlış ve tehlikeli şekilde kurtarma girişimine kadar kredi işlemi­
ne girmemişti. 1 6 1 4'te bir kredi bankası (Huys Van Leening) Amster­
dam Belediyesi tarafından kuruldu fakat görece olarak pasif ve önem­
siz bir bankaydı . Amsterdam Bankası da artık sadece bir ciro bankası 
değil, aynı zamanda kambiyo senetlerinin ödendiği bir Wisselbank ha­
line gelmişti (Hollanda di linde Wissel, Alınaneada Wechsel) . Tüccar­
lar tahsilata verilen senetler karşılığında bu bankada mevduat bulun­
durmak zorundaydılar. Değerli madenler şeklinde tutulan mevduat 
Amsterdam Bankası'na para basımında senyoraj geliri elde etme imka­
nı sağlıyor, böylece mevduata düşük bir faiz oranı ödemiş oluyordu. 
Banka hiç kredi vermezken Huys van Leening çok az kredi veriyordu 
fakat her iki banka da tüccarların kendi kredilerini etkili bir şekilde 
oluşturmalarına zemin hazırladı.7 Wisselruitij 'de aşırı şekilde genişle­
yen tüccarların bu kredileri, kambiyo senedi  zinciri kopunca 1 763'te 
DeNeufville firmasını batırdı .  

1 668'de kurulan Swedish Riksbank Bank of Amsterdam ( Wis­

selbank ) 'dan sonra şekillenen Döviz Bankası ve Kredi Bankası ( Lıine-

7 J. G. Van Oill�n. M Tlıe Bank of AmstrrdamM ,  Hıstury c ıf th� l'rmcıp.ıl Public B.ınlıs (The Ha· 

gur: Maninu• Nijhoff, ı 9 .l4 l ,  • ."'9- ı 2 .l .  



76 dördüncıi bölüm 

bank ) gibi iki bölüme sahip olduğundan İngiltere'de 1 844'te çıkarılan 
Banka Yasası'nın habercisi oluyordu.8 1 844'te Bank of England'daki 
bu bölümler, devlet borçlarını temsil eden belli bir itibari miktarın üs­
tünde külçe veya metal para karşıl ığında banknot basan Darphane Bö­
lümü ve Darphane Bölümü'nün çıkardığı banknot rezervlerinin birkaç 
misline kadar kredi verip iskonto yapan Bankacılık Bölümü haline gel­
diler. Bütün ise Bankacılık Okulu ile Nakit Okulu arasında bir uzlaş­
mayı temsi l etmektedir. Darphane Bölümü, Bank of England'ın 
1 797'den sonra altın standardının askıya alındığı süreçte kredi verme­
sini ve banknot basmasını eleştiren Nakit Okulu adına bir zaferdi .  
(Banka'nın ticaretin finansmanı için kred i vermesinin enflasyonu art­
tırmadığı yönündeki savunusu Ricardo ve Nakit Okulu tarafından 
sertçe eleştiri ldi . )  Bankacı lık Bölümü ise en azından başlangıçtaki can­
lanınayı finanse etmek için bir toparlanmanın ilk evrelerinde kredinin 
gerekli olduğu yönünde Bankacılık Okulu'yla aym fikirde olanlar için 
bir zafer anlamına geliyordu. 

Eğer Bankacılık Okulu ekonomik büyürneyi başlatmak için kre­
di genişlemesinin gerekli olduğu konusunda haklıysa , Nakit Okulu de­
vam eden iş fırsatiarına dayalı kredi yaratılmasının felaket formülü 
olacağı gözleminde tamamen haklıydı. "Gerçek Senetler" doktrini bo­
nolardaki genişlemeyi engellemek için iskontoların gerçek ticari işlem­
leri kapsayan senetlerle sınırlandırılmasında ısrar etti . Daha fazla tica­
ret daha fazla iskonto, o da daha fazla enflasyon demekti. Nakit Oku­
lu bir sınırın gerekl iliğinin farkına vardı .  İki okul arasında kriz esna­
sında kredi vermenin faydalı olup olmayacağı konusundaki karışık 
meseleyi sonraya bırakıyoruz. Şu anki soru, "kredi genişlemesi bir kez 
başlayınca durulacak yeri kararlaştırmak mümkün müdür ve bu oto­
matik bir kurala bağlanabilir mi ? "  sorusudur. 

Nakit Okulu bu soruya "evet" cevabı vermiş ve bugün parasal­
cıların para arzı büyüme oranını % 2, 4 veya S 'te sabitlemek istemele-

8 Eli F. Heckscher, Van Oillen, -The Bank of Sweden in lıs Connection with the Bank of Amster­

dam",  a.g.� .• s. ı 69. 



ri gibi basit bir kural istemiştir.' Viner'ın 1 9. yüzyıl anlaşmazlığı konu­
sundaki değerlendirmesi kısa ve özlüdür: 

Nakit Okulu, fiyatları etkileyen bir faktör olarak banka senedi dı­
şındaki herhangi bir banka kredisi şeklinin önemini küçümseme ve­
ya inkar etme veya Torrens vakasında olduğu gibi mevduatlardaki 
dalgalanmanın sıkı bir şekilde senet ihracındaki dalgalanmalar tara­
fından yönetildiğini iddia etme eğilimi gösterdi .  Aynı zamanda basit 
bir otomatik kural istiyorlardı fakat bankanın genel kredi işlemleri­
ni yönetmek için uygun bir kural bulamadılar. Ayrıca mutlak bir zo­
runluluk olarak görülenierin ötesinde bankacılık sisteminin yasal 
kontrollerinin genişletilmesine karşı i lke olarak itirazları vardı .  ıo 

Problem şudur ki, "para" anlaşılması, ayrıntılı bir şekilde araş­
tırılması ve ekonomi için istenen düzeyde sabitlenmesi zor bir olgudur. 
Ben Walter Bagehot'tan pek çok konuda a lıntı yapmayı sevsem de pa­
rasalcı lık konusunda pek sevmem: "İngi ltere'de işadamları para so­
runlarını sevmezler. Paranın ne olduğunu tanımlama konusunda kafa­
ları karışıktır :  Nasıl hesaplandığını bilirler ama neyi hesapladıklarını 
bilmezler. "  1 1  

Tarihi bir genelierne olarak otoriteler para miktarını (M) ister 
mutlak bir miktarda ister önceden belirlenen bir trendde istikrarlı kıl­
maya veya kontrol etmeye çalışsınlar, öforya zamanlarında daha fazla 
para yaratı lır; ya da paranın tanımı bell i  bir likit varlık anlamında sa­
bitlenirse ve öforya tanımın dışında kalacak yeni şekillerde krediyi 
"monetize" ederse eski tarzda tanımlanan para miktarı büyümeyecek 
fakat dolaşım hızı artacaktır ( dolaşım hızı toplam harcama veya milli 
gelirin -hangisi seçilirse- para arzına bölünmesiyle bulunur. )  Modern 
parasakılar parayı M l ,  yani nakit para artı vadesiz mevduat olarak 

9 Milton Frirdman, Th� Optimun Quantıty of Money .ınd Othrr 1-:u.ıys (Chicago: Aldine, 1 969) ,  

s. l -50. 

ıo jacob Vinrr, Studirs in th� Throry of lnt"""timıal Trad� ( Nrw York :  Harprr, 1 937) ,  s .2.l2 - .l l .  

ı ı Walrrr Ragcgot, MThr Gmrral Asp«t of  thr Ranking QOKstions • ,  no. l ,  Th� f.conomıst ' in rdi­

törünr mrktup, 7 Şubat 1 857, Th� C.oll�ctrd Worlr of Waltn Bagrhot, Norman St. John-Ste­

vas, ed., ( londra: Thr l:conomıst, ı 978) ,  cılı 9, s .. l l 9. 
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mı; Ml, yani M 1 artı vadeli mevduat olarak mı; M3, yani M2 artı çok 
likit hükümet tahvilleri olarak mı; yoksa başka şekilde mi tanımlaya­
cakları konusunda sıkıntı çekiyorlar. Bazı analizciler M7'ye kadar lis­
teyi uzatmaktadırlar. Benim iddiarn sürecin sonsuz olduğudur: Her­
hangi bir (M) i  belirleyin, piyasa patlama dönemlerinde sınırın dışına 
çıkacak ve yeni bir (M) j  değişkeni belirleme gereğini ortaya çıkaracak 
şekilde yeni para formları yaratacaktır. 

1 959'da İngi ltere'de Radcliffe Komisyonu, gelişmiş bir ekono­
mide "sonsuz genişlikte bir finansal kurumlar dizisi ve elde tutulması 
iyi olacak paranın yakın ikamesi olan ve ancak fiili bir ödeme anı gel­
diğinde ikinci dereceye düşecek likidiresi yüksek çok fazla aktif" bu­
lunduğunu bel irtmektedir. Komisyon paranın dolaşım hızı kavramını 
kullanmamıştır, çünkü "dolaşım hızının herhangi bir sınırının olduğu­
nu varsaymanın geçerli bir sebebine veya paranın tarihinde bunu be­
lirten herhangi bir tecrübeye rastlayamamışlardır. " 12 Komisyonu en 
fazla ilgilendiren, bu derece geniş finansa l kurumlar dizisinin kontrol 
bileşenini para arzının geleneksel kontrolünün yerine geçirmek için gi­
rişimde bulunulması teklifiydi: 

Bu tür bir olası l ık son bir çare olması dışında hoş karşılanmayacak­
tır. Bunu sebebi sadece yönetsel yük deği l ,  fakat yeni finansal ku­
rumların daha da büyümesinin durumun otoriteterin kontrolünden 
sürekli çıkmasına yol açacak olmasındandır. 13 

iktisatçı ların bir asırdan fazla bir süredir yaptıkları gibi  "pa­
ra "nın içine hangi unsurların dahil edi lmesi gerektiğini tartışmak fay­
dasızdır: 

Genel tabirle banka parasıyla dolaşımdaki banknotlar kast edi­
lir - "kağıt para" .  Bununla beraber bazı yazarların aynı başlığa 

12 Buyük 8rııanya Parasal Sısırmin l,lryı, Komiırsi, Rrpurı ( Raddiffr Raporu l. Tavsiyr 827 

( l.ondra: H.M. Sıaıionary Offi�r. Ağustos ı 9591 ,  I . B - _14, s.3 9 ı -92. 

ı:J A.g.r. , • .  ı H • .  194. 



kredileri ve mevduatları koymasalar da çekleri ve bonoları dahil et­
tikleri görülmektedir. ı• 

Mesele John Stuart Mill tarafından açık bir şekilde ortaya kon­
muştur: 

Parayla ister madeni parayı ister banknotları kast edelim, herhan­
gi bir zamanda bir bireyin satın a lma gücü o an cebindeki parayla 
ölçülemez. Bu öncelikle mülkiyeti kendine ait olan paralarla ölçü­
lür. İkinci olarak bankasında bulunan veya ona ödenmesi gereken 
ve talep edildiğinde ödenebilecek diğer tüm paralarla ölçülür. 
Üçüncü olarak da sahip olduğu kredi lerle ölçülür.15 

Bir ekonomide kredi ve borçların toplamından hareketle para 
miktarı kavramını geliştirmek üzere cesur bir girişim yapılmıştır. 16 Bu 
girişim paranın ne olduğunu tam olarak tanımlamaktan uzaklaşmak­
ta ve hangi kredi unsurlarının dikkate alıoacağına karar verme gereği 
oluştuğunda bulanık sulara götürme riski de taşımaktadır. Fakat 
Mill'in de istediği gibi ,  teorik olarak kişilerin, firmaların veya hükü­
metin belli bir anda ne kadar kredi kullanabileceği bilinmek istenebi­
lir. Bu çok çeşitli şartlara bağlı olarak geniş bir alanda değişecektir. 

Bireyin satın alma gücünden hareket edip ülkenin satın alma 
gücüne ulaşınada sorunlar vardır. Çünkü bir taraftan bankacılık ku­
rumlarına, diğer taraftan da öforyaya bağlı olarak, bir bireyin kulla­
nacağı kredi diğerlerininkini eksiltebilir de eksiltmeyebilir de. Kredi 
konusunda belki romancılar da söz söylemeyi hak etmektedir: 

ı• jamn S. (;ibhons, Thr Bank of Nnt• York. Thm DrQ/nJ, thr CkQnng Hooue, ,.,.J thr PQnıc of 

/ B.57 ( Nrw York: D. Applnon, 1 8.�91,  s .376-77. 

1 5  j .  S. Mill, WrJtmımtrr Rftllrw, cilı 4 1  ( 1 844 1, s590-9 1 ,  Jamb Vinckr"ın StMdwJ 111 lrrt,.,ti­

OIIQ/ TrQJr adlı kiıabının 246. sayfasından alınıı yapılını$Cır. 

16 Bkz. llrnjamin M. Fri�dman, M Ponfolio Choic� and !M Dcbr-ıo-lnco� Rdaıionship", Amm­

CQII Economıc Rrı�rw. cilı 75, no.2 ( Mayıs 1 985 ) ,  s .B8-43 ve aynı yazann jamn Tobin'in rdi ­

ıöriüğünü yapıııtı Mııcroecorwmıa, PncrJ. Q,.J Qll4ntıtws: f .JSa)'S in Mrmury of Arthur Okurr 

adlı k ırabından ( Washington, D.C: Brookings lnsıiıuıion, 1 98.1 ) ,  s. l 6 ı -89, "Tb� Roln of Mo­

�y and CrNil in Ma.:ro-«onomic Analy .... " 
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Güzel kredi! Modern toplumun temeli. Kim bunun karşılıklı güve­
nin, insan sözüne sınırsız itimadın çağı olmadığını söyleyebilir? 
Tüm bir ülkeye aniden tanıdık bir gazete anekclotunun ne demek is­
tediğini fark ettiren, madenler ve arazilerdeki spekülatörlere şu sö­
zü söyleten, modern topluma has bir durumdur bu: "iki yıl önce iki 
paralık değerim yoktu ama şimdi iki milyon dolar borcum var."17 

Kredileri paraya çeviren yakın para ikamelerinin tarihsel gelişi­
mini izleyerek bu geneliemeleri desteklemek sıkıcı olacak. Uzun bir lis­
teden sadece kambiyo senetlerini, repoyu ve altın kambiyo sistemini 
ele alacağız. Fakat analiz banka senetlerine, banka mevduatlarına, ta­
kas odalarına, ihtisas bankalarına (örneğin banques d'affaires, Mak­
lerbanken veya Baubanken) ,  tröstlere, ciro edilebi lir mevduat sertifi­
kalarına (CD'Ier), Avrupa para piyasasına, yapı kredilerine, kredi kart­
larına, NOW hesaplarına vb. uygulanabilir. 

BORCUN NİTELİGİ1a 
Aktiflere (para dahil ) döneceğim fakat önce borçlara kısaca bir baka­
lım. Minsky ben dahil çoğu kimsenin tamamıyla kabul edilebilir bul­
madığı şirket borçlarının bir sınıflandırmasını yapmıştı. Bunlar ( 1 )  bir 
firmanın görece güvenl i  nakit akışı karşılığı aldığı borç anlamında 
"hedge finansmanı" ,  (2) somut gelirlerle karşılanmaya n ve şirketin es­
ki borçlarının yenilenmesine veya yeni lerinin yapılmasına bel bağla­
mak zorunda olduğu "spekülatif finansman ya da ( 3 )  firmanın borcu­
nu ancak bir varlığı gerçek değerinin üstünde satarak ödeyebildiği 
"Ponzi finansmanıdır. " 19 Her ne kadar dar anlamda tanımlansa da 

17 Samuel l. Clcmcnıs ( Mark Twain( and Charles Dudley Wamcr, Th� Gılded Ag�: A 1iıle of 1o­

day ( New York: Harper & Brothers, 1 873, yeni basım, cilt t o, 1 9 H I, cilt 1, s .263. 

18 Daha geniş bir tartışma için bkz. D.B. Papanidmitriou'nun editöriüğünü yapnğı Profits, D�fi­

cits and lnstability ( Basingstoke: Macmill lan, 1 992) 'deki "The Quality of Debt" başlıkl ı  çalış· 

mam. The World f.conmy and Natıonal finance ın Historical P"spectil!t! ( Ann Arbor: Univer­

sity of Michigan Press, ı 99.� 1  isimli çalışmamda tekrar bası ldı, s. l 1 7-30. 

19 Bkz. Hyman P. Minsky, "The Finan..-ial-instrabilitiy Hypothesis: Capital isı Processes and the Bc­

havior of ıbc Economy", C. P. Kindieberger ve J .  P. L.affargue, cd. ,  financidl Crises: Hıstory and 

Po/ıcy ( Cambridge: Cambridge University Press, 1 9821 ,  s. I J-39. 



spekülatif ve Ponzi terimleri şüpheli uygulamaları çağrıştırmaktadır. 
Tanımı sıradan inşaat kredilerine de uygulanabildiği halde Ponzi fi­
nansmanı bir sahtekarlık ve yolsuzluk iması taşımaktadır.20 Minsky fi­
nansal bir yapının kırılganlığını ölçmede borcun niteliğine vurgu ya­
parken kesinlikle haklıydı . Çok riskli işleri finanse etmek için toplanan 
büyük çaplı borçlar istikrarsızdır. Fakat aktifler ve pasifler nitelik ba­
kımından olduğu kadar nicelik bakımından da değerlendirilebilir ve 
değerlendirilmelidir. Önceki bölümde onaya konan model, öforya dö­
nemlerinde paranın miktarı uygun ve sınırlı oranda artırılsa da borcun 
niteliğinin bozulduğuna vurgu yapmaktadır. 

Özel bir diğer borçlanma türü, güvenilmez niteliğini adında ta­
şımaktadır: "]unk bonds ", yani borcun özkaynaklara veya nakit mik­
tarına oranıyla ölçüldüğünde yatırım değeri olmayan, bir şirketin bü­
tün hisselerini almak için çıkarı lan bonolar. Bir şirketin hisselerini al­
makla 1 987'de kullandığı 1 ,3 milyar dolarlık kredinin faizlerini öde­
yemediği için, Revco D.S. Ine . eczane zincirinin 1 9 88 'de iflası isten­
di .21 Hery Kaufman meşum kitabında, borcun miktarı arttıkça niteli­
ğinin de düştüğünü belirterek tüm borç çeşitlerini -tüketici, hükümet, 
ipotek ve şirket Junk bonolarını da dahil ederek- yeriyordu.22 Fel ix 
Rohatyn ABD'yi "Junk-bono kumarhanesi " olarak isimlendirmişti. 
Sonuç olarak sadece para miktarına odaklanarak paranın tanımlana­
bileceğini varsaymak miyopluktur. 

KAMBiYO SENETLERİ 
Talep edildiğinde ödeme vaadini belirten banka senetleri ve satıcının 
sattığı mallara karşılık alıcıdan ilerde bir ödeme yapmasını talep ede­
ceği kambiyo senetleri, başlangıçta para arzının inelastik olması sebe-

20 A .g.t'. , s .39-47. bkz. J .  S .  flrmming, Raymond W. Goldmith vr Jacqu.-s Mrliız'in Minsky'in ırb­

l iği üzrrindrkı yorumlar. 

21 • Rrvco llrugtorr Chain in Bankrup!L")' filingw, Neu• Yurk Ttmt's, 29 Temmuz 1 988, Bi.ilüm D. 
22 Hrnry Kaufman, lnlt'rt'SI R.ıtt's, tht' Marlıt'IS and tht' Neu• fıl'l4rıcıa/ World ( N.-w York: Tımrs 

Booh, 1 986) .  
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bi yle geliştirildi. * Çoğunlukla doğrudan ödemelerde kullanılan kambi­
yo senetleri sık sık bankalarca iskonto edilir ve banka senedi veya ma­
deni paraya dönüştürülürdü ( 1 9 . yüzyıla kadar mevduata dönüştürül­
müyordu) .  Senedin hamili bir başka kişiye, o da bir başkasına veriyor­
du. Ashton "Senet artık paraydı ve her ne kadar arada bazı güvenilir­
liği şüpheli şahıslar devreye girse de senetler dolaşıma devam ediyor­
du" diyor.23 1 9. yüzyılın ilk yarısında 10 poundluk küçük senetler bi­
le üzerinde 50 ya da 60 isimle dolaşıyordu. Bir süre sonra ödeme alış­
kanlıkları değişti . Banka senetlerinin sevilmemeye başlandığı Lancashi­
re'da 1 9. yüzyılın sonuna gelindiğinde para arzı madeni para ve kam­
biyo senetlerinden ibaret hale geldi .24 Bank of England'ın senet sirkü­
lasyonu bir gelişme evresi olan 1 852'den 1 857'ye kadar 9 milyon po­
und azalmıştı . Londra'da beş bankanın mevduatı 1 7,7 milyon pound­
dan 40 milyon pounda yükselmişti . Newmarch'ın o tarihte yaptığı tah­
minlere göre dolaşımdaki kambiyo senetlerinin ortalama hacmi ise ay­
nı dönemde 66 milyon po unddan 200 milyon pounda yükselmişti. 25 

Kambiyo senetleri her mal sevkiyatında mutlaka alışverişin tam 
meblağını kapsayacak şekilde kullanılmamıştır. 1 763'te İsveç'teki Car­
los and Claes Grill'in Londra'daki Lindegren üzerine düzenlediği senet-

(") Alfred Marshal l ,  yazısını yazdığı tarihren 2000 yıl evvel Çin'de kağıt paranın kullanıldığını ve 
kambiyo sı:ncılerine 1 000 yıl iince "'uçan para"' denmeye başlandığını belirtiyor. Bkz. Ek E, "İn­
giltere Deneyimine Özel Referans ilc Bankacılığın Gelişimi Üzerine Notlar"' ,  Money. Credit and 

Coınerce ( 1 923:  yeni baskı, New York: Ağustos M. Kelly, 1 965)  içinde, s.305n. 
Avrupa'da kambiyo seneıleri panayırlarda hesaplarını dengelemek amacıyla lıalyan tüccar­

ları tarafından gelişririlmişıir. Neı borçlular ticaretin sonunda başka bir yerdekı veya gelecek yıl 
aynı yerdeki panayırda ödenmek üzere senet verirlerdi .  Bu "özel para"'ya, hesabı temizlemek 

için yeterli madeni para (prensin parası )  olmadığından ihtiyaç duyulurdu. Bkz. Marie-Therese 
Boyer-Xambeu, Ghislain Deleplace ve Lucien Gillard, Private Money and Pubic Currencies: The 

1 6th Ceııtury Cha/lenge, fransızca'dan çeviri (Armonk, N.Y. :  M.W. Sharpe, 1 984) .  
23 T. S. Ashıon, "The Bi l l  of Exchange and Privare Banks in Lancashire, 1 970- 1 980"', T. S. Ash­

ıon ve R.S. Sayers'in editörlüğünde Papers in English Mmıetary History (Oxford: Oxford Uni­
versity Press, Ciarendon Press, 1 953) ,  s.37-38.  

24 Francis C. Knowles'ın 1 826 tarihli lskoç ve İrlanda Parası'ndan sorumlu Lordlar Karnarası Ko­
mitesi'ne atıfta bulunan The Monetary Grisis Comidered ( 1 827), J .  R.  T. Hughes, Fluctuations 

in Trade, lndustry and Finace: A Study of British Economic Development, 1 850· 1 860 (Oxford: 
Oxford University Press, Ciarendon Press, 1 960) isimli kirabından alıntılanmıştır, s.267. 

25 A.g.e. , s.258. 



ler, çok hızlı şekilde yapılan mal sevkiyatlarının her biri için ayrı ayrı 
yapılınıyor fakat firma paraya ihtiyaç duyduğunda özellikle de alacak­
lıianna ödeme yapmak gerektiğinde düzenleniyordu.26 Bu, bir kurum 
ya da kişinin kredisinin belli bir işlemin kredisinden ayrıldığı istikraz 
(borç) senetlerinin evrimi olarak görülebilir. Sonuçta borç senedi 
I .O.U'dan (size borçluyum anlamında I Owe You'nun kısaltılmışı-ç .n . )  
veya bonodan farklı b i r  şey değildir. Borcun niteliğinin evrimindeki en 
eski uygulamalardan birini takiben Columbia Üniversitesi'nden H. Par­
ker Willis ve Chicago'lu hacası J.  Laurence Laughlin gibi reel-senet ta­
raftarları "borç senedine" sert bir şekilde karşı çıktılar ve alışverişe da­
yalı senetleri kendi kendini kapayan senetler olarak değerlendirdiler. ,.  
Bununla beraber fiyatların düştüğü bir dönemde satıcının alıcı üzerine 
yazdığı hakiki senetierin değeri abartılmıştır. Alıcı malları kar ederek 
satamayabilir, dolayısıyla yükümlülüğünü yerine getiremez.27 Çok da­
ha önemli bir mesele borçlunun borcunun servetine oranıdır. 

Franklin' in dediği gibi kredi senedi :  

İ ş  hayatına çok uygundur; çünkü büyük b i r  meblağ kolayca sayıla­
bilir, taşıması kolaydır, daha kolay saklanır ve bu yüzden biriktiril-

(*) Bu tür bir davranışın önceki bir örneği olarak 1 8SO' Ierde bir New York bankasının yönetim ku­

rulunda yapılan hipotetik bir tartışma için bkz. James S. Gibbons, The Banks of New York, 

Their Dea/ers, the Clearing House and the Panic rı( 1 8J7 (New York: D. Appleton, 1 859), s.SO. 
Yönetim kurulu üyelerinden biri, tahminlerinden daha zengin olan ve Fifth Avenue'de 60.000 

dolarlık bir ev yapıp içini de 40.000 dolara döşemek isteyen Mr. Black adında birinin kredi ta­

lebi lehinde konuşmakta ve firmasının bankadaki kredi limitinin iki katına çıkarılmasını tekl if  
etmektedir. Di�er bir yönetim kurulu üyesi itiraz eder: 

Sayın başkan lıcnim görüşüm odur ki, vadesi geldiğinde ödenecek gerçek bir ticari senet ha· 

ricinde herhangi bir şeyi yönetim kurulunda teminat olarak gösterme hakkımız bulunma· 
maktadır. Ti�ari senedi düzen ieyen in iflası ya da ölmesi halinde, senedi ciro edenin ödeye· 
hilecek durumda olması lazımdır. Bu senedi Mr. Black'ın evi, mobilyaları yani sadece zev· 

k i  için iskonto etmekte olduğumuzu görmüyor musunuz? Efendim, bu bir ticari senet de· 
ğildir! Gerçek anlamıyla bir borç senedidir. 

Bir l>ankadakı çeşıı l ı  giirevlerı konu edınen lxilümlerıyle (jıl>bon "un k ı ta bı, Martın Ma yer'in Thl' 

Bankl'rs adlı kitabının 1 9. yüzyıl ortalanndaki habercisidir ( New York: Ballanıine Books, 1 974 ) .  

26 Kurt Samuelsson , " International Payments and Credit Movements by Swedish Mer�hant Hn· 

use, 1 7.l0· 1 8 H " ,  Srandinavıan Fcımmrııc Histrıry Revii'W, cilt .l ( 1 955 ) ,  s. l 88 .  

27 R. G.  Hawtrey, Thl' Art of Cnıtral Bankinıı ( Londra: Longınans, Grren, 1 9.12 ) ,  s. l 28-29. 



mesi veya seyahatlerde taşınması daha güvenlidir. Ve daha pek çok 
yönden çok daha değerlidir. Bankalar tüm Beyefendiler'in, Taeir­
ler'in ve Büyük Tüccarlar'ın Genel Kasası'dır . . . Bu senedere bir İti­
bar sağlar, bu yüzden İngi ltere'de hiçbir zaman paradan daha az 
değerli değildirler; Venedik ve Amsterdam'da ise genellikle daha 
değerlidir ler. 28 

İngiltere'de senetierin "hiçbir zaman paradan daha az değerli 
olmadıkları " önermesi göreceğimiz gibi fazla iyimserdir. Para kadar 
sağlam olduklarında ise senetierin etkinlikleri açıktır. 1 9 . yüzyılın ilk 
yarısı boyunca kambiyo senetlerinin "para " mı, "ödeme aracı " mı 
yoksa " satın a lma gücü" mü olduğu konusunda sürekli bir tartışma 
vardı, fakat Nakit Okulu'nun tüm üyeleri sadece banka senetlerinin 
kontrol edilmesinin gerektiği, kambiyo senetleri veya banka mevduat­
ları için böyle bir gerekliliğin olmadığı konusunda hemfikirdir. 29 

Problem, öforya dönemlerinde olduğu gibi, senedin oluşturdu­
ğu borcun borçlunun servetine oranı kontrolden çıktığında oluşur. Se­
nedin zincirleme kullanılması bir salgın halini alır. Adam Smith tara­
fından normal olarak tanırolansa da bu ticari uygulama kolayca aşırı­
ya kaçabilmektedir.30 A senedi B'ye ciro eder, B C'ye, C D'ye ve böy­
lece devam edip gider; hepsi de kullanıma hazır kredi miktarını çoğal­
tır. Hawtrey'e göre borç veya finansman senedinin kusuru "yatırım pi­
yasasında gerekli uzun vadeli güvenilir tasarruf elde edilemediğinde 
sabit sermaye oluşumu için kullanılmalarıydı. " Hawtrey sistemin 
1 866 Londra krizi ve 1 907 New York krizi sırasında özellikle suiisti­
mal edild iğini iddia etmektedir.31 Hamburg, Berlin, (daha az derecede) 
Londra ve Amsterdam'da panik yaratan DeNeufvilles'in 1 763'teki şa­
şı rtıcı iflası, daha önce de belirttiğimiz gibi özellikle etkili olan iskon-

28 Bkı. H�rnun E. Kr<x> .. , drrl�m�, l>ocummtary History of Barılıırıg arıd C11rrmcy "' tht! Um­
tt!d .�t.ıti'S ( N�w York: ChdSta Hou'l<'s, ı 969) ,  �ilı 1, d 1 .  

29 Vin�r. Studlt!s irı lrıtt!matıon.ıl Tradl', s.24 v.d. oıdlikl�. s.249- .�0. 

JO Adam Smith, Arı lrıquıry mlo tlıt! N.ıturl' .ırıd CAJIISI'S of the Welllty of Nlltlfms ( 1 776; y�nı has­

kı,  N�w York :  Mod�m l.ibrary, ı 9 37) , s.293-97. 
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to zincirinin çözülmesinin bir sonucuydu.  Bir kurum batarsa zincir ko­
par ve kötü firmaların yanı sıra sermaye-borç oranı makul olan iyi fir­
malar da batabilir. Sınırlı sermayeye sahip tüccarlar ise borç senetleriy­
le en azından geçici olarak büyük hacimli borç fonlarını kullanma im­
kanına kavuşabilir ve bu borcu uzun vadeye yayabilirler. Sir Francis 
Baring 1 00 poundluk varlığı bulunmayan tezgahtarların 5.000-1 0.000 
poundluk kredi kullandıklarını belirtmektedir. Altın kambiyo sistemi­
nin askıda olduğu 1 808  yılı civarında alım satımları takip etme gere­
ğinin hissedi lmemesi spekülasyon çılgınlığında aktif bir rol oynamış ve 
tesadüfen Nakit Okulu'na yol göstermişti .32 Londralı bir muhasebeci 
olan John Bali sermayesi 1 0.000 poundun altında olup yükümlülükle­
ri 900.000 poundu bulan firmalar bildiğini ve bunun abanma olmadı­
ğını belirtmişti .33 Schaffle aynı patlama esnasında Hamburg'da serma­
yesi 1 00 pound, ödenmemiş senetleri ise 400.000 pound olan birinden 
bahsediyordu.34 Günümüz dünyasına baktığımızda ise 1 994'te kuru­
lup Eylül 1 998'de kurtarılan Long-Term Capital Managernem (Uzun­
Vadeli Sermaye Yönetimi )  hedge fonunun, öz sermayesi yaklaşık 5 
milyar dolarken bankalara, yatırım kurumlarına ve emeklilik fonları­
na 125  milyar dolardan fazla borcu olduğunu görmekteyiz. Bire yirmi 
beş oranı, hiç borç almayan ve borç-öz sermaye oranı onda biri zor ge­
çen çoğu hedge fonundan oldukça yüksektir.35 Bununla beraber 
Wirth'e göre pek çok firma 1 763  patlaması esnasında sermayelerinin 
1 0-20 katma kadar spekülasyon yaptılar (Wirth pek çoğunun bu teh-

32 Anhur D. Gayrr, W. W. Rosıow vr Anna Jamhson Schwanz, Thr Gruwth and fluctıuıtıon of 

thr Brıtısh 1-:cunomy, 1 790- 1 850 tOxford: Oxford Univrrsiry Prrss, Clarrndon Prrss, 1 95 3 ), 

�ilı ı .  5. 1 0 5 .  

31 Bıiyiık Britanya, Parlıamrrıtary Paprn (Monrtary Polıcy, C:ommncıa/ IJI$trrss), " Rrpon of  ıhr 

�Irer C".ommintt on ıhr Oprraıion of ıhr Bank Acr and ıhr Causrs of ıhr Rrcrnı Co�rcial 

Disırrss ı 8.S7- .�9",  ( Shannon: lrish Univrrsiry Prrss, ı 969),  cilı 4, s. l l 3, soru 1 66 1  vr s. l l S,  

soru ı 979. 

34 Albc:n E. Fr. Schafflr, " Dir Handrlslırisr von ı 8 57 in Hamburg, miı bc:sondrrrr Ruclısichı auf 

das Banlıwnrn", Grsammultr Auf$dtu içindr (Tiıbinıırn: H. Haupp'Khm, 1 885) ,  o:ilı 2, s . J ı .  

3 S  Franklin R .  F.dwards, " Hrdıır l'unds and ı bo:  Colapsr of lonıı· Tum Capital Manaıırmenı",  fo­

una/ of f.corıomıc Pnsprctıvrs. ci lı ı 1 ,  no.2 ( Bahar ı 999),  s. ı 98.  
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l ikeli girişimi hiç sermayeleri olmaksızın, tamamen veresiye şekilde 
yaptıklarını da ekliyor ) .36 

Suiistimal edildiğinde finansman ya da borç senetleri aşırı kredi 
genişlemesine yol açıyordu. Tüm aşamalarda kredibilite görüntüsünü 
arttırmak için bazen hayali isimler senet zincirine ekleniyordu. Zaman 
zaman da altında gerçek bir ticaretin varolduğunu telkin etmek için 
küsüratlı meblağlarda senetler yazılıyordu. Bazen de yabancı bankala­
rın (örneğin Amerika'ya verilen borçlar durdurulunca Hollanda ve 
Amerika bankalarına senet yazan Alman bankalarının) ticari senederin 
finansman senedi adı altında gizlendiğini bildikleri iddia edilmiştir.37 

Kambiyo senetlerinden uluslararası paranın neredeyse tama­
men mevduatlardan oluştuğu bir sisteme doğru gerçekleşen hareketin 
finans dünyasını dikkate değer şekilde değiştirdiği de iddia edilmiştir. 
Örneğin merhum Harry Johnson 1 976'da son kredi merciinin rolünün 
önemini tartışırken bana kambiyo senetleri dünyasında böyle bir mer­
ciin varlığının savunulabileceğini ama uluslararası finansın büyük 
oranda yabancı mevduatiarta yürütüldüğü modern dönemde bunun 
savunulamayacağını yazmıştı . Schumpeter, Hartley Withers ' ın 
1 909'da 1 5 0-200 milyon pound olarak tahmin ettiği kısa vadeli ya­
bancı senet ödemeleri miktarından hareketle Bank of England'ın kü­
çük bir ihtiyat payı ile çalışabiidiğini öne sürüyordu.38 Bu tartışmayı 
şimdilik bir kenara bırakıyoruz. Bu iddiaların açık bir a priori temeli 
bulunmamaktadır. 

SPOT KREDiLER 
Spot kredi ler konusunda 1 8 82 ve 1 929 krizlerin i ele a tabiliriz. 
1 882'de Fransa 'da yaşanan ve ülke dışında sınırlı bir yankı uyandıran 

36 Wirth, Handı!lsltrisnr, s.9 1 .  

37 Bkz. C .  P. Kindleberger, Thl! World in Deprt!ssıorı, 1 92 9 - 1 9.19, 2 .  haskı ( Berkdey: Universiry of 

Califomia Press, 1 986) ,  s. 1 33 ve notu. 

38 Josep A.  Schumpeıer, Busırıl!ss Cyclt!s: A Thl!orl!tıcal, Hıstorıcal and Statıstical Arıalysıs of the 

C.apıtalist Pmcess, dir 2 (New York: McGraw-Hill , l 939) ,  s.67.J .  E. V. Morgan'a göre 1 9 1 4 'e ge­

lindiğinde ıuıar en az .HO milyon pound idi. Bkz. Morgan Studies in Brıtish Fırıacwl Policy, 

1 9 1 4- 1 92 .5 ( londra: Macmillan, 1 9U) ,  s .3 .  



çöküş pek bilinmemektedir. Jean Bouvier'nin muhteşem kitabında an­
latıldığı gibi bu olay spor kredi veya bankerlerce aracılara spor olarak, 
yani bir günlüğüne (Fransızca'da reports) verilen kredilerle finanse 
edilen klasik bir çılgınlık ve panikti.39 

Union Gem!rale, Rothschield ile çal ışmış, sonrasında ise Avus­
turya, Sırhistan ve Güneydoğu Avrupa'da rakip işlere girişmiş Eugene 
Bontoux adlı bir mühendis tarafından kurulmuş bir bankaydı . ilk Uni­
on Generale 1 875'te kurulmuş fakat başarısız olmuştu. Fransa demir­
yolları, bankalar ve Süveyş Kanalı'na dayalı bir patlama sürecine gi­
rerken Bontoux da kendi bankasını 1 878 'de Paris'te kurmuştu . Patla­
ma Aralık 1 88 1 'de zirveye çıkmış, Ocak 1 882'de ise çöküş gelmişti . 
Bouvier'nin merak ettiği ise bir Katolik olan Bontoux'nun kendi hata­
ları sonucu mu yoksa davetsiz bir misafire karşı bir komplo şebekesi 
kuran Yahudi ve Protestan bankerler tarafından mı batırıldığıdır. Me­
sele bizim konumuzun dışında kalıyor fakat Bouvier'nin "kanıtlana­
madı" şeklindeki İskoç hükmüne vardığını da burada belirtelim. 

Bontoux'nun Union Generale'inin kuruluş sermayesi 25 milyon 
franktı, 1 879 baharında 50 milyon franka ve Ocak 1 88 1 'de 1 00 mil­
yon franka yükseldi; Ocak 1 8 82'de ise 1 50 milyon franka çıkarılması 
planlanmıştı. Kuruluş sermayesinin ya lnızca dörtte biri ödenmişti . • 

Hisse başına 500 frankın üzerindeki her sermaye artırımında piyasa­
daki hisse artışını hesaba katabi lmek için bankanın rezervlerine bir 
prim ödenmesi gerekiyordu. Bu primler sırasıyla 20, 1 75 ve 200 frank­
tl . Hisseler hamiline olmaktan ziyade nama yazılıydı çünkü hisse de-

39 Bouvirr, ı� lıra,·h, s. U0-3 1 .  

(*) Bankanın rasiiyesinden sonra Bonıoux davasına hakan Fransız sav.:ı hısse senedi �ıkarılmasın­

da vr ""rmayr anırımında bü)·ük u•ıı lsüzhiklrr bulundutunu yazmışıı. Srrmayr işıirak ıaahhiıı­

lrri hem hankanın kendi adına hem dr hayali müşıerilrr adına yapılmışıı . ı_ç milyon franklık 

sermayeyle Nisan 1 8 8 1  'de kurulan ( Kasım'da 50 milyon Iranka yükselıilmişri ) ve bunun dürı­

re biri ıeorik olarak ixlenmiş olan rakip Banque de l.yon cı de la Loire da aynı şeki lde bir ba­

londu.  Başlangıçra çıkarılan 50.000 hissenin yarısından fazlasının karşıl ıiı ooenmemişıi ve ban­

kanın başıa ıaahhüı edilen 6, .ç milyon Irankın yarısından daha az bir sermay�i vardı. 

Union c;,;nerale aynı ı..ımanda kendi ıahvillerini açık piyasadan almış ve giıreceğimiz gibi 

bu ıahvilleri almaları için başkalarına kredi vermişıi ( Bkz. jean Bouvier, u lırach de / 'Union 
G�nnale, 1 878- 1 88J (Pari>: Pr� Universi ıaires de France, 1 960(,  s . l 2.l, 1 64-6.Ç ,  1 67) .  
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ğerlerinin dörtte üçü hala onlara aitti, ama bu 200.000 başlangıç his­
sesinin yaklaşık yarısının ticari piyasada dolaşmasını engellemiyordu. 

Hem Paris hem de Lyons'da menkul kıyınet ticareti 15 günlük 
ödemelerle yürütülüyordu.  Alıcı fiyatın % l O'unu ödüyor, % 90'ını ise 
spot olarak piyasadan borçlanan bir alım satım bürosundan veya bro­
kerdan (aracı) borç alıyordu . Para repoya bankalar, özel fonlar (banka­
lar ve diğer yatırımcılar tarafından özellikle bu iş için oluşturulan fon­
lar) ve bireyler tarafından yatırılıyordu.  Üstelik bir banka ve fon belli 
hisselerin ticaretinde uzmanlaşmış brokerları tercih edebiliyordu. Böy­
lece Union Gem�rale ve Bank de Lyon et de la Loire gibi bankalar -pat­
lama sürecinde kurulup daha az göze çarpan ve daha az başarılı üç dört 
bankayı saymıyoruz bile- kendi hisselerini dolaylı olarak destekleyebi­
liyorlardı. Piyasa sakinken spekülatörler hem kazanıyor hem kaybedi­
yorlardı. Brokerlar ise spekülatörlerin, örneğin % 10 gibi hemen hemen 
aynı marjla çalıştıklarını farz ederek çok küçük bir net ödeme yapıyor 
ya da alıyorlardı . Bununla birlikte yükselen bir piyasada realize edilen 
karları ödemek için daha fazla fona ihtiyaç duyuluyordu. Bu karlar ge­
nellikle piyasada tekrar yatırıma dönüştürülüyordu; aksi taktirde piya­
sanın daha fazla sermayeye ihtiyacı oluyordu.  Bir spekülatörün bir his­
seyi l OO'e aldığını, bunun lO'unu ödeyip 90'ını borçlandığını farz edin. 
Eğer l lO'a satar ve 20 frankını alırsa, bunun l l  'i yeni spekülatörden 
gelecek, 9'u da yeni spot kredi olacaktı. Bu yüzden piyasa yükseldikçe 
spot-kredi oranının ( taux des reports) yeni paralar çekmek için yüksel­
mesi gerekecekti . Bu dönemde Paris'te spot-kredi oranı 1 8 80'in sonun­
da % 4'ten % 5'e, 1 8 8 1  baharında % 8'den % 1 0'a, 1 8 8 1  sonbaharın­
da ise zirve yaparak % 1 0'dan % 12'ye çıkmıştı .110 

Piyasa kötüleştiğindeyse spekülatörlerin piyasaya taze para ge­
tirmesi gerekiyordu. Eğer 1 00 franka bir ev almış, bunun l O'unu öde­
yip 90'ını spot krediyle kapamışsa ve sonra evin fiyatı 90'a düşmüşse 
% 1 O' luk zorunluluğa uymak için 9 frank daha bulması gerekiyordu. 
Eğer tüm parasını kullanmışsa ve 9 frankı bularnazsa elindekini sat-

tıO A.g.e . •  s. l l l .  



mak zorundaydı. Fiyat 90'ın altına düşerse ona kredi veren broker, 
banka veya kişi de para kaybediyordu. Union Generale'in hisseleri 
Mart 1 8 8 1 'de 1 .250 frankken, çılgınlık sonbaharda hız kazanınca 1 4  
Aralıkta 3 .040 frankla zirveye ulaşmıştı. Sonra bir sıkıntı evresi takip 
etti ve 10 Ocak 1 882'de hisselerin fiyatı 2.950 franka, 1 6  Ocak'ta 
2800 franka, 1 9  Ocak'ta ise 1 .300 franka düştü. Spekülatörler zorun­
lulukları karşılayacak nakdi bulamayınca brokerlar aynı gün 1 8  mil­
yon frank açık verdiler. 3 1  Ocak'ta ay sonu likidasyon dönemi geldi­
ğinde açıkları 33 milyon franka çıkmıştı.41 

Banque de Lyon et de la Loire'ın çöküşü ise çok daha çarpıcı şe­
ki lde oldu: Hisselerinin fiyatı 1 7  Aralık 1 8 8 1 'de 1 .765 franklık zirve­
den, 28 Aralık 'ta 1 . 550 franka geriledi.  4 Ocak'ta 1 .040 franktayken 
hisselerini kendi destekledi, 10 Ocak'ta 650 frankta ve nihayet 1 9  
Ocak'ta 400 frankta tutmaya çalıştı; ertesi gün ise kapılarını kapadı .42 
Banque de Lyon et de la Loire'ın hatacağının sinyali  4 Ocak 1 8 82'de 
Trieste'de ilan edilen Banque de Credit Maritime'in kuruluş hakkını 
elde eden Bontoux'nun Savary'ye karşı bir zaferiydi. York Buildings ve 
Welsh bakır balonlarıyla rakibi Billinglsey'i yok eden South Sea Com­
pany'nin başarısındaki gibi darbe bumerang etkisi yapmıştı .43 Banque 
de Lyon et de la Loire'da zor durumda kalan insanlar Union General 
hisselerini sattılar. Hızla artan spekülasyonla banka ve bireysel kredi­
ye dayalı kredi mekanizmasının bileşimi spot kredilerle büyüyerek, 
bankalar, fonlar, aracılar, bireyler ve işletmelerin birkaç gün içinde 
çökmesine yol açtı . Belirtmek gerekir ki işletmeler 1 929'da olduğu gi­
bi para arzındaki bir değişimden dolayı değil, fakat hareket doruktay­
ken Lyons iş dünyası Union Generale üzerinde spekülasyona başladığı 
için, borsanın çökmesinden evvel olumsuz şekilde etkilenmişlerdi. 
Bunlar arasında "İpek tüccarları, kumaş üreticileri, sanayiciler, tacir­
ler, kuru gıda tüccarları, bakkallar, kasaplar, sabit gelirliler, kapıcılar, 

41 A.g.e. Fiyatlar için bkz. Tablo 7 ve 8, s. 1 36 ve ı 44; açık için bkz. s. 1 44 .  

42 A.g.<'. , tablo 7 vr 8, s. l 36 - 1 44 - 1 4 .� .  

4 3  John Carswrll ,  Tht' South Sea Bubhlt' ( Londra: Cn:sset Press, 1 960),  s. l 7 1 .  
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ayakkabıcılar"  vardı/111 Büyük miktarda sermaye normal işlerden bor­
saya kaydınlarak tahvi iiere ya da repoya yatırılmıştı .45 

1 929 borsa felaketine aşina olan okuyucular ilerleyen açıklama­
larda pek çok benzer nokta fark edeceklerdir. Bunlar arasında zihinle­
rin spekülasyonla meşgul olması ve borsa tepeye yaklaştıkça işletme­
lerde kötüleşme ya da para arzında dikkate değer bir değişme olma­
masına rağmen bankaların ve bireylerin brokerlara verdikleri kredile­
rin tahviiierin fiyatlarını yükseltip düşürmesi sayılabilir. Büyük bir fark 
olarak 1 928 ve 1 929'da bankalar spekülasyonun hem nesnesi hem de 
aracı olacak derecede büyük değillerdi .46 Bununla beraber ilginç bir 
benzerlik olarak şu söylenebilir: Borsa zirveye yaklaştıkça, New York 
ve dışındaki bankalar hariç "diğer herkes"in spot kredileri 1 926'nın 
başında 2 milyon doların biraz altındayken, 31 Aralık 1 928'de 
3 .885 .000.000 dolara ve 4 Ekim 1 929'da 6 .640.000.000 dolara yük­
seldi .  Bu arada New York bankalarının brokerlardaki kredileri 1 928 
sonundaki en üst meblağ olan 1 .640.000.000 dolardan 4 Ekim 
1 929'da 1 .095.000.000 dolara yükseldi .  Çöküşle birlikte "diğer her­
kes" ve New York dışındaki bankalar repo fonlarını piyasadan çekti­
ler. 1 873 'te olduğu gibi borsanın kapanmasından ve o ana kadar her 
gün likit olan kredilerinin dondurulmasından korkmuşlardı .47 Bu aşa­
mada muhtemelen düşüşü durdurmak için New York bankaları bro­
kerlarına verdikleri fonları korumuşlar hatta hafifçe artırmışlardır. 
Benzer şekilde 1 882'de Banque de Paris et des Pays-Bas (Parisbas) 'nın 
liderlik ettiği Paris bankalarından oluşan bir konsorsiyum Union Ge­
nerale'e doğrudan 5 taksit halinde 1 8  milyon franklık kredi verdi .  
Rothschi ld kurumunun başını çektiği başka bir grup Ocak sonu öde­
melerini yapabilmeleri sağlamak ve hem onlara hem de müşteri lerine 
işlerini düzene koymalarına yetecek zamanı kazandırmak için bir bro-

4lı Bouvier, Le krach, s . 1 1 2. 

45 A.g.e., s .1 1 3 .  

46 Federal Reserve System, Bank ing and Monetary Statistics (Washington, D .  C. : Board of  Gover­

nors of the Federal Reserve System, 1 943) ,  s.494. 

47 Alexander Dana Noyes, The Market Place: Reminiscences of a Finadal Editar ( Boston: Lirrle, 
Brown, 1 9 37),  s .353.  



ker şirketine 80 milyon frank kredi verdi.118 Her iki krizde de pek çok 
broker, müşteri, ( 1 8 82'de) banka ve fonları batmıştı . Merkezi para pi­
yasası bankaları uyum sürecini kolaylaştırdılar ama 1 8 82'de Paris'te 
Union Generale'i kurtaramadılar. 

ABD'de marjlardan hisse alımı zorunlu marj ları nihai olarak % 
50'de sabitleyen Federal Reserve düzenlemesiyle 1 930'larda durdurul­
du. Bu yasaktan bir yenilik çıktı. New York Borsası da dahil organize 
hisse senedi borsalarına düzenleme getirildi ancak Standard and Poor 
(S & P) 500 hisselerinin futures � ticaretinin yapıldığı Chicago Ticaret 
Borsası bunun dışında tutuldu .  Burada % 1 O'luk ayrı bir zorunluluk 
getirildi. Fakat burada olduğu gibi iki piyasa arbitrajla birbirine bağ­
lıysa, gerçekte tek bir piyasadır. Chicago'da % 1 0  marj la S&P 500 fu­
tures mukavelesi satın alan biri aslında New York'ta % 1 0  marj la spot 
hisse senedi almaktadır; Chicago'da futures'ların fiyatı yükselince fu­
tures'ları Chicago'da satar, New York'ta spot hisse alır. Arbitraj yoluy­
la futures alımı spot piyasaya aktarılmaktadır. Elbette bunun bazı tek­
nik yönleri vardır. Arbitrajcılar 500 hisse senedinin tam listesini satın 
almaz fakat endeksi belirleyen şirketlerin örnek bir sepetini satın alır. 
1 9  Ekim 1 9 87 çöküşünden sonra Chicago ve New York piyasalarının 
tek bir kurum -Federal Reserve veya Tahvil ve Döviz Komisyonu- ta­
rafından düzenlenmesi, futures piyasalarda marj düzenlernelerin sıkı­
laştırılması, borsalardan futures işlemlerinin tümden yasaklanması gi­
bi pek çok fikir ve kafa karışıklığı ortaya çıktı. 

ALTIN KAMBiYO STANDARDI 
Sabit para tabanında kredi genişlemesinin sonsuz imkan setine sahip 
olduğu şekl indeki üçüncü açıklamamız u luslararası bir nitelik taşır. 
Bu, altın kambiyo sistemi ya da sabit bir altın stoku olan uluslararası 
merkez bankası rezervlerine altın standardına bağlı ülkelerin sadece 
altın rezervlerini değil,  aynı zamanda döviz rezervlerini de ekleyen bir 

(*) Vadeli alım satım işl�mlcri kd. i . 
.a llouvier, l.r krach, s . l 7.� . 1 77 .  
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sistemdir. Uzun süre bu sistemin, 1 922 Cenova Konferansı'nın ve Mil­
letler Cemiyeri 'nin Altın Delegasyonu'nun tavsiyelerine binaen Birinci 
Dünya Savaşı sonrasında ortaya çıkan bir gelişme olduğu düşünül­
müştür. Bu sistem İngiltere'nin ödemeler dengesine bir çare olarak 
dünya sterlin rezervlerini artırmaya çalışan Bank of England'ın Başka­
nı Montagu Norman tarafından teşvik edilmiştir. Bununla beraber al­
tın kambiyo sisteminin savaştan önce serpilip gel iştiği görülmektedir.119 
Bir panik ve çöküşten ziyade savaşla neticelenen 1 9 1 3- 1 4  dünya kre­
dilerindeki patlama muhtemelen dünya sterlin, frank ve mark rezerv­
lerinin artışıyla finanse edilmiştir. 

Banka ve kambiyo senetlerinin madeni paradan daha etkili bir 
para çeşidi olması gibi döviz de istikrarlı şartlarda alışverişte kullanıl­
masının kolaylığı; taşıma, koruma ve tartma ihtiyacı olmaması ve ulu­
sal paraya çevirmeden doğrudan kullanılabilmesi gibi nedenlerle dış ti­
carette külçeden daha etkilidir. Özellikle Triffın50 ve Rueff51 tarafından 
altın kambiyo standardıyla ilgili olumsuz fikirler beyan edilmiş, "saç­
malık" ,  " dolandırıcı lık" ,  "sömürücülük" vb. yaftalar yakıştırılmıştır. 
Açıktır ki altın kambiyo sistemi banka senetleri, kambiyo senetleri, spot 
krediler, kredi kartları, ciro edilebilir mevduat sertifikası vb. gibi kredi 
genişlemesine uygun bir sistemdir. Bir ülke Londra ve New York gibi ya­
bancı piyasalarda bono satarak ve eline geçen sterlin ve dolarları kendi 
merkez bankasının rezervlerine ekleyerek rezerv ödünç alabil ir. Eğer 
Londra (veya New York) kendisinden uzun vadeli borçlanan yabancı­
nın likit taleplerindeki artışı kendi kredi üst yapısını daraltan bir sebep 
olarak görmezse, diğer hepsi gibi bu finansal aracılık da Nakit Oku­
lu'nun sabit para arzı kuralının benimsenmesine veya dünya para siste­
minin altına dayandınlmasına rağmen kredi genişlemesine yol açar . 

.., Peter H. Linden, Key O.rrmcırs and Go/d, 1 900- 1 9 1 .1 ,  Princtton Studies in International l'i· 

nan(<, no.24 ( Ağustos 1 969) .  

SO Roben Triffın, Go/d and thr Dolwr Crısis: Thr Futurr of Omı't'rtrbilıty ( New Haven, Conn. :  

Yalc University Press, 1 960) . 

51 Ja.:qucs Rucff, Thr Agr of /rı{Wtıorı (Chiugo: H. Rcgncry, 1 964 ) ve aynı yazarın Fred Hirs.:h 

ilc beraber yazdığı Thr Rolr and Rulr of Go/d: Arı A rgummt, Princeton Essays in ln�mational 

Finance, no.47 ( 1 96 5 ) .  



Bununla birlikte altın standardında uluslararası kredi lerin altın 
kambiyo sistemindeki gibi istikrarsız bir yapısının olabileceği akılda 
tutulmalıdır. Yurtiçinde parasal genişlemeye rezerv olarak ülkeler dö­
vizle borçlanmadan önce altınla borçlanıyorlardı. Jeffrey Williamsen 
ABD'nin 1 9 . yüzyıl boyunca yükseliş dönemlerinde bankacılık sistemi­
nin altın tabanını genişletmek için İngiltere'den borçlandığını belirt­
mektedir. Transfer sorunları üzerinde çalışan Frank W. Taussig ve öğ­
rencilerinden aktanldığı şekliyle uluslararası kredilerde altının rolüyle 
ilgili anlayışımız yanlıştı . Altın gerçek mal ve hizmet transferini kolay­
laştırmada sadece bir araç rolü oynamamış; büyük oranda bizzat kre­
di nesnesi olmuş ve borç verenin kredilerini daraltmaksızın borç ala­
nın kredilerini genişletmesini sağlamıştı r.52 

KREDi İSTIKRARSIZLIGI VE BÜYÜK BUHRAN 
Çılgınlıklara ve iflasiara sürükleyen spekülasyonun kredi istikrarsızlı­
ğının doğasından kaynaklandığı düşüncesi eski bir düşüncedir. İş dön­
güleri üzerine yazan Alvin Hansen " ilk kavramlar" üzerine genel bir 
incelemesinin 1 9. yüzyıl ortaları iktisatçılarıyla -John Stuart Mill, 
John Mills ve Alfred Marshall- ilgili "Confidence and Credit" başlık­
lı bölümünde konuyu uzun uzadı ya ele almaktadır. 53 Ona göre bu gö­
rüşler büyük firmaların yatırım ve tasarruf kararlarını ihmal ettiğin­
den eskimişlerdir. Belki de öyledir fakat kredilerin istikrarsızlığına 
önem veren teoriler 20. yüzyıla kadar varlığını sürdürmüştür. Hawtrey 
ve Industrial Fluctuations ( 1 927) adlı kitabında paniklerle ilgili bir bö­
lüm olan A.C. Pigou bu akımdaki klasik iktisatçılardandır.54 Kredile­
rin istikrarsızlığının ihmali büyük oranda 1 930' ların buhranlı döne­
minde Nakit Okulu ve Bankacılık Okulu'nun sırasıyla parasalcılara ve 
Keynesyenlere dönüşmesiyle başlamıştır. 

52 Jdfr�y G. Williamson, Am .. rıcllrı Grnwth .ırıd ıh .. BiJI.ırıu u{ P.ıymmts. 1 B.!0- 1 9 1 .1 :  A .�ıu.l�· of 
the l.orıg Su•irıg (Chapd Hi l l :  Univ�siry of Nnn Carolina Pr�ss. 1 964 ) .  

53 Alv in  H. Hansen, Busirıeu Cycl .. s .ırıd Natiorıal lrıwm .. ( New York:  W.W. Nonnn, I YH) ,  l>cı  
l ü m  1 3 , 1 .� .  

54 A.  C. Pigou, /rıdNStrw/ Fluctll41iorıs ( londra : Macmillan, 1 927), 1 .  k ısım, 7 .  bolum, s .274.  
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Büyük Bulıran'ın parasalcı yorumu bulıranın Federal Reserve 
Sistemi 'nin para politikalarında yaptığı hataların bir sonucu olduğunu 
savunan Milton Friedman ve Anna Schwartz'ın muazzam eserinde or­
taya konmaktadır. Çalışma büyük oranda Ağustos 1 929'dan Mart 
1 933'e kadar azaltılan para arzı üzerinde yoğunlaşmaktadır. Sıra bulı­
ranın başlangıcıyla ilgili soruya geldiğinde, 1 928 'den 1 929'a kadar pa­
ra arzının artırılınadığı veya artması gerektiği halde Ağustos 1 929'dan 
Ekim 1 930'a kadar % 2,6 düştüğü belirtilmektedir. Friedman ve 
Schwartz Ekim 1 929'da borsanın çökmesinin çıktı miktarının çok faz­
la azalmasıyla hemen hemen hiç ilgisinin olmadığını, bulıranın 
ABD'nin iç politikalarının bir sonucu olduğunu; uluslararası sermaye 
hareketleri , döviz kurları veya dışarıdaki deflasyon ile sadece yüzeysel 
bir ilgisinin bulunduğunu iddia etmektedirler.55 Bulıranın bu parasalcı 
yorumu Friedman ve Schwartz'ın kitabından sonra ABD'de uzunca bir 
dönem etkili olmuştur. 56 

Peter Temin, Keynesyen bir bakış açısıyla Friedman ve 
Schwartz'a itiraz etmiştir. 57 Temin harcamalardaki düşüşün para ar­
zındaki azalmadan mı yoksa tam tersi sebeplerden mi kaynaklandığı­
nı  sormuş ve sorunun cevabını sofistike ekonometri temelinde aramış­
tır. Tartışmaların çoğu tüketimin olması gerekenden ne oranda saptığı 
üzerinde yoğunlaşmış ve 1 920'lerde ABD ekonomisinde tüketimin ne­
ye bağlı olduğu ve tüketimdeki "normal" trendi tahmin etmede tüke­
tim, gelir, servet vb. değişkenler arasında ne tür bir i lişkinin bel irlene­
bileceğine dair teknik tartışmalara yol açmıştır. Devam eden tartışma­
lar faiz oranlarının davranışını da içine almıştır: Para miktarındaki de­
ğişim (azalma ) harcamalardaki değişimden (azalma) önce olursa faiz 
oranlarının artması beklenecektir. Oysa ki  harcamalar daha önce aza-

55 Milton frıedman ve Anna ] .  S.:hwanz, A Mmıetary Hrsttıry• uf tht> Unrted States, / 867- / CJ60 
( Prin<:eıon, N.j . :  l'rın.:eron University Press, ı 96_l ) .  Kitabın ı o. bi>lümü Tlıe Great Contractıon, 

/ 92CJ- / 9_l_l olarak ayrıu bası lmı,tır ( Prin.:eıon, N.j . :  Prin.:eton University Pres•, ı 96_� ) . 
56 Bu iddia Thomas A. Ma yer tarafından ı ı Mayıs ı 9n'de Cal i fornia Üniversitesi 'nde " Para ve 

Buyuk Buhran"  konulu bır seminerde di l lendirilmı,rir. 

57 Peter Temin, Vıd Mont>tary• Ftırces Cause the Great D<'premon? ( New York:  W.W. Nonon, 

ı 976 ) ,  kitapta �e�itli yerlerde. 
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lırsa faiz oranlan düşecektir. 1 929 çöküşünden sonra, faiz oranlannın 
değil güvenin göstergesi olan ikinci derece bonolar hariç faiz oranları 
hızla düşmüştür. 58 Diğer bir tartışma da nominal bakiyeye karşı "reel" 
bakiye; yani gerçek satın alma gücünü gösteren fiyat düzeyiyle değeri 
düşürülmüş para stokları üzerinde yapılmıştır. Çoğu parasal analiz pa­
ra arzını nominal miktarından ziyade zaman içinde düşen değeri teme­
linde, yani nominal ankes yerine reel ankes olarak ele alır. Temin reel 
bakiyenin düşmediği sonucuna varmıştır.59 Onun ortaya koyduğu şek­
liyle bunlar, Ml ve M2'nin ve toptan veya tüketici fiyat endeksinin se­
çilmesine bağlı olarak, 1 929 ile 1 93 1  arasında % 1 - 1 8  arasında deği­
şen değerlerde yükseldiler. Yıllık ortalamalar hareketi daha da bastır­
dı; aylık değerler bazında % olarak veya temel bir yıla göre ve her iki 
fiyat endeksine göre M 1 ve M2 ortalaması açısından para arzı azalma­
mış, tam tersine mevsimsel etkileri en aza indirmek için aynı ayı ele 
alırsak, Ağustos 1 929 ile Ağustos 1 93 1  arasında % 5 artmıştır. Temin 
borsanın çöküşü ile İngiltere'nin 1 93 1  Eylül'ünde altın standardından 
ayrılması arasında meydana gelen buhrana paranın sebep olduğuna 
dair bir kanıtın bulunmadığı sonucuna varmıştır. Dolayısıyla bunun 
sorumlusu tüketim ve yatırımdaki otonom değişimlerdi .  

Bu görüşler Friedman ve Schwartz'ın yaklaşırnma üstün gelebi­
lir ancak buhranı açıklamakta yetersiz kalmaktadır. Bir analist borsa­
nın çöküşünün bankaları kredi vermeye yönlendirdiğini ve para arzını 
azaltmaksızın buhranı başiattığını iddia etmişti .60 Bir diğeri çöküşü 
başka bir sebebe bağlamaktadır: Gelirle birlikte hisse senedi fiyatlann­
daki keskin düşüşün nominal serveti azaltınası tüketirnde düşüşe yol 
açmıştır.61 Bu açık lama tüketim fonksiyonundaki vurguyu gelirden 
servete kaydırmaktadır. 

51 friedman ve Schwanz, Munet.ıry Histury, ıliagram, s.4H. 

59 Temin, Monet.ıry Furces , • . 1 4  1 .  

60 llrn S. Brmankr, " Nonmonrıary Effr..'!s o f  ıhr Finadal Crisis i n  ıhr Propagaıion of ıhr Grraı 

l>rprr .. ıon ",  Amnic.ın l:.conumıc Reciew, cih 73, no .. l ( Haziran ı 983 ) ,  s .237· 76. 

61 Frrıkri.: S. llrrnankr, "Nonmonrıary Effr..'!s of the l'ınacia l Crısıs ın tM Propagaııon of the 

Grraı lkprrssion " ,  Amnıc.ın F.cunumic Rt'llırw· • .:ih 66 ! Eylül ı 976),  s.642·.�4.  
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Bununla birlikte tüm bu gerekçelerle ilgili bir problem üretim 
çöküşünün hızıyla ve borsanın çöküşünden bir hayli önce başlamasıy­
la ilgilidir. Sanayi üretim endeksi Haziran'da 127'den Eylül 'de 122'ye, 
Ekim'de 1 1 7'ye, Kasım'da 1 1 6'ya ve Aralık'ta 99'a düşmüştür. Oto­
mobil üretimi Mart 1 929'da 660.000 birimden, Ağustos'ta 440.000'e, 
Eylül'de 4 1 6.000'e Ekim'de 3 1 9.000'e, Kasım'da 1 69.500'e ve Ara­
lık 'ta 92.500'e düşmüştür. Hiçbir para miktarı teorisi veya harcama­
larda otonom bir değişme borsada bir düşüşle birlikte ya da düşüş ol­
maksızın, bu kadar hızlı gelişen olayları açıklayamaz. Dolayısıyla kre­
di sisteminin istikrarsızlığı ile ilgili eski moda bir teoriye ihtiyaç vardır. 
Borsa zirveye doğru ilerledikçe spot krediler 1 928 Aralık sonunda 6,4 
milyar dolardan Ekim başında 8,5 milyar dolara yükseldi .  Fonlar tü­
ketim ve üretimden çekildi. Dahası önce New York bankaları sonra da 
diğer yerlerdeki bankalar borsaya ya da başka bir alana kredi verme­
yi kestiler. Çöküş geldiğinde kredi sistemi aniden dondu. Örneğin Ey­
lül' den Ekim'e kadar ithal malları fiyatlarının hızlı şekilde düşmesi ve 
Eylül 1 929 ile Aral ık 1 929 arasında toplam ithalatın 400 milyon do­
lardan 300 milyon dolara inmesiyle birl ikte ithalat kredileri neredeyse 
tamamen durdu. 

Parasalcı-Keynesyen tartışması kredi istikrarsızlığına, bankacı­
lık sektörünün kırılganlığına veya düşen fiyatların yol açtığı geri öden­
meyen krediler ta rafından kredi sisteminin felce uğratılmasının üretim 
ve fiyatlara etkisine çok az yer vermektedir - benim değerlendirmele­
rime göre bunların hepsi 1 929 buhranının ilk evrelerinde neler oldu­
ğunu açıklamaktadır. Daha önce belirtildiği gibi bu 1 940 öncesinde 
pek çok iktisatçının savunduğu ve Keynesyen devrim ve parasalcı kar­
şı devrim sürecinde açıklanamaz şekilde gözden düşen eski bir görüş­
tür. Dikkate değer modern bir istisna Hyman Minsky'dir.62 Daha ön­
ceki bir örnek Chicago Okulu iktisatçılarından Henry Simons'tır. Si­
mons'a göre Büyük Buhran'ın sebebi işletmelere duyulan güvenin de­
ğişmesinin yol açtığı istikrarsız bir kredi sistemi yoluyla likidite deği-

62 Challengr. ,;ıı 1 �. nu. l ( Eyliıi-Ekim 1 �76), s.44-46. 



yanıona kOrukiP 111m•k: parıwl 10ni�l•- 97 

şikliklerinin ve para arzı etkilerinin ortaya çıkmasıdır. Simons'a hay­
ranlık besleyen Friedman bu fikre katılmamaktadır. Friedman kredi 
sisteminin istikrarsız olmadığını savunmaktadır; onun gerekçelendir­
mesi tersten işiernekte ve para arzıyla başlamaktadır.63 

Henry Simons'ın görüşleri İkinci Dünya Savaşı 'ndan sonra 
1 930'ların bulıranının güçlü etkileri altında yazdığı Economic Policy 
for a Free Society64 adlı kitabında ortaya konmuştur. Friedman'ın 
özetiediği gibi Simons' ın politika tavsiyeleri banka mevduatiarına % 
1 00 nakit rezerv karşılığı bulundurmayı içeriyordu; böylece halkın na­
kit tutma isteğindeki değişimlerden kaynaklanan mevduat değişimi ve 
sistem içinde herhangi bir yerde kredi elastikiyetini yok edecek güçlü 
çabalar önlenmiş olacaktı . Bu uygulama açık kredilere ve taksit kredi ­
lerine sınırlamalar getirirken bir yandan devletin faizsiz borçlanması­
nı, diğer yandan da çok uzun vadeli borçlanınayı ( ideal olarak, sürek­
l i  borçlanmayı ) da sınırlandıracaktı . Simons h içbir sabit parasal anlaş­
manın olmadığı ve tüm finansal servetin öz kaynak olarak tutulacağı 
bir sistemden yanaydı; böylece banka harici kurumlar etkil i  para ika­
meleri yaratamayacaktı . Simons toplumun spekülatif mizacından ve 
kısa vadeli banka harici borç alıp verınelerin toplumu ticari hayattaki 
değişimlere karşı savunmasız hale getirmesinden endişe duyuyordu. 

Friedman'ın piyasanın kendi kararını kendisinin alması yönün­
deki l iberal eğilimi Simons'ın paranın ve finansa l varlıkların işlemleri­
ni sınırlandırma tavsiyelerine karşıdır. Friedman diğer tüm piyasalar­
da olduğu gibi para ve sermaye piyasalarında da çeşitlilik ve farklı lığı 
savunmakta, finansal aracıların borç alan ve verenlerin ihtiyaçlarını 
uzlaştırmasının serbest piyasanın etk inlik ve becerisinin bir işareti ol­
duğuna inanmaktadır.65 Bu konuda Simons'ın tavsiyelerini dikkate al­
maya niyeti yoktur çünkü para arzını kontrol etmenin büyük iş dalga­
lanmalarını önlemeye yeterl i olduğundan ve kredi sisteminin istikrar-

63 Rkz. Milıun Friedman, "The Moncıary Thc:ory and l'oliı:y of Henry Simuns" .  Friedman, Optr· 

mum Quantity of Morı<")" içinde, s .H l -9.l 'de. 

64 Henry Simons, Ecomic Policy for 12 free Soci .. l)• ( Chiı:ago: University of Chiı:ago Press, ı 948 ) .  

6 5  Frıedman, " Henry Sımons" ,  s .8 .l .  
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sızlığından korkmamak gerektiğinden emindir. Bu bölüm bu konuda­
ki yargıianna kuşkuyla yaklaşmaktadır. Simons'ın pozitif önerileriyle 
ilgili Friedman'ın şüpheci liğine katılmak kolaydır: Her ne kadar isten­
seler de ( Friedman'ın bel irttiği üzere bunda büyük şüpheler vardır) uy­
gulanmaları mümkün değildir. Çünkü devletin sabit para miktarını 
koruyabilmek için işletmelerin ve bireylerin borç alıp vermesini yasak­
laması ütopiktir. Fakat Simons'ın sistemin istikrarsız kısa vadeli borç­
lanma ve geri ödemeye meyi lli olduğu teşhisi doğrudur. 

Bu kitabın i lk baskısından bugüne kadar geçen süre içinde para 
ve bankacılık ilişkilerinin ekonomik istikrara etkileri üzerine diğer bir 
bakış açısı bankacıl ık ve paranın kontrolüne tamamen karşı çıkan ye­
ni-Avusturya ekolünden geldi. İngiltere'de Friederich Hayek'in, Al­
manya'da Mannheim Üniverstesinden Roland Vaubel'in, ABD'de Ric­
hard Timberlake, Leland Yeager, Lawrence White ve George Selgin gi­
bi iktisatçıların başını çektiği bu akım para politikalarını ortadan kal­
dırmaya yönelik isteklerinde parasalcı lardan çok daha i leri gitmişler­
dir. Tüm banka, şirket veya kişi lerin " para " hasmalarına ve bu para­
nın kabul görmesi için çalışmalarına izin vermeye hazır olduklarını be­
li rtmekte66 ve kimin iyi para bastığına piyasanın karar vereceğini söy­
lemektedirler. Gresham kanunu uyarınca "kötü paranın" " iyi parayı" 
istife ve ihracata yönlendireceğinden endişe duymamakta, para basan­
lar kabul görmek için uğraştıkça iyi paranın kötü parayı kovacağını 
savunmaktadırlar. White, 1 772 'de Ayr Bank 'ın i flası ile 1 844 'te Ban­
kacılık Yasası'nın İskoçya'ya uyarlandığı ve 1 845'te uygulandığı tarih 
arasında regülasyonların kaldırıldığı İskoçya bankalarının deneyimi 

66 Bkı .  Friedri<h A. Hayek, Chuı.-� "' C.mnı<-y: A Way to Stop lnf/atıon, Ozel Teblığ no.48 

( Londra : l ndıiııııe of F..:onomi.: Affai.-, 1 982 ) ;  Roland Vaubel, "Free Curren<y Compı:ıiıion" ,  

W�lwirtschaftlichrs Archıv, d l ı  1 1 3 ( 1 977),  s .4H-W; Ri<hard H.  Tımberlake, " l�slaıivr 

Consırııcıion of ıhe Moneıary Canırol A<ı of 1 911()" ,  Amrrıcan fcımom" Rn?t'U', <�lı 75, no.2 

( Mayıs 1 985 ) ,  s.97- 1 02;  Ldand B. Yeageı:, " l >errgul.uion, and Moneıary Reinrm ",  Amnıcan 

f.wnomıc Rrı•lt'U', dlı 7.�. no.2 ( Mayıs 1 985 ) ,  s. IO .l-07: Lawren<e H. Whiıe, fru Banking ın 

Britain: Tlı�ory, f.xpt-rincr and Drbatr (New York :  Cambndge Univeroiry Press, 1 9114) ;  Geor­

ge Sdgin, Tht- Throry of frrr Bankıng (Toıowa, N.J . :  Rowan ve Linlefidd, 1 989) .  Merkez ban­

ka<�lığının savunusu i�in bkz. Charles Goodhan, Thr f:ı'f>lutıon of untral B,,lıs (Cambridge: 

Cambridge Univeroiry Press., 1 98'1) .  



temelinde bu görüşü savunmaktadır. Bu deneyimde yine de önde gelen 
ticari bankalar diğer bankaların senetlerini toplamışlar ve çizgiyi aştık­
larında ABD'de Second Bank of the United States'in yaptığı gibi bu 
banknotları madeni paraya çevİrıneye hazır şekilde tutmuşlar; bu şe­
kilde para arzının gayri resmi şekilde denetlenmesine hizmet etmişler­
dir. Geri kalan tarihi kanıtlar 1 745- 1 835 arasında İngiltere'de taşra 
bankaları, 1 830'larda M ichigan 'dan kuralsız bankalar ve en son Latin 
Amerika ve özellikle de Doğu Asyada'ki bankacılık deregülasyonları 
tarafından da ortaya konduğu üzere teorinin tersini göstermektedir. 

Daha önce açıklandığı gibi 1 970'lerde ABD'de görülen enflas­
yon iç politikaların sonucuydu. 1 990' lardaki parasal genişleme ise 
ödemeler dengesi açıkları ve merkez bankası ile özel yatırımcılar dahil 
tüm dünyanın dolar biriktirmesinden kaynaklanıyordu. Paribas eko­
nomik analisti Erich Batbalon merkez bankası rezervlerinin 1 996'nın 
ilk çeyreğinde yıllık % 23' lük bir büyüme kat ettiğini ve bunun 
1 987'den sonraki en hızlı büyüme olduğunu belirtmektedir.67 Üç yıl 
sonra Fransız iktisatçı Pascal Blanque bir ABD kredi balonundan bah­
sediyordu.68 Benzer bir görüşle Graciela Kaminsky ve Carmen Rein­
hard dış ülkeleri para basınakla ve ABD'yi de sürekli ödemeler denge­
si açığı vermekle suçluyorlardı .69 

Daha sonraki bir bölümde krizde faiz oranlarının rolünü tartışa­
cağız. Buradaki soru faiz oranlarının kredi istikrarsızlığını sınırlandırıp 
sınırlandıramayacağı ve tehlikeli boyutlara varmasını engelleyecek spe­
külasyonu yavaşlatıp yavaşlatamayacağıdır. Eğer para otoriteleri para 
arzı ve likidite için yaklaşık bir miktar beliderse veya bizzat faiz oran­
ları üzerinde çalışıriarsa (mevcut amaçlar için bu araçsal değişkenler 
arasında seçim yapma zorunluluğu bulunmuyor) krizin iniş çıkışları 
büyük oranda hafiflerilebilir ya da tamamen ortadan kaldırı labilir mi? 

6 7  "Thr Posı- 1 990 Sungr in World Currrn.:y Rnc:rvrs",  C.onfuncture, 2 1\ .  yıl, no.9 ( Ekim 1 'l'lt. ) ,  
s.ı- ıı .  

61 Pası:al Blanqur. "US Crrdiı  Bubblr.mm" ,  Corıiurıclllre, 29 . y ı l ,  no.4 ( Nisan 1 999),  s. l l-2 1 .  

69 Gra.:ıdt' l.. Kaminsk)· vr Cartnt'11 W. Rrınhan, "Thr Twın Crisrs:Thr üusrs of BankinK �n.ı 

Balano:r-of-Paymc:nrs Problrms" ,  t\merıcarı Ecunomıc Rn�ıeu• ( Haziran 1 999),  •. 4.H-.SOO. 
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Para arzını sabit tutma, para piyasasının likiditesini sınırlandır­
ma veya öforik spekülasyonun ilk sinyalinde iskonto oranlarını yük­
seltme şeklindeki merkez bankası politikasının krize götüren bir çılgın­
lığı önleyip önleyemeyeceği veya başladıktan sonra kontrol altına alıp 
alamayacağı sorusuna verilecek a priori bir cevap olduğunu sanmıyo­
rum. Üstelik iktisatçılar kontrollü deneyleri çok dikkatli yürütemezler. 
Daha önce belirtildiği gibi Federal Reserve Yönetim Kurulu 1 994 kışı 
ve baharında günlük faiz oranlarını üç kez artırmış, yükselen piyasala­
ra borç vermeyi yavaşlatmış, bir hedge fonunu kapamış, bir diğerini 
kuruluş aşamasında durdurmuştur. 1 998 sonbaharında Long-Term 
Capital Management'ın (Uzun Vadeli Sermaye Yönetimi ) çökmesinden 
sonra faizleri üç kez düşürmüş ve piyasada sıkıntıyı önlemiştir. Fakat 
bu deneyimlere kesin çözüm gözüyle bakılamaz çünkü farklı koşulla­
rın farklı sonuçlar üreteceği itirazına açıktır. Bununla beraber tarihi ka­
nıtlar para politikasının çöküşe götüren patlamaları hafifletse de tama­
men ortadan kaldıramadığını  güçlü şekilde ortaya koymaktadır. 

Bank of England 1 939'da yaklaşan krizi hiç göremernesi ve fa­
iz oranlarını hemen artıramaması yüzünden ciddi şekilde eleştirilmişti . 
Çok ağır davranmasının 1 844 Bankacıl ık Yasası'nın çıkmasına sebep 
olduğu ise genel bir kanıdır.7° 1 850' lerdeki altın furyası 1 852 ve 
1 853 'te faiz oranlarını düşürmüştür. Daha sonra 1 857  krizini önleye­
cek kadar olmasa da parasalcıların isteyeceği şekilde para piyasası da­
ha sıkı hale getirildi.71 Zıt yönlü politika değişikliklerine cevap ver­
mekten ziyade iskonto oranları yükseldikçe senet miktarı artmış, düş­
tükçe azalmış ve senet artışına dayal ı  spekülasyonun artan iskonto 
oranları tarafından engellenemediği görülmüştür.72 1 856'da Charles 
Jellico adında biri yazısında banka iskonto oranlarının Bank of Eng­
land'ın rezevlerinin bir fonksiyonu olarak değişmesini önermiş, böyle­
ce halkın da neler olabileceği konusunda daha net bir fikre sahip ola­
bileceğini bel irtmiştir. Elmer Wood bu önerinin Bank of England'ın iş-

70 (;ay�r. Rosıuw v� Schwartz, Gruu•th .ınd fluctu.ıtrrm, •ilı 1 ,  s . . IOO. 

71 Hughes, flu.-ıu.ıtrrms, s.  ı 2 .  

72 A .g.e. , s .26 1 .  
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lemleri konusunda hiçbir bi lgiye sahip olunmadığını gösterdiğini iddia 
etmiştir.73 Banka 1 863 ve 1 844'te faiz oranlarını arttırarak % 9'a çı­
karmıştır. Bu, 1 866 çöküşünü geciktirmiş fakat engelleyememiştir. Jag­
ler'e göre bu çöküş 1 864'ten bağımsız düşünülemezdi ve onun şiddet­
li ve kaçınılmaz bir sonucuydu. Tasfiye Fransa'da 1 864'te tamamlan­
dı; o yıl İngiltere'de iki sarsıntı olmuş fakat asıl deflasyon ertelenmiş­
ri. 7" 1 869 Haziran'ının sonunda National Bank of Austria-Hungary 
(Avusturya-Macaristan Milli Bankası ) faiz oranlarını artırdı .  Ama çok 
geç kalmıştı. Aynı şek ilde 1 873'teki büyük çöküşün sönük bir benzeri 
1 869 sonbaharında geldi.75 Banka 1 8 72'de iskonto oranlarını yeniden 
yükseltti . Wirth'e göre 1 873 Martı'ndaki alım satım kredisinde % 5 ve 
Lombard kredisinde % 6 olan oran çok düşüktür. 76 Benzer şekilde ve 
aynı zamanlama ve sonuçsuzlukla (krizi derinleştiernekten başka) New 
York Federal Reserve Bank 9 Ağustos 1 929'da iskonto oranını % 
5'ten 6'ya yükseltti . 

1 873'te Bank of England iskonto oranını 24 kez değiştirerek 
Mayıs'ta Avusturya ve Almanya, Eylül'de ise ABD'yi sarsan finansal 
krizden kurtulmayı başardı .  Kasım'da Almanlar'ın Fransız-Prusya 
Tazminatı'ndan kalan sterlinleri çekmelerini engellemek için oran % 
9'a yükseltildi.77 İkinci dereceden kaynaklar bunun kriz olasılığına 
karşı başarılı bir ince ayar mı, yoksa kısa vadeli sermaye hareketlerine 
artan hassasiyeti mi gösterdiğini bel i rtmiyorlar. 

1 907 paniğinde başlangıçtaki genişleme, New York'a dışarıda­
ki bankalardan, özellikle de Londra'dan borç senetleri karşılığında ta­
rihi olarak bil inmeyen miktarlarda kredi verilmesiyle oluşmuştu. New 
York'a kredi veren taşra bankaları a ltın-kambiyo sistemine eşit görü­
lürse bu daha önce tartışılan genişleme metotlarından ikisinin bir bile-

73 Elınrr Wood. f.�tgluh Thfflrı�s of C.nrtra/ Balflımg Co1ttro/, I B 1 9- 1 9JB, wıth Som� Acemilti of 

C.mtnrrporary Proc�dur�s ( C.ambridg. Mass.: Harvard Univ�rsiry Pr�. ı 9W). s. ı 47.  

74 A. Andred�s. Hutory of tb' 8a11lı of f:�tglalfd ( londra: P.S. King. ı 909),  s .3 .�6-57 .  

75 Winh, Halfd,/slırısm, s.463 .  

76 A .g.,. , d H - ı 6. 

77 E. Vktor Morgan, Tb' Tb,ory a11d Pratıc' of Ülflral Ba�tlımg, 1 797- 1 9 1 .1 ( Cambrid�: Camb­

ridg� University �. ı 94 3 ), s. ı 84-85.  
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şimiydi (Böyle yapı lmasının temeli elbette bankalar arası mevduatın 
aktif sahibi için bir rezerv işlevi görmekte olmasına dayanır, yoksa 
mevduat kabul eden bankanın rezervlerine karşı zorunlu olarak bire 
bir talep olması gerekmez) .  Bir merkez bankası olmayan New York fa­
iz oranları konusunda ihtiyari davranamıyordu.  Amerikan kredileri­
nin bir sonucu olarak altın ihracı Londra'da Ekim 1 906'da Bank of 
England'ın faiz oranlarını yükseltmesine yol açtı . Bunun üzerine Bank 
of England daha fazla Amerikan finansman senedinin istikrarı tehdit 
edeceğini, bu yüzden istenmediğini piyasalara duyurdu .78 Bu, patlama­
yı yavaşlatsa da 1 907 Mart'ındaki "zengin adam paniği "ni ve 
Ekim'deki her yere yayılan paniği önleyemedi. 

Bundan nasıl bir sonuç çıkaracağımıza karar vermek hayli zor. 
Merkez bankası yöneticileri mutlak bilgi ve güce sahip olsalardı, kre­
di sisteminin istikrarını sağlamada merkez bankasının silahlarını kul­
lanabilirlerdi; böylece kredilerin sonsuz genişlemesinin ve toptan çök­
menin içinde gizli olan istikrarsızlığı düzeltebilirlerdi .  Fakat " bireysel 
kredi lerin genişlemesine yönelik pozitif sınırlamalar yoktur. " 79 Ulusal 
ve uluslararası seviyedeki finansal aracılık sayesinde aynı şey genel 
olarak bankacıl ık kurumları için de geçerlidir. 

Merkez bankacılığı kredilerin istikrarsızlığını kontrol altına al­
mak için doğmuştur. Merkez bankacılığının para kazanmak için plan­
lanan özel bankacılıktan doğup gelişmesi büyük bir başarıdır. 1 825'te 
şöyle bir iş bölümü üzerinde mutabakat vardı :  Londra'nın ve taşranın 
özel bankerieri yükselişi finanse ederken, Bank of England krizi finan­
se etmekteydi.80 1 837'den sonra bir merkez bankası olmayan ABD'de 
New York'un büyük bankaları kredinin istikrarsızlığına katkı yapan 
kar etme rolü ile istikrarsızlığından kendilerini korumak zorunda ol­
dukları mevduat sahibi olma rolü arasında sıkışmışlardı .  Kısa vade 
uzun vadeyle, kişisel yarar kamu yararıyla çatışıyordu .  Hiç kimse New 

78 O. M. W. Spragur, Hutory of Crı�s Urıdn the Natronal Bankıng Systnrr f 1 9 ı 9; yrni baskı, 

Nrw York: Augusıus M .  Krllry, ı 968) ,  s.24 1 .  

79 Gibbons, Banks of New York, s.375. 

10 Gayrr, Rosıow vr Schwarız, Growth and fluctualıun, ciıı ı .  s.205. 



York bankalarının sorumlu davranmasını istemiyordu fakat böyle 
yapmanın kendi yarariarına olup olmadığı da açık değildi. Bu, siyaset­
te, iş dünyasında, akademik hayatta, aile hayatında; kısacası her yer­
de görülen genel bir sorundur. 



BEŞINCi BÖLOM 

Dolandinciliklarm Ortaya Ç1kmas1 

D 
olandırıcılıklara ve diğer beyaz yakalı suçlada ilgilenmek belki 
bizi çılgınlıklar, panikler ve son kredi merciinin rolü ile ilgili eko­

nomik analizden uzaklaştıracaktır. Ama bu kaçınılmaz görünüyor. Ti­
cari ve finansal krizler kanun ve ahiakın sınırlarını -bu sınırlar çok be­
lirgin olmasa da- aşan işlemlerle sıkı sıkıya bağlıdır. Dolandırmaya ve 
dolandırılmaya eğilim bir patlama sürecinde spekülasyon yapma eğili­
miyle paralel gider. "Kaçabilen kaçsın " parolasıyla çöküş ve panik 
kendini kurtarmak için daha fazla aldatmayı içerir. Ve paniğin haber­
cisi genellikle bazı dolandırıcılık, hırsızlık, yolsuzluk ya da sahtekarlık­
ların açığa çıkmasıdır. 

Finansal krizierin diğer cephelerinde olduğu gibi burada da me­
sele niteldir. Bu sefer mazeretimiz daha iyi: Dolandırıcılık istatistikleri 
eksiktir. Açığa çıkarılan olaylar buzdağının ancak tam tarifi yapılma­
mış bazı parçaları olabilir. 

Dolandırıcıl ık ve onunla daha az bağlantılı iflas konusu teorik 
iktisada gittikçe daha fazla girmektedir. Bazıları dolandırıcıların ilk ör­
neği olan Charles (Carlo) Ponzi'nin adını taşımaktadır. Örneğin "Pon­
zi finansmanı" Minsky tarafından şöyle tanımlanmıştır: "Bir işletme-
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nin, faiz yükümlülükleri operasyon gelirlerinden gelen nakit akışını 
geçtiği zaman başvurduğu finansal işlem. "1 Bir başka teorisyen ise 
ponzi finansman hakkında şunları söylemiştir: "Kendi borç senetleri­
ni  çıkardığı piyasada fiyatları belli derecede kontrol eden borçlanıcı 
'Ponzi finansman oyunu'nu oynamak yani borçlarını yeni borç senet­
leriyle ödemek isteyecektir. "ı Martin Hellwig adlı bu teorisyen mal pi­
yasası i le para ve sermaye piyasaları arasında ayrıma gitmekte, mal ti­
careti yapan bir spekülatörün iflas riskinden endişe d uymasına gerek 
yokken para ve sermaye piyasalarındaki spekülatörün bu endişeyi 
duymasına gerek olduğunu bel irtmektedir. Biraz zorlama bir yorum 
gibi duruyor. Mal fiyatları aniden düştüğünde ister borçlarını ödeyebi­
lecek ister ödeyemeyecek olsunlar, mal karş ılığı kredi kullananlar hak­
kında negatif yargılar oluşur. Dahası, 1 930'ların sonundaki McKesson 
Robbins skanda lında teminat olarak kullanılan depo faturalarının 
sahte olduğu; Billie Sol Estes'in Teksas kumarbazını ya da American 
Express'in " salata yağı tankerleri "nin üst kısmı hariç suyla doldurul­
duğu 1 960'lardaki salata yağı sahtekarlıklarını ortaya çıkarması gibi 
mal dolandırıcılığı yapıldığı da bilinmektedir. 3 

Dolandırıcılığı sıradan hırsızlık ve çürümüşlükten ayırıyoruz. 
Daniel Defoe h isse senedi spekülatörünün eşkiyadan on bin kat daha 
kötü bir suç işlediğini, çünkü tanıdığı insanları hem de hiçbir fiziksel 
"risk" almadan soyduğunu düşünüyordu.h İster bir şirket tarafından 

Hyman P. Minsky, M l'inancial Rrsourcrs in a l'ragilr Finacial F.nvironmrnıM,  C.ha/lnagr, .:i lı ı 8  

(Trmmuz/Ağusıos ı 975 ), s.65.  

ı Manin 1'. Hrllwing, • A Modrl of Borrowing and Lrnding wiıh Bankrupıcy", Princrıon Univrr· 

siıy Economrıric Rrsrarch Program, Rrsrarch Mrmorandwn, no. t 77  (Nisan ı 975) ,  s. ı .  

3 Bkz. Narman C. Millrr, Thr Grrat Sawt OJ Swmdk (Nrw York: Coward, McCann, ı 965) .  

• Daniri Drfor, The A"otomy of Cha,ge·AIIey ( londra: E. Smiıh, ı 71 9),  s .8 .  Ayrıca bkz. Jran 

Carprr'ın dolandırıcılık iizrrinr Not Wıtb a Gı"' ( Nrw York: Grossman, ı 973).  

(*) Cimri Prdrr Grandrı isr aynı ayıbı iflas rdrnlrrr yakışnrmaktadır: • Iflas mnrk . . .  Maalrsrf ka­

nunun koruma alıına aldığı bir hınızlıkrır . . .  Bir qıuya bir müflisrm daha iyidir: Biri siu saldı­

nr ama krndinizi koruyabilininiz, o da hayarını riskr rımrkırdir; fakaı ötrki . . . • Bkz. Honoıi 

dr Balzac, E11gbı� Graruln, çrv. K. W. Wormrlry (Bosron: Robrns, ı 89 ı ), s. t t S .  Jran Hrrvr 

Donnard'ın BaloiU, In UıılitiJ üorıomq11n rı JociakJ d41ıs 14 Comid� H"""'ıM (Paris: Colin, 
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devlet memurlarına ister diğer şirket çalışanlarına yönelik olsun, beyaz 
yakalı suçlar içinde dolandırıcıl ığı rüşvetten ayırmak gerekmektedir. 
Bizim i lgi alanımızda olan kanun ve ahlakdışı işlemler grubu açık ve­
ya kapalı şekilde güveni kötüye kullanma ve ihlali içermektedir. Güven 
insanla Tanrı veya devlet arasında değil, belirli gruplar arasında işler. 

Çürümüşlük jacob van Klavaren'in bir dizi makalesinde tarih­
sel olarak tanışılmıştır.5 Çürümüşlüğü daha çok piyasa işlemleri, kara­
borsada olduğu gibi yasak ama karlı işlemler yapma şekli ya da Doğu 
Hindistan şirketinin Clive ya da Hastings tarafından yağmalanması gi­
bi sahtekarlıklar bağlamında ele almıştır. Öte yandan van Klavaren 
Afrika Kraliyet Şirketi ve Doğu Hindistan Şirketi'nin kendi kontrol le­
rindeki şirketlerle yaptıkları anlaşmalar sonucu oluşan gel irin kayma­
ğını yiyen şirket çalışanları tarafından soyuluşunu da ele almaktadır. 
Benzer şekilde 1 873'te ABD'de Credit Mobilier, Union Pacific hisse­
darlarının gelirlerini Massachusetts'li bir kongre üyesi olan Oakes 
Ames ve onun kongreden ve i ş  hayatından dostları tarafından yöneti­
len içerideki bir guruba aktarmıştı .  Drew, Fisk ve Gould, Erie Demir­
yolu'nu benzer şekilde suiistimal etmişlerdi .6 

Ahlaki davranışı ahlaki olmayandan ayıran çizgi benim için be­
lirgin olsa da genelde belirsizdir. Gerschenkron'un çok güzel şekilde 
gösterdiği gibi modernite geri kalmışlıktan pek çok yönden ayrılmış­
tır;7 bu yönlerden biri de ahlaklı olmaktır. Gelişmenin ilk evrelerinde 
sadece aile içinde şeref ve güven kodları oluşturulmuştu . Bu koşullar­
da hırsızlık yabancılardan beklendiği için yakınları kayırma etkiliydi .  

sprkıilasynn, krizler, dnlandırıcı lıklar ve iflasların ba�anıısı itleıımektedir. Bundan bir uır i>n· 

ce Ingiltere'deki 1 847 ve 1 8H paniklerinin tarih yazarı ll. Morris Evans benzer batlıklı bir ki­

tap yazdı:  fa<"!S, hıılures a"d frauds: Rl'l'l'latıo"s firuı,cw/, Mnca,tıle, Cnmıruı/ ( londra: 

Gnxımbridıce and Son s, ı M.�9) .  

5 Jacob van Klavaren, " Die historiso:he Erscheinungen der Korruption ",  Vintelsjabrscrıft (ilr Su­
:ial-und Wırtshaftsgeschı,·hte, ölt 44 (Aralık 1 9H),  s .289- .l24; öh 4.� ( Aralık ı 95 8 ), s.4H-69, 

469-504; dlt 46 ( Haziran 1 959 1 , s.204-3 1 .  Aynı yazarın " Fiskalismus -Merunıi lismus- Kor­

ruprion: Orei Aspecre der Finanz-und Wirrso:hafrspolitik wahrend der Ancien Regime" başlıklı 

yazısı ıçin bkz. a.g.e. 'in cılt 47 ( Eylıil ı 960), s . . H-.B.  
6 E. Ray McCarrney, The Crısis of 1 B7.J ( Minnepolis: Burgess, ı 93.� ). s. H. 

7 Alexander Genchenkron, F.cnnnmic Ba,lıwardness in Historical Pnspectıve (Cambridge, 

Mass. : Harvard Univeniry Press, ı 962 ) .  
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1 720'de bir şirket bir adamın hizmetini satın alabi lirdi ama sadakati­
ni alamazdı; memur olmak zirnınete para geçirme ve dolandırıcılığın 
suç sayı lmadığı zamanlarda yeni ve rekabetçi bir işe başlamak demek­
ti.8 İş ile hırsızlık, ticaret ile korsanlık arasındaki çizgiler kesin değil­
di.9 1 720'de Halk Meclisi'nin South Sea Company balonu soruştur­
masında, şirket yönetici leri şirketin hisselerine kendi varlıklarıyla de­
ğil, şirketten kredi kullanarak yatırım yapmak suretiyle güveni kötüye 
kullanmaktan suçlu bulunsalar da, 10 Hammond şirket yöneticilerinin 
banka fonlarından borç almasının 1 799'a kadar kesin olarak i l legal 
olmadığını belirtmektedir. 1 1 

Ponzi 'n in hayal i  biyografisine önsöz yazan bir gazeteci 
1 920'Ierle 1 970'1er arasında paralellik kurmakta ve enflasyonun bir 
ürünü olarak hayat pahaldığı a i le bütçesini zorladığında ve a i le reisini 
gelirini artırmak için risk almaya zorladığında dolandırıcıl ığın ortaya 
çıktığını iddia etmektedir. 12 Biraz daha farkl ı  bir görüş, "sakınılabile­
cek cehalet" olmadığında, istikrar bozucu spekülasyonun, ona bağım­
lı olmuş insanlara kaybetmelerinin muhtemel olduğunu bildiklerinde 
bile fayda sağlayan bir kumar olduğunu iddia etmektedir. 13 Kinikler 
(herkesin yalnız kendi menfaatine ça lıştığına İnananlar) W.C.  Fields'ın 
şu görüşünü paylaşabilirler: "Dürüst bir adamı kandıramazsınız" ve 
dolandırıcı l ığın kurbanları aslında kendilerini suçlamalıdırlar. Mundus 

vult decipi -ergo decipitatur: " Dünya aldatı lmak istiyor, öyleyse bıra­
kın aldatılsın. " 14 Psikiyatride dolandırıcılar ve kurbanların birbirleri-

1 John Canwdl, Thr .'iouth !ir.ı Buhh/r ( Londra : Crnsrı, ı 960 ) , s. l .l .  

9 Maximilhan F.. Novak, f:cmruml< .ırıd tht' f'"''"'' of D.ırıırl D�fu� ( Jic,rkdty : Univtnıry of Ca­
l i fomıa Prns, 1 962),  s. I O.l .  

10 Rray Hammond, B.ırılu .ırıd Po/ıli<$ '" Amrrı.-.ı from thr Rrı'<>lutınrı / o  thr Cıvıl W.ır ( Princt· 

ron, N.: Pnn.:non Uninrsiıy Prns, 1 9 S 7 ) ,  s.268. 

11  Carswdl, .�outh Sr.ı Buhhl�. s.222-24. 

12 William G.  Shtphtard, Wall Sırttı tdiınr of RuJırı�$$ Wrrk.  prda.:t ro Donald H.  l>unn, Porı-

:i, thr BoJ/orı Swirıdln ( Ntw York: M.:<;raw-Hill, ı 97.� 1 .  s.x.  

l3 Milron Frıtdman, - ın  l>dmst of l>nrabilizinıı Sp«ularion ",  Tb� Optımurı Qu.ırıtıty of Morıey 

.ırıJ Othrr bJa)'J I Chı.:ago: Aldınr, 1 969) ,  s.290. 

14 Max Wink ltr, forrıgrı BorıdJ, "" Autopsy: A Study of Drfaull$ .ırıJ Rrpudwtıorrs of Gov""· 

mm/ Oblıg.,ııorrs ( Ph iladrlphıa : Roland �waın, 1 9.l.l ),  s. l l l3 'rt alınrılanmıtrır. 



ne simbiyotik (ortak yaşam) olarak, sevgi-nefret formunda bağlandık­
ları ve her ikisinin de buna hem bağımlı hem de bundan tatmin olduk­
ları söyleniyor. 

Ahlaki sorular 20. yüzyılın sonunda da göze çarpar hale gelmiş 
görünüyor. Bir taraftan "aracı sorunu " olarak bilinen, bencil materya­
l izm dünyasında vekilin asili becerebilirse yakalanmadan, yakalanırsa 
da kazancından daha fazla bir cezaya maruz kalmadan kendi çıkarına 
aldatma eğilimi üzerinde bir tartışma yaşanırken, 15 diğer taraftan bel­
ki de mevcut kinizme bir tepki olarak işletme ve hukuk fakülteleri gi­
derek daha fazla ahlak dersleri vermeyi ve bazen de almayı, sanki ah­
lak matematik gibi öğrenip uygulanabilir bir şeymiş gibi öneriyorlar. 
Harvard İşletme Yüksek Lisans Bölümü ahlaki davranışları araştır­
mak ve öğretmek üzere dersler koyup profesörler istihdam ettiği için 
20 milyon dolarlık cömert bir ödül aldı .  

DOLANDIRICILIK VE DÖNGÜ 

Say'ın "Her arz kendi talebini yaratır" kanunundan ziyade, Keynes' in 
"Her talep kendi arzını belirler" yasasını takiben dolandırıcı lığın talep 
tarafından belirlendiği kanaatindeyiz. Patlama döneminde servetler 
kazanılır, insanlar açgözlüleşir ve bu açgözlülüğü kullanacak dolandı­
ncılar ortaya çıkar. Bu durum, zararına satış yaptığına insan ları inan­
clıracak becerikli dolandırıcılara yolunmak için bekleyen kazın çok ol­
duğunu ifade eden deyimlerle anlatılmıştır: "Her an yeni bir enayi do­
ğar. " Little Dorrit'te dolambaçlı konuşma bürosundan Ferdinand Bar­
nacle, Mr. Merdle'in dolandırıcıl ıklarının teşhirinin enayilere uyarı 
olacağını düşünen Arthur Clenam'a şöyle der: "Dolandırıcılık konu­
sunda bu kadar büyük bir kapasiteye sahip olan ve bu işten gerçek bir 
haz alan adamlar yine başaracak tır. " • 

15 Michad C. Jensen ve W. H. Mecklilng, •Tiıeory of ıhe Firm. Agenq• C'.tısıs and Ownershıp 

Sırucıure· .  Jounw/ 11{ fiMifciJJ/ f.co11omı�s. cilı 5 t ı 976 ) . s.30 .� ·60. 

M Dickens"ın hırsızlar, ıslahevleri ve borcunu ödeyemeyenierin yaııığı .:ezaevleri konusunda dikkar 

çeken real izmi, dolandıncıl ığı ıçine a lmamakıadır. Bu konuda Trollopc, Balzac ve Zola onu ol · 

dukça geride bırakır. Dickens, Mr. Merdle ilc •ıirekl i  alay nmekıedir; •Dunya çapanda üne .a ·  
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Açgözlülük sadece profesyoneller tarafından dolandırılacak 
enayileri ortaya çıkarmaz, aynı zamanda bazı amatörleri de sahtekar­
lık, dolandırıcılık, suiistimal ve benzeri yolsuzluklara iter. Köklü ku­
rumlardan biri olan Overend Gurney and Company'nin, ilk ortakları 
emekli olduktan ve halka açıldıktan sonra batınasına firma içindeki 
zevk düşkünü bir çapkın neden olmuştu. Bu kişi yıllık 5 .000 pound 
maaşını peşin ödediği dışardan bir danışman atamış ve bu para da 
kendisine dönmüştü. D.W. Chapman adlı bu adamın on atı vardı ve 
büyük bir savurganlıkla Hyde Park'taki Princes Gate'de gününü gün 
ediyordu . Eski bir muhasebeci olan danışmanı Edward Watkins Ed­
wards geçim sağladıkları işe her türden yeni faaliyetin eklenmesini 
önerdi :  Tahıl, demir üretimi, gemi yapımı, gemi taşımacılığı ve demir­
yolu finansmanı gibi alanlarda spekülasyon yapılmalıydı. Şirket spe­
külatif ve kısa yoldan kazanç sağlayan her tür işe ortak oldu ve Ed­
wards hepsinden komisyon a ldı . 1 860'ın sonunda şirket iskonto işin­
den yıllık 200 .000 pound kazanıyor fakat yılda net 500.000 pound za­
rar ediyordu. 16 Onlarla bağlantılı olmayan Watson Overend and 
Company adlı demiryolu müteahhitlik şirketinin batmasıyla balon kıs­
men söndü17 (Benzer şekilde Mayıs 1 93 1 'de Viyana'da Creditans­
talt'ın batmasından sonra Avusturya ile Almanya arasındaki farkı bil­
meyen yatırımcı-spekülatörler Alman bankalarına hücum etmişlerdi ) .  

Kurgu edebiyatı dünyasında -bu kez Honore de Ba lzac'ın Mel­
moth reconcilie'sinde- Chapman'la kıyaslanabilecek bir sima, metresi 

hip bir isim ."  Onun " muazzam" iş teşebbüsleri "ona ulusal yarar olarak bakı lan çok büyük 

miktarda para kazandırmıştır . . .  o zamanın adamıdır .. . çağın ismidir. "  Dickens hiçbir zaman 

onun tam olarak ne yaptığını ,  neyin batışına yol açtığını söylemez. ( Dickens' ın dolandırıcıl ığa 

duyduğu nefret Fransızca bilenlerin anlayabileceği gibi Mr. Merdle' in adında gizlidir. )  Trollope, 

The Way Live Now'da, M r. Melmotte'un sadece Sa lt Lake Ciry Borsası'nda Vera Cruz demir· 

yolu hisselerini satmadaki  dolandırıcı l ığını detayla rıyla aniatmakla kalmayıp aynı zamanda 

kendisi rahat yaşarken hisselerinin değerini korumak için yeterli paraya sahip olmadığından 

başvurduğu sahtekarlıkları da anlatmaktadır. Lin/e Dorrit, ı 847 demiryolu ı;ılgınl ığından esin­

lenmiştir  fakat ayrıntılarıyla anlarılmak yerine çılgınlıklardan bahsedilmekle yetin i lmiştir. 

16 W. C. T. K ing, History of the London Discount Market (Londra: George Routledge & Sons, 

1 936) ,  s .246-SS .  

17 E. Victor Morgan , The Theory a n d  Practice o f  Central Banking, 1 79 7- 1 9 1 3  (Cambridge: 

Cambridge University Press, 1 943 ) ,  s. 1 77. 
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Mme Aquilinia da la Garde'ın gümüş, keten, kristal ve halı gibi paha­
lı tutkularının mahvettiği banka veznedan Castanier'dir. Castanier bir 
süre borç senetleriyle idare eder. Borçlarını döndüremez olduğunda bir 
hesap yapar, Mme de la Garde'ı terk ederse kendini kurtarabilecektir 
fakat ondan vazgeçemez. Sonunda borçlarının ve faiz yükümlülükleri­
nin büyüklüğünden dolayı finansal manevraianna devam etmesi 
mümkün olmadığı için iflas kaçınılmaz olur. Bu durumda bile dolan­
dırıcıl ığı dürüst bir iflasa tercih eder ve bankanın kasasına dalar. 18 

Dolandırıcılığın refahla birlikte büyüdüğünü teslim edelim. Do­
landırıcıl ık sıkı bir kredi sisteminin ve yükselişi durup düşmeye başla­
yan fiyatların yol açtığı finansal sıkıntıda daha da artar. Ponzi daha 
sonra kendisini de dalandıran arkadaşlarının parayı alıp sıvışması ge­
rektiği önerisine direnmişti. 19 Diğerleri direnmedi. Londralı banker 
Henry Fauntleroy sahte emlak temlikieri düzenlemişti . Bu adamlar 
Trollope'un The Way We Live Now adlı eserindeki dolandırıcı Augus­
tus Melmotte'a  örnek teşk il etmişti .  Melmotte Meksika demiryolu his­
seleri düşüp de para kazandıracak şekilde sarılamaz olduğunda sahte 
bir temlik ve tapu düzenler.20 South Sea Company'nin John Blunt'ı, 
Union Generale'in Bontoux'su, Darmstader und Nationalbank'ın (Da­
natabank) jacob Wasserman'ı ve Creditanstalt'ın yöneticilerinin hepsi 
de daha sonra yüksekten satmak için düşen hisselerini destek leme 
alımları yapmışlardır. Dikkat edilmelidir ki kendi hi sselerini satın alan 
bir bankanın kısa vadede hızla nakdi ve sermayesi daralırken mevdu­
atları değişmediğinden, nakit-mevduat ve sermaye-mevduat oranı bo­
zulur. Bank of England bile 1 720'de bir kez kendi hisseleri karşıl ığın­
da kredi kullanmıştır. Clapham, Bank of England'ın, çok daha vahşi 
ve " tamamen hilekarca " olan South Sea Company'nin finansmanı işi­
ne bulaşmadığını belirtmektedir. 21  

1 8  Hnncrı' ıle Ba lzac, Mdmoth r<'nmcilie (Cenrvrc: Eılitiuıh ıle Verı..,, ı '146 ) ,  s .45- .m. 

19 Dunn, Pon;;ı • • . ı H 8 .  

2 0  Anthony Trnllııpe'ın The W.ı)' We l.ll'e Now' ıs ımlı  k i ta lıına Rııı.c,n Tracey tarafından yaz ı lan 
önsiız ( ı 8 74-75;  yeni baskı, New York :  8obbs-Merri l l ,  ı 'J74 ) ,  > . x x v. 

21 Sir John Clapham, The B.ınlı of f.nııland: A Hıslury (Ca m briılı:e: Cambridge lln ıversııy Press, 

ı 'J4 5 ) ,  cı lt  ı ,  s .22'J.  
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Dolandırıcılık veya yolsuzluk açığa çıktığında sıkıntı genellikle 
panik ve çöküşü hızlandırarak artar. 1 772'de Alexander Fordyce 
-borçlarını ödeyebilecek olsalar bile ödemeye niyeti olmayan- arka­
daşlarını büyük oranda Ayr Bank'ın şüpheli senetlerinden oluşan 
550.000 poundluk yükümlülüğü yerine getirmekle karşı karşıya bıra­
karak gizlice Londra'dan Kıta Avrupa'sına kaçtı . Her ne kadar Fordy­
ce'in elinde çok az yükselen Doğu Hindistan Şirketi 'nin h isselerinden 
az miktarda olsa da, bunlar yine de onu çökertıneye yetmişti.22 24 
Ağustos 1 857'de Ohio Life losurance and Trust Company'nin New 
York bürosunda bir veznedarın, bu oldukça ünlü şirketin hemen he­
men tüm varlıklarını kendi borsa işlemlerini devam ettirebilmek için 
zirnınetine geçirdiği açığa çıkınca Liverpol, Londra, Paris, Hamburg ve 
Stockholm'de yankılanan bir dizi iflas başladı .23 Eylül 1 929'da Lond­
ra'da Hatry imparatorluğu çöktü. Bu imparatorluk bir dizi yatırım 
tröstünden ve fotoğraf malzemeleri, kamera, otomatik oyun makinele­
ri satan ve küçük kredi işlemleri yapan şirketlerden oluşuyordu. Hatry 
tüm bu işlerden kazandığı parayı daha büyük bir çelik işine yatırmayı 
düşünüyordu. United Steel'i almak için kullanacağı 8 milyon pound­
luk krediye sahte teminatlar gösterirken yakalandı. Onun iflası İngilte­
re para piyasasının daralmasına, New York piyasasındaki spot kredi­
lerin geri çekilmesine, borsanın düşmesine ve Ekim krizine yol açtı .  

BALONLAR VE DOLANDIRICILIKLAR 

Balonlar dolandırıcılık olabilir de olmayabilir de. Mississippi balonu 
bir dolandırıcıl ık değildi; South Sea balonu ise öyleydi . Balonlar veya 
dolandırıcılıklar genellikle görünüşte meşru veya en azından kanuni 
niyetlerle başlar. Mississippi balonunda bu, Law sisteminin ulusal ver­
gilerin toplanması işini komisyon karşılığı devrettiği Compagnie 
d'Occident ve Banka'ydı .  John Law Place Vendôme'un yaklaşık üçte 

22 Charles Wilson, Angio-Dutch Cmn�rce .ınd Fınance in the f-jghteenth C.nıtury ! Camridgc:: 

Cambridge Universiıy Pre .. , ı 94 ı  ), s. ı 7o. 

23 Gc:orge W. Van Vleck, The Panic of 1 857: An Analytical Study I Nc:w York:  Clumbia Universiıy 

Press, 1 94 .1 ) ,  s.65. 
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birine, Paris'teki d iğer gayrimenkullere ve şehir dışında en azından bir 
düzine muhteşem malikaneye sahip olmasına rağmen yaptığı işler do­
landırıcılıktan ziyade iki yanılgıdan kaynaklanan hataya dayanıyor­
du: 1 )  Hisselerin ve bonoların para olduğu düşüncesi (2 )  Bankacılık 
okulunun genel bir hatası olan talep arttığında daha fazla para bas­
manın enflasyonİst olmadığı düşüncesi .24 South Sea balonunda Atlas 
Okyanusu'nun güneyindeki ticaret tekeli tamamen tesadüfiydi -fakat 
bu görüşe itirazlar olduğunu da belirtel im.25 Çok kısa sürede İngilte­
re hükümetinin borçlarının konsolidasyonu şirketin Atlas Okyanu­
su'nun güneyindeki ticaretini çökertti . Kısa süre sonra da hisse komis­
yonculuğu hükümet borçlarını mahvetti .  John Blunt ve içerideki 
adamlar kasti olarak, alınan kredilere teminat olarak çıkarılan hisse­
ler üzerinden kir etmeye çalıştılar. Sermaye kazançları çekildikçe gay­
rimenkule dönüştürüldü .  Şirket i flas ettiğinde Blunt'ın elinde 6 gayri­
menkul alım kontratı vardı . Surman adında birininse elinde 4 gayri­
menkul alım kontratı ve bunlara karşılık 1 00.000 pound borcu vardı .  
South Sea Company'nin kar paylarını ödemek için daha fazla serma­
ye toplaması ve hisselerinin fiyatının sürekli tırmanması gerekiyordu.  
Ve her ikisinin de zincir mektup veya Ponzi planında olduğu gibi  hız­
lanarak artması şarttı . 

1 920'de Ponzi, değeri düşmüş döviz kurundan dışarıdan alı­
nabilecek yabancı madeni para ile -onlarla International Postal Uni­
on kuponları da alınabilirdi- daha yüksek sabit oranlardan bu ku­
ponların ABD'de Amerikan pulları almada kullanılması arasında dö­
viz arbitraj ı planına dayalı olarak 45 günlük mevduat kullanımı için 
% 50  faiz ödeme taahhüdünde bulunmuştu . Hesaplar tamamen göz 
boyamaydı .  Ponzi bu şekilde 7,9 milyon dolar topladı . South Sea ba­
lonun patlamasından 200 gün sonra sıcak bir Ağustos günü Bos-

24 F.arl J .  Hamilton, �The Political l'.conomy of France at the Time of john l.aw",  History of Po-

litical f.conumy, cilı I ( Bahar ı 969) ,  s . I 46 .  

25 jacob van  Klavaren, " Rue de  Quincampoix und  Exchange Alley: D ie  Spekulationshagre 1 7 1 9  

und England", Vıertelsiahrschrı{t {ür Sozial-und Wirtschaftsgeschıchte, c i  l t  48  ( Ekim 1 96 1 ), 

5..129 v.d. 
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ton'da tutuklandığında iş yerinde sadece 6 1  dolarlık pul ve posta ku­
ponu vardı . 26 

Tarih, Ponzi 'nin öncüsü olan bazılarına daha az ölümsüzlük 
bahşetmiştir. Örneğin eski Münihli aktris Spitzeder'ı ele alalım. Bavye­
ral ı  çiftçilerden 3 milyon gulden söğüşlemek için bir yıl boyunca onla­
ra % 20 ödemişti . 1 872 sonunda o ve yardımcısı ağır hapis cezasına 
çarptırıldılar. işten atılmış bir memur olan Placht 1 .600 dul ve yetimin 
parasını % 40 verme vadiyle alıp borsada kaybetti ve altı yıl hapse 
mahkum oldu.27 

Bir patlama yaşandığında ve açgözlülük arttığında mazeretler 
çoğalır, balonlar örümcek ağına dönüşür. Her ne kadar tarihçiler tara­
fından daha sonra ele alınan hilelerle nakşedilmiş olsalar da 1 720 ve 
1 847'de ( listelerin derlendiği iki olay) bu tür dolandırıcılıklar çok faz­
laydı .28 Örneğin 1 720'de sadece zamanı geldiğinde açığa ç ıkacak ve 
görünüşte çok avantaj lı bir işe girme teklifi vardı. İşin kurucusu hisse 
başına 2 gine ( İngil izler'in 21 şilin değerindeki eski altın parası - ç.n . )  
borçlanıp 2.000 pound topladı ve  yatırımcıtarla yapacağı bir toplantı­
ya katılmadan sırrıyla birlikte kayıplara karıştı.29 Diğer bir entrika ise 
"nitvender'" " veya "hiçbir şey " satmaktı.30 Daha ılımlı bir cari faiz 
projesi kadın özgürlüğünün erken bir örneğini sunmaktadır: 

İngiltere'de İngiliz keteninden yapılmış fakat Hollanda keteni ka­
dar iyi kumaşlar ve pamuk( u bez üretip, boyamak ve üzerine baskı 
yapmak üzere birkaç hanımefendiden bir öneri geldi ... Aralarına 

M Biı yumunası sarı�ısı - ç.n. 

26 Dunn, Pım:ı, s.247 . 

27 Max Winh, Grschichtr drr H.ındelslırısrn, 4. ha•k ı .  t ı 890; yeni baskı, New York: Bun Frank­

lin, ı 96 8 ) .  < • .  HO. 

21 William Ruben S.:on, Thr Cunstıtutıon .ınd fın.ınu cı( 1-.ng/ısh, Scuttısh .ınd lrısh Juınt-Stuclı 

C:onıp.ınırs to 1 7ZO ( Cambridge: C".ambridge Unıversiıy Pres, ı 11 ı ı ı . �ilı l ,  s.449 v.d .  ve ll. Mo­

rier F.van•. The Commen:ial Cnsis, ı 84 7-48 gozden geçirilmış 2 .  baskı ( 1 849; yeni baskı,  Nrw 

York: Augusıus M. Kelley. ı 96'#),  s . . B - l4 .  Souıh S...a halonuyla ilgı l ı  �ağdaş ve daha az ıkıaylı 

bir l i•ıe için bkz. Winh, Htındrlslırısrn •.67-7'1. 

Z9 A. Andredn, Hıstory u( thr Btınlı u{ f.ngl.ınd t l .ondra: P.S.. King, ı 90'1 J ,  s.  ı H. 
]O Carswrll, South Sr.ı Bubb/r, s. ı 42. 



hiç erkek almamaya ve ticaret için bir anonim şirket kurmaya tek 
bir adam (aynen alınmıştır) gibi karar verdiler.31 

Tarihçilecin ve romancıların benzer şeki lde işaret ettikleri gibi, 
daha sonraki dönemlerde hisse ihraemın gerçekle bağlantısı azalmaya 
devam etti. İşlem yapmayan "pek çok şirket, yolsuz ya da işlevsiz pek 
çok demiryolu kuruldu. " 32 "Mantar gibi inşaat şirketleri ortaya çıktı . 
İnşaat yapmak yerine inşaat alanları üzerinde spekülasyon yaptılar. "33 

" Limehouse ve Rotherihite Köprüsü . . .  Onlara göre köprünün yapıl­
ması hiç de gerekli değildi; zaten mümkün de değildi . . .  fakat bir Avam 
karnarası komitesi yapılması gerektiğini söyleyecek olsa , hisselerini ra­
hatlıkla ve büyük karlada satma hesapları yapabilirlerdi .  " Yı 

Finansal s ıkıntılar dolandırıcılığa yol açar, böylece zararın yükü 
başkalarına yüklenebilir. Piyasa kesin olarak yanlış yolda i lerliyorsa, 
örneğin borsa-vurgun mekanlarında işlem yapanlar sıvışırlar. Yeni pa­
ra girişleri içerideki açgözlülere ödenen geliri karşılayamaz olduğunda 
Blunt sahtekarlık yaparak South Sea Company'nin parasını kredi ola­
rak almıştı.35 Bleichröder 1 86 1 'de Bethel Henry Strousberg' i şöyle ni­
telendiriyordu: "Zeki fakat eski delikleri kapamak için yeni işlere gi­
rişmesi tehlikeli .  (Ani )  bir engelle karşılaşırsa tüm yapısı çökebilir ve 
milyonlarca ahmak hissedar enkazın altında kalır. " 36  Bleichröder hak­
l ıydı . Dediği gibi oldu. Diğer bir Alman sermayedar, Hamburglu ban­
ker Gustaw Goddefroy, 1 873'te demiryolu ve maden yatırımlarında 
büyük zarar etti ve denizaşırı ticari şirketlerinden borsadaki durumu­
nu düzeltmek için para sızdırmaya başladıY 

31 xon, }oint-Sodt. C.mrıp.mies. s.4.�0. 

32 Hans Rosmhcrg, Dw Weltıı�rtsch.ıftslm� von 1 8.57-W ( Sıungan:  W. Kohlharnmer, 1 934),  

s. I O.l. 

3J Winh, Hantklslın�. s.480. 

M Anıhony Trollo�. The Three Clerlıs ( Nrw York: Harprr & Brorhcrs, 1 860), s.346. 

35 Carswrll, So.th Sea B N bb/e. s. l 77.  

36 Friız Sıcm, Go/d arıd /ron: Bısmarclı, 8/errchrödn, arıd the 8Mıldm11 of the Germarı f.mpire 

( londra: Alien & Unwin, 1 977), s . . H8.  

37 A.g.e., s . . l96-97. 
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İlk seferde kazanacaklarını düşünüp kaybeden bu iflah olmaz 
iyimserler tekrar tekrar yine denerler. Genelde şüpheli veya açıkça ille­
ga l işlemlerle babisierini iki katına çıkararak risklerini çoğaltırlar. Gü­
nümüze daha yakın bir olay olarak ABD bankalarının tahvilleri sigor­
ta etmelerine izin verildiği dönemde telgrafla Şili ve Peru hükümetleri­
nin faiz ödemelerini durdurduklarını öğrendikten sonra bu ülkelerin 
hükümet bonolarını eski fiyattan satmaya devam eden Chase Bank'ten 
Albert Wiggins ile National City'den Charles Mitchel l'in örnekleri 
vardır.38 Sprague doğru tercüme edip aktardıysa , Horace durumu an­
lamıştır: "Para kazan, yapabilirsen dürüstçe kazan ama her halükiirda 
para kazan. "39 jonathan Swift de South Sea balonu hakkında aynı de­
recede alaycıdır: 

Para kazan, sürekli kazan 

Sonra bırak edecekse erdem onu takip etsin . ..  .-o 

Bu konuda son sözü Balzac söylemiştir: " En erdemli tüccarlar 
en samimi edayla en ahlaksız şu sözü size söylerler: 'Bir kimse kötü bir 
işten çıkabileceği şekilde çıkar. '  "41 

(") Jonaıhan Swifı döneminde yalnız drğildi (doğumu 1 677). Brn juhson (doAumu H7.l ) brnzrr 

bir bryiı yazmıtrı: 

Para Irazarı eı•lat; sürelı/ı Irazarı 

Ne şelıilde u/ursa olsurı. 

Alexander Popr da (doAumu ı 68 8 )  tunları yazmıtn: 

Snwt ı•e mevlıı lıazarı, miimlıimse, ndem/e 

Olmazsa. her rıe 1elııldr u/ursa snvrt ı•r mevlıı Irazarı 

Son iki alınn Barden'in Fami/iar ()uutatıurıs, 1 9 1 9  baskısı, s. l 77'drndir. Brncr hrr üçü dr 

ironikrir. 

)1 A BD �naıosu Finans Komiırsi, 72. Kunıvr, 1 8  Aralık 1 93 1 'drn 10 Şubaı 1 9U'yr kadar süren 

1 .  Orurum, Hearmgs Orı Sa/es uf fureıgrı Borıds uf Srcımtırs, I S , 1 9 .H , 1 0, I 9.U (Washing· 

ıon, D.C. : ,  ABD Hiıkümeı Basım Bürosu, 1 932) .  

39 O. M. W. Sprague, History of Crises Urıdn the Natiorıal Barılıirıg System ( 1 9 1  O; yeni baskı,  

Nrw York :  Augusrus M.  Krlley, 1 968) ,  s . . l4 1 .  

40 Winh Harıdehlırism'dr alınıılamıtrır, s.80. 

41 Honorr de Ralzac, /.a maımrı Nucirıgm, Oeuvres completes içinde, (Paris: Calmann levy, 

1 892),  s .68.  



SOYLU KUMARBAZLAR 

Literatür, finansal yükümlülüklerine şeref borcu olarak bakacağı dü­
şünülen ama vaat etmekte taahhütlerini yerine getirmekten daha iyi 
olan soylu kumarbazların ve içerideki oyuncuların mahkfımiyetleriyle 
doludur.42 Avusturya soyluluğu en azından görünüşte paraya tenezzül 
etmeyen ]unker'lardan daha kötüydü. Eduard Lasker, "Amatörler 
devreye girdiklerinde işi profesyonel dolandırıcılardan daha berbat 
ederler"43 diyor. Zola 'nın L'Argent' ında (Para ) Daigremont, Saccard'ı 
Banque Universelle'ini açmak için Marquis de Bohain'e yardıma gön­
derir: "Kazanırsa cebine atar; kaybederse ödemez. Bunu herkes bilir. 
İnsanlar bunu kabul lenmişlerdir. "114 Yine romanlarda ve gerçek hayat­
ta soylular yönetim kurullarında koltuk peşindedirler. Wirth, Avustur­
ya prenslerini, Landgraflar'ı, kontları, baronları, Freiherren ve diğer 
soyluları demiryolu, banka ve diğer sanayi firmalarının yönetim kurul­
larında yeterli likleri olmadığı halde bulunanlar olarak sıralamakta­
dır.45 Banque Universelle'in hesaplarını kontrol etmek için Saccard, 
Sör Rousseau ile Sör Lavigniere'i atar. Birincisi uzun boylu, sarışın, 
çok kibar, sürekli onayiayan ve yönetim kuruluna girmek için çok tut­
kulu olan ikincisine daima tabidir.46 L'Argent, Eugene Bontoux ve 
Union Generale'den türemiş, ortakları arasında tahtta hak iddia eden­
ler, kraliyer taraftarları, önde gelenler ve toprak ağaları da bulunan a 
ele(• bir romandır.47 İngiltere'de The Economist Ekim 1 848'de sahte­
karlar listesinin başına soyluları ve aristokratları koymuştu: 

Şu anki yeis ve tükenmişlik (aynen alınmıştır), soyluluğu ve aris­
tokcasiyi utanç verici duruma düşüren; senatörleri, senatoyu ve 
tüm ticaret erbabını kirleten; ahmaklığın, açgözlülüğün, tahammül 

42 Carswrll. South !Wa Bubl>lt', s. 1 76, 1 8 1 .  

o\J Winh, Handt'lsltrrSt'n, s.4':1 1 .  

o\4 Fmılr Zola, l.'argrnt I Pam: l .ıvrr dr Poı:hr, ıarihsiz ) ,  s. 1 25 .  

o\5 Wınh,  Handrldmsrn. •.4':1 1 .  

46 Zola, l."argrnt, s. l 6 1 .  

o\7 jran Buuvirr, I L  lırach dr / 'Unı<m Ginnalt' ( Pans: Presn univrrsita i rn dt Franı:r, 1 ':160), s .36.  

(*) (;rrçrk olayların ba\ka ısimlrrlr anlatıldıRı roman - ç.n.  



edilmez bir kibrin; paldır küldür, vahim ve i lkesiz bir kumarbazlı­
ğın ve komisyonculuğun karşılığından başka bir şey değildir.48 

Rosenberg Avusturya ve Fransız aristokrasisinin diğer mülkleri­
ni altın buzağının peşine yönlendirmelerine rağmen Berlinli bürokrat­
ların Prusya'da başarılı şekilde benzer bir harekete karşı durduklarını 
iddia etmekte ve Mevissen'in 50 milyon thaler* 'lik bankanın yönetim 
kurulunda nüfuz elde etmek için girişimde bulunduğun belirtmektedir. 
Rosenberg ]unker'lerın sert içkiler ve araziler üzerinde spekülasyon 
yaptıklarını fakat şehirlerde spekülatif girişimlerden çekindiklerini ifa­
de ediyor.49 Belki 1 857'de böyleydi fakat tersini gösteren kanıtlar da 
vardır. Bir sonraki on yılda paranın kötülük olarak algılanması zayıf­
ladı. Demiryolu finansmanı hem Almanya'da hem de Strousberg'in 
datavereleriyle Romanya'da aristokrasinin tepesine ve Prusya sarayı­
nın içine kadar uzanan skandallara bulaştı . 50 

RÜŞVETÇİ BASlN 

Basın bazen spekülasyona yardımcı olmuş, bazen de onu engellemiştir. 
Çoğu satışı artırmak için yapılırken, bazısı eleştirmek, bazısı da her iki­
si için birden yapılmıştı. Kasım 1 71 9'da South Sea balonu endeksi 
1 20'yken Daniel Defoe borsa teliallarını şiddetle suçlamış, Ağustos 
1 720'de l .OOO'e çıktığında da savunmaya geçmişti .51 Afrika Kraliyet 
Şirketi adına yazılar yazdığım iddia eden insanlara "sadece acıdığım" 
ifade ederek hisselerini daha önce sattığını belirtti, fakat modern bir 
eleştirmen hisseleri tutmaya devam ettiği ya da tekelle rekabet eden bi­
reylere saldırmak için şirket tarafından tutulduğu sonucuna varıyor. 52 

(*) F.skı Alman markı - ç.n. 

U f:cmtomısı. 2 ı Ekim ı 848, s. ı ı 86-88,  Anhur D. Gayrr, W. W. Rosıow vr Anna J .S.:hwartz, Tb� 

Grou•tb ""d F/ıulllillıort of tb� BritW. Ecortomy. 1 790- 1 B.HI (Oxford: Oxford Univrniıy Press, 

Clarmdon Press, 1 95.1) ,  s .3 1 6'da alınnıanmıtıır. 

ilMI Rosmbrrs. W�ltwırtsb.ı{ıslr.r�. s. ı O ı .  
50 Sırm, Gold t�rtd '"'"· bolüm. ı O  ( "Grttd and lnını�ur" )  vt s. 364. 

51 Novak, f:co,.omıcs of D�(�. s. 1 4· IS vr ı 60, noı .H . 

52 A.g.� .• s. ı 6 ,  noı .m. 



Bir asır sonra sorumlu gazeteci lik İngiltere'de gelişti fakat Fransa'da ha­
la azgelişmiş bir haldeydi .  1 837'de bir gazeteci şöyle yazıyordu:  "Bana 
30.00 franklık reklam verin, hayal edilebilecek en kötü şirketin hissele­
rini satma sorumluluğunu alayım."53 Laffitte gazeteleri finanse ediyor­
du. 54 Banque de Lyon et de la Loire'dan Charles Savary, gerçek olayla­
rı aktarır görünen ama para karşılığı yazılan hikayelerle onun İcraatla­
rından övgülerle bahseden 500 gazeteciye sahipti .55 Gazeteler bankala­
rın, borsanın ve halkın gözüne spekülatif harareti yükselterek girmeye 
çalıştılar.56 Bleichröder spekülasyondan kaçınma ve açıkça kötü tanın­
ma konusunda ihtiyatl ıydı fakat genel ve finansal gazetelere sahipti ve 
gazetecileri kullanıyordu .  1 890-9 1 'de Bleichröder'le ilişkisine değinme­
den Meksika hakkında otuz dört makale ve bir kitap yazan ve daha 
sonra Berlin piyasasında Meksika bonoları satma işine giren Paul Lin­
dau adlı birinin Meksika'ya seyahatini finanse etmişti.57 1 9 . yüzyılda 
Kıta Avrupa'sında eleştirel bir basın yavaşça gelişmeye başlamıştı . 

Öte yandan Theodore Dreiser'in kaleme aldığı, legal ve illegal 
işler arasında bıçak sırtında giden Chicago'lu tramvay patronu Char­
les Tyson Yerkes'in kurgusal biyografisine İnanacak olursak, ABD'de 
1 890'larda dikkat çeken bir sermayedar basın tarafından izieniyor ve 
onun korkusuyla yaşıyordu. Sonuç Yerkes'in aradığı ve yeni kurulan 
Chicago Üniversitesi'ne bir rasathane bağışiayarak elde ettiği iyi bir 
reklamdı .  Bu bağış düşük bir noktada olan güvenilirliğini onardı ve 
Avrupa'da tramvay bonolarını satmasını sağladı .58 Yine de sonunda 
basın onu Chicago'dan sürdü.59 

Dünya borsalarında bir hisseyi satmaya başlamadan önce yatı­
rımcı sütunlarında dostlara tavsiyelerde bulunmak eski bir numaradır 

53 Mauric� Uvy-lrboy�r, us b.ınqu" �!Uropinın<'s "' l "ırıdustrialisation int,..tıorwlr dans la pr"-

mi"" muıtii du XIX sı�clr ( Pario: Pr�sses univ�rsirair�s de Franc�, ı 964),  s .632-H. 

54 A.g.r., s. .�03, noı 90. 

55 Bauvier, /.<' krach, s. l 24. 

56 A.g.<'., s. l 6 1 ,  noı -�0. 

57 Srem, Go/d and Iran, böliım l l .  

58 Tlı.-odor� Dr�iser'in Tri/ogy of D"s"" adlı yapırı uç romandan olu�ur: Tb" fııwncın ( 1 9 1 2 ) ,  

Th<' Titan ( 1 9 1 4 )  v e  Tb" Stoic ( 1 947 ) .  Bkz .  Th<' Tit.ın ( New York: World, 1 972),  s .371 -72. 

59 A.g.<'., s5 H-40. 
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fakat bugün içerideki lerin haberlerine dayanarak hisse alıp satmak 
çok daha fazla kontrol edilmektedir. Fiyatları etkileyen haberler halka 
duyumlmadan önceki şüpheli faaliyetler bugün bilgisayarla incelen­
mektedir. Bu teknik, Wall Street Journal yatırımcı sütunu yazarı olan 
ve aldığı tüyoyu önceden bir dostuna i leten Winans'ın; yöneticilerin­
den olduğu bir şirkette yakında gelişecek olayları bir arkadaşına söy­
leyen ve arkadaşı da bu bilgiye dayanarak spekülasyon yapan Savun­
ma Bakanlığı eski müsteşarı Thayer'in; dağıtıma çıkmadan önce ya­
kınlarındaki Business Week'in basımevinden bilgi satın aldığı anlaşı­
lan Merril Lynch'in New London'daki genç brokerinin tutuklanması­
nı sağladı. İçeriden sızan bilgilere dayanarak borsada oynamanın ko­
laylığı bir kez görülünce, önceden haber alan bazı habisler kendi yerel 
brokerlerini aramak yerine, örneğin Zürih'teki bir kurumu arayacak­
lardı. Kapasitesi sınırlı olan bu piyasadan dolayı Zürih'teki kurum 
Londra veya New York'a, oradaki aracı kurumlar durumu aniayıp bü­
yük miktarda ve şüpheli emirlerin sızan haberlere dayanıp dayanama­
dığını görmek için işlemleri birkaç gün ertelemeden önce çok miktar­
da alım satım emri yönlendiriyorlardı.  

ŞÜPHELi FAALİYETLER 
Ağır finansa l suç şek illeri çok fazladır. Açıkça çalmaya, kendini yanlış 
tanıtmaya ve yalan söylemeye ilaveten daha pek çok dolap vardır: 
Fonları belirtilen kullanım alanından başka bir alana kaydırmak, ser­
mayeden veya borçlanarak kar payı dağıtmak, içeriden bilgi alarak şir­
ket hisseleri alıp satmak, yeni bi lgileri tamamen ortaya koymadan his­
seleri satmak, şirket fonlarını rekabete aykırı tarzda elde etmek veya 
içerideki lere kredi olarak vermek, alınan emirleri uygulamamak, şirket 
defterlerinde oynama yapmak bunlar arasında sayı labi l ir. 1 846 demir­
yolu çılgınlığında dikkate değer bir adam bunların çoğunu yapmayı 
başarmıştı . 

Bir zamanlar dört demiryolu  şirketinin başkanı olan George 
Hudson kendisinin daha güçsüz rakiplerine uygulanan kanunun üzerin­
de olduğuna inanmıştı. Hudson'ın hesapları bulanınıştı ve York ve 
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North Midland demiryollarına ait hisselere veya fonlara sahip olduğu­
nun farkında olmama ihtimali de söz konusuydu. Şahıs olarak yöneti­
cisi olduğu çeşitli şirketlerle sözleşmeler yapmıştı ancak bu sözleşmeler 
Şirket Konsolidasyon Maddeleri Anlaşması'na doğrudan aykırıyd ı .  He­
sapları kapamadan hemen önce Eastern Counties demiryolunun kar 
paylarını % 2'den 6'ya yükseltti, sonra da ödemeyi meşru göstermek 
için hesapları değiştirdi .  York ve North Midland'ın kar payları serma­
yeden ödendi. Demiryolu ağını genişletmek amacıyla kişisel olarak de­
miryoluna avans verdiğini söyleyerek Yorkshire, Newcastle ve Berwick 
vakalarındaki benzer suçlamalara karşı yaptıklarını savundu . Risk 
onun riskiydi ve kendisiyle birlikte garanti veren diğer taraflar biriken 
avantaj lardan yararlanabi leceklerdi. Bu hikayenin alındığı Lewin'in 
The Railway Mania and lts Aftermath adlı kitabında Hudson'ın dürüst 
şekilde şirketin lehinde olacağına kani olduğu işlemlere giriştiğine, fakat 
yine de bu faaliyetlerin parlak bir kariyeri ve İngiliz demiryolu ağının 
faydalarını sona erdiren kanuni olarak şüpheli faaliyetler olduğuna işa­
ret ediliyor. Hudson zamanının demiryolu dünyasında en büyük simay­
dı ve o zamandan beri hiç kimse böyle bir güce ulaşamadı.60 

ABD'de bir sonraki on yılda daha az ilginç ve baskın bir karak­
ter, devrimci general Philip Schuyler'in torunu Robert Schuyler idi. 
Robert Schuyler New York ve New Haven, New York ve Harlem ve 
( bir müddet) Il linois Central demiryollarının başkanlığını yaptı. Bir ya­
zar tarafından "kibar dolandırıcı" olarak isimlendiri len Robert Schuy­
ler New York ve New Haven hisselerini hileli şekilde satıp elde ettiği 
yaklaşık 2 milyon dolarla 1 854'te Avrupa'ya kaçtı. Van Vleck 1 854'te 
ABD'deki krizin Schuyler' ın dolandırıcılık ha berlerinin ortaya çıkma­
sı üzerine İngiltere'nin ABD'deki sermayesini çekmesiyle hızlandığını 
iddia etmektedir. Aslında gerçek tam tersidir, çünkü Schuyler, I l inois 
Centra l 'in başkanlığından 1 853 'te istifa etmişti, fakat New York ve 
New Haven'da yankılanan dolandırıcılığı Ilinois Central'in hisseleri­
nin ve bonolarının cahil yatırımcılar tarafından yoğun şekilde satılma-

60 Henr;· Groır Lewin, The Railu•ay Manıa and /ts A{tnmatlı, / 84J- I RJl ( ı 9.16; guzden ge.;ir ı ( ­

mi� yeni  baskı, New York: Augusıus M.  Kel ley, 1 96 8 ) ,  s .262, .157-64.  
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sına yol açtı . Hisselerin fiyatları hızlı şekilde düştü ve 1 855 Ağus­
tos'unda nominal değerlerinin 62 dolar a ltına indi .  Bu, İngiliz yatırım­
cılarının aradığı fırsattı . Çok miktarda alım yaptılar. Şubat 1 856'da 
bonolar tekrar 90 dolara çıkmıştı . 40.000'den fazla hisse ve 1 2  milyon 
dolarlık bononun yedide a ltısı Avrupa'ya geçmişti.61 Her zaman oldu­
ğu gibi yabancıların hisse alımı mı yoksa satışı mı yapacakları haber­
leri onları nasıl etkileyeceğine değil, fakat yerli yatırımcılada kıyaslan­
dığında nasıl tepki vereceklerine bağlıdır. Eğer buna panik denebilirse 
Schuyler Eylül 1 854 paniğiyle i l işki lendirilebilir ama 1 857  paniğiyle 
ilişki lendiri lemez. 62 

ABD'de 1 920'ler "dünyanın tanık olduğu en hileli finans işlem­
lerinin yapıldığı dönem" olarak tanımlanmıştır.63 Dönemin nam sal­
mış dolandırıcıları arasında borsa çöküşünden kendini korumanın tek 
yolunun hırsızlık olduğunu düşünen Harold Russell Snyder; 60 günde 
% 400 kazandırıp neredeyse tüm kazancı Ponzi'ye kalacak şekilde bir 
döviz yatırım planı yaparak dalkavukluğun en samimi biçimini göste­
ren Arthur H. Montgomery; Lindbergh'in 1 927'de Paris'e uçuşundan 
sonra patlama yapan havacıl ık hisselerinin çıkarılmasına muhtemelen 
yardımcı olan ve Byred Antaretic Polar Expedition'a 1 00.000 dolar 
bağışta bulunarak aradığı itibarı bularak amiral "Dick " namıyla anıl­
ma hakkı kazanan Charles V. Bob bulunmaktadır.'-' 

1 930'lar anılmaya değer pek çok dolandırıcılık ve sözde dolan­
dırıcılık örnekleri üretmiştir. Bunlar arasında Kreuger ve Toll'un Bank 
of the United States'inin ve Samuel Insull' ın Middle West Uti lities hol­
ding şirketlerinin iflası belki de başı çekmektedir. 1 929 'dan 1 933'e ka-

61 Bkz. Paul W. Gaıes, 11/i,ıois Central Railroad and lls Co/onization Work (ı  934; yeni baskı,  

Cambridge , Mass. :  Harvard Universiıy Press, 1 96 8 ) ,  s .66,  75-76; john L. Wel ler, The New Ha­

ven Railroad: The R ise and fa/1 ( New York: Hastings House, ı 969) ,  s.37n; Van Vleck, Panic 

of 1 857, s .S8 .  Harvard Üniversitesi'nden Prof. David Donald beni bu alıntıların bi rincisinden 

başlattı. 

62 Bkz Willard L. Thorp, Business Annals (New York : National Bureau of Economic Research , 
ı 926) ,  s . t 26.  

63 Watson Washburn ve Edmund S. Ddong, High and Low Financiers: Some Notorius and Their 

Abuses of Our Modern Stock Seliing System (lndianapolis :  Bobbs-Merril l ,  ı 932), s . 1 3 .  

M A.g.e. , s .SS,  ı o ı ,  1 44, 309. 



dar New York Borsası'nı ele alan Barrie Wigmore, Insull'ın yargılan­
mamak için -ki muhtemelen çok kızgın bir jüri olacaktı- ABD'den 
kaçtığında itibarının onarılamaz şekilde zedelendiğini söylüyor. Insull 
bu suçlardan daha sonra heraat etmiştir. Wigmore, Insull'ın kötü yö­
netilen şirketleri net değerlerinin birkaç katı fiyatına almayı alışkanlık 
edinmiş bir kamu hizmetleri şirketinin parlak bir yöneticisi olduğunda 
ısrar etmektedir. Bu şekilde, bulıran sırasında kamu hizmetleri şirket­
leri sıkıntıya düşünce holding şirketlerine yüklediği devasa boyuttaki 
borçların sadece faizleri bile şirketin öz sermayesini tüketmeye yetmiş­
ti.65 Wigmore, New York bankalarının ve bağlı şirketlerinin pazarla­
ma faaliyetlerini dikkatli şekilde değerlendirmektedir. Chase Bank'tan 
Albert Wiggins "Wall Street'in en popüler adamı " olma şöhretine sa­
hiptir fakat bir senato soruşturması bankasının, şubelerinin ve müşte­
rilerinin aleyhine kendi hesabına işlem yaptığını ortaya çıkarınca bu 
şöhretini kaybetti . National City Bank ve bağlı kuruluşlarından biri 
olan National City Company'den Charles E. Mitchell de içeriden aldı­
ğı bilgilerden şirketin karlarının hızla düşmekte olduğunu veya yaban­
cı hükümetlerin bonolarına faiz ödemesi yapmayı durdurduklarını öğ­
renip çok fazla tahvil satmıştı .66 

1 990'ların ikinci yarısında ABD'de dolandırıcı çeteleri, dolandı­
rıcı lıklar, sahtekarlıklar veya kötü niyet ya da ahlaki belirsizlikler ba­
kımından oldukça münbit bir ortam vardı.67 Bu kitabın üçüncü baskı­
sında 1 980'lerin ilk yarısından ve sonlarından birer örnek vardı . Diğer 
yazarların kitaplarında daha da fazlası mevcuttur.68 Üçüncü baskıda 

65 Barrie A.  Wignıore, Th� Crash .ınd lts Aft�mwth: A History of .'iecurity Marlı�ts ın th� Unıud 

St11t�s. I YlY- I Y I . I  (Wesıpon, Conn. :  Greenwood, 1 98 .� ) . s. 344-4 8 .  

66 A.g.� . •  s . .\5 8-60. 

67 • Ahlaki hdirsizlıkl� ilgili Avustralya'ya a it gdeneksd hir elimle, l'enh"ıe yaudı�ı olanın Adela­

id 'de ahlakılı,ı, Mdhourne"de keskin i' pratiği ve Sydney'de umulan hir �y olduğunu siıylü­

yur. • Morgan Marıeııa, "The Hisıorical Conıinuum of financıal l l lusion · ,  Th� Amt'rı,·an f:<·ıı­
numıst, dir 40, no. ı ! Bahar ı 999 ), s .79. 

61 Bkz Edward Chancellor, D�ı·ıl T11lı� th� Hındmost ! New York :  Farrar, Sıraus, c ; ırnux. ı YYY ) ;  

Alfred Sıeinherr, Dt'rıt•lltıı·�s: "fhe Wıld 8t'IISI of fınan,·e 1 New York:  John Wiley & Sons, ı YY8 ) , 
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les" ,  forbes Glıılıal, " Ponzi pushen ",  "Took ıhe mnney, ran " ,  "Colıl cal l ,  harıl �u· .  !l.larıeııa, 
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yer alan bazı kişiler hapse girip tekrar çıkınca, masum olduklarını id­
dia ettikçe ya da iyi işler yaparak tekrar kamuoyunu lehlerine çevirme­
ye çalıştıkça basında tekrar yer aldılar. Yeni olaylarla ilgili birkaç ör­
nek vermek yine de fena olmaz: 

Arnavutluk: Yatırımcıianna ayda % 30 vaat eden Ponzi türü bir 
yapılanma Ocak 1 997'de battı . Organizasyon, Rusya dahil Doğu Av­
rupa ülkelerinde 1 994 yılında yaklaşık 1 milyar dolar toplayan 
MMM'in bir benzeriydi.69 

Bankers Trust Co: Mart 1 999'da zaman aşımına uğrayan ve 
kanun gereği devlete geçmesi gereken 1 9, 1  milyon dolarlık mevduatı 
kendi hesaplarına aktarmaktan suçlu bulundu. Banka parayı iade etti­
ği gibi 63,5 milyon dolarlık da ceza ödedi. 1 998 'de San Francisco'da 
Bank of Amerika benzer şekilde 1 87,5 milyon dolar ceza ödedi. Ban­
kers Trust'ta çekilmeyen mevduatları takip eden " Global Varlıklar" 
adl ı  bölümü yöneten Bruce J.  Kingdon istifa etti. 70 

Bennett Funding Group: Büro malzemeleri kiralayan ve 1 0.000 
yatırımcıya 1 ,5 milyar dolarlık kira sözleşmesi satan ve/veya bunları al­
dığı krediye karşılık bankaya teminat gösteren küçük bir Syracuse şir­
ketiydi .  Kıdeml i bir genel müdür yardımcısı olan Kenneth P. Kasajarian 
kumar oynamayı da içeren zengin bir hayatı finanse etmek için parala­
rı kullanmış ve kumarda çok para kaybetmişti . Şirket 1 995'te battı . Ka­
sajarian zirnınetine para geçirmekten Nisan 1 997'de mahkum oldu.71 

Robert B. Brennan: First Jersey Securities'in kurucusu, New 
Jersey'li bir hayırsever ve at yarışı meraklısı olan Brennan, 1 988 - 1 995 
arasında baskıya dayalı taktikler ve defterlerde tahrifat yaparak 300 
milyon dolar dolandırmakla suçlandı. Haziran 1 999'da dolandırdığı 
tahviller karşılığında New Jersey Eyaleri 'ne 1 00 milyon dolar ödeme­
yi ve tahvil ticaretinden men edilmeyi kabul etti .72 

69 "Albanian Parties Trade Chargcs in Pyramid Scanda l "  vr " llehind the Swindles: Desprraıe Pe· 

uple, F.asily l>uprd ", Nnt• York Tımes, l9 (kak 1 997, s.A.1 .  

7 0  " The l>ttp Slush a ı  Bankers Trust" ,  New York Times, 3 0  May ıs, .1 Kasım 1 999 s. ı ,  ı 1 .  

71 " llennen Funding F.xrcuıive in Guilıy Plea ",  New York Timt's, 1 0  Nisan 1 997, s.C t 3 . 

72 " Firsı je�y Srcuriıres ıo Smle Casr for S 1 00 Million" ,  New York Times, 29 Haziran 1 999, s.C6. 
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Brex-X Minerals Ltd: ve Yönetim Kurulu Başkan Yardımcısı 
John Felderhof l l  Mayıs 1 999'da Ontario Securities Commission ta­
rafından dahili alım satım yapmak ve Endonezya'da altın bulunduğu­
na dair sahte rapor düzenlemekle suçlandılar. 20 Haziran 1 996 ile 1 7  
Şubat 1 997 arasında Endonezya Busang'da " bulunan " madende 70 
milyon ons altın olduğuna dair haberlerin yavaş yavaş duyurulması 
şirketin para stokunu 4 milyar doların üzerine çıkardı .  Raporun sahte 
olduğu ortaya çıktığında gelen çöküş Kanada tarihinin en büyük fi­
nansal skandalıydı . 73 

Daiwa bono tüccarı: Takashi Fuj isawa bir otobiyografide, 
1 995'e kadar l l  yıl boyunca ABD'de kendi kayıplarını karşılamak 
üzere bazı müşterilerin tahvillerini satarak 1 , 1  milyar dolar kaybetti­
ğini itiraf etti . Japonya 'da 4 yıl hapse, ABD'de 2,6 milyon dolar ceza 
ödemeye mahkum edildi. 74 

Marvin R. Frankel: (Eric Stevens ve David Rosse olarak da bili­
nir) yedi sigorta şirketini ve Vatikan'ın 57. Fancis of Assisi Vakfı'nı top­
lam 2 milyar dolar dolandırmakla suçlandı . Frankel, Connecticut, Gre­
enwich'te büyük bir evde pek çok genç kadının refakatinde ve bir sürü 
hizmetçiyle yaşıyordu. Mayıs 1 999'da ABD'den kaçtı. Eylül'de Ham­
burg'da yakalanarak ABD'ye iadesini beklemek üzere hapse atıldı .15 

A.S. Goldman & Co., 8 Temmuz 1 999'da, binlerce yatırımcının 
toplam 1 00 milyon dolar kaybetmesine yol açan tahvil dolandırıcılığı­
nı organize etmekle suçlanan bir New Jersey aracı kurumuydu .76 

Maliye Bakanlığı ve Bank of Japan: Bankaları yaklaşan teftişe 
karşı önceden uyaran bakanlık memurlarıyla ilgi li bir dizi skandal 
Mart 1 998'de ifşa edildi. Dört bakanlık görevlisi tutuklandı ve amir­
leri Yoichi Otsuki duyduğu utançtan dolayı Ocak ayında kendini astı . 

73 " Exrcuıivr in Big Gold Seandal Facrs lnsidrr Trading ChafJi:rs" ,  Neu• York Tımes, 1 4 Mayıs 

ı 999, s.C4. 

74 " Daiwa Bond Tradrr Puıs His Spin on Scandal" ,  Neu• Yorlı Tıml's, l.� Hazıran ı 999, s.D6. 

75 " l'hanıom lnsurance F..mpire Was Builı on a Tra il of Aliascs",  Neu• York Timl's, lS Haziran 

1 999, s.AI ve "One Man's Ties Aided a Schcmr ro Bilk lnsurers" , a.g.l'.,  s .AI  vr izleyen maka · 

lrler. 

76 " 1\rnkerage Firrn ls lndicıed ın haud Ca.., · ,  N.-u· York Tımes, 9 Mayıs 1 999. 
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Mart'ta Japonya Bankası 'nın başkanı iki banka görevlisinin sorumlu­
luğunu üzerine a larak istifa etti ve para politikası kararlarını ifşa etti­
ği için tutuklandı. 77 

Henry Lyons: National Baptist Convention 'un eski başkanı 1 8  
Haziran 1 999'da dolandırıcılık, vergi kaçırma ve yalan beyanda bu­
lunma suçundan beş buçuk yıl hapse mahkum edildi .  Nitelikli dolan­
dırıcı lık, şantaj,  4 milyon doların üstünde iş yapan şirketleri dolandır­
ma ve kundaklama sonucu yanan kiJ iselerin yeniden inşaası için veri­
len paraları zirnınetine geçirmekten hüküm giydi .78 

Lawrence A. Rivlin: Washington'lu avukat, 8 Haziran 1 999'da 
yatırımcıları 6,2 milyon dolar dolandırmakla suçlandı . İki ay öncesin­
de federal yargıç Rivlin'i yatırım amacıyla 1 ,7 milyon dolar verdikten 
sonra onu dava eden bir Ekvator hayır kurumuna 1 6  milyon dolar 
ödemeye mahkum etmişti.79 

Sumitomo Corporation: Eylül 1 996'da Sumitomo Corporation 
sahibi olduğu Yasuo Hamanaka'nın bakır türevleri ticaretinden ettiği 
zararın Haziran'da rapor edildiği gibi 1 , 8  milyar dolar değil, 2,6 mil­
yar dolar olduğunu açıkladı. Şirket 3 Haziran 1 999'da Union Bank of 
Switzerland'a 230 milyon dolarlık ve Chase Manhattan Bank'a 532 
milyon dolarlık dava açtığını duyurdu.  Daha önce de j .  P. Morgan & 
Company'e açmıştı . Chase Manhattan ve Morgan'a açtığı neredeyse 1 
milyar dolarlık davanın nedeni şirketi temsil yetkisinin olmadığını bil­
melerine rağmen Hamanaka'ya kredi vermeleriydi. Mart 1 998 'de Ha­
manaka Tokyo'da 8 yıl hapse mahkum oldu.80 

77 "Japanesc S.:andals Dc.-ept'n as C entral Bankrr ls Arrsırd ",  N n.• York Tim�s. ı 2 Man ı 999, 
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BANKALARIN AYARTILMASI 
Geçen asrın kanundışı uygulamalarının, örnegın gazeteciliğin kötü 
amaçlarla kullanılmasının azaldığını, daha sorumlu, yolsuzlukları ifşa 
etmeye daha hazır hale geldiğini düşünmek rahatlatıcı olacak olsa da 
böyle olduğuna inanmak zor. Daha önce bel irtildiği gibi bu konuda 
yargıda bulunmamızı sağlayacak sağlam istatistikler mevcut değil .  
Martin Mayere'in The Bankers (Bankacılar) adlı kitabının James S. 
Gibbons'un 1 859'da yaptığı gibi suiistimal lere karşı korunaklara da­
yanmaması pek de rahatlatıcı değildir: " Belki de günümüze kadar ge­
len dolandırıcılıklar içinde suçu işieyenin bir önceki gün şerefli olma­
dığı bankacılık yolsuzluğu yoktur"81 diyen Gibbons vurgulayarak şöy­
le devam etmiştir: "Tüm sistemin içinde akıp giden kendine has bir 
özellik okuyucunun dikkatini çekecektir: Yolsuzluk endişesi. "82 

Üçüncü baskıda verilenden oldukça farklı olan yukarıdaki liste 
Gibbons'un 1 859'da dediğinin bugün hala doğru olduğunun kanıtıdır. 
Bankaların ve bankacıların dürüstlüğün timsali oldukları düşünülür fa­
kat bankaların sürekli olarak Long-Term Capital Management'a (Uzun 
Vadeli Sermaye Yönetimi ) kredi vermeleri, türevlerin ve çekilmediği 
için zaman aşımına uğramış mevduatların Bankers Trust tarafından kö­
tü idaresi ve Bank of New York'un Rusya'nın paralarını aklaması, stan­
dartların bugün 1 920'lerden çok daha yüksek olmadığını gösteriyor. 

GÜNAHIN BEDELi 
Bir dolandırıcı ortaya çıkarıldığında ne olur? John Blunt'un kardeşi, 
South Sea Company'de içeriden biri olan Charles Blunt 1 720 Eylü­
lü'nün başında, o dönemin gazetelerinin yazdığı şekliyle " bir rahatsız­
lık sebebiyle" boğazını kesti; yetkisi olmadığı halde girdiği gayrimenkul 
yatırımı işinde para kaybeden küçük Cenevre bankası Leclerc'in emek­
li yöneticilerinden Charles Bouchard Mayıs 1 977'de Leman Gölü'nde 
ölü bulundu; bu açık bir intihardı .  Psikiyatri bilimi, bu koşullarda inti-

11 .Ja�s S. Gibbons, The Banks of New York. Their Dealns. the Clcarıng House. and the Pa>ıic 

of 1 8J7 ( Nrw York: D. Appleton, ı H .�9) ,  s. I 04 .  

82 A.g.e., s.227. 
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barın geçmiş davranışların irrasyonelliğinin farkedilmesi üzerine oluşan 
dayanı lmaz öz saygı kaybından kaynaklandığını belirtiyor. Ekim 
1 929'da Wall Street binalarının pencerelerinden atiayan iflas etmiş bor­
sa simsarlarının resminin uydurma olduğu artık anlaşılmış durumda .83 

intiharların arttığı şeklindeki efsane de 1 873 Avusturya çöküşüyle ilgi­
li efsanenin bir parçasıdır.M Yine de tepkiler oluşmuştur: 

Bu ülke ( İngiltere) ya da diğer herhangi bir ülkenin yetiştirdiği en 
başarı l ı  ve aynı zamanda en büyüğü değilse bile en büyük dolandı­
rıcılarından biri olan John Sadleir, 42 gibi genç bir yaşta [Hampton 
Heath'te zehir içerek] hayatına son verdi .85 

( " Büyük ve başarılı " bu şartlardaki nitelemeler için garip görü­
nüyor) .  Aynı zamanda 1 8 88 'in Denfert-Rocherau'sunu ve lvar Kre­
uger'i listemize dahil edebiliriz.86 intihar romanlarda daha olağan ola­
bil ir. Dickens'ın Little Dorrit'inde Mr. Merdle boğazını harnarnda bir 
bağ bıçağıyla kesmişti ve Trollope'nin The Way We Live Now adlı ese­
rinde Augustus Melmotte kendi kulübünde prusik asit içmiştir. 

intihar bir kaçış biçimidir. Sıvışmak bir diğeri. Bu konuda mü­
kemmel bir örnek South Sea Company'nin defterlerini tahrif edip Kı­
ta Avrupa'sına kaçan, Antwerp Hapishanesi'nden kaçtıktan sonra Pa­
ris'te başka bir vurgun yapan Robert Knight'tır.87 Robert Vesco, Cos­
ta Rica'ya kaçmıştır. Banque de Lyon et de la Loire'ı dotandıran Char­
les Savary Kanada'da ölmüştür. Eugene Bontoux Fransız yasalarına 
göre beş yı l  içinde infaz edi lmediği takdirde zaman aşımına uğrama 
boşluğundan yararlanmak için kendini beş yıl sürgün ettikten sonra 

83 John Kenneıh Galbraiıh, Tht> Grrat C..ash, 1 919, .1 . baskı .  ( Bosıon: Houghıon Miffl in, 1 972 ) ,  

s. I H-35 .  
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8 5  O. Morier F.vans, F.ıcts, f.ıılurrs .ınd Frauds ( 1 8 39; yeni baskı, New York:  Agusıus M. Kdley, 

1 968 ), s.l.H.  
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Fransa'ya geri dönmüştür.88 Bir asır önceki benzer bir olay da Arend 
joseph'in olayıdır. joseph'in Ocak 1 763'teki iflası 25 Temmuz'da De­
Neufvile kardeşlerin i flasıyla neticelenen finansal sıkıntılan başlatmış 
ve aynı yıl meydana gelen paniği artırmıştır. Arend joseph 600.000 
guldenle Hollanda'nın serbest şehri Kruilenbug'a faytonla kaçmış ve 
yasal takipten kurtulmuştu . Amsterdam'dan ise ardında 1 milyon gul­
den borç bırakarak aynlmıştı .89 

Beyaz yakal ı ların işlediği bir suç olan finansal yolsuzluklara uy­
gun ceza nedir ? Bir iktisatçı olarak böyle bir konuyu tartışmaya ebii­
yetim yok. Bununla birlikte üç kez önerilen veya en azından ifadelen­
dirilen bir cezaya dikkat çekmeden de duramayacağım. South Sea ba­
lonu döneminde Avam Karnarası üyelerinden Molesworth, Caswell'in 
o zaman saçma bulunduğunu söylediği bir konuşmasında, Parlamen­
to'nun South Sea Company'nin yöneticilerini ebeveyn katili olmakla 
suçlaması ve bundan dolayı onları eski Roma cezasıyla -içinde yılan 
ve maymun olan bir torbanın içine koyup suda boğma- cezalandırma­
sı gerektiğini öne sürmüştü.90 Öneri Dreiser'in The Titan adlı roma­
nında tekrarlandı. Bu romanda ceza önce boğazlanmasını, sonra tek 
başına bir torbaya konmasını ve sonra da aldatan eşiere uygulanan bir 
ceza olarak İstanbul Bağazı'na atılmasını içeriyordu.91 Çeyrek asır 
sonra yazılmış House of A ll Nations 'ta bir karakter eski su ltanların sa­
dakatsiz eşierini iki vahşi kediyle birlikte bir torbaya koyarak İstanbul 
Bağazı'nın sulanna attıklarını iddia eder.92 Ayrıntılar ne olursa olsun 
beyaz yakalı suçların hafif  cezalandırıldığını düşünen modern görüşe 
rağmen bu cezalar aşırı görünüyor. 

Günah işleyenierin şu veya bu şekilde cezalandırılıp cezalandı­
rılmadığı veya lüks içinde günlerini gün edip etmedikleri bu kitabın 
konusu değildir. Bizim için önemli olan dolandırıcılığın, sahtekarl ığın 

• B<>u•·ırr. l.r Kr.ıd,, s .2 ı ı . 2 ı 11 . 
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ve sui istimalin ifşa edilmesidir. Bu, iş lerin olması gerektiği gibi olmadı­
ğını ve durup gerçekte nasıl olduklarını görmenin zamanı geldiğini 
dünyaya gösterir. Suiistimalin, suçlunun yakalanması veya kendisinin 
teslim olması yoluyla ya da itiraf, kaçış veya intiharın herhangi bir şek­
liyle açığa çıkarılması, öforyanın balon olduğunun bir işareti olarak 
önemlidir. Aşırı ticaret evresi de pekala sona erebil ir. Şiddetli çöküş ve 
belki itibar kaybının da üzerindeki perde kalkar. 



ALTINCI BÖLÜM 

Kritik Evre 

DEGİŞEN BEKLENTiLER 

M 
odelimizde ağırlık kazanan etkileri, öforyayı ve sıkıntıyı, muh­
temelen panik evresi, onu da büyük olasılıkla çöküş takip et­

mektedir. Bu 1 9. yüzyıl ortalarının önde gelen İngiliz bankeri Lord 
Overstone'un gördüğü modelden çok farklı değildir ve Walter Bagehot 
bunu onaylayarak alıntı yapmıştır: "Sükunet, gelişme, güven, refah, 
heyecan, aşırı ticaret, SARSINTI (aynen alınmıştır) ,  baskı, durgunluk 
ve nihayet tekrar sükunet" .  1 Formül öforyayı sıralaması zor beş aşa­
maya yaymakta ve baskı aşamasını finansal krizin (sarsıntı ) önüne de­
ğil, arkasına koymaktadır. Eğer sıra değiştirilirse sıkıntı ve baskı, umut 
dolu yükselme beklentilerinin tedricen veya birden yok olduğu ve ka­
ranlığa dönüştüğü bir evrede meydana gelir. 

Rasyonel beklentiler teorisi beklentilerin olaylara büyük oran­
da bi linen ekonomik modeller vasıtasıyla uyum sağladığını varsayar; 
yani beklenti ler bazı somut olaylara tepki olarak az veya çok anlık ola-

Thr C.nllectrd Worlu of Waltn Bagrhot. Nonnan Sı. John-Sırvas, rd .,  ( Londra : Thr f.cmwmut. 

1 978) ,  ı:ilı 9, s.27.l .  
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rak değişmektedir. Finans tarihinde ise durum böyle görünmemekte­
dir. Gerçek dünyada beklentiler yavaş veya hızlı değişebilir ve farklı 
gruplar geleceğin geçmişten farklı olacağını fark ederek -bazen farklı 
oranlarda ve bazen de hepsi birden- uyanabilirler. Sıkıntı evresi hafta­
lar, aylar hatta yıllar sürebilir veya birkaç günde yoğunlaşabilir. Fakat 
bir güven halinden ileride bir güvensizlik haline geçerken beklentiler­
de bir değişimin oluşması merkezi bir öneme sahiptir. 

Beklentilerin formülasyonunda hayati rol oynayacak gruplar­
dan biri de hükümettir. Peki hükümet öforya ve heyecan üzerine bina 
ed ilmiş beklentileri azaltarak finansal bir krizi önleyebilir mi?  

UYARlLAR 
Milton Friedman, "eğer hükümet spekülatörlerden daha fazla bilgiye 
sahipse hükümet için uygun çözüm bu bilgiyi ya da tahminini yayınla­
yarak herkesçe erişi lmesini sağlamaktır" d iyor.2 Harry Johnson bu gö­
rüşü, "eğer hükümet spekülatörterin bilmediği bir şeyi bi liyorsa, bu bil­
giyi açıklayarak spekülatif korkuları dindirebilir" şeklinde tekrarlamak­
tadır.3 Bu, tarihi kayıtlarda pek az destek bulan a priori bir görüştür. 
Akıllı olana başlangıçta bir kelime yetebilir ama sonra yetersiz kalabil ir. 

Şimdiki örneğimizde kayıtlar 1 825'lerde başlamaktadır. Pek 
çok yazar Haziran 1 720'deki Balon Yasası'nı Robert Valpole ve Kral 
II. George'un spekülasyona karşı bir uyarısı olarak almışlardır." Fakat 
Carswell'in işaret ettiği gibi bu yasanın amacı South Sea Company'nin 
rakiplerini bastırmak, ötek i balon ve yolsuzlukların South Sea Com­
pany'nin ihtayaç duyduğu nakit girişini kurutmasını engellemekti .5  1 9 . 
yüzyıla kadar lağvedilmeyen, tam tersine 1 749'da güçlendirilen Balon 
Yasası hem yolsuzlukları hem de yasalara uygun bir işe başlangıç yap­
mayı zorlaştırmıştı . 

2 Milton Friedman, "In  Defense of Desıa bi l izing S peculaıion " ,  The Optimum Quantity of Mo­

ney and Other Essays (Chicago: Aldine, 1 96 9 ) ,  s .288.  

3 Harry G. Johnson, "The Case for Flex ible Exchange Ra tes, 1 96 9 " ,  Federal Reserve Bank of St. 

Louis, Review içinde, cilt 51 ( Haziran 1 969) ,  s . 1 7. 

lı Bkz A. Andreades, History of the Bank of England (Londra: P.S. King, 1 090),  s. 1 3 6 .  

5 John Carswell, The South Sea Bubble ( Londra: Cresser Press, 1 96 0 ) ,  s. l 3 9 .  
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1 9 . yüzyıldan sonra spekülatif bir patlama sürecinde otoriteler 
tarafından sık sık uyarılar yapılsa da, bunların pek az yararı oldu. 
1 825 baharında Başbakan Canning, Hazine Bakanı Lord Liverpool, 
Sir Francis Baring ve The Seatsman'den W.R. McCulloch spekülasyo­
na karşı uyardılar. Bu uyarı lar, işe yaramak bir tarafa, krizi daha da ar­
tırdı. 1 825 panik ve çöküşünden dokuz ay önce hükümetin speküla­
törlere yardım etmeyeceğini açıklayan Liverpool Lordu, kurtarma 
operasyonu yapılmamasından kend is in i  sorumlu tuttu .6 Mayıs 
1 836'da, İngiltere'deki 1 8 37 krizinden yaklaşık bir yıl önce, Ticaret 
Odası Başkanı J. Poulett Thompson bu seferki spekülasyon un 1 825'te­
kinden tek farkının insanların paralarını yabancı entrikalara değil de 
yerli entrikalara saçması olduğunu söyleyerek yaygınlaşan spekülas­
yon ruhunu sertçe eleşti riyordu .7 O yılın sonbaharında kumarbazlık 
ruhu kanalın öte tarafına geçerken, Fransa ve Belçika otoriteleri spe­
külasyonu bastırmak için şirket hisselerinin ve senederin kotasyonunu 
yasaklamak da dahil pek çok sonuçsuz girişimde bulundu. Spekülas­
yonun Paris borsasının dar çerçevesinin dışına taştığı, rantiye ve sıra­
dan insanları, hatta "kadınlar ve yabancılar" gibi amatörleri de içine 
aldığı söyleniyordu.  Liege, Vervier ve Antwerp'in Ticaret Odaları bor­
sa spekülasyonunu mahkum etmiş ve spekülasyona giri lmemesi konu­
sunda uyarmıştı . Belçika Kralı ise Mutualite Industrielle adında bir 
banka kurma talebini reddetmeye kadar işi ileri götürdü. Yatırımlar 
azalamaya başladı fakat Levy-Leboyer bunun yönetime yanıt vermek­
ten çok mevcut işlerdeki ve yeni iş kurulmasındaki azalmanın bir so­
nucu olduğunu söylemektedir.8 Yine Temmuz 1 839'da Fransa Temsil­
ciler Meclisi'nden Lamartine özellikle demiryolu hisseleri teminatları­
na karşı çıkarak spekülasyon aleyhine konuştu .9 

6 W. R. Broı:k, l.ord l.iı•rrpool .ınd l .ıbn.ıl Trıryısm, 1 820- 1 82 7  {Cambridge: Cambrıdge llnıv.r­

siıy Prrs, 1 94 1 1 , s.209. 

7 R. C. O. Manhews, A .�tud)• of Tr.ıJr-Cydr History: f.wnomıc flu,·tu.ıtımıs ın Grr.ıl Brıt.ım. 

1 8.12· 1 842 { Cambridge: Cambridge Univrrsııy Prns, 1 9.�4 1 ,  s. l 62.  

8 Maurice Uvy-Ld><ıyrr, l.<'s b.ınqurs f'UW('Ünnes <'1 l 'industrı.ılıs.�tiım intenıatimwlr J.ı,. l.ı 

premıere moitı� du XIXr sıioclr t Paris: Prrsses universiıaires de France, 1 9641, s.6 1 8·20.  

9 A . .ıı.r.,  s .7 U .  
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Spekülasyonun resmi ağızlardan mahkum edilmesinin etkili ol­
muş olabi leceğine dair tek görüş 1 857 krizini yorumlayan bir Fransız 
gözlemciden gelmektedir. Mart 1 856'da İçişleri Bakanı belli dolandırı­
cılara karşı dava açtı . İmparator III. Napolyon Les Manieurs d'argent 
isimli ve şüpheli finansal faaliyetleri çok sert şekilde eleştİren kitabın 
yazarı O.  de Vallee'yi tebrik ett i .  Senato kanunlar geçirdi . Bank of 
France iskonto oranını % 1 0'a yükseltti .  III. Napolyon 1 1  Aralık'ta Le 

Moniteur'de sadece insanın umduğunun ötesinde felaketler vuku bul­
duğunda başvurulan araçları kul lanmamaya yönelik kararını belirten 
bir mektup yayımladı. D'Ormesson'a göre hararet düşmüştür ve 1 857 
krizinin anıları Fransız ticaretinin belli bir zaferini yansıtır. 10 Tüm göz­
lemciler bu görüşe katı lmamaktadır: Rosenberg özellikle uyarıların ve 
davaların çok geç kaldığını söyler. 11 

1 869'da Austrian National Bank'ın (Avusturya Milli Bankası) 
sınırlamaları, dört yıl sonraki standardara göre küçük bir çöküş oldu­
ğu anlaşılacak olan " büyük bir çöküş" yarattı . S ınırlamalar işe yara­
mamıştı . 12 Eduard Lasker'in kendisinin de bir üyesi olduğu Yasama 
Meclisin'de Şubat 1 873'te yaptığı uyarılar ve başta Ticaret Bakanlığı 
olmak üzere Prusya hükümetinin demiryolu imtiyazları sahipleriyle 
olan skandal ilişkilerini ifşa etmesi de bir işe yaramadı. 13 Belki de çok 
geç kalınmıştı. Daha zamanında yapılmış bir uyarı, 1 888 'de The Eco­
nomist'in Arjantin arazi bonolarına (cedulas) karşı uyarısıydı. Ni­
san'da The Economist "Bonolar . . .  oldukça uygunsuz tahviiiere dönü­
şebilir. River Plate'teki tüm gayrimenkuller yüksek fiyattan satıl ıyor 
fakat finansal bir sıkıntı oluşması hal inde sarılamaz hale gelebilirler" 

10 Wladimir d'Ormesson, l..a grande crise mondiale de 1 HJ7: l.'hıstuire recommence, /es causes, 

/es remedes ( Paris-Sur�n�: Maurice d'Hartroy, 19 3 .1 ), s. ı ı O v.d. 

ll  Hans Rosrn�rg. Dıe Weltwırtschafskrise von 1 85 7-59 ( Sıungarı: Verlag von W. Kohlhammer, 

ı 9.14 ), •. ı 1 0. 

12 Max Wirıh, Geschichte der Handelskrism, 4. baskı ( 1 890; yeni baskı, New York: Bun Frank· 

l in, 1 968) ,  s.46.l 

13 Friız Sıem, Go/d and Iran: Bismarck, Bleichröder, and the Building of the German f.mpire 

( l.ondra: Alien & Unwin, ı 977), s.242. 
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diyordu.1• The Economist tekrar Mayıs'ta: "Gayrimenkul fiyatların­
daki yükselmenin çöküşe geçmesi, ki artık bunu olacağı kolayca görü­
lebil iyor, cedulas'ların fiyatını ciddi şekilde düşürecektir" 15 diyordu. 
Her ne kadar zamanlaması iyi olsa da uyarılar faydasızdı. 

Daha fazla hatırlanınaya değer olan sözler arasında ise diğerle­
riyle birlikte Kuhn, Loeb & Co. 'nun ortağı ve Federal Reserve Siste­
mi'nin kurucusu Paul Warburg'un uyarıları vardır. Şubat 1 929'da 
New York Borsası'nın çok yüksek olduğunu ve 1 907 paniğini anımsa­
tan belirtiler gösterdiğini kamuoyuna bir uyarı şeklinde duyurarak, o 
zaman Federel Reserve Yönetim Kurulu Başkanı olan Roy Young'u iz­
lemişti . Bunun üzerine borsa bir süre durdu, sonra daha da yükseld i. 
Fed Başkanı Greenspan'in Aralık 1 996'daki uyarısının etkisiz kalışı 
daha önce ifade edilmişti. Haziran sonunda ve Ağustos 'ta faiz oranla­
rında iki hafif yükselişten sonra Ağustos 1 999'da patlama yapan bor­
sanın Federal Reserve Sistemi tarafından faiz oranları belirlenirken 
dikkate alınacağını açıklamıştı. Borsa bunu da pek dikkate almadı. 

Elbette uyanlarla ilgili bir problem "yalancı çoban" masalında 
gizlidir. Ekonomi tahminleri iş şartlarındaki, fiyatlardaki ve krediler­
deki bir hareketin yönünü kestirebilirler fakat bu hareketin tam zama­
nını söylemek zordur. Roger Babson 1 929 bulıranında krizi öngör­
mekte acele etmiş ve zarar etmişti :  Müşterilerini 1 928 'de piyasadan çı­
karmıştı . Piyasayı uyarırken veya olması gereken bilgiyi verirken önce 
akılsızca davranan spekülatörler uyarılmalı, ardından da uyarının za­
manlaması, kar edilmesini sağlayacak kadar erken, güvenilir ve önem­
senir olmasını sağlayacak kadar geç olmalıdır. Her iki görev de zordur. 
Gerçekte, ahlaki ikna yöntemleri gibi, eğilip bükülmek, tehdi t  etmek 
ve cemaatten imarnın dediğini yapıp yaptığını yapmamalarını isternek 
de -konuşarak spekülatörleri gittikleri yolun yanlışlığına ikna etmeye 
çalışmak- genellikle boşunadır. 

ı• 1-:corıomısl, 2 ı Nisan, ı 888,  •.500.  Bu vr ızlryrn a l ınnya Richard C. Marston dikatom i \Ckti. 

1 5  A.g.r., 5 Mayıs ı 888, • .570-7 1 .  



136 allıncı bölüm 

FiNANSAL SlKlNTI 
Sıkıntının en azından iki anlamı vardır: Acı çekme hali ve zarar veren 
gidişat. Ticari sıkıntı birincisini yansıtırken, finansal sıkıntı temelde 
ikincisini yansıtır. Genel kullanımda ticari sıkıntı i fadesi fiyatlarda ve 
işlerde keskin bir düşüş ve pek çok ticari ve sınai firmanın iflasına işa­
ret eder. Tek bir firma için finansal sıkıntı ise, kazanma gücünün, borç­
ları ve faizleri ödeyemez hale gelmeye ve sonuç olarak kredibilitenin 
bozulmasına yol açacak şekilde ciddi olarak düşmesi demektir. 16 Bir 
ekonomi için finansal sıkıntı fiil i olmaktan ziyade muhtemel bir öne­
me sahiptir ve ilerideki finansal uyum veya bozulmayı içerir. Bu, muh­
temel fırtınadan önceki sessizlik gibidir. 

İkinci Bölüm'de tartışılan aşırı ticaret terimi gibi sıkıntı terimi 
de kesin tanımı olmayan bir sözcüktür. Bununla birlikte finansa l kriz 
tartışmalarında çok kullanılır. Öforyanın sonu ile klasik yazarların 
çalkantı ve güven kaybı (bizim terimlerimizle iflas ve panik) dedikleri 
şeyin başlaması arasındaki evreyi tanımlamak için kullanılan diğer 
sözcükler huzursuzluk, endişe, gerilim, parasal sıkıntı, baskı, belirsiz­

lik, uğursuz şartlar ve kırılganlık gibi sözcüklerdir. Daha albenili ifa­
deler arasında "piyasadaki korkunç düşüş "17 veya "fırtınalı atmos­

fer "18 gibi ifadeler vardır. Özellikle "Yine fırtına öncesindeki bunaltı­
cı atmosfer hissediliyor"19 gibi meteoroloj ik benzetmeler ya da dep­
remle ilgili i fadeler kullanılır. 1 845 sonbaharında Lord Overstone, 
Bank of England'ın 20. yüzyıldaki başkanı Montagu Norman'ın dede­
si olan arkadaşı G.W. Norman'a söyle yazmıştı: "Şu an için çöküş yok, 
sadece ayaklarımızın altında sezdiğimiz küçük bir kıpırdanma var. " 20 

16 M. J. Gnrdon, "Tm•·ard a Th�nry uf Finadal Oisır�ss · ,  juuma/ uf Firwnu, �i lı 26 ( Mayıs 

1 97 1 ) . § .348.  

17 Caswd l , South Sea Bubb/,., s . l 70. 

ll Sir John Clapham, The Bank u{ F.ng/and: A Hutury (Cambridg�: Cambridge University l'r�ss, 

1 94 5 ) ,  �ilı 2.  s .H7.  

19 F.douard Ro�nbaum \'e A.  J .  Sherman, M. M. Warburg Co. ,  1 758- 1 938: Merchant Bankers u{ 

Hamburg ( New Ynrk:  Holmes & Meier, ı 979) ,  s. l 29. 

20 O. P .O' Brien, cd., The Corr,.spondenu of Lord Oı•erstone (Cambridg�: Ca mbridge University 

Press, ı 97 1 ), ci lı ı, s .37.  
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Bu satırlar 1 847 paniğinden 2 yıl önce yazılmıştı . Sismografik benzet­
me Michel Chevalier tarafından Başkan jackson'ın Second Bank of the 
United States'e açtığı savaşı Amerika'dan yazarken kullanılmıştı : " Her 
ne kadar kısa sürse de, genel bir güven kaybı en korkunç depremden 
daha kötüdür. "21 Başka bir Fransız yazar "felaketi sezmek"ten bahse­
derken,22 bir Alman benzetmesi " 1 782 sonbaharında yayın oku fırla­
tacak kadar gerildiği "ni23 ifade etmektedir. 

Sıkıntı tek bir şirket için nesnel bir koşul olabilirken ekonomi­
nin tümü için böyle bakmak mümkün deği ldir. Geçmişe bakıldığında 
belli büyüklükler normalden saptığında sık sık piyasanın gerildiği gö­
rülebi l ir: Merkez bankasının rezerv oranları, büyük sayıda firma veya 
şahsın borç-sermaye veya borç-servet oranları, dış borç-ihracat oranı 
vb. Günümüzde de bazı limitlere yaklaşıldığının farkına varılabilir: 
1 844 Bankacılık Yasası'na binaen Bank of England'ın tahvil çıkarma 
limiti, ABD hazinesinin 1 8 93 'te 1 00 milyon dolarlık minimum altın 
bulundurma zorunlu luğu, 1 924'te Bank of France'ın Hazine avans ta­
vanı, Haziran 1 9 3 1 'de Dawes Planı altında Reichsbank'ın altın-rezerv 
oranı veya Şubat 1 932'de Glass-Steagall Yasası'nın geçmesinden önce 
Federal Reserve Sistemi'nin bulundurabileceği serbest altın miktarı, 
bunlar arasında sayılabilir. Bir Hazine bakanının 1 857'de dediği gibi, 
limitler tahrik edicidir: 

Kriz zamanında bir l imit koyulduğunda bu l imitin endişeyi arnır­
maması imkansızdır. İnsanlar bir tehlikenin baskısını hissettiğinde 
ticari sıkıntı zamanlarında ihtiyaç duydukları fonda ne kadar para 
kaldığını hesaplar; ister Parlamento'dan çıkan yasayla, ister Mr. 
Thomas Tooke'un !bankacılık okulunun önde gelenlerinden] öner­
diği gibi bir kul lanma şekliyle, ister Fransa'da olduğu gibi hüküme­
tin Bank of France'la olan işlerini ayırarak olsun, ne şekilde bir li-

21 Mi<hel Ch�valı�r. l.t"ttrt's sur I 'Am<"rrqu<" du Nurd. 3 baskı j 8riıksd: So<ı�r� hrlıı:� du l ibrairir, 

I R .l8 ) , < ih l , s . . l7 .  

22 Jean Bouvi�r. l .t' lır.ıch dt' l 'Unwn Gmh.ılt' ! Parıs: Pres"'' uni•·�rsirair�• d� Fran.:�. ı 960), 

s. 1 29, I .H, l .l7. 

23 Wınh, H.ındrskrism. s . .  �98. 
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mit belidersiniz belirleyin, kriz anlarında limitlerin endişeyi a rtıra­
cağı kesindir. 24 

Aynı görüş Bank of France'ın değişmez bir yasal zorunluluk ol­
maksızın yükümlülüklerinin üçte biri oranında madeni para rezervini 
tutma geleneğini 20 yıl sonra savunan bir Fransız yetkili tarafından da 
ifade edilmişti: "Sabit bir oran zorunlu değildir. Sabit ve mutlak bir li­
mit korkusu ... akıl lıca olmaz. "25 Limitin aşı lması nesnel olmaktan zi­
yade psikoloj ik bir öneme sahiptir. Mart 1 924 ıte tecrübeli bankerler, 
Fransa 'nın para arzındaki küçük bir artışın teh likeli olmayacağını bi­
liyorlardı ama halk, Bank of France'ın Hazine'ye verdiği avansların ta­
vanını bir ekonomik sağlık endeksi olarak görmeye başlamıştı. Bir ba­
kanın dediği gibi, Fransızlar kendi paralarma duydukları güvenin es­
neklik limitlerine çok yakınlardı .  26 

Sıkıntının nedenlerini belirtilerinden ayırmak zordur fakat bu 
nedenler arasında, nakit sıkıntısı olduğunda sermaye piyasasında na­
kit talebi, sermaye piyasasının tümünde veya bazı kesimlerinde keskin 
faiz artışları, ödemeler dengesi açıkları, iflasların artışı; mal, tahvil, 
arazi, bina veya spekülasyon nesnesi olabilecek herhangi başka bir şe­
yin fiyat artışlarının sona ermesi sayılabilir. Bu gelişmelerin hepsi bir­
biriyle bağlantılı olabilir ve bunlar kredi mekanizmasının normal sınır­
larının ötesinde zorlanmasının belirti leridir. 

1 9 . yüzyılda finansal sıkıntı, tahvil ihraçlarının sadece bir kıs­
mına ödeme yapılmasını zorunlu kılan ve sonraki ödeme çağrt larına 
güvenen sistem tarafından büyütülmüştü. 1 825 ve 1 847'de İngilte­
re'de ve 1 8 82'de Fransa 'da birbirini  izleyen ödeme çağrıları (sermaye 
harcamaları arttıkça hisse ihraç edenin ihtiyaç duyduğu ) hisseleri alan-

24 D. Morier Evans , The History of the Commercilıl Crisis, 1 857-1 858, and the stoclı Exchange 

Panic of 1 859 ( 1 859; yen i  baskı ,  New York:  Agustus M. Ke l ley, 1 969), s.203. 

25 Louis Adolphe Thiers'in tanıklığı, Minisıere des Finances vd., Enquete sur /es principes et /es fa­

its glinliraux qui rligissent la circulation monlitaire et fiduciairc (Paris: lmprimerie imperia le, 

1 867), cilı 436 .  

26 Stephen A. Schuker, The End of French Predominance in Europe, the Financilıl Crisis of 1 924 
and the Adeption of the Dawes Pltın ( Chapael Hil l :  Univesiry of Norrh Carolina Press, 1 976), 

s . 87, 1 04. 
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ları rahatsız etmişti. Hisseleri elinde bulunduranlar bir sonraki ödeme 
gelmeden hisseleri kar ederek satınayı hesaplıyorlardı .  Tooke 1 852'de­
ki rahatsızlığı şiddetli olarak tan ımlamıştır, çünkü para ödemesi acil ve 
aniydi; öte yandan kazanç ihtimali uzak ve belirsizdi.27 Ocak 1 84Tde, 
demiryolu hisse ödeme çağrıları bir ayda 6,5 mi lyon pounda çıkınca 
finansal sıkıntı da artmıştı . 28 

South Sea Company'deki hisse senedi ihraemın mektup zinciri 
boyutu Haziran, Temmuz ve Ağustos 1 720'de yeni hisse senedi ihraç 
ederek para toplama teşebbüsüyle açığa çıktı. Bir yılda ( 1 8 8 1 ) piyasa 
değeri 5 milyar frank olan 125  yeni ihraç edilmiş tahvil Paris'te satıl­
mıştı ki, bu sırada yıllık tasarrufların 2 milyar frank olduğu tahmin 
edilmekteydi .29 Bu dönem, 1 8 8Tden 1 890'a kadar İngiltere'de çok sa­
yıda şirketin halka açıldığı veya 1 928 'den 1 929'a kadar ABD'de özel 
mülkiyetİn yeni tasarrufa gerek olmaksızın kamu hisseleriyle değiştiri­
lebildiği döneme benzemiyordu. 

Yatırımcılar veya spekülatörler yükselen fiyatlara ve kağıt üze­
rindeki karlara alışmışlarsa, yükselen fiyatlar döneminin sona ermesi 
sıkıntıya yol açar. Elbette yükselen hareketin tepe noktasına vardığını 
ve artık aşağıya inişin başladığını önceden fark etmek zor, hatta çoğu 
kişiye göre imkansızdır. Bu konudaki belirsizlik de bizatihi bir sıkıntı 
sebebidir. Sermaye kazancı sağlama çabası neticesinde kredilerin geniş­
lediği bir dönemden sonra ise daha büyük bir sıkıntı oluşur. Bu tür ge­
lirler kağıt üzerinde bile daha fazla elde edilemez. Sonra kredi değeri 
azalır ve sabit bir kredi limiti çok yüksek hale gelir. 

Sıkıntı dış kanallardan da kaynaklanabilir: ithalatı zorunlu kı­
lan kötü hasat, ulusal fonları çeken dışarıdaki sıkı para politikası, ya­
bancı sermayenin evine dönmesi vb. Bu durumlarda, kredi gerginliği 
sistemin yükümlülüklerinin genişlemesinden ziyade nakit tabanındaki 

27 Anhur D. Gayrr, W. W. Ro.ıow vr Anna J .  S.:hawanz, Thr Grou•th and fiNctuatıon of thr Bri· 

tısh f:cımnrııy, 1 790- I SJO {Oxford: Oxford Univrrsiıy Prrss, Clarrndon Prrss, 1 95 3 ), cilı ı ,  

s. ı 90. 

Zl A.g.r.,  s .3  ı 2. 

29 Bouvirr, l.r lr.rach, s.29, ı .10 .  
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azalmadan kaynaklanır. Sermayenin dışarıya kaçması ihtimali doğabi­
lir. Fransız-Prusya tazminatı gereği Reichsbank'tan altına dönüştürüle­
bilecek çok miktarda sterlin talebinde bulunulduğunda, Londra Para 
Piyasası 1 872'de sıkıntı yaşamıştı ve yine 1 925'ten sonra sermaye ka­
çışının ve frankın değer kaybetmesinin bir sonucu olarak, Fransızların 
sterlin bakiyelerindeki birikme, altına dönüştürülme tehdidiyle poun­
dun üzerinde Demokles'in kıl ıcı gibi sallandı .  Finansal sıkıntının teme­
li güven kaybıdır. Sonra ne olur? Ekonominin çeşitli yönleri düzeltil­
dikçe geleceğe yönelik beklentiler yavaş yavaş iyileşir mi, yoksa fiyat­
lar alt üst olur, panik, bankalara hücum, l ikit olmayan aktiflerden pa­
raya doğru kaçış mı başlar? 

mıştır: 
Bu durum james S.  Gibbons tarafından az ve öz olarak açıktan-

Banka yetki lileri tüm gayretlerine rağmen batan saygıdeğer tüccar­
ların bir köşeye atıl ıp  çaresizlik havasına büründüklerini duyura­
cak kadar a ldırışsız davranmazlar. Piyasanın üstünde gezinen tehl i ­

kenin farkındadırlar. Kredi çok fazla geniş lemiştir; kamuoyunun 
heyecanı yüksek ve gergin bir endişeye dönüşmüştür. "Güçlü balo­
n u"  patlatmak için sadece " büyük bir kurumun" batınasına ihtiyaç 
vardır. Bunun bir balon olduğunu kim bilebilir ? En yüksek basınç 
noktasına ulaşıldığını ve suların yarın durulmayacağını kim bilebi­
lir? Sonra olaylar tedricen kendi akışına döner, güven tazelenir ve 
patlayacak bir balon olmadığı kanıtlanmış olur.30 

SlKlNTI NE KADAR SÜRER ? 
Eğer panik yoksa -1 866 'da Fransa'da, 1 873 ve 1 907'de İngiltere'de 
olmadığı gibi- finansal sıkıntı tedricen azalabilir. Yakın zamanda ABD 
Continental Illinois Bank, Gümüş tekelini elinde tutan müflis banker 
Hunt, Bank of America 'nın büyük kayıpları ve First Republic Bank of 
Dallas vakaları sebebiyle panik aşamasına oldukça yaklaşmışlardı. 
Sonra, Ağustos 1 982'den itibaren Üçüncü Dünya sendikasyon kredile-

JO james c;. Gibbons, Til� Barılıs of Nnl' York, Tllrır Dt'al<'rs, th<' Cit'oırırııı House, oırıd th<' Poırııc 

of / 8J 7  ( New York:  l>. Appleıon, 1 8 59 ) ,  s.94. 
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ri ve daha yakınlarda Louisiana, Oklahoma ve Teksas'taki tasarruf ku­
rumları ve petrol arazileri konularında uzun süren bir sıkıntı dönemi 
yaşandı, fakat en azından 19 Ekim 1 987'ye kadar panik yaşanmadı. 
Bu tarihte gerçekleşen ilginç olay ise panik kategorisine konamaz, çün­
kü diğer piyasalara yayılmamıştır; fakat rasyonel beklentilerle tam 
olarak uyumlu bir "düzeltme" olarak sınıflandırılabil ir. Eğer öyleyse, 
Ağustos 1 982'den Ağustos 1 987'ye kadar süren yükseliş rasyonel bek­
lentiler hipotezini çürüten karşıt bir örnek olarak kaydedilmelidir. 

Finansal sıkıntı yı izleyen çöküş veya panik arasında standart bir 
boşluk yoktur. Haftalar ya da aylar geçebilir. John Law'un sistemi 
Aralık 1 71 9'da zirveye ulaşmış ve Mayıs 1 720'de çökmüştür. 1 720'de­
ki South Sea balonunda tahvil çılgınlığı Nisan sonunda açığa çıkmış, 
piyasadaki korkunç düşüş Ağustos'ta olmuş ve Eylül başında çöküş 
gelmişti . 1 763'te ise sıkıntı Mart'ta başlamış ve Temmuz'da Amster­
dam'da DeNeufville' in iflasıyla gerçek kriz hız kazanmıştı. 1 772'de 
Bank of England yılın hemen başında iskonto oranlarını yükselterek 
frene basmıştı; Ayr Bank Mayıs'ta işlemleri yavaşlatmıştı ama çok geç 
kalmıştı. Fordyce'in 10 Haziran'da gizlice kaçması 22 Haziran'da İn­
giltere'de paniği hızlandırdı; Amsterdam'da bunu izleyen sıkıntı Clif­
ford & Co. 'nun Aralık'ta batışına kadar sürdü.  

1 789'dan 1 8 1 5'e kadar krizierin zamanı, XVI. Louis'nin Ocak 
1793'te giyotine gönderilmesi, Şubat 1 797'de Fransızların Fishguard'a 
çıkarma yapması ve 1 799'da kıtasal ablukanın yarılması gibi olaylar 
tarafından belirlenmiştir. Bu olaylarda sıkıntı sınırlıydı; panik ise ger­
çekten ani gelmişti . Öte yandan, 1 809- l O 'daki yavaşlama Brezilya'ya 
yapılan ihracatın tüketilemeyecek kadar aşırı olmasına ilaveten kıtasal 
ablukanın sıkılaştırılmasından da kaynaklanıyordu.  1 809'un ortala­
rından sonra baskı önce yavaşça, 1 8 1 0'un ortasından 1 8 1 1  Ocak'ın­
da iflasların doruğa ulaşmasına kadar ise hızlı şekilde arttı . 

Listede tek tek ilerlemek sıkıcıdır, fakat birkaç olaya değinilebi­
lir. Ocak 1 847'de demiryolu taahhütleri için yeni bir ödeme çağrısı ge­
rilime zemin oluşturdu; tahıl spekülasyonu ise Mayıs'ta zirveye çıktı, 
Ağustos'ta çöktü ve Kasım'da paniğe yol açtı . 1 866 krizi, Fransa'ya da 
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aynı yıl paniği getiren 1 8 64'teki pamuk fiyatlarının çöküşünün gecik­
miş bir sonucu olarak düşünülebil ir. İngiltere'nin 1 8 64'te iki "kritik 
an" ı  olmuştur: Biri Ocak'ta -pamuk fiyatlarında beklenen çöküşle il­
gili gerçek kriz- diğeri yılın son çeyreğinde. Bu, en azından Fransızla­
ra ait bir görüştür.31 İngilizlerin dönemi değerlendirişi özellikle iskon­
to kurumlarını etkileyen ve 1 863'e kadar giden spekülatif yayılmaya 
ve Credit-Mobilier'i hatırlatan bir dizi firmaya odaklanma eğiliminde­
dir. Örneğin W. T. C.  King, Albert Grant olarak ortaya çıkan ve muh­
teşem Credit Fonder ve Mobilier of England'ın hisselerini satışa sunup 
1 milyon poundluk ödenmiş-sermaye veya daha ziyade ödeme çağrısı 
yapılmış sermayeye ulaşan Albert Gottheimer isimli birinden bahset­
mektedir.32 Temmuz 1 865'te yükselişin ve "kar payı yarışının" zirve­
sindeyken Overend Gurney & Co.'nun halka arzı, Ekim'de hisseleri­
nin % 1 00 prim yapmasına ve Bank of England'ın iskonto oranını % 
3'ten ?'ye yükselmesine yol açmıştır. Çöküş evresi Mayıs'a kadar sür­
müş ve Ocak 1 866'da Watson Overend & Co.'nun batışından sonra 
şiddetlenmiştir. Fransızlara göre ise sıkıntı dönemi 2,5 yıl sürmüştür. 

ABD'de birkaç istisna hariç sıkıntı, kriz ve panik dönemleri, 
sonbaharda Batılı bankalar tahıl nakliye ücretlerini ödemek için Do­
ğu'dan büyük meblağlarda para çektiklerinde oluşmuştu .33 Sprague 
1 873 krizinin erken hasattan dolayı Eylül'de geldiğini, krizin patlama­
sının iş a lemi için her zamanki gibi bir sürpriz olduğunu ve 1 8 73 kri­
zinin de bir istisna olmadığını belirtiyor.� Burada bir zıtlık vardır. Bü­
yük fon hareketleri mevsimsel olarak sıkıntıya yol açar, oysa ki krizie­
rin her zaman sürpriz olduğu ifadesi sıkıntının yokluğuna işaret et­
mektedir. 1 8 73 vakasında demiryollarının bono ihraç etmekten borç 
almaya dönmesine neden olan ve Eylül 1 872'den Mayıs 1 873'e kadar 

31 Bkz. Clemcnı Juıdar, Des crı�s commno.ılrs rt lnır retour pnwdıqw erı Fr.3rıu. m Arıgirın­

re et au:ıc Etals- Urıu. 2. baskı ( ı 889; yeni baskı ,  New York: Agusıus M. Kd ley, ı 967) ,  s.427. 

32 W. T. C. King, Hulory of the l.orıdorı Ducuurıl Marlıet ( l.ondra: George Routledge & Sons, 

ı 936 ), •. 232. 

33 O. M. W. Sprague, History of Crises Urıder the Natioruıl Barılıirıg Syslrm ( 1 9 ı O; yeni baskı, 

New York: Agusıus M. Kdley, ı 968 ) ,  s. ı 27. 

� A.g.<'. , s. B. 
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süren paradaki "aşırı darlık " ,  mevsimsel darlığın aksine çöküşü hız­
landıran bir sıkıntı işareti olarak görülebilir.35 Dolayısıyla iş aleminin 
şaşırması iki kat gariptir. 

Sıkıntı sürekli olabilir ya da kendi ritmi içinde gidip gelebilir. 
Ocak 1 8 82'de Union Generale'in çöküşü, Temmuz, Ekim ve Aralık 
18 81 'deki üç ayrı gergin dönemin sonunda gelmişti. 36 Geldiği görülen 
( fakat Sprague'ın tam vaktinin öngörülmediğini iddia ettiği ) Ekim 
1 907 paniği, finansman senedi işlemlerinde en yaygın teminat olarak 
kullanılan Union Pacific hisseleri 50 puan düşünce Mart'ta gelen "zen­
gin adam" paniğinden sonra başlamıştı . *  Piyasalar bu fırtınayı da 
New York City bonolarının Haziran'daki başarısızlığını (29 milyon 
dolar değerindeki % 4' lük hisseye 2 milyon dolar talep gelince) ,  Tem­
muz'da bakır piyasasının çöküşünü ve Ağustos'ta Standart Oil Com­
pany'ye antitröst yasasını ihlali nedeniyle verilen 29 mi lyon dolarlık 
cezayı adattığı gibi atlattı . Piyasalar sadece Ekim'de Knickerbocker 
Trust Company'nin iflasına boyun eğmişti.37 1 929'daki sıkıntı Hazi­
ran'dan belki de Ekim'in son haftasına kadar sürdü .  1 987'de ise Ağus­
tos başından Ekim'in ortasına kadar sürmüştü . 

Para otoritelerinin oturdukları yerden ahlaki ikna yöntemiyle 
yerinmek yerine kredi spekülasyonunun maliyetini yükseltmek için sı­
kı para pol itikası uyguladıklarını varsayın. Mal ve aktif piyasaları bir­
l ikte aşağı ya da yukarı hareket ederse, para politikasının yönü bel li­
dir. Fakat hisse senetlerinin veya gayrimenkullerin veya her ikisinin 
birden fiyatlarında, mal fiyatları sabit kalır veya düşerken tehditkar 
bir patlama olursa, otoriteler bir ikilemle karşı karşıya kalır. ABD'de­
ki olayda, Federal Reserve Sistemi 1 929'da, Bank of ]apan da 1 989'da 

r) Chirisıına Stead, Th� Hous� of All No�tions (New York: Simon & Schuster 1 9.l8 )  adlı kitabın­

da karakterlerden hiri olan Steward'ın şu "'ylnlik leriyle hu donerne aııfta hulunuynr olabılır: 

- Bu hrnim ilk i�im. Ger�ekten rğlendik .  Bir ara diızensiz arzları da aşacak şek ilde Union Pa.:i ­

fic'te a�ık pozisyon almışlardı. Mahvolmuşlar mıyd ı ?  O zaman deği l .  Onlarla anlaşma yapıı lar . . . 

Yapmak zorundaydıldr, aksi takdirde rum dunyayı sarsacak bır panik onaya çıkacakıı . "  

3 5  A.g.r. , d6. 
36 Bouvier, l .r  ltro�ch, s. U.l 
37 Sprague, Hıstory of Crıgs, s.2.17-53 .  
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bununla karşı karşıya kalmıştı . Paul Voleker'ın aktardığı gibi ABD'de­
ki olayda Federal Reserve Yönetimi, özellikle Başkan Benjamin Strong 
( 1 925 ve 1 927'de ) sistemin 1 970'ler ve 1 980'lerde yapmak zorunda 
kald ığı gibi uygun politikayı uygulamak için vargücüyle uğraştı. Elbet­
te bir taşla iki kuşun vurulamayacak olması veya "Hedefiniz vurma­
ınanız gereken bir diğerinin dibinde duruyorsa saçma değil kurşun at­
manız gerekir" diye bir benzetmeyle ifade edebileceğimiz bir ikilem 
söz konusuydu.  1 929 ve 1 989'da para politikaları en sonda ve istek­
sizce uygulandı; bu yüzden bu krizler eğer 1 929 New York ve 1 990 
Tokyo krizlerine "sebep" olmadılarsa bile ateşlemiş oldular.38 

KRiZiN BAŞLANGlCI 
Mantık öğrencileri A'nın B'nin ayaklarına, B'nin C'ninkilere, C'nin 
D'ninki lere vs. atarak, en son Y'nin Z'nin yüzüne atmasıyla patlayan 
maytap tartışmasını hatırlayacaklardır. Suçlu kimdir? Uzak fail olan A 
mı ? Yoksa yakın fail olan Y mi?  Bu krizin uzak faili spekülasyon ve kre­
di genişlemesidir; yakın fail ise sisteme güveni sarsan, insanlara i flasın 
tehlikelerini düşündüren ve onları mal, hisse senedi, gayrimenkul, kam­
biyo senedi, borç senedi ve dövizden -veya başka herhangi bir şeyden­
paraya yönlendiren olaylardır. Yakın failin kendisi önemsiz olabilir: Bir 
iflas, bir intihar, bir kaçış, bir ifşaat, bazı kredi müşterilerinin talepleri­
nin reddi, önemli bir oyuncunun mallarını satışa yönlendiren fikir de­
ğişikliği vb. Sonuçta fiyatlar düşer. Beklentiler tersine döner. Gel işmeler 
hızlanır. Spekülatörler ne kadar fazla oranda borç para ile işlem yapı­
yorsa, fiyatlardaki düşüş onlardan o kadar daha fazla kar payı veya na­
kit talebine ve daha fazla tasfiyeye uğrarnalarına yol açar. Fiyatlar da­
ha da düşünce banka kredileri durur. Bir ya da daha fazla ticaret kuru­
mu, banka, iskonto kurumu veya aracı kurum batar. Kredi sisteminin 
bizzat kendisi sallanmaya başlar ve likiditeye hücum başlar. 

İ lk satıcıları tesbit etmek nadiren mümkündür, onları suçlamak 
da faydasızdır. Komplo teorileri artar. Bunlar içinde Joseph P. Kennedy 

38 Bkz. C. P. K indldırrgrr, " Assrt Inflarinn and Monrrary Pol i<.-y " ,  Banca Nazionalr dd lavoro 
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Sr. veya 1 929'da Bernard Baruch gibi vurguncu spekülatörler, 1 8 82'de 
Eugene Bontoux vakasında varlığı iddia edi len Protestan-Yahudi kar­
teli; ya da Nisan ile Haziran 1 720 arasındaki 6 haftada bir seferde 
1 000 pounddan daha fazla satmaksızın 54.000 poundluk South Sea 
hisselerini nakde çeviren ve " balonun en iyi anısı " olarak Londra'da­
ki Guy's Hospital'a bağışlayan Thomas Guy sayılabilir.39 

Bunlar daha da çoğaltılabil ir ama bu bir amaca hizmet etmez. 
Sonuç itibariyle birileri satışa geçer. Bu bazen bir yabancıdır. Örneğin 
1 847'de fazla buğdayı satın alıp Haziran ve Temmuz'da İngiltere'ye 
70.000 quarter ( İngiltere'de 28 ,  ABD'de 25 pounda eşit ağırlık ölçü­
sü )  buğday gönderen ve cari fiyatın oldukça altında piyasa sürüldüğü 
için fiyatları 96'dan 95 şilin'e düşüren ve mısır işi yapan çok sayıda 
kuruluşun batınasına yol açan kişi bir Fransız'dı .40 Bununla beraber 
hikaye ikna edici değild i r. Buğdayın fiyatı Ağustos 1 846'da buğday 
üretimini çökerten şiddetli fı rtına ve İrlanda ve Kıta Avrupa 'sındaki 
patates hastalığından dolayı Mayıs 1 847'de 46 şil inden 93 şii ine ( ya 
da kaynağa göre değişerek 96, 1 05 veya 1 1 0  şil ine) yükselmiştir. Tem­
muz 1 847'de iyi giden hava koşulları ve iyi hasat beklentisiyle fiyat­
lar düşmüştür. Buğday ve un ithalatı 1 846'da 2,3 milyon quarter'dan 

1 847'de 4,4 milyon quarter'a çıkmıştır; bunda elbette tahıl yasasının 
kaldırılmasının da rolü vardır.41 70.000 quarter bu miktarlar karşı­
sında önemsiz kalır. Fransa'nın ise kendi problemleri vardı :  1 846 'da 
son 1 00 yılın en düşük buğday hasadı (patates hasadıyla birl ikte ) ger­
çekleşmiş, ardından 1 847'de ise son 1 00 yılın en büyük buğday hasa­
dı alınmıştı. Fakat durum geneldi ve İngiltere'de buğday spekülasyo­
nu aşırıydı .  

Arjantin bonosu satan Almanların 1 890'daki Baring krizine 
katkıda bulundukları iddiası vardır. Alman yatırımcıların ister genel 
huzursuzluktan,42 ister Arjantin döviz kurumundaki istikrarsızlık-

39 Carswdl, South St.'a Bu bb/e, s. 06·.\7, ı 58 .  
� E\'ans, Comm .. rcıal Crısıs, s. l .l .  

•U  Gay�r. Rosıow v e  S.:hwartz, Grou1th and Fluctuatiun, s . .l07. 

U W. jeıı l .auck, The Gıuses of the Parrıc of I SCJ.I ( Bosron: Houghınn, Mifflin, 1 907) ,  s.S9-60. 



tan,43 isterse Rus bonolarından • benzer şekilde çıkmalarına sebep olan 
içerideki yükselmeden olsun, 1 8 8 8'de Arjantin bonolarını almayı dur­
durdukları doğrudur. Almanların satışları krizden ziyade sıkıntıya kat­
kı sağlamıştır, çünkü İngiliz yatırımcılarının Arjantin'in çıkardığı 200 
milyon poundluk bononun büyük bir kısmını tutmalarını sağlamışlar­
dır. Kasım 1 888'de Buenos Aires Drainage and Waterworks Com­
pany'nin 3,5 milyon poundluk teklifi alıcı bulmadı ve Baring Arjantin'e 
kabul kredisi ile borç vermek zorunda kaldı . 1 890'da hammadde fiyat­
larının düşmesi Arjantin hükümeti için vadesi gelen bu krediyi ödemeyi 
imkansızlaştırdı. İki yıllık bir sıkıntı döneminden sonra Kasım 1 890'da­
ki Baring Krizi, Bank of Eniand'ın Baring Brothers'a kabul kredilerinin 
miktarını azaltına uyarısının ( 1 890 yazında 30 milyon pounda ulaşmış­
tı ) ,  Ekim'de New York'taki krizin, Baring'in Kasım'da vadesi dolan 4 
milyon poundluk kabul kredisini ödemek için satacak hiç tahvili kalma­
masının veya kısa vadeli borç bulamamasının yakın sonucuydu. 

Paris-Lyons-Marsilya demiryolunun öngörülen 200 milyon 
frank yerine 300 milyon franka mal olduğunun ortaya çıkmasında ol­
duğu gibi, doğru bilgi de bir çöküşü h ızlandırabi lir.44 Çok daha önem­
li olan uzak fail, çok fazla demiryolu malzemesi ithalinden kaynakla­
nan ödemeler dengesi açıkları ve özellikle de 1 846'daki kötü hasat ve 
ardından gelen bolluktu. Granger Hareketi 1 873'te ABD'deki çöküşü 
hızlandırmıştı . Bir anlamda bugünün çevrecilerine benzeyen Granger­
lar, 1 980'ların sonu i le 1 870'lerin başında eyalerler arasındaki taşıma­
cılığı aynıncı ücretleri yasaklamak, düzenleyici komisyonlar kurmak, 

(*) Almanların Rus bonolarını satmalarının sebebi, İtalyan bonolarını almaktaki sebepleri gibi kıs­
men politikti. Fransızlar Rus bonolarını al ıp !talyan bonolarını satmışlardı. Fakat Almanlar 
ı 888 'de 1 0,5 milyon poundluk Meksika tahvi l i  sarmıştı, dolayısıyla Almanya'daki yükselişin 
politik olmayan koşullarda dışarı gitmiş olacak sermayeye ihtiyaç duyduğu iddia edilemez. Bkz. 
Fritz Stern, Go/d and lron: Bismarck, Bleichröder and the Building u{ the German Empire 

( londra: Alien & Unwin, 1 977) s.427, 433, 442. Mr. Stern bana kibar�a Bleichröder'in yazış­
malarında Almanların Arjanıin tahvillerini satmasıyla ilgili hiçbir şeyin olmadığını söylemişti . 

43 Oskar Morgenstern, International Fiıuıııcial Transactions aııd Business Cycles (Princeton, N.j.: 

Prin�eton University Press, 1 959) ,  s .523. 
44 Johan Akerman, Structure et eye/es icononıiques ( Paris: Presses univesiraires de France, 1 955-

57), cilt 2, s.292. 
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hatta maksimum ücretleri belirlemek suretiyle kontrol edecek yasala­
rın çıkmasına çalışan aktivistler olarak ortaya çıktılar.45 Kredi karşılı­
ğında açıktan demiryolu hisseleri satılırken, -Rockford, Rock Isiand 
ve St. Lois hattı gibi nominal değerlerinden satılan ve 6 sent'e düşme­
ye mahkum " lüzumsuz ve saçma " teşebbüsler de bulunuyordu- yerel 
denetim ihtimalinin söz konusu olması iyimserliğe son verdi ve tasfi­
ye sürecini başlattı . 

Tesadüfi patlamalar ve olgunlaşmamış krizierin kendiliğinden 
yatışmasını engelleyen olaylar, denizde batan gemilerle tarihi bir para­
lellik arzeder. 1 799'da faiz oranları % 12 ve 1 4'ken, şeker fiyatı kon­
voyun kuşatmayı yarmasından önceki zirvenin % 35 a ltındayken, 
Amsterdam krizine yardımcı olmaya çalışan İngiliz tüccarlar nakit, ya­
ni madeni para sağlamaya çalışıyorlardı .  1 milyon sterlin, gelişi sabır­
sızlıkla beklenen Texel 'e Lutine fırkateyni ile yollandı. Fırkateyn kri­
zin yatı ştırılmasına yönelik tüm umutları yıkarak Hollanda kıyıların­
da yakalandığı fırtına neticesinde maalesef battı.'*' Bu olayın tarihsel 
bir benzeri yaklaşık 60 yıl sonra 1 857 New York krizi yoldayken ger­
çekleşti. 1 5  Eylül'de Philadelphia, Cineinnatİ ve Chicago'da aşırı para 
sıkışıklığı yaşandığı haberleri arasında Panama'dan New York'a 2 mil­
yon dolarlık altınla yola çıkan Central America buharlı gemisinin ge­
ciktiği ve haber alınamadığı haberleri yayıldı. Haber muhtemelen Ca­
lifornia'dan gelmişti . İki gün sonra sigorta edilmemiş geminin büyük 
mal ve can kaybıyla battığı öğrenildi.47 Böyle durumlarda insanlar 
Tanrı'nın onlara sırt çevirdiğini düşünürler. 

Dolayısıyla, kazalar krizi hızlandırabilir, fakat onu engellemeye 
yönelik hareketler ya da otoritelerin başka hedefler için aldıkları ka­
rarlar da böyle olabil ir. (Bu konuya daha sonra son kredi merciinin ro­
lünü tartışırken tekrar döneceğiz. ) Konu 1 808-09 kriziyle ilgi li olarak 
yazan H. S. Foxwell tarafından güzel bir şekilde ortaya konmuştur: 

·U F . .  Ray, McCartney, Crısu of 1 8 7 1  ( Minneapnlıs: Burge" Publı•hing Co. ,  1 9.H ),  s .. � 8 - 7 1 .  

� Wirth, H.ırıd�l.lırısnı, <. l l  O. 

47 George W. Van Vleck, Th� Parıic of I RJ7: Arr Arr.ılytıcal Study ( New York: Columbia llnivrrsry 

Press, ı 943 } ,  s .68.  



"Uzlaşmayı ( borç almayı) tümden reddetmek her zaman tehlikeli 
addedilmiştir. Kişisel atıfta bulunmak, özellikle de bir milli banka 
için adil olmayacaktır. Bankanın 1 795-96'da uygulanan çareye 
başvurmuş olması mümkündür, yani nispi iskonto sağlanması ça­
resine . . .  ( dolaşımı yavaşlatma çabasıyla ) piyasa üzerine ciddi baskı 
uygulanmış ve panik yaratma riski oluşturmuş olmalıdır ... bu kü­
çük, kötü yöneti len kurumlar (taşra bankaları) yığınının ödeme gü­
cünden banka sorumluydu fakat genel bir kredi çöküşünü tahrik 
etme korkusuyla taşra bankalarını hesap vermeye çağırmaya cesa­
ret edemedi .  "411 

ilerde göreceğimiz gibi nispi iskonto teklifi şüphelidir; Bank of 
England'ın taşra bankalarının ödeme gücünden sorumlu olduğu ifade­
siyse parasalcı lara göre tartışmalıdır. Bununla birlikte ikilem net şekil­
de ortaya konmuştur. Disiplinize edilmediği taktirde kredi piyasası da­
ha da kontrolden çıkar; disiplinize edildiğindeyse balon delinip çökü­
şe yol açabilir. 

Sorunun bir yönü gecikmelerdir. Sistemdeki nakit miktarını 
azaltan dış bir kanal karşısında iskonto oranlarını arttırmak içeri pa­
ra girişini tekrar sağlayabilir. Şehir kültüründe, Bank of England'ın is­
konto oranının % 1 0  olması "aydan bile para çekebilir" ancak bu so­
nucu elde etmek ne kadar zaman alacaktır ?  Bu mesele Nakit ve Ban­
kacılık okulları arasında, 1 844 Bankacılık Yasası ile yasanın askıya 
alınmasının veya bir son kredi merciinin gerekli liği hakkında oluşan 
tartışma konularından biridir. 1 825'te ve 1 836'da yükseliş sırasındaki 
spekülasyonlar dövizin gidişini tersine çevirip finansal daralmaya yol 
açtı : Bir yoruma göre yükseliş, Bank of England yükümlülüklerini 
azaltmak için faiz oranlarını gecikmeli de olsa yükseltmeden önce dur­
muştu; dolayısıyla sıkı para ve düşük fiyat bileşimi, bankayı akışı ter­
sine çevirmeye, faiz oranlarını düşürmeye ve kredi vermeye zorlayarak 
kriz üretmişti .49 Bankacıl ık Okulu yükselişin tepeye varmasından ziya-

U H .  S. l'oxwdl ,  Andrradn, History of th� Bank of England, Girit s .xvi i .  

U E. Vi�tor Morxan, The Theory and Practıu of Cnıtral Banltıng, 1 7Y7- J <J J j  (Cambridge: 

Cambridgr llnivrrsiry Prns, 1 94 .1 ) ,  s. ı 09.  
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de bankanın faiz oranlarını değiştirmesinin madeni para kanalını de­
netlediğini ve hemen hemen anında geri para çıkışı sağladığını düşün­
mektedir. Öte yandan Nakit Okulu ise iki kola ayrılmaktadır. Biri şim­
di aktardığımız görüşü savunurken, Lord Overstone'un temsil ettiği 
diğeri, bankanın operasyonlarında bir son kredi merciinin boşluğu 
doldurmasını gerektirecek gecikmeler olacağını düşünmektedir.50 

Bank of England faiz oranlarını 1 820'ler ve 1 830'lara göre da­
ha iyi kullanmayı öğrenmişse de, yine de krizler, hatta bazı durumlarda 
çöküşler ve panikler oluşuyordu. Hawtrey, ticari bankalar ve dahili 
harcamalar düzeyinde ihmale dayalı bir gecikmeye dikkat çekmektedir: 

Bankacılar uygun adımları atabilir fakat süreç yavaş işlediği için 
panikleyebilirler: Durumun temel tehlikesini gerçekten kontrol et­
miş . . .  yeni kural ların gerilimini durdurmuş olabilirler. Sonuç, aldık­
ları tedbirlerin görünürdeki etkisizliğinin sebeplerinden habersiz 
olan bankacılar arasında ortaya çıkan bir panik hali (eski kuralla­
rın ihmallerinin düzeltilmesi ) ,  kendilerini umutsuzca iflastan kur­
tarma çabası, borçluların sıkıntısına bakmaksızın kredilerin geri 
çağrılması ve hem kendileri hem de müşterileri arasında bir dizi if­
lası hızlandırmaları olabilir. Gerçek şudur ki kredi genişlemesini 
bell i  sınırlar içinde tutacak altın bir kural yoktur. 51 

İskonto politikasındaki hatalar ve gecikmeler dışında otoriteler sı­
kıntının i lk eveelerindeki sert hareketleriyle de paniği hızlandırabil irler. 
1 836 yazında Amerikan kurumlarının İngiliz anonim ortaklık banka­
larının açtıkları akseptanslarla kredi genişlemesine yol açmaları üzeri­
ne, Bank of England bir anonim ortaklık bankasının adını taşıyan her­
hangi bir senedi iskonto etmeyi reddetti ve özellikle İngiltere'deki yedi 
Amerikan bankası arasında bulunan ve W bankaları olarak adlandırı­
lan üç bankanın (Wiggins, Wildes ve Wilson) senetleri tekrar iskonto 
etmemesi için Liverpool şubesine talimat verdi. Bu davranış " intikam-

50 F.lmcr Wood, Englısh Thwry and Practıu u{ Central Banlırng, 1 797- 1 9 1 3  (Cambridge, Mass . :  

Harvard Univrrsiıy Press, ı 9.19),  s. ı H .ı .  

51 R. G. llawtrey, C.Mr7ency arıd C :r.-dit, J .  haskı  ( New York: Longmans, Green, ı 927),  • .28.  
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cı görünüyordu "52 ve hemen paniğe yol açtı. 53 Sonradan, Bank of Eng­
land politikalarını tersine çevirmek zorunda kaldı. Ekim'de "W ban­
kaları" ile uzun müzakereler yaptı. 1 83 7'nin ilk çeyreğinde kredi limit­
lerini arttırdıysa da aynı yılın Haziran ayında batmalarını engelleye­
medi .  Bankanın içgüdüsü haklıydı: Tehlikeli kredilerin genişlemesini 
engellemek. Kredi hassas bir konudur. Beklentiler çabucak değişebilir. 
Bazı şeyler, bazen çok küçük şeyler beklentileri tersine çevirerek kredi­
lerin üzerine gölge düşürür ve likiditeye hücum başlar. 

Paniğin bir bankaya ya da bankalara hücum şekline dönüşme­
si genellikle küçük mudi ler tarafından başlatı lır. FDIC (Federa l Mev­
duat Sigorta Kurumu) tarafından sigorta lanmamış Ohio ve Maryland 
eyaJet bankalarının yakın zamanda yaşadığı sıkıntı da böyle bir sıkın­
tıdır. Öte yandan, borsa paniklerinin, genellikle içerideki büyük para­
lara sahip oyuncuların veya belki de benzer ticari program modelleri­
ni ayrı ayrı izleyen kurumsal yatırımcıların, ortaklık fonlarının, emek­
lilik fonlarının ve sigorta şirketlerinin yoğun satışının sonucu olduğu 
düşünülür. Fakat tersi örneklere de zaman zaman rastlanır. Franklin 
National Bank'a hücum, diğer bankalar, özellikle de New York'taki 
büyük bankalar tarafından gerçekleştirilmişti. Bu bankalar Frank­
lin'in futures döviz sözleşmelerini almayı, ona federal fondan kredi 
vermeyi ya da çok derin bir güvensizliği yansıtan faiz oranları haricin­
de Franklin'in repolarını almayı reddetmişlerdi . 54 Ekim 1 987'deki 
borsa çöküşünde, Boston'un ortaklık fonlarından Fidelity grubu ayın 
1 9'unda New York Borsası açılmadan önce Londra piyasasında çok 
büyük satışlar yaptı. Bu satış emirleri New York'a iletilmiş ve orada 
piyasa açıldığında dağ gibi satış emirleri oluşturmuştu . Fakat Fidelity 
bir önceki hafta hisselerin bedelini ödeyerek geri alan ortaklık fonla­
rının sahiplerinde oluşan güven kaybına cevap verecek şekilde pozis­
yon alınıyordu. Grubun nakit parası bitince, panik içinde küçük yatı-

52 Clapham, B.ın• of hıgland, .:ılı 2, •. 1 H. 
53 Lrom Lrvi, Hıstory of Brıtısh C.ommnc� ( londra: john Murray, 1 8721, s .2H. 

54 joan Eddman S�ro, Th� FtııiNr� of th� Frtı�tltlın N.ıtır,.tıl B.ın•: C)Jtıllmg� to th� '"'""'ltıo�tt�l 

Btılt.ing Syst� ı Nrw York: Colombia Univeniry Prns, 1 9801 , •.66- 7 1 ,  85,  9 1 .  
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rımcıyla piyasa arasında bir aracı gibi hareket ederek hisselerini sat­
mak zorunda kaldı . 

ÇÖKÜŞ VE PANİK 

Çöküş, aktiflerin fiyatlarının alt üst oluşu veya önemli bir firma ya da 
bankanın iflasıdır. Panik (Yunan mitoloj isinde doğa tanrısı Pan'dan 
gelen ve "sebepsiz, ani bir korku" anlamına gelen sözcük) aktif piya­
salarda oluşabilir ve daha az likit aktiflerden daha likit olanlara koşuş­
turmaya yol açabilir. Finansal kriz, herhangi bir sırayla birini veya her 
ikisini de içerebilir. South Sea hisselerinin ve Sword Blade Bank'ın çö­
küşü neredeyse Bank of England'ı da çökertiyordu. New York Borsa­
sı'nda 1 929'da oluşan çöküş ve panik, mal piyasaları gibi diğer aktif 
piyasa larında da tasfiyenin yayılmasına yol açmış ve kredileri daralta­
rak üretime ağır bir darbe vurmuştu . Fakat, faiz oranlarında keskin 
yükseliş veya bankalara hücum şeklinde açığa çıkan bir para piyasası 
paniğine yol açmadı .  Bu muhtemelen New York Federal Reserve'in pi­
yasayı fonlamak şeklindeki tavrından kaynaklanmıştı. 55 1 8 93 'te 
ABD'nin baskı altındaki altın standardını gümüş tekellerinden koru­
yabileceğine duyulan güvensizl iğe para piyasasının baskısı sebep ol­
muş ve bu durum sonunda banka iflasiarına götüren bir panik oluştu­
rarak menkul kıyınet piyasalarını baskı altına almıştır. 56 

Sistem olumlu bir geri besleme mekanizmasıdır. Fiyatlarda bir 
düşüş teminatların değerin i düşürür ve bankaları kredileri geri çağır­
maya veya yenilerini redderıneye sevk eder. Bu da ticari kurumların 
mal satmalarına, hane halkının menkul kıyınet satmasına, sanayinin 
borçlanınayı ertelemesine ve fiyatların daha da düşmesine yol açar. 
Teminatlarda daha fazla düşme daha fazla iflasa yol açar. Firmalar 
batarsa krediler geri ödenmez ve bankalar da batar. Bankalar batarsa 
mevduat sahipleri paralarını çeker (bu durum özellikle mevduat si­
gortasından önce geçerliydi ) .  Mevduatların çekilmesi daha fazla kre-

55 Milıon Frirdman ve Anna j .  Schwam., A Morı�t.ıry Hutory of th� Vrıit�d St.ıtrs, / 867- / YtıO 

( Princrron: Prioceıon Universııy Prrss, ı 96 .l ) ,  s .H9. 
56 Laıx:k, C..ıus�s of th� Parrıc of / 89.! ,  holum 7.  
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dinin geri çağrılmasını ve daha fazla menkul kıymetin sarılmasını ge­
rektirir. Ticaret kurumlarının, sanayi firmalarının, yatırımcıların, na­
kit ihtiyacı içindeki bankaların tümü, satabilirlerse en kötü menkul 
kıymetlerini, satmak zorunda kalırlarsa en iyi menkul kıymetlerini sa­
tarlar. Sıkıntıda olduğu bilinen firmaların, şirketlerin ve kişilerin fi­
yatlar tekrar yükseldiğinde sağlıksız kredi gemisini yeniden yüzdüre­
bilecekleri beklentisiyle, bir süre k.fiğıt üzerinde devam etmesine göz 
yumulur. Müfettişler bu ölüm kalım noktasında başka ölçütleri dev­
reye sokabilirler, böylece bankalar da kredileri ve menkul kıymetleri 
piyasa değerinden ziyade maliyeti üzerinden değerleyebilir, vadesi ge­
len kredileri uzatabilir ya da sıkıntıdaki borçluların cari faizlerini 
ödemelerine imkan verecek şekilde kredi ilavesi yapabilirler. Fakat if­
taslar başlayınca kötü kredilerin yaratacağı öfke de anlaşılmalıdır. Fi­
yatlar, ödeme gücü, likidite ve nakit talebi -Almanca'da Bargeld, 
Fransızca'da numeraire- birbiriyle bağlantılıdır. Sprague'ın ifade etti­
ği gibi, sadece bankacılık kurumları değil, şahıslar, firmalar ve banka­
lar da " bir tuğla sırası gibidirler, birinin düşmesi diğerlerinin de den­
gesini tehlikeye atar. "57 Benzetme basmakalıp olsa da yerine otur­
makta dır. 

Paniğin doruğunda para artık elde edilemez olur. 1 825 hakkın­
da olanlar dışında, tanımlamalar abartılıdır: 

Lombard Street'deki bankerler, Pazar günü ( 1 2  Aralık'ta taşra ban­
kalarının paniği Pale, Thornton & Co.'ya ulaştıktan sonra ), eğer 
47 taşra bankasının borç verdiği böyle bir kurumun faaliyetini dur­
durmasına göz yumulursa, Londra'daki tüm bankalara hücumun 
başlayacağına dair başkana (Bank of England'ın)  uyarı ziyaretinde 
bulundular. 

Kurumun kapanmasına göz yum uldu. Halkta daha önce görül­
memiş bir panik başladı.  Herkes para için yalvarıyordu -para- fa­
kat para bulmak hemen hemen imkiinsızdı. Times "dikkate alınan 

57 Spragur, History of Crises, s.2.B. 
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menkul kıymetin niteliği değil, para yaratmanın imkansızlığıydı " 58 

diyor. 

Huskisson'a göre bu ifade her neyi ima ediyorsa etsin, sonuçta 
73 bankanın iflası İngiltere'yi 24 saat içinde teampaya mecbur eden bir 
durum oluştu.59 "Duke'ün Waterloo için dediği gibi 'korkunç güzel bir 
şeydi -hayatımda gördüğüm en kısa koşu ' ."60 Bank of France gümü­
şü altınla değiştirerek bu durumu çözerken, Bank of England elindeki 
5 ve 1 0  pound'lar bittiği sırada (o zamana kadar bastıklarının hepsi ) 
1 797'den kalan bir kasada unutulmuş 1 pound destelerini şans eseri 
bularak trampadan kurtuldu. Bunlar 17 Aralık'ta hükümetin onayıy­
la piyasaya çıkarıldı ve "mucizeler yarattı " .61 

1 85 7'de New York Central hisseleri 93 'ten 6 1 'e, Reading hisse­
leri ise 96'dan 36'ya düştü.62 Domuz eti fiyatı fıçı başına 24 dolardan 
1 3  dolara, un fiyatı ise 10 dolardan 5 veya 6 dolara düştü.61 Pensilvan­
ya, Maryland, Rhode Isiand ve Virginia'daki 50 banka ayın son dört 
gününde batınca faiz oranları Eylül'de % 1 5 'ten 24'e çıktı . 1 4 1 5  ban­
kanın battığı ve faiz oranlarının yıllık % 60'a ve % l OO'e çıktığı Ekim 
ayında ABD'de panik doruğa ulaştı.611 Bunlar elbette birkaç günlüğü­
ne alman borçların faiziydi .  

Birinci sınıf cirolu senetler65 için ticari iskonto oranı yıllık % 
4,5-5'lerde devam ederken bazen özel türde krediler için -örneğin 
1 8 84'te spot krediler- günlük % 4 gibi çok yüksek faiz oranları iste­
niyordu.  1 907 paniğinin başlangıcında nakit pirimi günlük % 5'e ka-

58 Thomas Joplin, Gıse for P.ırlı.ıment.ıry lnquıry ınto the Cırcumst.ınces of the P.ınıc. ın a /et­

ter to Thomas Gısbourne, F.gq. M.P. ( Londra: F. Ridgrwa)· & Son•, tarihsiz ( sonra ı 8 .1 2 ( 1 , 

d 4 - H .  

59 Rnhrn Baxırr, The P.ını.- of / 866, u•ith /ts /.essons "" the Cu"'""'"Y A a  ( ı  866; yrni baskı, Nrw 

York :  Bun frank l in, ı 96\1), s.4, 26. 

60 Clapham, Banlt of 1-:ng/and, .:i lı 2, s. ı O ı .  

6 1  A.g.e., s. ı oo. 

62 R<>Knhrrg, Weltu•ırtschaftsltrıse. s. ı ı 8 .  

6 3  Van Vlr.:k, P.ınıc of / 8J7, s .  74. 

6lı Rosrnberg, Weltu•irtsh.ıftsltrıse, s. 12 ı .  

65 Spagur, Hrstory of Crıses, s. ı 1 ] .  
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dar çıkmıştı. 66 Likidite sıkışıkl ığının zirvesi, belki de 1 907' de Harvard­
Yale futbol maçı hasılatı için bir bankanın her 1 .000 dolara 48 dolar 
ödediğinde kaydedilmişti. 67 

Fırtına yarışacak, sel coşup durulacak mı? Nihayet bu soruya 
gel iyoruz. Fakat bu soruya cevap vermeden önce, yükselme ve çökü­
şün bir piyasadan diğerine, bir ülkeden diğer ülkeye nasıl yayıldığına; 
sonra da ulusal ve u luslararası çapta paniği durdurmak ve verdiği za­
rarı telafi etmek için atılabilecek adımlara değineceğiz. 

66 Alvin H. Hansen, Cy•/r• of Prwprrity and Drprr55iorı irı ıhe Urıiıed Slale5, Grral Briıairı and 

GmMrıy: A Slıldy of Morırh/y Daıa, 1 902- I IJOB I Madison: Univenity of Wisconsin, 1 92 ı ), 

s. 1 3 . 

67 H. S. Foxwrll, "Thr Amrrican Crisis of ı 'J07",  Paprr• irı Currehrl Firwrıcr (londra : Macmil­

lan, 1 9 ı 9 ) ,  s.202-3 .  



YEDINCI BÖLOM 

Ulusal Salgm 

LALE ÇILGINLIGI 

K 
onuya la le çılgınlığı ile başlıyorum. Bu genellikle yalıtılmış bir 
olay olarak görülür. Peter Garber Mendeki anlamda evrimi zor 

olduğundan egzotik Jale çeşitlerinin fiyatlarının çok fazla arttığını, an­
cak bir kere yetiştirildikten sonra tekrar üretilmesinin kolaylığından 
dolayı yükselen fiyatların düşmesinin normal olduğunu savunuyor. Fa­
kat Garber, Gouda, Switzer veya White Crown gibi bahçede yetişen ve 
sıradan halk arasında birl ik veya han adı verilen yerlerde ticareti yapı­
lan Iate çeşitlerinin fiyatlarının neden çok fazla yükselip sonra düştü­
ğünü açıklayamadığını da itiraf ediyor. 1 Bazılarına göreyse onun önem 
verdiği ve biraz da açıklamakta zorlandığı2 nadir Jale soğanlarına ilgi-

1 Peter M. Garbcr, "Tulipmania'' ,  Robert P. Flood ve Peter M. Garber, Specu/ative Bubbles, Spe· 

culative Attaclıs, and Policy Switching içinde (Cambridge, Mass: MIT Press, 1 994), s.72'de. 

2 Garber, Kasım-Aralık 1 636'dan Şubat 1 637'ye kadar fiyatlardaki dikkate değer artışı her halü­

karda düşük gösteren 8 lale soğanı fiyat diyagramını veriyor. Dolayısıyla şekil 3·1 ( " lale çılgın· 
l ığı " s.62) 1625 'te Semper Agustus Jale sağanı için 2200 guldenden 1 637'de SSOO'e yükselen düz 

bir çizgi içeriyor. Bu yükseliş tek bir çılgınca saldırıdan ziı•ade diizcnli yumuşak bir artış izleni· 
mi bırakıyor. Diğer çizgiler zirvenin oldukça altında, .� Şubat 1 637 ağırl ıklı ortalamasına giire çi· 
zilmiş. Gasper, Simon Schama 'nın dönemle ilgili değerleııdirmdcrini görmezden gelmektedir. 
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nin artması, standart çeşitlere yoğunlaşmış çılgınlığın sadece bir yan 
oyun uydu. 

Diğer bir ilginç gerçek de, lalelere olan ilginin, 1 936 Eylül'ünden 
sonra, Jaleterin bir sonraki ilkbaharda çiçek vermeleri için ekildiklerin­
de incelenecek lale soğanı kalmadığında başlamış olmasıdır. Üstelik ger­
çek Jale olduğu düşünülen egzotik renk ve biçimdeki laleler, en son bir 
önceki ilkbaharda görülmüştü, çünkü soğanlar çoğaltılmak için Hazi­
ran'da sökülmüştü. 1 636'nın Kasım-Aralık'ında ve 1 637'nin Ocak'ın­
da verilen heyecanlı teklifler ise elde tür örneği olmadan verilmişti. 

Banka kredisinin olmadığı finansal gelişmenin ilk evrelerinde 
peşinadar genelde mal ile ödenirdi . İktisat tarihçisi N. W. Posthumus 
bu gerçeğe tek cümleyle işaret ediyor.3 Tarihçi Simon Schama ise ör­
nekler veriyor. Bir seferinde White Crown'un (Hollanda dilinde Witte 
Croon, sıradan olduğu için kiloyla satılıyordu) bir poundu için tesli­
matta (muhtemelen bir sonraki Haziran'da ) 525 florin ödenmesi ve 
peşinat olarak dört inek verilmesi gerekmişti. Öteki peşinadar arasın­
da arazi parçaları, evler, mobilyalar, altın ve gümüş kaplar, resimler, ta­
kım elbise, palto, at arabası, bir çift gri benekli at ve 2500 florin değe­
rinde tek bir Viceroy (nadir bulunan bir tür) için iki last ( yere ve mala 
göre değişen bir ölçü birimi )  buğday, dört last çavdar, sekiz domuz, bir 
düzine koyun, iki oxhead şarap, dört ton tereyağ, bir ton peynir, bir 
yatak, birkaç elbise ve bir gümüş bardak vardı. 11 

( The Emba"assment of Riches: An lnterpretation of Dutch Culture in thl' Golden Age [New 
York: Knopf, 1 987[ ) .  Halbuki Schaına ağılıklı olarak bir Frlemenkçe kaynağa dayanınaktadır 
(E.H. Krelage, 8/uemenspecu/ation in Nederland [Amsterdam: Kampe, 1 942[ ) .  Garber'in sayfa 
göstermeden kullandığı iki genel referansa karşılık on bir teki l  ve aralıklı a lıntı yapmaktadır. 
Garber aynı yazarın 1 8. yüzyıl lale ve sümbül soğanlanyla ilgili daha sonraki bir kitabını kita­
bın sonundaki birkaç sayfadan -muhtemelen metinden değil- sadece fiyatlara anfta bulunarak 
kullanıyor. 1 8 . yüzyıldaki fiyat çöküşü, Garber'ın 1 936-37'de yeni çiçek türlerinin sıradanlaşnk­
ça fiyatlarının düştüğünü göstermek için kullanıldığı bir model sunuyor, fakat Garber bu tecrü­
benin soğanlarla aynı mahiyette olabileceğini dikkate almamışnr. Bkı. Tablo 3.3 ve 3.4, s.69, 70. 

3 N. W. Posthumus, "The Tulip Mania in Holland in the Years 1 936 and 1 937", ]ournal of Bu­

siness and Economic History, cih 1 ( 1 928-29), W. C. Scoville ve J. C. LaForce, ed., The Econo­
mic Development of Western Europe, cilt 2, The Sixteenth and Seventeenth Centuries (Lexing­
ton , Mass . :  D. C. Heath, 1 969),  s . 1 69 'da yeniden basıldı. 

ll Schama, The Emba"assment of Riches, s .358.  Schama'nın kaynağı Krelage, 8/uemenspeku/a­

tion 'd ır. 
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Sıradan türlerden farklı, yüksek fiyatlı ve üretilmesi zor Jale so­
ğanları çılgınlıkları (çoğul da kullanılabilir) yalıtılmış olaylar deği ldir. 
On ik i  yıl aradan sonra tekrar başlayan İspanya savaşından dolayı 
Hollanda ekonomisi 1 620'lerde depresyondaydı fakat 1 630'larda et­
kileyici şekilde toparlandı. Hollanda Doğu Hindistan Şirketi 'nin Arns­
terdam Chamber'deki h isselerinin değeri 1 630-69 arasında, özellikle 
de 1 636'nın başlarından itibaren iki katına çıktı . Mart 1 636'da 
229'dan Ağustos 1 63 9'da 4 1 2'ye ve 1 640'ta % 20 daha artarak 500'e 
çıktı. Ev fiyatları 1 630'ların başlarında düşmüştü ama ortalarına doğ­
ru tavana vurdu.5  Diğer büyük yatırımcılar kanalizasyon projelerine, 
West Indies Company'e ve kanallara yapıldı.6 Jan deVries 1 636'da 
başlayıp 1 640'ta bir "heyecan"  haline gelen bir gezi kanalı sistemi 
olan trekschuit'ten bahseder. İnşaatı birbiriyle ticaret yapan şehirler ta­
rafından başlatılan kanalda, seyahat rüzgara ve hava şartlarına bağlı 
olan gemilere bağımlı olmaksızın gerçekleştiriliyordu. 1 636'da Leiden 
ile Delft arasında bir, Amsterdam'dan küçük kasaba lara da iki hat 
planlandı. Komple ulaşım ağı 1 659 ve 1 665'te zirveye çıktı fakat deV­
ries projeyi Iate çılgınlığı ve 1 622-1 660 arasında Hollanda ekonomi­
sinde yaşanan büyüme patlamasıyla ilişkilendirmektedir. 7 

5 İsviçre'deki St.Gallen Üniversitesi'nden Jorg Saumberger bu i fadeyle ilgili soru işaretleri oluştu· 

ran bir tebliğe dikkatimi çekti: Piet M.  A. Eicholız, "A Long-Run House Price Index: The He· 
rengracht, 1 628-1 973 " ,  Real Estate Economics, cilt 25, no.2, ( 1 997), s. 1 76-92. Herengracht ti· 
caret k urumlarının iş yapnğı 1 585, 1 6 1 2  ve 1 660'ta 3 aşamada inşa edilen yerleşim yerlerinin 
de bulunduğu ünlü bir kanaldı. Sadece birinci el satış fiyatlarına dayalı gayrimenkul indeksinde 
sorunlar vardı. Reel olandan büyük farklı l ık göstermeyen fiyat seviyesi değişikliklerine göre 
ayarlanmış nominal iki yı l l ık endeks 1 932-33'te 2 1 8 'den ( 1 6 1 8-39 1 00'e eşit) ı 934-3ne 

1 ı 3,S'e inişi gösteriyor. Daha sonra ı 89 ve ı 642-43'te 250'ye yükselmeden önce hafif  bir yük­
selişle ı 636-37'de 1 24'e ve ı 638-39'da l37'ye yükseliyor. Yüksek gelirii ierin konuılaoyla ilgili 
bir endeks bir gösterge olmayabilir fakat bu indeks Jale fiyatlarıyla tam uyum göstermiyor. 

6 Jonathan I. lsrael, The Doutch Republic: !ts Rise, Greatness ve Fall 1 477- 1 806 (Oxford: Cia­
rendon Press, ı 995), s .533.  Jan de Vries ve Ad van der Woude 1 636 yazında mal türevlerinde· 
ki spekülasyonların Jale çı lgınları çevresini çok aştığını, yasakları arıaya çıkaran ciddi veba sal· 
gının da harareti körüklediğini belirıiyorlar. 

7 Jan deVries, Barges and Capitalism: Transportation ın tb� Dutch Economy (Wageningen: A.G. 

Bidragen, 2ı, ı 978), s.52 v.d. 
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Jonathan Israel lale çılgınlığının çoğunlukla zenginlerin para 
kazandığı bir patlamanın yansıması olarak değil, küçük kasaba satıçı­
larının, han görevlilerinin ve bahçıvanların çılgınlığı olarak görülmesi 
gerektiğini yazıyor. Bu bakış açısı, zarar görenlerin olmamasından do­
layı aslında lale çılgınlığının yaşanmadığı şeklindeki Garber'ın açıkla­
malarından birini çürütmektedir.8 Gerçekte Hollanda ekonomisi 
1 650'den 1672'ye kadar süren büyük bir tırmanıştan önçe 1 640'lara 
kadar bir dereçeye kadar yavaşlamıştı.9 Bu yükseliş özellikle evlere, 
kent binalarma ve yağlı boya tablolara yöndikti ve 1 672'de Fransızla­
rın istilasıyla çöktü. 10 Yükselişin zirvesinde çep saatleri ve saat ku lele­
ri "çılgınlığı" vardı . Bir yoku taşıma iskelesinin bulunduğu Leiden'de, 
mavnaların dakikliğini sağlamak için White Gate tepesindeki bir kule­
ye saat yerleştirilmişti . 1 1  

Salgını tartışırken fazla ileriye gitmemeye dikkat etmek gerek­
mektedir. Dow borsa teorisine göre, aşağı ve yukarı toplu bir hareket, 
ulaştırma endeksi sanayi endeksi ile birlikte hareket ettiğinde doğrula­
nır ve bu ikisi her zaman birlikte hareket etmez. Teknoloj i hisseleri, 
özellikle internettekiler, arkalarında olumlu veya olumsuz, döngüsel, 
büyük ve/veya küçük tavan fiyatları bırakırlar. New York Borsası ve 
NASDAQ (National Assasciation of Seçurity Deaters - Ulusal Menkul 
Kıyınet Alım Satımçıları Birliği) her gün birlikte hareket etmezler. En­
deks fonlarının (ve hangilerinin? )  hisse toplayıcılarının yönettiği ortak­
lık fonlarından daha fazla mı yoksa daha az mı kazandırdığı hala tar­
tışılan bir sorudur. 

BORSA VE GAYRİMENKUL 
Önceki bölümlerde borsanın yükselmeye başladığı Mart 1 928'de ani­
den kesilen dış kredilerin özell ikle Almanya ve gelişmekte olan ülkeler­
de işleri nasıl durdurduğunu ve Ekim 1 929 çöküşünün dünya fiyatla-

1 ısrad, 1"he Dutch Rt'pub/ıı·, • .B.l .  

9 Garlıer, "Tul ipmania " ,  s. 7 ı  ·72 .  

10 l srad,  Tht' Dutch R<'publır, lxılum .H.  
1 1  A.g.e., s .Hı.':l.  
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rını alt üst ederek nasıl New York bankalarını mal simsadarına kredi 
sınırları koymaya yönlendirdiğini aktarmıştık. Çöküşün bir başka 
önemli etkisi de gayrimenkuller üzerinde görüldü. Arsalardan, Lond­
ra'dan başlayıp Thames kıyıları boyunca uzanan Canary Wharf gibi 
muazzam kalkınma projelerine kadar, Üçüncü Bölüm'deki spekülas­
yon nesneleri içinde gayrimenkullerden söz etmiştik. Fakat gayrimen­
kul ile d iğer nesnelerdeki balonlar arasındaki bağlantı, bir dosturnun 
benim dikkatimi, diğer pek çokları gibi benim de atladığım bir kitaba, 
Homer Hoyt'un One Hundred Years of Land Values in Chicago12 ad­
lı kitabına çekince aydınlığa kavuştu. Benden farklı olarak, Hoyt'un il­
gi alanı gayrimenkullerdi .  Hoyt Chicago'nun büyüme döneminde gay­
rimenkullerdeki patlama ve düşüş döngüsünü anlatırken, 1 928-29'da 
borsadaki yükselişi şehir merkezi ve banliyölerdeki arsa, konut sitele­
ri, ticari binalar vb. 'nin fiyatlarındaki yükselişle, fakat özellikle de dü­
şüşle ilişkilendirmiştir. Kitabın üst kısmında Hoyt, Chicago TTibu­

ne'ün Nisan 1 890 tarihli başyazısından şu alımıyı yapmıştır: 

Tüm çöken yükselişlerin enkazının a ltında, kurgusal olduğunu bil­
dikleri fıyatlardan mülk alan, fakat daha da büyük ahmakların bu 
mülkleri onlardan alıp, onlara kar bırakacakianna güvenebilecek­
lerini bildikleri için bu fiyatları ödeyen insanların işleri bulunmak­
tadır. 13 

Chicago'nun gayrimenkul fiyatlarındaki patlamalarıyla ün salması, 
1 870-?l 'de Fransa'ya karşı kazanılan zaferin coşkusunu yaşayan Ber­
lin'deki gayrimenkul spekülasyonunu hatırlatıyordu. Öyle ki, " Chica­
go cümbüş içinde" dedirtiyorduY• Berlin ve Viyana'daki 1 873 patla­
ması, bir sonraki bölümde gösterildiği gibi, New York Borsası'ndaki 

12 Homer Hoyı, OM Hundred Y�ars of Land Valu�s in Chicago: Th� Relationship of th� Growth 

rı{ Chıcago to the R iSt' in Land Values, 1 830- 1 833 (Chicago: University of Chicago Press, 1 933)  

13 Bu,  "daha büyük apral ırorisinin" -<>lması gerekenden pahalı b ir  akıifi daha buyük bir  apıala 

saıabilecrğinı dıişündügıinden sann alan spekülatör- en az bir asır geriy� gittiğini ileri gösı�r­

m�kı�dir. 

14 Friız Sı�rn, Gold and lron: Bısmarclı, Bl�ıchröder. and th� Buıldmg of the G�rmany F.mpiu 

( l .ondra: Alien Ilc Unwin, 1 977),  s. 1 6 1 .  
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patlamayla ilişkiliydi. Patlamalarda spekülatif piyasalar birlikte yükse­
lir. Bir yazar 1 87 1 'de Chicago'da her iki adamdan ve her dört kadın­
dan birinin bir kurumun hisselerine yatırım yaptığını iddia ediyor. 15 Ba­
lonlar 1 8 73 yazma kadar benzer şekillerde yayılmaya devam ett i .  

Öforyanın bir piyasadan diğerine yayılması kolayca anlaşılabilir bir 
şeydir. Sürü psikolojisi başlamıştır ve dışarıya doğru yayılır. Zorunlu 
çözümleyici nokta düşüşle ilgilenir. Borsa altüst olunca hisse sahipleri 
özellikle de sınırlardakiler, başlarının dertte olduğunu ve hesapları te­
mizlemek zorunda olduklarını bilirler. Gayrimenkul spekülatörleri baş­
langıçta böyle bir zorunluluk doymazlar. Onların borçları brokerların 
günlük borçlarından değil, bankalardan alınan uzun vadel i borçlardır. 
Sadece kağıt üzerinde hakları değil,  reel varlıkları da vardır. Yakında 
gelecek olan ya da gelmesini bekledikleri toparlanmayı bekleyebilirler. 

Fakat bozulma gayrimenkule olan talebi kurutur. Bununla birlikte 
kredilerin faizleri ve vergiler sürekl i  yükselmektedir. Hoyt'un 1 933'te 
yazdığı kitabında büyük bir öngörüyle belirttiği gibi, yavaş fakat en­
gellenemez şekilde, gayrimenkul spekülatörleri dibe vurur, onlarla bir­
likte bankaları da zarar görür. Chicago'da 1 933'te 200 bankanın 
1 63'ü ödemeleri askıya almıştı . 1 930-33 arasında 4 .800 bankanın bat­
masının en büyük nedeni borsa simsarlarının batık hesapları değil, 
gayrimenkul kredileriydi . 16 

Kitabın çıkmasından yarım yüzyıldan fazla bir zaman sonra, 
Hoyt'un analizi günümüze, özellikle 1 9  Ekim 1 987'de Kara Pazarte­
si'nde New York borsasının ve de Ocak 1 990'da Japon borsasının ba­
tışına oldukça tekabül etmektedir. Ekim 1 987'deki borsa sıkıntısı, pa­
ra otoriteleri aracı kurum kredilerini sıkıntıdan kurtarmak için piyasa­
ya önceden para enjekte edince akıl lıca halledildi. % 50 marj zorunlu­
luğu da elbette buna yardımcı oldu ancak portföy sigortasının bir yar­
dımı olmadı. Bununla birlikte, gayrimenkul piyasasındaki sancı çoğal­
dı .  Eskiler tamamlanıp yeni bina yapımı durunca inşaat sektörü yavaş-

15 Hoyı, l .• md V.ılues, •·  1 02. Parlamanın bir saiki  �hirdrkı 60.000 rvin domr birindrn fazlasını 

yok r&n 6 F.kım 1 8 7 1 '&ki buyiık yangındı .  

16 Hoyı, l..ınd V.ılues, s.40 1 .  
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!adı .  Şehir merkezinin aşağısındaki, kenarındaki ya da 1 980'lerdeki 
patlamada banliyölerde inşa edilen "kenar kentler"deki ofis kiraları, 
yerlerine bağlı olarak değişik oranlarda artış gösterdi .  

Hoyt'un görüşünün klasik örneklerinden biri, Center Properties 
Inc.'in Manhattan şehir merkezindeki Rockefeller Center'ı yatırım ola­
rak Mitsubishi'ye satmasından sonra Rockefeller Center üzerine 1 ,3 
mi lyar dolarl ık ipotek koydurmasıdır. ipotek işlemi REIT olarak bili­
nen Real Estate lnvestment Trust (Gayrimenkul Yatırım Tröstü) tara­
fından gerçekleştirilmişti. Ayrıntılı bir gazete haberine göre, tröst yö­
neticileri 1 987'de iskontolu olarak satı lan bonoları tekrar satın almak 
için kısa vadeli kredi kullanarak tröstün karını artırmak istemişlerdi. 
Kazançlar kar payı olarak ödenmişti. 1 989'da gayrimenkul sektörün­
deki bozulma artınca yöneticiler bir teminat mektubu alıp kısa vadeli 
borçları ödemeye karar verdiler. REIT'in başkanının şöyle dediği akta­
rılıyor: "O zaman böyle yapmak akıl l ıca bir davranıştı . " 17 Hoyt'un ki­
tabının 14 .  Bölümü başkana, borsanın çöküşünün ardından gayrimen­
kul piyasasında uzun süreli bir çöküşü beklernesi gerektiğini öğretmiş 
olabilir. Uzun bir sancıdan sonra REIT çöktü. 

JAPON HiSSELERi, GAYRİMENKUL VE BANKALAR 
Homer Hoyt'un modeli, son dönemde ABD'dekinden çok daha etkile­
yici bir zaferi Japonya'da kazandı.  Bu, finansal kontrollerin dereceli 
olarak azaltılmasını, ülke dışında büyük Japon yatırımlarını, dışarıdan 
ülkeye gelen yatırımları, yen'in dolar karşısında (260'tan 1 9 82 'de ön­
ce 80'e yükselip sonra biraz gerilemeyle 1 OO'e inmesiyle ) değerlenıne­
sini ve Japon para otoritelerinin G-7 ile -Kanada, Fransa, Almanya, 
İtalya, Japonya, İngiltere ve ABD- dünyadaki toparlanma yı sağlamak 
üzere 1980'lerin ortalarında faiz oranlarını düşürmek için işbirliği ça­
basını içeren karmaşık bir hikayedir. 

Japon ekonomisi 1 950'1erin sonu ve 1 960'1ar boyunca hızla bü­
yürken ihracat dalgalanmalarla da olsa arttı . Yatırım ve tasarruflar 

17 " How to Ruin a Safr Bd: Did Ro.:krfdlrr ( :C,nırr finandr" Rea'h T<x> far ? " ,  Nnı• Ymk Tı­

m�s. -� Ekim, 1 99� .  s .D I ,  D i l .  
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yüksekti , teknoloj i transferi lisansa tabiydi, icatlar ve yenilikler etkile­
yiciydi .  Mayıs 1 949'da l OO'Ie başlayan Nikkei borsa endeksi 1 970'le­
rin başında 5 .000'e, 1 984'te ise l O.OOO'e çıkmıştı. 1 986'da % 20 ar­
tışla 12 .000'e vardıktan sonra bir balonla havalanarak 1 989'un so­
nunda 39 .000'e ulaştı. 18 1 983'te 1 20 milyardan 1 989'da 280 milyara 
çıkan hisse senedi ticaret hacmi bu hıza ayak uyduramadı. 19 

Tüm bu dönemlerde gayrimenkul piyasası çok gerilerde değildi. 
Altı büyük şehirdeki mesken fiyat endeksi 1 955'te 1 00 i ken 1 970'lerin 
ortalarında 4 1 00'e, 1 980'lerde 5 800'e, 1 989'da ise zi rveye çıkarak 
20.600'e yükselmişti.20 Arazi balonu, Tokyo'daki arazilerin değerinin 
tüm japonya'dan daha büyük olan Cal ifornia eyaletindeki arazilerin 
değerinden daha fazla olduğu ya da japonya'daki arazi lerin tümünün 
değerinin ABD'dekilerden dört kat fazla olduğu şeklinde mülahazala­
rı gündeme getirdi.21 

Hisse senetlerindeki patlamanın mı gayrimenkuldeki patlamayı 
beslediği yoksa tersinin mi doğru olduğu, yoksa birdirbir mi oynadık­
ları konusunda yeterince bilgili değilim. Otoritelerin hangi davranışı­
nın balonu başlatan ağırlıklı etkilerin sorumluluğunu taşıdığı da açık 
değildir - bankacılık deregülasyonu mu22 yoksa faiz oranlarını indir­
mek için Bank of japan'ın öteki önde gelen merkez bankalarına katıl­
ması mı ? Kesin olan, hiçbir balonun enflasyonu TEFE (Toptan Eşya 
Fiyat Endeksi) veya TÜFE (Tüketici Fiyat Endeksi) düzeyinde yansıt­
madığıdır. TÜFE 1 983'te l OO'den 1989'da 1 03,9'a çıkmış, TEFE ise 
aynı dönemde lOO'den 93,6'ya düşmüştür.23 

ll Masahiko Takrda ve Philip Tumrr, MThr l .ilırralizaıion of Japan's Finanı:ial Markrts: Sornr 
Major Thrrnrs, M B IS F.corıomıc Pap"s, no..\4 ! Kasım ı 992),  grafik 8, s.S .l'ırki �madaki ra­

kamlardan okuyabildiğim kadarıyla. 

19 A.g.ı-. 

ZO Krizaı Koho unırr, ja�rı 1 994: Arı lrıtnn.ıtıorıal C<Jmparısorı !Tokyo, ı 993 ) ,  grafik ı ı - 3, 

Mln.:rrasr in La nd Prıçn in japan M ,  s .83. 

21 Koi�hi Hamada, M Bubbln, Buor and BailouısM ,  Thr Slnlclılrr u( thı- Japatıı-sr F.corıomy, Miı­

suaki Okalır, rd . ,  ıçindr ! londra: Maçmillan, 1 995 ) ,  s.26.1 -86.  

22 Tadrda vr Tumrr, MThr lilırral izarion of Japannr Finan.:ial MarkcısM ,  s. 99- 1 2 1 .  

23 Krızai Koho Ccnırr, Japarı 1 994, Tahir 9- 1 ,  s .  70. 



Daha önce belirtildiği gibi yaklaşık 20 yıldan beri kısmen yaban­
cı otoritelerin baskısıyla gerçekleşen deregülasyon trendi, bankaların 
hisse senedi ve gayrimenkul spekülasyonunu desteklemesine yardımcı 
olmuştur. Masahiko Takeda ve Philip Turner'ın Bank for International 
Settlements (BIS: Ululararası Ödemeler Bankası) üzerine yaptıkları 23 
sayfalık çalışmanın ekinde sürecin çeşitli aşamaları sıralanmıştır.24 Özel 
öneme sahip bir diğer konu da bankaların büyük mevduatiara verdik­
leri faiz oranının deregülasyonuydu; büyük mevduat sınırı 1 milyar 
yen'den (3  aydan 2 yıla kadar olan vadeler için) 1 989'da adım adım 
önce 500 milyon yen'e, sonra 300 milyon yene ve 1 989'da 10 milyon 
yene düşürüldü .25 Bu sürecin ilk aşamalarında Bank of Japan iskonto 
oranlarını 1 982'de % 5,5 'ten 1 983 'te % 5 'e, 1 986'nın başında % 
3,5'e, bir yıl sonra % 2,5'e indirdi. 1 986'daki indirim ABD'deki Fede­
ral Reserve System ve Federal Almanya'daki Sundesbank ile aynı anda 
ve benzer şekilde yapıldı. Buna mukabil, önce 1 987'nin ortasında 
ABD, sonra 1 988 'de Almanya iskonto oranlarını yükseltıneye başladı . 
Bank of Japan ise, yeni başkan Yasuki Mieno Aralık 1 989'da görevi 
devralıp İstikamerini değiştirineeye kadar bekledi .  Bu, Ocak 1 990'da 
bir çöküşe neden oldu. Bazı büyük bankaların iltimaslı müşteri lerine 
verdikleri kredilerden büyük zarar ettikleri ve bunu düzmece hesaplar­
la gizledikleri ortaya çıkınca çöküş şiddetlendi .26 

Gayrimenkul fiyatları Nikkei endeksi düşünce yatay bir seyir al­
dı, sonra anlaşılan o ki işlem hacmi büyük oranda azaldığı için yavaş­
lamaya başladı .  1 995'te New York Times'da yayımlanan Japon hükü­
metinin bir incelemesi, Tokyo'daki bir konutun New York'taki benze­
rinin 30 katma satıldığını, Tokyo'nun merkezinde oturan bir a i lenin 
konut almak için yıllık gelirlerinin 13 katını, New York'takinin ise üç 
katını vermek zorunda olduğunu söyleyebiliyordu.  Finansal kurumla­
ra inen darbe ağır olmuştu. ABD'deki günlük gazeteler Japon banka­
ları ve finansal kurumlarının, yen'in çevrildiği kura bağlı olarak, yak-

24 Takeda ve Tumer, " l .iberalizaıion of japane.., Finaocial Markeıs" ,  s.99- ı 2 1 .  

2 5  A.g.e. , Tablo A- ı ,  s. l 20·2 1 .  

26 A.g.e., s .58-6 .� .  HamaJa ifşaariarı "skandal lar" olarak isimlendiriyor (s .9 ) .  
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laşık 550 milyar dolarlık, çoğunluğu gayrimenkul kredisi olan kredi 
batırdıkları tahminleriyle doluydu.27 Ayda ortalama 1 .000 ticari ve sı­
nai şirket batıyordu.  Hükümet üç büyük kredi birliğini kurtarmak zo­
runda kalmıştı ve birkaç bankanın sıkıntıda olduğu düşünülüyordu. 
Bazı bankaların (ve sigorta şirketlerinin ) sıkıntıları döviz portföyterin­
deki zararlada birleşmişti ki, bu konu bir sonraki bölümün konusu­
dur. Bank of Japan'in 1 991  'de % 6 olan iskonto oranını sürekli azal­
tarak 1 995 Eylül'ünde % O,S'e çekmesinden medet umulmuştu. Ban­
kalar % 3 ve daha yukarısından kredi verdiklerinden, eğer müşteri bu­
labilirlerse, bu onlara kesin bir gelir kaynağı oluşturacaktı. Fakat ge­
nel durgunlukta bu zor görünmekteydi. 1 990'ların sonunda kısa vade­
l i  faiz oranları sıfıra yaklaştı ama yine de kredi talebinde kıpırdanma 
olmadı. japonya üzerinde uzman iki iktisatçı bir sonraki on yıl için ül­
kenin problemlerini " borç, deflasyon, borçların ödenmesi, nüfus ve 
deregülasyon" olarak sıralamıştır. 28 

AKTiFLERiN FİYATLARI VE PARA POLİTİKASI 
Japonya 'da balonu patlatan, Bank of japan'in özellikle 1 986'dan son­
ra iskonto oranlarını düşürmesi olmuş ve bu indirimler diğer G-7 ül­
keleri tarafından japonya 'da fiyatların genel düzeyinin istikrarlı olu­
şuyla gerekçetendirilip teşvik edilmişti. japonya'da mal ve hizmet fi­
yatları büyük oranda yenin değer kazanması sebebiyle düşük kalmış­
tı . 1 985'te bir dolar 240 yen iken 1 986'da 1 70'e, 1 987'de 1 45'e ve 
1 988 'de 128  yen'e düşmüştü. Ulusal paranın değer kazanması fiyatla­
rı aşağıda tutar, bazen de düşürür ve genellikle dış ticaret dengesini 
olumsuz etkiler. Fakat her ne kadar biraz düşürülmüş olsa da, japon 
tasarruf oranları o kadar yüksekti ki, cari denge artarken, ABD karşı­
sındaki dış ticaret dengesi sabit kalmıştı .29 

27 - F.rusinn ın Japan's Fnun.Jaıion: Rral F.statr Crash Thrraırns ıhr F.nıirr F .. :onnmy " ,  Nt>u• Ynrlı 
Tımrs, 4 F.kim ı 99 � .  

21 Da,·i.J A•hrr v r  An.Jrrw Smııhrrs, "japan's K r y  Chal lrngrs for ıhr 2 1 51 Crntury " ,  SAIS (S.:ho· 

ni fnr A.Jvan,r.J lnırrnaııonal Sıu.Jirsl Pnli.:y Forum Sıu.Jie., !'ll isan 1 99 8 .  

29 Kr11�ı K nhn ( �nırr, J.ıpan 1 994, � m a  lar -� -0. • .U v r  4 - 1 9, 44.  



uluwl w11ın 165 

Çoğu merkez bankası temel para politikası hedefi olarak fiyat 
istikrarını seçer.30 Bunu ölçerken toptan eşya fiyat endeksi, tüketici fi­
yat endeksi veya gayri safi yurtiçi hasıla ddiatöründen hangisini seçti­
ği çok önemli deği ldir. Bununla beraber, hisse senedi ve/veya gayrimen­
kul piyasasındaki balonun patlaması genel olarak bankaların ödeme 
gücünü etki lerse, o zaman merkez bankasının aktif fiyatlarına da dik­
kat etmesi gerektiğini söylemenin bir temeli olur. Bir görüşe göre, ak­
tif fiyatları fiyatlar genel seviyesine dahil edilmelidir, çünkü etkili piya­
saların hakim olduğu bir dünyada aktif fiyatları, gelecekteki fiyatların 
ve tüketimin ne olacağı konusunda fik ir  vermektedir.31 Fakat bu dü­
şünce, aktif fiyatlarının elbette çoğunlukla dar bir aralık içinde asli un­
surlar tarafından belirlendiğini ve sonunda patlayacak olan bir balona 
giden sürü psikolojisinden etkilenmeyeceğini  varsaymaktadır. 

C. E. V. Borio, N. Kennedy ve S. D. Prowse'tan oluşan bir Ulus­
lararası Ödemeler Bankası (BIS) ekibi, mal ve hizmet fiyatlarından ayrı 
olarak bir aktif-fiyat endeksi oluşturdu. Elbette bu endeksi oluşturma­
nın en iyi yönteminin ne olduğu, ticari ve yerleşimle ilgili gayrimenkul­
ler gibi bileşenlere ait dataların tüm ülkeyi temsil edip etmediği ve tüm 
endekse uygun şekilde ağırlıklandırılıp ağırlıklandırılmadıkları soruları 
sorulabilir.32 Bu endeksierin ve gerçek anlamda bileşenlerin grafikleri, 
Bario ve meslektaşları tarafından çoğunlukla verilerin ulaşılabilir oldu­
ğu G-7 ve İskandinav ülkelerinden oluşan 13 ülke için sağlanmış ve dik­
kat çekici şekilde öz sermayeleriyle iki tip gayrimenkul arasında benzer­
likler bulunduğu ortaya konmuştur.33 Elbette farklılık gösterenler de 
vardır: Ticari gayrimenkul ABD ve İsveç'te 1 985'ten itibaren azalmış ve 

30 Bkz. C. E. B. Borio, N. K�nn�dy v� S. D. Prowsc:. " Explorinıı A�t� Prk:� Formation across 

Countri�s: M�asur�ment, �t�rrninanıs and Monftary·Policy lmplications".  BIS f.corıomıc Pa­

pers. no.40 ( Bahar 1 994 ) .  s.46: " Para politikasının bırinul h�drfinin fiyat istikran olması ���­

r�kıiği genel kabul gi>rmü,tür. "  

31 Bkz. Armen A. Akhian v r  &nfamin Kl�in, "On a Corr�t M�asur� o f  I n  Ilation " ,  Jo•mal of 

Morıey, Cr�dit arıd BarıA,irıg. cilt 5, no. l ( Şubat 1 973 ) ,  s. l 72-9 1 .  

32 Finansal bir varlık olarak giırülmekt�n zıyad� ıçın� OlUrulduğundan ( tükmldiğind�n ) mesken­

l�rin toplamının % 70"iM yakınını olu,turduğu iddıa �dil�bıl ir. 

33 Borio vd., " f.x ploring Aıuı�t� Pric� Flucıuations" ,  grafik A. ı ,  s.72-74. 
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Hollanda'daki gayrimenkuller öz sermaye ile aynı yolu izlememiştir. Yi­
ne de diyagramlar büyük oranda bu bölümün ana fikrini özetlemekte­
dir: Bir piyasadaki çılgınlık ve panikler diğerlerine de bulaşır. 

Hepsinden önemlisi ,  hisse fiyatlarının Finlandiya, japonya ve 
İsveç'te 1 980'den 1 990'a veya 1 989'da beş kat arttığını gösteren di­
yagramların, balonların olmadığı, aktif fiyatlarının etkin-piyasa hipo­
tezine uyduğu ve asli unsurları yansıttığı fikirlerini belki de ortadan 
kaldırabitecek olmasıdır. 



SEKIZINCI BÖLÜM 

Uluslararasi Salgın 

KRİZ SORUMLULUGUNUN PAYLAŞlLMASI 

Y
aygın b�� tarihsel görüş krizin sorumluluğunu belli coğrafyalara 
yükler. Orneğin Başkan Hoover 1 929 krizinin sorumlusunun Av­

rupa olduğunda ısrarcıydı . ABD'nin bazı hataları, özellikle borsa spekü­
lasyonunu kabullenmesine hazırsa da, buğday, kauçuk, şeker, gümüş, 
çinko ve bir ölçüde pamuğun aşırı üretiminden tüm dünyayı sorumlu 
tutmuştu. Yine de kartelleriyle en başta hata Avrupa'nın ve .. bu mese­
leyle yüzleşme cesareti olmayan Avrupalı devlet adamlarınındı. "1 Öte 
yandan Friedman ve Schwartz'a göre altın-kambiyo standardı uluslara­
rası finansal sistemi kırılgan hale getirdiyse de kriz ABD'de oluşmuştu. 
İlk kritik olay -borsanın çöküşü- ve para stoğunu 1 930'ların sonunda 
azaltmaya başlayan gelişmeler zinciri, daha çok şekilde ABD'ye aitti.2 

Daha önce 1 8 37'de Başkan Jackson o yılki krizin bedelini ABD 
ve İngiltere arasında eşit şekilde paylaştırmıştı : 

1 Herı.c,n Hoover. Tb� Mnnoirs of H"b�rt H"'"'"' ( New York: Ma�millan, 1 9.U ), cilı 3, s.6 ı -

62. 

2 Milton Friedman ve Anna J. Schwam, A Mun�tary Hıstory of tb� l!nit�d Stat�s. 1 86 7- 1 960 

( Pnncrıon: Priocrton llniversity Prns, ı 963 ) ,  • . 3W-60. 
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Samimi araştırmaların her iki ülkedeki çalkanrının nedenlerinin özde 
aynı olduğu fikrine direnmesi pek de mümkün görünmemektedir. Her 
ikisi de yakın zamanda açıkça görünür şekilde en yüksek refah sevi­
yesine çıkmış dünyadaki en tüccar iki ulus, ulusal bir felaket olmak­
sızın aniden bu alanda duraklamış, rahatsızlık ve sıkıntıya düşmüştür. 
Her iki ülkede de aynı para bolluğuna ve diğer kredi kolaylıklarına, 
aynı spekülasyon ruhuna, aynı kısmi başarıya, aynı zorluklara ve ters­
Iikiere ve sonunda aynı karşı konulmaz felakete tanık olduk.3 

1 987  krizi çağdaş bir iktisatçının genel olarak görülebilecek 
benzer bir değerlendirme yapmasına yol açmıştır:  Her ne kadar 1 836-
37 paniğini yirmi yıl sonra değerlendiren gözlemciler Amerika'da baş­
ladığı ve ABD ile ticaret yapan kurumlarla" sınırlı kaldığı için bu pa­
niğe "Amerikan paniği " adını verseler de, Matthews " kendi bireysel 
aşamalarında veya bir bütün olarak bu döngüde herhangi bir ülkeye 
nedensel öncelik atfeden değişmez hatlar çizmeye çalışmayı boş bir ça­
ba " olarak nitelemektedir. 5 

Yine Friedman ve Schwartz 1 920-2 1 durgunluğu için altın hare­
ketlerini kanıt olarak göstererek ABD'yi sorumlu tutma eğilimindedir.6 

Başka bir gözlemci buna karşı çıkmaktadır: 

(Ekonomik aktivitelerdeki ilk savaş sonrası düşüş) nasıl ortaya çık­
tı? . .  Sanırım cevap şöyle olmalıdır: Bu ekonomik olarak hakim iki 
ülkenin, ABD ve İngiltere'nin başiartığı bilinçli politikayı resmi ola­
rak i lk açıklayan şüphesiz İngiltere'ydi .  Öte yandan ABD'nin poli­
tikası tesadüfen daha fazla ağırl ık kazanmış olmalıdır. 7 

3 Leone Levi ,  History of British Commerce ( Londra :  John Murray, ı 872), s.234 're alınrı lamı§tır. 

ll S. Saunders, D. Morier Evans'ın, The History of the Commerciııl Crisis, ı 857- 1 858, and the 

Sock Exchange Panic of 1 859 ( ı  859; yeni baskı New York: Augusrus M. Kelley, ı 969), s . 1 3 're 

al ınrı lamı§tır. 

5 R. C. O. Manhews, A Study in Trade- Cycle History: Economic Fluctuations in Great Britain, 

1 982- 1 842 (Cambridge: Cambridge University Press, 1 954), s.69. 

6 Friedman ve Schwanz, Munetary History, s .360. 

7 Jorgen Pedersen, " Same Notes on the Economic Policy of the United States During the Period 

1 9 1 9· 1 93 2 " ,  Hugo Hegelund, ed., Money, Growth and Methodology: Papers in Honor of ]a· 

pan A kerman içinde (Lu nd: Lu nd Social Seence Studies, 1 96 1  ) ; J. Pedersen, Essays in Monetary 

Theory and Related Subtects (Kopc:nhag: Samfundsvienskabel igt Forlag, ı 97S) 'de yeniden ba­

sı ldı ,  s. 1 89. 



Pek az kriz tamamen ulusaldır ( 1 869'da ABD'de altın para far­
kından kaynaklanan kriz, 1 879 City of Glasgow Bank krizi, 1 882'de 
Fransa'da Union Generale krizi ) Birinci Dünya Savaşı'ndan önceki ya­
rım asırda, 1 879, 1 887 ve 1 908'de yaşandığı gibi Kanada'da finansal 
krizler çok sık yaşanıyordu fakat bu krizierin Batı Avrupa, İskandinav­
ya ve ABD'yi birlikte saran finansal akımlarla çok gevşek bir ilişkisi 
vardı.8 Bu örneklerde coğrafi nedensellik meselesi ortaya çıkmamakta­
dır. Uluslararası krizlerden bir veya daha fazla ülke belli sebeplerle 
devredışı kalmış olabil ir. 1 873'te Fransa'nın pozisyonu böyleydi, çün­
kü Fransız-Prusya razıninatını transfer çabası içinde 1 871  ve 1 872'de 
ciddi deflasyona maruz kalmıştı . 1 84 7'de Fransa, demiryolu spekülas­
yon undan, Avrupa'dan gelen patates hastalığından ya da Avrupa'da 
kopan buğday gürültüsünden etkilenmeden önce de ABD'nin durumu 
böyleydi. Üstelik bazı bölgelerin büyük fırtına merkezleriyle ilişkisi 
belli vakalarda belirsizdir. Örneğin Köln'ün 1 848'de Londra-Paris kri­
ziyle veya İtalya'nın 1 866 ve 1 907 krizleriyle i l işkisi böyledir. Bunun­
la beraber uluslararası finansal yapıların içinde oluşan krizler çoğun­
lukla ülkeden ülkeye sıçrayacaktır. Juglar,9 MitchelJl0 ve Morgens­
tern11 gibi gözlemciler, finansal krizierin ister ülkeden ülkeye paralel 
işlemeleri , ister başladığı merkezden şu veya bu vasırayla diğer ülkele­
re yayılmaları şeklinde olsun, uluslararası nitelik taşıdıklarını tekrar 
tekrar gözlemlemişlerdir. 

Mal fiyatlarının uluslararası piyasalarda birlikte yükselip düş­
tüklerini söylemeye gerek bile yoktur. Dikkate değer olan şudur ki, 
menkul kıyınet fiyatları, sadece birkaç menkul kıymeti uluslararası ni-

8 R. T. Naylor, The History o{ Carıaduın 811sı�ss. / 81>7- 1 9 1 4. ölt ı .  The Banlıs and fıMnce C:a· 
pital (Torontn: Janırs l .orimer & Cn .• 1 97.� 1 .  s. DO. 

9 Clrnırnt Juglar, l>t's erises wmmercuıles et le��r reto11r pbıodıqNt' m franCt', m Angleterrt' t't 

a11x f:tats- Unıs, (New York: Aı�ustus M .Kdley, 1 967) ,  s .xiv, 1 7, 47, 1 49 vr kitapta �e�itli bö· 

lümler. 

10 Willard L. Trorp'un ı�iri' yazısı, 811sint'ss AniUlis ( New York :  National Bureau of F..:onomic Re­

search, 1 926 ), s .88-97.  

1 1  Oskar Mnrgenstern, /nternatıonal fınan,-uı/ Transactıons and 811sınt'ss Cysles ( Princnon, N.J . :  

Princeton Univcr.ity Press, 1 959 ) ,  holüm ı ,  iizel l ik lc 6 .  kısım, 1 893 'ten 1 93 ı ' e  kadar borsa pa­

niklcriyle ilgili olarak bkz. Tablo 1 39 , s .S46-4 7  ve �ma 72, s . . H 8 .  
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telik taşıdığında bile aynı şekilde hareket ederler, yani çeşitl i piyasa lar­
da alınıp satılırlar ve fiyatları arbitraj sayesinde birleşmiştir. 1 929'da 
tüm borsalar aynı anda çökmüştü . Aynı şey Ekim 1 987'de -belki kriz­
den en az etk ilenen Tokyo borsası hariç- büyük oranda gerçekleşmiş­
ti. Sıradan bir gözlemciye, Tokyo borsası o sırada hepsinden daha faz­
la değerlenmiş görünüyordu . 1 98 7  ve 1 990'da Tokyo ve New York'ta­
kiler hariç, finansal piyasaların 1 920'lerde 1 980'lerdeki kadar iç içe 
geçmiş olmadığı düşünüise de, hisse senedi fiyatlarının 60 yıl sonra bi­
le benzer şekilde hareket etmiş olması dikkat çekicid ir. Yine farklı ulu­
sal piyasalardan alım yaparak portföyünü çeşitlendirrnek isteyen yatı­
rımcıların bunu başaramaması da dikkat çekicidir. Bu özellikle 
1 990'dan beri doğrudur. izleyen on yılda japonya'da yaşanan sıkıntı­
lar ABD' dekiyle aynı deği ldi. 1 994-9 5 'teki Meksika krizi Brezilya ve 
Arjantin'i tehdit etmiş fakat Arjantin en azından dik durmayı başar­
mıştı . 1 997-98 Doğu Asya Krizi ise ABD'ye ve İngiltere'ye uğramamış 
ama 1 998 'de Brezi lya'ya ve dev bir adımla Rusya'ya sıçramıştır. Avru­
pa ülkeleri çoğunlukla ne Doğu Asya krizinden ne de Wall Street'teki 
yükselişten etkilenmemişlerdir. 

AKTARIM MEKANİZMALARI 
Hızlı yükseliş, sıkıntı ve panik çeşitli kanallada ulusal ekonomiler ara­
sında aktarılır: Bunlar arasında mal veya menkul kıymetierde arbitraj 
( fiili alım satımı olmadan bir piyasadaki fiyatların diğer bir piyasada­
ki fiyatlar değiştiğinde artıp azalması ) ,  çeşitli şekildeki para hareketle­
ri -madeni para, banka mevduatı, kambiyo senedi, karşıl ıksız arbitraj ­
la değiştirilen faiz oranları, para otoriteleri arasında işbirliği ve kolay­
ca ihmal edilen saf psikoloj i- sayılabilir. 12 Üstelik bu kanallar çeşitli şe­
kil ler alabilir ve birbiriyle çok değişik yollarla bağlantılı olabilir. Ana­
lizle ilgili birkaç parageaftan sonra örneklere geçeceğiz . 

Bir ülkedeki hızlı yükseliş ve panik, Üçüncü Bölüm'de tartış ı-

12 B k z .  Manin fddstrin'ın rditöriüğündrki � Rıslı n( F.conomıc Crisıs (Chicııgo: Univrnity of 

Chıuıı:o Prr .. , ı 'J'I ı ) ,  s.  1 28-32'dr bmim "Thr lntrmational (and lntrrrqıionaH Asprcts of fj . 
nan..:1.ıl  ( :n \ot' .. is1mh çalı1mam. 



lan tamamen psikoloj ik kanallar aracılığıyla, genellikle diğerinde de 
hızl ı bir yükseliş ve paniğe yol açar. Büyük bir balonun ülkedeki di­
ğer balonları beslernesi gibi, bir finansal piyasadaki balonlar diğer ül­
kelerde ba lonların üremesine yol açar. Panik de psikolojik kanallarla 
seyahat eder. 

Mal bağlantıları mal ticaretinde bir değişimi içerebil ir de içer­
meyebilir de. 1 830'larda bir ülkede pamuk üretimi tırmandığında di­
ğer ülkelerde de yükselir, düştüğünde de,  1 864'ten sonra olduğu gibi 
tüm dünyada düşerdi. Verili bir malın -özellikle de buğday ve pamuk 
gibi çok fazla ticareti yapılanlar- fiyatındaki düşüş, piyasaların kırıl­
ganlığına ve spekülatörlerin faa liyetlerine de bağlı olarak, arz ve talep­
teki değişikliklerin başlangıç yerinden uzakta i flasiara ve bankaların 
batışına neden olabilir. 

Aynı şey tahviller için de geçerl idir. Uluslararası ticareti yapılan 
tahviiierin fiyatları tüm dünyada yükselip düşebilir; fakat ulusal tahvil 
fiyatları da psikoloj ik bağlantı lar veya kısa vadeli sermaye hareketle­
riyle aktarılan faiz oranları üzerindeki etkilerle, ticarete konu olmak­
sızın aynı anda yükselip düşebilir. 

Para tarafında ise, eski altın veya gümüş maden yataklarının 
bulunmasına veya tükenmesine ya da arzı sabit kaldığı halde kredi ve 
fiyatların değişimine bağlı olarak, reel para arzında artma ya da azal­
ma olabilir. İlave olarak, Dördüncü Bölüm'de tartışıldığı gibi, altın­
kambiyo standardı ya da Avrupa para piyasası gibi diğer aracılar va­
sıtasıyla uluslararası finansal genişleme olabilir. Veril i  bir ülkede para 
arzı şişkinliği olduğunda büyüme dışarıya sermaye akışıyla aktarılabi­
lir; bu kısa vadede ülke içindeki enflasyonu sona erdirebil ir de erdire­
meyebilir de. Sermaye akışı savaş, devrim, yeni pazarlar, yeni icatlar, 
vb. gerçek nedenlere olduğu gibi, politika değişikliklerine (parasa l, fi­
nansal vs. ) ya da döviz dengelerinin bozulmasına ve döviz spekülasyo­
nuna da dayalı olabilir. 

Aradaki bağlantılar için, banka iflaslarını, bankaların işlemleri­
ni durdurmasını ve para arzındaki değişimleri düşünelim. Bunlar, dö­
vizin değer kazanması ve deflasyon ya da dövizin değer kaybetmesi ve 
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enflasyon ile ilişkilidir. Örneğin Friedman ve Schwartz " banka iflasla­
rı serisini (ABD'deki) dışarıdan o andaki büyük bir etkiye bağlamak 
zordur" 13 derler. Ama bence bu kolaydır. 1 930'ların başında Arjantin, 
Uruguay, Avustralya ve Yeni  Zelanda paralarındaki değer kaybı 
ABD'de buğday fiyatlarının düşmesine yardımcı oldu . • Buğday fiyat­
larının düşmesi, mısır ve öteki besiniere de sıçrayarak özell ikle 1 930'da 
Missouri, Indiana, Illinois, Iowa, Arkansas ve Kuzey California'da çift­
çilerin ve çiftlik bölgesindeki bankaların batınasına yol açtı . 14 

Hızlı yükselişler ve çöküşler uluslararası alanla ilişkilidir fakat 
mesele bazen bundan daha karmaşıktır: Bir ülkedek i hızlı yükseliş dı­
şarıya verilen borçları kesebilir, bu da krediyi alan ülkedeki yatırımla­
rı sekteye uğratır. Berlin ve Viyana 1 872'de New York'a borç vermeyi 
kestiklerinde olan buydu; 1 928'in ikinci çeyreğinde New York Borsa­
sı'ndaki hızlı yükseliş yabancı bonoların fiyatlarının artmasına yol aç­
mış ve Ekim 1 929'dan çok önce büyük borçlanıcıları (Almanya, Avus­
turya ve Latin Amerika ) bunalıma sokmuştu. 1 98 1 'de Üçüncü Dün­
ya 'ya verilen sendikasyon kredilerinin çökmesi ise Arjantin, Brezilya, 
Şili ve Meksika 'yı bunalıma sürüklemişti . 

Salgına maruz kalan ülkelerde dikkati çeken benzer bir balon 
vakası, 1 980'lerin ve 1 990'ların başında İskandinavya'da, özellikle de 
sermaye piyasalarında görüldü. Reel endeksler, yani enflasyondan 
arındırılmış endeksler 1 980'de 1 00 iken, 1 990'da Norveç ve Danimar­
ka'da 300'ün üzerine, 1 987 ve 1 988 'de sırasıyla İsveç ve Finlandiya 'da 
500'e yükseldi. 15 

(*) ı Y7 1 'drn sonra k�frttiğimiz gibi, rnflasyon lu bir dunyada bu durum, paraları drğrr kaybrdrn 

iılkdrrdr fiyatları yuksdtrcrktir, drflasyonun krnarında duran bir diınyada isr parası drğrr 

kaybrdrn ulkrdr fiyatları dutiırn:rkrir. 

13 Frirdman vr S.:hwanz, Mmrt'lary llrstury. s . . \60. 

14 A.g.e. , s . .\08 .  

15 Bkz.  C. E. V. Borio, N. Krnndry vr S. D. Prnwsr, M Explnring Aıuır�rr Pri<:r Flu.-ruarions Ac· 

ross Counrrirs: Mrasurrmrnr, l>rtrrminanrs vr Monrtary Policy lmplicationsM,  8/S fcnnumrc 

Pap�rs . no.40 ( Nısan 1 994 ),  grafik A l ,  s.74. 



KIPPER UND WIPPERZEIT 
Bu patolojik finansal görünüm, finansal krizin banka kredisi olmadan 
sadece metal parayla da mümkün olduğu ispatlandığından oldukça il­
ginçtir. Prensler, başrahipler, piskoposlar, hatta Kutsal Roma imparator­
ları, mevcut paranın ölçü birimini yükseltme, değerli metali daha değer­
li parayla değiştirme veya ağırlığını azaltına -bu 1 9 1 8'de patlak veren 
Otuz Yıl Savaşları'na yol açmıştır- yöntemleriyle, etkili bir vergi siste­
mi geliştirmişler ve sermaye piyasasının olmadığı zamanlarda daha faz­
la senyoraj geliri elde etmek için günlük işlemlerde kullanılan paraların 
değerini düşürmüşlerdi. Paranın değerinin düşürülmesi başta herkesin 
kendi ülkesiyle sınırlıydı. Fakat daha sonra bir ülkedeki kötü paraları 
öbür ülkeye götürüp orada cahil halkın iyi parasıyla değiştirip tekrar 
kendi ülkesinde kötü paralada değiştirerek kazanç sağlanabileceği anla­
şıldı. ilk zararın yüklendiği bölge kendini savunmak için paranın değe­
rini düşürüyor ve komşusuna dönüp zararını çıkararak kendi savaş fo­
nunu oluşturuyordu. Darphane sayısı gittikçe daha arttı . Günlük işlem­
lerde kullanılan paralar neredeyse tamamen değersiz hale geldi . Tols­
toy'un kısa hikayesi "Aptal lvan "da anlatıld ığı gibi çocuklar sokakta bu 
paralada oynamaya başladıktan sonra, bu süreci durdurma çağrısı ya­
pılıncaya kadar paranın değer kaybı hiper denebilecek hızda arttı. 

Ben burada bu sürecin yayılmasıyla ilgileniyorum. Özgür Berl in 
Üniversitesi 'nden Prefesör Wolfram Fischer'in değerli yardımlarıyla el­
de ettiğim bazı yerel kaynaklar düşük paranın yayılmasının önce İtal­
ya'da başladığını ve oradan da Constance Gölü'ndeki Chur Piskopo­
su vasıtasıyla güney Almanya'ya ulaştığını ortaya koyuyor. Ulm'deki 
aynı kaynak ise Strasbourg'u da içine alan Yukarı Rhine Muhiti'nde 
sahte para basımının çok abartılı boyutlarda olduğunu iddia ediyor. 
1 600'lerde küçük çaplı başlayan paranın değerini düşürme işi yavaş 
yavaş büyüyüp 1 6 1 8'den sonra hız kazanmış ve yalnızca Almanya'ya 
değil, daha sonra isimleri Avusturya, Macaristan ve Çekoslovakya ola­
cak yerlere, hatta Polanya'ya ve bazı görüşlere göre Rusya'daki Lvov 
yoluyla Yakın ve Uzakdoğu'ya da yayılmıştı. 16 

16 C. P. Kindletı.,rger, "The E..:onomk Crisis of ı 9 1 6  ıo 1 6B " ,  Jounuı/ of Ewnomic History, cilı 

5 1 ,  no. 1 ( Man 1 99 1 ) ,  ozel l ikle, s. H'.I-6 1 .  
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SOUTH SEA VE MISSISSIPPI BALONLARI 

Akerman 1 720 krizine ilk uluslararası kriz demektedir çünkü Fransa'da 
ve İngiltere'de 1 7 1 7'den 1 720'ye kadar süren spekülasyon Hollanda'nın 
ve Kuzey İtalya'nın şehirlerinde olduğu kadar Hamburg'da da yankı bul­
muştu (Akerman daha önceki bir paragrafta benim on beş standart ulus­
lararası dalgalanma dediğim şeyin 1 825'le birlikte başladığını söylemek­
tedir) .17 South Sea ve Mississippi balonları pek çok yönden birbirleriyle 
bağlantılıdır. Daha 1 7 1 7'de İngiliz yatırımcılar john Law'un banka ve şir­
ketlerinin hisselerinin alınıp sarıldığı Paris'teki Rue de Quincampoix'daki 
gelişmeleri takip ediyorlardı. Mayıs 171 9'da Paris'teki İngiltere Büyükel­
çisi Stair İskoçya'daki dostları ve akrabalarından kendileri adına Com­
pagnie des Indes'in hisselerini almaları için yalvaran mektuplar alıyordu. 
İngiliz soyluların da bulunduğu otuz bin yabancı şahsi olarak taahhüde 
girmek için Paris' e akın etti. Mayıs'ta Büyükelçi Stair, John Law ile reka­
bet etmek ve İngiltere'den Paris'e sermaye akışını durdurmak üzere bir 
şeyler yapması için hükümetini uyardı. Law'ın sistemi Aralık 1 7 1 7'de zir­
veye çıkarken, Chandos Dükü'nün de aralarında bulunduğu bazı spekü­
latörler South Sea hisselerini satıp Mississippi hisseleri aldılar.18 

İngilizler Paris'te Mississippi hisseleri alırken pek çok Kıtalı (Kı­
ta Avrupa'sından olan -ç.n. ) Londra'da South Sea hissesi aldı . Sir The­
odore janssen'in elinde, Cenevre, Paris, Amsterdam ve Lahey'den ta­
ahhütte bulunanların uzun bir listesi vardı. Lambert'in Fransızlardan 
oluşan listesinde daha önce belirtildiği gibi 500 poundluk taahütte bu­
lunup, "Dünyanın büyük bölümü çılgınca davrandığında belli ölçüde 
onları izlemek gerekir" diyen banker Martin de vardı . Berne Kanto­
nu'nda 200.000 poundluk kamu fonuyla spekülasyon yapanlar erken 
davranıp Temmuz'da hisselerini sarınca 2 milyon pound kar ettiler. 19 

17 John Akerman, Structure et eye/es economiques (Paris: Presses universitaires de France, 1 957),  

cilt  2, s .247, 255. 

18 john Carswell, The South Sea Bubble (Londra : Cresset Press, 1 960) ,  s . 84, 94, 1 00, 1 0 1 . 

19 A .g.e. , s . I S 1 , 1 60 - 1 ,  1 66 .  Bununla i lgil i  binakım şüpheler olabil ir. P. G. M. Dickson Berne Kan· 

tonu'nun 1 7SO'de hiilii South Sea ödeneklerinin 28 7.000 poundluk kısmını elinde bulundurdu­

ğunu iddia ediyordu,  The Financial Revolution in England: A Study in the Development of Pub· 

lic Crediı, 1 688-1 756 (New York: St. Manin"s Press, 1 967), s.90. 
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Amsterdam, Paris i le Londra arasında duruyordu. Böyle yap­
makla kazançlı çıkmıştı. Hollandalıların ellerindeki Mississippi Com­
pagnie de Indes hisselerini doğru psikoloj ik zamanda sattıkları ve çö­
küşte çok az zarar ettikleri söyleniyordu.  Nisan 1 720'de belki biraz da 
erken olarak David Leeuw, South Sea hisselerini satıp Bank of England 
ve Doğu Hindistan Şirketi hissesi aldı. O ayın sonunda Hallandalı 
banker Crellius Borsa Sokağı'nın " Sanki tüm delilerin hep birden tı­
marhaneden kaçtığı bir yere"20 çok fazla benzediğini soğukkanlılıkla 
gözlemlemişti . Haziran ve Temmuz'da İngiltere ile Amsterdam arasın­
da gemiler on iki saatlik vardiyalarla çalışmaya başladı. 1 6  Tem­
muz'da Borsa Sokağı'ndan yaklaşık 80 Yahudi Presbiteryan ve Ana­
baptist spekülatör Kıta Avrupasında sigortacılık hisseleriyle spekülas­
yon yapıp servetlerini düze çıkarmak için Hollanda ve Hamburg'dan 
yola çıktılar. 21 Sonbaharda Londra ve Kıta Avrupası ortak bir felaket 
içine düşmüştü. Fransız banker Samuel Bernard, South Sea hisselerini 
altın karşılığı satmak ve bu altınları Law'ın sistemine karşı çalkantı 
içinde olan Fransa'ya getirmek üzere Londra'ya gönderildi .  Hollanda 
bankaları "avansları geri çağırıp yen i kredi taleplerini geri çevirerek ve 
teminat olarak tutulan hisseleri satarak yelkenleri suya indirdi. " 22 Ni­
san'da South Sea hisseleri artıp "Fransa, Hollanda ve bir dereceye ka­
dar Danimarka, İspanya ve Portekiz" alım yaptığında 35-4'ten (gul­
den-pound oranı) 36-1 'e çıkmış olan pound ( sterlin) kuru, "yabancı­
lar İngiliz tahvillerine olan ilgilerini kaybedince 1 Eylül'de 33- 1 1 'e 
düştü. Panik en uç noktadayken tekrar artarak 35-2'ye yükseld i .23 

20 Charles Wilson, A�tglo-Dutch C.ommnu arıJ Fırulltcr '" thr f.ıghtrrnth C�tllry (Cambridg.,: 

Cambridge Univcnııy Prns, 1 94 1 ) ,  s. ı O.l, 1 24 .  

21 Carswdl,  South &a Bubblr, s. ı 67. 

22 A.g . .,. ,  s . 1 78,  ı 99. /lt Tb., Gr.,at Mı""' of Fo/Iy tHn Grootr Ta{nul dn Dwaasb.,ıd), "" 1-:co· 

1tomrc Bıbliographıcal Study ( Boston: Bakcr l.ibrary, Harvard Graduaıc S.:hool of Business Ad· 

minisıraıion, 1 949 1 ,  Arthur H.  Col., Hollanda'da Nisan v., F.kim ı 720 arasında Paris vr l .ond­

ra 'nın h.,yn:anının harckn., g.,.,;irdiği ram ı""'kul lü bir balon gözlemliyor. Kırk yeni şirk.,ı çoğu 

kuçük 30 kmı., 350 milyon guldmlik hisse satışı yaptı. Hollanda Doğu Hindistan Şirkni'nin 

hisseleri bu dön.,md., üç., katlandı, Batı Hindısıan Şirknı'nin hıssel.,ri ise balon patlamadan on­

cc 40'ıan 600'., çıkn (s . . ç ,  6 ) .  

23 T. �- A•hıon, F.w�tomic Fluctllatl<ms "' F.�tgw�td, 1 700- 1 800 (Oxford: Oxford Univrnııy Prns, 

<.:ı.,r.,ndon Prns, 1 959) ,  s. l 20. 
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1 763'ten 1 8 1 9'a 
1 763 krizi Londra 'nın da yardım ve etkisiyle esas olarak Hollanda, 
Hamburg, Prusya, İskandinavya'yı içine aldı .  Yedi Yıl Savaşları Fran­
sa'ya yöneldiğinden kriz Fransa'ya girmedi. Kavrayışı gelişmiş çağdaş 
gözlemcilerden olan George Chalmers, ABD'deki arazi spekülasyonu­
nun krizde etkisinin olduğunu iddia etmektedir fakat bu iddia, o dö­
nemle ilgili diğer yazılarda desteklenmemektedir. 24 Amsterdam İngiliz 
müttefiklerine para ödenen bir antrepo olmuştu ve Hollandalılar hem 
İngiliz hükümetinin tahvillerine hem de Wisselruiti;'e ( borç senedi zin­
ciri) yatırım yaparak kredileri genişletiyorlardı .  Borç senetleri DeNeuf­
villes'in Stockholm, Hamburg, Bremen, Leipzig, Altona, Lübeck, Ko­
penhang ve St. Petersburg'daki ticaret kurumlarına keşide edilmiş se­
netlerle zayıf bir temel üzerine bina ettikleri baş döndürücü bir yapıy­
dı. Borç senetlerine ek olarak, Amsterdam piyasasında, gemilerle gön­
derilen mallar karşılığında senetler dolaşmaya başladı. Savaştan sonra 
mal fiyatları düşünce (muhtemelen Fransız Batı Hindistan'ından yeni­
den gönderilmeye başlanan şeker fiyatları ) senet fiyatları da düştü ve 
senetler ödenemez oldu.25 Hamburg'un DeNeufvilles'e destek sağla­
nıncaya kadar ödemeleri askıya alacağı konusunda Amsterdam'daki 
kurumları uyardığı söylenmektedir. Bir görüşe göre mektup çok geç 
kalmıştı.26 Bir diğerine göre kurtarma planı başarısız olmuştu çünkü 
firmanın namı çok kötüydü.27 Uzun vadede DeNeufvilles borçlarının 
% 70' ini ödeyebil irlerdi fakat bu ortaya çıkmadan önce kredi veren­
lerle anlaşmaya varmışlardı. Sonuç olarak, Hamburglu kredi kuruluş­
larının bu kadarını bile alabilmek için 1 799'a kadar, yani 36 yıl bek­
lemeleri gerekti . 28 Savaşı desteklemek için 1 759'da gümüş paranın de­
ğerini düşürmüş olan Prusya Kralı Il. Frederick eski parayı tedavülden 

ı. Grorge Cha lmers, The Comparative Strmgth o{ Great Rrıtairı ( Londra, ı K 72) ,  s . ı 4 ı ,  Ashıon, 

fcorıumıc 1'/uctuatwrıs, s. ı S ı 'de alınıı lanmı�ıır. 

25 E. E. de Jnng-Keesing, Dr 1:-:wrıumische Crısis ı•arı 1 76.l tr Amsterdam ( Amsıerdam, ı 939) ,  

s.2 ı 6- ı 7. 

26 Wilson, Arıglu-Dutch C".ommerct', s. ı 6K.  

27 l>e Jnng- Kcesıng, F.wrıumische Crisis varı 1 763, s.2 ı 7. 

28 F.msı Baaso:h, Hullarıdische Wirtschaftsgeshicgte Uena: Gusıav Fis.:her, ı 927). 
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kald ırıp Hollanda bankerierinden alınan krediyle Amsterdam'da yeni­
lerini bastırmaya karar verdiğinde öldürücü darbe de geldi .29 Yenileri­
ni piyasaya sürmeden eskilerini çekmek sistemdeki krediler üzerinde 
deflasyonist baskı oluşturmuştu. 

Daha sonra göreceğimiz gibi Londra Amsterdam'ın imdadına 
koştu ve böylelikle Hollanda 'nın Ruslar ve İskandinavtarla olan ticare­
tinin ve finasmanının önemli bir kısmını ele geçirdi.  Niyetinin tam ter­
sine, Kral Frederick protesto edilmiş senetlerini alarak krizdeki Berlinli 
tüccarlara yardım etmek zorunda kald ı .30 1 762 sonbaharının başında 
İsveç kurumları senetlerinin karşılığı olarak havale ettikleri para lar alı­
konurken senetlerinin protesto edildiğinden ve ödenmediğinden şikayet 
ediyorlardı . Amsterdam'ın İngiliz hükümetinin tahvillerini satarak ken­
dini kurtarmaya çalışıp çalışmadığı tartışmalıdır. Wilson, Amster­
dam'ın Londra'ya krizi bu şeki lde bulaştırdığını iddia ediyor. Carter ise 
transfer defterlerinde satışta ilgili kanıt olmadığında ısrar ediyor.31 

Örneklere devam edilebil ir. 1 772 krizi İskoçya ve Londra'dan 
Amsterdam'a ve oradan da Stockholm ve St. Petersburg'a yayıldı .  Pa­
ris'ten Londra'ya çok miktarda para akışı, Ocak 1 793'te XVI. Lo­
uis'nin giyotine gönderilmesiyle zirveye çıkan 1 792'deki Terör Döne­
mi 'nde kanal ve taşra bankaları çılgınlığını besledi ;  assignat' lardan 
(Fransız Devrimi'nde müsadere edilen araziler karşılığı çıkarılan kağıt 
para ) sonra Consulate döneminde parasal düzen az çok onarıldığında 
bu değerli maden akışı 1 797'de tersine döndü. 1 799'da kıta ablukası­
nın yarılmasıyla bağlantıl ı  olan Hamburg-Liverpool krizi ortaya çık­
tı. Daha sonra 1 8 1 0  yılında oldukça yerel olduğu düşünülebilecek İn­
giliz krizine geliyoruz. Bu dönemde İngiliz ihracatçıları önce Brezil­
ya 'ya aşırı mal satmışlar ve sonra ablukadan dolayı Baltık'taki çıkış-

29 Max Wirth, Geschichte der HandelskrıSt'n, 4.  baskı ( ı  8 90; y�ni baskı, New York: Bu rı Frank­

l in, ı 96 8 1 ,  s .87.  

30 Stephan Skalweiı, Dıe Beerliner Wirtscha(tskrise """ 1 763 urıd ibre Hirıterfrürıdt' ( Stuııgart/ 

Berlin: Verlag W. Kohlhamm�r. ı 937) ,  s .SO.  

31 Wilson, Arıglo-Dutch Commerce, s. l 68;  Ali�c Clarc Cartcr, Gellirıg, Spcrıdirıg and Investirıg irı 

Early Moderrı Times: E.ssays orı  Dutch, 1-:rıglish and Hugucrıol F.curıumic Histor)' (Asscn: Van 

Gor�um, t 97_Ç ) ,  s.6.l .  
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larını kullanamaz olmuşlardı. Fakat bu kriz de Hamburg ve New 
York'ta yankı buldu. 

1 8 1 6  ve 1 8 1 9  krizlerinin uluslararası yönü de birkaç cümleyle 
özetlenebilir. Savaşı 1 8 14 'te biticebilme ihtimali çok miktarda İngiliz 
ürününün Kıta 'ya satılmasına yol açtı. Smart bunu Mississippi ve So­
uth Sea balonları gibi çok çabuk patlayan bir ihracat çılgınlığı olarak 
adlandırmaktadır. Fiyatlar çökünce mallar Kuzey Amerika'ya gönde­
rildi ve ABD'de 1 8 1 6  gümrük tarifelerinin çıkarılmasına sebep oldu. 
Bu, paniğin hatta krizin oluşmadığı derin bir depresyondu .32 1 8 1 8  ve 
1 8 1 9'da Atlas Okyanusu'nun her iki yakasında da panik vardı; bun­
lar şüphesiz birbiriyle bağlantılıyd ı .  Ancak ilişkinin tam mahiyeti açık 
değildir. İngiltere'de 1 9 1 9  krizi 1 9 1 8 'deki mal spekülasyonunun çökü­
şünü ve "açıkça önceki aşırı ticaret döneminde oluşmuş güvensizlik ve 
sıkıntı "yı takip etti .33 1 8 1 9  yılına, madeni para ödemelerine tekrar 
başlanması ve Manchester'li i şç ilerle ailelerinin protestoları esnasında 
atlı süvarilerin saldırısına uğrayacak en az sekiz protestocunun öldü­
rü ldüğü Peterloo katliamı damgasını vurdu. Smart bu yılı " felaket yı­
lı" olarak adlandırmıştır.311 Amerika'da Second Bank of the United 
States, şubelerine devlet bankalarındaki bakiyelerinin ödenmesi ve el­
lerindeki senederin tahsil edilmesi emrini verince krizi hızlandırmıştı . 
Amaç Louisiana Alımı'nı gerçekleştirmek üzere 1 803'te Avrupa'dan 
alınan borçların geri ödemesi için 4 milyon dolarlık madeni parayı bir 
araya getirmekti .35 Fakat Second Bank'ın bizatihi kendisi 1 8 1 l 'de tas­
fiye edildikten sonra 1 8 1 7'de tekrar oluşturulan bir balondu . Banka, 
hisse ödemelerinde borç senetlerini kabul eden, mülkiyet yoğunlaşma­
sını sınırlandıran kanundan kurtulmak için farklı isimlere hisse kayde-

32 William Sman, l::comıc Annals of tht! Nınt!l«nth Ct'nlury, dir ı ( ı �  ı ı ;  y�ni baskı, New Yurk : 

Agusrus M. Kel ley, 1 �64),  d2�·30. 

33 Anhur D.Gay�r. W. W: Rusrow ve Anna j .  S.:hwam, Tht! Gmuoth and fluctuatıon of the Hrı· 

tısh F.conomy, 1 7Y0- 1 8JO (Oxford: Oxfurd llniv�rsity Press, Ciarendon Press, ı � H ) ,  cılt ı ,  
s. l 5�. 

:M Sman, Ecnnomıc Anna/s, dir l ,  bolum .1 1 .  

35 Murray N. Rothbard, Th<' P<�nıc of I B I Y: Rt!<�ctions and Polıci<'s ( N�w York : Columbıa llni­

v�r.iry Pr�ss, ı 962 ) ,  s. l l . 



den, teminatsız kredi veren, hesapların borç bakiye vermesine göz yu­
man açgözlü ve ahlaksız yöneticiler tarafından idare edi liyordu.  Ham­
mond 1 8 . yüzyıl i ş  hayatındaki temkinli gidişin hızla demokratik bir 
zengin olma tutkusuna yol açtığını ve bu tutkuyla dolu vicdansız 
adamların Second Bank' ın kontrolünü ele geçirdiklerini belirtmekte­
dir.36 Kriz belki bu anlamda uluslararası mahiyet taşımaktaydı .  

1 825'ten 1 896'ya 
1 825 krizi İngiltere ve Güney Amerika'yı içine aldı; Paris'e kadar ta­
şan kriz Ocak 1 828 'de orayı da vurana kadar büyüdü.  Aralık 1 825'te 
Londra'daki panik Kıta'ya satışları durdurdu.  Bu, Paris, Lyons, Leip­
zig ve Viyana' daki bankaları da etkiledi ve bu merkeziere bağlı olan 
İtalya ve diğer piyasaları alımlarını azaltmaya zorlad ı .  Alsace'ın teks­
til üretim merkezlerindeki sorunlu senetlerinden kaynaklanan sıkıntı 
geneldi; firmalarda nakit azdı. Fakat 9- 1 0  milyon, hatta 1 5- 1 6  mil­
yon franka varan borç senetleri  çıkararak varlıklarını devam ettirdi ­
ler. Paris bankalarının Alsace'ın borç senetlerini yenilerneyi reddetme­
si üzerine bu yapı Aralık 1 827'de yıkılınca, Güney Amerika hisseleri­
nin aşırı ticareti sonucunda oluşan Londra krizi Kıta Avrupasına da 
ulaştı .37 

Akerman "Anglo-Fransız" olarak adlandırdığı 1 847 krizinin 
tersine, 1 825 ve 1 836 krizlerini "Angio-Amerikan" olarak isimlendir­
mektedir.38 Fakat biraz önce gösterdiğimiz gibi 1 825 krizi aslında Fran­
sızları da kapsıyordu ve ilk iki kriz farklı yönlerden Anglo-Ameri­
kan'dı: 1 825 krizi Angio-Güney Amerikan, 1 836 krizi ise Angio-ABD 
idi. Ayrıca 1 836 krizinde durum 1 825'tekinden çok daha karmaşıktı. 

Daha önce belirttiğimiz gibi Başkan Jackson 1 836'dan 1 839'a 
kadar süren krizin sorumluluğunun İngiltere i le  ABD arasında paylaş-

36 Bray tlammond, B.ınlı .ınd Polıtıcs ın Amrrıca from the Rrı•olutıon tu thr Cıvıl War ( Prin.:r­

ıun, N. j . :  l'rin.:rıon Univrrsiıy Prrss, 1 9571 ,  h<ilıim 10, ozrl l iklr s .2.B-62.  

37 Mauri.:r L'vy- l .dıoyrr, /.es b.ınques ruropünnrs "' / 'ındustrwlis.ıtwn ınternationale dans la 

premierf' mmlı� du XIX sriele ( Paris: Press univrrsiıa irrs dr Fran.:e, 1 964 ),  s.464-79. 

,. Akerman, Struclure "' cyclrs rcunumıques, • .  294. 
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tırılınası gerektiğini düşünürken, Matthews nedensel öncelik atfedil­
mesini boş bir çaba olarak görüyordu. İki ülkedeki parasal genişleme 
çok farklıydı .  İngiltere'de 1 826 ve 1 833 'teki yeni yasamadan itibaren 
yeni anonim ortaklı bankalar kurulurken, ABD'de gümüş ithalatının 
yardımıyla kuralsız bankacılık başlamıştı . İngiltere'de spekülasyon 
nesneleri pamuk, pamuk tekstili ve demiryolları iken ABD'de pamuk 
ve özellikle de pamuk üretimine elverişli arazilerdi. Üstelik İngilte­
re'deki Angio-Amerikan kurumları İngiltere'nin ABD'ye ihracatını fi­
nanse ediyorlardı. Hem bu yüzden hem de pamuktaki bağlantıdan ha­
reketle iki piyasa birleşmiş olarak görülebilir. 

Bank of England'ın iskonto politikasının gelişimi üzerindeki et­
kilerine vurgu yapılarak genelde bu terimlerle tartışılsa da kriz kesin­
likle sadece bir Angio-Amerikan krizi değildi.39 Hawtrey bu krizin 
1 836 ve 1 83 7'de İngiltere'de patladığını, sonra ABD'ye yayıldığını ve 
Mayıs 1 838 'de tekrar İngiltere ve ABD'ye geri döndüğünü belirtiyor.� 

Bu iddia biraz fazla basitleştirilmiş görünüyor. ABD'deki kriz ithalat 
hacmindeki azalma, fiyat düşüşleri ve bir dizi finansal kanal yoluyla 
Fransa ve Almanya'yı doğrudan etkiledi . Lyons ipek çıkış yol larının 
kaybedilmesinin etkisini hemen hissetti. Frankfurt ve Leipzig'deki fu­
arların başarısı için Amerika'nın alımları önemliydi .  Alımların finans­
manını büyük ölçüde Londra'dan sağlayan Amerikan komisyon ku­
rumları ve aynı şekilde hareket eden Amerikalı banker Samuel Wel les 
henüz 1 837  baharında iflas tehlikesiyle karşı karşıya kalmışlardı.41 Bir 
Fransız bankası olan Maison Hottinguer, Bank of the United States'ten 
Nicholas Biddle'a pamuk üretiminde tekel olması için yardım etti . Te­
kel bir Angio-Fransız boykotuyla 1 838  Kasım'ında yıkılınadan önce o 
yılın yazında ve sonbaharında Manchester, Roven ve Alsace'taki pa­
muk ipliği üreticilerini batırmıştı .tız Onbirinci Bölüm'de göreceğimiz 

39 Maurice Uvy-Leboyer, "Central Banking and Foreign Trade: The Angio-American Cycle in the 

1 830s" ,  C. P. Kindieberger ve J . ·P. Laffargue, ed . ,  Financiıli Crises: Theory, History and Policy 

içinde, ( Cambridge: Cambridge Universiry Press, 1 982), s.66- 1 1 0. 

� R. G. Hawtrey, Cu"ency and Credit, 3 .  baskı (New York: Longmans, Green, 1 927),  s. 1 77. 

4 1  Levy-Leboyer, Banques europtiennes, s .570-83. 

42 Juglar, Crises commerciııles, s.4 1 4 .  



gibi, Bank of France, Bank of England'ın imdadına koştu . 1 830'lar iti­
bariyle finans dünyası sadece İngi ltere ve ABD arasında değil, aynı za­
manda her ikisiyle de yakın ilişkide olan Fransa da dahil ticaret, mal 
fiyatları ve sermaye hareketleri bağlamında karmaşık ve Atantik ötesi 
ilişkilere sahipti . 

Altıncı Bölüm'de belirtildiği gibi Ocak 1 847'de Londra'da de­
miryolundan gelen çağrılada ( sermaye çağrılan) sık ıntı arttı ve krizin 
kendisi yazın sonunda geldi. Akerman'ın belirttiği gibi bu bir Angio­
Fransız kriziydi fakat İngiltere-Hindistan ticaretinde, Amsterdam'da, 
Benelüx ülkelerinde, bir dereceye kadar Almanya'da ve hatta New 
York'ta yankı buldu. Krizin yayılmasıyla ilgili bazı fikirler Evans'ın bir 
araya getirdiği iflas kayıtlarından elde edilebilir. Maalesef bunlar 
önemleri hakkında daha iyi fikir verebilecek olan batık banka ve fir­
malara ait malların hacminden ziyade sayılarından oluşmaktadır. Di­
ğer ülkelere göre İngiltere'ye ait veriler daha tam görünmektedir. 
Evans ise şüphesiz bir İngiliz gözüyle bakıldığı anlaşılan " başlıca ya­
bancı iflaslarını" vermeyi tercih etmiştir. Ciddi pek çok eksikliğine rağ­
men aylık iflaslardan oluşan bir tablo, krizin şok dalgasının nasıl ya­
yıld ığı hakkında faydalı bir izienim vermektedir. Fransa ve Alman­
ya'daki devrim muhtemelen Evans'ın verilerinde tam olarak kaydedil­
memiş olan Mart ve Nisan 1 848 tepkilerini yarattığında, İngiltere' de­
ki kriz Londra hariç hemen hemen bitmiş görünmektedir. 

İlgilenmeye değer diğer bir konu da Alman bankacılığının geliş­
mesinde rolü olan A. Schaaffhausen Bank of Cologne'un 29 Mart 
1 848 'de (Evans'ın kaydettiği gibi Nisan'da değil) iflasıdır. Durumu kur­
tarmak için Prusya hükümeti kredi genişlemesine karşı mevcut politi­
kaya rağmen bankanın bir anonim ortaklı şirkete dönüşmesine izin ver­
di . Bu olay 1 850'lerde Almanya'nın büyümesine önemli etkileri olan 
Alman bankalarının ciddi olarak genişlemesinin de yolunu açtı .43 

E vans'ın da dikkat çekici şekilde belirttiği gibi, Köln bir Lonca şehri ol­
duğundan bankanın Londra-Antwerp-Hamburg-Bremen-Le Havre-

o\J Rı�hard Tılly, frrıarıcw/ lrrstrtlltrorıs arrd lrrdustrwlr;:atrurı rrr thr Rhrrıdarıd, 1 B IJ- 1 8 70 ( Madi­

son: llnıvrrsıty of Wis.:onsin Prns, ı 970 ) ,  •. ı ı ı .  
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Marsilya'dan geçen tüccar bankacılık ağına bağlı olması beklenebilir. 
Bununla birlikte Köln hakkında bulabildiğim Almanya'ya ait olmayan 
tek bahis Schaaffhausen Bank'ın isminin bu listeye dahil edilmesidir. 
Yerel bir kaynak Köln'ün Hollanda, Brabant, Fransa, Doğu ve Yukarı 
Almanya arasındaki ticaretin kesiştiği noktada bulunduğunu ve şehir­
de 1 825 İngi liz krizinden dolayı pek çok i flas yaşandığını belirtiyor. Bu­
nunla birlikte kaynak, Latin Amerika'dan bir miktar deri ithalatının fi­
nansmanından başka çoğu bankacılık finansmanının yerel olduğunu ve 
ağır sanayiyi finanse ettiğini de kabul ediyor. Johann Wolter ve Abca­
harn Schaaffhausen önce Amsterdam kanalıyla, sonra doğrudan İspan­
ya'dan Latin Amerika derisi satın alarak ticari hayatiarına deri tüccara 
olarak başladılar. Oğul Abraham bir tüccar, komisyoncu, taşımacı ve 
uluslararası bağlantıları olan bir bankerdi .  1 848'deki sorunlar büyük 
oranda şehirdeki gayrimenkul spekülasyonundan kaynaklanıyordu. 
Bankanın portföyünün hemen hemen dörtte biri  sahip olunan araziler­
den ve tek bir müteahhite verilen kredi lerden oluşuyor ve ikisinin top­
lamı 1 ,6 milyon tha/er'i bulunuyordu.  Bankanın sermayesi ise 1 ,5 mil­
yon thaler'di .  Toplumsal huzursuzluk başlayıp mevduat sahipleri nakit 
istemeye başlayınca banka önce Hallandalı bir ortak edindi, sonra 
Prusya Bankası'nın Köln'deki şubesinden, aynı bankanın Münster şu­
besinden, Prusya Seehandlung'dan (diğer bir devlet finansal aracı kuru­
mu) ve Prusya Piyango kuruluşundan yardım aldı. A. Schaaffhausen'in 
A. Schaaffhausen'scher Bankverein'a dönüşmesine izin verilmesi, ano­
nim ortaklı bankalarının inşaat sitelerine ve diğer tüm spekülasyon 
alanlarına yatırım yapmasının yasak olmasıyla ilişki l i  ola bilir."" 

1 857 paniğine götüren hızlı yükseliş dünya çapındaydı ve kesin­
likle fazlasıyla açıklanmıştır. California ( 1 849)  ve Avustralya'da altın 
madenierinin bulunması bu ülkelere ihracatı hızla arttırdı ve Avrupa 
ile ABD'nin kredi tabanını genişletti . Eğer Hindistan ithal ettiğinden 
çok daha fazlasını ihraç ediyor olmasaydı ve 1 848 devrimleri sebebiy-

tı1ı A l fred Krüger, Das Kölner Bankiergewerbe vom Ende de 1 8.Jahrhunderts bis 1 8 75 (Essen: 

G.D.  Raedeker Verlag, 1 925) ,  s . t ı - 1 3, 35, 49, 5 5 -.56,  203-3.  Bana bu referansı Prof. Richard 

Ti l ly verd i .  



TABLO 8.ı 
ı847-48 Krizinde Bildirilen İflaslar, Şehir Bazında (İflas Sayısı) 

ı847 ı 848 

Şehir Ağus. Eylül Ekim Kasım Aralık Ocak Şubat Mart Nisan May. Haz. Tem. Ağus. Ek.-Ar. 
Londra l l  ı 9  ı ı ıs 7 3 7 3 ı 8 ı ı ı ı 
Liverpool 5 4 ı8 ı o 4 3 ı 
Manchester 6 l l  8 ı 
Glasgow ı 4 6 9 7 6 ı 
Diğer İngiliz şehirleri ı 4 ı 6  7 7 ı ı ı ı 
Kalküta ı l l  5 ı ı ı 
İng. lmp'nun diğer şehirleri ı ı ı 4 
Paris ı ı ı ı4 ı 
Le Havre ı ı 5 ı 
Marsil ya ı ı ı ı 1 3  
Fransa'nın diğer şehirleri ı ı ı ı ı 
Amsterdam 3 ı ı ı 4  4 ı 
Diğer Benelüx ülkeleri ı ı 4 4 ı ı 
Hamburg ı ı ı 7 4 3 
Frankfurt 3 ı ı 
Berlin 3 4 ı 
Almanya'nın diğer şehirleri ı ı ı 6 
İtalya 3 7 ı 
Avrupa'nın diğer şehirleri ı 3 ı ı ı ı ı 
New York ı 3 ı ı 5 4 
Diğer ABD şehirleri 7 
Diğer yerler ı ı ı ı ı 
Kaynak: D. Morrier Evans'ın The Commercial Crises, 1 847-48 ( 1 849; tekrar basım, New York: Augustus M. Kelley, 1 969), s.69, 74, 9 1 -92, 1 03-4, 1 05-
6, 1 12-1 1 3, 1 1 8-1 20, 123, 127'de listelenmiş banka ve firma isimlerinden hazırlanmıştır. 
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le Kıta Avrupasına yatırım yapma cesareti kırılan İngiltere'nin serma­
yesini ABD ile birlikte buraya çekmeye başlamasaydı, genişleme çok 
daha büyük ölçekte gerçekleşecekti. Bu ödemeler bilanço fazlası gü­
müş olarak alınıyor, Avrupa'da maden ocağından yeni çıkarılmış altın­
la değiştiril iyordu. Hem Avrupa hem de ABD'de demiryolu ve banka­
cılıkta patlama yaşanıyordu.  Genişleme aynı zamanda İngiltere ve Al­
manya'daki anonim-ortaklık bankalarından ve ticaret ve sanayide bü­
yük krediler veren Fransa 'daki Credit Mobiller, Credit Foncier ve Cre­
dit Africole'den geldi.  İngiliz Tahı l Yasaları'nın kereste vergilerinin ve 
Denizcilik Kanunu'nun kaldırılmasının yarattığı hızlı yükseliş özell ik­
le İskandinavya'yı harekete geçirdi .115 Rus ihracatını kesen kötü hasat 
ve Kırım Savaşı tüm dünyada tahıl fiyatlarını çiftçiler lehine yükseltti . 
Tahıl yasasının 1 846'da kaldırılmasına rağmen bu yıllar İngiliz çiftçi­
leri için gerçekte altın yıllardı. Savaştan sonra Rusya'nın arzı tekrar pi­
yasaya girince tahıl fiyatları dibe vurdu ve demiryolu yapımının aşırı­
ya kaçtığı görüldü. Çöküş domino taşları gibi Ohio'da -veya daha zi­
yade bir Ohio Bankası'nın New York şubesinde- başladı ve New 
York, Ohio, Pensilvanya, Maryland, Rhode Isiand ve Virginia 'ya son­
ra da Liverpool, Londra, Paris, Hamburg, Oslo ve Stockholm'e yayıl­
dı. Evans'ın 1 857 i flasıyla ilgili veri leri 1 847'dekilerden daha yüzeysel­
dir ve yıkımın izlediği yolu aynı şekilde açıkça izlernemize izin vermez. 
Aslında, Ohio Life and Trust Company'nin iflasına geri giderek faiz 
oranları içeride daraldıkça İngilizlerin ABD'den paralarını nasıl çek­
tiklerini incelemek mümkündür. 

Çarpıcı olan, krizin 24 Ağustos'ta Ohio Life'taki sıkıntıların or­
taya çıkmasından, 12 Kasım'da Londra'da Bankacılık Yasası'nın askı­
ya alınmasına, oradan da 10 Aralık'ta Hamburg'un Avusturya'dan 
(Si lberzug) kredi almasına kadar geçen sürede yoğunlaşan doğasıydı. 
Clapham, krizin ABD, İngiltere ve Orta Avrupa'da hemen hemen ay-

U Bu konu hcnim okuyamadığım 1 8.H kriziylr ilgili lsvr.;çr bir ı;alı,mada ıanı,ılmakıadır: P. E. 

Brrgfalk. Bıdrııg tı/1 tk und�r d� sıst.ı hundrad� ıırm ıntrııffad� hantklslırıserhısturuı (Uppsala:  

f.dquisı, 1 8 .�9 } ,  konuya Throdore E. Bunon'ın finan.-i.ıl Crius and Perıuds u{ lndustruıl and 

Commercuıl [)�r�ssıon ( Nrw York: Apploton, ı 902 }, s. l 28 -29'da da drğini lmrktrdir. 



nı zamanda patladığını ve Güney Amerika, Güney Afrika ve Uzakdo­
ğu'da hissedildiğini belirtmektedir."' Rosenberg bu krizi " Dünya ça­
pında ilk kriz" ( benim vurgumla )  olarak isimlendirmektedir. Elberfeld 
Ticaret Odası: "Dünya tek parçadır; sanayi ve ticaret onu bu hale ge­
tirmiştir"•7 diyor. 

Gördüğümüz gibi 1 866, 1 864'ten 1 866'ya kadar uzanan krizin 
neticesidir. Akerman bu kriz ile 1 857 krizinden bahsederken ilkinin 
Amerikan İç Savaşı'nı takiben, ikincisininse Kırım Savaşı'nı takiben 
oluştuğunu, yine i lkinde 1 866'daki pamuk üretiminin çöküşü ile ikin­
cisinde buğday fiyatlarının çöküşünün benzer özell ikler olduğunu be­
li rtmektedir.48 1 864'teki olaylar dahil edildiğinde krizin tamamen İn­
giltere'ye ait olduğu genel düşüncesi hertaraf olmaktadır.49 Bu görüş 
hiçbir zaman ikna edici olmamıştır. ABD'nin küçük veya önemsiz bir 
rolü olduğu doğrudur. l l  Mayıs 1 866'daki Kara Cuma paniğinin za­
manlaması savaş söylentilerinin sonradan gerçekleşmesinin borsada 
yıkıma yol açtığı Prusya-Avusturya savaşına sıkı sıkıya bağlıydı. Aynı 
şekilde İtalyan hükümetinin 1 Mayıs 1 866'da tiretin altına konvertibi­
litesini askıya aldığı ve bu imtiyaza karşılık ulusal bankalardan 250 
milyon l i  ret kredi aldığı corso forzoso i le de ilişkiliydi . 50 Overend, 
Gurney'in çöküşü gibi corso forzoso da Paris'e yönelik sermaye çekiş­
lerini harekete geçirmiş ve daha sonra Paris'i yabancı tahvillerin tasfi­
yesi sorunuyla karşı karşıya bırakarak altına karşı senedere hücumu 
tetiklemiştir. Nisan ortasında Londra piyasası savaş söylenti leriyle çal­
kalanıyordu. Berlin borsasında 2 Mayıs'ta seferberlik nedeniyle ve yi­
ne 12 Mayıs'ta savaş fii len başlayınca panik de başladı. Prusya Banka-

tı6 Sir john Clapham, The Bank of Eng/�nd: A History t Cambridgr: Cambridge Univrrsiry Press, 

ı 94.� ). dir 2, s.226. 

•1 Hans Rosrnbcrg, Dır Weltu•irtsh.ıftskrıse ı•on I RJ7- I B.59 (Srungan: Vrrlag von W. Kohlham­

mrr, 1 9 .14 ) ,  s. l.16. 

oUI Akrrman, Structure et eye/es üonomiques, s . . l23. 

ö Clapham, Bank of 1-:nsland, <ilı 2, s .268. R.  G. Hawırry krizin yalııı lmı, drğil 1 864 kırasal kri­
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50 Shepard 8. Clough,  The Economrc History of Modrrn lt�ly ( Nrw York: Columbia University 
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sı 1 1  Mayıs'ta iskonto oranlarını % 9'a yükseltti . Aynı gün Londra 'da­
ki pan ik, şiddetli finansal sıkıntının yaşandığı bir zamanda zayıf bir 
şirkete karşı genel l ikidite koşuşturmasının bir parçasıydı. Mısır'da 
büyük yatırımları olan Parisli banker Alfred Andre Overend, Gurney 
krizi esnasında firmanın yatırımlarının peşinde koşarken Londra'da 
"bitirici bir hafta " geçirmişti. İtalya, Prusya, Avusturya ve Rusya'da fi­
nansman şirketlerinin yıkıldığına, işletmelerin felç olduğuna, Fran­
sa'nın durumunun oldukça iyi olduğuna, ama bunun da geçici olduğu­
na kanaat getirdikten sonra 1 7  Mayıs'ta Paris'e döndü.51 Bu manzara 
karşısında 1 866 krizinin İngil tere'ye has bir olay olduğu sonucuna 
varmak imkansızdır. Bu, diğer uca savrularak bir Doğu Alman Mark­
sistinin yaptığı gibi, Almanya 'daki krizin Prusya-Avusturya savaşıyla 
i lgisinin olmadığını ve -ne anlama geliyorsa- kapitalist üretim boyut­
larıyla üretici güçler arasındaki çelişkiyi burjuvazinin kontrol etme ye­
tersizliğinden kaynaklanan aşırı ve/veya yetersiz üretimden kaynaklan­
dığını savunmak değildir.52 

ABD'de 1 869 Eylül'ündeki altın kriziyle aynı ayda Avustur­
ya'da yaşanan kriz arasında bir ilişki olduğu iddia edilse de ben göre­
miyorum. Her iki ülkenin ulusal paraları dalgalanıyordu. Her ne ka­
dar çatışmaların yol açtığı yıkım çok farklı oranlarda olsa da, her iki 
ülkede de savaş sonrasında yatırım patlaması yaşanmıştı .  Wirth kita­
bının önsözünde gerçek büyük 1 873 çöküşünden önceki " 1 869 büyük 
çöküşü" ile ilgili olarak ABD'deki Alman ve Avusturyalı yatırımcılar­
la, Amerikan mallarının Avrupa pazarlarını istilasıyla ve Atlas Okya­
nusu'nun öbür tarafıyla kurulan gemicilik ve bankacılık bağlantıları­
nın yayılmasıyla ilgili bazı vurgular yapıyor.53 ABD'deki altın krizine 
değinmese de, arada bir bağlantı görmediği anlaşıl ıyor. ABD'de yaşa­
nan 1 86 9  altın kriziyle ilgili anlatılanlar da aynı şekilde Avusturya'ya 

51 l>niıl S. Lanıl.-s, B.ırıkn-s .ırıd P.ısh.ıs: lrıt�rrwtıorı.ıl fı,.rıu and Ecorıomic lmpt>rıalism '" 
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Wırtsch.ıftsg�schıchtr ( Doğu Brrlin, 1 96 2 ) ,  •.  1 07, ı o9, 1 B. 
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değinmiyor.511 Jay Gould ve Jim Fisk'in altın primi (dolar cinsinden is­
kontolu)  için teklif verdiklerinde yükseltıneye çalıştıkları greenback 
(arkası yeşil Amerikan banknotu --ç.n. ) karşılığı buğday fiyatı vasıta­
sıyla arada muhtemel bir bağlantı kurulabilir. Eylül 1 869 "çöküşü"nü 
izleyen zorluklar buğday üreten bir ülke olan Macaristan'da yoğunlaş­
tı .55 Başka yerde görünür etki ler uyandırmayan bu iki olayı birbiriyle 
ilişkilendirmek garip olacaktır. Doğrudan bağlantıyla ilgil i bulabildi­
ğim tek ipucu, Gould'un kendi araştırmalarına göre, ABD'nin düşük 
emek ücreti ve 45 altın acyo'suyla*  Akdeniz'den su naklederek elde 
edeceği rekabet gücüyle buğday üretip İngiltere'ye satabileceği, ancak 
altın acyo'su 40'ın altında olduğundan bunu yapamadığı şeklindeki 
ifadesidir. 56 Buğdaydaki rekabetçi gidişatı tamamlayıcı finansal kırıl­
ganl ığa dönüştürmek zordur. ABD'de Eylül ayında altın acyo'sundaki 
düşüş Macaristan'da ekonomik beklentilere zarar vermekten ziyade 
destekiemiş olmalıdır. 

1 873 krizinin hikayesi detaylarına girmeye gerek olmayacak 
kadar aşina olduğumuz bir olaydır. 1 971  'de onda biri altın olarak öde­
nen Fransa-Prusya tazminatı, Almanya'dan Avusturya'ya yayılan bü­
yük spekülasyona sebep oldu.57 Demiryolu finansınanına geç katılan 
ve Avrupa'da finansman arayan Jac Cooke Büyük Okyanus'un kuze­
yinde aşırı büyüdü; Frankfurt'tan kredi almaya çalıştı ama Almanya ve 
Avusturya 'daki bina yapımı patlamalarıyla rekabet edemedi. 58 Ağırlık 
kazanan diğer etkiler arasında 1 869'da Süveyş Kanalı'nın açılması, Al-

(*} Hi .. � s�n�ıli veya paranın mül>adrl�sinıl�ki para farkı (�d . ) .  
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man otoritelerinin eski gümüş paraları piyasadan çekmeden yeni para­
larla ödeme yapma hataları, 9 Ekim 1 87 1  'deki Chicago yangını59 ve 
özellikle Prusya imparatoru Bismarck liderliğinde Almanya 'nın birleş­
mesinin yarattığı heyecan bulunmaktadır. Almanya'nın tazminattan 
elde ettiği 90 milyon poundun altına dönüştürülmesi tehdidi İngilte­
re'de istikrarı tehlikeye attı. Fransa tazminatı ödemek ve Avrupa'daki 
enflasyonun dışında kalmak için fiyatları düşürdü. Birkaç ay süren sı­
kıntıdan sonra Mayıs 1 873'te Almanya ve Avusturya'da yaşanan çö­
küşle, Eylül'de ABD'de yaşanan çöküş arasındaki bağlantı bir kez da­
ha sır olarak karşımıza çıkmaktadır. Bağlantı, Amerikan demiryolları­
na yapılan Alman yatırımlarında yatmaktadır. Almanlar önce demir­
yolu ve Batı 'daki araziler üzerindeki spekülasyonu desteklemişler, son­
ra aniden yatırımları durdurarak spekülasyonu kesmişlerdir. McCart­
ney 1 8 73'ün genellikle ilk önemli (vurgu bana ait) uluslararası kriz 
olarak kabul edildiğini ifade ediyor. Kriz Mayıs'ta Avusturya ve Al­
manya'da patlak verdi; İtalya, Hollanda ve Belçika'ya yayıldı; Eylül'de 
Atlas Okyanusu'nu geçti ve sonra tekrar geri dönüp İngi ltere, Fransa 
ve Rusya 'yı içine aldı. İkinci bir panik ise 1 Kasım'da Viyana'yı vurdu 
fakat kısa süreli oldu.60 Morgenstern uluslararası borsa paniklerinin 
" bütün bir yıl boyunca Amsterdam ve Zürih'e dek uzanan açık bir ak­
tarım olduğunu" kaydetmektedir.61 Baron Cari Meyer Von Rothschild 
1 8 75 sonbaharında Gerson von Bleichröder'e yazdığı mektupta, her 
yerde görülen düşük borsa fiyatları üzerinde yaptığı yorumda "Tüm 
dünya bir şehre döndü"62 diyordu. Ertelenmesi gereken bir mesele de, 
1 847, 1 857 ve 1 866'da Londra'da olduğu gibi, 1 8 73'te paniği çabu­
cak durdurmada yaşanan başarısızlığın, onu izleyen bunalımın yayıl­
macı doğasıyla ilişkili olup olmadığıdır. 

59 Homer Hoyt, o, .. Hundrrd Yrars of i .and Valurs ın Chıcago: Thr Rrlationship of thr Growth 
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Bunun neticesinde birbiriyle daha az bağlantılı bir dizi iflas ve 
panik ortaya çıkmıştır. Bunlar arasında 1 878'de City of Glasgow, 
1 882'de Union Generale, 1 8 84'te New York Borsası ,  Rusya ile Tür­
kiye arasındaki savaş gerginliği dolayısıyla 1 8 87'de Avrupa çapında 
oluşan borsa panikleri; 1 8 8 8 'de Comptoir d'Escompte'un iflasıyla 
Paris'te ortaya çıkan bakır tekeli; 1 890 Baring krizi, 1 892 Panama 
skandalı, 1 8 93 New York paniği vb. sayılabil ir. Bunlara burada da­
ha az değiniyoruz, çünkü bu krizierin yayılması Morgenstern tarafın­
dan detaylarıyla incelenmiştir.63 Özellikle Baring krizine yoğunlaşan 
Pressndi krizin Bank of England' ın alt ın rezervlerine etkisine özel 
önem atfetmektedir.64 1 890 Baring krizi New York'ta panik yaratma­
mış ama, İngil iz yatırımcılar kötü Latin Amerika kredi lerini dengele­
mek amacıyla iyi Amerikan ( ABD ) hisselerini sattıkça finansal sıkın­
tı yaratmıştır.65 1 890  Ekim'inde New York'ta yaşanan finansa l krizin 
Londra'da bir dizi i flasa sebep olarak Baring Brothers' ın Kasım 'da 
çöküşüne yol açacak şiddetli bir sıkıntı dönemi başlattığına dair gö­
rüşler de vardır. Açık olan şudur ki, Arjantin'deki sıkıntıların sebep 
olduğu Baring krizi, İngiltere'nin dünya çapında verdiği kredilerin 
şiddetli şekilde azalmasına yol açmış ve 1 8 93'e kadar Güney Afrika, 
Avustralya ve ABD'de ekonomik krizi hızlandırmış ya da oluşumuna 
katkıda bulunmuştur.66 

1907 
Her ne kadar Morgenstern'in tablosu İtalya 'yı kapsamıyorsa da eli­
mizde aynı iktisat tarihçisinin içerideki ve dışarıdaki çöküşler arasında 
karşıl ıklı etkileşimi açıklıkla ve önemli ayrıntılarıyla anlatan 1 907 kri-

6J Morgrnsırm, lrıtenwtıorıal fırıarıcia/ Trarısactiurıs, s . . �48. 
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zine ait bir monografisi67 ve bu konuda son kredi merciinin rolüyle il­
gili bir çalışması bulunuyor.68 Kredilerin beslediği spekülasyonun yay­
gın olduğu İtalya yükselişe yüzyılın ilk yarısında katılmıştı . Reel yatı­
rımlar için borç alman fonları kendi hisseleri üzerinde spekülasyon 
yapmak için kullanan spekülatörlerin ilgisini çekmek için aldıkları 
borçlarla yüksek kar payları ödeyen hayali şirketler ve çelik tröstleri 
vardı. Pek çok yeni şirketin batmasıyla sıkıntı daha 1 905 Mayıs'ında 
başlamıştı. İkinci bir sıkıntı Ekim 1 906'da Cenova borsasında görül­
dü. Nisan ve Mayıs 1 907'den itibaren Londra ve Paris'ten alınan kre­
diler yavaşladı ve sıkıntı daha şiddetlendi. 

Societa Bancaria haliana 1 898 'de 4 milyon !iret sermayeyle ça­
lışmaya başlayan türedi bir bankaydı .  Her aşamada yeni insanların ve 
eski (genel sorunlu) bankaların bünyeye katılımıyla sermayesi 1 899'da 
5 milyona, 1 900'de 9 milyona, 1 904'te 20 milyona, 1 905'te 30 milyo­
na ve 1 906'da 50 milyon lirete çıkarıldı.69 Merkezi yönetimden o ka­
dar yoksundu ki, Milana bürosu Cenova şubesinin ne kadar risk aldı­
ğını bilmiyordu.70 Banka özel likle tahvillere (riporti) karşılık avans 
verme işinde yoğunlaşmıştı. Banca d'ltalia'nın başkanı Stringher daha 
Aralık 1 906'da elindeki zayıf krediler ve merkez bankasından yaptığı 
ağır borçlanma dolayısıyla bu bankadan endişe duymaya başlamıştı . 

Paris ve Londra, 1 907 ilkbaharında İtalya ve ABD'ye verdiği 
kredileri durdurunca piyasa daraldı; türedi marj inal banka da battı . Tu­
rin-Milano-Cenova ve New York arasındaki doğrudan bağlantı sınır­
lıydı .  Fakat İtalya'daki merkezler Paris' le; New York asıl olarak Lond­
ra ile; Paris ile Londra da birbiriyle irtibat halindeydi .  Bonelli, Paris'in 
elindeki Londra tahvillerinin hesabını kapadığında ve Paris ile Londra 
kredileri kestiğinde, kolani ülkelerinin birden sermayesiz kaldıklarını 

67 l'ran<o llundli, /..ı crisi del / 907: un.ı tappa del/o sviluppu industriale in ltallia (Torino: l'un· 
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ve devam etmekte olan yatırım projelerini durdurarak üretimi ve istih­
damı azaltmak zorunda kaldıklarını, bunun sonucunda da talepte ve fi­
yatlarda aşağı yönde baskı oluştuğunu öne sürüyor. 1 907'de İtalya ile 
bir koloni arasındaki benzerlik dikkat çekicidir. Aynı şekilde, 1 928'de 
ABD'nin dış kredileri durdurmasının yol açtığı korkunç sonuçları ön­
ceden gösteren örnek de dikkat çekicidir. Bonelli, Paris'in İtalya'ya ver­
diği kredileri kesmesinin, özellikle de ABD'den gönderilen göçmen ha­
valeleri hızır gibi yetişmemiş olsaydı çok daha ciddi sonuçlar doğuraca­
ğını iddia ediyor.71 Bu konuda Atiantik'in iki yanı arasında, özell ikle de 
New York'la Napoli arasında direkt bağlantı vardı .  

Doğrudan bağlantılar üzerine odaklanan bu açıklama, o dö­
nemdeki bir gözlemci olan New Yorklu banker Frank Vanderlip'in 
" The Panic as a World Phenomenon" (Bir Dünya Fenomeni Olarak 
Panik ) adlı makalesindeki açıklamayla çelişiyor. VanderJip paniğin te­
mel sebeplerini Boer Savaşı, Rusya-Japonya Savaşı ve San Francisco 
Depremi gibi olaylara bağlamasına rağmen, şatafatlı bir girişten sonra 
tartışmayı, yeni kurulmuş tröst şirketlerinin aşırı ticaretine ve daha de­
ğerli bir paranın gerekliliğine taşıyordu.72 

Bir kez daha hikaye sıkıcı olma riski taşımaya başlıyor; bu yüz­
den 1 929 krizi hariç diğer krizierin uluslararası yönünü açıklamaktan 
kaçınıyoruz. 1 9 1 4'te yabancı tahvillerin sahipleri bu piyasalardaki 
tahviiierin fiyatlarını düşürdüler. Friedman ve Schwartz' ın ABD'deki 
krizin temelleri hakkında söylediklerine rağmen 1 920-2 1 'de savaşın 
(ve İngiltere' de, Alman ihracat piyasalarını ele geçirmeye yönelik pem­
be hayallerin) tükettiği stokları yerine koymak için yapılan yarışa da­
yalı bir patlama aynı anda her yerde çöktü. 1 937 durgunluğu stoklar­
da cobweb (örümcek ağı ) modeliyle açıklanabilecek bir birikime daya­
lı ve tamamen ABD'ye has bir olguydu. 1 974 yılı Petrol ihraç Eden Ül­
keler Örgütü'nün (OPEC) yıllık olarak 50 milyon dolar petrol vergisi 
toplamasına tanıklık etti . Bu vergiler büyük oranda stoklandı ve her-
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hangi bir yerde bunu dengeteyecek hiçbir yatırım artışına dönüşmedi .  
Benzer bir vergi ( fıyat artışı) 1 979'da İran'la Irak arasında yaklaşan 
savaş petrol sanayine ve ekonomik uydularına büyük zarar verdiğinde 
yaşandı. Araştırmalar patladı, yeni petrol yatakları bulundu ve kısa 
süreli bir yükseliş Ortadoğu, Meksika, Birleşik Devletler'in güneybatı­
sı ve diğer yerlerde bunalıma dönüştü. 

1 929'UN ULUSLARARASI SONUÇLARI 
1 929 buhranına 4. Bölüm'de ve diğer yerlerde değindim; bu yüzden 
uluslararası yönünün kısa ve öz olmasından dolayı mazur görülebili­
rim.73 Hoover'in dediği gibi buhranın gerçek nedenlerinden biri Birinci 
Dünya Savaşı boyunca Avrupa dışında üretimin genişlemesiydi. 1 925 
yılı fiyatlarıyla bu genişlemenin aşırı noktalara vardığı ertesi yıl Avrupa 
üretimi düzeldiğinde ortaya çıktı . Buna ek olarak, savaş borçları ve taz­
minatlarının yol açtığı finansal zorluklar; Fransızların Londra'dan ta­
leplerini artırmasına sebep olan özellikle İngiliz pounduyla Fransız 
frankı arasındaki kötü tespit edilen döviz kurları; Alman şirketlerine ve 
kamu kurumlarına verilen Amerikan özel sektör kredilerini içeren Da­
wes Planı'ndan sonra Alman tazminatlarının yeniden dalgalanması da 
sayılabilir. Bazıları sorumluluğu, ABD'nin iç hedeflerine sınırlamalarla 
daha iyi hizmet edilebileceği bir dönemde, İngiltere'ye pound değerini 
koruyabilmesinde yardımcı olacak şekilde 1 927 yazında New York'ta 
faizlerin indirilmesinde bulmaktadır. Mart 1 928'de, özellikle de Hazi­
ran'dan sonra New York Borsası uçuşa geçtiğinde dışarı veri len kredi­
ler kesildi . Bir sürel iğine Almanya, Latin Amerika'daki çevre ülkeler ve 
Avustralya kısa vadeli borç almaya başladılar. Azalan sermaye girişi 
karşısında Almanya dışarıya tazminat ödemesi yapabi lmek için ekono­
misini küçülttü . Arjantin, Avustralya, Uruguay ve Brezilya ödemeler 
dengesinin hızla tersine döndüğünü gördüler. Kısa vadeli borç birikimi­
ni karşılayamayan veya daha fazla borçlanamayan bu ülkeler, Ekim 

73 C. P. Kindlrl�rgrr, Th� World '" IJ�pr�ssıım, 1 929- 1 9.!9, 2.  ba•kı ( IXrkdry: Unıvrrsııy of Ca­
lifornia Prr-., I 9H 6 ) ,  <>trll iklr IKiltim 7.  
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1 929'daki borsa çöküşünden kısa bir süre sonra buğday, kahve, ka­
uçuk, şeker, ipek ve pamuk gibi ürünlerin fiyatları keskin şekilde dü­
şünce paranın daha da hızla değer kaybettiğini gördüler. Dördüncü Bö­
lüm' de belirtildiği gibi, ABD'deki fiyatlar ve işletmeler likidite krizin­
den çok fazla etkilendi .  New York Federal Reserve Bank'ın, Washing­
ton Federal Reserve yönetiminin protesto edi lmesi üzerine kendi inisi­
yatifiyle giriştiği açık piyasa programı düşük bir üretim ve fiyat seviye­
sinde de olsa yılın ilk ayında kredi sıkışıklığını hafifletti. 

1 930'un ilk yarısı uluslararası kredilerin tekrar başlamasına 
tanık oldu ,  öyle ki 1 930  Nisan ve Haziranı 'nda ABD'nin verdiği kre­
diler iki dünya savaşı arasındaki tüm üç aylık dönemlerin en üst nok­
tasına çıktı . Bununla birlikte, düşük fiyat seviyesi, özellikle Nasyonel 
Sosyalistler'in Eylül 1 930'da seçimleri kazanmasından sonra Alman­
ya 'da oluşan güven kaybı dünyanın bir bütün olarak sıkıntıda kalma­
sına neden oluyordu .  Orta Avrupa'daki ve özellikle Avusturya ve Al­
manya 'daki bankalar kendi hisselerinin fiyatlarını yükselterek du­
rumlarını düzeltmeye çalıştılar. Banque Adam ve Banque Oustric gi­
bi iki özel banka Paris'te battı . Bunlardan ikincisi üç hükümet yetki­
lisinin de bulaştığı bir skandal yaratarak hükümeti düşürdü .  Deflas­
yonist Laval hükümeti 1 9 3 1  başında iktidara geldi ve sonra dalgalı 
deflasyon dönemi başladı . Bunlar arasında Mayıs'ta Avusturya 'da 
Credit Anstalt, Temmuz'da Danatbank, Almanların Temmuz'daki 
duraklama anlaşması, Ağustos'ta Britanya'dan bir dizi para çeki lme­
sinin Eylül'de sterl inin değerinin düşmesine yol açması gibi olaylar 
sayılabilir. Bu dönemde, Fransa, Belçika, Hollanda ve İsviçre'den olu­
şan altın bloku ülkeleri dolarları altına çevi rmeye başlayınca bu du­
rum ABD'deki banka rezervlerinin üzerinde baskı oluşmasına yol aç­
tı . Japonya Aralık 1 93 1  'de a ltından çıktı . ABD'deki deflasyon para­
nın değer kazanmasından (yani pound sterlinin ve bir bütün olarak 
sterlin havzasının değer kaybetmesi l  ve banka rezervlerinin azalma­
sından kaynaklandı. Şubat 1 932'de Glass-Steagal kanunu, açık piya­
sa işlemleriyle parasa l alanda reflasyonu mümkün kıldı, fakat olduk­
ça geç olmuştu . Bankaların batması, fiyat düşüşleri ve iflaslardan 
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oluşan pozitif-geri besleme süreciyle yayılmaya devam etti. 1 933 'teki 
genel Banka Tatil i  ve o yılın baharında doların değer kaybına uğra­
masıyla süreç durdu. 

Bu olaylar göz önünde bulundurulduğunda, 1 929  bulıranının 
ABD'nin içinden kaynaklandığı görüşünü kabul etmeyi mümkün gör­
müyorum. 

Doğu Asya, Rusya ve Brezilya 
Dünyanın yarısına yayılan Doğu Asya krizi 2 Temmuz 1 997'de Tay­
tand'ın dış borçlarını ödeyemeyeceğini açıklamasıyla başlamıştır. Bunu 
izleyen sorunlarla i lgili literatür çok geniştir. Bunlar arasında özellikle 
Asian Economic Bul/etin'in Aralık 1 998 sayısında çıkan A Special Fo­

cus714 ve New York Times'ta Şubat 1 999'da peş peşe çıkan daha az bi­
limsel üsluba sahip dört makale sayılabilir.75 Dalgalı krizierin sorum­
luluğu, sorun yaşayan ülkelerde -özellikle Tayland, Endonezya, Ma­
lezya ve Güney Kore- deregülasyon u teşvik eden özel ve devlet uzman­
ları ile dövizle kredi verip sonra aniden krediyi kesen bankalar ve ya­
tırım kurumlarının da içinde bulunduğu kredi verenler ve alanlar ara­
sında paylaşılmıştır. 

Doğu Asya Kaplanları 'nın 1 980'ler ve 1 990'larda çok güçlü şe­
kilde büyümesi nedeniyle Asya krizi özel likle şaşırtıcı bulunmuştu. Da­
ha açık bir piyasa için teşvikler entelektüel anlamda Stanford İktisat­
çıları Roland McKinnon ve Edward Shaw'ın hükümetin finansal piya­
salara müdahalesini kınadıkları 1 97 3 yılına kadar gider. 76 Asya Kap-

7tı. H. W. Arndt ve Hal Hill, ed., "South East Asia's F..conomic Crisis :  Origins, Lessons and the Way 

Forward " ,  Asian Economic Bul/etin, cilt  H, no.3 ( A ral ık  1 9 98) ,  kitapta deği�ik yerler. 

75 "Who Went Under in the World's Sea of Cash ? " ,  New York Times , 1 5  Şubat 1 999, s.A l O, A l l ;  

" How U.S. Wooed Asia ro Let the Cash Flow In",  New York Times, 1 6  Şubat 1 999, s.A l ,  

A l  l O, A l l ;  "Of World Markets None l s  a n  lsland " ,  New York Times, 1 7  Şubat 1 999, s.A l ,  

A8, A9; "World's ll ls Are Obvious, the Cures Much Less So",  New York Times, 1 8  Şubat 1 999, 

s .A ı ,  A l 4, A l S. 

76 Bkz. Edward Shaw, FinanciDI Deepening in Economic Development (New York: Oxford Uni­

versity Press, 1 973);  Roland I. McKinnon, Money and Gıpitalism in Economic Dl'llelopment 

( Washi ngton, D.C. :  Broolings lnstitution, 1 973) ;  John Wil l iamson ve Mallay Mohar, "A Surver 

of Financial Liberalization " ,  Essays in International Finance, no.22 1 (Princeton, N.J . :  lnterna· 

tion al Finance Section, Kasım 1 9 9 8 ) .  



lanları arasındaki sürü davranışı, iç fiyatlar artarken aşırı değerlenıne­
ye yol açan dövizle aşırı borçlanma ile spekülatif bir yapı oluşması ve 
yerli paranın dolara bağlanması şeklinde görülmüştür. Hong Kong 
otoriteleri inşaat kredilerine verdikleri limitleri düşürerek faiz oranla­
rının kontrolünü sağlamışlardır. Bu limitler 1 990'ların başında % 
90'dan 1 990'ların sonuna doğru % 60'lara inmiş, böylece banka ipo­
tekleri üzerine büyük zararlar yüklemeden faiz oranları yükseltilebil­
mişti. Sürü davranışı büyük oranda bütünsel olsa da ülkeler arasında 
farklılıklar vardı. Örneğin Tayland hükümeti dürüst ama zayıf ve ka­
rarsızdı; Endonezya hükümeti ahlaksız ama güçlü ve kararlıydı .  77 Do­
layısıyla politikalar da farklılaşıyordu. Tayland açık pozisyon speküla­
törlerine karşı baht' ı *  korudu ve paranın değer kaybetmesine boyun 
eğmeden önce uluslararası rezervlerinden 23,9 milyar dolar kaybetti. 
Endonezya ise daha önce da lgalı kura geçmişti . Malezya Başbakanı 
Dr. Mahatbir açıktan rupiab * * sattığını inkar eden Quantum Ortak­
lık Fonu sahibi George Soros'un da içinde bulunduğu spekülatörleri 
sorumlu tutarak dış borçların geri ödenmesi hususunda sınırlı mora­
tmyum ilan etti. 

Finansal piyasalar bu ülkelerin de şiştiğini, dış borçlarının arttı­
ğını, paralarının aşırı değedendiğini ve özelde Rusya'nın çok fazla bo­
zulduğunu fark ettikçe kriz Rusya ve Brezilya'ya büyük oranda psiko­
loj ik olarak yayılmaya başladı. 1 990'ların başında Rusya 'daki hızlı 
yükselişe yol açan ağırlıklı etken komünist sistemin terk edilmesi ve 
yaygın özelleştirmelerdi .  Bu süreç öforya, aşırı ticaret ve aşırı sermaye 
yatırımıyla birlikte şüpheli şekilde elde edilmiş paraların yurtdışına 
çıkmasına yol açan yolsuzluklar üretti. l l  Ağustos 1 998'de çöken bor-

77 Andrew Mdnıyre. " Poliıical ln.ıiıuıions and ıhe F.cnnnmıı: Crisi• in Tha iland and lndonesia " .  

Asian f.conomic Bul/etin. ci l ı  1 5, no.3 ( Aralık 1 9981 ,  s . .  16 .1 -72. Mdnryre, ıamamrn farklı olsa · 

lar da, ik ı  ülkede de hükümrılerin uyguladığı poliıikaların atırı karakıerinin krizi daha da kö· 

ıü hale gelirdiğine inanmakıadır. 

M Tayland para birimi - ç.n. 
(*") Malezya para bırımi - ç.n. 
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sayı altı gün sonra ruhlenin yabancı paralar karşısında dalgalanmaya 
bırakılması izledi. 78 

Brezilya 'nın sorunları deregülasyon, ciddi bütçe açıktan, ülkeye 
giren sermaye akışındaki ani kesitme ve Asya'daki ihracat pazarları­
nın, özellikle de kağıt hamuru pazarının kaybedilmesinden kaynakla­
nıyordu. 1 999'un başında realin ikinci kez değer kaybetmesi ve dalga­
lanmaya bırakılması borsanın yükselişini ve paranın değer kazanma 
sürecini tersine çevirdi. 79 

Dahası, Rusya 'daki Ağustos 1 998 çöküşü riskli  ve güvenli bo­
nolar arasında fa iz oranları farkının genişlemesine yol açtı. Bu, faiz 
oranları farkının dara lacağına oynayan Long Term Capital Manage­
ment ortaklık fonunun beklentilerinin tersine bir gelişmeydi .  Fonun 
sermayesi yaklaşık S milyar dolardı .  Fakat bunu l 'e 25 oranında 
yükseltince spekülatif fonları 125 milyar dolara yükseldi .  Bu durum 
karşısında ABD otoriteleri yaygın borsa ve banka iflaslarının önüne 
geçmek için fonun kurtarılması gerektiğini düşündüler.80 Fonun or­
takları sermayelerini kaybetti ve aralarında Union Bank of Switzer­
land, Dresdener Bank ve Credit Suisse First Boston'un da bulunduğu 
kredi veren çok sayıda kuruluş zararı kabul etmek zorunda kaldı. 
Union Bank of Switzerland'ın zararı 700 milyon doları bulmuştu . 9 
Ekim 1 987  Kara Pazartesi'ndeki gibi Federal Reserve'in müdahalesi 
1 O .  Bölümde tartışıldığı üzere paniğin ve çöküş ün yayılmasını önledi. 
Kasım 1 998 'den itibaren aktif piyasalarıyla birlikte ABD ekonomisi 
de yükselişe geçti .  

71 Prof. Ri�hard F.. Sylla laralından New York Universiıni'nde okurulan finans ıarihi der-inde 

Mayıs l '199'da Rusian L Margull in' in sunduğu · ı 998 Rus hnansal Krizi- ha,l ık l ı  mıikemmrl 

donem odevınden, <>devi hana kıhar.a ula,ııran profe.Or saynindr faydalandım. Odrv ozrl l ik·  

Ir ı 96 7'den sonrak ı olayları  ve Mayıs ı 998'drn F.ylül 'r kadar gun gun geli"'n olayların drıay· 

lı k ronoloj isini •·erdiği ve u•t'b sirderinden al ınmı� Rusya'ya aiı bir dizi veriyi  hihlıyografyada 

kul landığı i�in faydalıdır. 

79 "Turmoil in Rrazi l :  Markers Rally huı Morr Convulsions Are Possiblr" ,  Neu• York Timt's, 1 6  

(l\:ak ı 999, s .A ı ,  84. 
10 frankl in .  F.. F.dwards, " Hrdge funds and ıhc Collapsr of l.ong-Trrm Capiıal Managrmrnı" ,  

Journal <>f f.conomic Pt'rspectıı�s. c ı l ı  t.l. nu.2 ( Nisan 1 9'19),  s . ı 8'1·2 ı O. 



DOKUZUNCU BÖLÜM 

Yang1n1n Kendi Kendine 
Sönmesini Beklemek ve Diğer Araçlar 

K 
i ta  b ın  başında W alter Bagehot'tan al ınan paragraftaki g ib i  bir 
aşırılığı, spekülasyonu ve paniği düşünün. Peki ya sonra? Bun­

dan sonraki üç bölümde kriz yönetimi işlenecektir. Bu ilk bölümde 
krizin en iyi çaresi olarak kendi haline bırakma ve kendi istikametin­
de akmasına izin verme imkanı ele a lınacaktır. Daha sonra bir son 
kredi merciinin yeni para basmadığı, gerçek dünyada kullanılmış bir 
dizi tasnif edilmiş çareyi tartışacağız. Sonraki iki bölümde ise ulusal 
ve uluslararası alanda olmak üzere son kredi merciinin rolü ele alına­
caktır. 

YÖNETiMSiZLİK 
Parasalcıların çoğu ve az sayıda parasalcılık karşıtı, paniğin kendi ça­
resini üreteceği, bu yüzden kendi kendine sönmesinin beklenebileceği 
görüşündedir. 1 " Çok yaratıcı olmasa da Banka'nın (Bank of Eng­
land'ın ) soğukkanlı beyinleri, onun kendilerini bitirecek panik yapısın-

Thnmas Jnpl in, (:.ıse {or f'.ırluımnıto�ry• fnquiry mto the Cır.-umsto�nces of the P.ınic, in .ı l.et­

ter tu Thomas Gisborne, 1-:sq.M.P. ( l .nndra: James Ridgeway & Sons, ıarihsız ( I H32'den son­

ra ) ) ,  s. 10 ( 1 825 panııl.i vesile.ıyle ı. 
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da olduğunu düşündüler. "2 Lord Overstone krizdeki finansal sistemin 
desteklenmesinin gerçekten gerekli olmadığını savunuyor ve sistemin 
kaynakları çok fazla oldukça, en sıkı zamanlarda bile "geniş fonlar ye­
terli faiz oranını verenlere gidecektir" diyordu.3 Meslektaşım Rudiger 
Dornbusch, gayri resmi bir tartışmada aynı görüşü benimsemiş ve 
1 847'de iskonto oranlarının Londra'da % 1 0  ve 1 2'ye yükselmesinin 
ABD'ye altın akışını durdurması ve hatta daha önce ABD'ye gönderi­
len bir gemiyi geri çevirip taşıdığı 1 00.000 poundluk altını geri boşalt­
ması için küçük bir yelkenli gönderilmes iyle ilgi l i  bir olayı anlatırken 
büyük keyif almıştı .11 Para spekülasyonuyla ilgi li 1 865'deki Fransız 
Enquete'inden (Araştırma) önce bunu doğrulayan Baron James de 
Rothschild, mala ve kamu fonlarına dayalı spekülasyonu durdurmak 
için yükselen faiz oranlarına dayanılabileceğini belirtmiş ve "speküla­
törler sınırsız kredi bulursa bunun hangi krizleri ortaya çıkaracağını 
kimse bi lemez"5 demişti. 

Bu yaklaşımlar pek çok doğruyla birlikte, paniği durdurmak 
için piyasanın imdadına çok çabuk, çok sık, çok öngörülebilir şekilde 
ve hatta her durumda koşmak gibi bazı tehlikeleri de barındırıyor. Son 
kredi mercii ile ilgili ikileme önümüzdeki bölümde değineceğiz. Bura­
da teorisyenlerin yaptığı gibi a priori olarak değil, tarihsel olarak, son 
kredi merciinin her şeye çözüm olup olmayacağını inceleyeceğiz. 

Paniğin kendi mecrasında akınaya bırakılması fikri muhtemelen 
iki yaklaşımdan oluşmaktadır. Birinci yaklaşım geçmişin aşırılıklarının 
bir karşılığı olarak piyasada oluşan sıkıntıdan bir miktar keyif veya 

2 Sir John Clapham, Th� Bank of England: A Hurury (Cambridge: C.a mbridge Unive"iıy Prns, 

1 945 ), cilt 2, s.236 ( 1 847 paniği vesilcsiylr). 

3 E. Victor Morgan, The Theory and Practiu of Cnıtral Bankıng, l 797- 1 9 l .J (Ctmhridge: 

Cambridge Univc"iıy Press, 1 94 .1 ), s . I H . 

" Olay Andrcades, History of the Banlı of England' ( l .ondra: P.S. K ing, 1 909), s .334'tc bclinil­

mckıcdir. Daha genişbir tanışma için bkz. Rudigcr Domhusch ve Jacob Frcnkd, "The Gold 

Standard and the Bank of England in the Crisis of 1 84 7", Mi�had Bordo ve Anna j. Schwanz, 

cd., A Retmspective on the Classıc·a/ Go/d Standard, 1 82 1 - 1 93 1  ( Chicago: Univc"iıy of Chi.:a­

go Press, 1 984),  s .233-64'te. 

5 Maliye Bakanlığı ve diğerleri, f.ttqu<ite sur /es principes er /es faıts girıiraux quı rrgissmt la cir­

culation mortittııre er fiduciaire ( Paris: lmprimcric impcrialc, 1 867),  cilı 1 ,  s.4.�6 .  



Schadenfreude duymaktadır; bu biraz kendi dışındakilere cehennem 
ateşini reva gören püriten veya köktenci bir bakış açısıdır. Diğeri ise 
paniği " zehirli ve sağlıksız atmosfer"de meydana gelen ve havayı te­
mizleyen bir fırtına olarak görür. "Ticari ve finansal unsurları temizle­
yip, sağlığı ve canlılığı yeniden tesis ettiği gibi düzenli  ticareti, sağlam 
gel işmeyi ve sürekli refahı da getirdi. "6 Her ne kadar onaylamasam da, 
bu düşüncenin bulabildiğim en güçlü ifadesi Andrew Mellon'un görü­
şünü karakterize eden Herben Hoover'den gelmektedir: 

Hazine Bakanı Mellon'un başını çektiği " kendi haline bırakma ta­
raftarı tasfiyeciler" . . .  hükümetin bu işten elini çekmesi ve çöküşün 
kendi kendini tasfiye etmesi gerektiğini düşündüler. Mr. Mellon'un 
tek bir formülü vardı:  " Emeği tasfiye edin, hisseleri tasfiye edin, 
çiftçileri tasfiye edin, gayrimenkulü tasfiye edin ."  Mellon, insanlar 
enflasyonise bir beyin fınınasına tutulduğunda, bunu vücuttan at­
manın tek yolunun, kendi kendini yok etmesini beklemek olduğun­
da ısrar ediyordu. Paniğin bile bütünüyle kötü olmadığını savunu­
yordu. "Sistemin çürümüşlüğün ü temizleyecek .  Hayat pahalılığı ve 
lüks yaşam azalacak .  İnsanlar daha çok çalışacak, daha ahlaki bir 
yaşam sürecek . Değer yargı ları düzelecek ve girişimci insan lar en­
kazı yetersiz insanlardan geri alacaklar" diyordu.  7 

Paragraf yeni Avusturya okulunun iktisat tarihçilerinden Mur­
ray Rothbard'dan alınmıştır. Rorthbard şöyle ekliyordu :  "Dehşet veri­
ci bir tarzda ifade edilmiş olsa da, yönetimin izlemesi gereken sağlam 
ve uygun yol buydu.  "8 Benzer şeyler tarihçi Paul Johnson tarafından 
da ifade edilmiştir: " Bu, Hoover'in başkanlığı boyunca aldığı tek ma­
kul tavsiye idi. "9 

6 "The Revulsion of ı 857 - lts Causes and Rrsults" ,  Neu• Yorlı H�rald, tarihsiı, n. Morier E vans, 

Th� History u{ ıh� Ü>mm"cial Crisis, I BU- I B.5R, arıd the Sroclı 1-:Xcharıge Parıic of I RJ9 

( 1 859; yeni baskı, New York: Agustus M. Kdley, 1 969), s. J 2 J 'de alınrılanmı,rır. 

7 Herben Hoover, The Mmıoirs of H"bert Hooı•" (New York: Ma�millan & Co., 1 952),  dlt 3, 

s.JO. 

1 Murray N. Roıhbard, Am"c.ı 's Greal Depressıorı, .l . baskı ( Kansas Ciry: Shttd & Ward, 

1 975),  s. J 87. 

9 Paul Johnson, Mod"" Tımes: The World {Tom the Twmııes ro the Eıghtıes ( New York: Ha�r 

& Row, ı 98 .l ) ,  s .244. 
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Karşıt görüş ise, sistemi balonlardan ve çılgınca yatırımlardan 
arındırmanın istenen bir şey olduğunu, fakat deflasyonist bir paniğin 
yayılma ve varlığını devam ertirmek için ihtiyaç duyduğu kredileri al­
masını engelleyecek sağlıklı yatırımları da yok etme riski taşıdığını id­
dia etmektedir. 

Daha önce de bahsedi ldiği gibi, l ikidite için yüklenen yüksek 
faiz oranlarının kanıtları, özellikle de bu oranlar, bir, iki veya en faz­
la birkaç günlük likidite primleri olduğu halde, yıllık % olarak ifade 
edildiğinde önemli değildir. Asıl soru, bu oranlarda fonların elde edi­
l ip edilmediği, piyasanın kendi payına düşen ölçüde hesaplarını te­
mizleyip temizleyemeyediği (piyasa takas fiyatlarıyla deği l )  ve sonu­
cun sıfır  olup olmadığıdır. Panik esnasında kredi bulmanın zor, hat­
ta bazen imkansız olduğunu gösteren çeşitli krizlerde dikkate değer 
kanıtlar vardır: 

1 763: 1 763'te önce Arend Joseph ve arkasından DeNeufville if­
las etti . 25 Temmuz'da panik başlayınca çok bilgilendirici veya ikna 
edici olmayan kısa ve özet bir raporda şöyle deniyordu:  "Paniğin se­
bebi tahviller ve mallar üzerinden bile hiç para elde edilememesiydi. " 10 

1 825 : " Daha önce hiç şahit olunmayan türden bir panik halkı 
yakalamıştı, herkes 'Para ! Para ! '  diye yalvarıyordu fakat hiçbir şekil­
de para bulunamıyordu.  Times 'Sorun tahvilin niteliği değil, para ya­
ratmasının imkansızl ığıydı' diyor. " 1 1  

1 847: 1 847 Ticaret Krizi'yle ilgili olarak Thomas Tooke'un Seç­
me Komite'deki sorgusu: 

Soru 542 1 :  "Birkaç hafta değilse bile birkaç gün için Bank of 
England iskonto yapan tek kurum muydu? " 

Cevap: "Evet" .  
Soru 5472: " Bank of  England'ın başkanı eğer yetki belgesi ol­

masaydı Ekim'den önceki haftada 1 milyon poundluk hisse ( İngiliz ha­
zine bonosu) satmasının mümkün olmadığını söyledi .  S izce mümkün 
müdür?" 

1 0  Ernst Baas.:h, Hullandısch� Wırtsch.ı{tsg�schı,·hı� Ucn.ı: Gu•tav Fis.:hcr, ı 92 7 1 .  • .238 .  

1 1  Joplin, P.ırlı.ımt'nloJry /nquıry, •. ı4 - 1 5 . 



Cevap: "Hayır, tamamen imkansızdır, imkansız sözcüğünü böy­
le bir fiyat indiriminin tasarianmasının imkansızlığı dışındakiler için 
kullanıyorum. " 12 

1 847: Mr. Glyn'ın kanıtı : 
Soru: " Conso/'lerin (kalıcı İngiliz bonoları) fiyatlarını maddi 

olarak etkilemeksizin büyük bir miktarın satılabileceğinin Bank of 
England'ın komisyoncusunun fikri olduğundan haberdar mısınız ? "  

Cevap: "Banka'nın komisyoncusunun böyle söylediğinden ha­
berim yok. O sırada gördüklerimden hareketle, konuşulduğu gibi 1 ve­
ya 2 milyonluk satışın fon fiyatlarını yeni bir panik yaratacak nokta­
lara düşürmeksizin gerçekleşmesinin hemen hemen imkansız olduğu­
nu söyleyebilirim. " 

Mr. Browne, M.P. , büyük bir zararına satış olmaksızın böyle bir 
satışın gerçekleştirilemeyeceğini düşünüyor ve ekliyor: "Eğer panik bi­
zim varsaydığımıza eşit olsaydı, bu şartlar altında bunların satılacağın­
dan kuşku duyardım.  " 13 

1 8S7: "Kriz esnasında, en uygun şartlardaki karşılık % ı 2  ve 
ı s  olduğu bir aşamada, kağıtları ciro etmek imkansızdır. " 14 

Liverpool'dan bir mektup: "Bu ve diğer bankaların ciro etmek 
isteyecekleri birinci kalite kambiyo senetleri kendi içinde kesinlikle 
nakde çevrilmiyordu ve benim kanaatime göre hükümet teminat mek­
tubu vermeseydi, % 1 00 değil, % 40 ve 60 oranında ödeme gücü olan 
kurumlar işlemlerini durdurmak zorunda kalacaklardı . " 15 

"Hamburg'da ticari güven tamamen bitmişti . Sadece i lk üç ve­
ya dört kurumun senetleri yüksek faizden ciro edilebi liyordu . . .  Banka­
lar tarafından ödenebilir ıs milyon marklık hükümet bonosu avansı 
bir işe yaramadı .  Panik öylesine büyüktü ki hükümet bonoları iskon­
to edilemiyordu ve sermayedarlar hiçbir teminat karşılığında parala-

ız Greaı Brııain, ParlwmC'nt.ıry Pap<'rs, MunC'I.ıry Pu/ı,·y, c :.,mmn.-ı.ıl Vıstrt'S$, ( 1 8 .i7;  Shannon: 

lrish Universiry Press, 1 969) ,  ci lı  ı, s.427, 4.1 1 .  

1 ]  l>. Morier Evans, ThC' C:ommC'rt·w/ C:rısıs, 1 847- 1 84H, 2 .  hask ı  ( 1 1!49; yeni haskı,  New York: 

Agusrus M.  Kelley, 1 969) ,  s.89n. 

14 F.vans, Cummncwl Crısıs, s.  1 8 1 .  

1 5  Parlimenıary Paprrs, C:umm<'rt·wl DutrC'ss, ' ·'" ' ·  
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rıodan ayrılmıyorlardı. 12 Aralık 'ta herkese yardım edileceği öğreni­
lince panik durdu. Ayın birinci günü % lS 'le iskonto edilemeyen hü­
kümet bonoları % 2 ve 3'e hemen al ınmaya başlandı. " 16 

Jay Cooke kendi firmasını kurması için Edward Clark'ın yanın­
dan ayrılmasına izin vermeden önce, Clark New York'tan Philadelp­
hia'daki Cooke'a şöyle yazıyordu: "Para sıkışıklığı yok; çünkü para 
yok. Para yok, güven yok, hiçbir şeyin değeri yok. Bu durum bir hafta 
daha sürerse Bks (aynen alınmıştır) (Bks: bankalar - ç.n. )  batacak. " 17 

1 866: "Banka meclisi iskonto oranlarını % 9'a yükseltti ve böy­
lece devlet tahvilleri karşılığı kullanılacak kredinin faizinin de % 1 O 
olacağının mesaj ını verdi .  Bu açıklamadan önce ne Consol ne de Ha­
zine bonosu satmak mümkün değildi .  Diğer tahvilleri satan komisyon­
cular da alım satım yapmayı reddediyorlardı. " 18 

1873 :  "New York Ulusal Tröst Şirketi kasasında 800 bin dolar 
değerinde devlet tahvi li bulunduruyordu. Fakat bunlar karşılığında bir 
dolar bile kredi alamıyordu. Sonunda işlemlerini geçici bir süreliğine 
durdurdu . " 19 

1 883 :  Büyüyen para talebi sonunda para kıtlığına yol açtı. Va­
deli kredi bulunmuyordu, spot kredilerin faizi Haziran'da % 72 idi, 28 
Temmuz'da yine % 72'yken 4 Ağustos'ta % 51 'e yükseldi .  Birinci sı­
nıf ticari kağıtların kotasyonu çok az paranın elde edilebildiği koşul­
larda nominal olarak % 8- 1 2  arasında değişiyordu. "20 

Kanıtlar biraz önce " böyle bir fiyat indiriminin (yani faiz oran­
larındaki artış ) tasarianmasının imkansızlığı dışındakiler" şeklinde ifa­
de edilen hükümet bonola rının satışı vakasında iddia edildiği gibi hiç 
de belirsiz değildir. Üstel ik iddianın öbür yanında, özel likle de son kre-

16 A .g.e. , cilı 4,  Foreign Communications Relative to the Commercial Crisis of 1 857, Hamburg 

Konsolosluk Genelgesi, no.76, 23 Kasım 1 857, s.435, 440, 44 1 .  

17 Henrieııa M .  Larson, ]ay Cooke, Private Bank er ( Cambridge, Mass.:  Harvard University Press, 

1 936), s .243. 

18 W. C. T. King, History of the London Discount Market ( Londra : George Routledge & Sons, 

1 936) ,  s.243. 

19 Theodore Dreiser, The Financier (ı 9 1  2 ) ,  Trilogy of Desire içinde, ( New York: World Publishing, 

1 972), s. 1 02 .  

20 W .  Jeıı Lauck, The Causes of the Panic of 1 893 ( Bosron: Houghıon, Mifflin, 1 907), s. l -2 .  



di merciinin çoğunlukla bulunmadığı ulusal bankacılık sisteminin işle­
diği ABD'yle ilgili tesadüfi bilgiler vardı: 

1 884: "Satıcıların huzursuzluğunu daha da artıracak şekilde 
para aşırı derecede kıt hale geld i ve öyle bir zaman geldi ki 24 saatlik 
faiz oranı % 4'e çıktı . istenen bu yüksek oranı çok az kişi ödeyebile­
ceğinden bu daha fazla hissenin zararına elden çıkarılmasına yol açtı . 
Gerçek bir kıtlık olmadığından bu yüksek karşı l ık yaygınlaşan güven 
bunalımının bir sonucuydu.  Perşembe ve Cuma günü Birleşik Devlet­
ler hükümet bonosundaki yaklaşık % 7'lik düşüş kar realizasyonu ve 
para elde etme isteğinin bir sonucuydu . Bunlarda güven kaybı oluşma­
mıştı, aynı şekilde değerli demiryolu bono ve hisselerinde de güven 
kaybı yoktu . 

" Para faiz oranlarındaki hayret verici ve geçici yükselişin bir so­
nucu piyasaya büyük miktarda yabancı sermaye girmesiydi .  Bu serma­
yenin bir kısmı düşük fiyattan hisse senedi almak için, daha çoğu da 
yüksek faiz karşılığı hisse ve diğer sağlam tahvillerin tazminatıyla kre­
di olarak geldi . Bunun sonucu, bizim aleyhimize yükselen döviz kuru­
nun tersine dönmesi oldu. "21 

Panik şiddetli likidite sıkıntısı oluşmadan önceki aşamada baş­
ladığından bu da anlaşılmaz değildir. 

1 997'de Tayland'da başlayan Doğu Asya krizinde Uluslararası 
Para Fonu (IMF) son kredi merci i  rolü üstlendi -bir  sonraki bölümde 
tartışılan- fakat ülkenin bütçe dengesini sağlaması ve faiz oranlarının 
yükselmesi gibi katı önlemlerde ısrar etti . Özellikle Harvard Üniversi­
tesi'nden Jeffrey Sachs gibi bir dizi iktisatçı, sorunlara rabatı yerinde 
yetkililer ve zengin bankacılar yol açtığı halde, büyük oranda fakirleri 
etkileyecek işsizliğe yol açtığını söyleyerek bu deflasyonist tedbirlere 
karşı çıktı . Bununla birlikte katı önlemlere destek, dövizin değer ka­
zanmasıyla birleşen genişleyici para politikaların ın Keynes' in " likidite 
tuzağı" dediği olgu ya yol açtığı Japonya deneyiminden geldi .  1 990 çö-

21 Th� Comm�rcwl .ınd Firı.ıncıal Clmmicle, Mayıs ı 6, ı 884, s.5 89, alıntı O. M. W. !ipraııu�. Hi5· 

tory nf Crur5 Und� thl" Natıonal Barıking Sy51..,. ( t 9 ı O; y�ni baskı,  N�w York: Agusıus M.  

Kdl�y. ı 9 6 8 ) ,  •. 1 1 2 .  
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küşünden sonra Japon faiz oranları çok düşük seviyelere inmiş fakat 
bu durum kredi alınmasını ya da verilmesini teşvik etmemişti. Banka­
lar kötü krediler tarafından engellenirken, sanayinin önündeki engel 
ürünlerine talep olmamasıydı .  Bazı zamanlar kısa vadeli faiz oranları 
% ı 'e kadar düştü. Bu da sermayedarları " taşıma ticareti " olarak ad­
landırılan, örneğin Tokyo'dan % ı 'le kredi alıp New York'ta % 3 ve­
ya 4'le yatırım yapmaya yönlendirdi .  Döviz kurları nispeten sabit ol­
masına rağmen bu durum kesin bir kar elde edilmesini sağlamış ve 
üretimi teşvik etmede işe yaramayan sermayenin Japonya'dan çıkışına 
yol açmıştır. 

Kredi alan bankaları ve sanayi kuruluşlarını ya da dışarı kredi 
veren sermayedarları daha temkinsiz hale getirdiği öne sürülerek, bun­
lara yardım edilmesine itiraz edilmektedir. Sigorta alanında bu durum 
"ahlaki tehlike" olarak adlandırılmaktadır ki aşağıda bunu tartışıyoruz. 
Bu, ileri görüşlü olma ve mevcut bir kriz karşısında i lerideki bir krizden 
eşit şekilde veya neredeyse eşit şekilde kaygı duyma kaydıyla bir krizin 
kendiliğinden geçmesini bekleme yönünde güçlü bir kanıt sunmakta ve 
sorunu aşmak için düşük bir faiz oranını gerektirmektedir. 

ÇEŞİTLİ ARAÇLAR 
Panikierin kendi haline bırakılarak düzeleceği şeklindeki a priori görü­
şün karşısındaki hakim iddia, neredeyse hiçbir zaman kendi haline bı­
rakılmadıklarıdır. Otoriteler kendilerini müdahale etmek zorunda his­
sederler. Panik üstüne panik, çöküş üstüne çöküş, kriz üstüne kriz ya­
şanırken otoriteler veya bazı "sorumlu vatandaşlar" şu veya bu araç­
la paniği durdurmaya çalışırlar. Bunlar gereksiz yere endişetenmiş ola­
bilirler ve durumun ciddi bir zarara yol açmadan kendi kendine düzel­
me ihtimali bulunabilir. Bu insanlar aptal ve öğrenme özürlü olabilir­
ler. Aslında parasalcı Chicago Okulu hükümetin evrensel olarak aptal, 
piyasaların ise daima akıllı olduğunu varsayar. incelediğimiz panikler­
de bu eşitsiz akıl dağılımı kriz yönetimine karşı test edilemez, çünkü 
piyasadaki otoriteler ve önde gelen simala r aynı yönde çaba sarf eder­
ler. Fiyat düşüşlerinin, iflasların ve banka i flaslarının yayılmasını dur-



durmak için şu veya bu yolla müdahale ederler. Eğer bir öğrenme sü­
reci varsa -rasyonellik varsayımı bunu gerektirir- öğrenme sadece pi­
yasanın rekabetçi güçlerine dayanmaktan ziyade son kredi merciinin 
arzulanıl ırl ığını ve hatta erdemlerinin keşfi biçimlerini almıştır. 

Bir sonraki bölümde açıklanan nedenlere bağlı olarak, tarih, 
otoritelerin müdahale etmeme kararı aldıkları halde istemeden de olsa 
kendilerini buna mecbur buldukları çok sayıda vaka sunmaktadır. 
Aralık 1 825'te Hazine bakanı olan Lord Liverpool, altı ay önce aşırı 
spekülasyona karşı uyardığı halde, piyasayı kurtarmak için Hazine bo­
nosu çıkarılması halinde istifa etmekle tehdit etmişti .22 Baring krizi sı­
rasında Bank of England'ın başkanı olan William Lidderdale Ban­
ka'nın kredi limitlerin i aşmasına izin verecek bir "tazminat mektubu­
nu" kabul etmeyi kategorik olarak reddetmişti .23 Her durumda, pani­
ği önleme görevini yerine getirmek için başka bir araç bulunarak gö­
rüntü kurtarılmıştır. Pek çok başka vakada, örneğin Il .  Frederick'in 
1 763'te krizin Berlin cephesine müdahalesinde,24 ABD hazinesinin 
1 869'daki "W bankaları"25 için iskonto yapmayı reddetmesinde, ABD 
hazinesinin 1 869'daki kararında26 ve 1 975 'te New York'un kurtarıl­
masında piyasayı kendi araçlarına bırakma yönündeki güçlü ahlaki 
duruş panik arttıkça tersine dönmüştür. 

Zaman Kazanmaya Çalışmak 
Koşuşturma anında, mevduat sahipleri paralarını alma telaşı içindedir. 
Bankalar ise ödeme telaşında değildir. 1 93 1 'den 1 933'e kadar süren 
banka hücumlarında mevcut bankaların mevduat sahiplerine ödeme 

22 W. R.  1\ro.:k, l.ord l.ıı�rp•x•l .ınd l.ı�r.ıl Tiıryum, 1 820- 1 82 7  ( Cambridge: Cambridge Uni•·cr­

sıry Pre .. , 1 94 1  ),  s .209· 1 0, Clapham, B.ınlı of 1-:ng/and'da alınıı, l"ilr 2, s . I OK .  

23 Clapham, Banlı o f  1-:ng/and, .:rlr 2, s . .H2 .  

24 Srephan Skalweiı, l>ıl' 8..,./,...,. Wırrsh.ıftslmt'St" " " '  1 7t> 1 ,,.J ibre Hınlt"rgrüruit" ( !irurrgan: 

Verlag W. Kohlhamınt'r, 1 9]7) ,  s.49-7.l .  

25 Anhur 1> .  Gayer, W. W. Rnsınw ve Anna j .  S.:hwanz, Tht' Gruu•ıh and Flucıu.ııınn of ıhe Bn· 

ruh fcunumy. / 790- / 8 W  (Oxford: Oxlord University Press, Ciarendon Press, 1 9H ), cilr 1 ,  

s.272. 

26 l.arry T. Wimınt'r, "The (;old Cmıs of 1 869: A Prohkm in Domcsıic Economic Poli.:y and ln­

ıernaıional Trade Throrı· " ( l>tıkıora ıczı, Unınniıy of Chıugo, 1 96 8 ) ,  s.79. 
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yapmak için zaman kazandıkları ve Micawber gibi bir şeylerin değiş­
mesini beklediklerine dair hikayeler vardır. Bu teknik en az 1 8 .  yüzyı­
la kadar giden eski bir tekniktir. 

McLeod'un Theory and Practice of Banking adlı kitabı, Bank 
of England'ın, South Sea Company'nin bonolarını 400 pounddan al­
ma vaadinden vazgeçmesinin sebep olduğu bir hücuma karşı Eylül 
1 720'de kendini nasıl koruduğunu anlatmaktadır. iflası önlemek için 
banka sıranın önüne kendi dostlarını koyup onlara yavaşça sixpence 

(altı penilik metal para ) ile ödeme yapmıştır. Bu dostlar paraları başka 
bir kapıdan tekrar geri getirmişlerdir. Paralar bankaya yatırılmış, tek­
rar yavaşça sayılmış ve bir kez daha ödeme yapmaya uygun hale geti­
rilmiştir. Hikaye, " bu şekilde hücum Michaelmas Festiva l i 'ne (29 Ey­
lül)  kadar ertelenmiştir" diyerek bitmektedir. Tatil bittiğinde hücum 
da bitmişti ve banka yeniden açıldı. 27 

Aynı kaynaktan çıkmış olabilecek ikinci bir hikayenin doğru ol­
ma ihtimali  daha fazla görünüyor. Hikaye, borcunu gümüşle ödemesi 
için her yönden gelen haskılara direnen South Sea Company'nin des­
tekçi terinden biri olan Sword Blade Bank ile ilgilidir. 1 9  Eylül'de hü­
cum başlad ığında banka vagon dolusu gümüş getirerek "yavaşça kü­
çük miktarda " ödeme yapmaya başladı. Banka 24 Eylül'de kapılarını 
kapamadan önce şanslı bir mevduat sahibinin shilling ve sixpence ola­
rak 8 .000 pound aldığı belirtilmektedir.28 Şartlar bir; tarihlerse iki hi­
kayeden bahsediyor. Sword Blade ile Bank of England birbirlerinin 
can düşmanı olduklarından bu olay onların işbirliği yaptıkları bir olay 
olamazdı .  

Detayları ne olursa olsun Bank of England 1 720'den çıkarılan 
dersi çeyrek yüzyıl sonra da olsa unutmamıştı . Tahtta hak iddia eden 
Genç Charles Edward (Il. james'in torunu)  Temmuz 1 745'te İskoç­
ya'da karaya çıktı, Kasımda İngiltere'ye saldırdı, 1 5  Kasım'da Cariis­
le'ye ulaştı ve 4 Aralık'ta Derby'e vardı. S Aralık 1 745'te Kara Cuma 

27 Andreades, Bank of England, s. l 37, Henry D. Mcleod, Theory and Practice of Banking, 3 .  

baskı (Londra: Longman Green, Reader & Dyer, 1 8 79),  s . 4 2 8 .  

28 J o h n  Carswel l ,  The Sout Sea Bubble (Londra : Cresset Press, 1 960) ,  s. 1 84 .  



paniği patladı .  İngiliz Consol'ü kaydedilen en düşük fiyat olan 45'e 
düştü ve Bank of England'a hücum başladı. Banka sixpence ile senet­
lerini ödeyerek kısmen direndi .  Böylece kazanılan zaman Londralı tüc­
carları Banka of England'ın senetlerini kabul etmeye istekli hale getir­
mekte ve bağlılık beyannamesi imzalatmakta kullanıldı. Reçetenin 
ikinci kısmı olan senedere güven taahhüdü toplama, Fransızlar 
1 797'de Fishguard'a çıkarma yaptığında benzer koşullarda tekrar kul­
lanıldı . Bu sefer tek bir günde devlet tahvilleri için 1 . 140 tüccar ve ya­
tırımcının imzası toplandı.29 Belki şunu da eklemek gerekir ki: 1 745'te 
yavaş ödeme yapma ve destek dilekçeleriyle kazanılan zaman 1 746 
Nisan'ında Culloden'de Genç Charles Edward' ı  bozguna uğratan or­
dunun örgütlenmesinde de kullanıldı .  

Piyasaların Tümden Tatil Edilmesi 
Paniği durdurmanın yollarından biri de piyasayı kapamaktır. Bu, 
1 873'te New York Borsası'nda, 1 9 1 4'te savaşın patlak vermesiyle ise 
Londra ve daha pek çok şehirde yapılmıştır. Piyasanın tatil edilmesi 
paniği yeraltına iterek daha da kötüleşti rebi leceği için genelde tavsiye 
edilmez. Üstelik kısa ve uzun vadeli hedefler birbiriyle çatışır. Panik es­
nasında borsayı kapamak, ellerinde patlamaması için insanların hisse­
lerin fiyatını düşürüp satmaya ve vadesiz mevduatları istemeye yönelt­
tiğinden, bir sonraki paniğin şiddetini artırır. New York Borsası Eylül 
1 873 'teki panikte ilk ve son defa tatil edilmişti fakat bir finans yazarı 
Ekim 1 929'da borsanın kapanacağı korkusunun şehir dışındaki ve 
"diğer" bankalardan vadesiz mevduatların çekilmesine yol açtığını id­
dia etmişti .30 1 873'te Pittsburgh ve New Orleans'taki yerel borsaların 
iki aylığına tatil edilmesi, bu borsalarda sadece kendi sorunlarını taşı­
yan yerel tahvillerin ticareti yapıldığından, muhtemelen daha az cidd i 
sonuçlar doğurdu.31 

29 Andrı'.ıdrs, B.ırılı of Frıgl.ırıd. s.  ı .H . 

]O Al�xandcr Dana Noyn, Th� M.ırlırt Pl.ıu: Rrmırıucrrıc<'S u{ .ı fırwrıt·ıa/ 1-:dıtıır ( 8osıon: Linlc, 

Rruwn, ı 9 .� 8 ) ,  s . . H J .  

31 Sprap;uc, Hrslı ıry of Crıst's, s ı ��� .  
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Bir piyasayı kapamanın diğer bir aracı da resmi tatil ilanıdır. Bu, 
1 907 paniği esnasında Oklahoma, Nevada, Washington, Oregon ve 
Cal ifornia'da yapıldı .32 Bu araç 1 932 sonbaharında yerel düzeyde baş­
layan ve 3 Mart 1 933 'te tüm ülkeye yayılan banka tatilleriydi .  Resmi 
tatil tüm işyerierini kapatırken banka tatili sadece bankaları kapatır. 

Daha az tatmin edici bir araç, 1 873'te yapıldığı gibi " bilmediği­
niz şey size zarar vermez" ümidiyle banka bilançolarının yayımlanma­
sını askıya almaktır. Bu teknik, açığa çıktığında mevduat sahiplerinin 
bu bankalara olan güvenini daha da azaltacağından, korkulan büyük 
rezerv kayıplarını gizlerneye dayalıdır.33 

Mal larda kısmi ancak bütünüyle kabul edilen bir araç da, ula­
şı ldığında piyasanın otomatik olarak kapanmasına yol açan günlük fi­
yat değişim limitidir. Genellikle "devre kesici "  olarak isimlendirilen bu 
araç, 1 9  Ekim 1 987 Kara Pazartesi günü yaşanan çöküşten sonra tah­
vil piyasaları için tavsiye edilmiştir. Mallarda, bir fiyat artışı ya da dü­
şüşü l imiti aşarsa, ticaret bir günlüğüne durdurulur. New York Borsa­
sı için teklif edilen, limitin üstüne çıkan veya altına inen tahviiierin yir­
mi dakika gibi belirlenen bir süreliğine ertelenmesiydi .  Bu, uzmanlara 
kayıtlarındaki talimatları tasni f  etme ve muhtemelen denkleştirme, 
stok ve nakit pozisyon bilançolarını kontrol etme şansı verecekti . 

Tüm borçları veya vadesine iki haftadan az kalan kambiyo se­
netleri gibi özel tipte ödemeler için moratoryum ilan etmek de -aslın­
da iflas ilan emek gerektiğinde- zaman kazandırabil ir. Bu tür uygula­
malarda her yerde ve her zaman hazır olan önlem, yapabildikleri ölçü­
de banka müfettişlerinin, bankaların portföylerindeki kötü kredileri 
görmezden gelme alışkanl ığıdır. Gayrimenkul Yatırım Tröstleri (RE­
IT'Ier) ,  ipotek altındaki alış veriş merkezlerinin ve hangara çekilmiş 
747'lerin sahipleri faizlerini kredi limitlerini arttırarak ödemek ister­
lerse, bankaların buna karşı çıkması pek muhtemel değildir; banka 
müfettişleri de her zaman tehlikeyi işaret edecek koruyucu ve erdemli 
tavrı takınmakta ısrar etmezler. 

J2 A.g.r. 

J3 A.g.r., s .  ı s ı .  



Bununla birl ikte resmi moratoryumlar gayriresmi olanlardan 
daha az etkili olabilir. 1 873'te Viyana borsasında ilan edilen morator­
yumda, ödeme sorunlarının halli borsanın çöktüğü 1 5  Mayıs'tan itiba­
ren bir hafta sürdü. İki kurtarma komitesine ek olarak, Austrian Na­
tional Bank ve sağlam ticari bankalarca 20 milyon guldenlik bir temi­
nat fonu kondu; daha önceki tedbirlerin bir taklidi olan bu uygulama­
lar pek az işe yaradı. 34 Diğer bir moratoryum, Temmuz Monarşi­
si'nden sonra belediye meclisi 25 Temmuz ile 15 Ağustos arasında va­
deli olan tüm senederin vadelerinin 10 gün uzatılınası kararı aldığın­
da ilan edi len moratoryumdu . Bu, banka portföylerindeki ticari senet­
leri sterilize etti fakat elinde senet olanların bunları madeni parayla de­
ğiştirmek için hücum etmelerini engel lemediğinden işe yaramadı.35 

Takas Odası Sertifikası 

Federal Reserve Sistemi kurulmadan önce ABD'de kullanılan en 
önemli araç takas odası sertifikalarıydı. Takas odaları ABD'de 
1 850'lerde kurulmuştu : New York takas odası 1 853'te, Philadelp­
hia'nınki ise 1 857 paniğinden sonra 1 858 'de kurulmuştu. 1 857 pani­
ği esnasında New York'ta bankalar deflasyonun yayı lmasını önlemek 
için işbirliği yapmayı başaramadılar. New York Tüccarlar Birliği , en 
güçlü dört ya da beş banka yükümlülüklerini karşılama imkanını sağ­
layacak şekilde Ohio Life and Trust Company'nin yardımına gelirse, 
ülkenin işletmelerinin ve kredi sisteminin korunabiieceği fikrini savun­
muştu .36 1 873 'ten itibaren, takas odası sayesinde, bankalar nakit veya 
banknot talep etmeden takas odası sertifikaları ( bir bütün olarak ta­
kas odası yükümlülükleri ) şeklinde takas edilen çeklerle ödemeleri ka­
bule hazır hale gelmişlerdi . Bu sistemin avantaj ı ,  bankaların mevduat­
ları rakiplerinden kaçırınaya çalışma dürtülerini azaltmasıydı. Sprague 

:M Max W'inh, Geıchıchte der Harıdelılı�. 4.  baskı ( 1 980; y�ni baskı, N�w York: Bun Frank· 

l ın, 1 968 ) ,  s .52 1 .  

JS Maurıc;e Uvy-L.c:bo�r. l.eı barıqws europrmrıeı et / 'irıdustrıaluatıon mtematıorıale darıı la pre· 

mine mrntij du XIXe uick (Paris:  Pressn univusi12irn de: Frarıo;r, 1 964 ), s.480, mnin � .� . Nor. 

J6 Grorg� W. Van Vlcck, Tbe Parııc of I R P: Arı Arıalytıaıl Study (N� York: Columbia Unıv�r· 

siıy Press, 1 943 ) ,  s.80. 
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sistemin banka rezervlerinin bir havuzda toplanması anlaşmasıyla des­
teklenmesi gerektiğinde ısrar etmektedir; aksi takdirde net para akışı 
olmayan bir banka kendi mudilerine nakit ödeme yaptıktan sonra ta­
kas için nakit bulamadığında ödemeleri askıya almak zorunda kala­
caktır.37 1 873'te rezervler havuzda toplandı, sonra bundan vazgeçildi 
ve sertifikalar daha az olmakla beraber bir miktar yardımcı oldu.  

Takas odası sertifikalarının diğer bir ciddi dezavantajı de elbet­
te geçici senetler gibi sadece yerel olarak geçerli olmalarıydı .  Dolayı­
sıyla maaş ödemelerinde ve perakende satışlarda ülke içi ödemelerde 
işe yarıyariardı fakat şehirler arasında etkili ödeme akışını azaltıyor­
lardı. 1 907'de ABD'deki 1 60 takas odasından 60'ı yerel ödemeleri ko­
laylaştırmak için takas odası sertifikalarını kabul etti . Sprague ülke 
içindeki borsaların bozulmasının önceki olaylardan daha kusurlu ve 
rahatsız edici olduğunu iddia ediyor. 26 Ekim ile 1 5  Aralık 1 907 ara­
sında Boston, Philadephia, Chicago, St. Louis, Cincinnati, Kansas City 
ve New Orleans'taki New York fonlarının kotasyonunu veren bir tab­
lo, New York'un diğer finans merkezlerine göre çoğunlukla prim yap­
tığını ya da başa baş kaldığını, fakat bir önceki haftaya göre % 1 ,5 
yükselen korasyon aralığında 2 Kasım'da Chicago'da % 1 ,25' 1 ik is­
kontodan 26 Kasım'da St. Louis'de % 7'lik prime çıktığını gösteri­
yor.38 jocob H. Schiff Aralık 1 907'de şöyle yazıyordu: " Geçen tecrü­
bemizden çıkarmamız gereken derslerden biri, farklı bankacılık mer­
kezlerinde takas odası sertifikaları çıkarmanın aynı zamanda ciddi za­
rarlara yol açmış olmasıdır. Bu uygulama yerel borsaları çökenmiş ve 
ülke işletmelerini büyük oranda felç etmiştir. "39 

Esnek döviz kuru sistemini veya Avrupa Ödemeler Birliği gibi 
sınırlı bölgesel araçları savunanların takas odası sertifikaları deneyimi­
ni 1 )  Yerel paranın güzelliklerinin 2) Yerel takas odasının faydalarının 

37 Sparague, History of Crises, s. 1 20, 182-83. 

38 A.g.e., s.7.S, 291 -92. 

19 jacob H. Schiff, " Relaıion of a Central Bank ıo ıhe Elasıiciıy of ıhe Currency " ,  Annals of the 

American Academy of Political and Social Science, ci l ı  3 1  (Ocak-Haziran 1 908) ,  s .375.  güncel 

bir değerlendirme için bkz. Jean Sırouse "The Br i l l ianı Bai louı",  New York er (23 Kasım 1 99 8 ) ,  

s .62-77. Bu J .  P. Morgan' ın okumadığım Sırouse hiyogra fisin in  h i r  karakteri g i b i  görünüyor. 



örneği olarak selamlarnamalan şaşırtıcı deği ldir. Milton Friedman'ın 
merkez bankalarının büyük oranda son kredi mercii rolü oynama dav­
ranışına göre daha saygıdeğer araçlar olduklan yönündeki bazı öner­
melerini gördüğümü hatırlasam da, takas odası sertifikalarına en iyi 
onuncu araç olmaktan daha iyi bir şey olarak bakma eği liminde olan 
pek kimseyi de hatırlamıyorum. (Fakat bu izlenimi nereden edindiği­
mi de tam olarak anımsamıyorum) .  Aynı genel karakterdeki diğer 
araçlar, her ikisi de nakit gerektirrneksizin ödeme araçlarına katkı sağ­
layan takas odası çekleri ve sertifikalı çeklerdir. 

Bankalar ancak 1 9. yüzyılın ortalarından sonra takas odalarını 
organize etmişlerdir. Paniği hafifletmek için organize olan başka grup­
lar da vardır. Örneğin sermaye piyasası konsorsiyumunu ele alalım. 24 
Ekim 1 90Tde J. P. Morgan'ın başında bulunduğu bir bankacılar ha­
vuzu borsanın çöküşünü önlemek için % 1 0  faizle 25 milyon dolarlık 
spot kredi verdi .40 O günden 22 yıl sonra, 1 929 Kara Perşembesinde, 
Richard Whitney yine J.  P. Morgan and Company tarafından başkan­
lık edilen bir send ikasyon için borsa binasında kapı kapı dolaşarak 
hisse senedi teklifleri veriyordu.41 

Bankaların İşbirliği 
Bankalar, takas odalanndan başka, kurtarma komiteleri (Mayıs 
1 873 'te ve daha öncesinde Viyana'da olduğu gibi ) ,  kredi fonları, borç 
teminat fonlan kurmak, zayıf banka ve firmaların birleşmelerinin dü­
zenlenmesi ve güçlünün zayıfı desteklernesi için başka araçlar geliştir­
mek yoluyla işbirliği yapmışlardır. "" Bu konuda üç örnek yeterli ola-

40 Myrnn T. Hrrri�k . "The Pan k of ı 907 and �ımr of (ts l..rssons", Annals of th� Am,.,ıcan Aca· 

dmıy of Polıtwıl and Social Scit>nct', •· i l r  .1 1 ,  (O�ak - Haıiran 1 908) ,  s . . l09. 

'" John K�nnrıh Gall>raith, The Great C :ra>h, 1 929, 3 .  bask ı .  ( Bosıon: Houghron M ifflin, 1 972 ) ,  

5. 107- H .  

(*) Viyana 'daki kunarma komiırsi (Aufhılf•fonds) hakkında b i r  ranı�ma için bkz. F.duard Marz, 
Ö>t,.,rıch lndu>trie-und Bankpolıtık ın d,., Zeıt Fran: Jo>ef>h• 1: Am Beuprl drrlı k.k. priv. Os­

trreıchıuhm Crrdıt-Anstalt fiir Handrl und Gru't'rbt- (Viyana: F.urııpa Vrrlag, ı 968) ,  5. 1 77-82. 

Marz, (s .  1 79), krizin en iyi açıklamasının jo5d Nruwinh'in btnim giirmrdi�im, Bank und Va­

luta ın Osterreıch, dir 2, Dir Spekulatıonsknsis von 1 77.J (yayın bilgilrri yuk ) adlı kitabında ol­
du�unu btliniyor. 
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caktır: Bunlar Alsace krizinde Paris bankalarının rolü, ı 857 sorunla­
rını aşmak için Hamburg'un uyguladığı çeşitli araçlar ve ı 8 90'da Ba­
ring Brothers kredi teminatlarıdır. 

ı 828 Alsace Krizi 
Mulhouse'ta üç tekstil firması ı 827'de hattı . Beklemeksizin Paris 
bankaları tüm Alsace senetlerini reddettiler ve hatta Bank of France 
6 milyon franklık "ancak iki Alsace kurumu serveti "ne denk gelen 
bir limit çıkardı .  Daha sora Mulhouse veya Basel cirolu hiçbir kağı­
dı kabul etmeme kararı aldı .  Bu bir paniğe yol açtı . ı 9  Ocak'ta iki 
Mulhouse tüccarı daha iflas etti . Paris'te 22 Ocak'ta iki Schlumber­
ger firmasının iflası söylentileri yayıldı. Paris bankaları jacques Laf­
fitte' i  özel görevl i  olarak gönderdi .  Laffitte 26 Ocak'ta Malhouse'a 
vardı fakat sadece ı milyon franklık kredi veriyordu, o da mal kar­
şılığı olarak. Bununla birlikte, o gelmeden önce iki tekstilci, Nicholas 
Koechlin ve jean Dollfuss Mulhouse'u terk edip Paris'e gitmişler ve 
onları iki kişi daha takip etmişti . Stoklar pazarda % 3 0'dan 40'a va­
ran iskantolara uğruyordu .  26 Ocak'tan 1 5  Şubat'a kadar 9 kurum 
battı . Levy Leboyer "daha da kötü olabilird i"  diyor. Son dakikada 
j .-C. Davillier'nin başkanlık ettiği 26 Paris bankasından oluşan bir 
sendikasyon Koechlin ve Dollfuss'a 5 milyon franklık bir kredi ver­
d i .  Bunlar 3 Şubat'ta Alsace'a dönerek 4 milyonu ayırıp ı milyonu 
teminat vermeye hazır meslektaşlarına dağıttılar. Bu hareket güveni 
tekrar tesis etmeye katkıda bulundu ve Basel'de kısmen diğer tüccar­
ların teminatıyla bazılarından kopartılan ı ,3 milyon frankla güven 
tamamen geri geldi .'•2 Ne Koechlin-Dollfuss ne de Basel'den gelen pa­
raları alma niteliğine sahip olmayanlar ise i flas etti .43 Bu, Bank of 
France veya Paris bankalarının biraz hasiret ve güven yansıtan " bir  
kerelik" ibret verici hikiiyesidir. 

42 livy- Lcboycr, Banques europünnl."s, s.470-7 1 .  

43 Bcrtrand Gille, lA banque en Fr.ınce .ıu X/Xe sıc·.l•· i l'.ım: l lrm, 1 '1711 ) ,  s .'l .l .  



1 857  Hamburg Krizi 
Hamburg'daki ı 857 krizinin arka planına okuyucu artık aşina olmuş­
tur. Özell ikle Kırım Savaşı nedeniyle ticaret genişlemişti, kredi ise çok 
daha fazla genişlemişti. Hamburg Almanya'nın yalnızca İngilizlerle ti­
caret yapan bir kentiydi fakat şeker, tütün, kahve ve pamukta ABD ile 
yakın il işkileri vardı. İskandinavya i le de sıkı ilişkilere sahipti. Deflas­
yonist gelgit dalgası Atlas Okyanusu'nu geçince Hamburg'un bundan 
etkilenmemesi mümkün değildi. 24 Ağustos'ta Ohio Life'tan başlayan 
panik Hamburg'a üç ay sonra ( %  30 fiyat düşüşlerini takiben) Ameri­
ka'yla ticaret yapan Winterhoft ve Piper'in işlerin in askıya alınmasıy­
la birlikte geldi .44 Hamburg'daki İngiliz konsolosluğundan çekilen 
günlük telgraflar hikayeyi aktarmaktadır: 

21 Kasım: Önde gelen bazı ticaret kurumları ve iki banka yar­
dım almayı planlıyor. 

23 Kasım: Londra'yla ticaret yapan iki büyük kurum hattı ve 
Discount Guarantee Association Hamburg senetlerini ciro etmede gi­
derek daha temkinli  davranıyor.•5 Bir yetkilinin dediğine göre Disco­
unt Guarantee Association üç gün içinde tükendi.116 

24 Kasım: İskonto Teminat Birl iği (Garantie-Diskontverein) ku­
ruldu. Kuruluş sermayesi ı o milyon marktı, daha sonra 1 3  milyona çı­
karıldı  (yaklaşık ı milyon pound), bunun ı milyon markı hemen 
öden di. 

28 Kasım: Ticaret odası ve önde gelen tüccarlar Senato'yu sıkın­
tıdaki tüccarlara ipotekli mallarının, bonolarının ve hisselerinin % 
SO'si ile % 66.2/3'ü kredi vermek amacıyla hükümet bonosu çıkarma 
konusunda Parlamento'yu ikna etmeye çağırdılar. 

1 Aralık: Ullberg ve Cremer'in faaliyetlerinin durmasıyla İs­
veç'le ticaret yapan ı o ile ı 2  arasındaki kurum hattı . İskonto Teminat 
Birliği yeni teminat vermeyecek. İş hayatı durmuş durumda. 

iM Parlamento Tebliğleri, Cummnciııl Distrl'ss, cilt 4, ekler, Hamburg'dan gonderilrn kon..,losluk 

raporu, no.7.� .  •. .l4.l .  

•s A.g  . .. . .  •AH. 
116 Hans Rosenbrrg, Dil' Wl'ltwirtschaftskrısl' ı�m I BJ 7· 1 B.f9 ( Sıungarı/Brrlin: Verlag von W. 

Kohlhammer, 1 934) ,  s. ı 29.  
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2 Aralık :  Malların haczi sırasında alacaklı ların da pay alabilme­
leri için i flas yasasında değişiklik önerisi yapıldı. 

7 Aralık: 30 milyon marka (yaklaşık 2,4 milyon pound) kadar 
olan sağlam senetleri iskonto etmek üzere bir devlet bankası kurulma­
sı için teklif veri ldi .  Banka ticari kambiyo senetlerinin % 6.2/3 oranın­
da faiz veren devlet tahvilleri ihraç edecekti .  Parlamento bunu reddet­
ti ve yasal ödeme aracı olarak 30 milyon marklık kağıt para basması­
nı istedi .  Senato da bunu reddetti ve gümüş standardına bağlı kalınma­
sında ısrar etti . 

Sonunda uzlaşmaya varıldı .  Buna göre 5 milyon markı Ham­
burg hükümet bonolarından ve 1 0  milyon markı da dışardan borçla­
nılacak gümüşten oluşmak üzere 15 milyon mark fonu olan bir Dev­
let Kredi K uruluşu oluşturulmasına karar verildi.-7 Gümüş tren (Si l­
verzug) hikayesi son kredi mercii  örneği olarak Onbirinci Bölüm'ün 
konusudur. 

Bir gözlemci,  kurtarma operasyonun toplam 35 milyon marka 
mal olduğunu; bunun 15 milyonunun İskonto Teminat Birliği'nden, 
1 5  milyonunun Devlet Kredi Kuruluşu'ndan ve 5 mi lyonunun da 
açıklanmayan yollarla ticaret odasından sağlandığını belirtiyor. Bunu 
1 00 milyon marklık protestolu senetlerle karşılaştırıyor ve "eğer tüc­
carlar mallarının altıda birine denk bir sermaye i le spekülasyon yap­
salar, fiyatlarda % 1 7'lik bir düşüş onları yok etmeye yeterdi " diyor. 
Senato'nun dönemin 300 yıl gerisinde olduğu iddiasına ise, onayla­
yarak Senato'nun şu cevabını aktarıyor: "Tüccarlar borç senedi çı­
karmakta dönemin 300 yıl önünde gidiyorlardı. " Bu durumda devlet 
yardımının sadece spekülasyona ve daha yüksek fiyatların tüketici 
aleyhine devam etmesine yardımcı olduğunda ısrar ediyor. Bugün ar­
tık yabancısı almadığımız bu görüşü bir sonraki bölümde daha ayrın­
tı l ı  ele a lacağız.41 

4 7  Parıamrnıo T�blı��ri. CA>mmncwl l>ıstrru, < i l ı  4, �kı�r. Hamburıı:"dan gun.krikn konsuıusıuk 

raporıan, nu. n. 80, s ı .  82, 84, 86, s.4.H - .l7.  

41 Aılırn E. l'r. !ı.:haffk, • Dir Harıdrlslr.risr von ı 85 7  in Hamburg. mıı lırsondercr Ruo:ko.i.:hı auf das 

Bankw�n ·. Grsam-ltr Aufsatu (Tubingnı: H. Raupp"..:lırn, ı s H �  ı. <ılı 2, s.44, 45, 52, H. 



Borç Teminatlan: Baring Krizi 
En ünlü borç teminatı işlemi Baring Krizi sırasında William Lidderda­
le tarafından gerçekleştirilmiştir. Bu, İngiltere'de ilk değildi. Yetmiş iki 
ülke bankasının Londra'daki aracısı olarak hizmet veren Esdailes, 
Grenfell ,  Thomas and Company Aralık 1 836'da sıkıntıya düşmüştü. 
Taşra bankacılığıyla olan bağlantıları sebebiyle firmanın batınasına 
izin verilmediği söyleniyordu; üstelik elindeki senederin altında şehrin 
en iyi isimlerinin imzaları vardı .  Aktifleri yükümlülüklerinin çok üze­
rindeydi ve Londra bankerieri teminat karşıl ığında yardım etmeye ha­
zırdı. Bank of England 1 50.000 poundla l istenin başındaydı .  Esdailes 
sadece iki yıl daha ayakta kalabildi ve Clapham'ın dediğine göre son­
ra verdiği krediler sebebiyle battı .-9 

Daha önce belirti ldiği gibi teminatlar 1 844 Bankacıl ık Yasa­
sı'nın askıya alınmasına izin veren tazminat mektubuna alternatif ola­
rak ku llanı l ıyordu. Mektup Hazine bakanı Lord Goschen tarafından 
Bank of England'ın başkanı olan Lidderdale'e sunulmuştu. Lidderda­
le mektubu "Böyle bir mektuba bel bağlamak İngiltere'de pek çok kö­
tü bankacılık işleminin ortaya çıkış sebebidir" diyerek reddetmişti . 

1 847, 1 857 ve 1 866'da uygulanan geleneksel araçlarla piyasayı 
sakinleştirmeyi reddeden Lidderdale piyasayı tedavi edecek kişi değil­
di. Ağustos 1 8 90'da Baring Brothers' ı Arjantin temsilcisi S .  B. Ha­
les'ten aldığı akseptansları hafifletmesi için uyardı. Baring Brothers 8 
Kasım Cumartesi günü şiddetli sıkıntısı olduğunu Lidderdale'e iletti . 
Baring Brothers'ın durumunun ortaya çıkması halinde doğacak panik­
ten endişelenen Bank of England 10 Kasım Pazartesi günü Hazine'yle 
toplandı, tazminat mektubunu geri çevirdi ve iki cephede hazırlık yap­
tı. Bankanın rezervleri azdı ve iskonto oranlarını arttırmak yavaşça re­
zervleri yükseltebil irdi . Dolayısıyla dışardan yardım istendi (Onbirinci 
Bölüm'ün konusu) .  Daha sonra banka, Lord Rotschild tarafından yö­
netilecek ve piyasadaki sindirilemeyen çok miktardaki Arjantin tahvil­
leri sorunuyla ilgilenecek bir komite oluşturdu . 

49 Clapham, Balflı of f.lfgla,J, cilt 2, •. 1 $(, .  
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Hafta biterken söylentiler yayıldı ve Baring senetleri Bank of 
England'da artan oranlarda iskonto edilmeye başlandı. Çarşamba gü­
nü Lidderdale, Baring'in uzun vadede ödeme gücü bulunduğunu fakat 
8-9 milyon pound ihtiyacı olduğunu öğrendi. Cuma günü Bank of 
England tarafından açık piyasa işlemlerinde kullanılan Mullens and 
Co.'nun en önemli adamı John Daniell, Lidderdale'e gelip ağlayarak 
şöyle diyordu: " İnsanların rahatlamasını sağlayacak bir şey yapamaz 
mısınız ya da bir şey söyleyemez misiniz? . .  Korkunç bir şeyler olduğu­
na kendilerini inandırmışlar ve çok üst düzey isimlerden bahsediyor­
lar; en üst düzeydekilerden!"50 

14  Kasım'da Lidderdale, kabineden Hazine'yi temsil eden iki 
bakanla, Lord Smith ve Lord Salisbury ile görüştü. Hükümetin banka­
daki bakiyesini çok acil yükseltmesi konusunda mutabakata varıldı .  
Daha zor olmakla beraber, bankanın Cuma saat 1 4 :00 i le Cumartesi 
saat 14 :00 arasında iskonto ettiği Baring Brothers senetlerinden ettiği 
zararı hükümetle payiaşması konusunda da anlaşmaya varıldı. Bu an­
laşmaya binaen Lidderdale, Baring'in borçlarına teminat verecek bir 
fona katkıda bulunmalarını sağlamak için on iki özel bankayla görüş­
tü ve Rusya Devlet Bankası'yla Baring'deki 2,4 milyon poundluk mev­
duatını çekmeme anlaşması yaptı. Özel bankalar toplam 3 milyon 
250.000 pound katkıda bulundular fakat bunun 1 milyon poundu bi­
zatihi ( farklı türden özel bir banka olan)  Bank of England' dan; her bi­
ri 500.000 pound olmak üzere üç kreditörden (Glyn, Mills & Co.; 
Currie and Co. ve Rothschilds'den) geldi.  Bu başlangıç aynı akşam beş 
Londra anonim ortaklı bankasının bir diğer 3 milyon 250.000 pound­
la teminat fonuna katılmasını sağladı. Times bu teminatlara binaen 1 5  
Kasım'da Baring Brothers'ın iflas edeceğini ancak kimsenin zarar et-

50 A.g.<". , s . . H 1. Baring knzi ve kunarma o�rasyonuy la ilgili daha aynnı ı lı değerlendirmeler için 

bkz. C. R. Whinlesey ve J .  S. G.  Wilson, ed., f.ssays irı Murıry .md Barılıig "' Horıour of R. S . 

• 'iay.-rs (Oxford: Ciarendon Press, ı 968 ) ,  s .67-228'deki l.. S. Prnsndl,  "Gold Reservn, Banking 

Reservn and rl>e Baring Crisis ı 890" ve aynı yazann C. P. Kındieberger ve j . -P. l.affargue, ed., 
frrıancral Crrs<"s: Tbeory, History tınd Polıcy (Caml>ndge: Cambridge Unıveniry Press, 1 982) ,  

• . 1 4 8 -64'ıe yer alan "Thr Sıerling Sysrrm and Finaocial ( : ı  sn lldorr 1 9 1 4 "  isimli makalesi .  



meyeceğini duyurdu.  Teminat fonunun çalışmaları Cumartesi günü de 
devam etti. Bunun sebebi anonim ortaklı bankaların taahhütlerini 
onayiatmak için yönetim kurullarını toplamalarının gerekmesiydi. Bu 
da öğleden önce saat ı l .OO'de yapıldı. Sonra diğer bankalar ve finan­
sal kurumlar sabah 7,5 mi lyon pound olan fonu saat ı 6 :00'da ı o mil­
yon pounda yükselttiler (en son ı7 milyon pounda yükseldi ) .  Teminat 
fonu Baring'in dramatik kurtanlışının bir zayıflık işareti olarak algı­
lanmasından çok daha fazla, Londra finansal sisteminin gücünün bir 
işareti olarak algılandı. Martin's Bank ise Baring'e ve Arjantin'de iş ya­
pan bir diğer banka olan Murrittas'a verdiği krediler yüzünden sıkın­
tılıydı. Teminat fonuna ı oO.OOO poundla ı s  Kasım'da (Salı )  katıldı. 
Bu, Baring'e fayda sağlamak için çok geç ancak tüm dünyaya Mar­
tin'in gücünü göstermek için yeterince erken bir davranıştı .51 Powell 
dönemi özetlerken şöyle diyordu:  " Banka, savaşması ya da çekilmesi 
gereken yalnız bir savaşçı değildi. Fakat dünyanın o ana kadar şahit 
olduğu en muazzam finansal güç birlikteliğinin lideriydi .  " 52 

25 Kasım'da yeni bir firma, Baring, Brothers and Co. Ltd . ,  ı 
milyon pound sermayeyle anonim-ortaklı bir şirket olarak kuruldu. 
Teminatın şeklinin mütevazı bir ilgi çekebileceğini düşünüyorum: 

Teminat Fonu 
Bank of England, Kasım 1 890 

Bank of England'ın 15 Kasım 1 890 gecesinde var olan veya 15 Ka­
sım'da ve öncesinde başlayan işlerinden kaynaklanan yükümlülük­
lerini yerine getirebi lmesi için Baring Brothers and Co. 'ya vermeyi 
kararlaştırdığı avanslar dikkate alınmıştır. 

Biz aşağıda imzası bulunanlar, burada, her bir şahıs, firma ve­
ya şirket yalnızca kendi veya kendileri adına ve sırasıyla yalnızca 
kendi isimlerinin karşısındaki miktarları, Bank of England'ın Ba-

Sl Oiary of John Biddulph Manin, in Grorge Chandler, four C.enturies of Barılıirıg ( Londra: 8. J. 

Baısford, 1 964 ), cilı l, s.HO. 

52 Ellis T. Powdl, The Evolutıorı o{ the Morıey Mariret ( l l84- 1 9 l J ) :  Arı Hıstorıcal arıd Arıalytıc.ıl 

Study of the Rıse arıd Dr<-elopmerıt u{ fırıarıcr as .ı (irftral Ü>Ordi1Uited forcr 1 ı 9 1 .� :  Yeni has· 

kı, New York :  Agusıus M. Kdley, 1 966),  s .S28.  
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ring Brothers and Co.'nun yükümlülüklerinin nihai tasfiyesinin 
başkanların görüşüne göre tamamlandığına karar verdiğinde olu­
şabi lecek herhangi bir zararın karşılığında Bank of England'a sun­
ınayı kabul ediyoruz. 

Tüm kefiller kendi oranları tutarında katkıda bulunacak ve 
hiçbir kişi, firma veya şirket aynı çağrı diğerlerine de yapılmadan 
katkı yapmaya çağrılmayacaktır. 

Tasfiye 1 5  Kasım 1 890'dan itibaren en fazla üç yıl içinde ta­
mamlanacaktır. 53 

Yüzyıldan fazla bir zaman sonra Long-Term Capital Manage­
ment ortaklık fonunun 1 998 Eylül'ünde kurtarılması Baring operasyo­
noyla yakın benzerlik göstermektedir. New York Federal Reserve 
Bank'ın başkanı William McDonough, Long-Term Capital Manage­
ment'ın iflasını önlemek için 3-6 milyar dolarl ık sermaye desteğinde 
bulunmalarını ve öz sermayesinin % 90'ını satın almalarını sağlamak 
amacıyla önde gelen on dört finans kurumunu bir araya getirdi. Bu ku­
rumlar arasında Merrili Lynch, Morgan Stanley Dean Witter, J. P. Mor­
gan, Chase Manhattan Bank ve Union Bank of Switzerland da vardı .  54 

Federal Mevduat Sigortası 
1 8 90 ve 1 998 teminatları doğabilecek sonuçlara karşı özel olarak sağ­
lanmıştı. 1 934'ten beri ABD'de federal mevduat sigortası başlangıçta 
1 0.000 dolara kadarken, tedricen 1 00 .000 dolara kadar olan mevdu­
atlada sınırlı olarak önsel bir teminat oluşturarak banka hücumlarının 
yayılmasını önlemiştir. Konuyu bilen bir bürokratın dediğine göre bu 
son rakama, biri ABD Temsilciler Meclisi diğeri Senato'dan gelen ve 
biri limiti 40.000'den 50 .000 dolara, diğeri de 60.000 dolara çıkarma­
yı teklif eden iki yasa tasarısının uzlaştırılması neticesinde ulaşılmıştı . 
1 984'te Continental Illinois'nin, 1 98 8 'de First Republicbank of Dal­
las'ın kurtarılması gibi daha sonraki vakalarda FDIC ( Federal Deposit 
losurance Company: Federal Mevduat Sigorta Şirketi ) yaklaşan hü-

53 A.g.<'. , s525.  

S. " N�w Ynrk F�d Assisıs Hrdg� Fund Ba iluuı " ,  Nı•11• \'urk "limı·>. 24 Eylul  1 998, s.A I ,  c ı  t .  
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cumları önlemek için teminatlar üzerindeki tüm limitleri bilinçli ola­
rak kaldırdı ve 1 00.000 doların üzerindeki tüm mevduatları " batına­
yacak kadar büyük"  kuralının içine aldı . Baskılar başlayınca mevduat 
sigortasının amacının 1 00.000 doların altında mevduatı olan "küçük 
yatırımcı "yı korumaktan ziyade, tüm sistemi sıkıntıya sokacak banka 
hücumlarını önlemek olduğu ortaya çıktı. 55 

1 00 .000 dolarlık sınırın kötü bir özell iği, büyük mevduatları 
alıp küçük komisyonlar karşılığında her birini limitin içinde kalacak 
şekilde 1 00.000 dolardan küçük parçalara bölen "mevduat simsaria­
rını ( broker) "  ortaya çıkarmasıydı .  Yenilik iki yan etki oluşturdu .  Bi­
rinci olarak, küçük yatırımcıların tersine bankaların kendi lerine sağla­
yacakları güveni saprama gücü olan oldukça zengin ve tecrübeli mev­
duat sahiplerine bir teminat verdi .  İkinci olarak, aracılık edilen mev­
duatlar aslında riskli banka kredilerine cesaret veriyordu, çünkü ban­
kalar yüksek getiri oranları sunarak bu mevduatları çekebiliyorlardı 
ve ayrıca mevduatlar sigorta lı olduğundan riskli ama yüksek getirili 
yatırımlar yapa biliyorlardı. 56 

Bununla birlikte mevduat sigortası genel olarak banka hücum­
larını sınırland ırdı,  çünkü yasa muhtemelen dünyanın gördüğü en bü­
yük banka iflasından sonra çıkarı lmıştı . Peki bu tür teminatların sağ­
lanması konusundaki daha önceki isteksizlik nasıl açıklanmal ı ?  

ABD'nin uzun geleneğinde serbest bankacılık, hatta kuralsız 
bankacıl ık bir kuraldı .  Herkes böyle bir banka kurabilirdi ve çoğu da 
kurdu .  Riskler büyük, sermaye devri hızlıydı .  Banka mevduatlarının 

55 Banka hücumlarının mevduat sahiplerinin en optimal cevabı olduğunu ve b ir  izleme �kl i  olarak 
panikle birlikıe sistem için iyi olduklarını düşünen bazı pürist ve mazoşisıler vardır. • Eğer mev­
duat sahipleri düşük performansla çalışan bazı bankaların olduğuna inanır fakat hangisinin öde­
me güçlüğüne düşebileceğine karar veremezlerse tüm sisteme yayılan bir panikle istenmeyen tüm 
bankalan dışa n ata bilirler. "  Bu alıntı R. Glenn Hubbart'ın derlediği Financial Market and Finan­

cial Crises (Chicago: University of Chicago Press, 1 99 1 ) ,  s . 1 20-2 1 'de yer alan Charles W. Calo­

maris ve Gary Gorton 'ın "The Origins of Banking Panics: Models, Facts and Bank Regulation" 
isimli çalışmasından alınnlanmışnr. Bana Charles Lamb'n domuz rostosu tarifini anımsanı. 

56 C. P. Kindleberger, "The Lender of Last Rcsort: Pushing the Doctrine Too Far? C.P. Kindleber­
ger, The World F.conomy and National Finance in Histarical Perspecti11e içinde, (An Arbor: Uni­
versity of Michigan Press, 1 99 5 ) , s. l4  7-62. 
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garantisi yolsuzluk değilse bile spekülasyon izni anlamına gelecek ve 
bankacının sorumsuzluğunun üzerindeki en büyük kontrolü, yani 
mevduatların çekilme tehlikesini kaldıracaktı . Mevduat garantisi sağ­
lıksız bankacılığa zemin hazırladığı gerekçesiyle 2 Mart 1 933 'te ulusal 
bankacılık tatilinin arefesinde reddedildi. Bunun sebebi Federal Reser­
ve Yönetim Kurulu'nun böyle bir garantiyi veya başka herhangi bir 
tedbiri uygulamaya hazır olmamasıydı .  57 

Bir de şunu eklemek lazım ki, Federal Mevduat Sigorta Şirke­
ti 'nin (FDIC) kayıtları yaklaşık 1 970' lere kadar mükemmeld i .  
1 934'teki başlangıçtan 1 970'lere kadar 50 milyon dolardan daha faz­
la mevduatı olan sadece bir banka batınıştı ve iflasların çoğu mevdu­
atı 5 milyon dolardan az küçük bankalarda yaşanmıştı. FDIC çoğu va­
kada devirleri düzenlemiş, sigartah meblağın üstünde mevduatı olan 
az sayıdaki mevduat sahibi zarar görmemiş ve FDIC'in kendisi de çok 
az zarar etmişti . 

Bununla birlikte 1 970'1er ve 80' lerden başlayarak FDIC'in ve 
özel likle birlikte çalıştığı kurumların -Federal Savings and Loan losu­
rance Corporation (FSLIC: Federa l Tasarruf ve Kredi Sigorta Şirketi ) 
ve Federal Home Loan Bank (FHLB: Federal İç Kredi Bankası )- so­
runları hızlı şekilde arttı. Tartışma mevduat sigortasından buraya gel­
di  ancak zararı nihai olarak vergi ödeyenler üsdeniyorsa, bu konu son 
kredi merciinin rolünün tartışıldığı bir sonraki bölüme daha uygun gö­
rünmektedir. FDIC her birinin aktif büyüklüğü milyar dolarlarla ölçü­
len iki dev bankanın, Continental Illinois of Chicago ve First Repub­
licbank of Dallas'ın da aralarında bulunduğu çok sayıda bankayı kur­
tardı .  FSLIC tüm aktiflerini tasarruf kurumlarını ( tipik olarak bunları 
sağlam kurumlarla birleştirerek ve kötü aktiflerini satın alarak) kur­
tarmada kullanmıştır. 1 987'nin sonunda kredi alma yetkisi 1 0,8 mil­
yar dolara çıkarılmıştır. 1 990'ların başında genel tahminler, iflas etmiş 
tasarruf ve kredi kurumlarının mevduatiarına karşı lık yapılan ödeme­
lerin on yıl boyunca arttığı ve 1 50 mi lyar dolara yaklaştığı yönündey-

57 Hoovcr, Memuırs, Lilı 3, s.2 ı ı . ı  2.  
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di . 58 Zararların bir kısmının banka mevduatlarından alınan primleri 
yükselterek karşılanıp karşılanmayacağına dair sorular soruluyordu.  
Bu,  sağlam bankalarca şiddetle karşı çıkılan b ir  teklifti. Sonunda fatu­
ra Birleşik Devletler vergi mükellefleri üzerine kaldı. 59 

Hazine Bonoları 
Yeterli para olmadığında sıkıntıdaki bir firmaya kredi vermenin eski bir 
aracı, uygun teminatlar karşılığında bu firmaya pazarlanabilir tahviller 
vermekti . (Elbette bu bölümün ilk kısmında belirtildiği gibi piyasalar 
çöktüğünde en likit tahviller bile hemen satılamaz.) Tahviller devlet ya 
da özel sektör tahvili olabilir. Her iki tip tahvil de 1 857'de Ham­
burg'daki karmaşık paketin içinde bulunuyordu. 1 763 ve 1 799'da eşit 
derecede karmaşık ve kötü malzemeyle oluşturulmuş destek sisteminde 
Amiratlik bonoları bileşik özellikteydi.60 Bununla birlikte en yaygın ge­
lişme 1 793 ve 1 799'da ve ( iştiyaksız olarak) 1 8 1 l 'de İngiltere'de çıka­
rılan Hazine bonolarıydı fakat bunlar 1 825'te sertçe reddedildi.  

Hazine bonolarının Bank of England kaynaklı olma ihtimali 
varsa da bunların genel olarak Sir John Sindair'in fikri olduğu düşü­
nülmüştür. 22 Nisan 1 793'te şehrin liderleri 300 taşra bankasından 
l OO'ünün batması ve fiyatların felaket şekilde düşüşünden kaynakla­
nan krizle mücadele etmenin araçlarını bulmak üzere Downing Stre­
et'te Başkan William Pin'le toplandılar. Ertesi gün bunlardan 12'si  
Mansion House'ta devlet yardımı planını formüle etmek üzere buluş­
tu. Clapham'a göre ne yapılması gerektiğine dair açık bir kılavuz yok­
tu. O sırada hükümetin 3 milyon poundluk Hazine bonosu çıkarması 
fikri ortaya çıktı; sonra parlamento gümrüklere yarınlacak mallar te­
minatıyla tüccarlar üzerine çıkarılmak üzere bu rakamı S milyon po­
unda yükseltti. Planın ek bir maddesi de altın ve gümüş sikkenin kul­
lanımından tasarruf etmek amacıyla 5 poundluk banknot çıkarılma-

58 " Bank Bnard l>uuhlcs Tcxas Cnst F.stimatc" ,  Neu• York Tımrs, 8 Temmuz 1 988,  kısım D. 

59 "Trcasury Says Savings Aid Should Not Tax the Taxpaycr", Nrw York Times • .  l Ağustos 1 988, 

kıs ım D. 

60 Winh, Handrlslırisnı, s. I OO. 
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sıydı; önceki en küçük para 1 O pounddu. Hazine bonoları Bank of 
England tarafından değil, özel komisyoncular tarafından basıldı . Yak­
laşık 70.000 poundluk bir miktar hemen Manchester'a ve bir o kadarı 
da Glasgow'a gönderildi. Manchester'a göre yeni araç sihir gibi ise ya­
ramıştı. 338  firma toplam 3 milyon poundluk Hazine bonosu için baş­
vurdu .  2,2 milyon poundluk bir kısım 228 firmaya verildi .  Bunlardan 
sadece iki tanesi daha sonra iflas etti. 1 ,2 milyon poundu geçen bir 
miktar için başvuru panik azaldıktan sonra oldu.61 

1 799'da Hamburg'daki panik Liverpool'da yankılandı ve Hazi­
ne bonoları sınırlı miktarda yeniden çıkarıldı. Parlamento depolarda 
saklanan 2 milyon pound değerindeki mala karşılık sadece Liverpool'da 
kullanılmak üzere 500.000 poundluk Hazine bonosu sağlamıştı.62 

1 8 1 1 ' de sorun tekrar baş gösterdi .  1 Mart 1 8 1 1  'de ticari kredi­
lerin durumu ile ilgilenmek üzere bir seçme komitesi atandı. Henry 
Thornton, Sir John Sinclair, Sir Thomas Baring ve Alexander Baring de 
komite üyesiydi. Komitenin bir haftada tamamlanan raporunda Batı 
Hint Adaları ve Güney Amerika'dan ithalat ve ihracat yapanların sıkın­
tıları kadar, Baltık'a gönderilmesi gerektiği halde engellenip Londra'da 
depolarda tutulan yığınla maldan da bahsediliyor ve bu sefer 6 milyon 
poundluk yeni bir Hazine bonosu ihracı öneriliyordu. Avam Kamara­
sı'nda Latin Amerika'ya yönelik ticaret dolayısıyla hafif bir destek var­
dı; muhalefet ise sıkıntıya anlayışla yaklaşırken spekülatörterin kurta­
rılmasının akıllıca bir davranış olacağından şüpheliydi .  Ticaret kurulu 
başkanı olarak daha sonra iz bırakan Huskisson kötü sonuçların çok 
kolaylıkla veri len kredilerden kaynaklandığını iddia etmişti: 

Beyler sermayesinin ötesine geçme konusunda kendini asla ikna 
edemeyen eski İngiliz tücca rlarının yerine kredi alana kadar dur· 
mayan çılgın ve aşırı spekülatörlerin geçtiğini ve kötü yollardan ka· 
zanılmış küçük sermayelere sahip kimselerin çok önemli işler yapa­
cak sermayeleri engellediğini görmediler mi; öyle ki  artık spekülas-

61 Andri�ıks. B.ınlı of 1-:ngl.ınd, 5. 1 8 7 -89; Cl� ph anı.  H.ı"lı uf bıl(/,ırrd, ci lı ı ,  <.26.l-6.� -
62 ( ;ayer, Ro•tow vr S.:hwam. Gruuoth .ı,,J 1-lll<tii.Jtıwı, . ı l ı 1 .  ' ·  l4 ! yenı ha•kı, New York: Agu•­

ıu• !l.t. Kdlcy, l 964 ), cılı l , s.267-ı.H.  



yon en küçük ticari işlerde bile yer alıyor . . .  Eğer geririlen çare da­
ha fazla spekülasyon için kullan ılırsa kötülüğü artırır -ve bunun 
yapılacağından korkuyordu- ki, böylelikle mevcut çözüm sadece 
dolaşıma 6 milyon pound ekieyecek ve tüm mal fiyatlarını yüksel­
tecektir. 63 

Tartışmanın tüm detaylarını veren Smart, pek az kişinin bunu 
redderlecek kadar cesur davrandığını, çoğu kişinin ise tedbiri eleştirdi­
ğini belirtiyor. Sonunda yasa geçti fakat az sayıda başvuru oldu ve sa­
dece 2 milyon poundluk bono çıkarıldı .  " Sıkıntıda olanların çoğu is­
tenen teminatları sağlayamadı ve mallarını satacak pazar olmadıktan 
sonra bonolarla daha fazla mal üretiminin sağlanmasının ne gibi bir 
çare olduğunu anlamak da zordu. "611 

Daha önce -iki defa- 1 825 krizini yatıştırma aracı olarak Ha­
zine bonolarının sert şekilde reddedildiğini görmüştük. 

Banka Düzenlemeleri ve Denetimleri 
Katı kurallar ve denetimlerle finansal krizler önlenebilir mi?  Bazı üs­
tadlar bu tür bir yaklaşımı savunur. Diğer bazıları da tersini, yani de­
regülasyonu savunmaktadır. Sağlıklı bankacı lık için çoğu kural zaten 
düzenlernelerin içinde vardır veya bankacılık geleneğinde mevcuttur; 
çoğu kural da bankalar ve düzenleyiciler tarafından görmezden gelinir. 
Bankalar " piyasayı belirlemek" ,  yani her gün (her hafta veya her ay) 
kredilerine ve yatırımiarına maliyet üzerinden değil, piyasadaki satış 
fiyatı üzerinden değer biçrnek zorundadırlar. "Sorunlu krediler"e ve 
" şüpheli alacaklar"a karşılık bir para ayırmak zorundadırlar. Eğer bir 
bankanın sermayesi azalırsa, yani zararlar rezervleri geçerse, gelenek­
sel kurallara göre kapatılması gerekir. Bu kuralı izleyen bankaların 
olağandışı karakterlerinin örnekleri, Citicorp'un Üçüncü Dünya'ya 
verdiği kredileri zarar hanesine yazdığı 1 98 7  sonbaharındaki gazete­
lerde yer alan bol miktarda haberde ve FSLIC'in ödeme güçlüğü için-

63 William Smart, f:cmıomıc A11rwls of th� Nr11�t�mth Cint11ry ı ı 9 ı  1;  ymı baskı, Nrw York: 

Agusrus M. Kelley, ı 964 1, dir ı,  s.267-68. 

6lı A.g.� . •  s .2 7 1 . 
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deki 500 bankanın varlığını devam ertirebilecekleri umuduyla açık 
ka lmasına izin vermesinde bulunabilir. Düzenleme sürecinin bir parça­
sı olarak Federal Reserve Yönetimi, Onlar Grubu içindeki diğer mer­
kez bankalarıyla işbirliği yapmakta, Uluslararası Ödemeler Bankası'na 
bağlı bir komiteyle de birlikte çalışarak uniform bir sermaye yeterlil i­
ğini tedricen getirmeye çalışmaktadır. 

Aktiflerin veya diğer pasiflerin bir oranı olarak sermaye yeterli­
liklerine vurgu, "bilinçdışı " işlemlere kayan bir harekete yol açmıştır. 
Bu tür işlemler bankalar için ücret veya komisyon geliri yaratmaktadır 
fakat aktif veya pasiflerle bağlantısı ancak bilançoların dipnotlarında 
yazılacak şekilde dalaylı olarak kurulmaktadır. Bunlar faiz ve döviz 
swap 'ları, futures sözleşmeleri, opsiyonlar, taahhüt riskleri, "repolar" 
( daha sonra alınmak şartıyla menkul kıyınet satışı ) ,  senet ihraç kolay­
lıkları ( taahhütler) vb.'den oluşmaktadır. Bunların her biri belki bir 
opsiyon veya teminat olarak değedendirilip sermaye yeterlil iği hesap­
lanırken aktif ya da pasiflere dahil edilebilir.65 fakat böyle bir adım 
için gerekli finansal karmaşıklık seviyesi yüksek gözükmektedir. 

Finansal bir krizle bitebilecek öforik kredileri engellemek üzere 
bankaların katı düzenleme ve denetimi kararlıl ıkla savunulabilir. Tari­
hi gerçekler böyle bir durumun mükemmellik önerisine dayandığını 
göstermektedir. ABD'de banka denetleme sistemi, sorumluluğu 
Comptroller of the Currency (Para Murakıpları ) ,  Federal Reserve Ban­
kaları ve eyalet bankacılık müfettişleri arasında paylaştırmaktadır. Bir 
görüşe göre deregülasyonda deği l, reregülasyonda (yeniden düzenle­
me) rekabet vardır.66 Meşhur bir Alman bankacı-politikacı "Bölünmüş 
sorumluluk sorumluluk değildir"67 diyordu.  Tehl ike anında gerekli 
olan zeki personel uzun sessizlik döneminin sıkıcılığına boyun eğmeye 

65 Jan Giddy, " Rrgulaıion of Off-Balan.:� Shttı Bank i nK", Th� March {ur Fınancıal Stabılity: The 

Pası Fıfty Yrars (San Fran.:isco: FNI'ral R�Krv� 1\;onk of San Francıs.:o, 1 98 .H, s. I 6S-77. 

66 F.dward J.  Ka�. "Compctiıiv� Finan.:ıal R�rrgulaııon: An ını�maıional P�rsp«ıiv�·.  R .  Por­

ı�s. A.  Swoboda, � . •  Trrats to /ntrnratıu,..,/ F,,..,,,.,../ Sı.ıhı/ıry (Cambridg�: CambridK� Uni­

versity Pr�os. 1 987),  s. ı ı ı -<4.� .  

6 7  Stanley Zu�kcr, Ludwıg Bamberg": Ge"""" l.ıllf'r.ıl Pı ı/ııı.-ı.ı, .ınd Socw/ Critic, 1 82.! - 1 899 

( Pinsburg: Univ�rsiıy of Pinsburgh Pr� ... ı '17.� ) , • ·  :-K .  
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istekli deği ldir. Nükleer enerji santrallerinin kontrol odalarında da 
karşılaşılan bir sorun olarak, bankanın kötü yönetimini olay gerçek­
leşmeden denetlernek zordur, yolsuzlukları denetlernek daha da zor­
dur. Yükseliş zamanında düzenleme ve denetimdeki karışıklık yükseliş 
yavaşlarlığında göze batacak tehlikeli noktalar oluşturur. O zaman tas­
fiye, erteleme, teminat verme, kefil olma, devra lma veya son kredi 
merciine bel bağlama gibi tartışmalar başlar. 

ŞANS: SON PARÇA 
Son kredi mercii konusuna dönmeden önce kişisel krizlerde ulusal ve­
ya dünya krizlerinden daha fazla işe yarayabilecek Bayan Şans hikaye­
sine değinelim. Hamburg'daki Brothers Kauffman'dan Wirth'in anlat­
tığı hikaye üzerinde bir müddet kafa yordum. 1 799 krizinde batmak 
üzerelerken kardeşlerden biri büyük ikramiyesi 1 00.000 mark olan bir 
Hamburg piyango biletini eşine göndermiş. Kadın kendine Mecken­
burg Dükalığı'nda bir başka piyangodan 50.000 Prusya thaleri 

( 1 00.000 marka eşit) değerinde gayrimenkul ödülü veren, aynı numa­
raları taşıyan başka bir bilet daha almış. Her iki ikramiye de kadına 
çıkmış ve hikayeye İnanacak olursak Kauffman kardeşler durumlarını 
tamamen düzeltmişler.68 Wirth'in bu hikayeyi aktardığı Nolte'un Re­

miniscenzen 'ini tetkik etmedim fakat hikayeyle ilgili şüphelerim var. 
Bununla birlikte 1 825'te durumu kurtaranın, Napolyon Savaş­

ları'ndan kalma kayıp poundların şans eseri bulunması olduğunu ha­
tırlaya lım. 

61 Winh, Harıdrlslırrsnı. s.  ı !O- ı l .  



ON UNCU BÖLOM 

Son Kredi Mercii 

M 
i lenyumun son çeyreğinde Hawtrey'in "Merkez Bankacılığı Sa­
natı " dediği son kredi mercii kavramı gelişti . Kavram daha üst 

bir mahkemenin bulunmadığı kanuni yargılamayı ifade eden Fransız 
dernier ressort sözcüğünden gelmektedir. Fakat tamamen İngilizleşmiş 
ve hukuki Fransızca'daki talepte bulunanın ya da " borç alanın hakla­
rına değil, borç verenin sorumlulukianna daha fazla vurgu yapar" an­
lamda Merkez Bankacılığı İngilizcesinde kullanı lmaya başlamıştır. 

Son kredi mercii daha fazla paranın elde edilmesini sağlayarak 
likit olmayan reel aktiflerin paraya dönüştürü lmesi hücumunu durdur­
mak için vardır. Ne kadar para? Kime ? Ne zaman?  Bunlar son kredi 
merciinin olmasının gerekliliğine ve kimin olacağına karar verildikten 
sonra gündeme gelen birtakım sorulardır. Tüm bunlar şu ikilemden 
doğmaktadır: Eğer piyasalar bir son kredi mercii tarafından desteklene­
ceklerini bilirlerse, bir sonraki yükselişte para ve sermaye piyasalarının 
etkin işlemesi için daha az (az? hiç ? )  sorumlu davranma ihtiyacı hisse­
deceklerdir. Son kredi merciinin kamu yararı rolü "sağlıklı" bankacıl ı­
ğın kişisel sorumluluğunu zayıflatmaktadır. Bununla birlikte malların, 
tahvi iierin ve diğer aktiflerin zorunlu satışlarının, sınırl ı  para arzı için 
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mücadelenin ve paniğin sebep olduğu kargaşayı durduracak otorite ol­
mazsa çelişki hakim olur ve kendini kurtarmaya çalışan piyasadaki her 
katılımcı her şeyin mahvolmasına daha da katkıda bulunur. 

Son kredi merciine sürekli karşı çıkılır. Napolyon'un Hazine Ba­
kanı François Nicholas Mollien, Continental System (abluka ) zarar 
gördüğünde iflas eden üreticileri kurtarmak isteyen danışmanın müda­
haleci içgüdülerine Hazine'nin gittikçe boşa lacağını savunarak yazdığı 
yazıda şiddetle karşı çıkmıştı. 1 1 848 'de Fransa Maliye Bakanı olan Lo­
uis Antoine Garnier-Pages daha az kalıcı olması için krizi hızlandırma­
nın daha faydalı olduğunu savunarak sonradan şöyle demişti: "Rantı 
kurtarmak için hiçbir şey yapmayın, malları satıp stokları boşaltın. "  
Pages b u  politikanın 1 850'den 1 852'ye Fransa'nın parlak toparlanma 
sürecine katkıda bulunduğunu savunmaktadır.2 Murray Rothbard'a 
göre "Sallantılı durumun herhangi bir şekilde desteklenmesi tasfiyeyi 
erteler ve sağlıksız şartları ağırlaştırır. "3 En keskin formülasyon ise 
Herbert Spancer'a aittir: " İnsanları ahmaklığın etkilerinden koruma­
nın neticesi dünyayı ahmaktarla doldurmaktır. "" Darwin çağında bu 
tür bir görüş anlaşı l ırdır. Karşıt varsayım ahmakların sayısının sabit 
olduğu veya belki döngüsel bunalımlarda arttığı şeklindeyse de, bugü­
nün rasyonel beklentileri ahmakların olmadığını varsaymaktadır. 

KAVRAMlN KÖKENi 
Son kredi mercii iktisatçıların zihninin değil ,  piyasanın uygulamaları­
nın bir ürünüdür. Her ne kadar bu fikirler onun şu görüşüyle uyum­
suz olsa da Ashton, Bank of England' ın daha 1 8 . yüzyılda bir son kre-

l'ranı;oıs Ni<holas Mollırn, Mmwırrs d'u11 Mmistrr du Trjsor Publıc, 1 780· 1 B 1 f ( Paris: l'our· 

nirr, ı 84.f ) ,  ci lı 2, s .2Y8 v.d .  

2 Min isırrr drs l'inancrs n al. ,  f:,.qurtr sur /es prmcıprs rt lrs f.ııts ge11rraux quı rrgıssr11t la cır· 

culatio11 mmırtaıre rt (iduciai" t l' aris: lmprimrrir lmprriale, ı K67),  <i lı 2, s . .  l ı · .U.  

3 Murray N. Roıhhard, Amnıca 's Grr.ıt l>eprrssio11, .l haskı ( Kansas Ciıy: Shrrd ll.: Ward, 

ı Y7f ) ,  s. ı 67.  

4 Hrrhrn Sprncrr, f.ssays: Scırlltı(ıc, Pulıtıc·a/ .ı11d Sprculatıı•r 1 l .nndra: Wi l l iams ll.: Norııaır, 
ı KY ı ) , cilı 3 ,  s .JH'ır " Sıaır Tamprrınıı wiıh Monry dnd Banks",  alıntılay an Charlrs Lipson, 

.\t.ı11Jmg GUJrd: Prututmg fnrrıg11 C.ıpıt.ıl 111 thr Nm<'fl'<'llth .ı11J Tu•mtıeth C1.'11turırs ( ikrk· 

lcy :  University of Cal i lornia Prrss, ı 98 .f ) ,  s.4 f .  



wn kırdı mrrui 229 

di merci i  olduğunu iddia etmektedir:5 "İktisatçılar tarafından krizde 
uygulanacak kurallar oluşturulmadan çok önce reçetenin ( bir finan­
sal kriz için) parasa l otorite tarafından (Bank of England veya bizzat 
hükümetin kendisi ) acilen bankacılar, tüccarlar ve halkın kabul ede­
ceği kağıtlar çıkarılması olduğu anlaşılmıştı . Bu yapıldığında panik 
yatışıyordu. "6 

Hükümetin veya merkez bankasının nihai para otoritesi olup 
olmadığı kararsızlığı günümüze kadar gelmiştir. Bu kararsızlık Bank of 
England'ın 1 700' lerde son kredi mercii olarak ortaya çıktığı ifadesini 
kısıtlamaktadır. Pratiğin teorinin önünde olduğu ise % 1 00 doğrudur. 
E. V. Morgan, Bank of England'ın sorumluluklarının farkına varması­
nın, hükümetin 1 793,  1 799 ve 1 8 1 1 'de Hazine bonosu ihraç etmesi 
nedeniyle geciktiğini ve "teorisyenlerin karşı çıkışına rağmen" banka­
nın ancak 1 9 . yüzyı l ın ilk yarısında tedricen son kredi mercii rolünü 
üstlendiğini bel irtmektedir.T Aynı gelişim süreci Bank of France'ta da 
görülebil ir. 1 833'te Conseil Gem!rale'in çoğunluğu Hottinguer'in İngi­
liz modeli üzerinde kurulu politika fikrini ve Odier'nin tamamen yeni 
bir politika savunusunu dikkate almadı ve Bank of France'ın asıl işle­
vinin Fransız frankını savunmak olduğu kararına vardı . Sermaye kaçı­
şından korkmak gerekmiyordu.  Spekülasyonu cesaretlendirecek ve 
krizi şiddetlendirecek şekilde para miktarı yapay olarak düşük tutul­
mamalıydı . Bununla birlikte kriz oluştuğunda banka krizin şiddetini 
hafifJetecek ve süresini kısaltacak bol ve ucuz iskontolar sağlayarak ti­
cari işlemleri beslemeliyd i .8 

1 873'te Bagehot'un Lombard Street'i çıkıncaya kadar, son kredi 
mercii teorisyenler arasında muteber değildi. Az çok belirsiz olarak Sir 

5 T. S. Ashınn. f:cmrumrc fluctNations ın f.ngland, 1 700- 1 SOO (Oxford: Oxford Univrrsiıy Prrss, 

Cl;arrndon Prrss, ı 9W), s. ı ı ı .  

6 A.g.r., s. ı ı 1 .  

7 F.. Vi<"tor Mnrg;an, Thr Throry and Practıcr u{ C.nıtral B.ınlırng, 1 797- 1 9 1 3  ( Cambridgr: 

Cambridgr Univrrsiıy Prrss, 1 94 .l ) ,  s.l40. 

1 Maurıcr l.rvy · l�buyrr, l.rs banqurs ruruprrnnrs ri l "rndustrralısatıun rntnnatronalr dans la 

prrmıne mmtır du X/Xr sı�clr ( Paris: Prrssr• univrnırarrs dr Fran�r. ı 964),  s .490.  
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Francis Baring 1 797'de kavrama dikkat çekmişti;9 Henry Thornton'un 
klasik Paper Credit'i hem doktrini hem de karşıt tezleri İngiliz taşra 
bankaları tartışmasında geliştirdi. 1 0  Bagehot 1 87 5 'te Banknot Basım 
Bankaları'yla ilgili Parlamento Seçme Komitesi oluşmadan önce dakt­
rinin kökenini Baring ve Thornton'dan ziyade bence yanlış bir entelek­
tüel cömertlikle David Ricardo'ya dayandırmıştı : " Ricardo tarafından 
ortaya konan katı doktrine göre bir panik anında yasal ödeme aracının 
basımı üzerindeki sınırlandırmaların kaldırılmasının gerektiği bir dö­
nem vardır. " 11 Bagehot 1 848 'de 22 yaşındayken basılan ilk makalesin­
de doktrini telaffuz etmiştir. 1 84 7 paniği sırasında ise 1 844 Bankacılık 
Yasası'nın askıya alınmasıyla ilgili şu yorumu yapıyordu: 

Tamamen metalik sirkülasyonun büyük kusuru ani bir talebe uy­
gun şekilde miktarının acttınlamamasıdır. Talep ne kadar ani olur­
sa olsun kağıt para sınırsız miktarda arz edilebildiğinden bize göre 
ani ve büyük miktarda talebi karşılamak için anlık olarak kağıt pa­
ra basmaya prensipte karşı çıkacak bir sebep yoktur. Bu kağıt pa­
ra basma yetkisi suiistimale oldukça açıktır ... Sadece nadiren ve is­
tisnai durumlarda başvurulmalıdır. 12 

Doktrin daha önce belirtildiği gibi bazılarınca hala reddedil­
mektedir ve yine bazı güçlü beyinler meselenin her iki yönünden de so­
nuçlar çıkarmaya muvaffak olmaktadırlar. Mevcut panikten mi yoksa 
bir sonraki patlamadan mı endişelenmek lazım, şartlar mı yoksa ilke­
ler mi önemli ?  "Kuralların ve teamüllerin ihlal edilerneyeceği zaman­
lar da vardır, güvenle onlara bağl ı kalmamayacağı zamanlar da . " 13 

9 Bkz. Hrnry Thomıon, An 1:-:nquiry mtu tbr Naturr arıd Effrct of tbr Paprr Crrdıt uf Grrat Bn· 

tain, F. A. Hayrk 'in giriş yazısı ( ı 802; londra: Allrn & Unwin, 19 39; yeni baskı, londra: Frank 

Cass, ı 962 ) , s .38.  

10 Thomıon, Papn Crrdıt, s. ı 87-88.  

1 1  Thr Collutrd Worlrs of Waltrr Bag,bot, Nonnan Sı .  John·Sırvas, rd . ( londra : Thr F..:onomisı, 

ı 978),  d l ı  l l , s . 1 49. 

12 A .g.r. , cilı 9, s.267. 

13 Thomas Joplin, CJ�Sr for Parl111mmtary /nquıry mto tbr Cırcumstanus of tbr Panıc, m a  /rlln 

to Thomas Gisbo,.,, M.P. ( londra: jamn Ridgrway & \ons, ıarıhsiz, ( 1 8 .12'drn sonra (, s.29. 
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İki lem şudur ki, kuralları ihlal etmek yeni bir teamül ve kural yaratır. 
Nakit Okulu'nun meşhur teorisyeni Lord Overstone kriz esnasında 
para arzının genişletilmesine şiddetle karşıydı fakat gönülsüzce de ol­
sa "tüm hükümetlerin mecburen sahip olması gereken böylesi bir gü­
cü önceden görülemeyen acil durumlarda ve büyük devlet gereklerin­
de kullanmasının"11' gerekebileceğini kabul etmiştir. Hatta bir vesiley­
le etkili bir metaforik savunma da yapmıştır: "Akmasına izin veri ldi­
ğinde yolundaki tüm şehirleri yıkacak bir nehri kaynağında bir firkete 
ile durdurabilirsiniz, diyen doğu ya ait bir atasözü vardır. " • t5 Fried­
man ve Schwartz -her ikisi de para arzını kontrol etme ve fikirlerine 
bağlılıktaki gayretleri bakımından- bir zamanlar son kredi mercii 
doktriniyle benzer şekilde ve metaforik olarak flört eden Overstone'un 
20. yüzyıldaki parasalcı benzerleridir: 

Tarihimizdeki her bankacı lık krizinin detaylı hikayesi bunların so­
rumluluk ve l iderl iği üzerine almaya istekli bir veya daha fazla önem­
li kişinin varlığına ne kadar bağlı olduğunu gösterir . . .  Ekonomik çö­
küşün genell ikle birikimli bir süreç özelliği vardır. Bir noktaya kadar 
ilerlemesine izin verildiğinde bir süre sonra kendi gel işiminden güç 
alma eğilimi gösterecektir; çünkü bir toprak kaymasını başlatan ka­
yayı tutmak için büyük bir güç gerekmez ama bu, toprak kayması­
nın büyük boyutlara ulaşınayacağı anlamına da gelmez.16 

Buradaki paradoks malıkurnun paradoksuna benzemektedir. 

(*) Arama zahmetinden kurtarmak için söyleyelim, firketenin bir k:ıma, ufak hançer, süslü saç ta­
kası veya büyük delikli bir iğne gibi anlamları vardır. 

14 jacob Viner, Studies in the Theory of lnternatioMI Trade (New York: Harper & Bros., 1 937), 

s.2.B. 
15 D. P. O'Brien, "Oversrone's Thought",  D. P. O'Brien, ed., The Correspondence of Lord Overs­

tone içinde (Cambridge: Cambridge Universiry Press, 1 97 1 ), cilt 1 ,  s .95're. 
16 Milton Friedman ve Anna J .  Schwam, A Monetary History of the United States, 1 867- 1 960 

(Princeton, N.J. :  Princeton Universiry Press, 1 963) ,  s.4 ı 8 - ı 9. Çığ benzetmesi Bank of Eng­
land'ın iskonto oranlarıyla ilgili aııığı ani adımların, • dik bir dağ yamaCIM yağan karın büyü­

yüp" bir çığa dönüşmesiyle benzerlik arz eden mantıksız kredi genişlemesini deneılediğini ifade 
ederken Alfred Marshall tarafından kullanılmaktadır (Vurgular Marshall'a aittir) .  Bkz. Mars· 
hall, Mııney, Credit, and Commerce ( 1 923; yeni baskı, New York: Agustus M. Kelley, ı 965),  

5.258-59. 
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Merkez bankalarının paniği durdurmak için belli bir şekilde (serbest 
kredi vererek ),  ilerideki paniği önleme şansını arttırmak için de başka 
bir ( piyasayı kendi araçlarıyla baş başa bırakmak ) şekilde hareket et­
meleri gerekmektedir. Gerçekleşenler ihtimaliere kaçınılmaz olarak 
baskın çıkar. Bugün yarına galip gelir. 

1 844 Bankacılık Yasası, sabit para arzını savunan Nakit Oku­
lu'nun, çıktı ve ticaret büyüdüğünde para arzının da artması gerektiği­
ni düşünen Bankacılık Okulu'na karşı kazandığı bir zaferdir. Her iki 
okul da kısa vadeden ziyade uzun vadeyi düşünüyor, krize karşı geçi­
ci bir tedbir olarak para arzını arttırınayı onaylamıyordu.  Bankacılık 
Yasası görüşülürken yasanın maddelerini askıya alacak acil güçlerle il­
gili maddeler gündeme gelmiş fakat reddedilmişti . 1 847 ve 1 857'den 
sonra yasayı askıya almak ve son çare olarak piyasaya daha fazla pa­
ra sürebilmek imkanını sağlamak gerektiğinde, Parlamento her vesi­
leyle yasanın hatalı olup olmadığını ortaya koyacak soruşturmalar yü­
rüttü . Her iki soruşturma da yasayı askıya alacak kalıcı bir maddeye 
gerek olmadığını, ancak askıya almanın da o zaman gerekli ve fayda­
lı olduğu sonucuna vardı .  Yeni teamül oluşmasını engellemek için bir­
den çok büyük avanslar isteyen ani borçlanıcılar haline gelen senet 
simsarları aynı şeyi tekrar beklememeleri konusunda 1 857'de uyarıl­
dılar. 17 Bir kurala sahip olup mecbur kalınca onu ihlal etme ilkesi öy­
le geniş kabul gördü ki,  1 866'da yasanın askıya alınmasından sonra 
yeni bir soruşturma talebi gelmedi .  

1 850'lerde Jellico ve Chapman yasada yazılı matematiksel for­
müllerle Bank of England'ın iskonto oranını rezervleriyle uyumlu hale 
getirmek için kurallar teklif etmişlerd i .  Wood onları bankanın işlemle­
rini ve prosedürünü gerçek anlamda kavramarnakla eleştirmiştir. 18 
1 875 'te Hazine Bakanı olan Robert Love tahvil ( panik dahil belli ola­
sılıklara karşı ) ,  % 1 2'nin üzerinde bir banka oranı ve tercih edilen dö-

17 Walı�r Bag�hoı, l.unıl>.ırd Street: A l>escrıptıun u( the Mımry M.ırlıet ( 1 87.\; y�nı haskı, Lond­

ra: John Murray, 1 9 1 7 ) , s. l 60. 

11 f.lımr Wood, f.ng/ısh Throrıes u( Cmtr.ıl B.ınlımg Cuntru/, 1 8 1  '1- 1 8.58 ( Cambrıdg�. Mass.: 

Harvard Universı11· Pr�••· 1 93'1),  <. 1 47. 



vizler karşılığında Bank of England'ın bonolarının miktarında geçici 
bir artış imkanı sağlayacak bir yasa tasarısı sundu . İlk kez 12 Hazi­
ran'da müzakereye sunulup okunan tasarı ikinci kez okunmadan Tem­
muz'da geri çekildi . 19 Değişmez kuralların her zaman işlemediğine da­
ir genel bir mutabakat oluştu. The Economist ve Walter Bagehot bir 
panik sırasında ülkenin ihtiyaç duyacağı rezervlerin bankalarda değil, 
Bank of England'da tutu lmasının daha uygun olacağını belirttiler. 
Bankanın eski başkanlarından Mr. Hankey bu fikre "Kendi aktiflerini 
kullanmayan bankacıların taleplerine Bank of England'ın her zaman 
cevap verecek parayı hazır tutacak şekilde çalışması, bu ülkedeki pa­
rasalcılık ya da bankacılık dünyasında öne sürülen en tehlikeli dokt­
rindir" diyerek karşı çık ıyordu.20 Bununla beraber halk Bagehot'tan 
yana olup Hankey ve teoriye karşı hareket etmiştir. Yükseliş esnasın­
da kredi genişlemesi kontrol edilemezse en azından kriz esnasında kre­
di daralmasını önlemeye çalışmalıdır. 

SON KREDi MERCii KİMDİR? 
Hazine'nin paniği önlemek için Hazine bonosu çıkarıp çıkarmaması, 
gerektiğinde Bank of England'ın 1 844 Bankacılık Yasası'nın dayattığı 
l imitleri askıya alarak iskonto oranlarını cezai oraniara çekip çekme­
ınesi ya da diğer araçların -örneğin bell i  firmaların borçlarına kefil 
olunup olunmaması gibi- kullanılıp kullanı lmaması gerektiği konula­
rında İngi ltere'de yaşanan kararsızlığa bell i  oranlarda değindik. Deniz 
Kuvvetleri kurtarmaya gel ir mi ,  gelmeye karar verirse zamanında ge­
l ir mi sorularıyla meseleyi şüpheli bırakmak en iyisi olabil ir. Dolayı­
sıyla İngiltere'de son kredi mercii  için açık bir hüküm yoktu ya da var­
sa bile bu rolü kimin yerine geti receğine dair bell i  bir kural yoktu. 
1 825'te son başvuru mercii Hazine deği ldi .  İşi "zorla kabul eden asık 
yüzlü adamlar"21 gibi i steksizce kabul eden Bank of England'a büyük 

19 J .  H .  Clapham, Tb� Bank uf 1· rrı:l.m.J: :1  ""'"'" 1 Lınıbridge: Cambrıdgr Univrr•ity Pr .. s, 

ı 94.� ) . dlı 2, s .289. 

20 Bagrhoı, Lombard Str�<'l. • ·  ı 1\ ı ı. ! .  

21  Clapham, B.ınlı uf 1:-:ngl.ınd, . , ı ı  ! ,  ' I I I H .  
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bir istek le bu görev verilmişti . 1 890'da son kredi merci i Banka veya 
Hazine değildi, yeniden ısıtılıp getirilen teminatlardı .  Tedricen sorum­
luluk bankaya aktarıldı. Bu konuda Alfred Marshal l  şöyle yazmıştı : 
"Banka yönetimi ( Bank of England'ın - ç.n. ) içeriden ve dışarıdan ge­
nel olarak İngi liz işletmelerinin güvenlik komitesi olarak görülmeye 
başlandı. "22 

Daha önce belirtildiği gibi Fransa'da 1 803'te kurulan Bank of 
France 1 8 30'lardan itibaren krizlerle ilgili sorumlulukları olduğunu 
kabul etmişti . Bununla beraber banknot dolaşımının tekelini güvence­
ye almak gibi başka sorumlulukları olduğunu da düşünüyordu. Bu 
1 848 'de bölgesel bankaların batınasına göz yummasını ve sonra onla­
rı şubelere ( comptoirs) dönüştürmesini sağladı. Bir kriz esnasında ken­
di  ihtiyaçlarını taşranınki ler pahasına gözereceği düşüncesiyle Paris'ten 
korkan eyaletler, kendi bölgesel bankalarının da banknot basma imti­
yazı olmasını istiyorlardı. Fakat örneğin bir bankası olan Le Havre, 
tersanelere ve pamuk fiyatları düşerken ithalatçılara kredi vermeye yö­
nelecek bankanın kredilerinin donmasına yol açmak gibi bir hata yap­
tı . Şubat 1 848 'de Bank du Havre Paris'e bir yolcu luk yaptı. "Dönüş 
muzaffer değildi .  Bank of France acımasız davranmış" ,23 ipotek karşı­
lığı kredi vermeyi reddederek şöyle demişti : " Kanunlar bunu yasaklı­
yor ve siz şube olmayı reddettiniz. "24 

Bölgesel bankalar yok olurken Bank of France meselede kararsız 
kaldı. Amerika'dan Chevalier Bank of France'ın ticareti devam ettiemek 
için büyük bir çabayla 1 8 10, 1 8 1 8  ve 1 826'da serbestçe iskonto uygu­
larlığını gözlemledi -ilk iki yıl Jacaques Laffitte başkanlığında- fakat 

22 Marshall. Mmıey. Cr,.dıt . .ırıd Cnmmf"rcf", s . 307. jan de Vries ve Ad Vander Woude, Hollanda 

Cumhuriyeti'yle i lgili sonuç bölümünde ı 870'dr Hollanda u luslararası bankacılık srkıorünün 

önrmli bir eksiğine dikkar çrkiyorlar: Kriz zamanlarında l ik idiıryi koruyacak tıki l i  krtdi-yara· 

ııcı kurumların varl ığı . (fhl' First Mockm l::cmıomy. Cambridgr: Cambridgr Un iversiry Prns, 

ı '197), 5 .68.1 .  

23 llenrand Gillr, Lı barıqu<' m Fr.ırıu .ıu XIX,. sıi'clf": R,.cbtrchl's hutoriqu<'s ( Ctnevrr: Librairie 

Droz, ı '170) ,  s . .l2. 
24 Benrand Gıl lr, Lı Barıqut tl ll' cr;dit m Frarıu J,. 1 S l .f <i 1 848 ( Paris, Prrssrs univrrsiıairn ık 

France, ı IJW),  5.367. 
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1 83 1 -32 krizinde aynı cesareti gösterememişti .25 Devrimden sonra, 
1 830'da görev yerel bir otoriteye bırakıldı. Dürüstçe ama redbirsizce yö­
neti len banka eyalerlerde kriz tehlikesi yarattı . Genel tahsilat işleriyle il­
gilenen banka, görünüşe göre Paris'e danıştıktan sonra şüpheli senetleri­
ni iskonto etmeye başladı. Paris'te ise Thiers " İyice düşünülmüş ve mem­
nuniyet verici kararlarla halkın maslahatı Maliye Bakanı M. Louis'nin­
kilerden üstün tutuldu" diyordu, yani bankanın batışının ve onun sonu­
cu olarak ortaya çıkacak kargaşanın önlenmesi sağlanmıştı .26 

Banknot basımında tekel olduktan ve bölgesel bankaları Bank 
of France'ın şubelerine dönüştürdükten sonra banka son kredi mercii 
olarak hareket etmeye başladı. Kanuna göre sadece üzerinde üç isim 
bulunan senetleri iskonto edebiliyordu. Kabul edilebilir isimler oluş­
turmak bankanın görevi haline geldi. Fransa genelinde oluşturulan 60 
comptoires d'escompte'un yanı sıra, mal stoku bulundurmak ve bun­
lara karşılık senet ihraç etmek amacıyla çeşitli ticari şubeler şeklinde 
örgütlenen bir dizi alt-şube oluşturuldu. Tüccarın, şubenin ve alt-şube­
nin imzasıyla Bank of France senedi iskonto edebiliyor ve l ikidite kri­
zine engel olabiliyordu.  Bischoffsheim & Goldschmidt kurumundan 
Louis Raphael Bischoffsheim üç imza şanıyla dalga geçiyordu.  " İmza 
önemli değil .  Güvenilmez imzalarla üç değil, on imza da toplanabilir. 
Ben sağlam bir imzayı güvenilmez 20 imzaya tercih ederim"27 Kriz bit­
tikten sonra bir dizi şube, bankerler, tüccarlar ve sanayiciler tarafından 
devralındı ve düzenli bankalar haline getirildi. Bunların en ünlüsü olan 
Comptoir d'Escompte de Paris ülkenin önde gelen bankaları arasında­
ki yerini aldı.28 

Pereire Kardeşler'in Credit Mobilier'si 1 868'de kurtarılmadı; 
Bank of France senetlerini iskonto etmeyi reddetti . Bu olay alt bir kuru­
luşun üsttekilerden, yani bir zamanlar Pereire Kardeşler için çalışan 

25 Mi�hd Chrval ırr. l.rttrrs sur I "Ammqur du Nord • .  \ .  baskı ( Parıs: Charln Gc>SKiin, ı 838 ) , 

s .. 17, noı 1 .  

26 Malıyr bakanlı�ı vr diğrrlrri, Erıquiır. �ilı .1. s.4 1 1 · 1 2 . 

27 A.g.r., ci lı 2, s. l 29-30. 

:za Jran Bouvirr, Un swck tk b.ınqur {r11nÇ4ısr ! Pari.: Hachrnr l..iıırraıurr, ı 973l ,  s .8 3-84. 
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Rothschildler'in onlardan intikamı olarak29 veya 1 860'da bölgenin İtal­
yanlar tarafından Fransa'ya devredilmesinden ve Savoy Bank'ı Pereire 
kardeşlerin devealmasından sonra Banque de Savoie'nin banknot bas­
ma yetkisinin Bank of France'a deveedilmemesine bir ceza olarak; ya da 
son kredi merciinin ödeme gücü bulunmayan bir kurumu kurtarınayı 
tamamen normal bir reddi olarak yorumlana bilir. 30 Cameron, Bank of 
France'ı 1 830'lara dayanan Rothschild-Pereire çatışmasında Pereire 
Kardeşler'e karşı bir gerilla savaşı yürütmekle itharn etmektedir.31 

Bank of France ve Paris bankerieri 1 8 82'de Union Genera le'i 
kurtarmaya gelmediler ama 1 8 89 'da Comptoir d'Escomte de Paris'yi 
kurtardılar. Bank of France'ı eleştirenler farkın rüşvetten kaynaklandı­
ğını söylüyorlar. Daha az duygusal bir görüşe göre ise yedi yılda ikin­
ci bir bankanın batması Fransız bankacılık sistemini tamamen çöker­
tebilirdi; bu yüzden Maliye Bakanı Rouvier baskıyla Bank of France'ın 
ve Paris bankalarının Comptoir d'Escompte'a 140 milyon frank avans 
vermesini sağlamak için gerekli tedbirleri aldı . 32 Daha önce belirtildi­
ği gibi, Paris bankaları Union Generale operasyonunda 1 8 8 1  Ağus­
tos'unda zirveye doğru çıkarken spekülatif hareketlerden çekildiler ve 
bir sonraki Ocak'ta gelen çöküşten sonra, bankayı kurtarmak için de­
ğil ama bankanın daha düzgün şeki lde tasfiye edilebi lmesi için Union 
Generale'e 1 8, 1  milyon frank verdiler.33 Rothschilds ve Hottinguer ta­
rafından yönetilen, içinde Comptoir d'Escompte ve Societe Genera­
le'in ( fakat Bontoux'nun Lyonslu rakibi Credit Lyonnais yoktu) de bu­
lunduğu konsorsiyum kuruluşu temsil ediyordu.  Bank of France'ı ön­
de gelen özel bankalar (haute banques) ve mevduat bankalarından 
ayırmak gerekmiyordu. 

29 Bkz. Rondo Camernn, frtınce tınd the 1-:cunumıc 1>evelopmmt of 1-:urope, 1 800- 1 9 1 4  ( Prince­

ıon, N.J . :  Princeton University Press, 1 96 ı  ) ,  s. ı 9 t  v.d .  

30 Maurice ı.evy-l.dıoyer, Histoire üonomique et soda/e de la france depuıs 1 848 ( Paris: l.es Co-

urs de Droiı, lnsriıuı d'Eıudes Pol iıiques, ı 95 1 - .52) ,  s. 1 2 1 .  

31 Camernn, france tınd Europa, s. t ı 7. 

32 Alfred Posc:, ta monnai<' ..ı ses insitutions (Paris: Presses universiıaires de France, 1 942) ,  s.l 1 .5 .  

3J Jean Bouvier, Le lırtıch de / 'Unıon Ginirale, 1 8 78- I RSJ ( Paris: Presses universiıaires de  Fran-

ce, 1 960), s. ı so, ı 52-53 .  
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Prusya'da 1 763'te kral son kredi mercii idi. 1 848 'de Prusya 
Bankası , Seehandlung ve Prusya piyango kuruluşunun da dahil oldu­
ğu çeşitli devlet kurumları, anonim ortaklı bir banka olarak tekrar or­
ganize olmasına izin verilmeden önce Köln bankası A.  Schaaffhausen'e 
boşuna yardım etmeye çalıştılar. 1763, 1 799 ve 1 857'de merkez ban­
kası olmayan Hamburg'da şehir yönetimi, ticaret odası ve bankalar 
-tüm önde gelen kuruluşlar- yardımda rol aldılar. 

ABD'nin deneyimi özellikle şu soruyla ilgilidir: Son kredi mercii 
kimdir ve bunu nereden bilir ? Banka her olayda seçilmiş bir araç ola­
rak dizayn edilmiş olmasına rağmen First ve Second Banks of the Uni­
ted States zamanında bazı belirsizlikler vardı. Hazine değişik olaylarda 
30 gün vadeli senetlerle gümrük alındılarını kabul ederek ( 1 792),  zor 
durumdaki bankalarda devlet fonlarından oluşan özel mevduatlar aça­
rak ( 1 80 1 ,  1 8 1 8  ve 1 8 1 9 ) ve bir ticari bankanın Bank of the United Sta­
tes'e madeni para olarak yapması gereken ödemeyi gevşeterek banka­
lara yardım etmiştir ( 1 80 1 ) .311 1 833'te Second Bank of the United Sta­
tes'in sözleşmesini yenilememekle fonların bankaların dışında tutulma­
sını gerektiren 1 845 yasasının geçişinden önce ve sonra Hazine daha da 
meşgul hale geldi .  Kriz zamanlarında ve hasat hareketlerinden kaynak­
lanan parasal faizini ve/veya anaparasını peşin ödeyecek, kanuna rağ­
men bankalarda mevduat hesabı açacak, devlet fonlarından oluşan 
mevduatiara teminat olarak devlet tahvillerinden başka senetleri de ka­
bul etmeyi teklif edecek veya altın ve gümüş alıp satacaktı. Bankalar 
acil durumlarda yardım etmesi ve mevsimsel sıkışıklıkları hafifletmesi 
için Hazine Bakanlığı'na bakmaya alışmıştı. 1 8 72 sonbaharında Hazi­
ne Bakanı George S. Boutwell tedavülden kaldırılmış arkası yeşil bank­
notları tekrar piyasaya sürme gibi muhtemelen illegal bir yönteme baş­
vurarak son kredi mercii gibi davrandı. Ondan sonra gelen William A. 
Richardson bir yıl sonra aynı şeyi yaptı .35 

3li Esıhrr Rogoff Taus, (�tra/ B.ırılıirıg furıctrurıs of thl' Urııtl'd Sttıll'S Tuasury, 1 789- / 9-1 /  ( Nrw 

York: Columbia Univrrsiıy Prrss, ı 94 3 ) ,  s.22, 23, 29. 

35 A.g.l'., s . .19· 1 3  1 .  
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Hazine mevduat olarak para toplayıp mevcut fonlardan fazla­
lıklarla ödeme yapabiliyordu fakat arkası yeşil banknotları yeniden 
bastığı dönem hariç para yaratamıyordu. Bu yüzden önceden bir büt­
çe fazlası oluşturulmadıkça son kredi mercii olarak tatmin edici değil­
di. Paranın az olduğu 1 907'de Hazine stoklanmış nakit ve madeni pa­
raları çekmeyi umarak yeni bonolar çıkardı ( ulusal banknotların temi­
natma elverişli 50 milyon dolarlık Panama Kanalı bonosu ve % 3 fa­
izli 1 00 milyon dolarlık borç sertifikası ) .  Sonunda İngiltere'den gelen 
1 00 milyon dolardan daha fazla bir sermaye girişiyle durum kurtarıl­
dı. 36 Üstelik kullanılan araçlar aşırı derecede günübirlikti. 1 857 krizi­
nin bir analizi federa l hükümetin etkin olarak müdahale etme gücünün 
olmadığını, bankaların da dahi l olduğu halkın ise krizin gelişimini ön­
leyecek rehberlikten yoksun bırakılmış olduğunu öne sürmektedir. 37 
ilerde göreceğimiz gibi durum daha da kötüydü: Müdahaleler hem çok 
fazlaydı hem de çok erken yapılmışlardı .  

Hazine müdahalesinin karmaşıklığı piyasanın kendini düzenle­
mesinin gerekip gerekınediği ve düzenleyecekse bunun nasıl olacağı 
sorularını gündeme getirdi.  Ulusal Bankacılık Sistemi'ne bağlı 1 9 1 0  
Aldrich Komisyonu'nda kriz tarihçisi olarak görev yapan O.  M .  W. 
Sprague bankaların tüm ihtiyaçları karşı layacak yeterli rezervi bulun­
durma sorumluluğunu almış olmaları gerektiği fikrini savunmaya de­
vam etti . 38 Bunların hangi bankalar olduğu ve yasada belirtilen politik 
sorumluluğun olmadığı zamanda görevin niçin onlara düştüğü açık 
değildi. Asaletin gereği mi? Görev mi ? Sınırlı sayıda New York banka­
sının sistemi istikrara kavuşturmak için neden diğer bankalardan fark­
l ı  davranmak zorunda olduğunu göstermek için Sprague'dan bazı pa­
ragraflar aktarmak faydalı olacaktır: 

36 C A. E. Goodhan, Thr Nrw Yor• Moııey Mar.rt .md thr Fırw"u of Tradr / 900- / Y I J  (Camh­

ridıı�. Mass. :  Harvard Univ�niıy Prns, 1 969), s. l 20. 

37 (�orııc W. Van Vln:k, Thr Pa"'c of 1 8 57: "'" Arwlytical Study ( N� York: Colombia llniv�r­

siıy Press, 1 94 .1 ) ,  s. I 06. 

31 O. M. W. Spraııu�. Hutory of Crı�$ u,.Jn thr Natiorıal Ba,..i,.g Sy5tnrı ( 1 9 1 0; ymi baskı, 

N�w York: Aııustus M. Kdl�y. 1 968) .  



1 873 krizinden önceki dönemde 50 New York Bankası 'nın yakla­
şık on beşi şehirdeki tüm bankerierin mevduatlarını ellerinde bu­
lunduruyordu ve aralarında yedisi bu mevduatların % 70-80'ine 
sahipti . Bu 7 banka ülkenin kredi mekanizmasının tatmin edici şe­
kilde çalışmasından doğrudan sorumluydu (s. 1 5 ) .  

Ticaretre önde giden diğer milletlerde olduğu gibi, herhangi 
önemli bir merkezi kurumun yokluğunda bankalar birliği finansal 
aşırılık dönemlerinde ülkenin son kredi merciidir ve ülkenin milli 
refahı büyük oranda onların istikrarına ve sağlıkl ı  gidişanna bağlı­
dır (New York Takas Odası raporundan, l l  Kasım 1 873, s .95 ) .  

Bankacılık sistemimizin temel karakteri herhangi bir olağa­
nüstü nakit gereklil iğinde taşra bankalarının rezervlerinin kullanı­
lamaz aktifler olmasıyla ortaya konmuştur. ( 1 890'da)  Diğer ban­
kaların rezervlerini çekme çabasında üstlenilen ağır sorumluluğun 
şehir  kuruluşlarına ait olduğu bir kez daha ortaya çıkmışnr 
( s . 1 47) .  

New York bankaları kendi pozisyonlarının sorumluluğunun 
gerektirdiği büyük rezervleri normal olarak tutmadılar (s . 1 5 3 )  . . .  
Yabancı bankala rın, tröst şirketlerinin ve  yabancı kreditörlerin kre­
dilerini kısmalarının bir araya gel ip bir durum oluşturma ihtimali 
vardı . . .  Normal zamanlarda önemli takas bankalarının çok redbir­
li davranmamaları ve büyük rezervler tutmamaları halinde bu ne­
redeyse imkansızdır (s. 230) .  

Ülkenin nihai rezervlerini tutan bankaların kendi pozisyonları­
nın sorumluluğuna uygun davranmadaki başarısızlıkları bir başka 
açıdan açıktır. Belki 1 907 krizinin patlamasının tam vakti önceden 
görülemezdi, ancak ticari tepki döneminin yaklaşmakta olduğu ay­
larca önceden o kadar belliydi ki, halktan ve d iğer bankalardan ol­
masa da bu bankalardan tedbir almaları mantıksal olarak beklene­
bilirdi (s .236-37).  

Yabancı bankalar piyasanın gidişatıyla i lgil i  hiçbir sorumluluk 
hissetmezler. Kendi ülkelerindeki durum daha fazla fona ihtiyaç 
duyduğunda ya da güvenleri azalmaya başladığında doğal olarak 
yabancı ülkeden paralarını çekerler. Bu yüzden yerel bankaların ya­
bancı bankaların ger i  a lacağı kredilerin en azından bir kısmına her 
zaman destek olmaları ve onlar güçlerin i  çektiklerinde nakit arz 
edebilmeleri gerekmektedir (s .239) .  

Etkil i  kredi kuruluşlarının her şeye rağmen genelin olduğu ka­
dar kendi çıkarlarına da olan şeyi yapmak için zorlanmalarının ge-
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rekmesi kesinlikle bizim merkezi para piyasamızdaki bir zaafiyet 
unsurudur (s.225 ) . 

. . .  New York bankalarının onak hissi yabancı bankalar ta ra­
fından New York para piyasasına yatırılan ve acil bir durumda pa­
raya çevrilen kredilerin devamını sağlamalarını ummanın mantık­
sal olarak beklenemeyeceği şekl indedir . . .  Bununla birlikte sorumlu­
luğun New York bankalarının özel durumundan kaynaklanır şekil­
de çoğalan avantajlarının bir sonucu olduğu hatırlanmalıdır. Lond­
ra'nın hakim pozisyonunu korumasının sebebi oraya yatırılan pa­
raların istendiğinde çekilebileceğinin bilinmesinden kaynaklan­
maktadır. Benzer şekilde New York da bizim para merkezimizdir 
fakat yükümlülüklerini yerine getirmemektedir. Dolayısıyla man­
tıksız da olsa kanuni olarak nakit vererek yerine getirilebilecek her· 
hangi bir talebi karşılamada yetersiz veya isteksiz olduğu müddet­
çe, ilerideki uluslararası yükümlülüklere uyup uymayacağı konu­
sunda bir şey söylenememektedir ( s.273-74 ) .  

Alıntılar çoğaltılabilir ama mesele açıktır. Piyasa bir istikrar sağ­
layıcıya muhtaçtır. Maalesef mevsimsel hafiflerneler için bile bankalar 
Hazine'den yardım beklemektedirler. Birileri sorumluluk almalıdır. 
Sprague bunun Hazine olmaması gerektiğine inanmaktadır. Öyleyse 
kim olacaktır ?  En büyük ve en karlı bankalar, ama bu onların karlılığı­
nı değiştirirse, ortaya yine kötü bir sonuç çıkacaktır. Bu bankaların 
mevsimsel nakit ihtiyaçlarından, yani şehir dışındaki bankaların mev­
duat çekmelerinin yol açacağı ödemeler dengesi açıklarından haberdar 
olmaları gerekir. Tüm New York bankalarının değil, sadece şehir dışın­
daki bankaların mevduatiarına faiz verenlerin ya da en büyük olanla­
rın ya da borsayla yakın ilişkide olanlar veya New York Takas Oda­
sı'nın önde gelen üyelerinin böyle olmaları gerekmektedir. Sorumlulu­
ğu yüktenecek bir merkez bankasının yokluğunda birilerinin, sorumlu­
luk hisseden bir grubun bu sorumluluğu üzerine alması gerekmektedir. 

New York'un önde gelen bankacıları biraz farklı ve genel ola­
rak yanlış bir ahlaki portre çizdiler. Sorunların para arzının elastik ol­
mayışından kaynaklandığını düşündüler ve Bankacılık Okulu'nun tu­
zağına düştüler. Bu real-bills (gerçek-senet) doktrinidir, yani iç ve dış 
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ticarete konu olan malları temsil eden ticari senetler bazındaki bir pa­
ra arzı artışının enflasyonİst olamayacağına ve bu senetierin bankalar­
da iskonto edilip merkez bankasında reeskonta tabi tutularak gerekli 
elastikiyeti sağlayacağına dayanan doktrindir. Doktrinin bu savların­
dan şüphe edilemezdi :  "Finans kuralları fizik kuralları kadar iyi bilin­
mekte ve işleyişlerinde kesinlik taşımaktadır. "39 Frank Vanderlip, Isac 
M. Seligman ve Jacob H. Schiff'in 1 907 paniğinden çıkardığı ders elas­
tik paraya sahip bir merkez bankasının gereklil iğiydi .110 

Nihai olarak sorumluluğun nerede yattığı konusundaki bazı be­
lirsizlikler piyasayı yanlış yönlendirecek kadar belirsizliğe yol açma­
ması şartıyla sorumluluğu piyasaya da paylaştırmayı ve bu sebeple 
kendine daha fazla yaslanarak iş  yapmayı sağlayacağından yararlı ola­
bilir. İngiltere örneğinden, bir son kredi mercii için hukuki bir madde­
nin bulunmaması, ancak kriz anında bir son kredi mercii bulunması 
gerektiği belirsiz olarak anlaşılmıştı . İngiliz hükümetindeki sezgileri 
kuvvetli politikacılar ve Bank of England'ı yöneten sezgileri kuvvetli 
tüccar-bankacılar çare sunma gücünün ne tamamen bankaya ne de ta­
mamen hükümete verilmemesinin ve belirsiz bırakılmasının en iyi yol 
olduğunu düşündüler. • Çare resmi olarak bankanın veya hükümetin 
elinde olsaydı, halktan gelen baskıya dayanmak çok zor olurdu.-1 

(*) O tarihteki Bank of England'ın meclis üyelerini Bagehot şöyle karakterize ediyor: "Sade, man­
tıklı, varlıklı Ingiliz tüccarları; böyle bir kurulun yapması beklenenler ile beklenmeyenleri hem 
yaptılar hem de yapmadan bıraktılar. Hiç kimse böylesi bir kuruldan iktisar biliminde büyük 

başarılara ulaşmasını bekleyemezdi, gayretli çalışmalar Ingiliz tüccarlanna büyük oranda ya­
bancıdır" (Walıer Bagehot, l.ombart Street: A Description of the Money Market [ 1 873 yeni bas­

kı, Londra: John Murray, 1 9 1 7[ s. l 66 ) .  Bagehot sonradan daha eleştirel olmuştur: " Maalesef 
... Bank of England'ın yöneticileri ne doğru i lkelerden haberdarılılar ne de yasal alışkanlıklar ta­
rafından kurunuyorlardı. Onlardan bu ilkeleri keşfetmeleri de beklenemezdi. Soyut düşünme as­

la yüksek makamdaki insanlardan beklenmemelidir ... Kendi serveti tehl ikedeyken tüccarın an­
layışı bir şekilde kapalı kapılar ardından netice ummaktır" (s. l 69) .  

39 Myron T. Herrick, "The Panic of 1 907 and Some of I ıs  Lessons",  Annals of the American Aaı­

demy of Political and Social Scierıce, ci l ı  31  (Ocak-Haziran 908), s.324. 
40 Ridgeley'in Annals'taki makalesi daha dar şekilde " Paniklerden Koruyucu olarak Esnek Kredi " 

başlığını taşımaktadır fakat diğerlerinin makaleleri Scligman hariç merkez bankası parasının es­
nekl iğini savunmaıla yeıersizdirler. 

-1 Wood, English Central Banking Control, s . 1 69-70. 
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Çok geniş bir grup içinde kimse sorumluluk duymak zorunda 
değildir. Tek kişi sorumlu olursa baskılar dayanılmaz hale gelebilir. En 
iyi yol oligarşik i l i şkilerle birbiriyle sıkı sıkıya uyumlu, aynı şekilde dü­
şünen, bedavacıların ve dolandırıcıların artmaması için güçlü baskı 
uygulayan, sorumluluk almak için son derece hazır az sayıda aktör 
olabil ir. Daha güncel bir örnek olarak 1 975 ve 76'da New York için 
son kredi merciinin kim olacağı hususunda New York City yetkil ileri, 
sendikalar, bankacılar, eyaJet ve federal hükümet arasındaki gerginlik 
belirsizliği yüksek bir seviyede tutmuş ve Yonkers, Buffalo, Boston, 
Philadelphia vb.' lerini kendilerini sağlam tutma konusundaki çabala­
rını gevşetmemeye yönlendirmiş olabilir; nihayetinde New York'u kur­
tarmak için harekete geçi lmişti r. 

Kargaşanın canlı hikayesi için 1 907'de İtalya'daki krizle ilgil i  
Boneili'ye bakın. Bu krizde Societa Bancaria ltaliana gittikçe batıyor, 
batarken kendisiyle birlikte çok sayıda küçük finansal, ticari ve sanayi 
firmasını da içeri çekiyordu. Büyük bankalardan oluşan bir konsorsi­
yum ortak bir fon oluşturdu. Bank of ltaly ilk ve en fazla işin içinde 
ola nd ı ve çok fazla yük altına girmişti. Hazine nihayet Bank of ltaly'nin 
Başkanı Stringher'in ısrarıyla kurtarmaya geldi ve önce ulusal borçların 
faizini ödeyerek likidite krizini ortadan kaldırdı. Boneili hadiseyi kaçı­
nılmaz olarak Bank of lta ly ve hükümeti içine alan bir hadise olarak gö­
rüyor ve on yıldan fazla bir süre boyunca sorumlusu belirsiz şeki lde ça­
lışan ekonomilerde bu tür olayların yaşandığını öne sürüyor.42 Sorun­
ların bir kısmı da Torino, Cenova, Milano ve Roma arasında yeterli iş­
birliği olmayışında yatıyor da olabilir. Bu haclisede çok fazla belirsizlik, 
sorumluluğu başkasına atma ve kararsızlık olduğu görülüyor. 

Çok fazla olmamakla birl ikte piyasada belli miktar belirsizlik, 
özgüveni sağlamak için gereklidir. Avam Karnarası komitesinin 
1 847'de dediği gibi  belirsizlik zaten kaçınılmazdır: "Şartların kesin ni­
teliğinin ne olabileceğini tahmin etmenin imkansızlığına bakıyoruz ."  

U Fran�o Bnnrll i . f.a cruı J�I I Y07: una t.ıpp.ı ddlu sı •ıi"PI"' mdustrı.ıll' m lt.ılı.ı (Turıno: Fonda­

zione l.uiıtı F.linaudi. ı 97 1 ) . kııarıa ��ıtlı yrr ırr vr mrl l ık ır , _ ı ı. � -
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Dolayısıyla "acil bir durumda onlara en uygun görünen tedbiri benim­
serneleri için o dönemde hükümet etme sorumluluğu kimdeyse ona bı­
rakmak en uygunuydu. "•3 Fakat temel soruya dönecek olursak, 4 Ha­
ziran 1 844'teki banka senediyle ilgili Sir Robert Peel'in açıklamasına 
bakmamız faydalı olabil ir :  

Parasal bir krizin tekrarına karşı yasamanın alabileceği tüm önlem­
leri aldığımıza dair güvenim tamdır. Bizim önlemlerimize rağmen 
kriz oluşabilir ve eğer büyük bir soruml uluk almak gerekirse, böy­
le bir sorumluluğu almak isteyecek insanların bulunacağını söyle­
me cesaretini kendimde görüyorum.""' 

Sorumluluk alan bir kişinin başı derde girdi .  O dönemde New 
York Federal Reserve Bank'ın başkanı olan George Harrison Ekim 
1 929 borsa çöküşünde iskonto penceresini genişletti . Açık piyasa iş­
lemleriyle Ekim'de 1 60 milyon dolar ve Kasım'da da 20 milyon dolar­
lık devlet bonosu alarak Washigton'daki Yönetim Kurulu'nun ta limat­
larını aşrı. Washington'daki Yönetim Kurulu ( 1 928 'de ölen ) Benjamin 
Strong'un sistemin üzerindeki keyfi uygulamalarından dolayı New 
York Bankası'na kızgındı ve Harrison Strong'un iktidar boşluğunu 
güçlü liderlikle doldurma eğilimini taklit etmeye çalışınca onu dizgin­
lemekten pek rahatsızlık duymadı. Bir son kredi merciinin olup olma­
yacağıyla ve alacaksa kimin olacağıyla ilgili belirsizlik, sıkı kaynaşmış 
bir toplumda çok fazla sorun olmayabil ir. Washington'la New York 
arasındaki bakış ve tecrübe farkından dolayı böyle bir belirsizlik 1 929 
çöküşünde etkili hareketleri felç etti. 

Alan Greenspan'ın başkanlığındaki Federal Reserve Yöneti­
mi'nin 1 9  Ekim 1 987'den hemen sonra, Bagehot'un ifadesiyle sağa so­
la güçlü para saçarak genişletici açık-piyasa işlemlerine başlamasına 
karşı en ufak bir eleştiri imasının veya geçmişe dönük değerlendirme-

•3 Lronr lrvi, Hıstory rı( Brıtısh Commnu, ı 76 .l - ı 870, 2 .  ba•kı ( Londra: John Murray, 1 8 72 ) ,  

s..l l l · ı ı . 

._ Grraı Briıain, Parlwmrrıtal")• Paprrs, Mrırırtal")' Polıcy, tA>mmncıal Drstrrss ( 1 8 .57; Shannon: 

lri•h lJnivrrsiıy Prr ... 1 96'1) ,  ôlı .l , • .xx ix .  
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nin olmaması, iktisat anlayışımızın gel iştiğinin bir göstergesi olarak 
alınabilir. 

KiME NE KONUDA? 
Bagehot'un ortaya koyduğu kurala göre sağlam teminat karşılığında 
her isteyene "halkın istediği kadar çok miktarda" kredi verilmelidir.•5 
Fakat Bagehot 1 875 soruşturmasından önceki ve Lambart Street'in 
ortaya çıkışından iki yıl sonraki ifadesinde son kredi merciinin hükü­
metin atadığı bir komisyona dönüştürülmesi önerisine " uygun olma­
yanlara" kredi verilebi leceği gerekçesiyle karşı çıkmıştı . Komisyon 
politik haskılara maruz kalacaktı, oysa ki Bank of England "siyaset 
dünyasının dışında bırakılan ve politik haskılara maruz kalmayan bir 
organdı. "46 

Nitelikleri uygun tüm kredi talep edenler doğru yanıttı ve mer­
kez bankalarını siyasi tercihten bağışık görmek biraz safçaydı. Doğal 
olarak teminatlarla i lgili ikilem, teminatların sağlamlığının paniğin du­
rup durmamasına bağlı olmasıydı. Devam eden panikle -ve fiyatların 
daha da düşmesiyle- birlikte tahviller, kambiyo senetleri, mallar vb. 
çabucak çürüğe çıkar. Bu durumda j .  P. Morgan'ın özel likle dikkat et­
tiğinin belirtildiği krediyi alanın niteliğine bakmak zorunlu hale gelir. 
Burada ikilem bankacıların krediyi sadece ihtiyacı olmayanlara verdi­
ği şeklindeki çarpık yorumla irtibatlıdır. 

Merkez bankalarının kuralları vardır.•7 Kolayca ihlal edileme­
diği durumlarda -devlet tahvillerinin Federal Reserve senetleri ve va­
deli mevduatları karşılığında rezerv olarak tutulmasına izin vermeyen, 
sadece altın ve ciro edilebilir kambiyo senetlerine izin veren 1 9 1 3  Fe­
deral Reserve Kanunu'nda olduğu gibi- sık sık sorun yaşanır. Kural-

•s Cııllrctt'd Works of Waltn Hagt'hot, cilı 9, s.  ı 4 7. 

46 A.g.r . ,  ci lı  ı ı ,  s. ı 49- .m. 

•1 Bkz. My Chirisıoph Bu�hh�im, Mi�hael Hutter vr l la ruld .fJmrs, rd. ,  Zt'"issm<' Zu•ischenrigs· 

hC'It: Wırtschaftshıstorısche Ht'ıtrag<': Knut Rurchardt :um 6 .5. Gt'burstag içind�. " Rulrs vs. 

Mrn: l .nsuns from a C.rntury of Mon�tary l'nli<y "  ha�lık l ı  ı·azım; hu yazım The World F.co· 

nomy and Natıonal fırıancr in Hıstorıcal l'ers{>e<'lıı�· (Ann Arlıor: lln iv�niry of \tkhigan Prrss, 

ı 99.� )  is imli kiıahımın s. ı 8 ı ·200'dr yrııidrıı hdMidı .  
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lar kolayca ihlal edildiğinde de sorun yaşanır. Hazine bakanının taz­
minat mektubunun güzelliği, kuralı çiğnerken koruması ve en azından 
bir süre teamül oluşturmamasıydı. Bank of France ve Reichsbank ba­
zen sadece üç imzalı senetleri iskonto ettiler. Fakat " sağlam olmadığı " 
gerekçesiyle senetleri ve niteliğinden dolayı kredi isteyeni reddetme 
son kredi merciine her zaman tam bir nesneilikle kullanılamayacak 
bir ölüm-kalım yetkisi vermektedir. Daha önce belirttiğimiz gibi, lite­
ratür merkez bankaları yöneticilerinin rüşvet yedikleri suçlamalarıyla 
doludur. Bank of France'ın Yahudi ve Protestan yöneticileri 1 8 82'de 
Union Generale'in Katolik (ve daha kötü durumda olan) destekçileri­
ni cezalandırırken, 1 8 8 8 'de içerideki Comptoir d'Escompte'u kurtar­
dıkları iddia edilmektedir.48 1 772 krizinde Bank of England'ın iskan­
toyla ilgili yeni düzenlemeler çıkarması ve şüpheli senetleri iskonto et­
meyi reddetmesi Amsterdam'da spekülasyonla en fazla uğraşan Yahu­
di kurumlarını çökertıneye yönelik bir girişim olarak yorumlandı. Ay­
rıca banka İskoç bankalarının senetlerini reddetme kararı aldı, sonun­
da muhtemelen bir grup Hollandalı spekülatörü tamamen bilinçli şe­
kilde batırmak için atılan bir adım olarak iskonto işlemlerini durdur­
du.49 Dışarıdakiler özellikle zarar gördü. Bank of the United States'in 
New York'ta aceleci yöntemleri yüzünden cezalandırdığı suçlamaları 
arasında Aralık 1 930 'da Federal Reserve System tarafından değil ,  
bankalar sendikasyonu tarafından batışına izin verildi . 50 Bu yargı 
1 930' lardaki depresyon konusunda Friedman ve Schwartz'ın açıkla­
malarına genel olarak karşı çıkan Peter Temin tarafından kabul edil­
memektedir. 51 

Sağlam senedi olan herkese iskonto uygulama kuralı yavaş bir 
şekilde İngiltere'de gelişti . Bir süre "değişmez uygulama" iki ay vade­
li, üzerinde güvenilir Londralıların imzası bulunan senederin kabulüy-

oUI Souvier, l.r lırach, -� - Bölüm. 
49 Charles Wilson, Angio-Dutch C:ommrru and Fırıanu in thr F.ightrrnth Crntury ( Cambridge: 

Cambridge University Prrss, 1 94 1  ) ,  s. l 76-77. 

50 Friedman ve Schwartz. Monrtary Hıstory, s. 309 ve özell ıkle s. 309- I O  noı. 

51 Peıer Temin, Dıd Monetary Forers C.ausr thr Grt'al D..prt'ssıonf (New York: W. W. Nonon, 

ı <J76) .  
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dü; fakat 1 793 'ün bu tasviri Manchester'dan gelen bir istek geri çevri­
lirken (reddedilmenin bir kurumun batışına yol açtığı Chichester'dan 
bir taleple birlikte) Liverpool bankalarına 40.000 poundluk avans ve­
rildiği ifadesine eşlik etmektedir. Banka sadece Temmuz 1 8 1 6'da katı 
bir teamülü çiğneyerek " firmanın yeterli Londralı imzası bulamaması 
halinde elindeki sağlam taşra senetleri "ni  almayı kabul etti . 52 

Gerçek şuydu ki, Bank of England sadece iki ay vadeli senetle­
re avans vermiyor fakat aynı zamanda çok farklı tipte aktiflere de bü­
yük oranda avans veriyordu. 1 8 1 6'da Black Country'deki fakir insan­
ların sıkıntısını hafifletmek için "tamamen normal işleyiş dışındaki iş­
lemlere" girişerek ipotek karşılığı kredi vermeme kuralını da çiğnedi. 
Bu haclisede sadece eski yöntemlerle "güvenilir senetlere" kredi ver­
mekte kararlı davranmıştı fakat birkaç yıl sonra iskonto hacminin ve 
özellikle de iskonto gelirlerinin düştüğü -genelden ziyade özel gerek­
çelerle- gerekçesiyle banka düzenli ipotek işine başladı. 53 Bir noktada 
Batı Hint Adaları'ndaki geniş tarla ipoteği ve 1 8 30'larda İngiltere'de­
ki ıslah olmamış bir arazi ipoteği karşılığında bile kredi verdi. 5" Tarla 
karşılığı alınan kredi geri ödenmediğinden banka tarlayı mülkiyetine 
almak zorunda kaldı . Bir düke ait olan arazi ipotek açısından sorun 
oluşturmadı ancak bu uygulama teminada kredi alanın niteliğinin (ve­
ya konumunun) i l işkisiz olmadığını da gösteriyordu .  İskoçya ve İrlan­
da'daki arazilere karşılık ise kredi verilmiyordu.55 

Demiryollarının büyümesiyle Bank of England demiryolu senet­
leri teminatıyla kredi vermeye başladı .  1 842'de ikinci demiryolu çıl­
gınlığı başlarken zor durumda olan ve gelişmek için çabalayan firma­
lara bir defalık kredi vermeyi teklif etti.56 Bank of France 1 852'de bir 
demiryolu sendikasyonuna kredi vermeye başladı ve başiatmakla de­
ğilse bile demiryollarındaki hararetli spekülasyona destek vermekle 

52 Clapham, Bank of England, cilı ı, s.26 ı ;  cilı 2, s58 .  

53 A.g.t'., c i l ı  2, s .59-60. 

S. A.g.t'., ı, s.249. 

55 A.g.t'., cilı 2, s .82-84. 

56 A.g.t'., s. ı 4 .� .  



suçlandıY Walter Bagehot, bir demiryolunun, tuhaf Hindistan İmpa­
ratorluğu'ndan daha az öngörülemeyen kazaya maruz kalacağını be­
lirterek, Bank of England'ın Consol ve Hindistan senetlerine kredi ve­
rirken demiryolu senetlerine kredi vermemekle yanlış yaptığını düşü­
nüyordu. 58 Fakat Hindistan senetlerine Koloni ofisi tarafından kefil 
olunmuştu ve bu, aslında İngiltere'nin yükümlülüğüydü. 

Hazine bonoları Hamburg'daki Arnirailik bonoları gibi mal 
karş ı l ığı çıkarılmıştı. Clapham 1 825'te Banka'nın avanslarının çoğu­
nun gerçekte mal değil şahıs teminatıyla veri ldiğini belirtiyor.59 Banka 
serbestçe kredi vermişti ve " fazla hassas" değildi .60 Banka 1 847'de bir­
kaç hafta içinde Bakır Madencileri Şirketi'nin tahvilleri karşılığı da da­
hil olmak üzere alışıldık ve alışılmadık her türlü yolla 2,25 milyon po­
undluk kredi verdi .  Bu kredi bankanın istemeden bir bakır işletmesi­
nin de sahibi olmasına yol açacaktı .61 

Kural, kuralın olmamasıydı .  Ödeme gücü olmayan kurumlara 
kredi verilmezken, Londra'nın asil belediye başkanı iflas ettiği 
( 1 793)62 taktirde oluşacak zararın önlenmesi ya da banka felaketleri­
ne alışmış bir kent olan Newcastle'da bir süre maaş ödemelerinin ya­
pılabilmesi için kredi veriliyordu.63 Bank of France, Amerikalı banker 
Samuel Welles 1 8 37'de başvuruncaya kadar Jacques Laffitte haricinde 
hiç kimseye 4 milyon franklık kredi vermemişti; Laffitte istisnai bir ki­
şiydi.64 (Laffitte işlemi de istisnai olarak yapılmıştı. Bu bir siyasi iskon­
toydu) .  Genel Konsey böyle önemli bir bankayı feshedemezdi, böylece 

57 Ala in Plrssis, L.a Politique de la Banque de France de I RJ I  .i I 870 ( Crnrvrr: Droz, ı 9R.� 1 . s .89,  

99, ı o7. Banka Marsilya vr Bordraux bonolan ka11ılığında krrdi vrrmrzkrn Pari< bonoları kar­

şıl ığında krrdi vrnnişıi; a.g.e. ,  s. 1 05 -06. 

58 Ragrhoı, l.omb.ırd Strut. s .  ı 95 .  

59 Clapham, Barılı of F.ngl.ınd, dlt 2, < .59.  

60 W. C. T. King, Hi51ory of tl1e l.ondon Ducount Marlıet ( londra: Grorgr Rouılrdge llı: Sons, 

ı 9361 ,  s .36. 

61 Clapham, Bank of England, dlı 2, s.206-07. 
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1 5  milyon franklık bir kredi l imiti çıkarıldı .65 1 830 krizinde Bank of 
France kraliyer ve belediye bonolarını, gümrük faturalarını, odun kes­
me faturalarını, Paris belediyesinin bonolarını, piyango tarafından ge­
ri ödenebilir kanal bonolarını ve daha pek çok şeyi iskonto etti . 66 Kar­
tezyen düşünce (Dekartçıl ık) krize karşı dayanıklı değildi. 

Son tahli lde, son kredi mercii karar vermek zorundadır. Bu ka­
rarlara bazıları Hazine bonolarını iskonto edip etmemek gibi kolaydır. 
Bazıları da saliantıdaki bankalardan sağlam olmayan teminatlar alıp 
a lmamak gibi zordur. Kayıtlar yardım isteği reddedilip batan ve pound 
başına 20 şilin ödeyen firmalar ve bir krizde yardım alıp ikinci krizde 
batan bankalada doludur. 1 857 krizi üzerine yazılmış Evans'ın kita­
bında 241 sayfalık ek 1 849- 1 858  arasında İngiltere'de banka iflasla­
rıyla ilgili mahkeme kayıtlarına ayrılmıştır. Genel olarak üzücü hika­
yelerden oluşsa da, ders çıkarılacak birtakım hikayeler de vardır. 
1 848 'de Bank of England tarafından borç talebi reddedilen G. T. Bra­
ine pound başına 20 şil in ödedi ve başlangıçta tahmin edilenin iki ka­
tı bakiyeyle bitirdi.  Bankanın pound başına sadece 12 şi l in 6 peni öde­
yen bir diğer batık firma üzerine Cru ikshank, Melville and Co.'nun ci­
ro ettiği senedin ödenmemiş bakiyesi yüzünden verdiği i flas dilekçele­
ri de bu kayıtlarda mevcuttur.67 

Tarihin yargılaması bile her zaman faydalı olmaz. Daha önce 
Bank of England'ın 1 8 36 sonbaharında üç Amerikan "W bankası "na 
(Wiggins, Wilsons and Wildes) yardım etmeyi reddettiğini ama sonra 
yumuşayıp 1 837 Martında onlara kredi verdiğini belirtmiştik. Andre­
ades'e göre banka cesur bir adım atmıştı ve cesaretinden pişmanlık 
duymasına da fırsat olmamıştı.68 Clapham ise tersine bankanın kredi­
yi gönülsüzce verdiğini, Mayıs'ta Wilsons ve Wiggins'in batmasının 
ardından Wildes'ın batmasının onu şaşırtmadığını ve sonucun 14 yıl 

65 .4.g.� . •  s.647. 

66 .4.g.� . •  s.492. 

67 F.vans, Commncuıl Cruu, s.i·ii, vi -xvi ı i .  

68 A. Andrtadn, Hutory of tb� Barılı of E.rıglarıd ( londra: P.S. K ını�.  1 090 ) ,  s.226. 
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süren uzun, sıkıcı bir borç hikayesi olduğunu savunmaktadır.69 Matt­
hews'a göre ise Bank of England'ın üç bankanın "askıya alınmasını 
önleme umuduyla onlara yardım etmesi yanlış bir karardı fakat i lkesel 
olarak doğruydu. "70 

NE ZAMAN VE NE KADAR? 
" Çok az ve çok geç" ,  sadece merkez bankacılığının değil, tüm davra­
nışların sözlüklerde geçen en hüzünlü ifadelerinden biridir. "Çok faz­
la ve çok erken" açık bir i lerleme değildir. " Doğru zamanda ve yeteri 
kadar" her ikisinden de iyidir. Fakat ne kadarı yeter? Doğru zaman ne 
zamandır? 

Bagehot'un kuralı ceza faizi oranında serbestçe kredi vermektir. 
"Serbestçe" elbette yalnızca ödeme gücü olan borçlanmalara, sağlam 
teminatlarla, kaçınılmaz istisnaiara ta bi olarak demektir. Çeşitli mer­
kez bankalarının krizlerde başvurmak için ayartıldığı çareleri reddet­
mektir. Daha 1 772'de Bank of England seçici iskonto sınırlamalarıyla 
aşırı ticareti frenlemeye çalışmış ve bu yüzden eleştirilmiştir.71 1 797'de 
banka iskontoları eşit dağıtmaya başlamış ve Foxwell bunun 1 809'da 
yeniden uygulanabileceğini düşünmüştürP Bir merkez bankasının aşı­
rı yük a ltına girdiğin i  hissettiğinde uygulayabi leceği bir başka teknik 
de geçerl i  senederin vadesini 95 veya 90 günden 65 veya 60 güne in­
direrek teminatların geçerlilik şartlarını sıkılaştırmak veya gerekli im­
za sayısını artırmaktır. Mayıs 1 783 'te Bank of England kendi müşteri­
leri için o kadar çok iskonto yapmıştır ki düzenli uygulamasından 
uzaklaşmış ve o yıl çıkarılan devlet bonoları taahhütleri karşılığında 
kredi vermeyi reddetmiştir. Clapham panik başlatan türde ne kamu ne 
de özel sektör felaketinin o yaz vukubulmamasının büyük bir şans ol­
duğunu, zira bankanın bunlardan birin i  bile karşılayacak yeterliliğini 

69 Clapham, Bank u{ f:11l{land, . , ı ı  ı ,  s. l H. Bundan daha sonra "W hankaları olayının uzun hi-
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kısıtlamış bulunduğunu söylüyor.73 Bu, sistemin güvenliğine destek 
olacak bir kamu bankasının deği l, kendi güvenliğinden korkan özel bir 
bankanın davranışıdır. 

Son kredi merciinin tekrar iskonto mekanizması yoluyla kredi 
vermediğini ama bunun yerine açık piyasa işlemlerini kullandığım farz 
edin . Para arzını ne kadar artırmalıdır?  Ekim 1 929'da 1 60 milyon do­
lar ve Kasım 1 929'da ilave 2 1 0  milyon dolar yeterli miydi ? New York 
Federal Reserve Bank'ın gözünde yetersizdi. Banka haftada 25 milyon 
dolarlık devlet bonosu almasına izin veren yönetim kurulunun direk­
tifteriyle hareket ediyordu. Ekim'de 1 60 milyon dolarl ık bir alım ya­
parak bunu ihlal etti . Kasım'ın ilk iki haftasında da buna devam etti 
ve 1 2  Kasım'da yönetim kuruluna haftada 25 milyonluk sınırın kaldı­
rılmasını ve Açık Piyasa Yatırım Komitesi'ne sistem için 200 milyon 
dolarlık alım yapma yetkisinin verilmesini teklif  etti. Ciddi müzakere­
lerden sonra 27 Kasım'da yönetim kurulu gönülsüzce onay verdi ve 27 
Kasım'la 1 Ocak 1 930 arasında 1 55 milyon dolarlık a l ım yapıldı . Bu 
süre içinde iskontolar hızla kaçarken faiz oranları keskin b ir  düşüş 
göstermişti ve bir sonraki kredi mercii ihtiyacı -piyasadaki spot kredi­
lerin tasfiyesi için borç verecek- ortadan kalkmıştı .14 

Friedman ve Schwartz'ın son kredi merciini onayiayıp onayla­
madıkları benim açımdan açık değildir. Muhtemelen onaylayarak Ba­
gehot'un panik için özlem duymadığını alıntıl ıyorlar.15 Ekim 1 929'da 
New York Federal Reserve Bank'ın 1 60 milyon dolarlık alım yapması­
nın "zamanında ve etkili" bir hareket olduğunu savunmakta birlikte 
Harrison'un açık piyasa alımlarının borsayı açık tuttuğu iddiasını ki­
harca şüpheyle karşılıyorlar. 76 Bununla beraber Friedman tüm iskanto­
lara karşı ve borsanın çöküşünün bunalımı oluşturan ya da derinleşti­
ren önemli faktörlerden biri olmadığına inanıyor. 77 Bir ultra parasalcı 

73 Clapham, Bank of England, ci l ı  2, s.256. 

74 Bkz. Friedman ve Schwartz, Monetary History, s.339, 363-67. 

75 A.g.e.,  s .36.S.  

76 A.g.e . ,  s .339 .  

77 Bkz. Milton Friedman,  M Rediscounring" , A Program for Monetary Stability (New York: Ford ­

ham University Press, 1 960),  s .35-36.  
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görüş, dönemin açık piyasa işlemlerinin 1 920'lerin kredi enflasyonunu 
yeniden oluşturduğunu savunmaktadır/8 Fakat çoğu parasalcı, para ar­
zı sabit tutulduğu müddetçe son kredi merciine gerek olmadığını dü­
şünmektedir. Diğer taraftan ben Ekim 1 929 ortasıyla Kasım 1 929 sonu 
arasındaki açık piyasa işlemlerinin acınacak derecede yetersiz olduğu­
nu düşünüyorum. Bu işlemler New York bankacılık sistemine, Fried­
man ve Schwartz'ın açıkladığı gibi, taşra bankalarına ait vadesiz kredi­
leri devralma imkanını verdiyse de mallara ve cari alımlara giden kre­
dileri de kısarak sadece hisselerin değil, aynı zamanda malların, evlerin 
ve arazilerin fiyatlarını da aşağı çekmiş ve depresyonun önünü açmış­
tır.79 1 93 1  baharında Avrupa (ve ABD) kredilerinin çözülmesini durdu­
racak bir son kredi mercii olsaydı, krizin bu kadar büyümeyeceğine 
şüphe yoktur. Bu konuyu bir sonraki bölümde ele alacağız. 

Ekim 1 987'deki Kara Pazartesi'de Alan Greenspan'in başkanlı­
ğındaki Federal Reserve Yönetim Kurulu'nun zamanlaması mükem­
meldi .  Benzer bir zamanlama Eylül 1 998 'de Long-Term Capital Ma­
nagement'ın çöküşü önlendiğinde, bu sefer ABD sermaye piyasasına 
yardımcı olmuştur. İki olay ikna edici şek ilde merkez bankalarının öğ­
renme kabiliyetine sahip olduklannı kanıtlamaktadır. 

Zamanlama özel bir sorun teşkil etmektedir. Yükseliş hızlandı­
ğında bir paniğe yol açmadan yavaşlatılmalıdır. Bir çöküş gerçekleştik­
ten sonra ödeme gücü olmayan firmaların batması için yeteri kadar 
beklemek önemlidir fakat krizin ödeme gücü olan ama likiditeye ihtiyaç 
duyan diğer firmalara yayılmasına da engel olunmalıdır. Clapham'ın de­
diği gibi, "güçlü yüzücülerin ölümü engel lenmelidir. "80 4 Aralık 1 857'­
de tazminat senediyle ilgili tartışma esnasındaki bir konuşmasında Dis­
raeli "Aşırı baskı halinde hükümetin müdahale edeceğine dair ona ula­
şan birtakım haberler olmasaydı o anda mücadeleyi bırakacağını  ve sa­
dece bu zımni anlama yüzünden işine devam ettiğini "81 söyleyen, adını 

78 Paul Johnson, Mod�rn Tım�s: The World from the Tu•entırs tu thr f.iglıtıes ( N�w York: Harrc:r 
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vermediği Lombard Street'teki en büyük iskonto kurumunun başkanın­
dan alıntı yapmıştı . Özel bilgilerin ve dışarıdakilere değil, içeridekilere 
ulaşan zımni anlamaların adilliği sorgulanabilir. Yine de vurgu zaman­
lamanın öneminin altını çizmektedir. Çok erken ve çok fazlanın, çok az 
ve çok geçten kötü olup olmadığını belirlemek zordur. 

1 857'de ABD Hazinesi piyasayı kurtarmaya oldukça erken gel­
di ve daha da şişmesine yardımcı oldu. 1 8 73 'te ise oldukça ağırdan al­
dı, yılın ilk yarısında hiçbir adım atılmadı.82 Sprague 1 907 krizinden 
bahsederken "Takas Odası'nın tal ihsiz ertelemeleri "ne ve krizde oto­
ritelerin müdahalesin in yavaşlığına atıfta bulunuyor ki, bu krizde iç 
savaştan beri başka hiçbir krizde olmadığı kadar işlerin sürüncemede 
kalmasına izin verilmiştir.83 

Öyleyse bir spekülatif yükselişten sonra son kredi merciinin ge­
rekliliği kabul ediliyor ve çöküşü hızlandumadan yükselişi en uygun 
oranda yavaşlatacak sınırlandırıcı tedbirleri almanın imkansızlığına ve 
son kredi merciinin miktar ve zamanlama çıkmazıyla karşı karşıya ka­
lacağına inanılıyor demektedir. Açık piyasa işlemlerinin çıkmazları is­
konto sisteminin çıkmazlarından daha ciddidir. İskonto sistemi için 
Bagehot doğru miktarı bel irlemiştir: Tüm piyasa -ödeme gücü olan 
kurumlar sağlam teminatlar sunarak- cezai bir faiz oranıyla kredi ala­
caktır. Açık piyasa işlemlerinde otoriteler daha fazla karar almak zo­
rundadırlar fakat Bagehot piyasaya ızdırap çektirilmemesi konusunda 
kesin olarak haklıdır. Sisteme kredi enjekte edildiği zaman, daha fazla 
daha azdan daha güvenlidir. Fazlalık daha sonra giderilebilir. 

Zamanlamaya gelince, bu bir sanattır. Bu hem hiçbir şey söyle­
mernekte hem de her şeyi söylemektedir. 

12 Taus, (�rıtral Barıkirıg, s .SS ,  70. 

83 Spragu�. History of Crıses, s .2S6.  
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Uluslararasi Son Kredi Mercii 

F
inansal krizierin uluslararası alanda yayılması, bazı şartlar al tında 
son kredi merciinin verdiği kredilerin etkin liği ve ortaya kanacak 

tarihi kayıtlardan hareketle son kredi merciinin gereklil iği savunulabi­
lir. Bir dünya hükümeti ve dünya merkez bankasının olmadığı ve sade­
ce zayıf uluslararası kanunların bulunduğu bir ortamda son kredi mer­
ciinin nereden geleceği sorusu çok ciddi bir soru haline geliyor. Tarihi 
kayıtlar dünyanın önde gelen finansal merkezlerine sık sık diğer ülke­
ler tarafından yardım edildiğini ortaya koymaktadır. Dahası 1 873, 
1 890 ve 1 93 1 'de olduğu gibi, böyle bir kredi merciinin olmadığı za­
manlarda finansal krizi izleyen buhranın uzun sürdüğünü ve sık tek­
rarlandığını -böyle bir kurum olduğunda kriz, tersine bir bahar rüzga­
rı gibi geçmektedir- göstermektedir. Yine de belirtmek gerekir ki bu id­
dia itirazsız kalmamıştır. 

Son birkaç yılın deneyimi meseleyi daha da önemli hale getir­
mektedir. 1 982'de Üçüncü Dünya borçlarındaki kriz, bir dizi menkul 
ve gayrimenkul piyasasında görülen aşırı ticaret, ülke paralarının 
-özellikle sterlin ve liretin 1 992'de, Rus ruhlesinin Ekim 1 994 ve 
1 998 'de- birbiri ardına değer kaybetmesi; 1 997-98'de Doğu Asya'da 
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ve ı 999'da Brezilya'da yaşanan krizler harekete geçmeyi gerekli kıl­
mıştır. ABD ı 982' de Meksika 'ya yardım etti ve Uluslararası Para Fo­
nu'nu ( IMF);  Dünya Bankası'nı, Latin Amerika ve Asya 'daki kalkın­
ma bankalarını ve çeşitli ülkeleri de dahil ederek birbiri ardına pek çok 
ülke için kurtarma paketleri oluşturmaya başladı .  Ruble IMF'den an­
cak çok sıkıntıl ı  ve sonrasında da Rus otoritelerinin karşılamada zor­
luk çektiği sıkı şartlar altında yardım alabildi. İngiltere ve İtalya 
1 992'de Avrupa Para Birliği'nden dışiandılar -kendileri mi kaçtı yok­
sa itildiler mi ?- ve büyük döviz kayıpları yaşadılar. ABD doları 1 995 
baharında kimin ne ölçüde destek olması gerektiği konusu belirsiz ka­
larak Japon yeni ve Alman markı karşısında keskin düşüşler yaşadı. 
Bununla birlikte ı 995 sonbaharında G-7 ülkeleri -İngiltere, Kanada, 
Fransa, Almanya, İtalya, Japonya ve ABD maliye bakanları- kriz ya­
şayan paralaca destek olmak amacıyla IMF ile birlikte 50 milyar dolar 
toplamak için çalışmayı kabul etti. Bu çabaların günde ı tri lyon dolar­
l ık işlem hacmine ulaşan döviz piyasalarının, l iret ve pound üzerinde 
yaptığı spekülasyonla ı milyar dolar kazandığı söylenen (ve yükselir­
ken Japon yenindeki açık pozisyonundan dolayı 600 milyon dolar 
kaybeden) George Soros'un Quantum Fonu gibi ortaklık fonlarının 
üstesinden gelip gelemeyeceğini tarih ortaya koyacaktır. ABD'nin eko­
nomik ve finansal liderliğinin zayıflaması karşısında G-3, G-5, G-7, G­
ıo ve IMF'nin uzmanları arasında uluslararası finansal piyasalarda 
oluşan düzensizliği hafiflerecek uyum ve işbirliği var mıdır? Ben kendi 
adıma bilmiyorum. Yine de bu soruların cevaplarına girmeden önce 
tarihe biraz bakmak faydalı olabilir. 

ULUSLARARASI KRİZLERE TARİHSEL BİR BAKlŞ 
İktisat tarihinin çok küçük bir kısmının krizierin uluslararası boyutla­
rı ve bir son kredi mercii ile ilgili olduğunu görmek oldukça şaşırtıcı .  
Merkez bankası tarihi iç ve dış  sıkıntılar arasında bir  ayırımı kabul et­
mektedir. Dışarıya akan kanal genellikle iskonto oranları yükseltilerek 
tersine çevrilebilir; her ne kadar ilaç etkisini göstermeden önce tehlike­
li bir gecikme dönemi varsa da, bu aynı zamanda içerideki sıkıntıyı gi-
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derecek şekilde dışarıdan para girişi de sağlar. Yabancıların iskonto 
oranlarının yükselmesini bir güç değil zayıflık işareti olarak algılama­
sı ve yerli para almak yerine satması durumunda, piyasanın sağlayabi­
leceğinden daha fazla yardım bulmak gerekebilir. Aynı şey gecikmeler 
uzun ve zaman sınırlı olduğunda da geçerlidir. Böyle durumlarda ülke­
ler zaman zaman, ancak ulusal bir krizi karşılamaktan daha nadir ola­
rak dışarıdan yardım isteyebilirler. inisiyatif her yerden gelebilir. Mer­
kez bankası borç alabilir. Yurtdışında kabul gören yerli veya yabancı 
aktifleri olan yerel firmalar bunları satıp gelirlerini döviz olarak geti­
rebilir. Fiyatlar hızlı şekilde ve çok fazla düşüş gösterirse, yabancılar 
kelepir avı için içeri akın edebilir. 

Uluslararası finansal krizler çoğunlukla hükümet ve özellikle 
merkez bankaları üzerine yoğunlaşan işlerle ilgili uygun politikalar ko­
nusunda kapsamlı sorular ortaya çıkarır. Örneğin özel olarak aile üye­
lerine yardım etmek tek yanlı bir şeydir. 1 846'dan 1 848 'e kadar süren 
finansal krizde tüm Avrupa'da tahviller yaklaşık % 75 gibi büyük 
oranda bir düşüş yaşadığında ve Paris, Viyana ve Frankfurt'taki 
Rothschild kurumları batına tehlikesiyle karşı karşıya kaldığında, 
Nathan Rothschild, Auguste Belmont'un da yardımıyla, şahsi olarak 
yardımda bulundu. Belmont, Amerika'dan Londra'ya gemiyle gümüş 
gönderdi ve bunu Rothschild kardeşler paylaştı. Merkez bankaları fa­
iz oranlarını düşük tutarak bir dereceye kadar yardım ettiler fakat 
New York'un da yardımıyla son kredi mercii olarak Nathan durumu 
kurtardı. 1 1 930'larda New York'ta Kuhn, Loeb'den Paul ve Felix War­
burg aynı sıfatla Hamburg'daki kardeşleri Max Warburg'a yaklaşık 
9 , 1  milyon dolar yardımda bulundular.2 

Bununla birlikte son kredi merciinin verdiği ya da aldığı kredi-

1 Niall Ferguson, The House of Rorschild: Money's Propheıs, 1 798 - ı 847 ( New York :  Viking. 

ı 998)  1 6 . &lüm, Tablo ı 6a, s.46 1 'de Paris, Viyana, Roma ve Londra'daki bono fiyaılarının 

yönünü gösrerınekredir. Ferguson Ml.ondra kurumu hiçbir tekilde bir son kredi mercii değildi M 
diyor; fa kar Narhan 'ın rorunu Alphonse, Belmonr'u Meksika razminaııyla ntqRul olmakran 

vazııeçirip Avrupa'ya ndakiandırmak için New York'a ııonderilmitri (s -466-70) .  

2 Ron Chemow, The W.ırburg: The Tu'etttieth-Cnıtury Odyssey of a Rmwrlı.ıble }eu•ish F.ımily 

( New York: Randam House, ı 99 3 ) ,  s .328 .  
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ler nakit sağlayıcı olan merkez bankaları üzerinde yoğunlaşıyor. Bank 
of England'ın 1 694'te Hollanda'daki States General 'den aldığı 2 mil­
yon gulden benim bildiğim ilk merkez bankası borçlanmasıydı .  Bank 
of England bu krediyi Dokuz Yıl Savaşları esnasında birliklerini ve 
müttefiklerini desteklemek amacıyla İngi ltere Hazinesi'nin Kıta'ya 
kaynak göndermesine yardımcı olmak için almıştı . Buna bir son kredi 
mercii kredisi pek denilemez. 3 

izleyen yıllarda ( 1 695-97) Amsterdam, Bank of England'ın Kı­
ta'daki protestolu kambiyo senetlerini alarak onun imdadına yetişmiş­
tir. Bank of England da bunun için % 10 ödemek zorunda kalmıştı. 
Bagehot'un ifadesiyle bu bir cezai faiz olsa da, her şeye rağmen kamu 
yararına bir iyilik deği l, işin gereğidir.� 

1 763 krizinde Bank of England ve Londra 'nın özel bankerieri 
sıkıntılı bir dönemde, refah döneminde verilerinden daha fazla kredi 
vererek Hollandalı muhabirierinin imdadına yetiştiler. Ağustos'ta beş, 
Eylül 'de ise iki altın yüklü gemi gönderildi. ilave olarak, Bank of Eng­
land ve diğer bankalar vadesi gelen ödeme senetlerini ertelediler. Wi l­
son bunların hiçbirinin saf iyilik olmadığını savunuyor. Bu, İngilte­
re'nin refahının Hollanda'nınkiyle sıkı sıkıya bağlı olmasından ve Hol­
landa'daki krizin büyümesinin İngiltere'nin sermaye kaynağını kese­
cek olmasından kaynaklanan pratik bir politikaydı.5 

Ocak 1 773 'te 1 772 krizi zirveye çıktığında İngiliz-Hollanda ti­
careti felç ağrıları çekiyordu. Amsterdam çaresizdi ve Wilson'un 
dediğine göre sadece Bank of England'ın şehri kurtarma gücü vardı. 
10 Ocak Pazar günü banka kapılarını açtı, senet ve devlet bonoları 
karşıl ığında para çekilmesine izin verdi .  ilk anda külçelerce altın gön­
derildi .  Bir Hollandalı bankerin 500.000 pound çektiği söylenmekte­
dir. Banka aynı zamanda şüpheli senederi iskonto etmeyi de reddetti .  

3 R. D. Richards, "The Firsı Fihy Years of ıhe Bank of England, 1 6 94- 1 744 •, Hutory of the Prin­

cipal Public Banks, J .G. Van Dillen, ed . ,  (The Hague: Marıinus Nij hoff, 1 934), s .234. 

� Violeı Barbour, Capitalism and Amsterdam in the 1 7th Century ( 1 950, yeni baskı, Ann Arbor: 

Universiıy of Michigan Press, 1 966) ,  s . 1 25.  

5 Cha rles Wilson , Angio-Dutch C..ommerce and the 1 7th Century ( 1 950; yeni baskı , Ann Arbor: 

Universiıy of Michigan Press, 1 94 1 ) , s . 1 68-69. 



Bu, Amsterdam'daki çok sayıda Yahudi kurumunun batınasına yol aç­
tı.6 Aynı krizde Rus Çariçesi Büyük Katerina en iyi müşterileri olan İn­
giliz tüccarlarına yardım ediyordu. Bu yardım, Çarlık Rusya 'sının kriz­
deki Batı Avrupa'ya yaptığı bir dizi yardımın ilkiydi .1  

1 8 . yüzyılın geri kalanı ve Napolyon Savaşları boyunca ulusla­
rarası kurtarma operasyonlarıyla ilgili tarihi kayıtlar açıktır. 1 825 kri­
zinde Bank of France' ın Bank of England'ın sıkıntılarını çoğaltınaya 
çalıştığına dair söylentiler vardı. Bununla beraber Clapham böyle bir 
şeyin olmadığında ısrar ediyor. Fransa 'nın gümüşle değiştirmek üzere 
Londra'ya altın gönderdiğini ve bunun uluslararası finansal işbirliği­
nin ilk örneklerinden olduğunu iddia ediyor.• İngiltere'de altının fiya­
tının Fransa'dakinden yüksek olması ( 1 4  5/8 'e 1 yerine 15 ,2'ye 1 )  de­
ğişimi cazip kıldı.9 Ancak 9 Aralık 1 825 Pazartesi günü Rothschi ld ku­
rumu vasıtasıyla Fransa 'dan 400.000 poundun (çoğunlukla İngiltere 
lirası ) gelişi tam vaktinde oldu, çünkü bir önceki Cumartesi günkü hü­
cumda Bank of England'ın kasaları hemen hemen boşalmıştı .  

1 836'dan 1 83 9'a uzayan krizde Bank of England likiditesini 
korumak için iki olayda Bank of France'tan ve Hamburg'dan yardım 
istedi .  Bunların ilkinde Paris'e 400.000 poundluk senet düzenlendi. 
1 83 8 'de kendine kredi limiti çıkarttırdı ve 1 839'da ise bir yandan Ba­
ring Brothers'ın diğer taraftan on Paris bankasının aracılık hizmetin­
den faydalanarak bu hesaba 2 milyon poundluk senet düzenledi. 
Hamburg'la benzer bir kredi limiti sayesinde 900.000 poundluk altın 
elde etti. Muhtemelen bu anlaşma gümüşe ihtiyacı olan Hamburg'a 
yardımcı olmak için yapılmıştı. 10 1 838 'de Bank of England a ltın satı­
cı larının alışkın olmadığı bir tarzda üç gemiyle Amerika'ya 320.000 

6 A.g.� .• s. ı 76. 

7 Sır john Clapham, Th� B.ınlı nf 1-:nııl.ınJ. A Hurnry ( C.ambridgr: Cambndgr Univrrsiıy Prrss, 

1 '14 .� ) . dlı 1 ,  s.249. 

1 Alaın Plrssi•, [_.ı Pnlıtıqu� d� l.ı B.ınqu� d� Fr.ınu d� 1 8 50 li 1 8 70 ( Ccnrvrc: Druz, ı 98 .� ) . 4.  

Bolum oırllıklc •.24 1 -4 � .  

9 Knuı Wı.:k .. ll ,  l.t'cturt's un Pnlıt�t·.ıl 1-:cunomy ( Nrw York, Ma�millan, 1 935 ) ,  .:ilı 2, s .37- .l8 .  

1 0  Ja.:nh Vinrr, Sıudıt•s ın '''" Thrnry nf lnt�rnaıimwl Tr.ıdt' ( Nrw York:  Harper & Bros. ,  1 9.17) ,  

s.27.l ;  Claph�m. H.ınlt uf 1- ngl.ınd, .:ılı ı, s . l 69. 
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İngiliz altın lirası gönderdi. Daha sonra iki gemiyle de 360.000 daha 
gönderdi.  Clapham bu işlemin daha önce bir benzerinin olmadığını 
söylüyor ve 1 83 8-39'da Amerikan bankerlerini İngiltere piyasala rına 
daha fazla tahvil ihraç etmeye teşvik etmek gibi bir zarara yol açtığı­
nı, ancak bankanın da İngiltere ile ABD arasında iç içe geçmiş çıkarla­
rın farkında olduğunu belirtiyor. 1 1  Fransız kaynaklarına göre12 Bank 
of France 1 846'nın ikinci yarısında İngiliz sermayedarlardan 25 mil­
yon frank kredi aldı. Bir İngiliz kaynağı bu miktarın Ocak 1 847'de 
bizzat Bank of England'dan borç alındığını belirtiyor. 13 Bu noktada 
Rus imparatoru Fransa 'nın (ve İngiltere'nin) ihtiyaç duyduğu çok mik­
tarda buğdayın ithalatının finansınanına yardımcı olmak için 50 mil­
yon frank tutarında % 3 faizli Fransız tahvili almayı teklif etti .  Fran­
sa paranın yarısıyla İngiltere'den aldığı avansı ödediğinden bundan İn­
giltere faydalandı .  14 O dönemde Bank of England'ın başkanı olan Pal­
mer Parlamento Seçme Komitesi önünde ABD, Hamburg, Amsterdam 
ve Paris'in başlıca bankalarıyla anlaşmanın altın göndermekten daha 
tercih edilir olduğunu doğruladı. 15 

Merkez bankaları işbirliği her zaman ve her yerde tasvip edil­
medi . Viner 1 836'da Bank of England'ın " şüphesiz gönülsüzce" Fran­
sa'dan yardım isternek zorunda kald ığını,  iki ü lke ilişkilerinin sıcak ol­
madığı bir döneme denk geldiğinden ve " özellikle de M. Thiers'nin ta­
raftarlarının Fransızların cömertliğiyle övündüklerinin belirtildiği bir 
sırada . . .  bir taraftan da böyle bir özgürlüğün ileride hiçbir şartta tek­
rarlanmamasını tavsiye ettiği halde" bu yardımın alınmasının İngilte­
re'de aşağılayıcı görüldüğünü belirtiyor. 16 Thomas Tooke krediyi 

11 Clapham, BaNiı of ENglaNd, cilt 2, <. 1 64-65. 

12 Clemcnı Juglar, o�. ,-,�· .-ommn.-ialf's �1 ,...,, r�lollr pmodiqw�s �" fraN.:e, � ANgklnr� �1 

awx F.tals- UNıs, 2. baskı ( 1 889; yeni baskı, New York:  Agusıus M. Kdley, ı 967),  s.4 1 7. 

13 E. Vicror Morgan, Th� Thfflry aNd Pr.ılıu of Cnıtra/ BaNiımg, 1 797- 1 9 1 3  (Ca mbridge: Camb­

ridge Univeniry Press, 1 94 .1 ), s. l 48 .  

14 Arrhur D. Gayer, W. W. Rost<>W v e  Anna J. S.:hwartz, Th� Growth aNd FlwctuahoN of the Bntısh 

1-:mNomy, 1 790- 1 850 ıOxford: Oxford llnıvenısry Press, Ciarendon Prns, 1 95 3 ), ,;lt i ,  s.JH.  
1 5  Britanya Parlamento Tebliğleri, Caw�s u{ Cummncı.ıl Dıstress: MONetary Pulıc,· ( Shannon : 

lrish Universiry Press, 1 969),  cilt 1 ,  s. l B, soru 20 1 8 . 

16 Vıner, Stwdıes ın iNinJWiıorıa/ Trade. s.27J.  
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"onur kırıcı bir çare" ,  " neredeyse ulusal aşağı la nma " olarak görüyor­
du. 17 Kanalın öbür tarafında gururdan daha fazlası vardı. Bank of 
France bazıları tarafından, içeride ondan yardım bekleyenlere yardım 
etmektense sorumsuzca İngiltere ile yapılan anlaşmalardan kiir etme­
ye çalışmak la eleştiriliyordu. 18 

1 8 50'lerde krizlerde uluslararası işbirliği azald ı .  Clapham, 
Bank of England'ın 1 857'de Bank of France'la ortak hareket etmeyi 
planladığını belirtiyor fakat planın ne olduğunu açıkla ınıyar ve son uç­
suz kaldığının ötesinde çok az şey söylüyor. 19 Belki de en ilginç operas­
yon Aralık'ta Hamburg'da gerçekleştirilen Silberzug operasyonuydu.  
Hatırlanacağı gibi  Hamburg, New York'tan (ve Ohio'dan) Liverpool'a 
ve sonra Kıta'ya ve özellikle de İskandinavya'ya yayılan krizin son hal­
kasıyd ı .  Hamburg senatosu, dışardan borçlanı lacak 5 milyonu Ham­
burg bonosu 10 milyonu gümüş olmak üzere toplam 15 milyon mark­
lık fonu 4 Aralık'ta onayladı.  Sonra iş krediyi bulmaya geldi .  Lond­
ra'dan Rothschilds, Baring ve Hambros'a; Paris'ten Fould'a; Amster­
dam, Copenhag, Brüksel, Berlin, Dresden ve Hannaver'den çeşitli po­
litik ve finansal organiara başvuruda bulunuldu ancak her yerden ret 
cevabı geldi .  Fould'dan gelen cevap şöyleydi : "Mesaj ınız yeterince açık 
değil . "  Berlin'den gelende ise "Bruck ve Kaiser finansal olarak istekli 
deği l"  deniyordu. 8 Ara lık'ta Heine hariç Hamburg'daki tüm kurum­
lar iflas teh likesiyle karşı karşıyaydılar çünkü kaptanlar navlunun 
ödenmeyeceği korkusuyla gemilerini  boşaltmaya yanaşmıyorlardı. 
Yardım, krediyi karşıtayacağını söyleyen Viyana'dan gümüş ( Si lber­
zug) yüklü bir trenle geldi.20 

Kime ait olduğunu artık tam olarak hatırlamadığım ilk açıkla­
malardan birinden, trenin paniği yatıştırmak için şeh irde bir zafer tu-

17 Clapham, B.ınlr uf f.n�ıland, c i l ı  ı, s. l 70. 

18 Brnrand <; ı l ir, /..ı B.ınqul' l't ll' crrdıt m fr.ınu dt' I S I  S il i S-fS ( Pari•, Pre .. universiıa ir  ... de 

l'raoce, I ' H � i  • •. 1 77. 
19 Clapham, B.ınlr uf 1-:n�ıwnd. �iıı ı, s.ıı9. 

20 Hdmuı Rııhnır, fr.ınlıfitrt ımd H.ım/1ur11: Drı Drutsht's Rt'it·hrs Silbn und Goldloch und d ıl' 

Allnm�ıluht� .\t.ıdt dt's Kuntınrnts ( Frankfun-am-Main: Europaische Verlagsan•ıalı, 1 968) ,  

s .l 5 5 ·1. H .  
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ru attığı izlenimini edindim. Detayları ise daha sıkıcı . Gümüşler tren­
den boşaltıldı ve Merck, Godeffroy ve Berenburg, Gossler and Co. ' dan 
oluşan önde gelen bankeriere ilave olarak daha küçük beş bankere 
kredi olarak verildi . Herkese yetecek kadar para olduğu anlaşıl ınca 12  
Aral ık'ta panik yatıştı .  Başlangıçta 700.000 mark tahsis edilen Donner 
& Co. gibi bazı firmaların güven sağlandıktan sonra hiç nakite ihtiya­
cı kalmadı. Krizin en ayrıntılı açıklamasını yapan Böhme olayın etki­
sinin çok uzun sürdüğünü ve ne zaman Hamburglular ya da Ham­
burglu olmayanlar dövizden bahsetse, bunu okuyanların saçlarının di­
ken diken olduğunu belirtiyor.21 Kurtarma operasyonunun siyasi yapı­
sı İngilizlerin diplomatik yazışmalarında açığa çıkıyordu. İngiltere'nin 
Hamburg konsolosu daha sonrasında Zollverein'a katılması için 
Hamburg'a baskı yapılamayacak olması nedeniyle Prusya'dan değil de 
Avusturya'dan yardım gelmesinin İngiltere için bir şans olduğunu bil­
diriyordu.22 Berlin'den Hamburg'a 29 Aralık'ta Baron Manteuffel'in 
açıklamasını tercüme eden bir telgraf geldi .  Telgraf Berlin'in yardım 
edememesinin çeşitli sebeplerini açıklıyordu. isteksizlik Berlin'in bir 
fırsat kaçırmış olduğu gerçeğinin altını çizen bir dizi kusurlu açıklama­
ya yol açtı. 23 

Hamburg'daki paniğin yarışması İskandinavya'daki sıkıntıyı da 
büyük oranda azalttı . Bununla beraber olumlu bir uluslararası resmi 
yardım konusu 1 8  Aralık'ta Bank of England'ın Norveç hükümet bo­
noları karşıl ığında Norveç kurumlarının elindeki vadesi geçmiş senet­
leri desteklemek için verdiği krediydi .24 

Kasım 1 8 60'ta iç savaş patladığında New York'taki panik Paris 
ve New York'tan para çekilmesine yol açtı . Fransızların iskonto oran­
larını yükseltmedeki isteksizlikleri ve Fransa altın-gümüş paritesinin 
hızla piyasadan kalkması Fransa'nın Bank of England i le 2 milyon po-

21 A.g.� . •  s .267-74.  

22 Parlamc-nın Tc-l>liğlc-ri, Cummrrcı.ıl l>ıstrrss, .:ilt 4,  ek 20, Konsolosluk Raporu no.7, Ocak 27, 

1 8 .�8. s.44 I .  

23 A.g.c-., Brrlın 'den gondc-ri len .19.1 nnlu rapnr, 2 9  Aralık 1 857, s .4.m-.H . 

:U Clapham, R.ınlı nf f:ngl.ınJ, .:ih 2, s.2 14 . 



undluk gümüşü 2 milyon poundluk altınla değiştirmesine neden oldu . 
Bu takas durumu yeteri kadar düzeltmedi ve 1 86 1 'de Fransızlar Lond­
ra'dan altın ihraç fiyatından daha yüksek bir fiyattan altın satın aldı­
lar. Daha fazlasına ihtiyacı olan Bank of France, Rothschild ve Baring 
aracılığıyla Londra'ya 2 milyon poundluk senet düzenledi.25 

1 873 krizinde uluslararası bir faaliyet gerçekleşmedi fakat mer­
kez bankası işlemlerinin hassas politik yapısına vurgu yapan iki ilgi çe­
kici unsur ortaya çıktı . 1 872-73 yıllarına ait kitaplarında Bank of Eng­
land, Bank of France'tan kredi talebinde bulunmayı düşündüğüne da­
ir "saçma söylenti lere" atıfta bulunup bunu inkar ediyordu.  Kasım'ın 
ikinci haftasında Prusya Bankası'nın -1 875'e kadar kurulmayan Re­
ichsbank'ın selefi- başkanı Bank of England'a yazdığı mektupta şimdi 
veya herhangi bir zamanda altın kredisi vermeyi teklif ediyordu ( Clap­
ham daha önce Almanya'nın yarı zafer sarhoşu oluğunu ve Berlin'in 
Ezop'un kurbağası gibi şiştiği yorumunu yapıyor) .  Bank of England 
kibar ama kesin bir dille teklifi geri çevirdi :  " Banka ne şimdi ne de ön­
ceden böyle bir yardım isteğinde bulunmamıştır ve pek nazik teklifi­
nizden yararlanmaya da ihtiyacı yoktur. " Clapham sonradan görme­
lerden gelen bu tekl ifin küstahlık olarak görülmemesinin mümkün ol­
madığını söylüyor.26 Nihayetinde Almanlar yabancıydı .  

1 890'da William Lidderdale Baring'in durumunun açığa çıkma­
sını izieyecek olan krize iki cephede hazırlık yapmıştı . İç teminatlara 
ilaveten 2,4 milyon poundluk hesabını Baring'den çekmemesi konu­
sunda Rus hükümetiyle anlaştı . Ayrıca Bank of France'la 3 milyon po­
undluk, Rusya Devlet Bankası'yla ise 1 ,5 milyon poundluk ve her iki­
si de altın olmak üzere kredi anlaşmaları yaptı . Lidderdale Bank of 
France'ın başkanına banka oranlarının sıradan operasyonlarının a ltı­
nı zamanında getireceğini ve olağanüstü ani gel işen fırtınaya karşı ko­
yabilmek için olağandışı tedbirlerin kullanılmasında onur kırıcı h içbir 
şeyin bulunmadığını söyledi. Bununla birlikte Lidderdale ve kent, 
Fransa ve Rusya'dan yardım isternekten huzursuzdu .  Clapham bunu 

25 Morgan, Tlr�orv .md l'r.ıctict' of Cnıtr.ıl B.ınking, s.  ı 76. 

26 Clapham, ll.ırık of brı:/.ırı./. ölı  2, s .29 ı -94. 
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şu şekilde i fade ediyor: "Ya siyasi-finansal bir nedenden yardım yap­
makta isteksiz olurlarsa ? "27 

Birinci Dünya Savaşı'ndan önce uluslararası yardımın bu hassas 
niteliği 1 906-07 olaylarında Bank of France'ın Bank of England'a yar­
dım edip etmediği tartışmasında değil -ki açıkça etmişti- fakat Bank 
of England'ın böyle bir talepte bulunup bulunmadığı, bulunmadıysa, 
Bank of France tarafından atılan adımların büyük oranda kendi çıka­
rına olup olmadığı üzerinde yoğun tartışmalar yapıldığında en iyi şe­
kilde ortaya çıktı . Sayers 1 980'den 1 9 1 4'e kadar Bank of England'ı 
değerlendirdİğİ kitabındaki "Bankaya Verild iği Varsayılan Kıta Deste­
ği " başlıklı bölümde, Bank of England' ın yardım istemediği sonucuna 
varıyor. Sayers sorunun önemli addedilmesi gerektiğini ortaya koya­
rak Eylül 1 906 tarihli The Economist'ten şu alıntıyı yapıyor: 

Bazıları Bank of France'ın Bank of England'a Amerika'nın altın ta­
lebinin üstesinden gelmesi için yardım ettiğini söylüyor . . .  Fakat sa­
dece Amerikalı spekülatörler burada daha kolay şartlarda altın bu­
labilsinler diye bankanın kendini böylesine aşağılayıcı bir konuma 
sokacağı asla düşünülemez. 

Yine 1 907 sonbaharında Bank of France Londra 'ya 80 milyon 
franklık altın eagles (Amerikan metal parası )  gönderdi .  Bank of Fran­
ce'ın 1 907 yı l ı  raporunda bu her iki olaya da atıfta bulunuluyor. Fran­
sız gazeteleri iddia edilen gerekçelere yer veriyor: Bank of England' ı is­
konto oranlarını yükseltme zorunluluğundan kurtarmak, Bank of 
England'ın yardım istediğini gösteriyordu.  İngi liz kaynakları ise 
1 8 90'da olduğu gibi İngiltere tarafından bir açıklama yapılmadığına 
ve Fransızların bankanın iskonto oranlarını düşük tutmak istediğine 
vurgu yapıyor. Times'ın finans editörü Hartley Withers daha sonra 
şöyle yazıyordu: 

Gösterdiği kararlılık (Bank of England'ın)  sonunda Bank of Fran­
ce'ı uluslararası yükün bir kısmını almaya ve geri alabileceğini dü-

27 A.g .... , s . .  l29- .l0, 344 . 
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şündüğünden, 3 milyon altını Amerika'ya değil, Londra 'ya yolla­
maya zorladı .  Bu operasyonun gerçekleşmesini Bank of England'ın 
istediğine dair genel bir kanı vardır fakat bu tamamen yanlıştır. 28 

Konuyla ilgili yayımlanmamış bir tezde Bank of France'ın 
Londra'da 1 906, 1 907, 1 909 ve 1 9 1 0'da altına karşılık sterlin senet­
leri alıp satarak Paris piyasasında 1 938 'e kadar girişilmeyen açık piya­
sa işlemleri gerçekleştirdiğine yer veriliyor.29 Bununla bera ber ulusla­
rarası bir aktifin bir diğeriyle değişiminin ülke içindeki şartları nasıl et­
kileyebileceği açık değildir. 

DÜNYA FİNANS MERKEZi OLARAK 
LONDRA KARŞlSlNDA PARiS 
Anglosakson iktisat tarihçi leri arasındaki genel kanı Londra'nın 
1 9 14'e kadar dünyanın finans merkezi olduğu ve Paris, Berlin, Frank­
furt, New York ve Milano gibi şehirlerin de onun uyduları olduğu şek­
lindedir. Başlangıç tarihi bazı soru işaretleri taşısa da iddia budur. 

Bir Alman gözlemciye göre, " 1 850'ye kadar İngiltere sermaye 
ihracında tekeldi. Sonra Fransa büyük oranda şöhret amacıyla ulusal 
politikalar, yayılınacı ticari çıkarlar ve yeni pazarlar açmak için serma­
ye ihracına girişerek öne çıktı . "30 Bu görüş, 1 850'ler dikkate alındığın­
da, birtakım destekler bulmaktadır. 1 857 paniğiyle ilgili yazısında Van 
Vleck şunları belirtiyor: " 1 9 .  yüzyılın i lk yarısında Avrupa'nın politik 
sınır merkezi olan Fransa 1 850'den 1 857'ye kadar iktisadi döngülerin 
yayıldığı merkez haline geldi. " 31 

Z8 R. S. Saycrs, B.ı�tlı of f.�tglarıd Op�.ıtro�ts 1 890- 1 9 1 4  ( Londra: P.S. King, 1 936),  s. l l 'dc Han· 

lcy Withc-rs'ın Thtt MNifilfg of Mo�tey isimli kitabından alınnlanmı,nr. 

29 J . ·l .  Billortt, "Systemt hancairt c-t dynamiquc- tconomıquc- dans un pays a monnaic- stablc-: 

Francc-, 1 896- 1 9 1 4" Hukuk vc- Iktisadi Bil imic-r fakültC'Si'ndc-n Naı1<:y'nin tc-zi, 1 969, Jc-an 1\o­

uvic-r, u,. sü-clt! tk b.ı�tqutt {rtılf(lliSI!S içindc-, ( Paris: Hachmc- l.inc-raturt, 1 973),  s.240. 

30 Hans ROKnbtrg, Die Wrltwırtshtı{tslırist! '"'" 1 8.57· 1 859 ( Stungan: Vc-rlag von W. Kohlham­

mtr, 1 9.l4 ), s .38.  

31 Gtorgc- W. Van Vltck, Thtt Ptılfic of 1 85 7: Aif AMI)'trctıl Study ( Ntw York: Colombia Univcr· 

sity Prns, 1 94 .l ),  s.42. 
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İktisadi döngünün merkezi zorunlu olarak finansal sistemin de 
ekseni değildir. Daha olumlu bir ifade, 1 820'den 1 840'a kadar Lond­
ra'nın Baltık, Rusya, Çin, Latin Amerika ve ABD'deki ödemelerine 
yardımcı olarak Paris'in 1 850-70 arasında " Avrupa'da dövizin ilk ad­
resi "32 haline geldiğidir. Durum biraz abartılmış görünüyor. Her halü­
karda, gidişat Fransa-Prusya Savaşı'yla değiştirildi. Bagehot'a göre: 

. . .  Tüm büyük topluluklar zaman zaman büyük miktarlarda nakit 
ödemek zorunda kalırlar ve bu nakdin büyük bir miktarının depo­
da tutulması gerekir. Daha önceleri Avrupa'da bunlardan iki tane 
vardı;  biri Bank of France, d iğeri ise Bank of England idi. Fakat 
Bank of France'ın madeni parayla ödemeleri askıya a lmasından 
sonra madeni para deposu olma özell iği sona erdi.  Hiç k imse onun 
üzerine çek yazamaz ve bu çek karşılığında altın veya gümüş ala­
bileceğinden emin olamaz. Buna bağlı olarak bu tür uluslararası 
nakit ödemelerin tüm yükümlülüğü Bank of England'a kalmıştır. 
Tüm döviz işlemleri giderek daha fazla Londra merkezli hale gel­
mektedir. Önceleri pek çok amaç için Paris Avrupa 'nın takas oda­
sı konumundaydı fakat artık deği L .  dolayısıyla Londra ik iden bi­
ri olmak yerine artık Avrupa'nın tek büyük takas odası haline gel ­
di.  Ve bu bir  doğal üstünlük olduğundan Londra muhtemelen bu­
nu koruyacaktır . . .  Paris'in üstünlüğü kısmen politik güç dağılımın­
dan kaynaklandı ve artık yok; fakat Londra'nınki düzenli ticari gi­
dişattan kaynaklanmaktadır, başlı başına istikrarlı olup değişmesi 
zordur.33 

Bu görüş 1 9 1 0'da Atlas Okyanusu 'nun karşı kıyısında yankı 
buldu. 1 907'de Sprague Bank of England'ın iskonto oranlarını yük­
seltmesinin sebebinin ABD'ye altın akışını denetlernek değil ,  d iğer 
ülkelerin ABD'ye olan vadesi gelmiş borç ödemelerinin güvenli şeki l ­
de yapılmasını sağlamak olduğunu açıklamıştı . Londra dünyanın 
para piyasası merkezi olduğundan ABD'ye akan tüm ödemeleri fi-

32 Billom, "Sysır- lıan.:airr",  Un sı�cl� tk b.ınqu� fr.ınç.ıı�. s.2.l8 'ck alınıı ladığı trkilck. 

33 Walırr &grhoı, l.umb.ırt Strut: A D�scnptıon of tb� Money M.ırltd ( ı  87 .l ;  yrnı baskı, lond· 

ra: john Murray, ı 9ı 7), s .  U· "14. 



nanse etmekten kaçmacak şekilde iskonto oranlarını artırmak zo­
rundaydı . 34 

Bununla birl ikte fark lı görüşler de olasıdır. 1 907 kriziyle İtal­
ya'nın bağlantısını tartışırken Bonelli, Paris'in dünya l ikiditesini dü­
zenleyecek gerçek merkez olduğunu kesin şekilde ifade ediyor. 35 Nor­
mal şartlarda İtalya Londra'ya sadece Paris üzerinden bağlı olduğun­
dan bu düşünceyi miyopluk veya dar görüşlülük olarak dikkate al­
mazdım. Fakat Birinci Dünya Savaşı öncesindeki finans konusuna en 
vakıf öğrenci lerden biri şöyle diyor: "Eğer kısa vadeli iskonto oran­
larının görece olarak düşük olması bir güç göstergesiyse, bu çalışma­
da Paris 1 9 1 4  öncesi dünyanın en güçlü ( ita l ikler orij inaldir) finans 
merkezi olarak ortaya çıkmaktadır. Bu tespit Londra 'nın dünyanın 
para merkezi olduğu şeklindeki genel kabul gören düşünceyle çeliş­
mektedir. " Morgenstern Paris'in sermaye bolluğu ile Londra'nın fon­
ları hareketlendirme mekanizmasını ayırarak bu ifadeleri uzlaştırma­
ya çalışıyor. 36 Bu ayrım zorlama görünüyor. Her merkezin kendine 
has müşterileri vardı :  Paris'in müşterileri İtalya ve Rusya, İngi lte­
re'ninkiler ise ABD ve imparatorluktu . Belçika, Hollanda ve Alman­
ya gibi orta derecede ülkelerin ilgisi ise Londra'dan çok Paris'e yöne­
likti. Dahası 1 900-09 arasında Londra Paris'ten sermayesini çeker­
ken dünya geneline kredi veriyordu ve sınırlı sayıda bağlantıya kana­
lize olmamıştı . 

Sorunun bütünü uluslararası finansın hassas siyasi yapısı kadar 
iki  ülke arasındaki rekabete de vurgu yapmaktadır. 

BİRİNCİ DÜNYA SAVAŞI'NDAN SONRA SON KREDi MERCÜ 
1 920-2 1 krizinde uluslararası bir son kredi mercii yoktu . Durgunluk 
kısmen esnek döviz kurları tarafından engelleniyordu .  Ödemeler den-

34 O. M .  W. Spragu�. Hıstury u( Crıus Vrıdn thr Natımıal Barılıirıx Systnrı ( 1 9 1 0; y�ni  baskı, 

N�w York:  Agusıu• M .  Kdl�y. 1 96 8 } ,  s .248 ·8 .� .  

35 Fran.:u Bondli. /.;ı  crısı dt'/ / 907; una t.ıppa dr/lu svıluppo mdustrı.ılr m /ta/w (Torino: Fonda· 

zion� luigi F.inaudi, 1 97 1 } ,  s .42.  

36 Oskar Morıı�nsı�m. lrıtnrı.ıtıurı.ıl fm.ırıcı.ıl Trarısactınrıs and Busmrss Cyclrs t Prin•�ıon, N .J . :  

Princnon Uninroıty Pr�n. 1 9 .� 9 ) ,  s . 1 2 R - .l7. 
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gesi zafiyetleri ve sermaye kaçışının sebep olduğu bir krizde döviz kur­
ları yükselir. Bu, uluslararası fiyatları yükseltir (yani ithal veya ihraç 
edi len ve de ihraç edilebilecek olanla ithalata rakip olan mal ve hizmet 
fiyatlarını )  ve stoklardan paraya doğru hücumdan kaynaklanan fiyat 
düşüş belirti lerini tedavi edebi lir. Fakat keskin bir enflasyonİst dürtü 
hiperenflasyona yol açarak paradan mallara kaçış şeklinde başka tür 
bir kriz de üretilebilir. Örneğin 1 923'te Doğu ve Orta Avrupa'da37 ve 
John Law yönetimindeki Fransa'da yaşanan buydu.  Bu aynı zamanda 
Paul Erdman'ın The Crash of '79 adlı kitabının da senaryosudur. Ki­
tapta büyük miktarda madeni para basılıp dolar dalgalanmaya bıra­
kılmakta ve bu şeki lde mallara hücuma yol açarak krizle başedi lmek­
tedir.38 Gresham Kanunu'nun istikrarsızlığı sadece farklı türde para­
lada (altın ve gümüş) ,  finansal varlıklar ve nakit arasında deği l ,  aynı 
zamanda mallar ve para arasında da işlemektedir. 

1 920'lerde Batı Avrupa'daki çoğu hükümet savaş öncesi statü­
koyu tekrar kurmak gibi geleneksel sebeplerden veya çoğu parasalcı­
nın düşüneceği dalgalı kur sisteminin erdemlerini göremeyecek kadar 
aptal olmalarından dolayı paralarını hiperenflasyona karşı korumaya 
çalışıyorlardı . İstikrar ararken sık sık bazı yönlerden son kredi merci­
ine benzeyen ama birebir aynı olmayan istikrar fonlarını kullandılar. 
Örneğin 1 924'te Fransız frankı çok çeşitli kaynaklardan gelen saldırı­
lara maruz kalıyordu. Birinci olarak pek çok yabancı 1 9 1 9-20'de de­
ğeri düştüğünde frank almıştı . Tahvillerden büyük zararlar etmişler 
ancak zararlarını çıkarmayı umarak beklemişlerdi .  Bir panik esnasın­
da bunları satacakları iddia edil iyordu.39 Bir panik oldu ve sattılar. 
İkinci olarak, büyük ihtimalle Alman hükümeti tarafından teşvik edi­
len bir profesyonel yabancı spekülasyonu, Amsterdam'da, Viyana'da 

37 Bkz. l.ragur of Naıions, Tlır Cou� and Control of Inf/atlim A{trr World War 1 ( Princrıon, 

N.J . :  lıagur of Naıions, 1 94 .� ) .  

31 Paul E .  F.rılman, The Crash u {  7 9  ( Nrw York: Simon & Schusırr, 1 976 ). 

J9 Stephen A. Schuker, The f:nd of Frt'nch Predomınance ın Europe, The financial Crisis of / 924 
and the Adopt11m of the Dawes Plan ( Chapd Hil l :  Univrrsiry of Nonh Carolina Prns, 1 976), 

5.67. 



ulusı.rara .. son krodi mercii 267 

ve Almanya'da oluşturulmuştu .110 Son olarak, Bank of France'ın dev­
lete verdiği avansların tavanı gibi işaretleri izleyen ve frank olarak li­
kit finansal aktiflere sahip yüzbinlerce Fransız vardı .  

4 Mart ı 924 'te panik başladı .  ı ? Şubat'ta ı pound=98 frank 
olan parite 28 Şubat'ta ı o4 franka, 4 Mart'ta ı 07 franka çıktı . Hükü­
met ve Bank of France acil şekilde toplandılar. j. P. Morgan & Co. yar­
dım etmeye istekliydi fakat belli şartlar dayatıyordu. Thomes W. La­
mount'un temsil ettiği banka altı aylık dönemler halinde verilen kredi­
nin 50 milyon dolar olmasını çok az buluyor ve ı oo milyon dolar ol­
masını istiyordu.  Bank of France altınını teminat olarak göstermeye di­
rendi fakat görüntüyü kurtaran bir formül bulununca sonunda boyun 
eğdi .  Buna karşılık Rothschild ve de Wendel'in de dahil olduğu banka 
temsilcileri devletten muhafazakar bir finansal program talep ettiler. 
Program 9 Mart Pazar günü uygulamaya kondu ve üç gün içinde spe­
külatörlerin bozgunu başladı.  Büyük zorluklarla pound frank kuru ı 'e 
123 'ten önce ı 'e ı ı 6 'ya, Mart başında 84'e ve 24 Mart'ta 78'e indi. 
Daha sonra Bank of France kurun yükselmesini engellemek için müda­
hale etti (pounda karşılık daha az frank) ve ilk operasyonunda kaybet­
tiği tüm dolarları ve sterlinleri geri aldı. Spekülatörlere yönelik sıkıştır­
ma operasyonu başarılı oldu.41 Lamant şöyle yazıyordu: "Daha önce 
bize bu kadar tatmin veren başka hiçbir operasyon olmamıştı . "42 

Başarı kısa sürdü.  ı 926'da franka karşı başka bir saldırı daha 
gerçekleşti ve Temmuz'da ı pound tekrar 240 franka yükseldi .  Kurun 
tekrar ı 25'e geri lemesi Fransız zenginlerini temin ederek fonlarını 
Londra ve New York'tan Paris'e getirmeye ikna etmeye yönelik muha-

110 J .  N. Jrannrnry, " Dr la spr�ulation financirrı: commr armr diplomatiqur: A propos dr la prr· 

mirrr baıai l lr du fran� (novrmbrr ı 92 3-mars 1 924)"  R�/atiorıs lrıtt'nWtiorıal�s. no. l 3 ( Bahar 

ı 978),  s.9- H'ır, Alman hükıimrıinin franka yondik hıicumu organi1.c: rniAinr ikna olmu�ıur. 

Schukrr isr �uphr duymakradır: (fh� Erıd of Frrnch Prrdomırıacr ırı f.lfro{'�). s .. �6. Jean-Cia· 

ude Debrir, "La crisr du franc de 1 924: Une exrmplr dr la sprculaıion ' inırmaıionalr" R�lati­

mıs lrıtt'nWtıorıal�s. no. B ( Bahar ı 978 ) ,  s .. H'ır Amerikan bankalarını saldınyı fınansr rımrk· 

Ir cıddi �kildr irham rdiyor fakat sprkülasyonun ç<>Runu Fransızların yaptığını da brliniyor. 

•U Schukrr, Th� f.rıd of Frrnch Pr�domırwrıu. 4. Boliım. 

U A.g.ot., s. ı l l .  
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fazakar Poincare reformları sayesinde oldu. Yeni bir istikrar fonu 
planiandı fakat bu kez J .  P. Morgan & Co. '  dan para istenmedi. 

1 920'lerde Avusturya ve Macaristan için Milletler Cemiyeri'nin 
yardımlarıyla, Doğu Avrupa'daki merkez bankalarının yerine geçmesi 
için de Londra, Paris ve New York'la yapılan çeşitli düzenlemelerle is­
tikrar fonları oluşturuldu. Belki de en fazla bilinen Almanya'nın kendi­
ni topadamasına yönelik olan Dawes ve Young kredileriydi .  İlki 
ABD'nin dışarıya verdiği tahvil kredilerini teşvik etmede çok etkili oldu. 

1 930'lar boyunca Fransa'nın ihtiyacının -pound, yen ve doların 
sürekli devalüe edilmesinin, mark ve şilinin ise bloke edi lmesinin sonu­
cu olarak frank ve tüm altın blokunun aşırı değer kazanmasıyla- altın 
olarak verilecek bir istikrar fonu olduğu önermesi biraz ironiyle sık sık 
ileri sürüldü. Altının cam bir cenaze arabası gibi transparan bir araca 
yüklenip Fransa'nın tüm kasaba ve köylerinde dolaştınlması gerektiği 
söyleniyordu .  Bu, otoritelerin bol miktarda altını olduğuna insanları 
ikna edecek ve Louis d'or'larını (Louis altını) bas de laine'lerden (yün 
çorap) çıkarmaya teşvik edecekti. 

193 1  
Dalgalı 1 93 1  deflasyonu ölçü ve tür olarak önceki dönemlerden fark­
lı bir son kredi mercii ihtiyacının altını çizmektedir. Daha önce farklı 
şekillerde rastladığımız meselelere vurgu yaparak başka yerlerde de 
ayrıntılı şekilde yazdığım gibi bunlar uygun miktarda kredi ihtiyacı, iş­
lemin siyasi karakteri, sistemin istikrarından kendini sorumlu hissede­
cek ve onlar olmadan sistemin istikrarsızlığının kontrolsüz işleyeceği 
ülke veya ülkelere olan ihtiyaç olarak ifade edilebilir.113 Benzer tarzda 
yazan diğer yazarlar, Jorgen Pedersen (o tarihte tanımadığım),  R. G.  
Hawtrey ve dönem boyunca hükümetlerine yaptıkları tavsiyeler Susan 
Howson ve Donald Winch'in The Economic Advisory Council, 1 930-
39  adlı kitabında yer alan İngiliz iktisatçılardır. 

oU C. P. Kindldıergrr, Thr World ın DrprrS$1Uit, l \129- l \1. 19, 2. haskı ( Brrkrlı:y: Univı:rsiıy of Ca­

l ifomia Prı: ... 1 986) ,  özı:lliklı: 7. vı: 1 4 .  Boluml�r. 
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Hawtrey 1 9 3 1  'in inandırıcı bir analizini şu şekilde sunmaktadır: 

1 93 1  krizi diğer krizlerden uluslararası niteliği bakımından ayrılır. 
Önceki krizler uluslararasılığı fiyatlardaki düşüşün ve mecburi sa­
tışların dünya piyasalarını etkilernesinde yatmaktadır. Fakat borç­
ların yalnızca küçük bir kısmı yabancı kreditörlereydi.  1 93 1 'de pa­
niğin en belirgin yönü Almanya'nın yabancı kreditörlerinin ve Do­
ğu Avrupalı borçlanıcıların, borçluların ödeme gücü olsa bile döviz 
piyasasının çökeceğinden korkmalarıydı .  Londra'dan paniğe kapıl­
mış korkuyla döviz çekişlerine karşı banka iskonto oranlarını yük­
seltmek çok geç kalmış bir çareydi. Bu tür bir panik-korkusuyla pa­
ra çekişi daha önce hiç yaşanmamıştı . . .  Sorunun temelinde yatan 
sebep parasal istikrarsızlıktı. Sanayi buhranı, ödeme güçsüzlükleri, 
banka iflasları, bütçe açıkları ve kusurları hep fiyat seviyesindeki 
düşüşün tabii sonuçlarıydı . . .  Son kredi mercii ihtiyacı iyice ortaya 
çıkmış bulunuyor. Bu belki birgün Uluslararası Ödemeler Bankası 
(BIS) olacaktır . . . • Fakat şu anki haliyle görev ancak bir yabancı 
merkez bankası veya işbirliği içindeki bir grup merkez bankası ta­
rafından üstlenilebilir. 44 

Sadece italik paragrafiarı alıntılamak yazarı gerçekte o lduğun­
dan daha heyecanlı gösteriyor. Göreceğimiz gibi, Hawtrey son kredi 
mercii rolünün uygun şekilde yerine getirilmesinin zorluklarının far­
kında değildi fakat teorik kavrayışı oldukça nüfuz ediciydi: 

Genel bir kura l olarak, eğer sıkıntıdaki bir merkez bankasına kre­
di verilecekse ihtiyacın tamamı kadar verilmelidir. Sınır olmamalı­
dır. Eğer miktar yeterli deği lse ve para her şeye rağmen değer kay­
bediyorsa, verilenin tümü heba olur ... sınırsız şekilde verilirlerse hiç 

._ R.  G. H�wtrry, Tb, Art of C1ntr.ı/ 8.ınlıing ( londr�: Longrruıns, Grrrn, 1 9 .12) ,  s.220-24; ıiım 

iı�likler ori j in�lindrndir. 

(*) Bu bir derrceye kadar öngöriıdür. Uluslarar�sı Para Fonu'nun son krrdi mrrcii olar�k y�rdım 

eımrye k�rar vermrsi zaman �ldıtJndan ve Uluslararası Öıkmrler Bank�sı hızlı harrkeı l!debil ·  

diAindrn b�nka "kiiprü krrdiler" ,  yani  acil ihıiyacı ol�n ülkdere kısa v�ddi finasman (brr ne 

k�dar sınırlı bir mrbl�ğ olsa da) sağlayar�k y�kın dönemdeki birk�ı; fin�nsal krizık itlem y�p­

mıttır. Bu ıür krrdiler daM sonra IMF ıar�fından drvral ınmıttır. Bkz. H�rold J�mn. lnt"""'tı­

oruıl Moutary C.ooprr.ıtion siner Brenon Woods (Washington, B.C.: IMF, 1 995 )  ( New York ve 

Oxford: Oxford Universiry Press 1 996),  s.36 1 -62, 389, 557, 562, 592. 
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fon çekilişi olmayacağına dair sınırsız krediler lehinde savunma ya­
pıla bilir ... Bank of England'a ya hiç kredi verilmemeli ya da sınır­
sızca verilmelidir. Fakat bazı riskler vardır. Sınırsız krediler, hızla 
dayanılmaz hale gelen şartları uzatarak ülkenin altın standardında 
kalmasını sağlar ... Çıkarılacak ders: Eğer bir ülke gerginlik oluştur­
madan parasal standardı koruyabilirse sınırsız kredi verin fakat pa­
riteyi koruma çabası aşırı olursa hiç kredi vermeyin ve bırakın pa­
ra değer kaybetsin .45 

Hawson ve Winch 1 930'larda İngiliz iktisatçılar tarafından hü­
kümetlerine yazılmış bir dizi raporu gözler önüne serdiler. Bu raporlar 
arasında Keynes'in başkan; Henderson, Pigou, Robbins ve Sir Josiah 
Stamp'in üye; Hernıning ve Kalın'ın da sekreter olarak yer aldığı ikti­
satçılar komitesinin raporu da var. Rapor kısa vadeli talepleri fonla­
mak ve bir kredi havuzu oluşturmak için tercihen Uluslararası Ödeme­
ler Bankası aracılığıyla, merkez bankaları arasındaki genel bir işbirli­
ğinden bahsediyordu. Birinci amaç ilk olarak savaş sonrası dönemde 
tecrübe edilen türde para çöküşlerini önlemek, ikincisi ise "şimdilerde 
güvensizlikle karşı karşıya olan pek çok ülkenin finansal istikrarında 
güveni yeniden inşa etmek "ti.116 Bu daha ziyade belirsiz tavsiyelerden 
hiçbir sonuç çıkmadı. 

Temmuz 1 932'de İngiltere'nin altını bittikten sonra, fakat 
1 933 'teki Dünya Ekonomisi Konferansı'ndan çok önce, Stamp'ın baş­
kan; Citrine, Cole, Keynes, Sir Alfred Lewis ve Sir Frederick Leith­
Ross'un üye; Henderson ve Hemming'in sekreter olarak bulunduğu 
Ekonomik Enformasyon Kabine Komitesi "uluslararası finansal krizi" 
ele alan bir rapor yayımladı. Belge Bagehot'tan alıntı yapıyor, 1 825 ve 
1 84 7 krizlerinden ve İngiltere'nin artık ifa edemediği son kredi mercii 
görevinden bahsediyor ve otuz altı yıl sonra Özel Çekme Hakları ola­
rak tanıdığımız Uluslararası Sertifika olarak isimlendirilecek kağıt altın 

45 A.g.� . •  s.229·.ll; iıalikl�r orijinalind�ndir. 

46 Susan Howson ve Donald Winch, The 1-:cmromıc Ad<uory Coamcı/, / 9 10- 1 '1.19: A Study ın 

f.conumic Adı�u During Drpr�ssıon and Recolll!r)' (Cambridge: Cambridge Universiıy Press, 

ı 9nl. s. l 88-89.  Çqiıli komiıd�rin persondi, a.g.� .• �k. t ,  s . . 154-70'ıe verilmişıır. 



basımıyla Uluslararası Ödemeler Bankası'nın işlevlerini geliştirmeyi 
tavsiye ediyor.47 Elbette bu, at çalındıktan sonra alıırın kilitlenmesiydi .  

Uluslararası uyumsuzlukların önlenmesi için ilk fırsat Mayıs 
1 93 1 'de Viyana'daki Credit Anstalt'ın çöküşüyle geldi .  Kurumun l l  
Mayıs'ta açıklanan bilançosu toplam 140 milyon şilin ya da diğer bir 
ifadeyle 45 milyon şiiinlik sermayesi haricindeki her şeyi kaybettiğini 
ortaya çıkardı. Avusturya hükümeti on yıl önce istikrar kredilerini or­
ganize etmiş olan Mil letler Cemiyeri 'nden yardım istedi .  Cemiyet ise 
tazminat transferlerine yardımcı olmak için 1 930 Young Planı çerçe­
vesinde oluşturulmuş olan yeni Uluslararası Ödemeler Bankası'na 
(BIS) başvurdu. Avusturya hükümeti 1 50 milyon şilin ( 2 1  mi lyon do­
lar) istedi .  BIS 1 4-3 1 Mayıs arasındaki sürede on bir ülkeden 1 00 mil­
yon şiiinlik kredi hazırladı. 5 Haziran'da kredi tükenmişti ve Avustri­
an National Bank yeni bir kredi daha istedi .  Bu kredi de Avusturya hü­
kümetinin iki yıllık -üç yıla kadar- 1 5 0  milyonluk kredi alması koşu­
luyla 14 Haziran'da onaylandı . Fransızlar Avusturya hükümetinin Al­
manya ile yapılacağı Mart'ta ilan edilen gümrük birliğinden vazgeçme­
si şartını dayattılar fakat Avusturya hükümeti bu dayatmayı kabul et­
medi ve düştü .  Daha sonra Bank of England bir haftalığına 50 milyon 
şii inlik (7 milyon dolar) kredi vermeyi teklif etti . 

Banka hücumu Almanya'ya sıçradı.  Alman bankacılığı aşırı 
spekülasyon, büyük tahvil zararları, yolsuzluklar, banker çatışmaları, 
kendi hisselerini destekleyen ve likit rezervlerini boşaltan bankalar 
-yani klasik sorunların tümü- tarafından zayıflatılmıştı .118 Dışarıdaki 
Darmstadter ve National Bank'ın birleşmesinin bir ürünü olan Danat­
bank'tan Jacob Goldschmidt idi .49 Deutsche Bank'tan Oskar Wasser­
man gibi diğer bankacılar Goldschmidt'ten ve onun saldırgan taktik­
lerinden nefret ediyorlardı. 1 927'de Berlin Handelsgesellschaft yünlü 
kumaşlarda sektörün itici gücü olan Norddeutsche-Wolkammerei 

47 A.g.t'., •.  ın-s ı .  
48 Bu tanışına bıiyuk uranda Karl Erich Bom"un Dıt' d<'Uts.-ht! Bankrnkru<", I <J .I l :  fm.ıncun und 

Politılı ( Munih: R.  Pil'<'r & Cu.Vrrlag. I 'J67) 'a  dayanmaktadır. 

49 A.g.<". ,  s .ll6 .  
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(Nordwolle) ile iş yapmaktan vazgeçti. Danatbank firmayla iş yapma­
ya başladı. 1 7  Haziran 1 93 1  'de Nordwolle'un iflası Danatbank' ı  da 
iflas ettirdi .  Diğer bankalar Goldschmidt'ten nefret ettikleri için onu 
kurtarmak istemediler. Siyasi ve finansal başka zorluklar da vardı fa­
kat içerideki finansal kargaşa Hoover moratoryumu ile ancak kısa sü­
reliğine durdurulabilen kitlesel para çekişlerine yol açtı . 25 Hazi­
ran'da 1 00 milyon dolarlık bir kredi oluşturuldu. Bunun 25 milyon 
dolarlık kısmı Bank of England, Bank of France, New York Federa l 
Reserve Bank ve Uluslararası Ödemeler Bankası tarafından 1 6  Tem­
muz'a kadarl ık bir dönem için verilmişti . Daha fazlasını isteyen Re­
ichsbank'ın başkanı Hans Luther kredinin tam rakamlarının gizli tu­
tulmasını isted i .  Bunun üzerine bildiride iskonto kolaylıklarının yeter­
li miktarda sağlandığı ibaresiyle yetinildi. Rakamlar boşboğazlıkla or­
taya çıkınca (Born kaynağının bilinmediğini söylüyor) ve Reisch­
bank'ın 23 Haziran tarihli açıklaması rezervlerinin % 40'lık alt sevi­
yenin çok az üstünde, % 40,4 olduğunu ortaya koyunca parola "Ar­
kada kalanı şeytan kapsın "50 oldu. 

Yeni krediler tartışılıyor ancak gelmiyordu. Almanlar 1 milyon 
dolar istiyordu, Fransızlar siyasi şartlada 500 milyon dolar vermeyi dü­
şünüyordu . ABD muhtemel bir 1 ,6 milyar dolarlık bütçe açığından en­
dişe ediyor ve kongrenin Almanya 'ya daha fazla kredi vermesini bek le­
menin mantıksız olduğunu düşünüyordu.  ABD Reichsbank'ın kredinin 
yanında istediği mevcut kredilerin istikrarlı hale getiri lmesi niyetindey­
di. İngiltere'de Dışişleri Bakanı Arthur Henderson kredi fikrine sıcak 
bakıyordu. Bank of England'ın Başkanı Montagu Norman bankanın 
"mümkün olan kadar krediyi zaten verdiğini "51 belirtiyordu .  Yabancı 
krediye karşı bir iddia krizin yabancıların paralarını çekmelerinden zi­
yade yerli sermayenin yurtdışına çıkmasından kaynaklandığı şeklindey­
di. 20 Temmuz itibariyle kredi fikri zımni şekilde terk edilmiş, "uygu-

SO A.g.<'., s .83 .  

51  Norman'dan Harrison'a gönderi len Federal Reserve Bank of New York dosya larındaki 3 Tem­

muz ı 9.1 1 tarihl i  telgraf. 



lanması mümkün görülmeyerek bir kenara bırakılmıştı . "52 Bunun yeri­
ne Almanlar içerideki çalkantıyı durdurmak için uluslararası tedbirlere, 
dışarı para akışını durdurmak içinse yabancı bankeriere dayatılan 
Standstil i  Agreement'a (Durdurma Anlaşması ) bel bağlamışlardı. 

İngiltere onları takip etti . Kısmen Kıta 'daki zararların tahrik et­
tiği fakat aynı zamanda hem büyük bütçe açığı ihtimalini gösteren 
Mayıs ve Macmi llian raporları hem de Londra'dan umulmayacak de­
recede büyük yabancı fon çekil işi beklentisi tarafından beslenen hü­
cum, Temmuz ortasında başladı .  1 927'den beri Bank of France dolam­
baçlı bir yöntemle sterlini altına çeviriyordu. Bunun için önce ileriki 
vadede geri alma anlaşmasıyla piyasaya sterlin satıyor, anlaşmanın va­
desi gelince de sterlin karşılığında altın talep ediyordu.53 Bu onun eski 
bakiyelerini değil sadece yeni kazandıklarını dönüştürdüğü izlenimini 
de yaratıyordu. Fakat 1 93 1  yazında el indeki hiçbir sterlini çevirmeye­
rek tam işbirliği yaptı. Temmuz sonunda New York Federal Reserve 
Bank ve Bank of France, Bank of England'a l lS'er milyon dolar kre­
di verdi .  Bu bitince İngiliz hükümeti New York ve Paris piyasalarından 
bir yıllık kredi a lma planları yapmaya başladı.  Bank of England işsiz­
lik yardımının yol açtığı büyük bütçe açıkları nedeniyle ya bancı ban­
kerierin İngiltere'ye kredi vermeyeceklerini bildirdi .  Sendikalar işsizlik 
yardımının kesilmesine karşı çıktı ve İşçi Parti si hükümetinden deste­
ğini çekti. Hükümet 24 Ağustos'ta düştü. Dört gün sonra MacDo­
nald'ın tekrar başbakan ve Snowden'in Hazine bakanı olduğu yeni bir 
"ulusal hükümet" oluşturuldu ve New York'taki Morgan'dan 200 
milyon dolarlık sendikasyon kredisi i le Paris'ten bir başka 200 milyon 

52 Sıephen V. O. Clarke, C.mtral B.ınlı Coop�r.ıtiun, 1 9l4- . ! l ( N�w York: Federal Rrsc:rvr Bank 

of New York, ı 967) ,  s.44 . Bu, Ingilizler ve Amerikal ı lar "hayır" drdıkırn sonra her ik i  ıarafın 

da yapıığı ıam�maydı (K indldırrgrr, World in D�prrssiun, s. I H ) .  Almanlar kendi crphdrrin· 

dr dıt horç sc:rvisini askıya a lmayı ve harcamaları gen i,lrımryi öneren Ekonomi Bakanl ığı'ndan 

Wilhdm Lauırnbach'ın planını ıanıtıyorlardı (a.g.e. , s. t 7 1 ,  noı .� ) .  l .auırnbach'ın planı 1 9.1 1 

Eylülü 'nde Ingiliz poundu alıında n ayrıldığında ı�krar gündeme gddi .  Bkz. K nur Borchard ve 

Hans Oıto Scholız, ed. ,  Wırtschafupolıtilı in dn Kriu ( Baden·Baden: Nomos, 1 93 ı  ( 1 99 1 ) ) .  

Bu Rekhsbank 'ıa Alman bürokraılar ve  ikıisaıçılar arasında perçinlenen ranıtmanın b i r  kop· 

yasıdır. 

53 Clarke, (;..,tral Bank Coopnation, s. 1 2 1 , 1 48 .  
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dolarlık sendikasyon kredisi alındı. Bir görüşe göre bankerler İngiliz 
hükümetine yardımcı olmuşlardı. Onların kendi açıklamaları ise 
1 920'lerde Morgan'ın Fransızlara yaptığı açıklamaya ve İkinci Dünya 
Savaşı'ndan sonra diğer son kredi merciierinin yaptıkları açıklamalara 
benziyordu.  Açıklamada siyasi şartlar dayatmadıkları sadece kendi le­
rinin ve mudilerinin paralarını risk altına sokmalarının doğru olduğu­
nu gösteren ekonomik şartlar oluştuğu için kredi verdikleri ifade edi­
liyordu. Bu açıklama paraya güveni tekrar oluşturmaya yetecek hare­
ketlerin çerçevesinin oluşturulmasını da içeriyordu. 

Keynes 5 Ağustos 1 93 1 'de Başbakan MacDonald'ın isteği üze­
rine ona poundun devalüe edilmesi ve altına bağlı sabit para birimi 
oluşturulması tek lifini içeren bir mektup yazdı .  Bu para birimi eski pa­
ritenin en az % 25 altında olacak ve tüm imparatorluk ülkeleriyle Gü­
ney Amerika, Asya, Orta Avrupa, İtalya ve İspanya'da -yani tüm ül­
kelerde- uygulamaya davet edilecekti. Bu onun sık sık değişen fikirle­
rinden birini yansıtıyordu, zira Temmuz'da mevcut sterlin paritesine 
bağlı kalmayı ve gümrük tarifelerinde artışı savunan Macmillian Ra­
poru'nu imzaladı. Bununla birlikte pound başarılı şekilde savunula­
madığı taktirde onu korumak için döviz kredisi almaya devam etme­
nin aptalca olacağı da mektupta belirtiliyordu. 511 Bu, son kredi mercii 
literatürünün ödeme gücü olmayan firmalara ve bankalara kredi ver­
me isteksizliğinin bir benzeridir. Hem İşçi Partisi hükümeti hem de ar­
dından gelen hükümet bu noktaya çok az dikkat etmiştir. 

250 milyon doların üstüne alınan 400 milyon dolarlık kredi de 
yetmedi ve pound 2 1  Eylül'de altın standardından ayrıldı .  Yazın İngi­
lizler'e sadece Bank of France'ın gösterdiği sınırlandırmalar ABD'ye 
gösterilmedi . "' Bank of France ve altın blokunun diğer üyeleri 750 mil­
yon dolarlık dolar mevduatlarını altına çevirdiler. Rezervlerdeki bu 
azalışla birlikte doların ve bağlı paraların sterlin karşısında değer ka-

S. Howson ve Win.:h, F.cımumıc Adı•uury C :ourıo ı/, , _ııH H'l .  

(*) Si.ırmc kar�ı sorumluluklar ı  hulunmay.ın n ·  l.ııı .ı o l ı lk.ıı .,;rk ı. ı olmadığını dutun.Juklrrı nok­

taya kadar •trrl ıni a l t ına çrvırrn Holl.ın.J.ı. l " n.  ' ·' ,ı.ı 11<- ı, ı l .ı l nı:ı lırn·\r k.ır,ı l'ranı.a'nın ı.ıv­

rını iz lrmedi .  
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zanmasının deflasyonist etkisi ABD bankacılık sisteminin altını oyma­
da oldukça kritik rol oynadı .  New York Fed (Federal Reserve) ne yar­
dım ne de para ların çevrilmesi konusunda sabır istedi . Merkez banka­
cıl ığı, idam mangası önünde gözlerinin bağlanmasını reddeden Walter 
Mitty misali cesaret gerektiren bir iştir. 1 929'da Harrison New York 
Bank'ın aldığı sterlinlerin altına çevrilebilir olup olmadığını Norman'a 
sorduğunda şu kısa cevabı almıştı: "Elbette sterlin altınla geri ödene­
bilir. Altın standardı budur. "55  1 93 1 'de bu sefer Harrison, Moret'ye, 
Bank of France'ın elindeki dolarların bir kısmını veya tümünü altına 
çevirmeye yardım etmeyi teklif etti . 56 

1 93 1 'deki hikayenin beş yönü özellikle dikkat çekicidir: ( 1 )  İngil­
tere'nin son kredi mercii olarak hareket etmedeki yetersizliği; (2) "Özel 
il işkiler" içinde olduğu İngi ltere için yetersiz çaba göstermesinden ayrı 
olarak, ABD'nin de son kredi mercii olarak davranmadaki isteksizl iği; 
( 3 )  Fransa'nın Avusturya ve Almanya'ya oranla (fakat belirtilmesi gere­
kir ki İngiltere'ye göre değil)  siyasi hedeflerine ulaşmadaki gayreti; (4 )  
1 923'ten sonra en ufak enflasyon belirtisine karşı her şeyi tercih eden Al­
manya'nın paranoyası; ( 5 )  Küçük ülkelerin sorumsuzlukları. 

Bu analiz bir dizi çevrede sorgulanmıştır. Bir analist Birinci 
Dünya Savaşı 'ndan sonra dünya ekonomisini yeniden inşa etmek için 
çok daha kapsamlı, belki İkinci Dünya Savaşı 'ndan sonra uygulanan 
Marshall Planı 'na benzer bir şeyin gerektiğini savunmuştu.57 Bir diğe­
ri Alman ekonomisinin 1 93 1  'de bir son kredi mercii tarafından düzel­
tilemeyeceğini, çünkü Alman yetkilerinin Versailles Anlaşması 'ndan ve 
özel likle de tazminatla ilgili maddelerinden kurtulmak için ekonomiyi 
çökertıneye çalıştıklarını iddia ediyordu.58 

55 A.g.� .• s . l 62. 

56 K ı ndleberger, World ırr l>l'prt'uırm, s. I 6R, I R4 .  

57 D. E. Moggridgr, " Poli.:y in  r h r  Crisrs of 1 920 a n d  1 929 " ,  C.P. Kindirberger vr J . - 1'. Laffargur, 

rd . ,  frttanô.ı/ Cri<t's: Thl'ory, Hi<tory .ınd Polic)' (Camhrıdgr: Camhridgr Univrrsiry Press, 

1 982 1 ,  s. l 7 1 -87'dr . 

51 Sırphen A. Schukrr, Amt'rıcan "Rl'paratıons " to Gemwn)', / 9 / 9-JJ: lmplıcation• for the Thırd­

Wnrld l>l'ht Cmıs, Prın�rron Srudirs in lntrmational Finaocr no.6 1 ( Pricrton, N.J . :  Uluslarara· 

sı Fin.ıııs Jliihimü, Prın�rınn Oniveniırsi, 1 988 ) .  
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BRETION WOODS 
Son kredi merciinin gerekliliği konusunda 1 92 1  yılının verdiği ders an­
laşılmamıştır. Bretton Woods'ta ılımlı Jimider dahilinde cari işlemler 
açığını finanse etmek için Uluslararası Para Fonu kurulmuştur. IMF 
para yaratılmasıyla değil, kredilerin geri ödenmesiyle i lgilenmiştir; ko­
tatar tarafından dörde bölünmüş dar sınırlar konmuş ve 12 aylık sü­
rede en fazla birinin kullanılması mümkün kılınmıştır. Üstelik ilk altın 
dilimden sonra krediye ulaşmak Keynes'in planındaki gibi bir hak de­
ğildir, fonun lütfuna kalmıştır. iyileşme döneminde yeniden inşa fi­
nansmanı Marshall Planı'yla sağlandığı için IMF ve International 
Bank for Reconstruction and Development ( IBRD: Dünya Bankası ) 
kenarda durmuşlardır. 1 858 'de frankın devalüe edilmesi ve poundun 
konvertibl hale gelmesinden sonra Bretton Woods sisteminin nihayet 
devreye girdiği söylenebilir. 

Finansal fon akışiarına olan ilgisizlik kısa süre sonra değişrnek 
zorunda kaldı. İthalat ve ihracatın finansmanında yaşanan değişiklik­
ler vasıtasıyla büyük sermaye transferleri gerçekleştirilebildiğinden ca­
ri işlemlerde konvertibilitenin korunmasının ve sermaye hareketlerinin 
kontrolünün sağlanmasının imkansız olduğu ortaya çıktı . Üç aylık 
kredi kullanmak yerine ithalatını peşin ödemeye ve üç aylık ihracat 
kredisini altı aya uzatmaya zorlanan bir ülke, altı ay olan ithalat ihra­
cat ortalama değerini kolayca yitirebilirdi. 1 960'ta Fonun Anlaşma 
Maddeleri Genel Kredi Düzenlemeleri (GAB: General Agreements to 
Borrow) ile genişletildi. Bu düzenlemeyle "Onlar Grubu" adıyla anı­
lan finansal bakımdan önde gelen on ülke fonun 14,4 milyar dolar 
olan kotalarını ( 1 949'da fon kurulduğunda 7,8 milyar dolardı )  6 mil­
yar dolar daha artırmayı taahhüt etmişlerdi .  Bu para ülkenin kendi re­
zervleri ve IMF kotasıyla baş edilemeyecek sermaye çıkışı sorunlarını 
gidermek için yine IMF vasıtasıyla elde edilebilecekti. Bu miktarların 
da yeterli olmadığı görüldü. Üstelik IMF'nin dakik çalışmadığı ortaya 
kondu. Kararlar, çoğu birden fazla ü lkeyi temsil eden müdürterin ağır­
lıklı oyuyla alınıyordu. Bir teklifi çerçevelemek, direkrifleri almak ve 
krizdeki bir ülkeye yardım etmek için hir karara varmak üç haftayı bu-
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luyor, hatta altın standardındaki bir ülkenin iskonto oranlarındaki ar­
tış için gerekli zamanda daha fazla bir gecikmeye yol açabiliyordu.  

İk inci Dünya Savaşı'ndan sonra sıcak para hareketleri hacim 
olarak büyüdü. Artışın bir kısmı tamamen enflasyondan J<.aynaklanan 
fiyat artışları ve fil i  olarak tüm paralarda değer kaybından, bir kısmı 
ise her ülkede para miktarının milli gelire oranındaki artıştan, yani bir 
ülkeden diğerine transfer edilebilen likit aktiflerin çok bol olmasından 
kaynaklan ıyordu. Üçüncü bir sebep, finansal varlık sahiplerinin ufku­
nun genişlemiş olduğu gerçeğini yansıtmaktaydı. Avrupa'da değilse de 
ABD'de, nispeten az kişi dövizi likit aktif olarak düşünüyordu ya da 
1 930'larda döviz lehinde veya aleyhinde spekülasyon yapmaya eğilim­
liydi. Çok daha fazla sayıda insan 1 950'lerde spekülasyon yapıyordu 
ve 1 960'larda bu daha da arttı .  Richard Cooper değişime vurgu yapa­
rak şöyle diyordu:  

Bu gelişmelerin kaba nicel göstergesi 1 947 Ağustos'undaki kitlesel 
hücumda pounda karşı 1 00 milyon doların biraz altında günlük 
maksimum spekülasyonla, Mayıs  1 969'da Alman markı lehine 1 ,5 
milyar doların üzerinde günlük maksimum spekülasyonla ve Ma­
yıs 1 9 7 1  'de bir saatten kısa bir süre içinde Almanya'ya 1 milyar 
dolardan fazla bir paranın girmesinin karşılaştırılmasıyla elde edi­
lecektir. Üstelik cehaletin sınırları genişledikçe 1 ,5 milyar doların 
bir günde 15 milyar dolara, hana 50 milyar dolara çıkmaması için 
bir sebep kalmamaktadır. 59 

Cooper muhafazakir davranmış. 1 990'ların sonundan itibaren 
basın bültenlerine göre günlük hacim 1 trilyon dolara ulaşmıştı . On yı­
lın başında tahminler abartılıydı fakat sonuna gelindiğinde böyle ol­
maktan çıktı . Çılgın spekülasyonlardan ve türev hedging işlemlerinden 
başka dikkate değer iki daha küçük ve karşıt trend daha vardı. Yük­
selen piyasalarda döviz işlem hacmi iki katma çıkıp Nisan 1 995'te 
günlük 30,9 milyar dolardan Ekim 1 997'de günlük 66,8 milyar dola-

59 Ri�hard N. Cooprr, " F..:onomic lnırrıkprnık<:r and Forring Poli<:y in ıhr Srvrnıir•",  World Po· 

litrcs . cilt 24 ( Ocak 1 972) ,  s. l 67.  
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ra ulaşırken, Euro ulusal para ların yerine geçince Avrupa'da hacim 
nispeten düştü . 60 

Sıcak paranın anışı yeni araçlara ihtiyacı onaya çıkardı. Vadeli 
döviz satarak bir ülkeyi savunma konusunda ciddi deneyimler vardı .  
Bu şekilde spekülatörlerin sabit bir  döviz fiyat talebi karşıianmış ve 
merkez bankasının rezervlerinden ödeme yapmasına gerek kalmamıştır. 
Aslında bir ülke yeterince vadeli döviz satsa vadeli döviz kurunu çok 
fazla düşürerek spot rezervler elde edebilir, böylece ülke parasını spot 
alıp vadeli satarak (vadeli döviz alarak ) kendini koruyan arbitrajcılara 
ödeme yapabilirdi .  Birkaç gözlemci vadeli piyasadaki işlemlerin merkez 
bankasının rezerv tutma zorunluluğunu hafifletebileceğini düşünüyor­
du; vadeli sözleşmeler sona erdiğinde döndürülüp uzatı labil iyordu. Fa­
kat İngiltere'nin 1 964 ile 1 967 arasındaki deneyimi, sürekli hareket 
umudu gibi bunda da sınırlamalar olduğunu göstermektedir. Bu arada 
Bank of England'ın vadeli döviz verme konusundaki vadeli taahhütleri 
altın ve dolar rezervlerini birkaç kat aşmıştı, bu yüzden piyasa eski söz­
leşmeleri yenilernek istemiyor ve ödeme yapması için ısrar ediyordu. 
1 964'ten beri enelenen devalüasyon 1 967'de kaçınılmaz hale geldi. 

Vadel i işlemler yalnızca tek bir merkez bankası tarafından da 
üstlenilebilir. 1 960'larda geliştiri len son kredi mercii kavramı swap 

ağını da içine alan Basel anlaşmasıydı .  Bu çok taraflı bir işbirl iği gerek­
tiriyordu.  1 96 1  'de sterlin saldırıya maruz kaldığında İsviçre'nin Basel 
kentinde Uluslararası Ödemeler Bankası'nda bir araya gelen başlıca 
merkez bankalarının yöneticileri farklı ülkelerden İngiltere için topla­
dıkları yaklaşık 1 milyar dolarlık krediyi İngitere'nin kullanımına sun­
dular. Charles Coombs bunu savaş sonrasının uluslararası finansında 
büyük bir hamle olarak nitelendirdi.61 Miktar piyasaya güven telkin 

60 Bkz. Uluslararası öd.,mrl"r Bankası, Yıl l ık Rapor no 63,  3ı Man ı 993 ,  s. ı 96 n no 64, 3 ı  

Man ı 994. Dünya iJI"m ha.:mi ı 973'ı" ı günde. 1 0  milyar dolardan 20 milyar dolara, 1 99S'ı" 

gunlük 1 ırilyon dolara çıkmadan iin.:" 1 98.1'!" 80 milyar dolara ula,mı�ıı: Tht> 1:-:conomist, dlı 

.137, no.79.l6 ( 1 4  F.kim 1 995) ,  s. l O. YukKim piyasalar vr Avrupa Para Biriigi H;in bkz. Ulusla· 

rarası öd..md.,r Bankası .l l Man 1 998 ıarihli 68. Yıllık Rapor, s. l l  n s. l l .� 'd.,k ı J"ma. 
61 Charlrs A .  Cnombs, Tht> Arnıa of /ntt'I'Mtımtal finanu ( N..w York: Wil.,y, 1 976 ),  s. .17. 
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edecek ve sermaye kaçışının büyük kısmının geri dönmesini sağlama­
ya yetecek kadar büyüktü. Sermaye girişiyle biriktiri len rezervlerle 
ödenemeyen ise İngiltere'nin IMF'deki kredi limitinden fonlandı. Böy­
lece IMF sonradan devreye girmek üzere ikinci savunma hattına çekil­
di .  Zıtlık içeren bir i fadeyle belirtecek olursak,  son kredi merciinin ilk 
hattı bir dizi olayda ortaya çıkan merkez bankacıları kulübüydü. Ku­
lüp tarafından ı mi lyar doları aşan bir rakam Haziran 1 962'de Kana­
da 'ya, ı milyar dolar Mart ı 963 'te İtalya'ya verilmiştir. Ekim ı 964'te 
İngiltere'deki seçimlerden önce ı milyar doları kulüpten, ı milyar do­
ları IMF'den olan rakam, İşçi Partisi'nin seçim zaferinden sonra 3 mil­
yar dolara yükselti lmiştir. Eylül ı 965'te Fransa hariç kulübün bütün 
üyeleri tarafından İngiltere için 1 milyar dolar; Nisan ı 966'da yine İn­
giltere'ye ı milyar dolar verilmiştir. • Temmuz ı 968 'de Fransa'ya 1 ,3 
mi lyar dolarlık bir kredi paketi hazırlanmıştır. Bu miktar devalüe edi­
lecek frankı korumak için Kasım'da 2 milyar dolara çıkarıtaeaktı fa­
kat Fransa son dakikada devalüasyonu reddetmiştir.62 Fransa'nın 
1 965 Eylül'ünde İngiltere'ye yardım etmeme kararı "merkez bankacı­
lığı özgür masonluğunun sarsıcı şekilde reddi " olarak tanımlanmıştır. 
Kulübe uymaya yönelik baskının ve dış politikada bağımsız olma iste­
ğinin her ikisi de şüphesiz şiddetliydi . "Fransa 'nın bu tavrının etkisi ol­
madı . İngilizler istedikleri desteği aldı .  "63 

ABD, Basel Kulübü Konsorsiyumu'nu oluşturmada liderlik ro­
lünü aldı .  Bütün bir deneyim kredi sağlamanın en etkili aracının swap 

-iki merkez bankasının eşit miktarda dövizi aktif ve ulusal parayı pa­
sif olarak kaydettiği ve birinin aktifinin diğerinin pasifi olduğu işlem­
ler - olarak adlandırılan işlemler olduğunu gösterdi .  Bu geçici olsa da 
anlık para demekti, çünkü "swap limitlerinin" çoğu altı aylık bir süre 

(") Bu krrdi sırriini rrurv para ularak korur göziıkıiığıindrn bu sdrr Fransa kulüp vasıtasıyla dr­

ği l, fakar kar,ı l ık l ı  hrrhangi bir anla,mayla sağlanabilrn iki taraflı  k rrdiylr Bank of F.ngland'a 

dowudan k rrdi vrrmrvi rrr"h rrmi,rir. 

62 A.g.l'. , s.H I ,  8 .� .  l l , 1 2 1 ,  1 27, 1.14, 1 8 1 ,  1 8 .� .  
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içi geçerliydi. Bu teknik, Bank of France ile New York Federal Reser­
ve Bank arasında Mart 1 962'de 50 milyon dolarlık bir düzenlemeyle 
başlamıştı. Haziran'da Hollanda ve Belçika merkez bankalarının her 
biri 50 milyon dolarlık swap limitiyle genişletildi. Aynı ay Kanada da 
250 milyon dolarlık swap limiti açtı. Temmuz'da Swiss National Bank 
200 milyon dolarla katıldı. Ekim 1 963'te New York Federal Reserve 
Bank'ın toplam swap ağı onbir merkez bankasıyla 2 milyar doları bul­
muştu. Eylül 1 966'da ağ 2,8 milyar dolardan 4,5 milyar dolara ve 
Mart 1 968 'de (a ltın havuzunun çözülmesi ve ayrı, serbest da lgalanan 
altın fiyatının merkez bankacılığı sisteminin dışında benimsenmesi, ya­
ni üçte iki sistemiyle) 9 milyar dolara çıktı . Temmuz 1 973'te pek çok 
travma ve doların dalgalanmasından sonra ağ l l , 7 milyar dolardan 
1 8  milyar dolara yükseldi .64 

Bu, geri alınacağını düşünmeksizin son kredi merciinin kredi­
lerine alabildiğine bel bağlamaktı. Sonuç, temel düzeltmelerin ertelen­
mesi, harekete geçicicilerin zayıflaması ve özgüven kaybıydı .  Coombs 
bir piyasa adamıydı ve açıkları sıkıştırarak fazla satış yapılan piyasa­
nın avantajlarını elde etmekten hoşlanıyordu;  dövizi, fiyatları, enflas­
yonu vb. kolayca geri darbe vuracak şekilde belli bir noktanın ötesi­
ne geçmeye zorlayan istikrar bozucu spekülasyona direnmek gerekti­
ğini düşünüyordu. Fakat esaslar da dikkate alınmalıydı. Esaslar üze­
rine bahse giren bir adamın üstündekileri kaybedeceğine dair kanaati­
ni iki kez belirtmektedir.65 Fakat döviz krizine karşı verdiği tek cevap 
"swap l imitlerini yükseltin" demekten ibaretti . Bu yeterli olmadı. Sis­
tem çöktü . 

Çöküşün yakın sebebi analitik bir başarısızlıktı. ABD ve Al­
manya'daki merkez bankaları Aralık 1 971  'de Smithsoncu mutabakat­
tan sonra olduğu gibi piyasaların Europara piyasası vasıtasıyla ve sa­
bit döviz kurlarıyla birleşmesinin, iki ülkenin birleşik para politikala­
rına sahip olmayı taahhüt ettikleri anlamına geleceğini göremiyorlar-

64 Coombs. Arerıa. s.77. 79. 8 ı .  83 .  ı 95 ,  20 1 , 292. 

65 A.g.� . •  s. t ı 6, 2.H .  



dı .  1 972 başkanlık seçimleri yaklaştıkça ABD genişletİcİ para politika­
sına geçti . Bu arada, daima enflasyon korkusu taşıyan Batı Almanya 
faiz oranlarını yüksek tuttu.  Sonuç fonların ABD'den Batı Alman­
ya'daki Eurodolariara akması oldu. Sonunda daha güçlü olan baskın 
çıktı: Bundesbank faiz oranlarını indirmeye zorlandı . Fakat milyarlar­
ca dolar dünyaya çoktan yayılmıştı . 

1 825, 1 853,  1 8 71  ve 1 8 85'te olduğu gibi düşük faiz oranlarının 
sarsıcı etkisi kredi standartlarında gevşemeye yol açtı. Europara ban­
kaları savaş sonrası dönemde fiilen ilk kez gelişmekte olan ülkelere 
serbestçe kredi vermeye başladılar. Brezilya, Meksika , Güney Kore, 
Zaire, Peru ve diğerleri 1 927'nin "eski güzel günleri "ndeki gibi Euro­
para bankerlerini kendilerine kur yaparken buldular. Üstelik Sovyetler 
Birliği ve Doğu Bloku Batı kredi lerine ulaşmak istedi ve ulaştı da. Ge­
nel olarak taban, OPEC petrol fiyatındaki artışlardan sonra geldiği se­
viyeyle karşılaştırıldığında küçüktü. Bu henüz başlangıçtı . 

İk inci olarak, dünyada doların büyük kan kaybı, Smithsoncu 
devalüasyonundan sonra bile sabit döviz kurunu devam ettirmeyi im­
kansız hale getirdi .  ABD yeni kurları savunmak için çok az, hatta hiç 
çaba göstermedi .  Şubat-Mart 1 973'te dolara yönelik spekülasyon 
Bundesbank ve Bank of Japan'ın devam ederneyeceği noktaya kadar 
ulaştı ve bu ülkeler dolar biriktirmeyi bırakınca dalgalanan döviz ku­
ru sistemine zorlandılar. 

Günümüzdeki ler dahil çoğu iktisatçı dalgalı döviz kurunu be­
nimsemenin faize duyarlı sermaye hareketlerini öldüreceğini ve farklı 
ülkeler için bağımsız para pol itikaları yürütmeyi mümkün kılacağını 
düşünmüşlerdi .  Spekülatif sermaye hareketlerinin devam edip etmeye­
ceği ve genel olarak istikrar sağlayıcı mı yoksa zaman zaman ciddi şe­
kilde istikrar bozucu mu olacakları konusunda fikir ayrı lıkları vardı. 
Fakat dünya sermaye piyasasının ulusal bölmelere ayrılacağı ve döviz 
riski korkusunun çoğu finansal sermayenin evinde kalmasını sağlaya­
cağı konusunda genel mutabakat vardı .  

Fakat olaylar böyle gel işmedi .  Çoğu banka dalgalanmayı ken­
dilerini döviz spekülasyonu yapmaya teşvik eden, otoritelerin istikrar 
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çabaları tarafından uzun süre karşı çıkılınayan bir hareket olarak gör­
dü. 1 985'e kadar ABD'deki tavır, munis bir şekilde görmezden gelme, 
yani doları piyasanın kaprislerine terk etme şeklindeydi. 

Bu yeni şartlar altında son kredi merciine başlangıçtaki ihtiya­
cın uluslararası finansa bağlı olsa da -en azından bir süre- ulusal ol­
duğu ortaya çıktı. Dalga lı kur sistemi belli miktarda döviz kuru spe­
külasyonunu teşvik ediyordu ve hepsi değilse de çoğu banka, düşük­
ten alıp yüksekten satarak kar etti .  Herstart Bank of Cologne ve 
Franklin National Bank of New York'un her ikisi de Haziran 1 974'te 
kapılarını kapamak zorunda kalan ve en fazla kayba uğrayan spekü­
latörlerdi.  Herstart Bank döviz işlemlerinden vadesi gelenleri tahsil et­
tikten sonra, fakat DM karşıilkiarını ödemeden önce, Avrupa'da gün 
ortasında kapandığında büyük sorun yaratmıştı .  Bir süre yükümlü­
lüklerine kefil olan konsorsiyum sadece Almanya içindeki yükümlü­
lüklerle ilgilendi ve yabancılara olan yükümlülükleri karşılıksız bırak­
maya hazırlandı .  Bununla beraber ikinci düşünce hakim geldi ve ban­
kanın iç ve dış tüm yükümlülükleri üstlenildi. Dışarıda şok dalgası 
oluşmadı. Federal Mevduat Sigorta Şirketi Franklin National Bank'ın 
yaklaşık 40.000 dolarlık mevduatını üstlendi ve Federal Reserve 
System son kredi mercii olarak hareket ederek geri kalan yükümlülük­
lere kefil oldu. 

Mart 1 975 tarihli, " Basel protokolü"  olarak adlandırılan Ulus­
lararası Ödemeler Bankası'nda (BIS) çözüme kavuşturulan bu düzen­
Iemelerin banka iflası halinde ulusal sorumluluk konusunu halletmesi 
düşünülmüştü. Banco Ambrosiano of Milan' ın Lüksemburg şubesi di­
ğer Avrupa bankalarına olan 400 mi lyon dolarlık yükümlülüğünü ye­
rine getiremediği 1 982 yılına kadar az çok böyle oldu . Bank of Italy 
Lüksemburg'daki birimin Milan Bank'ın şubesi olmadığını söyleyerek 
yasal zeminde bu yükümlülükleri üstlenmeyi reddetti . Banka bu biri­
min Lüksemburg yasalarına göre kurulmuş bir yan kuruluş olduğunu 
savundu. Bu yüzden varlıkları ve yükümlülükleri genel merkezin bir 
parçası değildi .  Bu olay Basel protokolüne gölge düşürdü. 

1 973 ve 1 979'da petrol fiyatlarındaki keskin yüksel iş  Ortado-



ğu'daki petrol üreten ülkelerin yanı sıra Meksika, Venezuela vb.  ülke­
lerde de ciddi miktarda dolar birikmesine yol açtı . Çoğu petrol üreti­
cisi ülkenin harcamalarıyla birlikte petrol tüketen ülkelerin de borçla­
rı arttı . Fiyat artışları -özellikle petrolün varilinin 30 dolara çıktığı 
ikincisinde- OPEC ülkelerinin içinde ve dışında petrol üretimini ve 
aramalarını hızlandırdı .  Fiyat artışları gayrimenkule, ofis binalarına , 
al ışveriş merkezlerine vb. de yayıldı. 1 98 1  yılından itibaren ise yeni 
üretimler petrol fiyatlarını düşürdü. Hızlı bir büyümeden sonra Ağus­
tos 1 982 'de Meksika'da sorunlar baş gösterdi . Bu sorunlar bir süre 
sonra Texas, Oklahoma, Louisiana, Kanada'daki Alberta ve diğer yer­
lere de yayıldı. 

Uluslararası son kredi merciiyle ilgili bir yöntem Mart 1 96 1  'de 
Uluslararası Ödemeler Bankası'nda planlanan swap düzenlemelerinden 
oluşmaktadır. Döviz krizi içinde bulunan bir ülke, sıkıntısını çektiği dö­
vize karşı kendi parasın ı swap işlemine tabi tutar. Kriz yatışır ve ülke 
tekrar döviz kazanırsa belli bir vadesi olan, örneğin altı ay vadeli swap­

ler çözülür. Krizin üstesinden gelinmemişse yardım edilen ülkenin öden­
memiş miktarı Uluslararası Para Fonu'ndan fonlaması beklenir. Son 
aşamada ise ülke partnerlerine döviz tahviiiyle borçlanır. Swap sözleş­
meden çok güvene dayalıdır. Bu işlemler " Onlar Grubu" diye bilinen 
önde gelen finans ülkeleri ve İsviçre ile sınırlıdır. Latin Amerika ülkele­
ri swap işlemleri gerçekleştiremezler çünkü özellikle 1 820'ler, 1 850'ler, 
1 870' 1er 1 890'lar ve 1 920' ler olmak üzere, geçmişte sık sık dış borçla­
rını ödeme sıkıntısına düşmüşlerdir. Sonuç olarak, gelişmekte olan ül­
keler kriz sırasında başka araçlara bakmak zorunda kalmışlardır. 

Diğer bir yardım kaynağı Uluslararası Para Fonu'dur. 1 980'1er­
de fonun yardım kota ları büyük oranda kullanıldığından sınırlanma­
ya başladı ve fon kuralları yeni borçlanmalar için gittikçe daha sıkı 
şartlar dayatmayı gerektirdi . Fonlara sınırl ı ulaşma imkanı ve fonun 
şartlarına karşı güçlü hoşnutsuzluk nedeniyle Üçüncü Dünya ülkeleri 
kreditör bankalada borçları yeniden planlamak zorunda kaldılar. Ku­
ral olarak bankalar, ülkelerin kredileri geri ödemesini garanti altına 
alacak koşulları kabul ederek IMF ile bir kredi anlaşması yapmasında 
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ısrar ediyordu. Koşullar şiddetlendiği ve müzakereler uzadığında mü­
za kere süreci esnasında yardımcı olması için bir köprü kredisi söz ko­
nusu olabiliyordu. New York Federal Reserve Bank ı 982'de Meksi­
ka'ya ı milyar dolarl ık böyle bir kredi vermiş ve ABD Hazinesi ABD 
Stratejik Rezervleri'ne daha sonra teslim edilmek üzere peşin ödemey­
le ı milyar dolarlık petrol almıştı. Bu olayda bir seferlik işlemle iki ta­
raf da gemisini kurtarınayı başarmıştı . Borç alanlar kendilerini bir ne­
sil (eğer tarihten çıkarılanlara bakacak olursak) boyunca uluslararası 
sermaye piyasalarından uzak turacağından ve büyürneyi sürdürmek 
için yabancı sermayeye ihtiyaç duyduklarından; kreditörler ise ödeme­
lerin yapılmasının Üçüncü Dünya'ya verilen kredilerde uzmanlaşmış 
bir dizi bankada kredi zararları oluşturacağından -ki çoğunun kalan 
borçları bankanın sermayesinden fazlaydı- ödeme sorunu oluşmasın­
dan sakınmaya çalışıyorlardı . Bankaların verdiği krediyi değil, kişile­
rin ellerindeki tahvil leri etkilediğinden, daha önceki dönemlerde öde­
me sorunları gelişmiş ülkelerin kredi sisteminde çok fazla sorun oluş­
turmazken, ı 980'lerde Üçüncü Dünya borçlarının ödenmemesi tüm 
sistemde banka hücumlarını yaygınlaştırabilirdi. 

Üçüncü Dünya borçları sorununu kesin bir çözüme götürecek 
müzakereler için çok sayıda teklif getiri ldi .  Teklif getirenler arasında 
Senatör Bill Bradley, İngiltere'den Lord Lever, Princeton Üniversite­
si'nden Peter Kenen ve Columbia Üniversitesi'nden Jagdish Bhagwati 
gibi iktisatçılar da vardı .  Her iki yanda da oldukça farklı çıkarları olan 
taraflar olduğu düşünüldüğünde, hassas bir temelde anlaşmaya varma 
ihtimali uzak görünüyordu .  Katı düşüneeye göre gemisini kurtarmak 
biraz korkutucu olsa da en pratik hareket tarzıydı .  

ŞARTLlLIK 
Uluslararası kredilerde şartlar konusu özellikle Dünya Bankası ve 
Uluslararası Para Fonu'nun Üçüncü Dünya ile işlemlerinde ortaya çık­
tı. Daha ziyade popülist bir görüşe göre bu kurumlar " büyükanne" gi­
biydi -bazı büyükbabaların istihza ile bakamayacakları bir sıfat-, pa­
ra ve maliye politikaları itibariyle, borç alanları sıkı gözetime tabi tu-
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tuyorlardı . Fakat ulusal ya da uluslararası şartlar çoğu kredide rol oy­
nar. Bazı Fransız anal istler kreditörlerin mevduat sahiplerine kredileri­
nin geri ödeneceği teminatını vermek zorunda olduklarına dair makul 
görüşe rağmen bugün hala ] .  P. Morgan and Co. 'nun 1 924 istikrar kre­
disinin yenilenmesini tartışırken öne sürdüğü şartlardan sıkıntı duy­
maktadırlar.66 1 93 1  'de Fransızların Almanya ve Avusturya'ya vermeyi 
düşündüğü kredi ler için ileri sürdüğü şartlar da, eğer bir ayrım yapmak 
gerekirse, ekonomik değil siyasiydi. O yılın yazında Amerika ve Fran­
sa İngiltere'ye verdikleri kredi ler için İngiliz Mayıs Komitesi'nin bütçe­
nin dengelenmesi ve işsizlik ödemelerinin kesilmesi tavsiyelerinin uygu­
lanması gerektiğini bel irtince, bu dayatma İşçi Partisi tarafından " ban­
kacı kazığı " (Amerikan İngilizcesinde "ha raç " )  olarak görülmüştü. 

Swap ağı, içinde swap şartlarının değil, anlayışın yer aldığı mer­
kez bankacılarının centilmenlik kulübüdür. Uluslararası Ödemeler 
Bankası, örneğin Macaristan'a köprü kredisi vermek için şartlar ileri 
sürmez çünkü merkez bankası zihniyetini kısmen paylaşmaktadır, fa­
kat aynı zamanda bol miktarda küçük kredi sözleşmesi olan IMF'nin 
de bu krediyi onayiayacağını bilmektedir. 1 976 'da İngiltere'nin yaptı­
ğı gibi, bir G-7 üyesi swap ağının dışında IMF'ye gitmek zorunda kal­
dığında, şartlara tabi olur.67 

MEKSİKA KRİZİ 
Üçüncü Dünya ülkelerine veri lecek büyük ölçekli son kredi mercii kre­
disi, kural olarak Bretton Woods kurumlarına bırakılmıştır, fakat ço­
ğu kural gibi bunun da istisnaları vardır. Üçüncü Dünya kredilerinin 
cümbüşü Ağustos 1 982'de Meksika kriziyle duvara tosladığında ABD, 
Federal Reserve System'den sağladığı 1 milyar dolarla ve parasını pe­
şin ödeyip i leride teslim alacağı 1 milyar dolarlık petrol al ımıyla -da­
ha önce de belirtildiği gibi bunlar en azından bir süre için hızlı ve et­
kin şekilde gerçekleşti rilen iki özel operasyondu- komşusuna yardım 

66 Bkz. Dd:,.,ir, • La eri.., du franc du 1 92 4 " .  

67 Kaıhlttn Burk ve  Alec Cairncross, " 'Goodbye Great Brıtailf ": The 1 976 IMF Cruıs ( New Ha· 

ven, Cnnn. :  Yair University Press, 1 992) .  
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etti .  Meksika, James Paker ve Nicholas Brady'nin kredilerin devamı ve 
tahvil zararları ile ilgili planları sayesinde rahatladı. 

Fakat tam anlamıyla düze çıkılmamıştı. Özell ikle 1 934'te bir di­
zi Latin Amerika ülkesi sorunlarla karşılaştı . En kötü durumda olan da 
Meksika'ydı.  Köylü ayaklanması, bir başkan adayına suikast, deprem 
ve yüksek enflasyon büyük miktarda sermaye kaçışına ve pesonun de­
ğer kaybetmesine yol açmıştı .68 İlk olarak Nisan 1 994'te, özellikle üç 
ülke arasında Kasım 1 993'te imzalanan Kuzey Amerika Ticaret Anlaş­
ması Yasası'yla oluşan "özel ilişki " sebebiyle ABD ve Kanada yardıma 
koştu. ABD'nin 6 milyar dolar, Kanada'nın ise 700 milyon dolar ver­
mesiyle 6, 7 milyar dolarlık ortak bir kredi oluşturuldu fakat Meksika 
sorunu devam etti. Aralık 1 994'te pesoyu bir başka kriz etkiledi. Kri­
zin sebebi kısmen ulusal sermaye kaçışı, kısmen de gözü açılan Ameri­
kan yatırımcılarının paralarını çekmeleriydi. Bu kez Ocak 1 995'te ABD 
SO milyar dolarlık bir kurtarma operasyonu organize etti. Bunun 20 
milyar doları ABD Döviz İstikrar Fonu'ndan, 1 7,8 milyar doları 
IMF'den, 1 0  milyar doları BIS'in vasıtasıyla Avrupa merkez bankala­
rından ve 2 milyar doları da Kanada 'dan sağlandı.69 Bu operasyon da­
ha ikna edici oldu. Kan kaybı durdu, kaçan sermaye geri dönmeye baş­
ladı . Bu krediden sadece 1 2,5 milyar dolarlık Amerikan dilimi çekildi 
ve 1 995 sonbaharında özel olarak verilen kredilerle geri ödeme başla­
dı .  Bununla birlikte ülkeden kaçan sermayenin tamamı geri dönmedi .  

1 994-95 Meksika operasyonuyla ilgili geride bazı sorular kaldı .  
ilki "ahlaki tehlike sorunu" olarak isimlendirilen, 1 982'deki yardımın 
ülkenin ilerideki sıkıntılarda da yardım göreceği güvencesi oluşturup 
oluşturmadığıyla ilgilidir. İkincisi, kurtarma operasyonunun, özellikle 
de miktarın büyük olmasının soruna yol açan bir emsal oluşturup 
oluşturmadığıyla ilgilidir. Kurtaranların düşünme yöntemi anlaşılabi-

68 Arka plan için Donald R.  l .cssard ve John Wil l imson'ın cdirörlüğünü yaprığı Capital Flight and 

Third World Debt (Washingron, D.C. :  Insirurc for lnrcrnaıional Economics, 1 987), s. 1 74-

85 'deki Erncsro Zedil lo'nun Meksika'yla i lgili rebl iğine bakınız. Kriz bizzar New York Times 'ın 

2 1 -29  Aral ık 1 994 rarihli nüshalarında uzun uzadıya rarrışı lmakradır. 

69 " Presidenr Clinron Sidesreps Congress Using Emergcncy Aurhoriry " ,  New York Times, 1 Şubar, 

1 995, s.A t .  
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!ir. Bagehot son kredi merciinin serbestçe kredi verebilmesiyle ilgili re­
çeteyi ilan etmişti. Düşük Jimider heyecana yol açar. ihtiyacın ötesin­
de görünen büyük meblağ serbestçe kredi vermek olarak görülebilir. 
Üçüncüsü ise, 1 93 1  'de Avusturya'da olduğu gibi mali otoritelerin 
Meksika'daki krizi durdururken salgının kaynağını kesip dalgalı bir 
krizin belki Arjantin ve Brezilya'ya da yayılmasını önlerneyi düşünüp 
düşünmedikleri sorusuydu. Herhalde öyle olmasını ummuşlardır. Ne 
yazık ki olaylar onları haklı çıkarmadı .  

DOGU ASYA KRiZi 
Temmuz 1 997'de Doğu Asya'da başlayan finansal krizin sorumlulu­
ğunu, gelişmiş ülkelerdeki portföylerini çeşidendirme delisi öforik ya­
tırımcılarla, Batı tarafından piyasalarını kuralsızlaştırmaya zorlanan 
ve daha fazla büyürnek için yatırımlarını genişletme tutkusuyla hızla 
gelişen borçlu ülkeler arasında ne oranda paylaştırmak gerektiğine ka­
rar vermek zordur. Endonezya'da ahbap-çavuş kapitalizmi, Tay­
Iand'da zayıf hükümet, Güney Kore'de devasa holdingler (chaebol) ve 
hepsinde de kötü banka kredileri diğer faktörler arasındadır. Parasal 
genişleme ve enflasyon bu ülkelerde istikrarı dolara bağl ı aşırı değer­
lenmiş paralara yol açmıştır. Her ne kadar Japon mevduatlarının ge­
nişlemesi son kredi merciine katkı sağlamaya yardımcı olduysa da, ]a­
ponya 'da iktisat politikalarının katatonik durumu güçlü talep kayna­
ğı alanlarını soyup sağana çevirmiştir. Malezya Başkanı Dr. Mahathir 
ise ülkesinin yaşad ığı krizden yabancı spekülatörleri ve özel likle Ma­
lezya dünyanın en yüksek iki binasını inşa ederken açıktan Ringit sat­
marlığını iddia eden ABD'li George Soros'u sorumlu tutmuştu . 

Malezya IMF yardımını istemedi,  bunun yerine sermaye çıkışia­
rına ve ya bancı yatırımcıların faizlerine denetim getirdi. Tayland, En­
donezya ve Güney Kore IMF'ye başvurdu.  1 994-95'te Meksika'ya ve­
rilen miktarların üstünde miktarlar Uluslararası Ödemeler Bankası ta­
rafından masaya kondu:70 

70 Bank for lnıcmaııunal S.:uleımnıs, Annua/ Rrporı. no.68, s. ı .l4 .  
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Resmi Finansman Taahhütleri (Son Kredi Mercii Kredileri) 
(Milyar Amerikan Dolan) 

Asya 
Dünya Kalkınma Çift Taraflı 

Ülke IMF Bankası Bankası Taahhütler Toplam 

Tayland 3,9 1 ,9 2,2 1 2 , 1  20, 1 
Endonezya 1 0, 1  4,5 3,5 22,0• 30,0 
Güney Kore 2 1  1 0,0 4,0 22,0 57,0 
Toplam 35 1 6,4 9,7 56, 1 1 1 7, 1  
Daha önce Meksika 1 7,8  1 ,5 1 ,3 • •  2 1 ,0 5 1 ,6 
( • ) Endonezya 'nın beklenmeyen olaylar için aynlan rezevlerinden kullanılan 5 milyar dolar dahi . 
( • • ) lnter American Development Bank. 

BIS raporu Meksika için açıklanan 5 1 ,6 milyar dolarlık paketin 
"piyasa üzerinde psikolojik etkisinin olacağını ve yabancıların güven 
kaybını durduracağını"71 ifade etmektedir. BIS böylece salgının yayıl­
ması halinde sonraki kurtarına operasyonlarında ihtiyaç duyulacak li­
kiditeyi de kullanmış olacaktı . Bununla beraber, nasıl olduysa, yöneti­
min IMF'yi genişletme önerisini ele almak için toplanan ABD Kongre­
si, 1 998'in sonunda ABD'yi takip etmek için bekleyen diğer önde ge­
len ülkelere izni verdi .  Fon böylece yardım isteyen Rusya ve Brezil­
ya'ya yardım edebilecek pozisyona geldi .  

IMF'nin kota sistemi onu ulusal para yaratabi lecek bir merkez 
bankasından ayırır. Bir iki ses, bir başka Özel Çekme Hakları 'nın 
( SDR' Ier) ihracı talebiyle yükseldiyse de bunlar sadece likiditeye ihti­
yaç duyanlara değil tüm üyelere tahsis edildiği için bir işe yaramadı . 

Bir dünya merkez bankası son kredi mercii olarak IMF'den da­
ha etkili olurdu, fakat bu mümkün görünmüyor. Avrupa Para Birli­
ği'nin dışında çoğu büyük ülke bu meseleye ve paranın denetimine bir 
egemenlik simgesi olarak bakıyor; ABD'de bu konular anayasayla do­
kunulmaz hale getirilmiştir. 

71 A.g.e. 



ABD VE DOLAR 
ABD İkinci Dünya Savaşı'ndan sonra Avrupa'nın yeniden inşasının fi­
nansmanına liderlik etti. Bunda muhtemelen 1 9 1 8'den sonraki ihmali­
nin günahlarından aldığı derslerin etkisi vardı. Aynı liderlik rolünü IMF 
ve Dünya Bankası 'nın ilk çalışmalarında, swap ağının oluşturulmasında, 
1 980'lerde Üçüncü Dünya'nın borçlarının temizlenmesinde ve eğer mev­
cut göstergeler doğruysa, 1 990'lardaki krizierin üçte ikisinin çözümün­
de de oynadı. Aynı zamanda 1 990'lar boyunca en başarılı ekonomi ol­
du .  Bazı iktisat analizcileri ABD ekonomisinin düşük enflasyon, düşük 
işsizlik, bütçe fazlaları ve teknik ilerlemeler neticesinde devresel buna­
lımlarının düştüğü ve Federal Reserve'in çabuk müdahaleleriyle finansal 
krizierin yumuşadığı "yeni bir döneme" girdiğini iddia etmektedirler. 
Bununla birlikte bunların hepsi tamamen sağlam temellere sahip değil­
dir. Refah artışı asıl olarak tüketici harcamalarına dayanmaktadır ki, bu 
da bir yandan aktif enflasyonuna diğer yandan da harcanabilir gelirin 
negatif tasarrufuna karşılık gelmektedir. Kredi kartı borçları ve kişisel if­
laslar yeni boyutlara ulaşmaktadır. Ertelenen bakım-onarım işleri altya­
pıyı zayıflatmıştır. Devasa negatif borç dengesine i lave borçlanınayla fi­
nanse edilen ödemeler dengesi açıkları, doların dış itibarı sarsıldığı tak­
tirde problemlere yol açabilir. Bir İngiliz iktisatçının güçlü, belki de aşı­
rı dillendirilmiş uyarısı "Sürdürülemez Yedi Süreç" başlığını taşıyor. Söz 
konusu iktisatçı zamanlama tartışmasına girmek istemiyorsa da ekono­
mik bozulmanın önümüzdeki beş ile on beş yıl arasında muhtemel oldu­
ğunu söylüyor.72 ABD'nin ve doların "dünyadaki ekonomik ve finansal 
önceliğini " gerçekten kaybetme ihtimali bulunuyor.73 

Bazı siyasetbilimciler "rejim" adını verdikleri liderlik ( buna da 
"hegemonya" demektedirler) dönemlerinde oluşan işbirl iği alışkanlık­
Ianna güvenmektedir.711 Bu tür işbirlik leri 1 980' lerde, özell ikle de Ha-

n Wynn� Goodl�y. " Scv�n Unsu•ıinabl� Prıı<:�s..,s" ,  l .�vy l nsıiıuı�'nin nzd raporu, Annandal�­

on-Hudson, N�w Yurk, ı 999. 

73 C. P. Kindlr�rg�r. World 1:-:cunnmrc Pnmacy. I .W0- 1 '1'10 ( N�w York: Oxford llnıv�rsiıy Pr�ss. 

1 996 ) ,  10 v� 1 2  Boluml�r. 

74 Ro�n 0. Krohanr, A{tı!r Hl'gNnrmy: CrH >pNatıun and Oıscurd m thl' Wurld Pulrtıcal fcu­

nomy ( Princ�ıon, N . J . :  Princrıon Univrrsııy Pr�ss, 1 98 4 ) . 
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zine Bakanı James Baker'ın inisiyati finde iyi işlem iştir. Baker doların 
değerinin munisçe ihmali politikasını terk edip Eylül 1 985'teki Plaza 
Anlaşması'nı ve Ocak 1 987'deki Louvre Anlaşması'nı yapmıştır. Az 
sayıda gözlemci G-7 arasında yapılan zirve toplantıları sistemine faz­
laca güvenmektedir. Bunların güçlü bir protokol ve gösteriş havası var­
dır. Etkili anlaşmaların yapılmasına daha uygun olan ise Fransa, Al­
manya, japonya, İngiltere ve ABD arasındaki G-5'tir. 

IMF ve Dünya Bankası ABD'nin liderliğinin azalmasına alter­
natif sunabilir mi ? Bretton Woods'ta ABD'ye yardım etmek için deği l, 
diğer ülkelerin sorunlarını çözmek için oluşturulan bu kuruluşlar, ka­
rar vermek için haftaların değil,  saatierin olduğu kriz zamanlarında 
yetersiz kalacak şekilde yavaş çalışmaktadır. Üstelik bugün artık bu 
kuruluşların fonları piyasalar gemi azıya aldığında piyasaların üstesin­
den gelemeyecek kadar küçük kalmakta ve G-7'nin merkez bankaları­
nın desteğine ihtiyaç duyulmaktadır. Bu durum sıkıntıda olan para bi­
rimi yen, ]iret, frank gibi daha küçük finansal piyasaların paralarından 
ziyade dolar olduğunda özellikle geçerlidir. 

Dolar değişim aracı olarak giderek daha az kullanılsa ve birta­
kım sorunlar yaşasa da, onu ikame edecek başka bir para olmad ığın­
dan dünya hesap birimi olarak kullanılmaya devam etmektedir. japon­
ya'nın problemli bankalarındaki gayrimenkul kredileriyle ilgil i  kendi 
sorunları vardır. Almanya, Halk Cumhuriyeti'ni (Doğu Almanya-ç .n . )  
kendi ekonomisine tamamen entegre etmeyi başaramamıştır. japonya 
ve Almanya ABD'nin liderliğinin iyi birer takipçisidir, ona meydan 
okumaktan kaçınırlar. Başkan De Gaulle'ün yönetimindeki Fransa sü­
rekli Amerikan politikalarına ve çok başarılı şekilde olmasa da dola­
rın hakimiyetine meydan okuyordu, şu an ise Cumhurbaşkanı jacqu­
es Chirac' ın yönetiminde ulusal ve uluslararası alanda sıkıntılar yaşı­
yor. Avrupa Birliği ekonomik ve finansal güç bakımından büyüyüp 
dünyada ekonomik önceliği ele geçirebilir. Bununla birl ikte şu an için 
daha iyisi olmadığından, dünya ABD'nin liderliğine bağımlıdır. Fakat 
ABD de kendi politik ve ekonomik sorunlarıyla meşgul ve uluslarara­
sı kamu yararı sağlamanın maliyetini üstlenmeye isteksiz olduğundan 
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kendini geride tutmaktadır. Rej imler sükunet zamanlarında iyi işler fa­
kat kriz dönemlerinde l iderlik yolunda daha kararlı adımlar beklenir. 
Önümüzdeki yıllarda ekonomik ve finansal krizlerden kaçınma ihti­
mali ise düşük görünmektedir. 

Neyse ki bu çalışma tarihsel alanla ilgilidir. 



ONIKI NCI BÖLÜM 

Sonuç: Tarihten Dersler 

T
artışmayı topadamanın zamanı geldi fakat bundan önce cevap­
lamadığımız zor bir soru kaldı: Bir son kredi mercii olmasa bir 

şey fark eder m i ?  İlk olarak şunu belirtmeliyiz ki, 1 720'den 1 988 'e 
kadarki ulusal ve uluslararası finansal krizierin çoğunda, genellikle 
itiraz etse de son kredi mercii piyasadan gelen baskı sebebiyle hare­
kete geçmiştir. Bu rol her zaman etki l i  şekilde yerine getirilmemiştir 
dolayısıyla ince bir analiz krizin kötü sonuçlarını sadece bir son kre­
di merciinin varlığı ya da yokluğuna göre değil ,  fakat bu rolün ne ka­
dar iyi yerine getirilcliğine göre de sınıflandıracaktır. İkinci olarak, bir 
bulıranın kötü sonuçları sadece krizin nasıl yönetildiğine değil, bu­
nunla birlikte birçok başka değişkene, özellikle de uzun vadeli yatı­
rımları etkileyen faktörlere bağlıdır. Nüfus artışı ,  yerleşilmemiş böl­
gelerin varlığı, savaştan kaynaklanan talep, ihracat, tamamen kulla­
nı lmayan yeniliklerio varlığı ya da yokluğu vb.  bunlar arasında sayı­
labilir. 1 847'de İngiltere'deki gibi spekülatif bir kriz, Bank of Eng­
land'ın 1 844 Banka Yasası'nı askıya alıp almamasından ve sağlam te­
minat karşılığında tüm kredi isteyenlere l ikidite sağlamaya hazır va­
ziyette bulunup bulunmamasından bağımsız olarak, demiryollarına 
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yapılan yen i yatırı mlarla herhalükiirda çabucak refa h a rtışına dönüş­
türülebi l ird i .  

Bu  zorluklara rağmen deneme mahiyetinde de  olsa b i r  son kre­
di merciinin finansal krizi takiben iş  hayatında oluşan buhranı kısalt­
tığı iddiasında bulunmaya hazırız. Kanıtlar esas olarak 1 720, 1 873, 
1 882'de Fransa'da; 1 890, 1 92 1  ve 1 929 yıllarındadır. Bunların hiçbi­
rinde etkin bir son kredi mercii yoktu. Bunları izleyen bulıranlar diğer­
lerinden çok daha uzun ve derin oldu. 1 870'ler ve 1 930'lardaki her iki 
kriz de Büyük Buhran olarak bilinmektedir. 

Bazen diğer krizlerden sonra toparlanmanın olağanüstü gecikti­
ği iddia edilir ancak bu iddialar savunulması zor iddialardır. Modern 
bir yazar 1 826 paniğinden sonraki toparlanmanın yavaş olduğunu be­
lirtmektedir; çağdaş gözlemler bu hükmü kabul etmeyi güçleştirmek­
tedir. 1 Thomas Tooke o yılın sonunda -panik Ocak'ta olmuştu- " tica­
ret ve imalatın normal seyrine döndüğünü ve ilerlemelerini bozan he­
men hemen hiçbir etkinin kalmarlığını " 2  belirtiyordu.  Leone Levi 
" 1 825-26 krizi diğer tüm krizler gibi anlık ve geçiciydi " 3  diye yazıyor­
du. Van Vleck 1 857 paniğinden sonra ABD'deki toparlanmanın yavaş 
olduğunu iddia etmektedir fakat bu görüşünde kendisinin de farkında 
olduğu gibi iktisat tarihçileri arasında yalnızdır." Bir son kredi mercii 
beceriksizce bile olsa kurtarmaya geldiğinde anlık, geçici, kısa ömür­
lü, ayrı ayrı olaylardan oluşan, ekonomiyi sadece bir süreliğine yavaş­
latan, pek çok örnekte yaklaşık iki yıllık bir toparlanma dönemiyle 
normal döngünün zirvesine çıkan ve derin izler bırakmayan bir panik 
evresi görülmektedir. 1 720, 1 823, 1 8 82 Fransa'da, 1 8 90, 1 921  ve 
1 929'da böyle olmadığı iddia edi lmektedir. 

South Sea balonunun ve çöküşünün önemine dair Carswell tara-

t William Wisdy, A Tool of Powtr: The Politiaıl History of Money ( New York: Wilry-lnırrsci-

rncr, 1 977), s.4 1 .  

2 William Sman"ın, Ecorıomic Amuı/s of the Nirıeteerıth Cnıtury ( 1 9 1 2; yrni baskı, Nrw York: 

Agusıus M.  Krl lry, 1 964),  cilı 2, s .J28"dr al ınıılandı�ı gibi. 

3 Lc:onr Lc:vi, Hisıory of Briıish Comınrrcr ( londra: John Murray, 1 8i2),  s. l 82.  

4 Gnırgr W. Van Vlrck, The Parıic of 1 8.57: Arı Arıalytical Study ( New York:  Columbia Univrr­

siıy Prrss, 1 9.B ) ,  s .K .1 , 1 06.  
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fından birçok iddiada bulunulmuştur. O, kötü sonuçlarıyla da olsa bu 
olayların Ticaret Devrimi'nin zirvesine işaret ettiğini ve Ticaret Devri­
mi'yle Sanayi Devrimi arasındaki kırk elli yıllık sükunet döneminden de 
sorumlu olduğunu savunmaktadır. Bu travmatik dönem olmasa iki 
devrimin uzun bir ara olmaksızın üst üste geleceğini öne sürmektedir. 
Ayrıca çöküş İngiltere'nin Marlborough ve Stanhope üzerindeki hakla­
rını 20 yıllığına Avrupa'nın liderliğine bırakmasına yol açmıştır.5 Bu gö­
rüşe karşıt olarak Schumpeter, South Sea balonunun aşırı şişip sonra 
çöken bir spekülasyondan başka bir şey olmadığını söylemektedir.6 

Carswell'in iddiası bir son kredi mercii olsaydı Sanayi Devri­
mi'nin 1 766-76 arasından ziyade 1 720'lerde veya 1 730'larda oluşaca­
ğı iddiasıyla aynı deği ldir. Onun ilgi alanı sadece çöküşü izleyen def­
lasyon değil, tüm dönemdir. Bank of England'ın South Sea Com­
pany'nin hisselerini almakla aslında bir son kredi mercii olarak hare­
ket ettiği savunulabilir. Banka başlangıçta hisseler 400'deyken böyle 
yapmak üzere anlaşma yapmıştı, daha sonra ise bizzat kendisi çöküş 
aşamasına gelince sözünden caymış ve sonunda South Sea hisseleri 
1 35'e düşünce hisseleri piyasanın biraz üstünde dönüştürmüştü.7 

Her halükarda, Carswell'in görüşünü tartışma konusuyla ciddi 
anlamda alakah görmek zordur. iflasiara bakıldığında -1 720' de 222, 
1 72 1 'de 288, 1 722'de 240 iflas- buhran iki yıllık normal sürecini iz­
lemiştir.8 Ashton 1 722'yi dip, 1 724-25' i  ise Ekim'den Aralık 1 726'ya 
kadar süren yeni ve daha ıl ımlı bir sonraki döngünün zirvesi olarak al­
maktadır.9 Carswell' in South Sea balonunun bir dönüm noktasına işa­
ret ettiği iddiası haklı olabi l ir fakat bizim son kredi merciinin topar­
lanma sürecini kısalttığı şeklinde daha dar iddiarnızla a lakası bulun­
mamaktadır. 

5 John Carswdl, Tht' South S..a Bubblr { londra: Cressn Press, 1 960), 5 .271 -72. 

6 Joseph A. Schum�ıer, Busmt'ss Cyc/es: A Tbort'trc.ıl, Hutorıcal and Statıstıcal Analysis of thr 

Capitalist Prouu ( N� York: M.:Graw·Hill ,  1 939) ,  cilt 1 ,  5 .ı50-5 1 .  

7 Carswell, South S..a Bubblt', 5. 1 84, ıo5, ı ı 3 .  

1 T. S. Ashıon, E.conomic Fluctuations ın F.ngland, ı 700- 1 800 (Oxfnrd. Oxfnrd University Press, 

Ciarendon Press, 1 959) ,  s. l ı 1 .  

9 A.g.t'., s. l 72 .  
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Fransa 'da 1 8 . yüzyıl, bizim iddiarnızla daha uyumlu olabil ir. 
Orada Mississippi balonunun sarsımısı ve john Law'un sisteminin 
çökmesi bankacılığın gelişimini ve sanayinin yayılmasını yavaşlatmış­
tır. 1 720'lerde Directoire döneminde assignat* 'ların çöküşü Fransa'yı 
bankacılık konusunda yıllarca fazla hassas, hatta paranoyak yapmıştı 
(Almanlar'ın 1 923 enflasyonundan sonra enflasyon konusunda ve İn­
gilizler'in 1 920'lerdeki deneyimlerinden sonra işsizlik konusunda pa­
ranoyak olmaları gibi ) .  

Öyleyse elimizde 1 873, 1 8 82 Fransa, 1 890, 1 92 1  ve 1 929 kaldı. 
Çöküşün fırtınalı merkezleri olan 1 873 Viyana'sı, Berlin 'i ve New 
York'unda son kredi mercii yoktu. Londra'da panik yoktu, dolayısıyla 
son kredi merciine ihtiyaç da yoktu. Fransa 1 882'de Union Generale'in 
duvara çarpmasına çok az müdahaleyle izin verdi. New York'ta 1 929'da 
son kredi mercii işlevi yetersiz şekilde gerçekleştirilmişti (her ne kadar 
benim vardığım sonuç genel kabul gerektirmese de daha önce gösterme­
ye çalıştığım gibi )  ve 1 93 1 'de çöküşün yayılmasını ve işletmelere olan 
güveni onarmak için fiyat düşüşlerini durdurmaya yönelik uluslararası 
operasyonlar adı kötüye çıkacak kadar zayıftı. 1 763'ten 1 9 1 4'e kadar 
diğer tüm olaylarda az veya çok etkili adımlar atıldı. Eğer kurtarma ope­
rasyonları arasında hangisinin daha az hangisinin daha fazla becerikti 
olduğu dikkatlice ayırt edilebilse ve bunlar uzunluk, derinlik ve yaygın­
lık bakımından izleyen bulıranlada karşılaştırılabilse çok faydalı olurdu. 
Maalesef analizimiz toparlanmanın hızlı mı yavaş mı olduğuyla sınırlı 
olduğundan, bu konuda ancak kabaca bir ayrım yapabiliyoruz. 

1 870'1erdeki bulıranın ciddi olduğundan çok az şüphe duyulabi­
lir. 1 857 ve 1 866'dan (Fransa'da 1 864 ) sonra fiyatlar iki yıl boyunca 
düştü, sonra yükseldi .  Bununla birlikte 1 873 'ten sonra 1 879'a kadar 
altı yıl boyunca düştü.10 ABD'de 1 874 boyunca ciddi bir durgunluk ve 
ardından beş uzun yıllık ciddi bir bulıran yaşandı. 11  Bu hipotezimizi 

(*) Fran.a'da, dC'ğC"ri mil l i  varlığa gnre bdiriC'nC'n donC"min kağıt parası (C'd . l .  
lO  element Juglar, l.l's crıSl's wmmrrcwll's e t  ll'Ur retour prrıodıqul' l'tf franct•, l'tf Angll'trrre l'l 

aux 1-�tats- Ums , ı. baskı ı l 889; )'C'nl bask ı ,  New York:  Augustus M .Kdley, 1 967) ,  s.99. 

l l  F . .  Ray M<Carmey, Crısu uf 1 8 7.! (MınnC'apolıs: BurgC'S\, 1 935 ) ,  s. l l .l , 1 1 7. 
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desteklemektedir. Fakat McCartney'in bunun finansal mekanizmaların 
bozulmasından ziyade öncelikle temel sanayilerin çöküşünün bir neti­
cesi olduğuna dair açık beyanı karşısında durup düşünmek gerekiyor. 12 

Berlin, Viyana ve New York'ta bir son kredi merciinin bulunmadığı or­
tamda 1 873'ten 1 896'ya kadar süren "Büyük Buhran'ın" tamamını 
birbiriyle aynı görmeye gerek yok -en azından bir yazar bunun bir buh­
ran mı yoksa verimsiz bir refah dönemi mi olduğu konusunda şüpheler 
taşımaktadır.13 Bununla beraber benim eğilimim, 1 870' 1erde Orta Av­
rupa ve ABD'de oluşan ve fiyat düşüşlerinin keskinl iğiyle İngiltere'ye 
yayılan buhranı ve son kredi merciinin yokluğunu birleştirmektir. Bu da 
itiraz kaldırmaktan çok uzak bir yaklaşım değildir. 

1 8 82'de Fransa'da Lyons'un spekülatif bankaları spekülatörle­
ri destekleyen simsarları için bazı felaketli sonuçların hafifletilmesine 
yönelik sınırlı yardımlar haricinde iflasa terk edildi. Fransa'nın topar­
lanması uzun sürdü. Bunda kısmen İngiltere, ABD ve Kıta'nın çoğun­
daki toparlanmanın yavaşlığının da etkisi vardı . 1-

1 890 Baring krizi ise hem bir son kredi merciinin var olduğu 
hem de olmadığı şeklinde kategorize edilebilir. İngiltere'de ulusal bir 
kreditörün benzeri olarak Baring Brothers'ın yükümlülüklerinin temi­
natı; William Lidderdale tarafından organize edi len uluslararası kurtar­
ma komitesi olarak ise Bank of France ve State Bank of Russia'nın kre­
dileri ve mevduatlarını çekmernek üzere State Bank of Russia'nın ver­
diği taahhütler vardı. Fakat Avrupa'nın dışındaki dünyada böyle bir te­
davi yoktu, 1 8 96'ya kadar süren buhran uzun ve derindi. 1 890'da Ar­
jantin, Brezilya ve Çin'de yaşanan sorunlar dışarıdan az, hatta hiç yar­
dım olmaksızın 1 8 93'te Avustralya ve ABD'ye de yansıdı . 15 

Fakat tesadüfen meydana gelen bir gelişme hızır gibi yetişti . Bu 
olay 1 8 86 'da Rand'da altın bulunmasını takiben Güney Afrika 'da al-

12 A . .ıı.� . •  •. 1 1 7 .  

13 S. 8.  Saul,  Th� Myth uf th� Grr.ıt l>rpr�mun ( Nrw York: Sr .  Manin"• Prr .. , 1 969) .  

ı• W. Jrn l .au.:k, Thr (;.,uS<"s uf th� P.ınıc uf I HY.l t Bosron: Houghıon Mıfflın, 1 907),  s.  H. 
ıs C. P. Kındlrhrrgu, " lnırrnaııonal Propagaıınn of Finanual C rı..-.: Thr F.xprrırncr of 1 88 H -9 .1 " .  

Ayrıca bkı. 1\..-yn�sı.ımsm ı•s. Munrt.ırısm .ınd Otht"r bs.ıys ı n  fıMncı.ı/ Hıstury t ı�>ndra : Al ·  

lrn & llnwın, 1 9 1 H i , • .  22(, W. 
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tın üretimindeki hızlı artıştı . Dünya ekonomisinin altın keşfine 1 849 
ve 1 8 5 1  'de verdiği tepkiyle 1 8 86'da verdiği tepkinin zıtlığı çarpıcıdır. 
Yüzyılın ortasında California ve Avustralya'daki altın keşifleri ça bu­
cak Avrupa'da patlamaya dönüşmüştü; 1 890'larda ise böylesine ça­
buk tepkiler oluşmadı. Bu farkl ılık 1 850'lerin başında ümit verici, 
1 890'lardan itibaren buhranlı seyreden dış koşullardan kaynaklan­
maktadır. Altın üretim dalgası nihayet 1 896'dan sonra gücü yüksek 
parayı sisteme boşaltmak suretiyle son kredi mercii gibi hizmet eden 
bir etki yarattı .  Örneğin ABD'de altın sikke sirkülasyonu 1 8 90'da 374 
milyon dolardan 1 8 94'e 495 milyon dolara, 1 8 99'da ise 679 milyon 
dolara çıkmıştı . Bu, % olarak büyük bir artış olsa da mutlak rakam­
larla ve dolaşımdaki artışla karşılaştırıldığında mütevazı bir artıştı. 16 

1 920 ve 1 92 1  'de altın standardına dönüş adımı olarak İngilte­
re ve enflasyonu durdurmak için ABD Federal Reserve Sistemi tarafın­
dan durgunluk kasti olarak oluşturulduğundan, son kredi mercii yok­
tu. ABD gerçekten "çok çabuk" topariandı fakat İngiltere'de fiyatla­
rın ve üretimin ani düşüşü "çabucak bir dizi ileri sanayi ülkesine ya­
yıldı ve son derece ciddi ve uzun bir bulıra na dönüştü. " 17 Pedersen her 
ne kadar düşüşün boyutlarını son kredi merciinin olmayışıyla birleştir­
mese de " 1 920'de başlayan yarı sürekli buhran"dan bahsetmekte ve 
yapması gerektiği gibi İngiliz yetkililerin altın standardına dönüşe ver­
dikleri önemi onaylamaktadır. Bununla beraber Avrupa ülkelerinin al­
tın standardına dönmesini engelleyen deflasyonist politikalardan dola­
yı Amerikan otoritelerini suçlamaktadır: 

Yetkililer şartların güvenilir olmadığı , fiyatların çok yüksek oldu­
ğu, bütçenin dengelenmesi gerektiği, işlerin kendi kendine düzelme­
yeceği ve sağlıksız savaş dönemi politikalarının kötü sonuçlarını 

16 ARD Tıca�ı Bakanlığı Sayım Bürosu, Hıstorıcal Stalistıc. of th� Urııt�d Stat�s. 1 789- 1 945 

( Washington, D.C.: U.S. Gov�mmenı Printing Offi<�. ı 949),  s.! S I ,  275. 

17 Jo�n Pcd�ntn, "Some Notn on the F.:onomic Policy of the United Statrs During tM Period 

1 9 1 9- 1 9.U, Huııo Hcgrlund, cd. ,  Morıey, Gmwth and M�thodology ( lund: Lund Social S<�n­

ce Srudirs, 1 96 ı )  için�; J .P�ntn, f.ssays ırı MDMiary Th�ory arrJ R�lat�d S..bı�cls ICopen­

haıırn: Samfundsvid«skabrligt Forlag, 1 97 .� 1 . s. ı ss·� tekrar basıldı. 
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"düzeltecek " bazı şeylerin yapı lması gerektiği şekl indeki birtakım 
müphem fikirler tarafından yöntendirilmiş görünüyorlar. 

Benim tezime göreyse ABD içinde yürütülen politikalara çok 
fazla bağımlı olduğundan bu ruh hali  ve onun sonucu olan davra­
nışlar kaçınılmazdı . . .  

. . .  Bu yüzden ABD para otoriteleri 1 920 baharında talebi da­
raltacakları yerde teşvik etselerdi a l t ın  standardına dönmek için uğ­
raşan ülkelerdeki sürekli buhranı önleyebilir, bir dizi ülkedeki enf­
lasyonu hafifletebilir, ü lkelerin parasal yeniden inşa çabalarını ko­
laylaştıra bilir, temel ve tarımsal ürün fiyatlarındaki yapısal düşüşü 
azaltabilirlerdi. 18 

1 930'1arın buhranı etkili son kredi merciierinin olmayışının şid­
detlendirdiği iddiası -1 929' da ABD' de, 1 9  31 'de tüm dünyada- yuka­
rıdaki makalenin pek çok yerinde uzun uzadıya ele a lınmaktadır. 

Bu, hiçbir şekilde, panik esnasında son kredi merciinin müda­
halesinin izleyen buhranı hafiflettiğinin kesin bir kanıtı olamaz. Kısa 
ve uzun vadede başka çok sayıda faktör etki lidir, ayrıca bir paniğin 
kendi haline bırakıldığı örnekler o kadar azdır ki, sağlam sonuçlara 
ulaşmak için yeterli malzeme yoktur. Geriye kala kala güçlü olmayan 
bir varsayım kalmaktadır, o da kümülatif bir deflasyonu durdurmanın 
izleyen buhranın kısalmasına yardımcı olduğudur. 

SON KREDi MERCÜ KRiZi ÖNLEYEBİLİR Mİ? 
Son kredi merciinin finansal krizleri tamamen engellerneyi mümkün 
kıldığına dair daha kapsamlı bir iddia da vardır. Kayıtlar finansal kriz­
Ierin İngiltere'de 1 866'dan, ABD'de ise 1 929'dan sonra seyrekleştiğini 
göstermektedir. Buna ilave olarak kayıtlar krizierin daha az korkutu­
cu olduğu şekl inde de yorumlanabilir. Tarih çeşitli krizlerle ilgili ola­
rak abartılı ifadelerle doludur: 

" H 19 rı. 
1 772 İngiltere: "Yüzyılın en şiddetli finansal fırtınalarından bi-

11 A.g.� . •  s . ı 9.1-94.  

19 Ashıon, f.-nnumrr flu..t11atıuns, s. ı 27.  
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1 825 İngiltere: "Daha önce benzeri görülmemiş bir panik halk 
arasında yayıldı. "20 

1837 ABD: " Bu ulusun yaşadığı en büyük felaketlerden (panik­
lerden) biri. "21 

ı 847 İngiltere: "Son dokuz ayda modern çağın bi linen en per­
vasız ve tehlikeli spekülasyonuna şahit olduk. "22 

ı 847 İngiltere: "Napolyon'un düşüşünden beri şehrin bu kadar 
büyük bir heyecan yaşamaclığını rahatlıkla iddia edebi l iriz. "23 

ı 857  İngiltere: " 1 857 krizi İngiltere veya herhangi bir başka ül­
kenin karşılaştığı en ciddi krizdir. " 211 

1 85 7  Hamburg: "Şu an Hamburg'daki panik daha önce görül-
memiş gerçek bir panik. "25 

ı 857  Hamburg: "Şu ana kadar bilinen en şiddetli panik. "26 
ı 866 İngiltere: " 1 866 krizi modern çağın en ciddi krizi dir. "27 
ı 866 İngiltere: " 1 825 'ten sonrakilerin en vahşisi. "28 
1 873 Almanya: "Elli a l tı yıldır bu kadar uzun süren bir kriz gö­

rülmedi . "29 

20 Tho�JYs joplin, (� for P.ır/,.nrıary lrıqıUry i"ıo ıh� CırcNrrul.ı"cn of ıh� P.ımc. '" .ı ktın 

ro Thomas Gubo�. f.Jq . . M.r. { londra: F. Rıdgrway and Sons, l 1 832'&n sonra l l, s. l 4 .  

2 1  Rrgianld Clı.arks MçGranr, Th� Pa"'c of 1 8 17: Sam e'  fiM"cıal Pmb/..,.s of ıh� jacluo"ıa" Era 

( 1 924; ymi baskı, N� York: RuSK'II and Russdl, 1 965) ,  s. l .  

Z2 James Wil..,n, Cıpııal. C..rrmcy arıd Barılıi"B ( Londra: F.conomisr, ı 84 7),  s. l l  O ı .  

2J D .  Morırr Evans. Tl1� C.ommncıal Crisıs, I R47-4R, l .  baskı ( 1 849; ymi baskı, Nrw York: 

Agusıus M.Kdky, 1 969), s. l l l . 

Z4 D. Morirr E vans, The' Hutory uf lh<' C.ommncıal Crısu, ı B U- ı 8511, a"d ıh .. Sıoclı f.xcha"ll" 

Parıic of ı BW ( 1 8W; ymi baskı, Nrw York: Agusrus M.Kdlry, 1 969), 1.v. 
25 Fred Orlssnrr, D� WirtshafısltrUnı, dlı 1 ,  Dw Krısnr '" •�•rmnrıopu/utıschnr Kapııali$mNs 

( llrrlin: Oirrz Vrrlag, ı 9H ), s.2 J 7, Frirdri.:b Fngdsırn al ınrı yaparak. 

Z6 Albrn E. Fr. Sclı.afflr, " Dir Handdskrisr von 1 857 in Hamburg, mit brson&rnl Rııckıçbı auf 

das Babjwrsrn " ,  Wladimir d'Onnrsson, ta graıuk crur mutıdıal� tk ı ll.f?: ı:hitoir<' mcom­

mmu, /es caNses, /�s r�d�s için& I Paris-Surrsnrs: Mauri<:r d'Hanoy, 1 93 3 ), s. 1 1 9'da y<"r Yt'· 
rilmit. 

27 A. Andrra&s, Hutory of th� Barılı of f.rıglarıd ( londra: P.S. K ıng. 1 909),  s.H7. 

28 E. Vıctor Morgan, Th� Thfflry arıd Practic� of Cnıtral Ba"lımg, ı 897- 1 9 1 3  {Cambndgr: 

Cambridgr UniYt'rsiıy Prrss, ı 943) ,  s. t n. 

29 Frin Sıcm, Go/J a"d /rorı: Bismarclı. Bkichrödn, atıd th� 8Nıldmg of th� Gnrıwrı f.mpirC' 
{londra: Alim & Unwin, 1 977), s. 1 89'da, Baron Abralı.am von Opprnhcim'dan Blcichröckr'r 

gondrrilm Ekim 1 875 tarihli rnrktupfan al ınn yapıyor. 
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1 882 Fransa: " Benzer bir felaketi daha önce görmedim."30 
1929 ABD: "Modern çağın -aslında South Sea Balonu'ndan be­

ri- en büyük yükseliş ve çöküş dalgası. "31 

Bununla birlikte bu söylem büyük oranda yumuşamıştır. Ayrıca 
son kredi merciinin varlığı her ne kadar aşırı ticarete yol açabilse de, 
aşırı ticaret oluştuğunda endişeyi azalttığı şeklindeki görüş bir grup ün­
lü iktisatçı tarafından 1 930'larda öne sürülmüştür. Temmuz 1 932'de 
Sir josiah Stamp'ın başkanlığını yaptığı, G. D. H. Cole, j .  M. Keynes, 
Sir Alfred Lewis, Sir Arthur Salter, Sir Frederick Leith-Ross'un üye ola­
rak bulunduğu, H.  D. Henderson ve A. F. Hemming'in ortak sekreter­
liğini yaptığı Ekonomik Enformasyon Komitesi şunları yazıyordu: 

1 9 . yüzyı lda Banka Yasası'nın gerektiğinde askıya al ınabileceği ve 
sonuç olarak sağlam teminatlar sunabilecek sıkıntıdaki borçluların 
bankadan avans alabilecekleri bilgisi panikierin ortaya çıkmasını 
engellemeye yetmiştir. 32 

İngil iz hükümetine danışmanlık yapan bu iktisatçılar grubu bir 
uluslararası son kredi merciini savunduklarından Banka Yasası'nı as­
kıya almanın etkinliğini abartmış olabilirler. Ayrıca komite Banka Ya­
sası'nın askıya alınmasının kesin olmadığını görmezden gelmiş görü­
nüyordu. Lidderdale bunu 1 8 90'da sürekli askıya almanın yıkıcı etki­
lerinden endişelenerek büyük oranda gösteriyordu. 

Çılgınlıkların hafi flediği görüşü İkinci Dünya Savaşı'ndan 
1 970'lerde birbiri ardına ekonomide aşırı canlanmanın çılgın örnekle­
rinin ortaya çıkmasına kadar gerçekten ikna edici oldu . Bu canlanma­
nın örnekleri arasında Üçüncü Dünya borçları, petrol sanayii, lüks da-

30 Jran Bouvirr, L� lmıch de I "Umnn Ginir.ıl" ( Parıs: PrrsS<'s univrrsiıairrs de Fraııcr, ı 960 1, 

s. l 45 ,  Crediı l.yonnais'nin bir yiineri�isind.-n alıntı yapıyor. 

31 John K.-nneıh Galbraiıh, The Gre.ıt Crash, / '129, .l. bask ı ( llosıon: Houghıon Miffl in, ı 9721, 

s .vn . 
32 Su•an Howson v.- Donald Winch, Tht- f.cmıumic Advisory C:OUncı/, / 9.10- / 9.1'1: A Study ın 

f.connnric Advru During Dq>r�ssion .ınd Recowr ( Cambridge: Cambridge University Press, 

ı 977), s.277-7H 'de yer alan Ekonomik Enformasyon Komitesi 'n in M Survey of ıhr uonomic Si­

ıuaıion, July, 1 9 .\2 "  ha�l ık l ı  4 .  Raporu. 



)02 onıkınc ı bnluın - ------- � -

ireler ve apartmanlar, ofis binaları, alışveriş merkezleri, Ağustos 
1 982'den Ağustos 1 987'ye kadar ABD'de borsa ve doların seyri 
- 1982'den Şubat 1 985'e kadar yüksel iş, izleyen iki yılda düşüş- sayı­
labilir. 

Yakın dönemdeki iki olaydan biri son kredi merciinin lehinde 
deliller sunarken diğeri aleyhinde deliller ortaya koyuyor. Son kredi 
merciinin lehindeki delillerden ikisi ABD'de yaşanmıştır. Bu iki olay 
Fed'in New York para piyasasına likidite akıttığı Ekim 1 987'deki Ka­
ra Pazartesi sonrasında yaşanan keskin toparlanma ile yüksek oranda 
destek gören hedge fonu Long Term Capital Managernem'in çökmesi­
nin tehdit ettiği finansal sistemin paçayı kurtarmasından sonra aktif fi­
yatlarının ve ekonomik büyümenin hızlı şekilde düzelmesidir. Aleyhte 
kanıtlar sunan ikinci olay ise 1 990'larda Japonya'nın yaşadığı sorun­
larla ilgilidir fakat bu örnekte kurtulma çabaları yavaştı, geniş b ir  ala­
na yayılmıştı ve siyasi manevraların kontrolündeydi .  

Doğu Asya, Brezilya ve Rusya krizlerini yenmek için IMF, Dün­
ya Bankası ve finansal bak ımdan güçlü ülkelerin çabaları sonuçsuz 
kald ı .  Doğu Asya kendini kurtarmış görünüyor. 27 Ağustos 1 999 ta­
rihli The Economist kapağında şu başlığı atıyordu: "Asya 'nın Şaşırtı­
cı Dönüşü"33 Bu satırlar yazılırken Rusya daha fazla olmak kaydıyla 
hem Rusya hem de Brezilya mücadeleye devam etmekteydi. 

YENİ BİR ULUSLARARASI FiNANSAL MiMARİ İHTİYACI 
1 990' ların sonundaki kaotik dünya finans şartları bu sorunların ele alı­
nışının değiştirilmesine yönelik çok fazla teklif üretti . Bunlar yardım ça­
balarından vazgeçip tamamen piyasaya bırakmaktan,311 Bretton Woods 
kurumlarını kaldırıp tekrar başlamaya kadar geniş bir yelpazeyi içine 
alıyor. IMF eleştirmenleriyse özellikle çok kalabalıktır. Bazıları Bretton 
Woods ikilisinin üzerine bölgesel kalkınma bankaları ya da Uluslarara-

33 Thr f.conıımist, dlt .H2, no.8 1 35 ( 2 1  Ağust<X 1 999), " Asia's Boun.:r B.ı.:k " ,  s. l l - 1 2; ayrıca 

bkz. • Asıa 's n:onomic rrcovrry •, a.g.t'., s. l 6- 1 8 . 

34 S..basıian Edwards, • Abolisr tbr IMF", firumcıal Tım�s, 1 3  Kasım, 1 998, •- 1 2  vr M ilton Frird ­

man, • Markers ıo the Rncur",  W all Strut }oımwl, 1 3  Ekim, 1 998, s.A22. 



sonuç: larihlen deMr 303 

sı Ödemeler Bankası gibi yeni bir otorite konmasını istemektedir.35 Ba­
zıları da bölgesel kalkınma bankalarına benzer bölgesel son kredi mer­
ci ieri önermektedir. Sayı istendiği kadar ola bilir.36 Üretken bir uluslara­
rası iktisatçı olan Barry Eichengreen bu konuyu araştıran ve kendi öne­
rilerini de sunan Toward a New International Architcture: A Practical 

Post-Asia Agenda31 isimli özet bir çalışma hazırlamıştı. 
Bir reform önerisi, son kredi merciinin, bölgesel temelde kalkın­

ma bankalarına, Avrupa Birliğine, NAFTA'ya, Güneydoğu Asya Ülke­
leri Birliği'ne (Associotion of Southeast Asian Nations : ASEAN) ve 
Mercosur'a benzer şekilde örgütlenmesi gerektiği şeklindedir. 7 Tem­
muz 1 999 tarihli Asian Pacific Economic Center'ın (Asya Pasifik Eko­
nomik Merkezi, APEC) Economics Newsletter'ında (Ekonomi Bülte­
n i ) ,  bu yapının (ve muhtemelen ASEAN'ın ) sona ermesinin  Temmuz 
1 997'de başlayan Asya finansal kriziyle açıkça bağlantılı olmadığını 
bel irtil iyor. Bülten krizden toparlanmanın, ticareti sürdürmenin 
APEC'in hedefleri arasında olduğunu fakat APEC'in geleceğinin IMF 
ve Dünya Bankası gibi daha geniş uluslararası örgütlerden destek ara­
mak şekl inde olduğunu söylüyor. Daha genel bir düzeyde bakacak 
olursak, hem uzak hem de yakın tarihin gösterdiği gibi finansal sorun­
lara bölgesel yaklaşım, bir bölgede başlayıp okyanusu aşan sorunlara 
uygun düşmemektedir. 

35 Bkz. John F.aıwell ve Lance Taylor, �ınremarional Capiral Markers and rhe Furure of &onomic 
l'oliq", Working Paper no.9 of rhe Cenrer for F.conomic Policy Analysis, Series lll ( New York: 
School for Social Research, 1 998 ) , s. 12 - 15 .  

36 Sermaye harekerleri, banka yeniden yapılandırmaları vb .  ' ne  geriri lecek yeni düzenleme, deneri m 
veya vergilerle ilgili olarak sayısız öneri bulunmaktadır. Özellikle banka yeniden yapılandırma· 
ları Uluslararası Ödemder Bankası'nın Politika Tebliği'nin (no 6, Ağusros 1 999) konusudur. 
Belki de IMF de�ıirilerinin çoğu, son kredi mercii olarak karı para ve maliye pol itikalarını $3rt 
koşmasındaki ısrarına yönelikrir. Başra Harvard Üniversitesi'nden jeffrey Sachs'ın bulunduğu 
bazı ikrisarçılar IMF pol itikalarının krizdeki ülkelerin halkına büyük yük yüklediğini belirtmek· 
redirler. Bu ikrisarçılara giire krizdeki ülkeler diiviz kurlarını dalgalanmaya bırakmalı ve isrih· 
damı korumak için bürçe açıklarına karlanmalıdır. 

37 Barry Eichengreen, Toward a New International Fi11ancial Architecture: A Pratical Post·Asia 

Agenda ( Washingon, O.C:.: lnsrirure for lnrernarional F.conomics, 1 999) .  Eichengreen'in �ınrer· 
na rional Ar.hi ıecıure Reform S.:orecard", The International E-:conomy ( Mayıs· Haziran 1 999) ,  

s.34·.H v� t•ş l ık  r.Jen mdka lede ortaya konmuşrur. 



Konu uzun bi r tartışmanın sonunda birkaç cümleyle açıklanma­
yacak kada r gen iştir, yine de eski mimariyi zorla kabul ertirdikten son­
ra kapsamlı yeni planlar tavsiye etmenin çok anlamlı olmadığı konu­
sunda Barry Eichengreen'le aynı fikirdeyim.38 IMF'nin ve müşterisi ül­
kelerin mevcut politika hatları, özellikle de bu ülkelerin finansal ve pa­
rasal politika hatları boyunca redbiriilik ve şeffaflıktaki bazı ilerlemeler 
daha umut vericidir. Daha öncesinde bir anlaşma olmaksızın atılacak 
adımlarla i lgili Bretton Woods'taki gibi yen i  bir dünya konferansı dü­
zenlemek muhtemelen dünya finansını bir araya toplamaktan ziyade 
bloklara bölen -altın, sterlin ve dolar blokları- üzücü Temmuz 1 933 
Dünya Ekonomik Konferansı başarısızlığı model ini takip edecekti r. 

Siyasi Boyutlar: Ulusal Bağlam 
iktisatçılar finansal krizlerle nasıl baş edeceklerini bildiklerini düşünü­
yorlar. Bu formül " önce para saç, kriz bittikten sonra da bu parayı te­
mizle" şeklinde özetlenebilir. Ekim 1 9 87 çöküşünden sonra bu formül 
Federal Reserve System tarafından mükemmel bir operasyon şeklinde 
uygulanmıştı . Merkez bankaları para yaratabilir ve son kredi mercii 
bir merkez bankası olduğunda problem politik olmaktan ziyade genel­
likle tekniktir. 

Bununla birlikte tüm kurtarma operasyonlarında açık piyasa iş­
lemlerinin genelleştirildiği gibi genelleştiri lmeyen bir politik boyut var­
dır: Kime yardım edilecek, kime edilmeyecektir? Temin'in New York 
bankalarının Bank of the United States'e saldırdıkları şeklindeki Fried­
man ve Schwartz'ın görüşüne karşı deliller sunarken iddia ettiği gibi, 
politik boyut olduğundan daha fazla görünebilir. Gerçek de olabilir. 
FSLIC güneybatıdaki tasarruf kurumlarını kurtarırken parası bittiğin­
de Kongre daha fazla para verilmesi yönünde karar almak zorundadır. 
Bu, aksi takdirde teknik olacak bir çözümü siyasileştirmektedir. New 
York City'nin ABD hükümetince kurtarılması ülkenin geri kalanı, 
özellikle de güneybatısının ters yönde güçlü bir popülist tepkisine yol 

31 A.g.e. 



açar. ABD'deki tasarruf kurumlarının 1 9 80'lerdeki sıkıntısının rahat­
latıcı yönlerinden biri, çoğunun ülkenin güneybatısında olmasaydı ;  so­
run doğuda yoğunlaşsaydı,  bankaların kurtarılmasına karşı çıkılabilir­
di. (Güneybatıdakilerin çoğunun 1 974-75 benzin kıtlığı sırasında hız­
l ı  araba kullanıp çok yakıt tüketen kuzeydoğulu " hanım evlatlarını " 
-eğer tamponianna yapıştırdıkları ironik çıkartmalar ciddiye alınacak 
olursa- dondurmak istedikleri hatırlanabilir. )  

Tüm son kredi mercii kredilerinin kamu yararına olduğu cüm­
lesinde bir şey daha vard ır. Kamu yararı her zaman hararetli tartışma­
lara konu olmuştur ve bedavacılar kendilerine düşen payı ödemek is­
temezler. Fakat ulusal düzeyde nihai sorumluluğu üstlenecek bir mer­
kez bankası ve hükümet vardır. Uluslararası düzeyde bundan bahse­
demeyiz. 

Siyasi Boyut: Uluslararası Bağlam 
Uluslararası düzeyde son kredi mercii meselesi bir önceki bölümde 
uzun uzadıya tartışıld ı .  Bu ve diğer uluslararası kamu yararı boyutla­
rında ABD'nin liderliği elden kaçırıp kaçırmadığı, eğer öyleyse sonra 
ne olacağı sorusu soruldu. Kitabı sona erdirirken, bu tartışmayı tekrar 
ele almayı düşünmüyorum. Bununla birlikte pat durumunun tehlikele­
rine de vurgu yapmalıyım: 

" Önden buyurun sevgili Alphonse. " 
" Rica ederim, sevgili Gaston. Siz önden buyurun. "  



EK A 

lktisatta l rrasyonalite 

U
• • çüncü Bölüm finansal krizierin bir yandan kısa hikaye tarzında 

olduğu, diğer yandan da irrasyonaliteye dayandığı itharniarına 
karşı tarihsel yaklaşımı savunmaktadır. Hikaye tarzı suçlaması kolay­
lıkla benaraf edilebilir. Tarihi hikayeler kanıttır ve önemli olan kanı­
tın temsil gücünün olup olmadığıdır. İstatistiki kanıtlar, temsil gücüne 
sahip olabilecekleri gibi önyargılı da olabilir. Ben bu kitapta yer alan 
tarihi kanıtların kapitalizmin hakim olduğu ekonomik hayatta tekrar 
eden bir modeli oluşturmaya yetecek derecede temsil gücüne sahip ol­
duğunu iddia ediyorum. iddiaya karşı çıkış alçaltıcı nitelemelerden ka­
çınmalı ve eğer mümkünse kanıtların temsil gücünün olmadığını ispat­
lamaya odaklanmalıdır. 

Rasyonalite üzerine daha önce pek çok açıklama yapıldı . ikti­
sarta rasyonel davranış tüm aktörlerin aynı bilgiye, zekaya, tecrübeye 
ve amaca sahip olması demek değildir. Üstelik tüm bireysel aktörler 
rasyonel davransa da, zaman zaman terkip hatası şeklinde irrasyonel 
bir sonuç ortaya çıkabilmektedir. Bunun bir örneği tribündeki seyir­
ci lerin daha iyi görmek için ayağa kalkması, daha dramatik diğer bir 
örneği de tiyatroda çıkan yangında seyircilerin hep birden çıkışa hü-
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cum etmesidir. Bu konuda daha fazla şey söylenebilir. Hatta iktisad i 
bir genel varsayım olarak bağımsız kişisel tercihlerle gelirin maksimi­
ze edilebileceği düşüncesi bile fazlasıyla basittir. Adam Smith, The 
Wealth of Nations'da (Ulusların Zenginliği) bu teoriye büyük bir 
uğurlama yaptı fakat daha önce yazdığı Theory of Moral Senti­

ments'de (Ahlaki Duyguların Teorisi), benzerneye çalışmanın en yay­
gın güdülerden biri olduğunu ısrarla vurgulamaktaydı. 1 Eğer çoğu­
muz zenginlere benzerneye çalışırsak, benzerneye çalışma çabası gel ir 
ve serveti maksimize etme dürtüsüyle aynı olur, fakat sürü güdüsü2 
-eğer bu tanım çok alaycı olmazsa- keşişlik, rahibelik, sosyal hizmet­
lere veya öğretmenliğe başlamak gibi başka yönlere sevk edebil ir. Baş­
kalarına benzeme gayreti üzerine yazdığı Choosing the Right Pond 
(Doğru Havuzu Seçmek) adlı kitabında Robert Frank herkesin aynı 
havuzu seçmediğini kabul ediyor.3 Ayrıca benzeme çabası hem doğa­
ya dönüş komünü üyelerinin hem de Arınani'den giyinip Rolex saat 
takanların farkında olduğu ya da olması gerektiği gibi bağımsız zevk 
nosyonuna zarar vermektedir. 

İnsanların farklı havuzlar seçtiği ve farklı nesnel işlevlere (veya 
zevklere ) sahip oldukları kabul edilse bile, rasyonalite ve rasyonel bek­
lentiler başka eleştirilere maruz kalacaktır. İnsanlar bi lgiyi süzme, i let­
me, yönetme, güçlü şekilde içselleştirilmiş inançlara uyumlu hale getir­
mek için işleme kapasitesi olarak tanımlanan bilinçsel uyumda sorun­
lar yaşayabilirler.4 Aynı bilgiye sahip insanların farklı inançlara sahip 
olup farklı sonuçları çıkarabilecekleri savunulmaktadır. İnsanlar ken-

Adam Smith, The Theory of Moral Sentiments ( ı  759; l l .  ba•kı, Edinburg: Beli and Bradfute, 
1 808) ,  s . l 1 3, 1 43, 265. 

2 Jame• C. Van Home, Amerikan Finans Birliği'ne ba�kanlık adına gönderdiği yazıda, a�ırı rica­
ret, balonlar ve kendinden menkul kehanetlerde •ürü p•ikoloi i•inin ve finanııal aşırılıkların var­
lığını kabul etmektedir. Aynı zamanda nihai di•iplinin piya•adan kaynaklanma•ı gerektiğini •öy­
leyerek finanııal piy•aların regüla•yonuna karşı çıkmaktadır. Bu konuları biti�rirmeyi bil inçoel 

uyum•uzluk olarak görmemek zordur. 

3 Robert H. Frank, Choosing the Righ Pond: Behavior and the Quest for Status (New York: Ox­

ford University Pre••, 1 985 ). 

4 George A. Akerlof ve W. T: Dicken•, "The Economic Conoequences of Cognitive Dissonle", 
American Economic Rwiew, cilı 72, no.3 (Haziran 1 982) ,  s.307-19 .  
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di inandıklarının tam tersi inançları destekleyen kanıtları reddedebilir 
veya aldırmayabilirler. Chicago iktisat okulunun benzer güçlü kabul­
lerine Üçüncü Bölüm'de değinilmişti. Tarihi bir örnek 1 7. yüzyılda 
Hollandalıların büyük oranda İngilizlerden aldıkları merkantilist gö­
rüşten verilebilir : 

Hollanda 1 7. yüzyı lın en nefret edilen ve yine en fazla imrenilen ve 
kıskanılan tüccar ulusuydu . . .  Paradoksal durum ise tüm merkanti­
l istlerin ideal i  olan Hollanda'nın aynı zamanda merkantilist eği l im­
lerden çoğu ü lkeye göre daha az erki lenmiş olmasıydı. Bunun tek 
açıklaması Hollanda'nın idealize edilmiş olmasıdır. İnsanlar onda 
gerçeklerden ziyade bulmak istediklerini buluyorlardı. 1 8 . yüzyılda 
Hollanda'nın mevkiini iktisadi ütopya olarak Çin ele geçirince, bu 
eğilim daha da bariz hale geldi .  Her iki  durumda da insanlan bü­
yüleyen sonuçlardı ve bu sonuçlara onayladıklan araçlarla ulaşılıp 
ulaşılmadığını bulma zahmetine girişmediler. 5 

Bil inçsel uyumsuzluk araçlara bağlı kalırken tatmin edici olma­
yan neticeler oluşması halinde sonuçları görmezden gelerek süreci ter­
sine çevirebilir. 

iktisatçıların terimi kullanmaya meylettiği şekliyle rasyonalite­
ye diğer bir eleştiri The Limits of Calculative Rationality6 (Hesapla­

nabilir Rasyonalitenin Sınırları) alt başlıklı yapay zeka üzerine yapı­
lan bir konuşmada Hubert Dreyfus adlı bir filozof tarafından yüksel­
tildi . O, makinelerin asla uzmanlara üstün gelemeyeceğini savunu­
yordu -örneğin satranç gibi oyunlarda- çünkü makineler sınırlı bir 
işlemle hesap yapmak zorundadırlar oysa uzmanlar öğrenilmiş he­
saplama işlemlerinin çoğunu içselleştirmişlerdir ve bir bakışta binler­
ce durumu fark ederek çabucak hareket edebilirler ( fakat IBM'in De­
ep Blue'sunu düşünün) .  Bir aktif için piyasaya girenler farklı ilgileri, 
deneyimleri ve amaçları olan farklı sınıflardan insanlar olabili rler; 

5 Elli F. Hrcks.:hrr, M ... rc.mtılısm, çrv. Mrndd Shapirn t 1 'J \ ı ;  guzdrn grç irılmı, yenı bask ı ,  ! .und­

ra : Allrn & Unwin, I 'JHI ,  cilı 1 .  s . .  H ı -n. 

6 Hubrn L Drryfus, " from Socraırs ın Exprn Sy.ırms: Thr l.ımirs of Cakularivr Rarıonaliıy " ,  

Bul/mn of tlır :\m<"ru·arr Acrd...my of Arts a,J S<rm<I'S, , ; ı ı  40,  no .4 t O, ak ı 987), s .  ı -� - .l l .  
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dolayısıyla verili bir alandaki kişiler duruma farklı seviyelerde uz­
manlık getirir (veya Üçüncü Bölüm'deki gibi tersine çırak, acemi, 
amatör ya da hizmetçi ve manav olabi lirler ) .  Dreyfus beceri kazan­
mayı beş aşamada tartışmaktadır: ( 1 )  Çıraklık (2 )  Ka lfalık ( 3 )  Yeter­
lilik (4 )  Ustalık ( 5 )  Uzmanlık. Usta bir şoför veya uzman bir satranç 
oyuncusu belli bir anda ne yapılması gerektiğini hesaplamanın ötesi­
ne geçer. Bu kişiler gidişatı görür ve optimal hareket tarzını bulmada 
duraksamaksızın gerekeni yapar ( şoförün durumunda trafiğin akışı­
nın gerektirdiği şeki lde vitesi yükseltip düşürerek, gaza ya da frene 
basarak) .  Akti f piyasalarının rasyonel adımlarla hesap yapan akıllı, 
bilgili ve sermayesi güçlü spekülatörlerden oluştuğu ya da daima ve 
kaçınılmaz şekilde onlar tarafından belidendiği fikri çoğu zaman 
böyle görünse de doğru değildir. 

iktisatçılar başka çevrelerden de saldırıya maruz kalmaktadır. 
Üçüncü Bölüm'de "güneş lekelerinden" , belirsizlikle ilgilenen güçlü is­
tatistiksel dinamik formlardan bahsetmiştim. Her ne kadar bir dostum 
öğrencilerine teoriyi öğretirken onlara bu kitabı referans gösterdiğini 
söylese de ben tam olarak anlayamıyorum. Anladığım kadarıyla ise bu 
basit görünen kaos teorisiyle ilgili olabilir. O verili bir durumda mev­
cut olan çok fazla değişken nedeniyle önceden ne olacağını tespit etme­
nin mümkün olmadığını iddia ediyor. Para ve Fransız Devrimi üzerine 
yazılmış bir kitap da aynı şekilde "öngörülmeyen sonuçlar"7 üzerine 
tartışmalarla dolu. Ünlü Chicago'lu tarihçi William McNeill modern 
çağdaki (yani 14 .  yüzyıldaki Kara Ölüm'den sonraki dönem) nüfus 
baskısının etkil i sonuçlarıyla ilgili yazıyor. Fakat baskının çeşitli İstika­
medere yönlendirebileceğini de kabul ediyor. Bu baskı İngiltere'de Sa­
nayi Devrimi'ne, Fransa'da demokratik devrime ve günümüzde Orta­
doğu'da sadece İsrail ile Arap devletleri arasında değil, aynı zamanda 
hem Arap devletlerinin kendi arasında hem de kökten dinci İran'la di-

7 Örneğin bkz. ,  Will iam M. Reddy, Money and Liberty in Modern Europe: A Cristique of Histo­

rical Vnderstanding (Cambridge: Cambridge University Press, 1 987),  s.25, 45, 53,  57. Reddy 

karmaşık l ığa, tesadüfi ilişki lerin sonuçsuzluğuna, kasti olmayan hareketlerin sonuçlarına, deva­

sa krizleri onaya çıkaran dünyanın d ikkat edilmeyen özel l ik lerine ve pek çok olayda yanı ltıcı 

kehanetlerde bulunmaya vurgu yapmaktadı r. 
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ni savaşlara yol açmıştır.8 Bu olaylar iktisat tarihinde öngörme zorluk­
larını teyit etmektedir. Sanırım kaos teorisi evrime uygulandı.  Binlerce, 
belki milyonlarca mutasyon mümkün fakat bilim hangisinin gerçekleş­
tiğini öngöremiyor. Aydınlanmanın gerektirdiği sebep sonuç ilişkisi iş­
lemektedir fakat karmaşık durumlarda verili bir sebebi verili bir sonu­
ca bağlamak rasyonel davranışın basit kurallarına ters düşmektedir. 

Tüm iktisatta rasyonellik varsayımında ısrar etmenin son bir se­
bebi bana skolastisizmin sınırlarına doğru ilerlemek gibi gel iyor. Oli­
ver Blanchard ve Mark Watson rasyonel balonlar üzerine bir tebliğ 
yazdılar. Rasyonellik varsayımını kullanmanın meşrulaştırılmasını 
standart bir sebebe bağlıyorlardı: Rasyonel balonları analiz edebilmek 
için gerekli olan matematik zordur; irrasyonel balonları analiz etmek 
için gerekl i  olansa daha da zordur. 9 Bu, bana tekniği iktisadi temelin 
üstüne çıkarmak gibi geliyor. Günümüzde iktisat her şeyi matematik­
sel terimlerle ifade etmekte ısrarcı davranıyor. Eski fikirlere matematik 
elbisesi giydiriliyor ve "yeni" diye isimlendiriliyor. Asıl soru analiz et­
tiğimiz iktisadi olguyu anlamamıza matematiğin katkı yapıp yapmadı­
ğıdır. Pek çok karmaşık soruda yaptığına eminim. Diğerlerinde ise tüm 
komünist yazarların konuya girmeden önce zikretmeyi alışkanlık hali­
ne getirdikleri Kral Marx'ın Kapital' inden beş alıntı gibi büyük oran­
da törensel görünüyorlar. 

Nobel ödüllü iktisatçı Jan Tinbergen iktisadi büyüme üzerine 
bir dizi kitabı gözden geçirirken kendi yöntemi olan ekonometrik yön­
tem veya "doğru " olan yöntemle "edebi iktisadı" karşılaştırıyor. Ona 
göre eldeki sorunla ilgili iktisadi değişkenler listesi toplanmalı, bu de­
ğişkenler arasında ilişki olduğu varsayılmalı, değişkenleri temsil eden 
istatistiki veri ler bir araya getirilmeli ,  ilişkiler ekonometrik olarak test 
edilmeli ve politika formüle etmede ilişkilere en uygun formüller kul-

8 Willam H. M�Neil, "The l>emoıcraphi.: Ba�kground for Modem Social Transformaıion " ,  

MIT'in Bilim, Teknoloji vr Toplum programında der.. Camhridgr, Ma<s., 8 Mayıs 1 98 .� .  
9 Olivier j. Blan�hard vr Mark W. Waıson, " Buhhles, Raıiunal F.xpe<:tati<ms and finan�ial Mar· 

krıs" ,  Paul Wachıd, td., Crist's ın tb� f.cmıomıc and fırıancıal St,cture ( l..exinıcıon, Mass . :  

().C. Hraıh,  ı \IK l l ,  d \l � · .l l f> . 



lanı lmalıd ır. 10 Tinbergen "edebi iktisatçılar" ın ilk aşama olan değiş­
kenleri toplama aşamasında durduklarını iddia etmektedir. 

Farklı bir görüş, Tinbergen'in yaklaşımında gizli olan " bilimsel 
metod " un özünde edebi olduğunda ya da kendi i fadesiyle retorik (Gü­
zel söz söyleme sanatına ait olan - ç.n . ) olduğunda ısrar eden Donald 
McCloskey'den gelmiştir.1 1 McCloskey tamamen nesnel ifadeler ola­
rak gizlenen benzetme, metafor ve otoriteye başvuran bilimin temelde 
retorik olduğunu iddia etmiş ve iktisada bir hikayeler dizisi olarak 
bakmayı tercih etmiştir; seyirciler daha sonra hikayelere gerçek veya 
gerçekdışı olarak bakmayı tercih edebil ir. Iktisat karşılıklı bir konuş­
ma olmalıdır; iktisadi konuşmalar ikna etmeye çabalarnalıdır ve ikna 
etmenin bir yolu örneklerle tartışmaktır. 

Ben bu kitabın yapmaya çalıştığının bu olduğunu iddia ediyo­
rum. Bu kitap Fisher-Minsky modelinin her zaman ve zeminde geçerli 
olduğunu iddia etmiyor, sadece iktisatçılara neler olduğunu anlamada 
yardım edeceği zamanlar olabileceğini söylüyor. Diğer bir bağlamda 
ise tek bir modele başvuran iktisatçıların kendilerini geliştiremeyeceği­
ni öne sürdüm. 1 2  İktisat, iktisatçının bel l i  bir probleme uygun model 
ya da a leti seçmesi gereken bir alet-edevat kutusudur. Alet ya da ara­
cın seçimi kısmen bilimsel bir iştir ve bel l i  bir tip problem üzerinde uz­
manlaşan analistin becerisine sıkıca bağlı olabilir; fakat sanatsal seçim 
büyük oranda burada da kendini gösterir. istikrarsızlığın kural oldu­
ğunu iddia etmiyorum. Yalnızca tarihte iyi bir uygulayıcıyı belirtiler 
konusunda alarmda tutacak kadar sıkça tekrarlandığını iddia ediyo­
rum. İstikrarla karşıtaşıldığı gibi istikrarsızlıkla da karşılaşılmaktadır. 
Bazen trendler vardır, bazen de finansal krizler. 

ikna yolunda bir adım daha kaldı. Bu kitap iktisadi hastalıklar­
la ilgilidir. İktisadi hastalıklar vuku bulur. Birçok ekonomi çoğu zaman 

10 Jan Tinbergen, " Optimal Development Policies: lıssons from Ex�rience",  The World Eeo­

nomy, cilt 7, no. ı ( Mart 1 984),  s . l l 2- 1 6 .  

1 1  Dona ld N. McCioskey, The Rhetoric of Economics ( Madison: University o f  Wisconsin Press, 

1 98 5 ) .  

1 2  C. P. Kindleberger, Economic Uıws and Ewnomic History (Cambridge: Cambridge University 

Press, 1 98 9 ) .  



Pk �: ıkiısaila irra�yonalitP 315 

sağlıklıdır fakat bazen bir ekonomi şu veya bu iktisadi  virüsü kapabi­
lir. Burada incelenen virüs ödünç alınan fonlarla yapılan spekülasyon­
dur. Bu virüsün incelenmesi, bir hastal ığın belirtilerini bilenlerin hasta­
lığın kurbanı oldukları şeklindeki meşhur patetik hata riskiyle karşı 
karşıyadır. Aynı zamanda uygun olmayan durumlar için de benzer te­
davi reçetelerinin kullanılması ve finansal kriz reçetelerinin başka so­
runlara tatbik edilmesi riski de vardır. 

Piyasanın rasyonelliğine inananlar piyasanın kendi hatalarını 
düzeltmeyi öğrendiği ve öğrenme konusunda hükümetlerden daha iyi 
olduğunu iddia edeceklerdir. Böyle olabilir fakat İspanya'da hükümet­
lerin 1 550'den 1 650'ye kadar öğrenmede başarısız olmaları gibi İngil­
tere'de de piyasalar 1 8 . ve 1 9 . yüzyıllarda öğrenmede başarısız oldu­
lar. 1 9  Ekim 1 987'de yaşanan olaylar piyasaların geçmişten alınan 
dersleri hatıriayıp hatırlamadıklarını merak ettiriyor. Birinci Dünya 
Savaşı'ndan sonra tazminatlar ve savaş borçları karmaşası yerine İkin­
ci Dünya Savaşı'ndan sonra Mashall Planı 'nın uygulanması, hükümet­
lerin bazen öğrenebildiklerini göstermektedir. 

İrrasyonel şeyler olmaları sebebiyle balonların ve iflasların oluş­
mayacağına dayanarak, finansal krizleri dikkate almamak teori adına 
gerçekleri görmezden gelmektir. Benim bu kitapta ilgilendiğim, hasta­
lığın tedavisinden ve tedavi süresinden çok, teşhisidir. Finansal krizler 
için uygun tedaviyi bildiğimi sanıyorum -son kredi mercii- fakat bu­
nun neticesinde ortaya çıkan süreç mutlak yan etkilerle gölgelenmiştir. 





Yıl 

Olke (Şehir) 

I l işkili oldulu olay 

Izledili spekülasyon lar  

EK B 
Finansal Krizterin StiUze Edilmiş Taslajl, ı61B-ı998 

Kutsal Roma Imparatorluğu Hollanda Cumhuriyeti 

Otuz Yıl Savaşları Ispanya'ya karşı savaş 
esnasında yaşanan patlama 

Yardımcı metal para, 
kötü paran ın  iyi parayla 
deliştirilmesi 

Dutch East l ndia Company'n in  
hisseleri ,  gayrimenkul, egzotik 
Iate sotanları, sıradan Iate 
sotanlan, kanallar 

Parasal genişlemenin kaynatı Metal paraların atırlık, 
altın oran ı  ve ölçü olarak 
deler kaybetmesi 

Hiçbir şey (1), ayni peşinat 
ödemeleri 

Spekülasyonun zirvesi Şubat 162 2  Şubat 1637 

Krizler (iflas, panik) Şubat 1622 Şubat 1637 

Son kredi merci i Yok Yok 

Ingiltere 

Şanlı 1688 Devrimi;  
Fransa'yla savaş, 
1689·1697 

East lnd ia Company 
hazine, yeni ş irketler, 
piyangolar 

Metal paran ın  delerin in 
düşürülmesi, 1694'te 
Bank of England' ın 
kurulması 

1695 

1696 

Yok 



Yıl 1720 

Olke (Şehir) lnsiltere Fransa 

I l işkili oldu�u o lay Utrecht Anlaşması XIV. Lo 

1763 ölümü 

lzledi�i spekülasyonlar Soth Sea Company'nin Mississ 
hisseleri , devlet borçlan Com pa 

Genera 
Royale 

Parasal genişlemenin Sword Blade Bank John Li 
kayna�ı bankal 

Spekülasyonun zirvesi Nisan 1720 Aral ık · 

Krizler Oftas, panik) Eylül 1720 Mayıs 

Son kredi mercii Bank of England (??) Yok 
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1763 1772 

Amsterdam Britanya Amsterdam 

ı is'n in  Yedi  Y ı l  Yedi  Yıl Savaşlan (1o yıl sonra) 

715 Savaşlan'n ın 
bitmesi 

pp i Mal Emlak, East lndıa 
ıy,  Banque Spekülasyon u, paralı yollar Company 
e, Banque özellikle de kanallar 

şeker (?) 

N' un Wisselruitij Ayr Bank: Wisselruitij; 

rı (Borç senedi taşra Amsterdam 
zincirO bankaları bankaları 

719 Ocak 1763 Haziran 1772 

720 Eylül ı763 Ocak 1773 

Bank of Bank of City of 
England England Amsterdam 
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Yıl 1792 1793 1797 1799 ılı.o ı115-16 

Otke (Şehir) ABD Ingiltere Ingiltere Ingiltere Ingiltere Ingiltere 
I l işkili oldutu olay Anayasan ın  Terör dönemi Assignatlar'ın Kıta Wellington'un Napolyon 

kabulü, 1789 (Fransa) çöküşü; kuşatmasın ın  yarımada Savaşları'n ın  
Fishguard'a kınlması se fe ri sonu  
Fransız çıkarması 

Izledili ABD Kanal Tahviller, Mallar Brezi lya Kıta ve 
spekülasyon lar bonoların ın  çı lgınlıtı kanallar (ve lskandinavya'ya) ABD'ye 

topartanması ihracat ihraç malları 

Parasal Hazine kamu Fransa'dan Taşra Wechse/reiterei Taşra bankalan Bankalar 
genişlemenin tahvi llerin i  sermaye bankaları 
kaynatı Bank of the girişi 

U.S. hissele-
riyle ayn 
fıyattan 
kabul etti. 

Spekülasyonun Ocak 1792 Kasım 1792 1796 1799 18o9 1815 
zirvesi 

Krizler (iflas, panik) Mart 1792 Şubat 1793 Şu.Haz. 1797 At.-Kasım 1799 1810, Ocak 1811 1816 

Son kredi mercii ABD Hazi- Hazine Hazine Donanma Hazine ? 
nesin in  API bonoları bonoları, bonoları bonoları 
al ımları, erte- altın ın  
lenen gümrük terk 
ödemeleri edilmesi 





EK B 
Finansal Krizterin Stilize Edilmiş Taslağı, ı618-ı998 (devam) 

Yıl 1819 1825 1828 1836 1837 18]8 

Olke (Şehir) lnsfltere ABD lnsfltere Fransa lnsfltere ABD Fransa 

I l işkil i olduğu Waterloo Baring kredisin in  Faiz Tekstilde Jackson' ın  Temmuz 
olay (beş yıl başarısı ;  faiz oran- oran larında patlama başkan 1830 

sonra) flarında düşüş düşüş seçi lmesi Monarşisi 

Izlediği Mallar, Ambargo Latin Amerika Kanallar, Pamuk Pamuk, Pamuk 
spekülasyon lar  tahviller ardında bonoları, pamuk, demiryolları arazi inşaat 

imalat madenler inşaat a lan ları 
pamuk alanları 

Parasal Genel Bank of the Taksitte Paris Anonim Kuralsız Bölgesel 
genişlemenin olarak u.s. satılan bankaları şirket bankalar, bankalar 
kaynağı bankalar bonolar, bankaları gümüşün 

taşra bankaları al ıkonması 

Spekülasyonun Aralık Ağustos 1825 başları Nisan 1836 Kasım 1836 Kasım 1836 
zirvesi 1818 1818 

Krizler Yok Kasım 1918'den Aral ık 1825 Aral ık 1827 Aral ık 1836 Eylül ı837 Haziran 1837 
(iflas, panik) Hazi. 1819'a 

Son kredi Ihtiyaç Hazine'nin Bank of Paris, Basel Bank of France 
mercii duyulmadı .  metal para England banka ları, ve Bank of 

mevduatları Bank of Hamburg 
France Bank of England'a 
bankaları yardım etti. 
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Parasal gen işlemenin 
kaynatı 

Spekülasyonun zirvesi 

Krizler Oflas, panik) 

Son kredi mercii 
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1847 18lt8 ıl57 

lnsfltere Kıta Avrupası ABD In siltere Kıta Avrupası 

1836 patates hastalıtı. kötü Kır ım Savaşı 'n ın bitmesi 
butday hasadı 

Demiryolları, Demiryolları, Demiryolları, Demiryolları, Demiryolları, 
butday butday, bina (Köln) kamu arazi leri butday atır sanayi 

Demiryolu Bölgesel Alt ın bulunması, Banka Credit 
tahvillerin in  bankalar takas odaları birleşmeleri Mobilier, yeni  
taksitti satışı takas odaları Alman bankaları 

Ocak 1847 Mart-Nisan 1848 1856'n ın  sonu Mart 1857 

Ekim 1847 Mart 1848 Atustos 1857 Ekim 1857 Kasım 1857 

1844 Banka Bank of England' ın I ngiltere'den 1844 Banka Silberzug 
Kanunu'nun Bank of France'a sermaye girişi Kanunu'nun (Hamburg) 
askıya al ınması kredi vermesi ; askıya al ınması 

Rusya'nın Fransız 
tahvi llerin i  satın  alması 
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Yıl ı864 1866 2873 1882 
Otke (Şehir) Fransa lnsiltere/ltatya Almanya/Avusturya ABD Fransa 
I lişkili olduğu olay Iç Savaş'ı n  Genel s ın ırlı Fransa-Prusya 1872 kampan- Güneydoğu 

bitmesi yükümlülük tazminatı yasında ortaya Avrupa'ya 
çıkan yolsuzluk yayılma 

Izlediği spekülasyonlar Pamuk, genel olarak gemicil ik I nşaat alanları, Demiryolları, Lyon'daki 
şirketleri demiryolları, malikaneler, yeni banka ların 

tahviller, mallar Chicago binaları h isseleri 

Parasal genişlemenin Credit Anonim şirket Yeni sanayi Kısa vadeli Ma rj dan 
kaynağı Mobilier takas odaları bankaları, krediler; al ınan 

aracı banka ları, Avrupa serma- tahvi ller 
inşaat bankaları yesin in akışı 

Spekutasyonun zirvesi 1863 Temmuz ı865 1872 sonbaharı Mart 1873 Aral ık 1881 

Krizler (iflas, panik) Ocak 1864 Mayıs ı866 Mayıs 1873 Eylül  1873 Ocak ı882 

Son kredi mercii Bonoları n  Banka Kanunu'nun Yok Yok Paris 
vadeleri askıya al ınması; bankalarından 
uzatıldı ltalya sabit s ın ırlı yard ım 

pariteyi terk etti. 
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Yıl ı8go ı893 1907 1920-21 

Olke (Şehir) lnsfltere ABD Awstralya ABD Fransa/Italya Britanya/ABD 

I lişkili oldutu Arjantin'in güney Sherman Şehirlerin Rus-Japon Savaşı (?), Savaş sonrasında 
olay arazilerini  takas Gümüş büyümesi San Francisco depremi (??) yaşanan patlamanın 

etmesi; Brezilya, Yasası sona ermesi 
kahve; Şili, n itrat; 1890 
Güney Afrika, altın 

lzlediii Arjantin tahvilleri, Gümüş, altın Arazi ,  altın . Kahve, Union Bankalardan Tahviller, 
spekülas- özel şirketlerin madenieri Pacific sınai gemiler, mallar, 
yonlar  halka açılması borçlanma stoklar 

Parasal Goschen detişimi Daralma Sermaye Tröst So ci eta Bankalar 
genişlemenin akışı şirketleri Bancaria 
kaynatı ltaliana 

Spekülasyonun Atustos 1890 Aralık 1892 1891 1907'nin Mart 1906 1920 yazı 
zirvesi başları 

Krizler Kasım 1890 mayıs 1893 1893 baharı Ekim 1907 Atustos 1907 1921 baharı 
(iflas, panik) 

Son kredi Baring'in borçlarına Atustos 1893 Yok Britanya'dan Bank of ltaly Yok 
mercii garanti verildi; Bank tarihli  Sherman 100 milyon 

of France; Rusya'n ın  Gümüş dolar girişi 
Ingiltere'ye altın Yasası'n ın  
kredi vermesi kaldmiması 



EK B 
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Yıl S929 S9]S·33 s9so'ler, s96o'lar S971f•75 

Olke (Şehir) ABD Avrupa TUm dUnya ABD, tUm dUnya 

I l işkili olduğu Savaş sonrası 
o lay uzayan patlamanın 

bitmesi 

Izlediği 1925'e kadar arazi, 
spekülasyonlar 1928-29'da hisse 

senetleri 

Parasal geniş- Marjda al ınan 
lemenin  kaynağı hisseler 

ABD'n in dış 
kredilerin in  
kesilmesi 

Uygun değil 

ABD krediler 

Makro-ekonomik 
koordinasyon olmaksız ın 
konvertibi liteye geçiş 

Döviz 

Uygun değil 

Bretton Woods'un çök­
mesi: OPEC'in 1973'te 
fıyatları yükseltmesi 

Hisseler, REIT'ler, 
ofis binaları, tankerler, 
Boeing 747'ler 

1970-71'de Eurodolar 
piyasaların ın  taşması 

SpekUiasyonun Eylü l 1929 1929 1958'de Fransa'n ın,  1962'de 1974-75 
zirvesi Kanada'n ın,  1963'te ıtalya'nın 

1964'te lngi ltere'nin, 1968'de 
Fransa'nın,  1973'te ABD'nin vb. 
paraları üzerinde spekülasyon 

Krizler {iflas, panik) Ekim 1929 Avusturya, Mayıs 1931'de 
Avusturya, Haziran 1931'-
de Almanya, EylUl 1931'de 
Britanya, Aral ık 1931'de 
Japonya, Mart 1933'te ABD 

Son kredi mercii FRBNY'nin API' leri ABD'de, Fransa'da 
yetersiz zayıf çabalar 

BIS'in swap ağı BIS' in swap ağı 
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Yıl 
Olke (Şehir) 

I l işkili oldutu olay 

Parasal genişlemenin kaynatı 

Spekülasyonun zirvesi 

Krizler Oflas, panik) 

Son kredi mercii 

ABD. dOnya 

Üçüncü Dünya'ya verilen banka 
sendikasyon kredileri, 1979'da 
OPEC'in  petrol fiyatların ı  yükseltmesi, 
ABD'nin güneybatısında gayrimenkul, 
ABD'de tarım arazileri, dolar 

1979 

1979'da dolar, 1979'da tarım arazileri, 
198o'de petrol, 1982'de 
Üçüncü Dünya borçları 

IMF, FRBNY, Meksika'n ın borçları için 
ABD, Farm Loan Bank Yönetim Kurulu 

ABD 

Borsa, lüks evler, 
ofis binaları, dolar 

Sermaye girişi 

1985'te dolar, 1987'de hisseler, 
1987'de gayrimenkul 

FRBNY açık piyasa işlemleri yapan 
bankalar, FDIC, FSLIC dolar, swap 



Yıl 

Ülke (Şehir) 

I l işkil i  oldu�u olay 

Parasal genişlemenin  

kaynağı 

Spekülasyonun zi rvesi 

Krizler (iflas, panik) 

Son kredi mercii 



EK B 
Finansal Krizterin Stilize Edilmiş Taslağı, 1618-1998 (devam) 

1990 

Japonya 

Nikkei Hisse endeksi ,  

gayri menkul 

1986'da faiz oranları n ı n  

düşürülmesi 

1989'un i lk yarıs ı  

1994-95 

Meksika 

Deregülasyon ,  sermaye 

girişi ve çıkışı,  h ız l ı  iç  büyüme 

Sermaye giriş i ,  banka 

banka kredileri, 

yerli yeni bankalar 1991, 
mil l i leştiri len bankaları n  

özelleştiri lmesi 1191 

1997·98 

Tayland, Endonezya, 

Malezya, Kore, Rusya, Brezilya 

Deregülasyo n,  sermaye girişi ve 

çıkış ı ,  dış borçlanma 

Banka kredi leri, 

inşaat sektöründe 

patlama, ahbap çavuş kapitalizmi 

--- - ------ -- - - - --- -- - ---- --
1994-95 1997·98 

- -- · · ·---- - · --- · - - -- -· ----- --- ---- -- ·--- -- -
Ocak 1990 1994-95 

Maliye Bakanl ı� ı  ve 

Bank of Japan yavaş 

hareket ett i .  

ABD Istikrar Fonu, 

IMF,  IADB 

IMF, World Bank, 

ADB, iki taraflı  ülke kredi leri 



Dünya n ı n  ö n d egelen iktisatçı ları  arası nda sayı lan Cha rles P. K i n d leberger' i n  
ko n u s u n u n  klasik eserleri a ras ı n a  girmiş o l a n  Cinnet, Panik ve Çöküş a d l ı  eseri 
i lk kez 1978'de yayı n la n d ı .  Yazar, " kökü ku rumayan dön güler" d iye ta n ı m la d ı ğı 
mal i  krizleri açı klarke n ;  öncel ikle bu konuda genel  b i r  ta n ı m lamaya gitmen i n  zor 
o lduğu n u ,  a n cak spekülasyo na yolaçan koşu l larla bir l ikte parasal boyutlarda 
kre d i n i n  ge n iş lemesi ve mal i  s ık ınt ı larla başlay ıp ,  panik ve a rd ı n da n  çöküşle 
b irl ikte tamamlanan kriz modeli n i n  ana lizlerle çıkarsamalara a rkaplan sağlad ığ ına 
d i kkat çekiyor. 

K ind ieberge r b u  ça l ışması nda,  daha ö n ce 1929 Ekonomik B u h ra n ı  i le i lgi l i  yazdığı  
kitapta deği nd iği ,  kriz teri n der in l iği ve uz u n l uğuna neden o larak gösterd iği ,  
' kriz lerde b i r  son u lus la ra rası  merci o lmaması  h ususun u' daha da genişleterek 
e le al ıyor.  

I lk kez 1978'de bası lan bu kitap genell ikle Ikinci  Dünya Savaşı öncesi nde yaşanan 
krizleri ele al ıyord u .  Ek im 1987'de Kara Pazartesi d iye b i l inen borsa kriz inden 
s o n ra,  b u  gel işmeleri de içi n e  alan ve  1880-1893 a ras ı n daki  döneme i l işkin 
a raştı rmayı de içeren ça l ışma,  1989'da i ki n ci kez bas ı l d ı .  Ocak 1990'da patlak 
vere n  ve 90' l ı  y ı l la rda s ü ren Japon krizi ise üçüncü baskı n ı n  ya p ı lmasına neden 
old u .  Vazarı n ö lümünden ö n ce ya p ı la n  son baskı s ında ise Meks ika'da ve Doğu 
Asya'daki  kriz ierin o rtaya çı kard ığı  sorunlar ın  da yer  veri ld iği Cinnet, Panik ve 
Çöküş bu alanda klasi k b i r  eser ha l ine  geld i .  

2008 küresel krizi n i n  yaşa nmakta o lduğu ş u  gün lerde, kita b ı n  yayı nevi m iz 
tarafından yapı lan 2. baskıs ın ın  bu krizi an lamakta ayd ın tatıcı o lacağı n ı  düşün üyoruz. 
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